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ONSOz

Sermaye akimlarinin ani bir sekilde yon degistirebildigi gelismekte
olan aclk ekonomilerde doviz kuru soklari enflasyon oranlarinda
dalgalanmaya neden olan énemli unsurlardan biridir. DOviz kurundan fiyatlara
gecis etkisinin suresi ve miktarinin bilinmesi, enflasyon hedeflemesi rejiminde
temel para politikasi araci olan kisa vadeli faiz oranlarinin etkinligi acisindan
Onem arz etmektedir. Nitekim, kurdan fiyatlara gecis etkisinin sinirli olmasi
para politikasinin manevra alanini genisletmekte ve enflasyonla micadele

glcuni artirmaktadir.

Gelismekte olan llke ekonomilerinde doéviz kuru kanalinin aktarim
mekanizmasindaki rolinin faiz orani kanalina kiyasla daha etkili oldugunu
gosteren bir ¢ok calisma bulunmaktadir. D6viz kuru, geleneksel dis ticaret
kanalinin yani sira Uretim fonksiyonundaki girdi kompozisyonu, finansal
sistemin gelismislik dizeyi ve gerek reel gerekse mali kesimin bilango
yapisina baglh olarak ekonomiyi farkhh kanallardan etkileyebilmektedir. Bu
cercevede, calismamda Turkiye'de doéviz kurunun fiyatlama davranisi ile
iligkisi incelenmekte ve bu iligkinin dalgali kur rejimi sonrasinda ne 6lgtde
degistigi sorgulanmaktadir. Bu amagla, iki farkli dénem icin bir Vektér Hata
Giderme Modeli kullanilarak doviz kurundan fiyatlara gecis etkisinin gerek hiz

gerekse miktar bazinda 6lgtulmesi hedeflenmektedir.

Bu calismanin hazirlanmasindaki katkilarindan dolayl Piyasalar
Genel Midur Yardimcisi Giinay Yesildoruk'a, Déviz islemleri Miidirii Aycan
Aksay’a, akademik bilgi ve tecribelerini benimle paylasan tez danismanim
Dog. Dr. Elif Akbostanci Ozkazang'a, Onerileriyle tez calismama énemli
katkida bulunan degerli arkadaglarim Cagri Sarikaya'ya ve Eray Ylcel'e ve
tez calismam boyunca destegini esirgemeyen sevgili esim Ozge Damar'a

tesekkdrlerimi sunarim.
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OZET

Doviz kurlari, makroekonomik istikrar kapsamindaki énemli rolii nedeniyle
uluslararasi ekonomiye iliskin bir ¢ok tartismanin merkezinde yer almakta,
kiresellesmenin ekonomilerin birbirine bagdimhligini arttirmasi sonucunda déviz
kurunun 6nemi de artmaktadir. Uretim fonksiyonundaki girdi kompozisyonu, finansal
sistemin gelismiglik diizeyi ve gerek reel gerekse mali kesimin bilanco yapisina bagli
olarak ekonomiyi farkli kanallardan etkileyebilme potansiyeli barindiran déviz kuru
gelismelerinin en 6énemli etkilerinden biri de enflasyon Uzerinde gorilmektedir ki
iktisat yazininda bu etki “Déviz Kurundan Fiyatlara Gecis Etkisi” olarak yer

almaktadir.

Ozellikle geligmekte olan iilke ekonomilerinde déviz kuru kanalinin aktarim
mekanizmasindaki roli cok dnemlidir. Turkiye'de doviz kuru, dis ticaret kanalindaki
rolindn yani sira beklentiler, risk primi, sirket bilancolari, Gretim maliyetleri ve fiyatlar
gibi anahtar degiskenler Uzerindeki etkileri baglaminda aktarim mekanizmasinin
onemli bir parcasidir. Nitekim iktisat yazininda déviz kurundan fiyatlara gecis etkisi,
genel denge modellerinde para politikasi uygulamasi ve optimum doviz kuru rejimi
tartismalarinin  merkezinde yer almis olup bu tartismalarin para politikasinin
yaratilmesi, makroekonomik istikrar ve digsal soklarin aktarimi gibi konularda

onemine siklikla atifta bulunulmustur.

Bu calismada déviz kurundan tiketici fiyatlarina ve c¢ekirdek enflasyona
gecis etkisi Vektér Hata Giderme Modeli cercevesinde iki ayri ddénemde
incelenmistir. Elde edilen bulgular gegis etkisinin Uretim zinciri boyunca ve dalgall
kur rejimi sonrasinda dustigiunu gostermektedir. Enflasyon hedeflemesine gecis ve
ekonomideki yapisal donisim sonucunda doéviz kurunun bekleyisleri sekillendiren
referans degisken olmaktan cikmasi ve endeksleme davranisinin kirllmasi bu
duslse katkida bulunmakla birlikte ekonomideki ithal girdi bagimhhgmin yiksek
dizeyde olmasi, doviz kurundan fiyatlara gecis etkisini yapisal bir sorun olarak hala
canh tutmaktadir.

Anahtar Kelimeler: Doéviz Kurundan Fiyatlara Gegis 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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GIRIS

Turkiye’'de finansal liberalizasyon sonrasi dénemde yasanan krizler
ekonominin soklara karsi hassasiyetini ortaya koyarken ayni zamanda yurt igi
enflasyon dinamiklerinde ddviz kuru gelismelerinin belirleyici roline de isaret
etmistir. Bu bakimdan doviz kurlar ile enflasyon arasindaki iligkinin
tanimlanmasi etkin bir para politikasi uygulamasi acisindan 6nem arz

etmektedir.

Doviz kurlari, makroekonomik istikrar kapsamindaki 6nemli roli
nedeniyle uluslararasi ekonomiye iligkin bir ¢cok tartismanin merkezinde yer
almaktadir. Meksika 1994, Tayland, Endonezya ve Kore 1997, Rusya ve
Brezilya 1998, Arjantin 2000 ve Turkiye 2000-2001 finansal krizleri bir
bakima doviz kuru krizleri olarak nitelendiriimektedir. Déviz kuru ulusal
ekonomileri baglayan faktorlerden bir tanesidir ve bu nedenle bazi bolgesel
veya kuresel krizlerin temelinde yer almaktadir (Minh, 2009). Bu kapsamda,
hizli kiresellesme ekonomilerin birbirine bagimlihdini arttirdigindan doéviz
kurunun 6nemi de artmaktadir. Geleneksel dig ticaret kanalinin yani sira
uretim fonksiyonundaki girdi kompozisyonu, finansal sistemin gelismiglik
diizeyi ve gerek reel gerekse mali kesimin bilango yapisina bagli olarak
ekonomiyi farkl kanallardan etkileyebilme potansiyeli barindiran doviz
kurunun en 6nemli etkilerinden biri de enflasyon tzerinde gorilmektedir. S6z
konusu bu etki iktisat yazininda “Doviz Kurundan Fiyatlara Gegis Etkisi”

olarak yer almaktadir.

Yazinda doviz kurundan fiyatlara gegis etkisi, doviz kurunda
meydana gelen degisimlerin ithalata konu olan mal fiyatlari ve/veya yurt ici
fiyatlar Gizerinde meydana getirdigi degisim olarak tanimlanmaktadir. Bununla
birlikte, ithalata konu olan mal fiyatlarindaki hareketler Uretici ve tiketici
fiyatlarina da belirli dlgiide yansimaktadir. Bu bakimdan, genis anlamda gecis

etkisi doviz kurundaki degismelerin yurt ici fiyatlar (ithalat, Uretici ve tuketici



fiyatlar) (zerindeki etkisi olarak tanimlanabilir. Nitekim déviz kurundan
fiyatlara gecis etkisi, para politikasi uygulamasi ve optimum déviz kuru rejimi
tartismalarinin merkezinde yer almakta ve digsal soklarin aktarimindaki rolt
nedeniyle finansal ve makroekonomik istikrar acisindan da dnemine siklikla

atifta bulunulan bir konu olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Gelismekte olan Ulke ekonomilerinde déviz kuru kanali aktarim
mekanizmasinda 6nemli bir role sahiptir. Bas¢i vd. (2008) Turkiye'de doviz
kurunu, geleneksel dig ticaret kanalinin yani sira tretim fonksiyonundaki girdi
kompozisyonu, finansal sistemin gelismiglik diizeyi ve gerek reel gerekse
mali kesimin bilango yapisina bagl olarak ekonomiyi farkli kanallardan
etkileyebilme potansiyeli barindirmasi nedeniyle aktarim mekanizmasinin

onemli bir parcasi olarak nitelemektedir.

Doviz kurundan fiyatlara gecis etkisinin buyudkligd yurt ici
enflasyonun izlenmesi ve tahmini, dolayisiyla para politikasinin yurattlmesi
acisindan anahtar rol oynamaktadir (Devereux, Lane ve Xu, 2006). Genel
olarak yerel para biriminin istikrarli olmasi optimal para politikasi ¢ercevesinin

olusturulmasinda énemlidir.

Minh (2009) temel olarak doéviz kurundan fiyatlara gecis etkisinin
roliniin para politikasinin yudrutilmesinde ¢ok ©6nemli bir husus olan
enflasyonu tahmin edebilme kapasitesi oldugunu belirtmektedir. Bu
kapsamda, gegis etkisinin saglikli bir bicimde olgtlmesi merkez bankalarinin
herhangi bir dissal sokun doviz kuru kanaliyla enflasyona olan etkisinin
buyukligunu ve siresini ortaya koymasi anlamina gelmektedir. Boylelikle
Ozellikle de enflasyon hedeflemesi yuriten merkez bankalari enflasyonu
hedeflenen diizeyde tutabilmek igin s6z konusu soka uygun bir politika

hamlesiyle ile zamaninda tepki verebilecektir.

Genel olarak enflasyon hedeflemesi rejimine gegisle birlikte gecis
etkisinde azalma beklenebilir. Zira ekonomik birimlerin parasal otoritenin fiyat
istikrarina odaklanan bir para politikasi izleyecegine duyduklarn given
enflasyon beklentilerini de buna goére sekillendirmektedir. Enflasyonun

dusurulerek fiyat istikrarinin  saglanmasi halinde parasal otoritenin



kredibilitesi artacak, endeksleme davranigl ve gecis etkisi azalacaktir. Bu
bakimdan enflasyon hedeflemesine gecis ve ekonomideki yapisal dénusim
sonucunda doéviz kurunun bekleyisleri sekillendiren referans degisken
olmaktan ¢ikmasi ve endeksleme davranisinin kiriimasi ile birlikte Tirkiye'de

gecis etkisinin son dénemde azalmig olmasi beklenebilir.

Bu tez calismasinda, bir Vektor Hata Giderme Modeli (VECM)
cercevesinde, Turkiye’de doéviz kurundan vyurt ici fiyatlara gegis etkisi
incelenmis olup Ocak 1995-Haziran 2000 ve Ocak 2002-Aralik 2009
donemine ait veriler kullaniimigtir. Mevcut calismalardan farkl olarak bu
calismadaki Orneklem, dalgali kur rejimi 6ncesi ve sonrasi olmak Uzere iki
ayri donemde incelenmis ve doviz kurundan fiyatlara gegis etkisi hem
Tlketici Fiyat Endeksi (TUFE) enflasyonu hem de cekirdek enflasyon igin
ayri ayri stre ve buyuklik bazinda hesaplanmistir. Bdylelikle enflasyon
hedeflemesi rejiminin uygulandigi dénemde, déviz kurunda meydana gelen
degisikliklerin  enflasyonu hangi hizda ve buylklikte etkiledigi
degerlendirilebilecektir. Ayrica, bu sonuclar olasi bir dissal sok sonrasinda
Uretici ve tuketici fiyatlarini tahmin etmeye yardimci olacak, bdylece doviz
kurundan fiyatlara gecis etkisi dinamiklerine iliskin bilgi saglayarak enflasyon

analizine fayda saglayacaktir.



BIRINCI BOLUM
DOViZ KURUNDAN FiYATLARA GEC i$ ETKISI
1.1 Doviz Kurundan Fiyatlara Gegi § Etkisinin Temel Ozellikleri

Doviz kurundan fiyatlara gecis etkisini aciklayan unsurlarla ilgili
olarak genis bir yazin bulunmaktadir. S6z konusu unsurlarin baslicalari,
ticarete konu olan mallar ve bunlara iligkin sektorlerin yapisi, Uretim
girdilerinin kompozisyonu, doviz kuru hareketlerinin yoénu ve buayuklagu ile

beklentiler olarak siralanabilir.

Mal ve sektor yapisi ile ilgili olarak, déviz kurunda meydana gelen
dalgalanmalarin ithal mallar aracihdiyla yurt ici fiyatlar etkilemesinin,
ihracat¢l firmalarin fiyatlama davranislarina bagli oldugu soéylenebilir.
Fiyatlarin Ureticinin para birimi cinsinden belirlenmesi durumunda (Ureticinin
Para Birimi Cinsinden Fiyatlama) déviz kurundaki herhangi bir degisiklik
dogrudan ithalat¢ Ulkedeki fiyatlara yansiyacaktir. Bu durum gegis etkisininin
“tam” oldugunu godstermekte ve “Tek Fiyat Kanunu’nu ifade etmektedir. Diger
taraftan ithal edilen mallarin fiyatlar ithalatgi tlke para birimi cinsinden
belirlendiginde (Tuketicinin Para Birimi Cinsinden Fiyatlama) kur degisiklikleri
yurt ici fiyatlara yansimamakta ve gecis etkisi sifir olmaktadir. Bu durumda,
tuketicinin para birimi cinsinden fiyatlama durumunda kur degisikligine goére
intibak eden degisken kar marji olacaktir (Coricelli, Egert ve MacDonald,
2006).

ithalatgl (ilkede rekabetci bir ortamin bulunmadigi durumlarda,
ihracatcilarin kar marjlarinin déviz kurundaki dalgalanmalara daha az tepki
verdigi sOylenebilir. Boyle bir durumda doviz kuru hareketleri ithalat¢inin para
birimine tamamiyla yansitiir. Tam tersi durumda, yani ithalatgi Ulkede
rekabetci bir ortamin bulunmasi durumunda ise ihracat¢l firmalar piyasa

paylarini kaybetmemek icin daha az kar marjina razi olabileceklerdir. Bdyle
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bir durum ise daha disuk gecis etkisine neden olacaktir. Bunlara ek olarak
Knetter (1993) farkh gecis etkisi dizeylerini agiklamasi agisindan sektérel
farkhiliklarin dnemli oldugunu ifade etmistir. Nitekim Campa vd. (2005) Euro
bolgesinde gecis etkisini incelemisler ve gecis etkisinin sektorel bazda
farklilik gosterdigine iliskin bulgular elde etmiglerdir. Ayrica bu galismada
bazi Ulkelerde gecis etkisi diusik olan mallarin ithalat icindeki payinin
arttigina ve bu ulkelerde ithalat fiyatlarina gegis etkisinin azaldigina dikkat
cekmiglerdir. Uretici veya tuketicilerin para birimi cinsinden fiyatlama
davranisina ek olarak, fiyat esnekliginin derecesi, nakliye maliyetleri ve
ticarete konu olmayan mallarin pay! gibi unsurlar da gegis etkisinin 6nemli

belirleyicilerindendir.

Doviz kurundaki hareketlerin buytkligl de ddviz kurundan fiyatlara
gecis etkisini etkilemektedir. S6z konusu degisim kicik oldugunda firmalar
genellikle fiyatlari degistirmenin maliyeti nedeniyle bu degisimi yurt igci
fiyatlara yansitmayabilirler. Buna ek olarak itibar kaybetmemek adina da sik
stk meydana gelen kucik capta doviz kuru hareketleri yurt ici fiyatlara
aktarilmayabilir (Ghosh ve Rajan, 2006)!. Doviz kuru hareketlerinin
blyukluguniun énemi Pollard ve Coughlin (2004) tarafindan da ampirik olarak

dogrulanmistir.

Doviz kurundan fiyatlara gecis etkisini etkileyen diger bir faktor de
doviz kuru rejimidir. Enflasyon hedeflemesi altindaki dalgali kur rejiminde
doviz kuru ile fiyatlar arasindaki iliski zayiflamaktadir. Coricelli vd. (2006)
sabit kur rejimi uygulanirken, dnceden duyurulan devaliasyonun beklentiler
acisindan nominal ¢ipa vazifesi gérdugunu belirtmislerdir. Bu senaryoda,
doviz kuru ile fiyatlar arasinda daha guglu bir iliski bulunmakta, bu baglamda
doviz kuru dalgalanmalari fiyat degisikliklerine neden olmaktadir. Aslinda
boyle bir durumda kur rejimi ile beklentiler arasindaki iliskiden s6z etmek
daha dogru olabilir. D6viz kurunun enflasyon beklentileri agisindan nominal
¢clpa vazifesi gordugu durumlarda, kur hareketleri hizla beklentileri
degistirmekte ve gerek ticarete konu gerekse ticarete konu olmayan mallarin

fiyatlarini etkilemektedir. Tam tersi bir durumda ise (d6viz kuru nominal ¢ipa

! Fiyat yapicilarin déviz kuru sokunun kalici veya gegici olduguna dair beklentileri de 6nem
arz etmekte olup bu hususa gegis etkisinin dinamigi béliminde deginilecektir.
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olarak kullaniimiyorsa) beklentiler ile doviz kuru arasindaki iligki zayiflamakta
ve gecis etkisi daha dusuk olmaktadir (Coricelli vd., 2006). Bunlara ek olarak,
para politikasi hedefindeki farkhliklarin Ulkeler arasinda farkli gegis etkisi
blyukliklerine yol actigi belirtiimektedir. Ornegin, Coricelli, Jazbec ve Masten
(2004) egbutunlesik Vektor Ozgecikmeli (VAR) modeli ile Cek Cumhuriyeti,
Polonya, Macaristan ve Slovenya'da gegis etkisini tahmin etmigtir. Bu
calismada, uyarlayici doviz kuru politikalari izleyen Slovenya ve
Macaristan’da, doviz kurundan fiyatlara gegis etkisinin blyuklik ve hiz
bakimindan yiksek, 6te yandan kura dayali bir istikrar politikasinin temel
politika cercevesi olmadigi Polonya ve Cek Cumhuriyetinde gecis etkisinin
disuk oldugu, dolayisiyla déviz kuru politikasinin gecis etkisinin énemli bir

belirleyicisi oldugu yoniinde bulgular elde edilmigtir.

60%

Distk Enflasyon Ortami

50% - Olan Ulkelerin Ortalamasi

= |hmh Enflasyon Ortami Olan
40% -+ Ulkelerin Ortalamasi
30% - mYiksek Enflasyon Ortami

Olan Ulkelerin Ortalamasi

20%

10% -

0%

Tlketici Fiyatlarina Gegi g Etkisi (4 Ceyrek
Sonra)

Grafik 1.1 Gegi s Etkisi-Enflasyon lligkisi
Kaynak: Choudri ve Hakura (2006)

Taylor (2000) ile birlikte bir tlkenin para politikasinin istikrarli ve o
Ulkede enflasyonun disiuk olmasinin gecis etkisinin de disik olmasina
neden olacagl yoniunde agirlikh bir goris olusmustur. Choudri ve Hakura
(2006) gecis etkisinin dusik enflasyon ortaminda daha zayif oldugu
yonundeki savi test etmis ve gecis etkisi ile enflasyon arasinda pozitif ve
guclu  bir iliski oldugunu, hatta bu iligkinin Ulkelerarasi gecis etkisi
farkliiklarini  diger makroekonomik degiskenlerden daha iyi agikladigini
gostermislerdir. Bu ¢alismaya gore dort ceyrek sonra tiketici fiyatlarina gegis
etkisinin ortalamasi disuk enflasyon olan Ulkelerde %14, enflasyonun ilimli

oldugu ulkelerde %33 ve yuksek enflasyon olan Ullkelerde %50 civarinda



Olctilmustir. S6z konusu sav; Gagnon ve lhrig (2004), Bitans (2004), Frankel
vd. (2005), Dolares (2009) calismalarinda da dogrulanmigtir. Bunlara ek
olarak Ca'Zorzi vd. (2007) de doviz kurundan fiyatlara gecis etkisinin
buyukligu ile enflasyon arasindaki pozitif iliskiyi bir ¢cok gelismekte olan

ekonomi igin gostermigtir.

Devereux, Engel ve Storgaard (2003) ise ihracatcilarin para politikasi
daha istikrarli olan tlkenin para birimi cinsinden fiyatlama yaptiklari durumda,
istikrarli para politikasi ve disik kur oynakligi olan tlkelerde yerel para birimi
cinsinden ithalat fiyatlarina gecis etkisinin diguk olacagini belirtmektedirler.
Yazarlarin bulgulari, gegis etkisi ile istikrarli para politikasi arasinda bir iligki
oldugunu ve sonug olarak parasal blylime volatilitesinin disik oldugu
Ulkelerde gegcis etkisinin daha disik oldugunu gostermektedir. Ayrica gegis
etkisi ile doviz kuru oynakhdi arasinda cift yonli bir iligki oldugu gosterilmis,
oynakligin firmanin fiyatlama davraniglarini dolayisiyla toplam gegis etkisini
belirledigi fakat bunun sonucunda gegis etkisinin kendisinin de oynakligi

belirledigi sonuclarina ulagiimistir.

Frankel vd. (2005) ise gegis etkisinin en 6énemli belirleyicilerini kisi
basina dusen gelir dizeyi, nakliye maliyetleri, gimrik vergileri, uzun dénem

enflasyon orani ve uzun donem déviz kuru volatilitesi olarak siralamaktadir.

Ozetle, ticarete konu mallarin payinin (6zellikle ithalatin) yuksek, yurt
ici ikamenin ise sinirli, gelir dizeyinin dusuk oldugu nispeten daha kiguk ve
disa acik ekonomilerde doviz kurundan fiyatlara gecis etkisinin daha yuksek
oldugu gorilmektedir. Bunlara ek olarak sabit kur rejiminin uygulandidi, para
politikasinin istikrarli olmadidi ve enflasyonun yiiksek oldugu ulkelerde gegis
etkisinin daha yuksek oldugunu goOsteren bircok ampirik calisma
bulunmaktadir.

1.2 Doviz Kurundan Fiyatlara Geci § Etkisinin Dinami @i

Literatirde doéviz kurundan fiyatlara gecis etkisi i¢in dogrudan ve
dolayli olmak Uzere iki kanal tanimlanmistir. Her iki kanal da acik bir ekonomi

icin ayni derecede dnemlidir.



Dogrudan kanal, temel olarak “Tek Fiyat Kanunu” ve “Satin Alma
Gucu Paritesi” ile aciklanabilir. Buna gore doviz kurunun gelecekteki degeri
iki Ulkenin fiyat seviyelerindeki goreli hareketlere bagl olarak belirlenecektir.
Verili bir ithalat fiyati icin doviz kurundaki degisiklikler dogrudan yurt igci
fiyatlara yansiyacaktir (McFarlane, 2002).

P=E.P*

Burada E doviz kurunu, P* ithal edilen malin yabanci para cinsinden
fiyatini ve P ithal edilen malin yurt i¢ci para birimi cinsinden fiyatini
gostermektedir. Doviz kurundan fiyatlara gecis etkisinin tam olmasi (%2100)
ancak fiyatlara eklenen kar marjinin sabit olmasina ya da marjinal
maliyetlerin sabit olmasina baglidir. Ayrica nakliye maliyetleri ve gumrik
vergileri gibi nedenlerle tek fiyat kanunu c¢ogunlukla gerceklesmez. Bu

nedenle yukaridaki gosterim yerine
P=a-E-P*

seklindeki formulasyon daha gecerli olacaktir. Burada a Tek Fiyat

Kanunundan sapmayi gostermektedir (Pollard ve Coughlin, 2003).

Satin Alma Gucu Paritesi ise Tek Fiyat Kanunu temelinde ddviz
kurunun belirlenmesine iligkin bir teoridir. Buna gore déviz kuru ulkelerarasi
fiyat farkhliklarini giderecek, yani alim guclini esitleyecek sekilde
belirlenmektedir. Bir baska deyisle satin alma guci paritesi bir Glkenin cari
hesap hareketlerinin doviz kurunu belirledigini ifade etmektedir. Bu durumda
reel doviz kuru sabit olacaktir. Ancak bazi gelismekte olan Ulkelere iligkin
tecribeler gostermistir ki, reel déviz kuru sabit bir dizey etrafinda istikrar
bicimde dalgalanmak yerine uzun sureler boyunca belli bir yonde hareket
edebilmektedir. Satin Alma Gucl Paritesinin gecerliligini yitirdigi bu durum

Balassa-Samuelson hipoteziyle agiklanmaktadir.

Balassa ve Samuelson’un 1964 yilinda birbirlerinden bagimsiz olarak
yaptiklari ¢aligmalara gore bir ekonomide ticarete konu olmayan mallarin
varligi nedeniyle Tek Fiyat Kanunundan, dolayisiyla Satin Alma Gicu

Paritesinden sapmalar olabilecektir. Hipotez, ticarete konu mallar igcin az

8



gelismis Ulkelerde is guci verimliliginin gelismis Ulkere kiyasla daha dusik
oldugunu ancak ticarete konu olmayan mal sektérinde 6nemli bir fark
bulunmadigini ifade etmektedir. Bu baglamda, bir tlkede Ucretlerin verimlilik
gelismelerince belirlendigi ve sektdrel bazda esit oldugu varsayimi altinda, az
gelismis Ulkelerde ticarete konu mal sektorinde verimliligin daha dusuk
olmasi Ucretlerin yurt disina kiyasla daha dusik olmasina, ticarete konu
olmayan mal sektériinde daha dusik maliyetlere ve sonug olarak ticarete
konu olmayan mallarda daha dusuk fiyatlara neden olacaktir. Bu durumda,
ticarete konu olan mallarda Satin Alma Gucu Hipotezi gergevesinde fiyatlar
esitlense dahi, ticarete konu olmayan sektor fiyatlarinda verimlilik kaynakli
farkliliklar genel tuketim sepetinde fiyat farkina yol agacaktir. Boylelikle, reel
kurda Satin Alma Gucu Paritesinin ima ettigi denge degerinden sapmalar
gorulecektir. Sonug olarak, uUlkelerin ticarete konu olmayan sektérlerindeki
verimlilik farklarinin yuksek olmasi nedeniyle ticarete konu olmayan
mallardaki fiyat farkliliklarinin ve satinalma gicu paritesi ile denge déviz kuru
arasindaki acigin daha yiksek olacagdl soylenebilir (Kanaan ve Pattichis,
2004).

Doviz kurundan fiyatlara gegisi saglayan dolayli kanal ise toplam
talep kanaldir. DOviz kurundaki bir artig, yurt ici mallarin yabanci tuketiciler
icin daha ucuz hale gelmesine ve buna bagl olarak ihracat ve toplam talebin
potansiyel c¢iktiya kiyasla artmasina ve fiyatlarin yikselmesine neden
olacaktir. Nominal Ucret sdzlesmeleri kisa donemde sabit oldugundan reel
Ucretler disecek ve sonugta ¢ikti artacaktir. Ancak, reel tcretler daha 6nceki
seviyelerine doénduginde uretim maliyetleri ve fiyatlar genel dizeyi artarken
cikti duizeyi azalacaktir. Sonug olarak doviz kurundaki artis fiyatlarda kalici,

¢ikti duzeyinde ise sadece gegici bir artisa neden olacaktir.

Berument (2002), doviz kurunda gozlenen artiglarin ithal mal
fiyatlarini artirdidi icin ithal hammadde veya ara mal kullanilan Grtnlerin ve
ithal tiketim mallarinin fiyatlarini artiracagini belirtmektedir. Bununla birlikte,
ekonomide dovizle yapilan islemler, yani dolarizasyon énemli bir seviyede ise
Ureticiler dovizde gozlenen artisi kendi drettikleri ve sattiklari mal ve

hizmetlere, tiketicilerin talebini de géz 6ninde bulundurarak ayni oranda



yansitmak isteyeceklerdir. DOviz kurunda meydana gelen bir artig, yurt icinde
uretilen mallari ihracat icin daha cazip hale getirecek, bu durum yurt disindan
yapilan ithalati azaltirken yurt disina yapilan ihracati arttiracak ve sonuc¢

olarak yurt icine arz edilen mallarin sinirlandidi bir ortamda fiyatlar artacaktir.

Para biriminin deger
kaybetmesi

Dogrudan Dolayh

l l ,, l

ithal edilen ithal edilen ikame mallar ihracat
hammadde ve nihai icin talep talebi
ara mallarin mallarinin artar artar
maliyeti artar maliyeti artar
l v
Uretim o Isgiicd
maliyetleri artar talebi
artar
v
ikame mallar v
ve ihrag
mallarinin Ucretler
fiyat! artar artar
A l
> Tuketici Fiyatlari artar <

Sekil 1.3. Doviz Kurundan Fiyatlara Gegi s Etkisinin Aktarim Mekanizmasi
Kaynak: McFarlane, 2002

Taylor (2000) ise beklentileri temel alan bagka bir kanal daha
tanimlamaktadir. S6z konusu caligmada gecis etkisindeki degisikliklerin gikti

ve enflasyon dinamiklerini nasil degistirdigi, para politikasi ve bekleyislerin
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degismesi halinde bu etkinin nasil tersine donecegine iligkin bulgular yer
almaktadir. Taylora gore gecis etkisinde gozlenen azalmanin bir kismi fiyat
ve maliyetlerdeki dirence iligkin beklentiler ile aciklanabilir. Yani maliyetlerde
meydana gelen bir artisa ya da diger firmalarin yaptigi fiyat artiglarina karsilik
bir firmanin yapacagi fiyat arttinmi, firmanin enflasyon direncine iliskin
beklentilerine baglidir. Bu c¢ercevede, bir firma kendi maliyetlerinde veya
diger firmalarin fiyatlarinda meydana gelen bir degisikligi gecici olarak

algilarsa kendi fiyatlarini degistirmeyi de o kadar az diigtinecektir.

Literatirde ihracatcilarin doviz kuru hareketlerine tepkisinin ise
genellikle doviz kurunun deger kazanip kaybetmesine bagh olarak asimetrik
oldugu belirtiimektedir. DOviz kuru soku oldugunda firmalar kar marjlarini ya
da yabanci para birimi cinsinden fiyatlari sabit tutmak arasinda bir seg¢im
yaparlar. Ornegin, fiyatlama stratejisi agisindan firmalarin pazar payini
arttirmak istemesi halinde ithal eden ulkenin para birimi deger kazandiginda
meydana gelen gecis etkisi para biriminin deger kaybetmesi halinde
gerceklesecek gegcis etkisinden yiksek olabilir. ithal eden tilkenin para birimi
deger kaybettiginde ihracatcilar fiyatlarda meydana gelecek artigi kar
marjlarini azaltarak telafi edebilirler. ithal eden (lkenin para birimi deger
kazandiginda ise ihracatgi kar marjini koruyarak ithalat fiyatlarinin dismesine
izin verir ve kendi para birimi deger kaybederken pazar payini arttirir. Diger
taraftan ticari sinirlamalar veya uretim engelleri nedeniyle miktar sinirlamasi
altinda faaliyette bulunan firmalar ithalat¢i dlkenin para birimi deger
kaybettiginde gecis etkisini arttirirken ithalat¢ginin para birimi deger
kazandiginda gecis etkisini azaltabilirler (Pollard ve Coughlin, 2004).
Firmalarin kar marjlarini koruma veya kar marjindan fedakarlik edebilme
davranisinin piyasanin rekabetci yapisiyla yani ikame esnekligiyle de ilgili

oldugu soylenebilir.

Bunlara ek olarak, bir dlkenin ithalat kompozisyonunun hammadde
arunlerinden nihai Urinlere kaymasi doviz kurundan fiyatlara gecis etkisi
acisindan onem arz etmektedir. Suphesiz ki ithal girdi oranindaki disus,
Uretim fonksiyonunda doéviz kuruna duyarli maliyet bileseninin payini
azaltarak gecis etkisini sinirlayacaktir. Campa ve Goldberg (2002), 25
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Ekonomik isbirligi ve Kalkinma Orgiitii (OECD) iilkesinde gecis etkisini
incelemis ve ithalattaki yapisal donusimin (hammadde ithalatinin azalirken
imalat drunleri ithalatinin artmasi) sonucunda gegis etkisinin azaldigini
gosteren bulgular sunmuslardir. Ayrica, Bitans (2004) de gegis etkisi ile
ithalat yapisi arasindaki guglu iligkiyi dogrulayan sonugclar bulmuglardir. Diger
taraftan Otani vd. (2003) Japonya'da gegis etkisinin agiklanmasinda imalat
kompozisyonunda meydana gelen degisimin etkisini incelemis ancak imalat
kompozisyonundaki deg@isimden ziyade uluslararasi ticaretteki yapisal
donudsim nedeniyle gegis etkisinin azaldigini gosteren bulgular elde etmistir.
Bu calismaya gore gecis etkisindeki azalma Yen'in 1980lerde agsin
degerlenmesi kargisinda Japonyadaki firmalarin yurt disindaki Uretim
alanlarini genigleterek kuresel faaliyetlerini arttirmalari ve yen cinsinden

ithalat payinin artmasi ile agiklanmistir.

Bacchetta ve Wincoop (2002) ithal edilen mallarin ara mal olarak
kullanildigi ve Uretim slrecinde yurt icinde Uretilen ara mallarla birlestirilerek
uretilen nihai malin yurt ici pazarda satildigl varsayimi altinda piyasaya gore
fiyatlamanin yurt icinde Uretilen ara mal sektorinin bayukligine bagh
oldugunu gostermistir. Buna gére s6z konusu sektor yeteri kadar buyukse ve
yurt icinde Uretilen ara mal ile ithal edilen ara mal arasindaki ikame esnekligi
yiuksekse nihai mal dreticileri fiyatlarini kendi para birimleri cinsinden
belirlerler. Bu durumda yurt icinde Uretilen ara mal sektori genisse gegis
etkisi disuk olmaktadir. Ancak, Turkiye gibi bagta enerji olmak Uzere tretim
icin gerekli olan ara girdileri kendi kaynaklariyla kargilamada yeterli olmayan
gelismekte olan dlkelerde ddviz kurundan fiyatlara gecis etkisinin gigli

olmasi beklenir.

1.3 Doviz Kurundan Fiyatlara Gegi § Etkisi: Literatur

1.3.1. Yaygin Olarak Kullanilan Yontemler ve Di ger Ulke

Uygulamalar

Doviz kurlarindaki dalgalanmalarin yurt ici enflasyon tzerindeki etkisi
uzun yillardir ekonomistlerin ilgilendigi bir konu olmustur. Genel olarak gegis

etkisine iliskin yazin iki gruba ayrilabilir. ilk grupta déviz kurundan ithalat
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fiyatlarina gecis etkisinin incelendigi gerek mikro gerekse makro dizeyde
calismalar yer almaktadir. Daha agik olmak gerekirse gecis etkisi sektorel
olarak (Pollard ve Coughlin, 2004) veya butin ekonomi icin (Campa ve
Goldberg, 2002) incelenmektedir. ikinci gruptaki calismalar déviz kuru ve
ithalat fiyatlarina gelen goklarin tuketici fiyatlari ve Uretici fiyatlar gibi fiyat
gOstergelerine yansimasini arastirmaktadir (McCarthy, 2000; Hahn, 2003).

Ekonomi yazininda en ¢ok kullanilan gecis etkisi dlgim yodntemleri
VAR, Yapisal Vektér Ozgecikmeli Modeli (SVAR), Bayesian Vektor
Ozgecikmeli Modeli (BVAR) ve VECM olarak siralanmaktadir. 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) cesiti VAR yontemleriyle doviz
kurlarindan fiyatlara gegis etkisini incelemislerdir.

Doviz kurundan fiyatlara gecis etkisine iliskin son donemdeki bir ¢cok
ampirik calisma gegis etkisinin hiz ve miktar bazinda o6l¢llmesine
odaklanmakta olup bu calismalarin buyuk bir bélumu gegis etkisinin son
yillarda dustiguni ortaya koymaktadir. Sekine (2006) calismasinda 6 buytk
gelismis Ulkeyi 1974-2004 donemi icin incelemis ve gecis etkisinin gerek
ithalat gerekse tiketici fiyatlari bakimindan giderek azaldigini gostermistir.
Frankel vd. (2005) ise caligmalarinda gelismekte olan Ulkelerde gegis
etkisinin buyuklugu ve hizinin yiksek oldugunu ancak 1990-2001 déneminde
enflasyondaki global dusliise paralel olarak bu ulkelerde gegis etkisinin
buydkligunde ve hizinda azalma oldugunu ifade etmigtir. Ancak gegis
etkisindeki azalmanin, incelenen donemin genel olarak hem déviz kurlarinda
hem de enflasyonda digus iceren tek yonli bir egilimi yansitmasindan mi
kaynaklandigi yoksa yapisal nedenlerle mi meydana geldigi tartisma

konusudur.

Bircok calisma digsal soklarin fiyatlara bire bir yansimadigini
gostermektedir. Rowland (2004) Kolombiya'da gegis etkisini 6lcmek igin iki
farkli ekonometrik yontem kullanmig ve gecis etkisini ithalat, dretici ve tuketici

fiyatlari kapsaminda incelemistir. Her iki yontemde de VAR modelleri
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kullanilmis, ilk yontemde kisitsiz bir VAR modeli digerinde ise ¢ok degiskenli
Johansen egbitinlesme cercevesi tercih edilmistir. Sonuglar déviz kurundan
fiyatlara gecis etkisinin tam olmadigini, ithalat fiyatlarinin doéviz kuru
hareketlerine hizli tepki verdigini hatta kurdaki degisikligin %80’inin hemen
hemen 12 ay icerisinde fiyatlara yansidigini, Uretici fiyatlarinda ise so0z
konusu oranin %28 oldugunu gostermektedir. Ancak iki yontemin sonuglari
acisindan tuketici fiyatlarina gegis etkisi farklilik gostermekle birlikte s6z

konusu yansimanin oldukg¢a sinirli oldugu goérilmektedir.

Campa ve Goldberg (2005) 23 OECD ilkesinde ithalat fiyatlarina
gecis etkisini incelemis, ithalat fiyatlarindaki kisa donem degisimlerin
%46’sinin doviz kuru dalgalanmalarini yansittigini, uzun dénemde ise gegis
etkisinin %65’e ¢iktigini, Birlesik Devletlerde ise kisa donemde gegis etkisinin

%23, uzun dénemde ise %42 oldugunu tespit etmiglerdir.

Stulz (2007), 1976-2004 donemi igin Isvigre’de déviz kurundan
fiyatlara gecis etkisini incelemis olup, doviz kurunda meydana gelen
degisikliklerin ithalat fiyatlarina hemen yansidigini, uzun dénemde gegis
etkisinin yiksek oldugunu fakat tamamlanmadigi belirtmektedir. Ayrica, doviz
kurundan tuketici fiyatlarina gecis etkisinin giderek azaldigi ve neredeyse
sifira yaklastigi, gecis etkisindeki bu azalmanin enflasyon ortamindaki
degisiklikle ortustugu, parasal otoritelerin inandirici ve etkin disik enflasyon
politikalarinin doéviz kurundan tuketici fiyatlarina gegis etkisinin azalmasinda

rol oynayabilecegi de calismada ifade edilmektedir.

Bunlara ek olarak birgok c¢alisma dretim zinciri boyunca gegis
etkisinin azaldigini géstermektedir. McCarthy (2000) 9 gelismis Ulkede doviz
kuru soklar ile ithalat fiyatlari gsoklarinin tiketici fiyatlari ve Uretici fiyatlari
tzerindeki etkisinin Ol¢ilmesi amaciyla sekiz i¢sel degiskenli (petrol fiyati,
cikti acigl, doviz kurlari, kisa vadeli faiz oranlari, para miktari ile Uretici,
ithalat ve tuketici fiyatlarr) bir VAR modeli kullanmistir. Calismada ithalat
fiyatlarindan gegis etkisinin doviz kurundan uretici ve tuketici fiyatlarina gecis
etkisine kiyasla daha buyik oldugu ve Uretici fiyatlarinin ithalat fiyat soklarina

tuketici fiyatlarina kiyasla daha fazla tepki verdigi belirtiimektedir.
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Billmeier ve Bonato’nun (2002) ¢alismasinda Ardisik VAR ve VECM
yontemleri kullanilarak Hirvatistan'da Uretim zinciri boyunca doéviz kurundan
fiyatlara gecis etkisi hesaplanmistir. Toptan esya fiyat endekslerinin doviz
kurlarina tepki goOsterirken perakende egsya fiyat endekslerinin tepki
gostermedigi, sadece doviz kuru, toptan egya fiyat endeksi ve perakende
fiyat endekslerinin dahil oldugu VECM yonteminde uzun ddnem gecis

etkisinin %33 oldugu sonugclarina ulasiimistir.

Ito ve Sato (2006) Dogu Asya ulkelerinde doviz kurlarindan ithalat,
uretici ve tuketici fiyatlarina gegis etkisini VAR analizi ile incelemis, gegis
etkisinin buyuklugunin cesitli fiyat endeksleri arasinda degiskenlik gosterdigi,
s6z konusu etkinin en fazla ithalat fiyatlarina yansidigr ve bunu sirasiyla
uretici ve tuketici fiyatlarinin takip ettigi yoninde bulgular elde etmislerdir.
Calismada arz soklarini tanimlayan petrol fiyatlari, talep soklarini gosteren
cikti agigl, para politikasi etkilerinin izlenebilmesi amaciyla para tabani,
nominal doviz kuru ve fiyat endeksi olmak Uzere bes degiskenli bir VAR
modeli olusturulmus, sonu¢ olarak gecis etkisi derecesinin krizden etkilenen
Ulkelerde oldukca yuksek, tiketici fiyatlarina gecisin ise ¢ogunlukla dusik

oldugu belirtilmistir.

Ca'Zorzi, Hahn ve Sanchez (2007) 12 gelismekte olan ulkede gegis
etkisini 6lcmis ve bunun igcin McCarthy (2000) ve Hahn (2003) tarafindan
kullanilan modellemeyi esas almislardir. Baglangi¢ olarak reel sektor
tzerindeki etkilerin belirlenebilmesi igcin petrol fiyatlari ve ¢ikti acigi, para
politikasi-doviz kurundan fiyatlara gecis etkisi iligkisinin agiga ¢ikariimasi icin
kisa vadeli faiz oranlari, doviz kurlari, ithalat fiyat endeksi ve tuketici fiyat
endeksi olmak Uzere alti degiskenli bir VAR modeli olusturulmustur. S6z
konusu calisma Uretim zinciri boyunca gegis etkisinin distugind, gelismekte
olan ulkelerde gegis etkisinin gelismis Ulkelere kiyasla onemli derecede
yiksek oldugu yonindeki geleneksel distncenin dogru olmadigini
gostermigtir. Ozellikle enflasyonun tek haneli rakamlarda seyrettigi tlkelerde
gecis etkisinin olduk¢a disuk oldugu ve gelismis Ulkelerdeki rakamlarla

benzerlik gosterdigi sonucuna ulasiimistir.
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Sek ve Kapsalyamova (2008), karsilastirmali bir ampirik ¢alisma ile
1997 krizinden 6nce ve sonra 4 Asya ulkesinde digsal soklarin yurt ici fiyatlar
Uzerindeki etkisini incelemis ve bunun icin iki farkh yontem uygulamislardir.
Birinci yontemde yapisal bir VAR modeli kullanilirken digerinde tek denklem
yaklagimi benimsenmigtir. Yontemlerde yer alan degiskenlerin, gecikme
surelerinin ve varsayimlarin farkli olmasi nedeniyle déviz kurundan fiyatlara
gecis etkisi katsayilari farklilik gostermekle birlikte her iki yontemin sonuglari
birbirleriyle tutarlidir. S6z konusu ¢alismanin sonuglari gegis etkisinin tlkeler
arasinda ve zamanla farklihk gosterdigini, etkinin ithalat fiyatlarinda en
yuksek degere ulagirken uretici fiyatlarinda normal, tiketici fiyatlarinda ise

disik oldugunu gostermektedir.

Duma (2008) digsal soklarin Sri Lanka’'da enflasyon Uzerindeki
etkisini ardisik VAR modeli yardimiyla incelemis tiketici fiyatlarina gegis
etkisinin ilk ay %10 iken daha sonra agsamali olarak artarak 4 ayda en fazla
%40’a ciktigini belirterek toptan esya fiyatlarinin digsal soklara tuketici
fiyatlarina kiyasla daha fazla tepki verdigini gostermis, doviz kuru
oynakliginin ve kurdaki direncin dusik olmasi nedeniyle gecis etkisinin de

dusuk olabilecegini belirtmistir.

An (2006) 8 gelismis Ulke (Amerika Birlesik Devletleri, Japonya,
Kanada, italya, ingiltere, Finlandiya, Isve¢ ve ispanya) icin gecis etkisini
VAR analizi ile incelemig ve yurt ici fiyatlara yonelik yansimanin dretim zinciri

boyunca gerek buyukluk gerekse hiz bazinda zayifladigini ortaya koymustur.

Anderton (2003), Euro bélgesinde doviz kurundan Uretici fiyatlarina
gecis etkisini incelemis Avrupa Birligi (AB) uUyesi olup parasal birlige
katilmamig ulkelerin AB Uyesi Ulkelere ihra¢ edilen Grlnlerde piyasaya gore
fiyattama davranisinin daha yaygin (dolayisiyla gegis etkisi daha dusuk)
olduguna dair bulgular sunmustur. Bu durum gerek AB piyasalarinin
butiinlesmesi ile birlikte artan rekabet sonucunda AB icinde fiyatlarin
yakinlagmasi gerekse kucuk Ulkelerin monopol gucinin goreli olarak daha

az olmasi ile agiklanabilir.
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Doviz kurundan fiyatlara gegis etkisindeki azalmanin dnemli
makroekonomik etkileri bulunmaktadir. Oncelikle, boyle bir durumda déviz
kuru dalgalanmasi gibi digsal soklara ve ayrica emtia fiyatlari ile ticarete konu
diger mallarin fiyatlarindaki dalgalanmalara kargi hassasiyette bir degisiklik
meydana gelebilmektedir. ikinci olarak déviz kurlarindan ithalat fiyatlarina
gecis etkisi ithalata konu mallar ile yurt icinde Uretilen mallarin goreli
fiyatlarini degistirerek harcama kaliplarini etkilemektedir. Bu kapsamda s6z
konusu azalma para politikasi agisindan enflasyon tahminlerini ve para
politikasindaki degisikliklerin enflasyon uzerindeki ~ yansimalarini
etkilemektedir (Taylor, 2000).

1.3.2 Déviz Kurundan Fiyatlara Gegi s Etkisine iligkin Modellerin

Turkiye Uygulamalari

Leigh ve Rossi (2002) Turkiye'de déviz kuru hareketlerinin gesitli fiyat
endeksleri Uzerindeki etkisini VAR analizi yardimiyla incelemiglerdir. Ocak
1994-Nisan 2002 donemi i¢in yapilan ¢alismada, Turkiye’de ddviz kurunun
fiyatlar Gzerindeki etkisinin 1 yil sonra sona erdigi ancak ilk dort ay ciddi
yansimanin buydk bolumiunin gergeklestigi, toptan egya fiyatlarina gegis
etkisinin tdketici fiyatlarina gegis etkisinden buyuk oldugu, yaklasik 1 yil
sonra toptan esya fiyatlarina gecis etkisinin %60 iken tiketici fiyatlarina
yansimanin %45 olarak gerceklestigi ve Turkiye’de gegis etkisinin
blayuklugunun ve hizinin diger gelismekte olan llkelere kiyasla daha buyik
oldugu Dbelirtilmigtir. Calismaya konu olan donemde Tirkiye'de
dolarizasyonun yuksek olmasi ve fiyatlarin dolara endekslenmesi, enflasyon
bekleyislerindeki atalet ve Turkiye'nin  oligapolistik firma yapisinin bu

sonuglara neden olabilecegi ifade edilmektedir.

Berument (2002) 1983-2001 dbnemi igin yaptigi ¢alismasinda ise
doviz kurundaki hareketlerin gesitli sektorlerdeki fiyatlari, girdi fiyatlari yada
endekslenme yoluyla farkli etkiledigini, Toptan Esya Fiyat Endeksi (TEFE)
enflasyon oraninin TUFE enflasyon oranina gore reel doviz kurundan daha
fazla etkilenmis oldugunu, bununla beraber reel kurun en fazla imalat

sanayini etkilerken en az da tarim kesimini etkiledigini belirtmektedir.
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Arat (2003) doviz kurlarindan fiyatlara gecis etkisini 1994-2002
dénemi icin VAR analizi yardimiyla TEFE ve TUFE'nin alt bilegsenleri olan
ticarete konu olan mallar fiyat endeksi ve ticarete konu olmayan mallar fiyat
endeksi icin tahmin etmis, TUFE'nin alt bileseni olan ticarete konu olmayan

mallar fiyat endeksine gegis etkisini disik bulmustur.

Kara ve Ogung (2005) calismalarinda Turkiye’de doviz kurundan
fiyatlara gecis etkisini iki ayri dobnemde ele almig, dalgali kura gecisten sonra
gecis etkisini sure ve buyuklik bazinda incelemiglerdir. S0z konusu
calismanin sabit kur donemine iligkin sonuclari Leigh ve Rossi'nin (2002)
sonuglari ile uyumlu olup dalgali kura gegigle birlikte gecis etkisinin azaldidi,
gecis etkisinin tamamlanmasinin daha uzun zaman aldigi ancak ddviz kuru
soklarinin hala enflasyon dinamiklerinin 6nemli bir belirleyicisi oldugu
vurgulanmaktadir. Ayrica bir diger ¢calismada Kara vd. (2005) gecis etkisini
sektorel bazda incelemigler, dalgali kur rejimi sonrasinda ticarete konu
olmayan mal sektdriinde gecis etkisinin ticarete konu mal sektoriine kiyasla
daha fazla dustugunu belirterek bu durumun iktisadi birimlerin endeksleme

davraniginin zayifladigini gosterdigini ifade etmislerdir.

Volkan, Saatcioglu, Korap (2007) ise Turkiye'de doviz kurundan
fiyatlara gecis etkisini, 6zellikle 2003 dncesi ve sonrasi olmak tzere buyukluk
bakimindan incelemis, calismada doviz kuru soklarinin 6nce imalat fiyatlarina
daha sonra tuketici fiyatlarina yansidigi, bu soklarin tretim zincirinin gesitli
asamalarindaki fiyat degiskenlerini farkh sekillerde etkiledigi ve 2003

sonrasinda gegcis etkisinin dastugu sonugclarina ulasiimistir.
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iKiNCI BOLUM
TURKIYE'DE DOVIizZ KURU-ENFLASYON ILiSKiISI

2.1 Turkiye'de Farkli Para Politikasi Uygulamalari  Altinda Déviz Kuru
Enflasyon iligkisi

Turkiye ekonomisinde 1990’ yillar bir dizi krize taniklik eden
istikrarsiz buytime ve yuksek enflasyonun hakim oldugu bir dénem olmustur.
Bu donemin temel 6zellikleri politik istikrarsizlik, yapisal reformlarda aksama,
yuksek reel faizler ve hizla artan bor¢ stoku olup Merkez Bankasi bu
donemde kurlarda, faiz oranlarinda ve finansal piyasalarda istikrarin
korunarak borcun cevrilebilirligi tehlikesini azaltmaya oncelik vermistir (Usta,
2003). Bu sure¢ boyunca cesitli istikrar programlari uygulamaya konmus olsa
da, bunlarin kalici bir basarisi olmamis ve ekonomi, 1994 yilinda yurt ici
sorunlar, 1999 yilinda ise 1997 Giuney Dogu Asya ve 1998 Rusya Krizleri gibi
olumsuz disg soklarin yani sira deprem felaketinden de etkilenerek hizla
daralmigtir.
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Grafik 2.1 Turkiye’de Buyime Oranlari (Yillik)
Kaynak: TUIK, TCMB
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1994 ve 2001 krizleri sonrasinda enflasyon ciddi bir bigimde artarak,
1995 yilinda %125'e, 2001 krizinde ise %70’lere kadar yukselmistir. 2002
yilindan itibaren ise Merkez Bankasinin artan bagimsizhigi, déviz kuru yerine
fiyat istikrarina odaklanan bir para politikasi ve siki maliye politikalar ile

birlikte enflasyon orani 6énemli 6lciide azalarak tek haneli rakamlara inmigtir.
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Grafik 2.2 Enflasyon ve DOviz Kurunun Seyri
(Bir Onceki Yilin Ayni Ayina Gére De  gisim)

Kaynak: TUIK, TCMB
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Grafik 2.3 Turkiye’de Sermaye Giri gleri
Kaynak: TCMB

2001 krizi sonrasinda yasanan doénusim ile birlikte Turkiye'de
makroekonomik istikrar ve biyime ile enflasyonda disius saglanmis, Merkez
Bankasi enflasyon ongorilerine bagh olarak faiz oranlarini yiksek tutarak
siki bir para politikasi izlemistir. Grafik 2.3'te de goruldugu Uzere, bu

donemde uluslararasi risk istahinin da artmasiyla Turkiye'ye sermaye girisleri
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hizlanmig 6zellikle 2004 sonrasinda yasanan guicli sermaye girisi sonucunda

Turk Lirasi (TL) reel olarak degerlenme egilimi sergilemistir (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: TUIK

2002’den sonra TL'nin reel olarak deger kazanmasi ise dezenflasyon
surecine dnemli katkida bulunmustur. Ancak gegis etkisinin asimetrik yapisi
nedeniyle enflasyondaki dugus, TL'deki degerlenmeye kiyasla daha sinirli
olmustur. Bu durumun eksik rekabet ortamini veya fiyatlari dusirmemek igin
firmalarin beraber hareket ettigini gosterdigi soylenebilir (OECD, 2008).
Ayrica 2001 yili sonrasinda yasanan verimlilik artisi ile birlikte reel Ucretlerin
seviyesinde artis yasanmamasl da enflasyonun distsinde o6nemli rol
oynamigtir (Grafik 2.5).
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Grafik 2.6 Enflasyon Beklentileri - Enflasyon Hedef i
Kaynak: TCMB

Genel olarak, yluksek enflasyon donemleri sonrasinda, merkez
bankalarinin “Kredibilite A¢id1” problemi bulunmaktadir. Bu durum enflasyon
bekleyislerini gec¢mis enflasyona bakarak olusturan iktisadi birimlerin
gelecege yonelik beklentilere goére olusturanlara kiyasla oraninin daha
yuksek olmasiyla iligkilidir. Fiyatlama davranisindaki geriye donuk
endeksleme davranigi, enflasyon hedefleri tutturuldukca, diger bir deyisle
para otoritesi kredibilite kazandikga zayiflamaktadir. Turkiye'’de 2001 krizi
ardindan uygulamaya koyulan o6rtik enflasyon hedeflemesinin ilk yillari
Merkez Bankasr'nin yuksek bir kredibilite acgigr olduguna isaret ederken,
2004 - 2006 doneminde enflasyon beklentilerinin yil sonu hedefine yil
basinda yakinsamasi hedeflere basariyla ulasilmasi sonucunda kredibilite
aciginin giderek kapandigini gostermistir (Basgi vd., 2008).

Ancak 2006 vyilinin ortalarindan itibaren enflasyon hedefi ile
enflasyon beklentileri arasindaki farkin yeniden arttigi gortlmektedir. Bu
donemde ekonomik birimler enflasyon gerceklesmelerinin enflasyon
hedefinden uzaklastigini gordiukce beklentilerini olustururken yakin dénem
enflasyon verilerine daha c¢ok agirhik vermeye baglamis ve 2006 - 2008
doneminde kredibilite acgigr artmistir. Turkiye bu dénemde basta petrol ve
gida fiyatlari olmak tizere 6nemli arz soklarina maruz kalmistir. Bu gelismeler
Isiginda enflasyon hedefleri Haziran 2008'de revize edilmig, s6z konusu
revizyon ekonomik birimlerin bekleyiglerini daha da kotulestirebileceginden
siki para politikasi ile desteklenmigtir.
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Burada vurgulanmasi gereken husus kredibilite ac¢iginin doviz kuru-
enflasyon iligkisini nasil etkiledigidir. Gecmis donemlerde uygulanan doviz
kuru odakli para politikalarinin basarisiz olmasi iktisadi birimlerin kronik
yiksek enflasyon ortaminda enflasyona karsi korunma gidisi gelistirmesine
neden olmus, hem tasarruf davranisinda hem de fiyat belirleme sirecinde
dolarizasyon giderek artmig, sonu¢ olarak dolara endeksleme davranigi
iktisadi birimler agisidan yaygin bir hal almistir.
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Grafik 2. 7 Tirkiye'de ithalat Kompozisyonu
Kaynak: TCMB
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Grafik 2.8 Tirkiye'de Sanayi Uretimi - Ara Mal ithalati iligkisi
(Bir Onceki Yilin Ayni Ayina Gére De  gisim)

Kaynak: TCMB, TUIK
Turkiye'de doéviz kuru-fiyat iligkisinin en énemli belirleyicilerinden biri
ithal ara mallarinin Uretim sdrecindeki payinin yiksek olmasi nedeniyle déviz
kurunun 6énemli bir maliyet bileseni olmasidir. Turkiye'de dis ticaret hacminin
GSYiH'ye orani 2008 itibarlyla %45 civarinda olup ithal edilen mallarin
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yaklasik olarak %901 ara ve sermaye mallarindan olusmaktadir (Grafik 2.7).
Nitekim, sanayi Uretimi ile ara mall ithalati arasindaki siki iliski GUretim

surecinin ithal girdi bagimlihginin 6nemli bir gostergesidir (Grafik 2.8).

Turkiye ekonomisinin, piyasaya goére fiyatlamanin yaygin olmadigi
acik bir ekonomi oldugu ve uretimin ithal girdi bagimhliginin ytksek oldugu
stylenebilir. Bu nedenle Turk Lirasinin deger kaybetmesi hem ithal edilen
tuketim mallarinin yurt ici fiyatlarint hem de Uretimde kullanilan ara mallarin
fiyatlarini  degistirecektir. Sonug¢ olarak, ithal edilen mallarin Gretim
surecindeki payinin yiksek olmasi ve bu mallarin yakin ikamesi
bulunmamasi nedeniyle Turk Lirasindaki deder kaybi Uretim maliyetlerini
arttiracak, bu durum yurt ici fiyatlarin artmasina neden olacaktir (Kara ve
Oguing, 2005).

Bu bolimde, Tirkiye ekonomisinin bazi temel 6zellikleri genel
hatlariyla 6zetlenmis olup sonraki kisimda farkli para politikalari altinda
Turkiye ekonomisindeki déviz kuru ve enflasyon gelismeleri 1995 yilindan bu

yana donemler itibariyla incelenecektir.
2.1.1 1995 — 1999 Dénemi

Bu doénemde hizh buyime ile ylksek ama istikrarli bir enflasyon
ortami saglanmis ancak 1997 ve 1998 yillarinda Turkiye’'nin iginde bulundugu
gelismekte olan Ulkelere yonelik sermaye akimlarini olumsuz etkileyen dis

soklarin etkisiyle 1999 yilinda ekonomi yeniden daralma sirecine girmigtir.

1995 yili basinda Uluslararasi Para Fonu (IMF) ile bir stand-by
anlasmasi imzalanmig ve 1 Amerikan Dolar ve 1.5 Alman Marki olarak
belirlenen kur sepetinin aylik degerinin, dngorilen aylik enflasyon oranlari
kadar arttirilmasi karari alinmigtir. Ancak, 1995 yili sonunda yapilan erken
secimin yol actigi siyasi gelismelere ek olarak stand-by anlasmasinin 1996
yili baginda sona ermesi 1996 yilinda mali piyasalar Uzerindeki belirsizligi
artiran unsurlar olmus, Merkez Bankasi, bu belirsizlik ortamini dikkate alarak,
enflasyonun dusurulmesi ile mali piyasalarda istikrarin saglanmasi ve
korunmasi hedefine odaklanan bir para politikasi izlemistir. Bu amacla, 1996

yili icinde yeni bir para programi uygulamaya konulmus, bu program Merkez
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Bankasinin i¢ varlik artisini sinirlamayi ve dis varlik artigi kadar Turk lirasi
yukumlaluk yaratmayr 6ngdrmustir. (TCMB Yilllk Rapor, 1997). 1996 vyil
sonu itibariyla TUFE enflasyonu yil sonunda %79,8, TEFE enflasyonu ise
%84,9 olarak gerceklesmis Turk lirasinin Amerikan Dolari dolari karsisindaki
deger kaybi %76,1 olurken, Alman marki kargisindaki deger kaybr %62,1

olmustur. Kur sepetinin artisi ise %68,9 oraninda gerceklesmistir.

Enflasyonla mucadelede yeterli kararliligin olugsmamasi ve butce
politikalarinin enflasyonla miicadelede zayif kalmasi nedeniyle Merkez
Bankasi 1997 yilinda da mali piyasalarda istikrar saglamay! hedefleyen bir
para politikasi gbzetmis, bu cercevede reel doviz kurlarinda dalgalanmalarin
midmkin oldugunca disik tutulmasini hedeflemigtir (TCMB Yillik Rapor,
1998). TUFE enflasyonu yil sonunda %99,1, TEFE enflasyonu ise %91
olarak gerceklesmis Turk lirasinin Amerikan dolari karsisindaki deger kaybi
%90,4 olurken, Alman marki karsisindaki deger kaybi %65,4 olmustur. Kur

sepetinin artigl ise %78,1 oraninda gergeklesmistir.

Merkez Bankasi, 1998 yili para politikasi ile enflasyonla miicadele ve
istikrarli biyiime hedeflerinin gerceklestiriimesini hedeflemis ancak ekonomik
konjonkturin degisiklik gostermis olmasi, hedef ve &nceliklerin de
degismesine neden olmustur. Yilin ilk alti ayinda agiklanan para programi ile
rezerv para blyukligu hedeflenirken, ikinci altt ayinda aciklanan para
programi ile net i¢ varliklar hedef buyuklik olarak segilmistir. Ongorilen net
i¢ varlik hedefi ise yil sonuna dogru yeniden revize edilmigtir. Bu donemde
Merkez Bankasi reel kurlardaki dalgalanmalari en aza indirmeyi amaglayan
ve enflasyon oranina paralel artis 6ngéren bir nominal kur politikasi izlemistir.
(TCMB Yillik Rapor, 1999). TEFE enflasyonu yillik artis orani hedeflenen
diuizeyin 4,3 puan uzerinde %54,3 olarak, TUFE artig orani ise bir dnceki yilin
sonuna gore %69,7 olarak gerceklesmigtir. Turk lirasinin Amerikan dolari
karsisindaki deger kaybi %52,73 olurken, Alman marki karsisindaki deger
kaybi %63,9 olmustur. Kur sepetinin artigi ise %57,86 oranindadir.

Ekonomideki belirsizliklerin azaltiimasi icin 1999 yilinda enflasyonun
kontrol altinda tutulmasina ©ncelik verilmis ve kur politikasi bu o6ncelik
gOzetilerek belirlenmigtir (TCMB Yilhik Rapor, 2000). TEFE enflasyonu 1999
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yili sonunda yillik bazda %62,9, TUFE ise %68,8 olarak gerceklesmistir. Tlrk
lirasinin Amerikan dolari karsisindaki deger kaybi %72,71 olurken, Alman
marki karsisindaki deger kaybi %47,95 olmustur. Kur sepetinin artigi ise
%60,99 oranindadir.
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Grafik 2.9 Enflasyon ve DGviz Kurunun Seyri
(Bir Onceki Yilin Ayni Ayina Gore De  gisim)

Kaynak: TUIK, TCMB

1996 vyilinin ikinci yarisina kadarki dénemde doviz kurundaki
dalgalanmalarin  enflasyondaki dalgalanmadan daha yuksek oldugu
gorulmektedir. 1996-1999 arasi donemde ise doviz kuru ve enflasyonda
meydana gelen degisikliklerin paralel bir seyir izledigi sdylenebilir (Grafik
2.9).

2.1.2 2000 — Subat 2001 Dénemi

Bu dénemde para ve kur politikasi siki maliye politikasl ve yapisal
dizenlemelerin yani sira Enflasyonu Distrme Programi’nin temel unsurunu
olusturmustur. 1 Amerikan dolari ve 0,77 eurodan olusan kur sepetinin Turk
lirasi kargisindaki degeri %20 olarak 6ngorulen 2000 yil sonu TEFE artig
hedefi dogrultusunda ileriye donuk bir bicimde o©nceden aciklanmistir.
Boylelikle, Merkez Bankasrnin taahhit ettigi alim/satim degerleri
cercevesinde ekonomideki kur belirsizligi ortadan kalkmistir. Bunun yani sira,
degerleme hesabi hari¢ Net i¢ Varliklar kalemi icin tavan belirlenmesi ve Net
ic Varliklar kalemi etrafinda bant uygulanmasi para politikasinin diger énemli
unsurlari olmustur. Uygulamada Net i¢ Varliklar bandi bir énceki tic aylik
donem sonunda gerceklesen para tabani buyudklugu dikkate alinarak

26



belirlenmig, para tabanindaki artiglarin Net Dig Varliklar kalemindeki artiglar
yolu ile saglanmasi 6ngorilmustir (TCMB Yillik Rapor, 2000). Bu sekilde
doviz kurlarinin yani sira para arzi buyimesinin de kontrol altinda tutuldugu
bir enflasyonla micadele programi uygulamaya koyulmustur. 2000 yili sonu
itibariyla Tadrk lirasinin Amerikan dolari kargisindaki deger kaybi %24,38
olurken, euro kargisindaki deger kaybi %14,10 olmustur. Kur sepetinin artigl
%19,9, TEFE enflasyonu %32,7, TUFE enflasyonu ise %39 olarak
gerceklesmisgtir.
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Grafik 2.10 2000-Subat Dénemi Doviz Kuru ve Enflasyonun
Seyri (Bir Onceki Yilin Ayni Ayina Gére De  gisim)

Kaynak: TUIK, TCMB

Ancak, 2000 yili Kasim ayinda, kura dayall istikrar programinin
surdurdlebilirligi ilk kez test edilirken, takip eden dénemde dusen faiz ve
degerlenme egdilimindeki TL'nin i¢ talebi uyarmasiyla cari acik artmis ve hem
bankacilk hem girketler kesiminin  varlik/yokimlilik dengesindeki
bozukluklar nedeniyle basta kamu bankalari olmak Uzere bankacilik
sektorindn kirilganhdi artmigtir. Subat ayi sonlarinda, Hazine ihalesi éncesi
siyasi belirsizligin artmasi, surekli tedirginlik icinde olan piyasalarda panik
ortami yaratmis ve 19 Subat tarihinde Tirk Lirasi ciddi bir spekulatif atakla
karsi karsiya kalmigtir. Bu tarihte olusan ciddi doéviz talebi déviz kuru
tzerinde baski olusturmus olup 22 Subat tarihinde mevcut kur politikasi terk
edilmis ve Turk Lirasi yabanci para birimleri karsisinda dalgalanmaya
birakilmistir (TCMB Yillik Rapor, 2001).

27



Subat sonrasinda Turk lirasinin yiksek oranda deger kaybetmesi ve
yiiksek oranli kamu fiyat ayarlamalari sonucunda 2001 sonu itibartyla TUFE
enflasyonu %68,5, TEFE enflasyonu ise %88,6 olarak gerceklesmig, Turk

Lirasi dolar kargisinda bir onceki yilin ayni ayina gore %114,3 deger

kaybetmigtir.
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Grafik 2.11 Dolar-Turk Lirasi Geli gimi
Kaynak: TCMB

Grafik 2.10'da da goruldigu Uzere, bu dénemde kur politikasinin
enflasyon hedefi ile uyumlu olarak belirlenmesi nedeniyle doviz kurunda ve

enflasyonda meydana gelen dalgalanmalar paralel bir seyir izlemigtir.
2.1.3 Subat 2001 SonrasiI Dénem
2.1.3.1 Subat 2001 - Aralik 2005 Donemi

2001 yili Subat ayinda yasanan krizin ardindan yudrirlige konulan ve
2002 yili baginda 2002-2004 dbénemini kapsayacak sekilde revize edilen
“Gucli Ekonomiye Gecis Programi” ile para ve kur politikasina yeni bir
cerceve cizilmistir. Buna goére, gelecek dénem enflasyonuna odaklanan ve
“ortuk enflasyon hedeflemesi” olarak nitelendirilen bir para politikas! stratejisi
izlenmeye baslanmistir. Ortiik enflasyon hedeflemesi ile acgik enflasyon
hedeflemesine gegis Oncesinde teknik ve kurumsal altyapinin saglanmasi
icin gerekli hazirliklarin  saglanmasinin  amacglanmistir.  Bu  politika
cercevesinde, Merkez Bankasi dalgali kur rejimi altinda kisa vadeli faiz

oranlarini enflasyonla micadelede temel politika araci olarak kullanilirken,
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diger yandan IMF ile yurutilmekte olan program kapsaminda, Para Tabani
nominal ¢capa olma iglevini Ustlenmistir (TCMB Yillik Rapor, 2003).

Bu stratejide, para tabani icin donemler itibariyla, enflasyon hedefi ile
tutarli hedefler konulmusg, ancak para politikasi kararlarinda para tabani
gelismelerinden ziyade, gelecek donem enflasyonuna iligkin gelismelerin
belirleyici olmasi oOngoralmustiar. Boylelikle, para talebinin tahminindeki
zorluklarin ve son yillarda parasal buytklukler ile enflasyon arasindaki iliskide
gorulen zayiflamanin yaratacag! sorunlarin giderilmesi, ve dolayisi ile ortuk
enflasyon hedeflemesinin para tabani yaninda gicla bir capa islevi gérmesi
amaclanmigtir. 2002 yilhinda, dalgali kur rejiminin tamamen yerlesmesi
ongoralmus, bu cercevede, yiIl basinda, Merkez BankasI'nin sadece
kurlardaki asiri dalgalanmalarin 6nlenmesi amaciyla kurlarin seviyesine
yonelik olmayan sinirh midahalelerde bulunacagi belirtiimistir (TCMB Basin
Duyurusu, 3 Ocak 2003).

Grafik 2.12 2001-2004 D6nemi
Déviz Kuru ve Enflasyonun Seyri
(Bir Onceki Yilin Ayni Ayina Gore De  gisim)

Kaynak: TUIK, TCMB

2001 yili baginda %36 civarinda olan TUFE enflasyonu 2002 yili
ocak ayinda %73,2’ye cikarken Subat 2002'de dalgalanmaya birakilan Trk
lirasinin dolar karsisinda deger kaybi 2001 yili Ocak ayina gére %20,44’den
%94,48'e yukselmistir. Ancak, 2005 yilina kadar gecen donemde, ekonomide
onemli bir dénisim yasanmig, basiretli para ve maliye politikalari, yapisal

reformlar, TCMB’nin bagimsizhgi yolunda atilan adimlar ve dalgall déviz kuru
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rejimi sayesinde fiyat istikrari konusunda 6énemli ilerleme kaydedilmis, 2005
yili sonu itibaryla TUFE enflasyonu %7,72'ye, TEFE enflasyonu %2,66’ya
dismus, yil sonunda Turk Lirasi dolar karsisinda bir dnceki yilin ayni ayina

gore %0,07 deger kaybederek istikrarl bir gorint gizmistir.

Dalgali kur rejimi ile birlikte, 2001-2004 arasi donemde ddviz kurunda
meydana gelen dalgalanmalar enflasyonda meydana gelen
dalgalanmalardan daha yiksek olmustur. Enflasyonun yikseldigi donemde
doviz kurunun c¢ok daha fazla arttigi, azaldigi donemde ise doviz kurundaki
degisimin enflasyonda meydana gelen degisimden daha dusuk oldugu
gozlenmektedir. Bunlara ek olarak Grafik 1.12'ye goére enflasyonun doéviz

kuru degisikliklerine gecikmeli olarak tepki verdigi sdylenebilir.
2.1.3.2 Ocak 2006 Sonrasi Donem

TCMB, 20 Aralik 2004 tarihli duyurusu ile, enflasyon hedeflemesi
rejimine asamali olarak gecilecegini aciklamigtir. Buna gotre, enflasyon
hedeflemesine gecis tarihi olarak 2006 yili belirlenmis, 2005 yili ise gecis

doénemi olarak ilan edilmistir.

Aclk enflasyon hedeflemesine gecildikten sonra 2006 ve 2007 yili
icin %5 ve %4 olarak belirlenen hedefler agilarak TUFE enflasyonu 2006 yili
sonunda %9,65 olarak gergeklesmis ve yil sonu igin aciklanmis olan
belirsizlik araliginin Ust limiti olan %7 seviyesinin de Uzerinde kalmistir. Mayis
Oncesi donemde arz goklari, yiukselen ham petrol fiyatlari, islenmemis gida
fiyatlarindaki artiglar ve altin fiyatlarindaki yikseligler enflasyon tizerinde etkili
olurken, enflasyondaki yikseliste Mayis sonrasinda kiresel risk
algilamalaridaki degisim ve uluslararasi likidite sokunun ardindan ortaya
¢tkan doviz kuru hareketlerinin de etkili oldugu belirtiimektedir (TCMB Yillik
Rapor, 2007). Aralik 2006 itibariyla Uretici Fiyat Endeksi (UFE)? enflasyonu
%11.58 olarak gerceklesmis Turk lirasinda dolar bazindaki deger kaybi bir

onceki yilin ayni ayina goére %5.22 olmustur.

22005 yilinda yeni endekse gecilmesiyle TEFE enflasyonu yerine UFE enflasyonu hesaplanmaya
baslanmigtir.
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2007 yili sonunda TUFE enflasyonu %8,39 olarak gerceklesmis ve
belirsizlik arah@inin Gst limiti olan %6 seviyesinin Uzerinde kalmistir. Bu
gelismede petrol ve gida fiyatlarindaki artiglar temel belirleyici olmustur
(TCMB Yillik Rapor, 2008). 2007 yilinda UFE enflasyonu %5,94 olurken Trk
lirasi dolar karsisinda bir onceki yilin ayni ayina goére %17,58 deger

kazanmistir.

Actk Enflasyon Hedeflemesi

3

Donemi A\

Grafik 2.13 2006-2009 Donemi Doviz Kuru ve Enflasyonun Seyri
(Bir Onceki Yilin Ayni Ayina Gore De  gisim)

Kaynak: TUIK, TCMB

2008 yili sonunda TUFE enflasyonu %10,06, UFE enflasyonu ise
%8,11 olarak olarak gerceklesmis; bu gelismede yilin buytk bir kisminda arz
yonlu soklara bagh olarak gida ve enerji kalemlerinde gorilen yuksek oranli
artislar ve bu artiglarin hizmet fiyatlari tzerindeki yansimalari belirleyici
olmustur (TCMB Yillik Rapor, 2008). Turk lirasi ise dolar bazinda bir dnceki
yilin ayni ayina gore %29,84 deger kaybetmigtir.

Amerika Birlesik Devletlerin'de yuksek riskli konut kredilerinden
kaynaklanan sorunlara iligkin endiselerin artmasiyla, 2007 yili Agustos
ayinda finansal piyasalarda yasanan dalgalanmayla birlikte uluslararasi
piyasalardaki belirsizlikler artmis ve kredi piyasalarindan kaynaklanan risk
algilamalart  bozulmustur (TCMB, Enflasyon Raporu 2008-l). Kredi
piyasalarindaki sorunlarin artarak surmesi ve yasanan sirket iflaslari
sonucunda, kriz finansal olmayan sektorleri ve gelismekte olan ulkeleri icine
alacak sekilde genislemeye baslamis, 2008 yili son ¢eyreginden itibaren ise

tum dinyayi kapsayacak sekilde yayillmistir. Bu gelismeler sonucunda, gerek
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tuketicilerin gerekse is dunyasinin guveninin hizla azalmasiyla kiresel talep
daralmis ve kredi piyasalarinda ciddi bir bozulma meydana gelmigtir.
Sikilasan finansal kosullara ek olarak artan ihtiyati tasarruf egiliminin de
etkisiyle iktisadi faaliyette 6nemli bir gerileme yasanmis, toplam talepteki
daralma ve emtia fiyatlarinda yasanan digsus ise bitin dinyada enflasyon
oranlarinin hizla gerilemesine yol agcmistir (TCMB, Enflasyon Raporu 2009-
V).

2005-2009 arasi dénemde doviz kurunda meydana gelen degisim
enflasyonda meydana gelen degisimden daha buyilk olmus ancak kiresel
krizin etkisiyle 2008 sonrasi donemde ddviz kurunda ciddi bir artig yasanmig
olmasina ragmen iktisadi faaliyetteki dugtis nedeniyle enflasyon azalmigtir.
2008-2009 arasi donemde doviz kuru-enflasyon dinamiginde meydana gelen

bu degisikligin bu donemde gecis etkisini azaltacagi soylenebilir.
2.1.4 1995-2009 Donemi: De gerlendirme

1995-1997 doneminde reel kur hedeflemesi ekonomide kur istikrari
yaratarak hizli buyime ile yiksek ama istikrarli enflasyon ortamina destek
vermis, bununla birlikte kur-enflasyon sarmalina neden olarak gecis etkisini
ticarete konu olan sektérlerin 6tesinde yapisal bir sorun haline getirmistir. Bu
donemde doéviz kuru ekonomide bekleyisleri sekillendiren referans degisken
haline gelmis ve ticarete konu olmayan sektorlerde dahi fiyatlamanin doéviz

kuruna endeksleme davranigi yayginlagsmigtir.

Benzer bir durumun 2000°’deki kura dayali istikrar programi igin de
gecerli oldugu soylenebilir. Ancak, gerek 1997 ve 1998'deki krizler gerekse
2001'deki kriz, ekonomideki yapisal sorunlarin (mali kesimin sagliksiz bilango
yapisi, hem mali hem reel kesimin bilancolarindaki kur ve vade
uyusmazliklari), “buyume-cari agik-yerel paranin deger kaybi-daralma-yeni
istikrar programi-biyume” donguisunin sirdugund, doviz kuru-enflasyon
arasindaki siki iliskinin zayiflamadigini ve enflasyonu kontrol altina almadaki
basarilarin kalici olmadigini géstermistir. 1995-2001 doneminde, ekonomik
birimlerin endeksleme davranisi, doviz kurundan fiyatlara gegis etkisinin

yiksek ve hizh olmasina, kur artigi-enflasyon doéngusunian Turkiye
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ekonomisinin temel bir 6zelligi haline gelmesine yol acmistir (Basci vd.,
2008).

TABLO 2.1 DONEMLER ITiBARIYLA ENFLASYON VE KUR GEL iSMELERI®

Enf. Geligmeleri | Kur Geli gmeleri

Dénem Kur Politikasi (Ortalama) (Ortalama)
Yonetilen Kur UFE:%74,93 o
1995-1999 Rejimi TUFE:%81,74 USD=%71,64
Sirinen Kur UFE:%49,32

2000-Subat 2001 USD=%47,92

Rejimi TUFE:%53,32

Subat 2001-Aralik UFE:%31,62

Dalgali Kur Rejimi USD=%22,06

2005 TUFE:%28,81
Ocak 2006-Aralik . UFE:%7,45 o
2009 Dalgali Kur Rejimi TUFE:%8,77 USD=%4,92

Kaynak: TCMB

Genel olarak enflasyon hedeflemesi rejimine gegisle birlikte doviz
kurundan fiyatlara gecis etkisinde azalma beklenebilir. Zira ekonomik
birimlerin parasal otoritenin fiyat istikrarina odaklanan bir para politikasi
izleyecegine duyduklari gliven enflasyon beklentilerini de buna goére
sekillendirmektedir. Enflasyonun dusdrulerek fiyat istikrarinin saglanmasi
halinde parasal otoritenin kredibilitesi artacak, endeksleme davranigi ve gecis
etkisi azalacaktir. Bu bakimdan enflasyon hedeflemesine gecis ve
ekonomideki yapisal donisim sonucunda doviz kurunun bekleyisleri
sekillendiren referans degisken olmaktan c¢ikmasi ve endeksleme
davranisinin kirilmasi ile birlikte Turkiye'de gegis etkisinin son dénemde

zayiflamasi beklenebilir.

Bu cercevede, calismanin tg¢inct boliminde déviz kurundan yurt ici
fiyatlara gegis etkisi dalgali kur rejimi 6ncesi ve sonrasi olmak tzere iki ayri
donemde incelenerek gecis etkisi hem TUFE enflasyonu hem de cekirdek

enflasyon icin ayri ayri stre ve buyuklik bazinda tahmin edilecektir.

% 36z konusu rakamlar bir dnceki yilin ayni ayina gore hesaplanan degisimlerin o dénemdeki
ortalamasidir.
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UCUNCU BOLUM
DOViZ KURUNDAN FiYATLARA GEC i$ ETKISININ TAHMINI
3.1 Turkiye igin DOviz Kurundan Fiyatlara Gegi g Etkisinin Tahmini

Bu calismada, Turkiye'de doviz kurundan yurt ici fiyatlara gecis etkisi
incelenmis olup Ocak 1995-Haziran 2000 ve Ocak 2002-Aralik 2009
donemine ait veriler kullanilmistir. Orneklemin iki ayri dénemde incelenmesi
ile sabit kur rejimi ve dalgal kur rejimi dénemlerinde digsal soklarin TUFE ve
cekirdek enflasyona gegcis etkisinin sure ve buyuklik bazinda karsilastiriimasi
hedeflenmigtir. Orneklem donemleri segcilirken kur rejiminin degistigi tarihin
belirli bir stre ©ncesi ve sonrasi dikkate alinmis, boylelikle 2001 krizi
nedeniyle diger gozlemlerin sahip oldugu davranisa aykiri bir davranis
sergileyen ve modelde yer almayan degiskenler nedeniyle modelin
sonuglarini olumsuz etkileyecek gézlemler drneklem disinda birakilmistir?,

Gegis etkisine iligkin calismalarda genel olarak kullanilan degiskenler
digsal soklarin Olgusu olarak petrol fiyatlari, ¢ikti agig, nominal kurdaki
degisim, ithalat fiyatlar, uretici ve tuketici fiyatlaridir. Diger taraftan
Tuarkiye'de petrol fiyatlar yiksek o©zel tiketim vergileri nedeniyle dis
sartlardan bagimsiz hareket ettiginden, petrol fiyatlari bu calismada
kullanilmamistir. Ancak petrol fiyatlarini da iceren ithalat fiyat endeksinin
uluslararasi emtia fiyatlarina gelen soklari yansitacagr soylenebilir. Diger
taraftan sonugclarin saglamhginin sinanmasi icin talep soklar ile ilgili olarak
Kapasite Kullanim Orani (KKO) modele dahil edilmis ancak sonuglarda
onemli bir degisiklik meydana gelmemistir. Bu bakimdan temel modelde talep

kosullarina iliskin bir gosterge yer almamaktadir.

#2001 yili icin “Yapisal Kirllma Yoktur” seklindeki sifir hipotezi Chow testi ile arastiriimis olup
orneklem doneminden cikarilan aylar icin %5 anlamliik dizeyinde sifir hipotezi
reddedilmistir. Chow testinin uygulandigi transfer fonksiyonunda yurt ici enflasyon bagimli
degisken olarak yer alirken enflasyonun 12 gecikmeli degeri ile déviz kurunun cari donem ve
12 gecikmeli degeri bagimsiz degisken olarak gdsterilmektedir.
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3.1.1 Model

Bu tez calismasinda, McCarthy (2000)'nin benzeri bir yaklagimla
Uretim zinciri boyunca gegis etkisi incelenmektedir. Béyle bir yapi kullanilarak
digsal bir sokun Udretim zincirinin bir asamasindan digerine ne kadar
yansitildigi, ithalat fiyat soklarinin Uretici fiyatlari tzerindeki etkisi sonucunda

yurt ici enflasyonu ne kadar etkiledigi gibi bulgulara ulasilabilecektir.

Daha oOnce de belirtildigi Uzere, modellerde dort degisken
bulunmaktadir. Birinci modelde doviz kuru—ithalat fiyatlari—uretici
fiyatlari—tiketici fiyatlari, ikinci modelde ise doviz kuru — ithalat fiyatlari—
uretici fiyatlari—cekirdek enflasyon degiskenleri belirtilen siralama ile yer
almaktadir. Degiskenlerin belirli bir siralama ile modelde yer almasi
sonucunda bir degiskenin kendisinden ©nce gelen degiskenlerden es
zamanl olarak etkilenmedigi ancak kendinden sonraki dediskenleri etkiledigi
varsayilmaktadir. Buna gore siralamada en dissal deg@isken olarak doviz kuru
belirlenmis bdylelikle ayni dénem icinde doviz kurundaki degisikliklerin esanli
olarak enflasyondan etkilenmedigi ancak fiyatlarin doéviz kurundaki
degisikliklere tepki verecegi varsayilmistir. DOviz kurunu sirasiyla ithalat
fiyatlari Uretici fiyatlar ve yurt ici enflasyon izlemektedir. Enflasyon ile ilgili
olarak ithalat fiyatlarindan uretici fiyatlarina, Uretici fiyatlarindan da tuketici
fiyatlarina olan dretim zinciri esas alinmistir. Bu siralama ithal edilen girdiler
ve nihai mallarin enflasyonun iginde yer almasi ayrica tiketici fiyatlarinin
ticarete konu olmayan mal ve hizmetleri de icermesi ile agiklanabilir. Ayrica
talep soklar1 da dikkate alinarak farkl bir model olusturulmus bunun igin KKO
modele dahil edilmigtir. Bu modelde degiskenlerin siralamasi Doviz
Kuru—ithalat Fiyat Endeksi—KKO—imalat Sanayi Fiyat Endeksi—TUFE
veya Cekirdek Enflasyon seklinde degistirilmistir. Bu sekilde déviz kuru ve
ithalat fiyat endeksinin KKO’yu eszamanlh etkiledigi varsayilmaktadir. Bu

modelin sonuglari daha sonra ayrintili olarak tartisilacaktir.

Baz modele gore Uretim zincirindeki herhangi bir asamada enflasyon
cesitli bilesenlerden olugsmaktadir. Bu bilesenlerden ilki t zamaninda
beklenen enflasyondur. Burada beklenen enflasyon bir énceki donemden

gelen bilgiye dayanmaktadir. Diger bilesenler t zamanindaki déviz kuru ve
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ithalat fiyat soklari ile tretim zincirinin daha 6nceki asamalarindaki soklardir.
Diger bir bilesen t zamanindaki enflasyonun 6nceki asamalardaki soklar ve

t-1 zamanindaki bilgiyle aciklanamayan kismini aciklayan t zamanindaki

soktur.
Bu kosullar altinda modeller asagidaki sekilde ifade edilebilir:

KUR,  =Ey[KUR J+efUR (3.1)
IMP,  =E,([IMP, |+KUR, +¢/® (3.2)
MANU; =Eq;[MANU J+IMP, +KUR, +gMANU (3.3)
TUFE, =Et_1[TUFEt]+MANUt+IMPt +KUR, +¢/UFE (3.4)
KUR,  =E4[KUR J+elUR (3.5)
IMP,  =E(,[IMP_]+KUR, +¢MP (3.6)
MANU; =E,,[MANU]+IMP, +KUR, +eMANU (3.7)
CORE; =E{[CORE J+MANU+IMP, +KUR, +gCORE (3.8)

Modellerde KUR; nominal déviz kurunun logaritmasini; IMP;, MANU;,
TUFE, ve CORE; sirasiyla ithalat fiyat endeksi, imalat sanayi fiyat endeksi ,
tiiketici fiyat endeksi ve H tamimli 6zel kapsamli TUFE gostergesinin

logartimasini; efUR nominal déviz kuru sokunu ve ¢MP ithalat fiyatlari sokunu

gostermektedir. ANV ve ¢]UFE ise sirasiyla imalat sanayi fiyat endeksi ve

TUFE'ye gelen soklari temsil etmektedir. Bu varsayimlar altinda éncelikle
esbitiinlesme testleri ile egbutinlesme vektérinin bulunup bulunmadigi
tespit edilecek, daha sonra Cholesky ayristirmasi kullanilarak etki-tepki

analizi yapilacaktir. E,; [...] ise s6z konusu degiskene iligkin bir dnceki

donemde elde edilen bilgi setine dayall olarak olusturulan beklentileri ifade

etmektedir.

Bu varsayimlar altinda oOncelikle egbitinlesme testleri ile
esbutinlesme vektoriniun bulunup bulunmadidi tespit edilecek, daha sonra

Cholesky ayristirmasi kullanilarak etki-tepki analizi yapilacaktir.
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3.1.2 Veri Seti

Degiskenler, calismanin amaci ve konuyla ilgili daha dnce yapilan
calismalar gbz 6nunde bulundurularak belirlenmis, ithalat, Uretici ve tuketici
fiyatlar dikkate alinarak dretim zinciri boyunca tim asamalar modele dabhil
edilmigtir. S6z konusu fiyatlar endeks olarak ve dogal logaritmalari alinarak

modelde yer almistir.

TABLO 3.1 DE GISKENLER

Degiskenler
Doviz Kuru KURt
ithalat Fiyat Endeksi IMPt
imalat Sanayi Fiyat Endeksi MANUt
Tuketici Fiyat Endeksi TUFEt
H Tanimli Ozel Kapsamli TUFE COREt

Doviz kuru degiskeni olarak aylik ortalama nominal USD/TL kuru
kullaniimistir. USD/TL kurunun kullaniimasinin nedeni ithalatin buyik bir
bolimanin dolar cinsinden olmasi, emtia fiyatlarinin dolar cinsinden
fiyatlanmasi ve sabit kur déneminden gelen bir davranis olan dolarin
Turkiye'de iktisadi birimler Uzerindeki diger para birimlerine kiyasla gorece

daha fazla olan etkisidir.

ithalat fiyatlari icin dolar cinsinden “ithalat Fiyat Endeksi” kullanilmis,
boylelikle ithalat fiyat soklarinin enflasyon uzerindeki etkisinin dlgulmesi

amaclanmistir.

Uretim asamasindaki maliyetleri yansitmak icin imalat sanayi fiyat
endeksi kullaniimistir. Daha 0Once de belirtildigi tzere Turkiye'de sanayi
uretimi ile ara mal ithalati arasinda gugclu bir iligki bulunmakta, ithalatin blyuk
bir boélimu imalat sanayi tarafindan gergeklestirilmektedir. Ayrica imalat
sanayinin UFE icindeki payr 2009 itibariyla % 73.75 civarindadir (Yunculer,
2009).

Son olarak yurt ici enflasyonu géstermek icin TUFE ile enerji, alkollii
icecekler, tutlin drunleri, islenmemis gida Urlnleri ve altin haric TUFE'yi

gosteren H tanimli 6zel kapsamli TUFE gostergesi verileri modele dabhil
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edilmigtir. Cekirdek enflasyonun modele dahil edilmesiyle gecici nitelikteki
digsal unsurlar hari¢ tutularak gecis etkisi hesaplanacaktir. Calismanin
amacina uygun olarak her dénem icin ¢ekirdek enflasyon ve TUFE igin gecis
etkisi hesaplanmis bdylelikle gerek sabit kur gerekse dalgali kur rejimi
doénemlerinde cekirdek enflasyon ve TUFE gostergelerinin hiz ve buyuklik

bakimindan déviz kuruna verdigi tepki karsilastiriimistir.

3.1.3 Veri Ozellikleri

Zaman serilerine dayanan regresyon c¢ozimlemeleri, kullanilan
zaman serilerinin duragan oldugu bicimindeki 6rtik bir varsayima dayanir.
Uzun dénem dengesinin arastiriimasinda, kalici soklardan etkilenmeyen,
deterministik trende sahip olan duragan degdiskenler kullaniimalidir. Zaman
serilerinin  duragan olmasiyla, ortalamasiyla varyansinin zaman iginde
degismedigi ve iki donem arasindaki ortak varyansin bu ortak varyansin
hesaplandigi doneme degil de yalnizca iki donem arasindaki uzakliga bagli

oldugu bir sire¢ kastedilmektedir (Gujarati, 1999).

Zaman serilerinin duragan olmamasi halinde ise, zaman serileri trend
icerecek ve sahte regresyon benzeri durumlar ortaya cikacaktir. Boyle bir
durumda, duragan olmayan degigkenlere en kiuguk kareler yontemini
uygulamak ise degiskenler arasindaki iliskiyi gosteren katsayilarin hatall
tahmin edilmesine yol acabilir. Ayrica duraganhgin test edilmesi kurulacak
modele iliskin izlenmesi gereken proseddurler ile ilgili olarak fikir vermekte ve

tahminlerin daha iyi yapilabilmesini saglamaktadir.

Duraganligin bulunup bulunmadiginin tespit edilmesi igin izlenen
standart yontem birim kok testleridir. Birim kok testleri literattirde ilk olarak
Dickey-Fuller'in ¢calismalarinda yer almaktadir. Dickey-Fuller (1979, 1981)
Dickey Fuller (DF) ve Augmented Dickey Fuller (ADF) birim kok testi zaman
serisi degiskenlerinin 6zgecikmeli olarak gosterilip gosterilemeyecegini ortaya

koymaktadir.

Bu calismada degiskenlerin duragan olup olmadigi ADF birim kok

testiyle arastirilmis ve sonuclari Tablo 3.1'de sunulmustur. Tim degiskenler

38



icin, sadece sabitin oldugu ve hem sabit hem trendin oldugu varsayimlari
altinda birim kok testi yapilmigtir. Test sonuclari, MacKinnon %5 Kkritik
degerlerine gore degerlendirilmigtir. Test sonucunda, sabit ve trendin oldugu
durumda degiskenlerin dizeylerde duragan olmadigi, ancak birinci farklari

alindiginda duragan hale geldikleri goralmugtur.

TABLO 3.2 BiRIM KOK TESTLERI (1995-2000 Dénemi) °

Diizey (Logaritmik Deger) Birinci Fark
Degisken | 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 Deger Deger Yok Deger Var Deger
'ID(?J‘:LZ -0.89050 | -2.90692 | -0.39497 | -3.48046 | -3.05471 | -2.90920 | -5.58309 | -3.48159
ithalat

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

imalat
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 | 1 9915 | 2.90766 | -0.22283 | -3.48159 | -5.45265 | -2.90766 | -5.84444 | -3.48159
Enflasyon
TABLO 3.3 BIRIM KOK TESTLERI (2002-2009 Dénemi)
Diizey (Logaritmik Deger) Birinci Fark
Degisken | 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 Deger Deger Yok Deger Var Deger
'ID(?J‘&Z -2.82602 | -2.89187 | -2.83463 -3.45730 -8.58934 -2.89187 | -8.55088 | -3.45730
ithalat

Fiyat -1.63769 | -2.89187 -3.27497 -3.45730 -4.60699 -2.89187 | -4.78453 | -3.45730
Endeksi

imalat
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

Diger taraftan VAR sisteminde bulunan degdiskenlerin duragan olmasi
gerektigi konusu tartismalidir. Sims ve digerleri, degiskenler birim kok

icerseler bile degiskenlerin birinci farklarinin alinmamasi gerektigini ileri

® Birim kok testlerinde gecikme dénemi, AIC degeri minimize edilecek sekilde secilmistir.
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surmekte, bir VAR analizinin temel amacinin tahmin sonuclari elde etmekten
¢cok degiskenler arasindaki  karsilikli iligkileri  belirlemek  oldugu
gorusundedirler. Birinci farklarin alinmasina karsi gelistirilen temel argiiman,
degiskenlerin es anli hareketlerinin saglayacagl enformasyonun kaybolacagi
seklindedir (TCMB Para Politikasi Raporu, 2002).

3.1.4 Gecikme DOnemi Segimi

VAR modelinin tahmininde 6ncelikle uygun bir gecikme dénemi
secilmelidir. Orneklemin kiiciik olmasi halinde modele fazla gecikme donemi
eklenmesi uyumun iyiligini arttirirken serbestlik derecesini azaltmaktadir.
Diger taraftan gecikme déneminin eksik alinmasi modelin hatali kurulmasina

neden olabilir.

TABLO 3.4 GECIKME UZUNLU GU SECIMI

. Kriter

Orneklem Degiskenler

Donemi 91

LR FPE AIC SC HQ

1995-2000 KURt,iIMPt, MANUt, TUFEt 1 1 3 1 1
1995-2000 KURt,IMPt, MANUt, COREt 1 1 1 1 1
2002-2009 KURt,iIMPt, MANUt, TUFEt 6 3 3 1 1
2002-2009 KURt,IMPt, MANUt,COREt 3 3 3 1 1

VAR denkleminin optimum gecikme uzunlugunun tespit edilebilmesi
icin Olabilirlik Orani (LR), Tahmin Hatasi (FPE), Akaike Bilgi Olgutu (AIC),
Schwarz Kriteri (SC) ve Hannan-Quinn Bilgi Olguti (HQ) gibi birgok kriter
bulunmaktadir. Bu ¢alismada gecikme uzunlugunun belirlenmesi icin dalgali
kur 6ncesi ve sonrasi olmak tizere TUFE ve cekirdek enflasyon igin toplam
dort ayri grupta gecikme uzunlugu testi yapilmigtir. Buna gore 1995-2000
donemi igin kriterlerin hemen hepsi uygun gecikme uzunlugunu 1 ay olarak
gosterirken, 2002-2009 igin kriterlerin ¢cogunlugu 3 gecikme ddnemini
gostermektedir (Tablo 3.2). SC’'nin gecikme uzunlugu segiminde daha
muhafazakar oldugu da g6z 6nunde bulundurularak 2002-2009 dénemi igin
gecikme uzunlugu 3 ay olarak secilmigtir. Gecikme uzunlugu test sonuglari

ayrintil olarak ekte yer almaktadir.
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3.1.5 Kalinti Terimleri Testleri

Kalinti terimlerinin grafikleri incelendiginde genel olarak gézlemlerin
sahip oldugu davranisa aykiri bir davranis sergileyen birka¢ gdzlem oldugu
gorulmektedir. Bu kapsamda finansal piyasalarda yasanan tlrbulans
nedeniyle TL'nin hizla deger kaybettigi Haziran 2006 g6zlemi ile global krizin
Tark ekonomisini etkilemeye basladigi Ekim 2008 gozlemi igin iki kukla
degigken ve serileri mevsimsel etkilerden arindirmak igin kukla degigkenler

modellere eklenmisgtir.

TABLO 3.5 OTOKORELASYON TESTLER |

1995-2000 (KURt-iMPt-MAN Ut-TUFEt) 1995-2000 (KURt-iMPt-MANUt-COREt)
Gecikme
Dénemi LM istatistigi| Olasihk | Gecikme Dénemi | LM Iistatistigi|  Olasilik
1 14.87945 0.5335 1 14.14180 0.5882
2 11.33050 0.7886 2 12.87843 0.6816
3 20.49892 0.1986 3 20.05950 0.2176
4 19.12941 0.2620 4 18.31459 0.3058
5 19.02348 0.2674 5 25.70543 0.0583
6 11.75337 0.7608 6 94.79903 0.8923
7 11.20455 0.7967 7 98.86595 0.8725
8 12.31073 0.7223 8 23.72546 0.0957
9 21.39221 0.1639 9 16.35646 0.4284
10 11.51550 0.7766 10 75.71942 0.9606
11 12.64567 0.6985 11 12.04624 0.7408

LM test sonuglart VAR modellerinde otokorelasyon problemi
olmadidini, 1995-2000 donemi igin 1 ay, 2002-2009 donemi icin 3 ay
gecikme wuzunlugu seciminin yeterli oldugunu gostermektedir. Kalinti
terimlerinin  normallik sinamasi sonuglari %5 guvenirlik derecesinde
normalligin tim denklemlerde saglandigini godstermekle birlikte kalint
terimlerinin basiklik problemi oldugu goérulmektedir. Prensip olarak normal
dagihmin reddedilmesi test sonuclarini bozmaktadir. Ancak kuguk
orneklemlerde basiklik gostergelerine ihitiyath yaklasmak gerektigi, bu

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

2002-2009 (KURt-iMPt-MANUt-TUFEt) 2002-2009 (KURt-iMPt-MANUt-COREt)
Gecikme
Donemi LM Istatistigi Olasilik Gecikme Dénemi | LM istatistigi Olasilik
1 11.39678 0.7844 1 16.92867 0.3902
2 25.58153 0.0602 2 17.50797 0.3535
3 24.31459 0.0829 3 14.33363 0.5739
4 93.38368 0.8988 4 80.15779 0.9484
5 23.33657 0.1050 5 12.75901 0.6903
6 16.01031 0.4522 6 17.02349 0.3841
7 10.58005 0.8346 7 65.92149 0.9803
8 19.59405 0.2391 8 20.84789 0.1844
9 15.57165 0.4832 9 18.32824 0.3050
10 14.76703 0.5418 10 17.88892 0.3304
11 18.66650 0.2863 11 16.13366 0.4437
TABLO 3.7 NORMALL IK TESTLERI
1995-2000 KURt-iMPt-MANUt-TUFEt
Carpikhk Basiklik Jarque-Bera
Denklem Deger Olasilik Deger Olasilik Deger Olasilik
3.1 0.427626 0.1625 2.26121 0.2276 3.40605 0.1821
3.2 0.214611 0.4834 1.46034 0.0119 6.81279 0.0332
3.3 0.476915 0.1193 2.32166 0.2680 3.65319 0.1610
3.4 0.266797 0.3836 1.69095 0.0325 5.32889 0.0696
Birlesik 0.2288 0.0088 0.0138
1995-2000 KURt-IMPt-MANUt-COREt
Carpikhk Basikhk Jarque-Bera
Denklem Deger Olasilik Deger Olasilik Deger Olasilik
3.5 0.386180 0.2072 2.08833 0.1366 3.80714 0.1490
3.6 -0.004798 0.9875 1.59915 0.0222 5.23325 0.0730
3.7 0.458406 0.1344 | 2.36950 0.3032 3.30153 0.1919
3.8 0.384242 0.2095 2.61396 0.5284 1.97225 0.3730
Birlesik 0.248 0.0635 0.0739
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TABLO 3.8 NORMALL iK TESTLERI

2002-2009 KURt-iMPt-MANUt-TUFEt

Carpikhk Basikhk Jarque-Bera
Denklem Deger Olasihk Deger Olasihk Deger Olasihk
34 0.466329 | 0.0621 | 2.55891 0.3777 4.25765 0.1190
3.5 -0.088380 | 0.7237 | 1.18488 0.0003 1.33036 0.0013
3.6 -0.069158 | 0.7821 | 2.12187 0.0790 3.16099 0.2059
3.7 0.105995 | 0.6716 | 1.78750 0.0153 6.06041 0.0483
Birlegik 0.4252 0.0001 0.0008
2002-2009 KURt-iMPt-MANUt-COREt
Carpikhk Basikhk Jarque-Bera
Denklem Deger Olasihk Deger Olasihk Deger Olasihk
3.8 0.487972 | 0.0510 | 0.113493 0.7362 3.92335 0.1406
3.9 -0.059270 | 0.8126 | 1.319313 0.0003 1.32493 0.0013
3.10 -0.168460 | 0.5004 | 3.969882 0.0463 4.42395 0.1095
3.11 0.045592 | 0.8553 | 6.123850 0.0133 6.15711 0.0460
Birlesik 0.3603 0.0001 0.0005
TABLO 3.9 DE GISEN VARYANS TESTI
Degisen Varyans
Model Chi-square Olasilik
KUR,IMP,MANU, TUFE 421.1647 0.0713
KUR,IMP,MANU, TUFE 200.5253 0.6689
KUR,IMP,MANU,CORE 412.5954 0.1202
KUR,IMP,MANU,CORE 225.0230 0.2270

Son olarak degisen varyans probleminin olup olmadigini tespit etmek
icin White test uygulanmig buna gore degisen varyansin olmadigi yonindeki
sifir hipotezi reddedilmemistir. Bu cercevede, modellerin kalinti terimlerinin

temel tanimlama testlerini gegtigi sdylenebilir.

3.1.6 Egbutunle sme Analizi

bir

yaygin olmakla birlikte bu modeller

Ekonomi biliminde belirli bagimli degdigken icin aciklayici
degiskenlerin  oldugu modeller
belirledikleri degiskenler tarafindan da aciklanirlar. Bu durumda hangi
degigkenlerin i¢sel hangilerin digsal oldugunun belirlenmesi gerekmekte olup
bu durumda esanli denklem modellerinden s6z edilebilir. Esanh veya yapisal

denklem modellerinde bazi degiskenler i¢sel bazilari da digsal ya da
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onceden belirlenmis olarak alinmaktadir. Bu modelleri tahmin etmeden 6nce
modeldeki denklemlerin belirlenmesi gerekmekte olup bunun icin genellikle
onceden belirlenmis degiskenlerin bazilarinin sadece bazi denklemlerde
bulundugu varsayillmaktadir. Ancak bu yaklasim c¢ogunlukla subjektif
oldugundan Sims (1980) tarafindan elestirilmistir. (Gujarati, 1999, s.746).

Sims bu distnceyle yeni bir ekonometrik yaklasim (VAR)
gelistirmigtir. Sims’e gore belirli sayida degisken arasinda esanlilik varsa o
zaman tim bu degiskenler ayni sekilde degerlendiriimeli, i¢csel ve dissal
degdigkenler arasinda herhangi bir ayrim yapilmamahdir. Bu baglamda s6z

konusu ayirim gozardi edildiginde artik tum degigkenler i¢csel olacaktir.

Diger taraftan iki veya daha fazla duragan olmayan serinin dogrusal
birlesimi duragan olabilir. iki zaman serisinin birlegiminin duragan olmasi ise
bu zaman serilerinin egbitinlesik oldugunu gostermekte, bu degiskenler
arasinda uzun dénemli bir iligki oldugu dusuntlmektedir. Boyle bir durumda
ise VECM kullanilabilir. VECM, aralarinda egbutinlesme iliskisi bulunan ve
duragan olmayan degiskenlerin kullanildigi kisith bir VAR modelidir. VEC
modelinde i¢sel degiskenlerin uzun doénem davraniglarinin uzun dénem
denge Iiligkilerine yakinsamasi kisitlanarak kisa dénem dinamiklerine izin
verilmektedir (Insel, 2003).

Esbutliinlesme analizi, zaman serilerinin duragan olmamalari halinde
regresyon sonugclarinin hatali olabilecegi varsayimi altinda geligtirilmigtir.
Duragan olmayan degiskenlerin birinci farklarinin alinmasi degiskenleri
duragan hale getirebilir ve farki alinmis degiskenler VAR modelinde
kullanilabilirler. Ancak duraganhdi saglamak icin yapilan fark alma islemi
seride gecmis donemlere ait soklarin etkisine ek olarak, uzun donemli
iliskilerin de ortadan kalkmasina neden olmaktadir. Bu durumda serilerin
birinci farklari kullanildigindan, bu degiskenler arasindaki olasi uzun donemli
iligkiler ihmal edilmektedir. Degiskenlerin esbitinlesik olmasi durumunda
fark alma iglemi, degiskenler arasindaki iliskiye ait 6nemli bir bilgi kaybina
neden olabilir (Sims, 1980). Ancak Johansen’in (1988) gelistirdigi
esbitiinlesme yontemleri ile bu sorun ortadan kalkmistir. Buna gore,

dizeyde duragan olmayan ancak birinci farki duragan olan zaman serileri
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dizey halleri ile modelde yer almakta ve bdylece uzun dénem bilgi kaybi
engellenmis olmaktadir (Coskun vd. 2009).

Fark alinarak olusturulan bir VAR modelinde olasi bir esbitlinlesim
iliskisinin ihmal edilmesi modelin olusturulmasinda spesifikasyon problemine
yol acacaktir. Boyle bir durumda ise VECM kullanilmasi bu problemin
asilmasinda kullanilabilir. VECM aralarinda egbuttinlesme iliskisi bulunan ve
bir VAR modelidir. VECM

uzun donem davraniglarinin

duragan olmayan degiskenlerin kullanildigi

olugturulmasi, endojen degiskenlerin
esbutiinlesme iligkilerine yakinsamasini sinirlarken kisa dénem dinamiklerine

izin vermektedir (Unalmis, 2002).

TABLO 3.10 ESBUTUNLE SME TESTLERI

Veride Trend : Yok Yok Lineer Lineer
Sabitve | Sabit Var | Sabit Var Sabit ve
DOnem Test Trend Yok | Trend Yok | Trend Yok | Trend Var
1995-2000 I“z Istatistigi 1 1 1 1
Oz Deger 1 1 0 0
2002-2009 I“z Istatistigi 1 1 1 0
Oz Deger 1 1 0 0
*Doéviz Kuru, fthalat Fiyat Endeksi, Imalat Sanayi Fiyat Endeksi, TUFE
*MacKinnon-Haug-Michelis (1999) Kritik Degeri esas alinmistir.
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 I"z Istatistigi 1 1 1 0
Oz Deger 1 1 0 0
2002-2009 I“z Istatistigi 1 1 1 0
Oz Deger 1 1 0 0
*Déviz Kuru, fthalat Fiyat Endeksi, Imalat Sanayi Fiyat Endeksi, Cekirdek Enflasyon
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) Kritik Degeri esas alinmistir.

Bu cercevede, Johansen’in gelistirdigi esbutinlesme testleri
yapilmig, ka¢ egbutiinlesme vektori oldugu tespit edilmistir. Burada 6ncelikle
esbutiinlesme vektorleri ile VAR denkleminde yer alacak sabit ve trendlere
karar verilmesi gerekmekte olup, bunun icin dort farkl model incelenmistir.
Buna gore esbutinlesme vektdrinde sabit oldugu, VAR denkleminde ise

sabit olmadigi varsayilmistir.
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Calismada Johansen egbutinlesme testi LR, FPE, SC, AIC ve HQ
kriterlerine gore belirlenen gecikme doénemi esas alinarak 2 ayri alt donem
icin yapilmis; iz istatistigi ve maksimum 6zdeger testlerine gére en fazla bir
esbutinlesik vektdr oldugunu ileri stiren yokluk hipotezi, r <1, her iki test

tarafindan da kabul edilerek modelde bir tane egbuttinlesme iligkisinin varligi

tespit edilmistir.

TABLO 3.11 1995-2000 DONEM i iCIN ESBUTUNLE SME TESTLERI

Trend Varsayimi= Veride Trend Yok
KURt-IMPt-MANUt-TUFEt

Trend Varsayimi= Veride Trend Yok
KURt-IMPt-MANUt-COREt

iZ TESTI iZ TESTI
0.05
Oz Cz Kritik Oz oz 0.05 Kritik
HO deger Istatistigi | Degder | Olasihk* | HO deger | Istatistigi Deger Olasilik*
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 Degeri

*MacKinnon-Haug-Michelis (1999) Kritik Degeri

Trend Varsayimi= Veride Trend Yok
KURt-IMPt-MANUt-TUFEt

Trend Varsayimi= Veride Trend Yok
KURt-IMPt-MANUt-COREt

MAKSIMUM OZ DEGER TESTI

MAKSIMUM Oz DEGER TESTI

) 0.05 ]
Oz z Kritik Oz oz 0.05 Kritik
HO deger Istatistigi | Deger | Olasihk* | HO deger | Istatistigi Deger Olasilik*
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 Degeri

*MacKinnon-Haug-Michelis (1999) Kritik Degeri

TABLO 3.12 2002-2009 DONEM | iCIN ESBUTUNLE SME TESTLERI

Trend Varsayimi= Veride Trend Yok
KURt-IMPt-MANUt-TUFEt

Trend Varsayimi= Veride Trend Yok
KURt-IMPt-MANUt-COREt

iZ TESTI iZ TESTI
Oz oz 0.05 Kritik Oz oz 0.05 Kritik
HO | deger | Istatistigi Deger Olasihk* | HO deger | Istatistigi Deger Olasilik*
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 Degeri

*MacKinnon-Haug-Michelis (1999) Kritik Degeri

Trend Varsayimi= Veride Trend Yok
KURt-IMPt-MANUt-TUFEt

Trend Varsayimi= Veride Trend Yok
KURt-IMPt-MANUt-COREt

MAKSIMUM Oz DEGER TESTI

MAKSIMUM Oz DEGER TESTI

Oz oz 0.05 Kritik Oz oz 0.05 Kritik
HO | deder | Istatistigi Deger Olasilk* | HO deger | Istatistigi Deger Olasilik*
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 Degeri

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

Etki-tepki fonksiyonlarl digsal soklarin farkli fiyat endekslerine
yansimasini hiz ve buyuklik bazinda dlgmekte kullanirlar (Hahn, 2003).
Genel olarak etki-tepki analizinde VAR sistemine gelen soklar Cholesky
ayristirmasiyla birbirinden bagimsiz hale getirilir. Ancak bu yaklasimda etki-
tepki fonksiyonlari degiskenlerin siralamasina bagli olarak degismektedir. Bu
problem kovaryans matrisi diagonal olacak sekilde daha Onceden iktisadi
teoriye dayali kisitlar getirilerek agilabilir (Akbostanci, 2001). Bu kisitlara
bagl olarak belirli degiskenlere gelen soklari etkileyen veya bu goklardan
etkilenen degigkenler dnceden belirli bir kurala baglanmaktadir. Ancak bazi
durumlarda belirli kisitlarin modelde yer almasi teorik olarak mumkin
olamayabilir. Pesaran ve Shin (1998) alternatif bir ydntem olarak
genellestiriimis  etki-tepki  analizini  6nermekte, bdylelikle etki-tepki

fonksiyonlari degiskenlerin siralamasina bagli oimadan ol¢ulebilmektedir.

Bu calismada déviz kurundan fiyatlara gecis etkisi VECM sistemi
cercevesinde etki-tepki  fonksiyonlarindan elde edilen katsayilarin
oranlanmasi yoluyla hesaplanmistir. S6z konusu etki tepki fonksiyonlari
Cholesky ayristirmasiyla belirli kisitlar getirilerek 24 aylik bir sire i¢in tahmin
edilmistir. Bu bolumde yer alan grafikler yizde 1'lik d6viz kuru sokuna TUFE
enflasyonu, cekirdek enflasyon ve imalat sanayi enflasyonunun verdigi

tepkileri gostermektedir.

Grafik 3.1'de doéviz kurundan imalat sanayi enflasyonuna gegis
etkisinin gerek 1995-2000 gerekse 2002-2009 déneminde ¢ekirdek enflasyon
ve TUFE'ye gecis etkisine gore daha yuksek oldugu gorulmektedir. Bu durum
imalat sanayi sektoriiniin blyuk oranda ithal girdi kullanmasi ve ticarete konu
olan mallarin paymnin yiksek olmasi ile agiklanabilir. Bu bakimdan imalat
sanayisinde fiyatlama davranisinin ithalat fiyatlarina ve doviz kurlarina daha
duyarli oldugunu séylemek yanhs olmayacaktir. Diger taraftan tiketici
fiyatlarinin ticarete konu olmayan mal ve hizmetleri de kapsamasi nedeniyle
TUFE'nin digsal soklara daha az tepki verdigi soylenebilir (Kara ve Ogiing,
2005).
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Dalgali kur dénemi Oncesi ve sonrasi karsilastirildiinda doviz
kurundan TUFE’ye ve cekirdek enflasyona gecis etkisinin hiz ve biyuklik
bakimindan oldukca azaldigi gorilmektedir. Dalgali kur dénemi dncesi gegis
etkisinin ylzde 80'i bes ayda tamamlanirken dalgali kur déneminde gecis
etkisinin yiizde 80'i dokuz ayda tamamlanmaktadir. Tahmin dénemi sonunda,
dalgal kur rejimi 6ncesinde doviz kurunda meydana gelen bir degisikligin
ylizde 47'si TUFE'ye, ylizde 61'i cekirdek enflasyona yansirken, dalgali kur
rejimi sonrasinda gegcis etkisi TUFE'de yiizde 15'e cekirdek enflasyonda

ylzde 21’e dugmustur.
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Grafik 3.1 Dalgali Kur Rejimi Oncesi ve Sonrasi Ge¢  is Etkisi

Analiz sonuglari imalat sanayi fiyatlarinin doéviz kuru sokuna
tepkisinin TUFE ve cekirdek enflasyonun tepkisinden daha fazla oldugunu
gostermekte, bu durum Uretim zinciri boyunca gecis etkisinin dustugu tezini
dogrulamaktadir. Ayrica imalat sanayi fiyatlarinda gecis etkisinin hizi diger
fiyat gostergelerine gore daha yiksek olup gecis etkisinin %90'nin dért ayda
tamamlandigi gorilmektedir.
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Dalgali kur rejimi 6ncesinde %77 olan imalat sanayi fiyatlarindaki
gecis etkisi dalgall kur rejimi sonrasinda %27’ye dismustur. Nitekim Volkan
vd. (2007), 1994-2002 donemi icin TUFE’ye gecis etkisini %48, 6zel sektor
imalat sanayi enflasyonuna gegis etkisini ise %80 olarak hesaplamis olup s6z

konusu sonuglarin bu galismanin bulgulari ile uyumlu oldugu gorilmektedir.

Bu konudaki en giincel ¢alismalardan biri olan Yunculer (2009) déviz
kurundan fiyatlara gegis etkisini Nisan 2002-Mart 2009 dénemi igin incelemis
gecis etkisi katsayisini TUFE ve UFE icin sirasiyla %21 ve %32 olarak
bulmustur. Sonugclardaki farklilasmanin orneklem donemindeki
farklilasmadan kaynaklanmig olabilecegi dustincesiyle model 2009 yerine
2008 sonuna kadar yeniden tahmin edilmis ve s6z konusu rakamlar sirasiyla
%19 ve %33 olarak bulunmustur. Orneklemin bir yil daha uzatiimasi halinde
gecis etkilerinin daha dusik tahmin edilmesi, kiresel kriz nedeniyle talep
kosullarinin 2009 vyilinda oldukga zayif seyrettigi, diger bir ifadeyle
ekonomide derin bir cikti acigr bulundugu go6zlemiyle tutarhdir (TCMB
Enflasyon Raporu, 2010-1). Nitekim anilan dénemde talebin zayif bir seyir
izlemesi, doviz kuru hareketlerinin fiyatlarina yansimasini sinirlamistir. S6zu
edilen donemde doéviz kurundan fiyatlara gecis etkisini sinirlayan ve toplam
talep gérinuimu kadar dnemli olan bir diger unsur ise ekonomiyi canlandirma
amaclyla 2009 yili Mart ayinda yururluge giren mali tedbirler dahilinde
otomobil ve dayanikli mallar gibi belirli mal gruplarina yonelik vergi
indirimlerinin fiyat endekslerini sinirlayici etkisidir (TCMB Enflasyon Raporu,
2010-1). Vergi etkisinden arindiriimis endeksler kullanildiginda doviz

kurundan fiyatlara gegis etkisinin yiikselmesi beklenir.
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Grafik 3.2 Dalgali Kur Rejimi Oncesi ve Sonrasi Ge¢  is Etkisi
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3.1.8 Farkli Modellere lligkin Tahmin Sonuglar

VAR analizinde tahmin sonuclari modelin ne sekilde belirlendigine,
diger bir deyisle degiskenlerin siralamasina, degiskenlerin kendisine ve
secilen ornekleme bagl olarak degismektedir. Bulgularin saglamhgini test
etmek adina degigkenlerin siralamasi degistirilerek VECM analizi
tekrarlanmis, talep soklarini da gostermek icin modellere Kapasite Kullanim
Orani eklenmistir. Grafik 3.3'te TUFE'nin ve ¢ekirdek enflasyonun déviz kuru
soklarina verdigi tepkiler baz ve alternatif modeller kargilastirilarak yer
almaktadir. Burada alternatif model olarak KKO’lu model gésterilmigtir. Buna
gore, gerek dalgall kur rejimi 6ncesi gerekse sonrasinda TUFE ve cekirdek
enflasyona gegcis etkisinin hiz ve buyiklik bakimindan hemen hemen ayni
kaldigr gorilmekte, talep soklarini yansitan bir degiskenin modele eklenmesi
tahmin sonuglari bakimindan belirgin bir fark yaratmamaktadir. Ayni sekilde

degiskenlerin siralamasinin degistiriimesi de sonugclari degistirmemistir.
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Grafik 3.3 Alternatif ve Baz Modelde Ge¢i s Etkisi

Ayrica, 2008 yili son ceyreginden itibaren tim dinyay! kapsayacak

sekilde yayilan kuresel kriz sonrasinda gegis etkisinin buyukligunde bir
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azalma olup olmadigi da calismada incelenmistir. Bilindigi tzere kuresel
krizin etkisiyle doviz kurunda ciddi bir artis yasanmis olmasina ragmen
iktisadi faaliyetteki disis nedeniyle enflasyon azalmistir. Calismanin ilk
bolimunde de belirtildigi Uzere 2008-2009 arasi donemde doviz kuru-
enflasyon dinamigindeki meydana gelen bu degisikligin bu dénemde gegis
etkisini azaltacagi soylenebilir. Bu cercevede, 2008 sonu itibariyla TUFE'de
%19, cekirdek enflasyonda %27 olan gegis etkisinin 2009 sonu itibariyla
sirasiyla %15 ve %21’e dustugu gorilmektedir (Grafik 3.4).
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Grafik 3.4 2008 ve 2009 Yil Sonu itibariyla Gegi s Etkisi
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DORDUNCU BOLUM
SONUC VE ONERILER

Bu tez calismasinda, Vektor Hata Giderme Modeli cergevesinde
Tarkiye'de doviz kurundan yurt ici fiyatlara gecis etkisi incelenmis olup Ocak
1995-Haziran 2000 ve Ocak 2002-Aralik 2009 donemlerine ait veriler
kullanilmistir. Mevcut calismalardan farkl olarak bu calismadaki 6rneklem,
dalgal kur rejimi 6ncesi ve sonrasi olmak Uzere iki ayri dénemde incelenmis
ve doviz kurundan fiyatlara gecis etkisi hem TUFE enflasyonu hem de
cekirdek enflasyon igin ayri ayri sire ve blyuklik bazinda hesaplanmistir.
Boylelikle enflasyon hedeflemesi rejiminin uygulandi§gi dénemde, déviz
kurunda meydana gelen degisikliklerin enflasyonu hangi hizda ve buyuklikte
etkiledigi degerlendirilebilecektir. Bunlara ek olarak gegcis etkisinin hem TUFE
hem de cekirdek enflasyon icin ayri ayri hesaplanmasi, gecici nitelikteki

digsal unsurlarin enflasyon tzerindeki etkisini degerlendirme firsati vermigtir.

Elde edilen bulgular dort ana baslikta 6zetlenebilir:

 Turkiye icin yapilan diger calismalarda oldugu gibi gecis etkisinin
Uretim zinciri boyunca ve dalgall kur rejimi sonrasinda dusttgu gorulmektedir.
Bu durum enflasyon hedeflemesine gecis ve ekonomideki yapisal donisim
sonucunda doéviz kurunun bekleyisleri sekillendiren referans degisken

olmaktan ¢ikmasi ve endeksleme davranisinin kirilmasi ile agiklanabilir.

» Gerek dalgali kur rejimi Oncesi gerekse sonrasinda cekirdek
enflasyonda TUFE'ye kiyasla daha yilksek bir gecis etkisi bulunmaktadir.
Enerji ve altin fiyatlarinda gecis etkisinin yuksek, alkolll icecekler, titin ve
islenmemis gida Urunlerinde gecis etkisinin dusuk oldugu ve bu kalemlerin
agirhgi g6z 6énunde bulunduruldugunda s6z konusu kalemlerin gecis etkisine
net katkisinin oldukca sinirli, bu nedenle déviz kurundan TUFE'ye gegcis

etkisinin ¢ekirdek enflasyona kiyasla daha dusuk oldugu sdylenebilir. Diger
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taraftan cekirdek enflasyona odaklanan bir para politikasi cercevesi iletisim
politikasinin  etkinligi  acgisindan  bazi  zorluklarla  kargilagsmaktadir.
Kamuoyunun cekirdek enflasyondan ¢cok TUFE'yi referans degisken olarak
dikkate almasi ve TUFE ile cekirdek enflasyon arasindaki farkin yiiksek
olmas! durumunda merkez bankasinin enflasyon konusunda guvenilirliginin

daha cok etkilenecegdi dusunulebilir.

» Diger calismalarla vyapilan kargilastirma sonucunda gegis
etkisindeki azalmanin halen devam ettigi gorulmektedir. S6z konusu
azalmayr digsal soklarin  sdrekliliginin - azalmasinin  ve enflasyon
hedeflemesine gegigle birlikte saglanan duguk enflasyon ortaminin
destekledigi dusunulebilir. Gegis etkisinin, 6zellikle 2008 yili son ¢eyreginden
itibaren kiresel kriz sonrasinda yasanan iktisadi faaliyetteki gerilemenin,
toplam talepteki daralmanin, emtia fiyatlarinda yagsanan dugusiun ve yurt
icinde alinan mali tedbirlerin etkisiyle 2008 yil sonuna kiyasla daha dusuk

oldugu gorulmastar.

« ithal girdi bagimlihginin déviz kurundan fiyatlara gecis etkisini
yapisal bir boyuta tagimasi nedeniyle gecis etkisinin belirli bir 6lgiide her

zaman var olacag! dusunulmektedir.

Gegis etkisinde son dénemde 6nemli bir dislis olmasina ragmen
doviz kuru halen fiyat gostergelerini etkileyen 6nemli bir faktordir. Ozellikle
iktisadi faaliyetteki iyilesme ile birlikte mevcut doviz kuru-enflasyon
dinamiginin degismesi halinde 6nimuzdeki dénemde gecis etkisinin yeniden

artmasi beklenebilir.

Sonug olarak, Merkez Bankasinin kontroli disindaki degiskenlerin
fiyat gOstergelerine ne kadar etki ettiginin bilinmesi, enflasyon hedeflerinin
tutturulmasi bakimindan 6nem arz etmektedir. Bu kapsamda, gegis etkisinin
dogru bir sekilde tahmin edilmesi olasi bir digssal sok sonrasinda Uretici ve
tuketici fiyatlarini tahmin etmeye yardimci olacak, boylece doéviz kurundan
fiyatlara gegis etkisine iliskin bilgi saglayarak enflasyon analizi agisindan

yararli olacaktir.
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EKV

GECIKME UZUNLUGU TESTLERI
Degiskenler: KUR-IMP-MANU-TUFE
Ddnem: 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 Sectigi Gecikme Uzunlugu
GECIKME UZUNLU GU TESTLERI
Degiskenler: KUR-IMP-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 Sectigi Gecikme Uzunlugu
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EK VI

GECIKME UZUNLU GU TESTLERI

Degiskenler: KUR-IMP-MANU-TUFE
Ddnem: Ocak 2002- Aralik 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 1171.795 28.83985* 6.88e-15 -21,41240 -17,56587 -19,85757
* Kriterin Sectigi Gecikme Uzunlugu
GECIKME UZUNLUGU TESTLERI
Degiskenler: KUR-IMP-MANU-CORE
Dénem: Ocak 2002- Aralik 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 23.51981 6.00e-15  -21,55005 -17,70353 -19,99523

* Kriterin Sectigi Gecikme Uzunlugu
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YAPISAL KIRILMA TESTi (CHOW TESTi)

Donem

Tem.00
Agu.00
Eyl.00
Eki.00
Kas.00
Ara.00
Oca.01
Sub.01
Mar.01
Nis.01
May.01
Haz.01
Tem.01
Agu.01
Eyl.01
Eki.01
Kas.01
Ara.01

F istatistigi

1,8627
1,9062
1,9030
1,8243
1,7896
1,8027
1,8084
1,8017
1,8937
2,3426
3,7246
3,4046
3,4040
3,0895
2,9842
2,8589
2,9526
2,8883

P degeri

0,0135
0,0108
0,0110
0,0163
0,0194
0,0182
0,0177
0,0183
0,0115
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0001
0,0000
0,0001
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