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OZET

Kiiresellesme ve sermaye hareketlerinin serbestlesmesiyle birlikte makroekonomik
performansin belirlenmesinde 6nemli degiskenlerden biri olarak kabul edilen déviz kuru,
enflasyonun temel agiklayici degiskenleri arasinda yer almaktadir. Literatiirde doviz

kurunun enflasyonist etkileri genellikle gegis etkisi teorisiyle aciklanmaktadir.

Doviz kuru gecis etkisi (exchange rate pass-through) literatiiriinde, déviz kurlarinin
digsal ayarlamalar iizerine roliiniin incelenmesinin yaninda, esas olarak gelismis
tilkelerdekine benzemeksizin doviz kurlarindaki artigin ithal mallarin yerli para birimi
cinsinden degerinin yiikseltilmesiyle, 6ncelikle ithalat fiyatlarini, daha sonra da ithal girdi
kullanilarak iiretilen tiim yerli mallarin piyasadaki fiyatlarin1 etkileyis mekanizmasi

lizerine yogunlagilmistir.

Bu c¢alismada, Tirkiye’de doviz kurunun yurtigi  fiyatlarma gegis etkisi
arastirtlmistir. Uygulamada VAR Analizi araciligi ile 2003:01-2013:12 doénemi analiz
edilmistir. Bulgular, Tiirkiye ekonomisi i¢in kisa donemde doviz kuru soklarinin ilk etapta
ithalat ve tiretici fiyatlarina yansimasi, tiiketici fiyatlari tizerindeki nihai etkiyi hafiflettigini

gostermektedir.

Anahtar Kelimeler: Do6viz Kuru, VAR Analizi, Gecis Etkisi, Parasal Aktarim

Mekanizmasi
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ABSTRACT

One of the main challenges for the inflation targeting countries has been to assess
the impact of import price and exchange rate shocks on domestic price measure with the
globalization and liberalization of capital movements. This is often called as “exchange

rate (or import prices) pass-through theory” in literature.

In the literature of the exchange rate pass-through, besides the analysis of the role
of exchange rate on external adjustment, were focused mainly on a mechanism such that an
increase of exchange rate rises the value of imported goods on domestic currency, through
that initially import prices, then prices of domestic goods on the market that are

manufactured using imported input are effected unlike it is in developed countries.

In this study, an analysis of exchange rate pass-through on Turkey was done; in
other words, the pass-through of exchange rate on domestic prices in Turkish economy was
evaluated. In practice, through Vector Otoregresif Analysis 2003:1-2013:12 periods was
analyzed. Findings indicate that alleviate the impact on consumer prices, intially exchange

rate shock reflect import and producer prices in short-term for Turkey’s economy.

Keywords: Exchange, Vector Otoregresif, Pass-Through, Monetary Transmission

Mechanism
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GIRIS

Doviz kurlar1 ve enflasyon arasindaki iliski, 6zellikle fiyat istikrarin1 hedefleyen
gelismekte olan iilke ekonomileri agisindan son derece 6dnemli bir faktordiir. S6z konusu
iligkinin temelinde, doviz kuru degisikliklerinin dis ticarete konu olan mallarin ulusal para
birimi cinsinden fiyatlarina yansima derecesini ifade eden doviz kuru gecis etkisi
yatmaktadir. Yani, doviz kurlarindaki degisimlerin ihracat ve ithalat fiyatlarin1 degistirerek

yurtigi fiyatlara yansimasi gegis etkisi (pass-through) olarak bilinmektedir.

Doviz  kurunun gegis etkisinin  zayif olusu, bagimsiz bir para politikasi
uygulayabilme 0zgiirliigii saglamakta ve enflasyon hedeflemesi politikasinin uygulanisini
kolaylagtirmaktadir. Dig ticarete konu olan mallarin ulusal para birimi cinsinden fiyatlar
tizerine zayif doviz kuru gecis etkisinin varligi, nominal doviz kurlarindaki
dalgalanmalarin harcama kararlar1 tiizerindeki etkisinin de zayif olacagi anlamina
geldiginden, para politikasinin reel soklarla miicadelede daha etkin olmasini saglamaktadir.
Giiglii doviz kuru gegis etkisinin varliginda ise, para politikasinin etkinligi kirillgan ve
rejime bagli bir seyir izlemektedir. Bu noktalardan hareketle ¢alismanin temel amaci, doviz
kurunun enflasyon {izerine geg¢is siirecinin isleyisine dair teorik catinin olusturulmasi, bu
teorik catinin Tiirkiye gibi gelismekte olan bir iilkede isleyisi ve doviz kuru gecis etkisinin
para politikas1 tizerindeki etkilerinin ele alinmasidir. Doviz kuru gegis etkisinin Tiirkiye
ornegi, belirtilen donem igerisinde ne sekilde degisim kaydettiginin analizi, sonuglar1 ve bu
bilgilerin para politikas1 se¢imi agisindan karar alicilara bilgi saglamasi da

amaglanmaktadir.

Bu ¢alismada doviz kurundan enflasyona gegis etkisi ve doviz kurunun enflasyonu
etkileme derecesi ele alinmaktadir. Birinci boliimde, doviz kuru geciskenligi ve konuyla
ilgili tanimlar, yaklasimlar ve gecis siirecinin isleyisi incelenmektedir. Ikinci béliimde,
konuyla ilgili Tiirkiye ve diger iilkelere iliskin literatiir incelenmektedir. Ugiincii boliimde
ise, Tirkiye’de gegis etkisi analizi ekonometrik modelle yer almakta ve ¢alisma bu

modelden elde edilen bulgularin sonug bdliimiinde degerlendirilmesi ile son bulmaktadir.



BIiRINCi BOLUM

1. DOVIZ KURUNUN ENFLASYON UZERINE GECIS ETKIiSI

Ekonomi modellerinin yapiminda 6nemli degiskenlerden biri olarak kabul edilen
doviz kuru, enflasyonun temel agiklayici degiskenleri arasinda yer almaktadir. Literatiirde,
doviz kurunun enflasyonist etkileri genellikle gegis etkisi teorisiyle (the pass-through

theory) aciklanmaktadir.

1.1. Doviz Kuru Gegis Etkisi Tamim ve Kapsam

Doviz kurundaki bir degisme sonucunda ithal ve ihra¢ mallarinin fiyatlarinda
goriilen degisme oranina gegis etkisi ad1 verilir (Seyidoglu, 2003: 433). Doviz kuru gegis
etkisinin teorik tanimu ise, ihracat¢1 ve ithalatg tilkeler arasindaki doviz kurunda meydana
gelen ylizde 1’lik degisikligin ithal fiyatlarinin ulusal para birimi cinsinden degerinde

olusturdugu yiizde degisimdir.

Doviz kurundaki degismelerin yurti¢i fiyatlar1 hangi yonde ve hangi hizla etkiledigi
konusu ozellikle 1990’dan sonra 6nemli bir arastirma alani olmustur. Cikis noktasi, Tek
Fiyat Kanunu ve Satinalma Giicii Paritesi olan ge¢is etkisi; nominal doviz kurundaki bir
birimlik degisimin yurti¢ci (ulusal para birimi cinsinden) ithalat ve yurtdisi (doviz
cinsinden) ihracat fiyatlarinda yol actifi degisimdir. Ancak, genel olarak gegis etkisi
denildiginde, kurdaki degisimlerin ulusal para birimi cinsinden ithalat fiyatlarina ne derece
yansidigl anlagilmaktadir (Menon, 1996: 434). Bu nedenle, kurdaki %1’lik degisim
nedeniyle yerel fiyatlarda meydana gelen yiizde degisim olarak da ifade edilebilir. Firmalar
kurdaki degismeleri satig fiyatlarina tam olarak (bire bir oraninda) yansitirsa tam gecis
etkisi, sokun bir kismini (bire bir oranindan daha az) satis fiyatlarina yansitirsa kismi
(tamamlanmamis) gecis etkisi s6z konusudur. Firmalar kurdaki degismeler sonrasinda satis

fiyatlarin1 degistirmez ise gegis etkisinden bahsedilmez (Yang, 1997: 95). Bir baska



ifadeyle gecis etkisinin olmamasi, ithal mallarin ulusal para cinsinden fiyatinin, ithalat
maliyetlerindeki degismelerden (kur degismelerinden) etkilenmemesini ifade eder
(Flamini, 2003: 12).

Nominal kur degisimlerinin ithalat fiyatlarmma gecisi, yurti¢i fiyat diizeyinin kur
degisimlerine gosterdigi duyarliligi ortaya koyar. Dolayisiyla, déviz kuru degismelerinin
yurti¢i fiyatlara geg¢is hizinin ve derecesinin bilinmesi enflasyon tahmini yapmada ve
enflasyona yonelik soklara karsi uygulanacak optimal para politikasinin belirlenmesi
acisindan énemlidir. Ozellikle, enflasyon hedeflemesinin uygulandig iilkelerde bu durum
daha fazla 6nem tasimaktadir (Kiptiu ve digerleri, 2005: 1). Ciinki, gelismekte olan
tilkelerde gecis etkisinin yiiksek olmasi nedeniyle ithalat fiyatlarindaki artislar daha ytiksek
yerel fiyatlara yol agacaktir. Gegis etkisinin yiiksek olmasi, enflasyon hedefine ulagsmay1
zorlagtiracaktir (Pinto ve Junior, 2006: 2). Sonug olarak, bir¢ok iktisat¢1 gecis etkisinin
derecesi diisilk oldugunda yurtdisindan gelen enflasyon baskisinin zayiflayacagini
savunmakta ve bu durumu pozitif bir gelisme olarak gormektedir. Fakat, enflasyon odakli
olan bu diisiince nispi fiyatlarin ve reel doviz kurunun roliinii dikkate almamis demektir
(Edwards, 2006: 4). Halbuki, nominal kurdaki degismelerin nispi fiyatlar iizerinde de
onemli etkisi vardir. Kurdaki degigmelerin ticareti yapilan, yapilmayan ya da ithal edilen
mallarin biiyiikliigiine gore fiyatlara etkisi farkli olabilmektedir. Bu durumda gecis etkisi,
farkli sektordeki mallarin fiyatlarini farkli oranda etkileyecektir. Boylece gecis etkisi, nispi
fiyatlar1 degistirerek enflasyon iizerinde dolayli yoldan etkili olabilecektir (Kara ve
digerleri, 2005: 7).

1.1.1. ithalat ve Thracat Birim Deger Endeksi

Dis ticaret genis anlamiyla, uluslararasi mal ve hizmet alisverisidir. Genellikle dis
ticaret terimi, mal ihracat ve ithalat: yerine kullanilmaktadir. Mallarin yani sira, hizmetlerin
de ihracat ve ithalat: s6z konusu olmakla birlikte, dis ticaret istatistiklerinde hizmet ihracati
ve ithalati kapsanmamaktadir. Bir iilkede yerlesik Kisi ve kurumlarin diger iilkelere mal
satmasi ihracat (dissatim), diger iilkelerden mal satin almasi ithalat (disalim) olarak

adlandirilmaktadir.



Dis ticaret birim deger endeksi, ihracat ya da ithalat birim degerlerinde meydana
gelen degisimin dlciisiidiir. iki endeksin bilgi kaynag farklidir. Birim deger endeksleri dis
ticaret istatistiklerinden ABD Dolar1 ve TL para birimlerine gore hesaplanmaktadir. Birim
deger endeksinde mallarin herhangi bir doneme ait ihracat ya da ithalat toplam degerlerinin
toplam miktarlarina boliinmesiyle elde edilen ortalama birim degerler kullanilarak endeks
hesaplanirken, dis ticaret fiyat endekslerinde ihracat ve ithalatgr firmalardan iyi
tamimlanmig Uriinlerin fiyatlar1 alinmaktadir. Bu nedenle, birim deger endekslerindeki
degisim, gercek fiyat degisiminin yaninda, ayni tarife numarasi altinda farkli 6zelliklerdeki
tiriinlerin yer almasindan da kaynaklanabilmektedir. Bir dénemde ucuz {iriinler agirlikl
olarak dis ticarete konu olurken, sonraki donemde daha pahali {iriinlerin iglem gormesi ya

da tersi durum nedeniyle birim degerler degisebilmektedir.

Deger endeksi, toplam ihracat ya da ithalat degerlerinde meydana gelen degisimi
Olgmektedir. Deger endekslerinin hesaplanmasinda, temel yil ABD Dolar1 degerleri
kullanilmaktadir. Temel yil ABD Dolar1 degerlerinin 12 aylik ortalamasi 100 kabul

edilerek asagidaki formiille hesaplanmaktadir.

Deger endeksi = (Vymi / V4i)*100
Vymi = y. yilin m. ayinda 1. sektoriin dolar degeri,

Vi = 1. Sektoriin temel y1l ortalama dolar degeri.

Ornegin; 2003 yil1 toplam ihracati 48 Milyar ABD Dolari ise aylik ortalama ihracat
48/12 = 4 Milyar ABD Dolaridir. 2005 Ocak ay1 ihracatt 5 Milyar ABD Dolari olarak
gerceklestiginde, 2005 Ocak ay1 deger endeksi = (5/4)*100 = 125 olarak elde edilir
(Tiirkiye Istatistik Kurumu [TUIK], 2008: 1-40).

1.1.2. Uretici Fiyat Endeksi

Uretici fiyati, yurticinde {iretimi yapilan iiriinlerin, KDV vb. vergiler hari¢ pesin
satis fiyatidir. Uretici fiyatlar1 endeksinde, tarim, avcilik, ormancilik ve balik¢ilik
sektorlerinde faaliyet gosteren lreticilerin yetistirdigi ve piyasaya arz ettigi tirlinlerin ilk el
satis fiyatlar1 izlenmektedir. Tarim sektoriine iliskin bu fiyatlar, ‘Ureticinin Eline Gegen
Fiyatlar’ olarak adlandirilmaktadir. Sanayi sektoriine iligkin {iriinlerin fiyatlar1 da dogrudan

sanayi sektorlindeki tiretici firmalardan alinmaktadir.
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Uretici Fiyatlar1 Endeksi (UFE), belirli bir referans doneminde iilke ekonomisinde
tiretimi yapilan ve yurtigine satisa konu olan iriinlerin, iiretici fiyatlarin1 zaman iginde

karsilastirarak fiyat degisikliklerini 6lgen fiyat endeksidir.

Toptan Esya Fiyatlar1 Endeksi (TEFE), yurticinde iiretimi yapilan maddelerin
fiyatlarinin, kismen iireticiden, kismen de iiretim yapmayan ve toptan satisla ugrasan
aracilardan elde edilmesi ile hesaplanan; fiyatlara, tiikketiciye yansiyan vergiler ile toptanct
marjlarinin dahil oldugu, karma bir fiyat endeksi idi. Gerek mallarin tiiketim agamasindaki
fiyat degisimlerini 6lcen TUFE’ye karsilik, iiretim asamasindaki fiyat degisimlerini 6lgen
daha anlamli bir endeks olusturmak, gerekse uluslararasi endekslerle karsilastirilabilirlik ve

uyum saglamasi1 amaciyla “UFE” hesaplamasina gereksinim duyulmustur.

TEFE ve UFE arasindaki temel fark ise, fiyat derlenen birimlerde ortaya
cikmaktadir. Toptan esya fiyat endeksinde fiyatlar, lireticilerin yani sira toptan satis
noktalarindan da (sebze, meyve ve balik hallerinden) derlenmekte ve fiyatlara KDV vb.
vergiler dahil edilmekte idi. UFE’de, fiyatlarin 6zellikle iireticilerden derlenmesi esas
alinmakta ve iirlin fiyatlari, KDV vb. vergiler hari¢ tutularak yurtigi pesin satis fiyatlar
olarak alinmaktadir. Degisik amaglar icin kullanilabilecek bir endeks olan UFE, asagidaki

konularda karar alicilara yardimci olan 6nemli bir gostergedir:

¢ Enflasyon ve ekonomideki fiyat hareketlerinin izlenmesi,
e Hiikiimetlerin ekonomik politikalarinin belirlenmesi,

e Ucretlerin ve fiyatlarin ayarlanmast,

e Uretim ve verimlilik hesaplari,

e Muhasebe hesaplari,

o Fiyat analizlerine iligskin ¢alismalar,

e Yatirim kararlar.

UFE’yi hesaplamak i¢in &ncelikle iilke ekonomisi i¢inde iiretilen ve yurticinde
satig1 yapilan {irinleri temsil eden bir madde sepeti gereklidir. Ayrica, bu maddelerin
tiretimden yurticine yapilan satig agirliklarina, temel y1l ve cari ay fiyatlarina da ihtiyag

vardir (TUIK, 2008: 1-57).



1.1.3. Tiiketici Fiyat Endeksi

Tiiketici Fiyatlar1 Endeksi (TUFE), belirli bir referans déneminde bireylerin
ortalama tiiketim kaliplarim1 yansitan bir mal ve hizmet sepetinin zaman icinde fiyat
degisimini 6lger. Endeks sepetinde yer alan mal ve hizmetlerin miktar ve kalite degismeleri

g0z Oniine alinarak endeksin sadece fiyat hareketlerini yansitmasi saglanmaktadir.

Perakende fiyat degisimleri ve bu fiyat degisimlerinden bireylerin nasil
etkilendikleri ile ilgili enflasyon oram, TUFE degisim oranidir. TUFE degisik amaglar igin

kullanilabilir. Bu amaglardan en 6nemlileri:

e Makro ekonomik anlamda enflasyonun Olg¢iilmesi ve diger iilkelerin
enflasyonlariyla karsilastirilmasi,

e Hiikiimetlerin ekonomik politikalarinin belirlenmesi,

e Ucretlerin ve fiyatlarin ayarlanmasi,

e Herhangi bir deger wverisinin enflasyondan arindirilmas: (deflator olarak
kullanilmasi),

e Milli muhasebe hesaplarina gosterge olmast,

e Fiyat analizlerine gosterge olmasi,

e Ticari faaliyetlerin yonlendirilmesi,

e Perakende fiyat ve kira artis tespitlerine gosterge olmasidir.

TUFE’yi hesaplamak igin; bir ‘mal ve hizmet sepeti’ ile bu mal ve hizmetler i¢in

yapilan ‘harcama degerlerine’, ‘temel y1l’ ve ‘cari ay fiyatlarina’ ihtiyag¢ vardir.

Enflasyon ise, fiyatlar genel diizeyinin etkili bir sekilde devamli yiikselmesi
nedeniyle paranin siirekli olarak deger kaybetmesi, bunun sonucu olarak da tiiketicilerin
satinalma giiciinii yitirmesidir. Bu tanimdan anlasildig: iizere enflasyon sadece belli bir
malin veya hizmetin fiyatinin tek basina artmasi degil, fiyatlar genel diizeyinin siirekli bir
artis gostermesidir. Bir ekonomide bazi mallarin fiyatlar1 artarken bazilar1 da diismektedir.
Onemli olan ortalama fiyatlarm seyridir. Ortalama fiyatlarin seyri, fiyat endeksleri ile
Olclilmektedir. Enflasyon, piyasada secilmis mal ve hizmetlerin ortalama fiyatlarinin

donemsel degisimini gosteren fiyat endeksleri ile hesaplanmaktadir.



Fiyatlar genel diizeyi, piyasada alim-satima konu olan mal ve hizmetlerin belirli bir
donemdeki (belirli bir ay veya yildaki) ortalama fiyatlaridir. Piyasadaki fiyat degisimini
izleyebilmek icin se¢ilen mal ve hizmetlerin fiyatlari, ayn1 mal ve hizmete ait daha 6nceki
donemin ortalama fiyatlar1 ile karsilastirllmaktadir. Enflasyon orani, fiyatlar genel
diizeyinde belirli bir zaman diliminde meydana gelen degisme oranidir. S6z konusu oran
iilke genelindeki fiyat artislarinin Olgiisii olarak kullanillan fiyat endekslerinden
yararlanarak bulunmaktadir. Enflasyon orami veya fiyatlar genel diizeyindeki degisim
oraninin lgiisii olarak, Tiiketici Fiyatlari Endeksi ve Uretici Fiyatlar1 Endeksi degisim

oranlar1 kullanilmaktadir.

Fiyat istikrarin1 saglamak ve siirdiirmek, ekonomik ve sosyal gelismeyi saglayan
temel faktorlerden biridir. Fiyat istikrari, bireylere ve firmalara tiikketim, tasarruf ve yatirim
kararlarinda ve uzun vadeli planlar yapmalarinda dikkate almaya gerek duymadiklari
olgiide diisiik bir enflasyon oranini ifade eder. Yiiksek enflasyon ise, bireylerin satinalma
giiclinii azaltarak gecim sikintisina ve yasam kalitesinin diismesine yol agmaktadir. Yiiksek
enflasyonun olusturdugu belirsizlik, bireylerin karar alma siirecinde ve gelecekle ilgili
beklentilerinde, yatirim siirecinde, kredi ve isgiicli piyasasinda, dis piyasalarda birbirlerini
etkileyen bir olumsuzluklar silsilesi yaratmaktadir. Enflasyon orani, fiyat istikrarim

saglamak i¢in politika uygulayicilarina yol gostermektedir.

Bir iilkenin ekonomik yapisinin belirlenmesinde, ekonomik kararlar alinmasinda,
kisilerin satinalma giiciiniin tespitinde, licret ve maaglarin belirlenmesinde, tiiketici
tarafindan satin alinan mal ve hizmetlerdeki perakende fiyatlarin tespiti ve bu fiyatlarda
zaman igerisinde meydana gelen degisimin belirlenmesinde fiyat endekslerine ihtiyag
vardir. Yine sosyo-ekonomik durum ve egilimin belirlenmesinde, konjonktiiriin tayini ve
gelecege doniik kararlar alinmasinda fiyat endekslerine ihtiyag duyulmaktadir (TUIK,
2008: 1-57).

1.1.4. Satinalma Giicii Paritesi

Satinalma Giicli Paritesi (SGP), ilkeler arasindaki fiyat diizeyi farkliliklarini
ortadan kaldirarak, farkli para birimlerinin satinalma giiclinii esitleyen bir degisim oranidir.

SGP, belirli bir mal ve hizmet sepetinin satin alinabilmesi ic¢in gereken ulusal para



tutarlarinin orani seklinde hesaplanmaktadir. Bu oran kullanilarak farkli para birimlerine
doniistiiriilen harcamalar, satin alinan mal ve hizmet hacmindeki farkliliklar1 yansitarak,
iilkeler arasinda gercek anlamda karsilastirilabilir veriler saglamaktadir. SGP en basit

sekilde, iki iilkede ayni tanima sahip bir iiriinlin fiyat orani seklinde hesaplanir.

Ornegin, 1 kg dana etinin fiyat: Tiirkiye’de 15 TL, ABD’de 20 dolar ise; dana eti

icin 1 ABD Dolarmin Satinalma Giicii Paritesi,

SGP(Tur/ABD) = 15TL =0.75 TL/Dolar

20 ABD Dolar

olarak hesaplanir. Bu deger, dana eti icin ABD’de 6denecek her bir dolara karsilik
Tiirkiye’de 0.75 TL 6denecegi anlamini tasimaktadir. Bu oran kullanilarak, mevcut bir
para ile ABD’de ve Tiirkiye’de satin alinabilecek dana eti miktarmin karsilastirilmasi
saglanir. SGP tek bir {iriin i¢in degil, piyasada yer alan mal ve hizmetlerin genelini

kapsayan GSYIH ve harcama bilesenleri icin de hesaplanmaktadir.

SGP’nin temel amaci, Gayri Safi Yurtici Hasila (GSYIH) ve bilesenlerinin
uluslararas1 reel karsilastirmasina yonelik gostergelerin elde edilmesidir. GSYIH bir
iilkenin ekonomik bilyiikliigiinii, fert basma GSYIH ise o iilkede yasayanlarin refah
diizeyini gosteren en dnemli gostergedir. SGP, iilkeler arasindaki fiyat diizeyi farkliliklarini
gidererek GSYIH ve bilesenlerinin bu tiir uluslararasi karsilastirmalaria olanak veren

ortak bir degisim oranidir.

Uluslararas1 gelismislik karsilagtirmalarinda, ortak bir doviz kuruna doniistiiriilen
kisi basina GSYIH degerleri kullanilmaktadir. Bununla birlikte, bu tiir karsilastirmalarda
doviz kuru uygun bir degisim orani olarak nitelendirilmemektedir. Doviz kuru kullanilarak
ortak bir para birimine doniistiiriilen harcamalar, sadece satin alinan mal ve hizmetin
hacmini degil ayni zamanda iilkeler arasindaki fiyat diizeyr farklhiliklarini da
yansitmaktadir. SGP, {ilkeler arasindaki fiyat diizeyi farkin1 gidererek reel mal ve hizmet

hacminin karsilagtirilmasina yonelik yontem arayislarinin sonucu olarak ortaya ¢ikmustir.

Uluslararas1 gelismiglik  karsilagtirmalarinda  doviz kuru kullaniminin = bazi

dezavantajlar1 bulunmaktadir. Birincisi, ¢esitli nedenlerden kaynaklanan (spekiilasyonlar,



faiz oranlarindaki degisimler vb.) kur dalgalanmalaridir. Bu durumda, déviz kuru ile
hesaplanan GSYIH degeri temel alindiginda, iilkenin ekonomik biiyiikliigiinde kur
dalgalanmalarma bagli ani degisiklikler olusabilir. Déviz kuru dalgalanmalari, mal ve
hizmet hacminde bir degisiklik olmamasina ragmen iilkenin bir anda “daha zengin” veya
“daha fakir” gorlinmesine yol agmaktadir. Bu tiir degisiklikler ekonomik faaliyetle
iliskilendirilmedigi i¢in ekonomik biiylimeyi yansitmayan suni degisikliklerdir. Doviz kuru
kullaninminin diger bir dezavantaji ise, bir iilkede iiretilen mal veya hizmetlerin fiyat
diizeyini yansitmamasidir. Doviz kuru, ticarete konu olan mal ve hizmetlerin yani sira faiz
oranlari, sermaye akisi gibi faktorlerden de etkilenmektedir. Ozellikle gelismekte olan
tilkelerde doviz kurunun idari kararlarin etkisinde olmasi, resmi ve serbest piyasa kurlari
arasindaki farkliliklar da uluslararasi karsilastirmalarda doviz kuru kullanimini sakincali

yapmaktadir.

Doéviz kuru paranin satin alabilecegi doviz (ABD Dolari, Euro vb.) miktarini
gosterir. SGP ise paranin satin alabilecegi mal ve hizmetin miktarin1 gosterir. SGP,
ayrintili olarak tanimlanmis bir mal ve hizmet sepetinin farkli iilkelerdeki fiyat bilgisinden
yola ¢ikarak iilkeler arasi satinalma giiclinii esitleyen bir degisim oranidir. Bu nedenle,
doviz kuru kullanilarak yapilan karsilastirmalar tilkeler arasi fiyat diizeyi farkliliklarini da
kapsadig i¢in uluslararas1 gelismislik karsilagtirmalarinda giivenilir sonuglar vermezken,
SGP kullanilarak yapilan karsilastirmalarda fiyat diizeyi farkliliklarindan arindirilmis

giivenilir sonuglar elde edilebilir.

Uluslararas1  karsilastirmalarda  “Reel = Karsilastirmalar” ve  “Nominal
Karsilastirmalar” terimlerine sikca rastlanmaktadir. Reel karsilastirmalar, iilkelerin SGP
degerleri kullanilarak elde edilen gercek mal ve hizmet miktarinin karsilagtirilmasini ifade
eder. Nominal karsilastirmalar ise doviz kuru kullanilarak yapilan parasal
karsilastirmalardir. Literatiirde, reel karsilastirmalar “hacim karsilastirmalar1”, nominal

karsilastirmalar ise; “deger karsilagtirmalar1” olarak adlandirilir.

SGP, iilkelerin para birimlerinin reel satinalma giiciiniin bir gdstergesidir. Doviz
kuru ise ekonomik, siyasi ve idari kararlarin etkisi altinda kalan ve bu alanlardaki
degisikliklerden etkilenen bir degisim oramidir. SGP, ézellikle GSYIH ve bilesenlerine ait

uluslararast fiyat ve hacim karsilagtirmalarinin  yapilabilmesine yonelik olarak



hesaplanmaktadir. Ayrica, SGP hesaplamalarinda, doéviz kurlarinin belirlenmesinde
dogrudan rol oynayan faiz ve sermaye hareketleri gibi ¢esitli ekonomik degiskenler dikkate
alinmaz. Bu nedenle, bu iki kavram birbirini tamamlamakla birlikte birbirinin yerine
kullanilamaz. SGP, biitiin uluslararas1 karsilastirmalarda ddéviz kurunun yerine
kullanilamaz. SGP temelindeki karsilastirmalar iiretim, verimlilik ve refah diizeylerinin
karsilagtirllmasinda daha uygun sonuglar verirken; ithalat, ihracat degerlerinin
karsilastirilmasi, belirli bir ihracat diizeyini karsilamak i¢in ne kadar ithalat yapilacagi

tiiriinden arastirmalarda déviz kurunun kullanilmas1 gerekmektedir (TUIK, 2008: 1-50).
1.2. Doviz Kuru Gegis Etkisine liskin Yaklasimlar

Doviz kurunun gegis etkisine iliskin teorik literatiir, arz ve talep esnekliklerini,
piyasa ve iiriin 6zelliklerini, dis ticarete konu mallar {izerindeki tarife dis1 engelleri, ¢cok
uluslu sirketlerin sirket i¢i fiyatlama uygulamalarini ve makroekonomik faktorleri
inceleyen yaklasimlar1 icermektedir. Bu yaklasimlardan bazilarina alt bagliklarda

deginilmektedir.
1.2.1. Parasal Model

Nominal doviz kurundaki deger kaybi ile enflasyon arasinda yakin bir iliski
bulundugu goriisii oldukca eski zamanlara dayanmaktadir. 1787°nin Birlesik Devletler
Kurucu Meclisi’nden (U.S. Constitutional Conventior) bile dnce, politika yapicilar nominal
capast® olmayan bir parasal sistemde, yiiksek oranli devaliiasyon ve enflasyonun yasanma
olasiliginin yiiksek oldugunun farkina varmiglardir. Nominal ¢apanin olmayisi, Birlesik
Devletler Anayasasi’nin eyaletlere para basma konusunda sinirlamalar getirmesinin bir
nedenidir (Michener ve Wright, 2005: 682-703). Bu durum, biitiin iilkeler i¢in gegerlidir.
Her iilkede para otoriteleri para basma imtiyazim1 kullanirken belirli kurallar dahilinde

hareket etmektedir.

Geleneksel parasal yaklasim, fiyatlar genel diizeyindeki ve doviz kurundaki
istikrarsizligin temel nedeninin asir1 parasal genisleme oldugunu savunur. Bu modelin en

basit versiyonu, yurtigi fiyat diizeyini dis ticarete konu olan mallarin fiyatlarinin toplami

! Altin ya da baska kiymetlerle desteklenmeyen kagit para sistemi.
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seklinde tanimlar ve sonra temel bir varsayimda bulunur. Bu varsayima gore, tek fiyat
kanunu gecerlidir, yani farkli iilkelerdeki fiyatlar aym1 para birimi ile olgiildiigiinde
birbirine esit olmaktadir. Bu tanimlama ve varsayimin sonucunda, doviz kurlarinda ve
diinya fiyatlarindaki degisiklikler yurti¢i ithal mallara birebir yansimakta, yani tam

geciskenlik (complete pass-through) s6z konusu olmaktadir.

Modelde kullanilan ilk esitlik tiiketici fiyatlar1 endeksidir (TUFE).

P, =s,P’ +s,,P (1.1)

Burada, P TUFE, P® yurtiginde iiretilen ve satilan, yani dis ticarete konu olmayan
tiiketim mallar1 fiyat endeksi, P" ise ithal tiiketim mallar1 fiyat endeksidir. s, ve s,, ise

sirasiyla yurtiginde iiretilen ve ithal edilen mallarin TUFE igerisindeki paylarimi
gostermektedir ve s, = (1-S,,) esitligi gecerlidir. Esitlik ylizde degisim, yani enflasyon

orani bigiminde yeniden diizenlenip asagidaki bi¢imde yazilabilir.

T =(1-sy)m + sy 1.2)

Parasal model yurtici fiyat endeksinin ticarete konu olan mallardan olustugunu ve

tek fiyat kanunun gecerli oldugunu varsayar, bu nedenle asagidaki esitlik gegerli olur.

PM =pP? =P"ER, (1.3)

t

Burada, P ithal mallarin diinya fiyatim, ER, ise ddviz kurunu gdstermektedir.

Boylece denklem 1.2°de verilen genel TUFE enflasyonu () asagidaki gibi olur;

_ w w W
. =(1-sy)(x@ +e)+sy(m +e)=m +e

n, =n"+e, er: doviz kurundaki yiizde degisim. (1.4)

Denklem 1.4 elde edilirken mutlak degerler degil de ylizde degisimler kullanilmig
olmasi, operasyonel kolayliktan 6te bir amaca hizmet etmektedir. Yukarida da belirtildigi

gibi, parasal model tek fiyat kanunun gegerli oldugunu varsayar. Ancak, bu varsayimin
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karsilanmasi arbitraj faaliyetlerini kisitlayici, dogal ve yapay unsurlarin olmadigi
durumlarda saglanabilir. Bu durum tek fiyat kanununun mutlak satinalma giicli paritesi
yaklasimia dayanmasindan kaynaklanmaktadir. Bu olumsuzlugu ortadan kaldirmak igin,
goreli satinalma giicii paritesi yaklasimini kullanmak daha uygun olmaktadir. Tasima ve
ticaret engelleri iilkeler arasinda fiyat farkliliklarina neden olsa da fiyatlardaki degisim
bundan etkilenmemekte, fiyatlardaki sapmalar istikrarli olmaktadir (Goldberg ve Knetter,
1997: 1243). Denklem 1.4, 1.2°den farkli olarak fiyatlar genel diizeyinin mutlak diizeyini
degil, bundaki degisimi kullanarak goreli satinalma giicli paritesi yaklagiminin giiclii

yoniinii kullanmis olmaktadir.

Denklem 1.4’e¢ gore yurtici enflasyon, diinya enflasyonu ve nominal doviz
kurundaki degisimin toplamina esit olmaktadir. Bu bakis agisiyla, enflasyon global bir olgu
olmakta ve yurti¢i enflasyonun lilkeler arasinda farklilik géstermesinin tek nedeni nominal

doviz kurundaki degisimler olmaktadir (Laffer ve Miles, 1982).

TUFE denklem 1.4’te oldugu gibi ifade edildiginde dahi merkez bankasi yurtici
enflasyon tizerinde etkili olabilmektedir. Merkez bankasi siki para politikasi ile yurtici faiz
oranlarini yurtdisi faiz oranlariin tizerine ¢ikardiginda, ulusal paranin deger kazanmasi ve
boylece doviz kurunun gerileyerek yurtici enflasyonun diismesi s6z konusu olmaktadir. Bu
modele gore, diinya enflasyonu istikrarli oldugu siirece yurti¢i enflasyondaki istikrar doviz

kurundaki istikrara baghdir (Kara ve Nelson, 2002).

Modelde dis ticarete konu olan ve olmayan mal ayrimina izin verildigi durumda,
denklem 1.4’e benzer bir esitlik iki varsayim altinda gegerli olur. S6z konusu varsayimlar
tim sektorlerde licret ve fiyatlarin esnek olmasi ve her bir sektdrde fiyatlarin maliyetlerin
belirli bir oram olmasidir. Bu varsayimlar yapildiginda arbitraj? faaliyetleri, nominal
ticretlerin sektorler arasinda esit olmasina neden olur. Boylece, asagidaki esitlik gegerli

olur.

Pt =mt +e - (ny - 1y) (1.5)

2 Farkl iilkelerin piyasalarinda kote edilen déviz kurlar1 arasindaki farklihiktan yararlanarak kazang saglamak
amactyla bir paranin, ucuz oldugu piyasadan alinip pahali oldugu piyasalarda satilmasi islemidir.
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Yukaridaki esitlik, dig ticarete konu olmayan yurtici mallarin fiyatlarindaki

degisikligi (n['®) agiklarken denklem 1.4’ten farkli olarak dis ticarete konu olmayan ve
olan sektorlerdeki verimlilik farklarini da dikkate almaktadir. Denklemde p, dis ticarete
konu olmayan sektorlerdeki, p, ise dis ticarete konu olan sektorlerdeki verimlilik

degisimlerini gostermektedir. Buna gore, dis ticarete konu olan sektorlerde dis ticarete
konu olmayan sektorlere gore daha hizli verimlilik artiglarinin goriilmesi, dis ticarete konu

olmayan mallarin fiyatlarinin artmasina neden olur (Obstfeld ve Rogoff, 1996: 208).

Sonug olarak, nominal déviz kurlarinda belirli bir donemde (aylik, ii¢ aylik veya
yillik) Ol¢iilen degisim, ayn1 donemdeki diinya enflasyonundan veya verimlilik artisi
farklarindan biiylikse, parasal model cercevesinde doviz kurlariyla yurtigi enflasyon

arasinda siki bir iligski kurmak miimkiindiir.
1.2.2. Piyasa Fiyatlamas1 Modeli

Krugman (1986), uluslararasi piyasalarda ortaya ¢ikan, doviz kurlarinin uyardig
fiyat farklilagmasi olgusunu “piyasa fiyatlamasi” ya da “piyasaya gore fiyatlama (pricing
to market)” olarak adlandirmistir. Yeni agik ekonomi, makroekonomi literatiiriiniin 6nemli
bir bolimii (Bkz. Lane, 2001 ve Engel, 2002) piyasa fiyatlamas1 varsayimin
kullanmaktadir. Bu modelde, ithalatgilarin fiyatlar yurtici fiyatlara esit belirledigi, diinya
fiyatlarindaki ve doviz  kurlarindaki  degisimleri  fiyatlarina  yansitmadiklar
varsayllmaktadir. Ayrica, ithal mallar1 sadece tliketim mali olarak ele alinmakta ve
Svensson (1998) tarafindan vurgulanan ara mali fiyatlar1 aktarim mekanizmasi 6nemini
kaybetmektedir. Dolayisiyla, bu modelde doviz kurlar ile enflasyon arasindaki iliski

kopmaktadir. Boylece, denklem 1.3 saglanamamaktadir.

Enflasyon ve doviz kuru arasindaki iligskiyi aciklayan teorik modellerden birebir
iligkiyi vurgulayan parasal model bir ugta bulunurken, karsi ugta herhangi bir iliski
ongdrmeyen piyasa fiyatlamasi modeli bulunmaktadir. Piyasa fiyatlamasi1 modeli birden
fazla piyasadaki fiyatlama davranislarin1 dikkate aldigindan, firmanin kar maksimizasyonu
problemi buna gore kurgulanmalidir. “n” farkli piyasada faaliyet gdsteren bir firma
diisiindiiglimiizde, firmanin kar fonksiyonu asagidaki gibi olacaktir (Goldberg ve Knetter,

1997).
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IT= Zn:piqi (Episvi) - C(anch (Episvi),w J (1.6)

i=1 i=1

Burada p ihracat¢i firmanin ulusal para birimi cinsinden fiyati, q talep miktarini

gostermektedir. Talep, ihracatgi sirketin para birimi cinsinden fiyatin (E;p,) ve talebi
etkileyen diger unsurlarin (v,) fonksiyonudur. “w” isgiicli maliyetlerini gostermek {izere,

C(q,w) maliyet fonksiyonudur. Kar maksimizasyonunun birinci sira kosuluna gore firma

her bir piyasadan ede ettigi marjinal hasilalari, ortak bir marjinal maliyete esitleyecektir;

Firmanin farkli piyasalara talep esnekliklerine bagli olarak uygulayacag: fiyat ise

asagidaki gibidir:

_ -
S -

n; 1. Piyasadaki talep esnekligini, C, ise marjinal maliyeti gostermektedir.

Denklem 1.7 monopolcii firmanin birinci sira kosulu olsa da, esneklikler bakiye talep
egrisiyle (residual demand curve)3 iligkilendirildiginde, esitlik daha genel bir anlam tagir.
Piyasalar arasindaki esneklik farkliliklari, marj fiyatlama (markup) uygulayan firmalarin
fiyat farklhilastirmasima gitmesine olanak tanir. Bu durum, tek fiyat kanunun gecerli

olmayabilecegini ortaya koymaktadir.
1.2.3. Philips Egrisi

Phillips egrisi, mevcut donemdeki beklenen enflasyon ve gegmis degerleri dikkate
alarak kurulmus bir modeldir. Bir donem gecikmeli degeri, enflasyondaki ataleti
yansitmaktadir. Enflasyon hedeflemesiyle beraber enflasyon dinamiklerinde ileriye dontik

yaklagimin 6nem kazanmasina karsin, fiyat katiligina sebep olan uyarlama maliyeti ve

% Bir malin fiyati diistiigiinde, tiiketicinin reel geliri sabit tutularak fiyati diigen maldan satin almak istenen
miktarlarin seyrini gosteren egridir.
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ticretler ile bazi fiyatlarin kontratlarla 6nceden belirlenmesi, Tiirkiye gibi uzun yillar
yiiksek enflasyon ortaminin siirdiigii ekonomilerde ge¢mise doniik endekslemenin baskin
bir sekilde devam etmesine sebep olmaktadir. Bu nedenle, Phillips egrisinde geriye doniik

bekleyislerin oldugu diisiintilmektedir.

Yeni Keynesyen Acik Ekonomi Phillips Egrisi: Mevcut kapali makroekonomi
literatliriiniin biiylik bir kismi fiyat diizeyinin belirlenmesi olgusunu, Yeni Keynesyen
Phillips Egrisi (YKPE)’ne dayandirmaktadir (Bkz. Roberts, 1995; Gali ve Gertler, 1999;
Sbordone, 2002). YKPE’nin agik ekonomi cergevesine ilk uyarlamalari arasinda Kollmann
(2001), Galli ve Monacelli (2002) yer alir. Boyle bir modelin orijinal versiyonunda,
yurti¢inde tiretilen mallarin fiyatlar1 kati, ithal mallarin fiyatlari ise esnektir. Ayrica, ithal
ara mali kullanilmadig1 varsayilir. Buna gore, yurti¢i mallarin enflasyonu ic¢in Phillips

Egrisi asagidaki gibi tanimlanabilir,
7'5? = BE, (7531) +oule, +u, (1.8)

Burada, 0 < B < 1, E,(n>,) t déneminde t+1 dénemine iliksin yurtigi enflasyon
beklentisi, ulc logaritmik reel birim iggiicii maliyeti ve u, rassal hata terimidir. Reel

isglicii maliyeti yurti¢i talep baskisinin dl¢iisiidiir; dolayisiyla o > 0 olmasi beklenir. B sifir
ile bir arasinda olup, bire yakin deger almasi beklenir. Yani, enflasyonun biiyiik 6lgiide
enflasyon beklentisi tarafindan belirlendigi diistiniiliir. Yurti¢i talep baskisini modele
yansitmak i¢in alternatif olarak, Ball (1999)’da oldugu gibi ¢ikt1 agig1 da kullanilabilir.
Denklem 1.2;

T, =(1-s)m +sym =1 +sy(m' -n)) (1.9)

olarak yeniden diizenlendiginde ve tam geciskenlik varsayimi yapildiginda;

n, =mny +s,,(e, +m" -m) (1.10)

ya da;

T =T - Syd, (1.11)

15



sonucuna ulasilir. Burada ¢, t doneminde doviz kurundaki reel deger kaybidir. Soyle ki,

Q, t donemindeki reel doviz kurunu géstermek lizere;

_ ER, xP"
=

t

Q (1.12)

denkleminin logaritmik birinci sira farki alindiginda elde edilecek sonug, denklem 1.8’de

parantez igerisinde yer alan (g, + m}’ -x;) ifadesi olacaktir.

Denklem 1.11, 1.8°de yerine konulup, 1.8 =, igin ¢dziildiigiinde TUFE igin

asagidaki Phillips Egrisi’ne ulasilir;
m, = BE,(m,,,) + aule, + ¢(q, - BE,(q..)) op >0 (1.13)

Denklem 1.13’¢ gére TUFE enflasyonu, kapali ekonomi YKPE modelinde oldugu

gibi, kendisinin beklenen degerine ve reel isgiicii maliyetine baglidir. Denklem 1.13, bu

faktorlere ek olarak disa acikligin etkisini go(qt -BEt(qu))terimiyle modele

yansitmaktadir. Sozel olarak bu terim soyle ifade edilebilir, reel doviz kurunda cari
donemde meydana gelen deger kaybi ile gelecek donemde meydana gelmesi beklenen

deger kaybinin farkinin belli bir oran1 (¢ kadar) cari donem enflasyonuna yansir.

Gecmise Odakh Phillips Egrisi: Yeni Keynesyen Phillips Egrisi yaklasiminin
tutarsiz sonuglar vermesinin olasi bir nedeni, bu modelin fiyatlama davranislarinin
tamamen gelecege odakli oldugunu varsaymasidir (Kara ve Nelson, 2002). Geg¢mise
Odakli Phillips Egrisi YKPE modelinin aksine, fiyatlamanin tamamen ge¢cmis verilere

bakarak yapildig1 varsayilabilir.

T =B + ZBint—i + Z(piqt-i + Zaiulct-i Tu, (1.14)
i=1 i=1 i=1
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Bu denklem, ortiik olarak maliyetlerdeki ve reel doviz kurundaki bir degisimin,
sirastyla yurtigi fiyatlar1 ve ithal mali fiyatlarma belirli bir gecikmeyle yansidigini

varsaymaktadir.

1.3. Déviz Kurunun Enflason Uzerine Gegcis Siireci ve Isleyisi

Doviz kurundan enflasyona gegis etkisi silirecinde, kurdaki degismeler ulusal
fiyatlar iizerinde iki sekilde etkisini gdstermektedir (Sekil 1). Ilk olarak, ithal edilen nihai
mallar ve girdiler yoluyla yerel fiyatlar1 dogrudan etkilemektedir. Bununla birlikte, kurdaki
yiikselme ithal ara mallarin fiyatim1 arttirarak, ulusal olarak iiretilen mallarin {iretim
maliyetlerini ve dolayisiyla iilkede iiretilen nihai mallarin fiyatini arttiracaktir (Kiptui ve
digerleri, 2005: 3).

Sekil 1: Doviz Kurundan Fiyatlara Gegis Etkisinin Aktarim Mekanizmasi

Para Biriminin

Deger Kaybetmesi
\ 4 A\ 4
Dogrudan Dolayli Etkiler
Etkiler
v
Ithal Edilen Ithal Edilen ikame Mallar ihracat
Hammadde ve Nihai igin Talep Talebi Artar
Ara Mallarinin Mallariin Artar
Maliveti Artar Maliveti Artar
v
Y » isgiicli Talebi
Uretim v Artar
Maliyetleri ikame Mallar ve ¢
Artar ihrag Mallarinin -
Fiyati Artar Ucretler
Artar
A 4 A\ 4

A 4

Tliketici Fiyatlari Artar

A

Kaynak: McFarlane, 2002.




Ayrica, yabanci para cinsinden satilan yerel irilinlerin fiyat1 yoluyla da kurdaki
degismeler dogrudan yerel fiyatlari etkilemektedir. Ote yandan, artan maliyet ve enflasyon,
enflasyon beklentilerini ve iicret talebini arttirarak enflasyon {izerinde tekrar arttirict etki
yapacaktir. Sonug olarak, nominal kurdaki degismelerin yurtici fiyatlara (TUFE ve UFE)
olan dogrudan etkisi ithal edilen nihai mallarin fiyatlarmin TUFE ve UFE sepetlerindeki
payt oraninda yurti¢i fiyatlarim1 degistirirken; yurticinde {iretilen mallarin fiyatlari
beklentiler ve maliyetlere bagli olarak degismektedir (Dwyer ve Lam, 1994: 1; Hyder ve
Shah, 2004: 3).

Dolayli etkide ise, kurdaki degismeler net ihracat yoluyla etkisini gostermektedir.
Kurdaki deger kaybi, ihracati daha ucuz hale getireceginden ihracata yonelik talebi
arttiracaktir. Bu durumda, ithalat pahalilasacak ve yurti¢i talep ihrag¢ edilen ve ithal ikame
mallara kayacaktir. Boylece, s6z konusu yerel mallarm fiyat: da artacaktir. Ote yandan,
ithal edilen girdi mallarinin fiyatinin artmasi da ihra¢ edilen iiriinlerin maliyetinin ve
dolayistyla fiyatinin artmasina neden olacaktir. Sonug olarak, kurdaki degismeler toplam
talepteki degismeler yoluyla yerel fiyatlar1 etkileyecektir (Kiptiu ve digerleri, 2005: 3-5;
Hyder ve Shah, 2004: 3).

1.3.1. Doviz Kuru Geciskenliginin Derecesi

Doviz kurundan fiyatlara gecis etkisini agiklayan unsurlarla ilgili olarak genis bir
yazin bulunmaktadir. S6z konusu unsurlarin baslicalari, ticarete konu olan mallar ve
bunlara iliskin sektorlerin yapisi, iretim girdilerinin kompozisyonu, doviz kuru

hareketlerinin yonii ve biiyiikliigii ile beklentiler olarak siralanabilir.

Mal ve sektor yapist ile ilgili olarak, doviz kurunda meydana gelen dalgalanmalarin
ithal mallar aracilifiyla yurti¢i fiyatlar1 etkilemesinin, ihracat¢i firmalarin fiyatlama
davraniglarina bagli oldugu soylenebilir. Fiyatlarin {iireticinin para birimi cinsinden
belirlenmesi durumunda (Ureticinin Para Birimi Cinsinden Fiyatlama), déviz kurundaki
herhangi bir degisiklik dogrudan ithalatci iilkedeki fiyatlara yansiyacaktir. Bu durum gecis
etkisinin “tam” oldugunu gostermekte ve “Tek Fiyat Kanunu”nu ifade etmektedir. Diger
taraftan, ithal edilen mallarin fiyatlar: ithalatci tilke para birimi cinsinden belirlendiginde

(Tiketicinin Para Birimi Cinsinden Fiyatlama), kur degisiklikleri yurti¢i fiyatlara
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yansimamakta ve gecis etkisi sifir olmaktadir. Tiiketicinin para birimi cinsinden fiyatlama
durumunda, kur degisikligine gore intibak eden degisken kar marj1 olacaktir (Coricelli,
Egert ve MacDonald, 2006).

Ithalatc1 iilkede rekabetci bir ortamin bulunmadigi durumlarda, ihracatgilarin kar
marjlarinin doviz kurundaki dalgalanmalara daha az tepki verdigi soylenebilir. Boyle bir
durumda, doviz kuru hareketleri ithalat¢inin para birimine tamamiyla yansitilir. Tam tersi
durumda, yani ithalat¢i iilkede rekabet¢i bir ortamin bulunmasi durumunda ise ihracatgi
firmalar piyasa paylarimi kaybetmemek i¢in daha az kar marjina razi olabileceklerdir.
Boyle bir durum ise, daha diisiik gecis etkisine neden olacaktir. Bunlara ek olarak Knetter
(1993), farkli gegis etkisi diizeylerini agiklamasi agisindan sektorel farkliliklarin 6nemli
oldugunu ifade etmistir. Nitekim Campa ve digerleri (2005), Euro bolgesinde gecis etkisini
incelemisler ve gegis etkisinin sektorel bazda farklilik gosterdigine iliskin bulgular elde
etmiglerdir. Ayrica bu c¢alismada, bazi iilkelerde gecis etkisi diisiik olan mallarin ithalat
icindeki paymnin arttigina ve bu iilkelerde ithalat fiyatlarina gecis etkisinin azaldigina
dikkat gekmislerdir. Uretici veya tiiketicilerin para birimi cinsinden fiyatlama davranigina
ek olarak, fiyat esnekliginin derecesi, nakliye maliyetleri ve ticarete konu olmayan

mallarin pay1 gibi unsurlar da gegis etkisinin 6nemli belirleyicilerindendir.

Do6viz kurundaki hareketlerin biiyiikligii de, doviz kurundan fiyatlara gecis etkisini
etkilemektedir. S6z konusu degisim kiiciik oldugunda, firmalar genellikle fiyatlan
degistirmenin maliyeti nedeniyle bu degisimi yurtigi fiyatlara yansitmayabilirler. Buna ek
olarak, itibar kaybetmemek adina da sik sik meydana gelen kiigiik capta déviz kuru
hareketleri yurti¢i fiyatlara aktarilmayabilir (Ghosh ve Rajan, 2006). Doviz kuru
hareketlerinin biiyiikliigiiniin 6nemi, Pollard ve Coughlin (2004) tarafindan da ampirik

olarak dogrulanmistir.

Doéviz kurundan fiyatlara gegis etkisini etkileyen diger bir faktér de doviz kuru
rejimidir. Enflasyon hedeflemesi altindaki dalgali kur rejiminde doviz kuru ile fiyatlar
arasindaki iligki zayiflamaktadir. Coricelli ve digerleri (2006), sabit kur rejimi
uygulanirken, onceden duyurulan devaliiasyonun beklentiler acisindan nominal capa
vazifesi gordiiglinii belirtmislerdir. Bu senaryoda, doviz kuru ile fiyatlar arasinda daha

giiclii bir iliski bulunmakta, bu baglamda déviz kuru dalgalanmalari fiyat degisikliklerine
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neden olmaktadir. Aslinda boyle bir durumda, kur rejimi ile beklentiler arasindaki iliskiden
s0z etmek daha dogru olabilir. Doviz kurunun enflasyon beklentileri agisindan nominal
¢ipa vazifesi gordiigii durumlarda, kur hareketleri hizla beklentileri degistirmekte ve gerek
ticarete konu olan gerekse ticarete konu olmayan mallarin fiyatlarini etkilemektedir. Tam
tersi bir durumda ise (doviz kuru nominal ¢apa olarak kullanilmiyorsa) beklentiler ile doviz
kuru arasindaki iligski zayiflamakta ve gegis etkisi daha diisiik olmaktadir (Coricelli ve
digerleri, 2006). Bunlara ek olarak, para politikas1 hedefindeki farkliliklarin {ilkeler
arasinda farkl gecis etkisi biiyiikliiklerine yol actig1 belirtilmektedir.

Ozetle, ticarete konu olan mallarin paymin (6zellikle ithalatin) yiiksek, yurtici
ikamenin ise sinirli, gelir diizeyinin diisiik oldugu nispeten daha kiiciik ve disa acik
ekonomilerde doviz kurundan fiyatlara gegis etkisinin daha yiiksek oldugu goriilmektedir.
Bunlara ek olarak, sabit kur rejiminin uygulandig1 para politikasinin istikrarli olmadigi ve
enflasyonun yiliksek oldugu tilkelerde gecis etkisinin daha yiiksek oldugunu gosteren

bir¢ok ampirik ¢alisma bulunmaktadir.

1.3.2. Déviz Kurundan Enflasyona Geg¢iskenligin Kanallari

Literatiirde, doviz kurundan fiyatlara ge¢is etkisi i¢in dogrudan ve dolayli olmak
tizere iki kanal tanimlanmistir. Her iki kanal da, agik bir ekonomi i¢in aynmi derecede

onemlidir.

Dogrudan kanal, temel olarak “Tek Fiyat Kanunu” ve “Satinalma Giicii Paritesi” ile
aciklanabilir. Buna gore, doviz kurunun gelecekteki degeri iki lilkenin fiyat seviyelerindeki
goreli hareketlere bagli olarak belirlenecektir. Verili bir ithalat fiyati i¢in, doviz kurundaki

degisiklikler dogrudan yurtici fiyatlara yansiyacaktir (McFarlane, 2002).

P=E - P*

Burada E d6éviz kurunu, P* ithal edilen malin yabanci para birimi cinsinden fiyatini
ve P ithal edilen malin yurtici para birimi cinsinden fiyatin1 gostermektedir. Ddviz
kurundan fiyatlara gecis etkisinin tam olmasi (%100), ancak fiyatlara eklenen kar marjinin

sabit olmasina ya da marjinal maliyetlerin sabit olmasina baghdir. Ayrica, nakliye
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maliyetleri ve glimriik vergileri gibi nedenlerle Tek Fiyat Kanunu genellikle gerceklesmez.

Bu nedenle, yukaridaki gosterim yerine;

P=a-E-P*

seklindeki formiilasyon daha gegerli olacaktir. Bu formiilasyon, Tek Fiyat Kanunundan

sapmay1 gostermektedir (Pollard ve Coughlin, 2003).

Satinalma Giicti Paritesi ise, Tek Fiyat Kanunu temelinde doviz kurunun
belirlenmesine iliskin bir teoridir. Buna goére, doviz kuru iilkeleraras1 fiyat farkliliklarini
giderecek, yani alim giiciinii esitleyecek sekilde belirlenmektedir. Bir baska deyisle,
Satinalma Giicli Paritesi bir iilkenin cari hesap hareketlerinin doviz kurunu belirledigini
ifade etmektedir. Bu durumda, reel doviz kuru sabit olacaktir. Ancak, baz1 gelismekte olan
iilkelere iligkin tecriibeler gostermistir ki, reel doviz kuru sabit bir diizey etrafinda istikrarl
bi¢gimde dalgalanmak yerine uzun siireler boyunca belli bir yonde hareket edebilmektedir.
Satinalma Giicii Paritesinin gegerliligini yitirdigi bu durum, Balassa-Samuelson hipoteziyle

agiklanmaktadir.

Balassa ve Samuelson’un 1964 yilinda birbirlerinden bagimsiz olarak yaptiklart
caligmalara gore, bir ekonomide ticarete konu olmayan mallarin varligi nedeniyle Tek
Fiyat Kanunundan ve dolayisiyla Satinalma Giicli Paritesinden sapmalar olabilecektir.
Hipotez, ticarete konu mallar i¢in az gelismis iilkelerde is giicii verimliliginin gelismis
tilkelere kiyasla daha diisiikk oldugunu, ancak ticarete konu olmayan mal sektoriinde 6nemli
bir fark bulunmadigini ifade etmektedir. Bu baglamda, bir iilkede iicretlerin verimlilik
geligsmelerine bagli olarak belirlendigi ve sektorel bazda esit oldugu varsayimi altinda, az
gelismis tlkelerde ticarete konu olan mal sektoriinde verimliligin daha diisiik olmasi
ticretlerin yurtdisina kiyasla daha diisiik olmasina, ticarete konu olmayan mal sektoriinde
daha diisik maliyetlere ve sonug olarak ticarete konu olmayan mallarda daha diisiik
fiyatlara neden olacaktir. Bu durumda, ticarete konu olan mallarda Satinalma Giicii
Hipotezi ¢ercevesinde fiyatlar esitlense dahi, ticarete konu olmayan mallarin sektor
fiyatlarinda verimlilik kaynakli farkliliklar genel tiiketim sepetinde fiyat farkina yol
acacaktir. Boylelikle, reel kurda Satinalma Giicii Paritesinin ima ettigi denge degerinden

sapmalar goriilecektir. Sonug¢ olarak, {ilkelerin ticarete konu olmayan sektorlerindeki
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verimlilik farklarinin yiiksek olmasi nedeniyle ticarete konu olmayan mallardaki fiyat
farkliliklarinin ve satinalma giicli paritesi ile denge doviz kuru arasindaki acigin daha

yiiksek olacagi sOylenebilir (Kanaan ve Pattichis, 2004: 45-56).

Doviz kurundan fiyatlara gegisi saglayan dolayl kanal ise toplam talep kanalidir.
Doviz kurundaki bir artig, yurtici mallarin yabanci tiliketiciler i¢in daha ucuz hale
gelmesine, buna bagli olarak ihracat ve toplam talebin potansiyel ¢iktiya kiyasla artmasina
ve fiyatlarin yiikselmesine neden olacaktir. Nominal iicret s6zlesmeleri, kisa donemde sabit
oldugundan reel tcretler diisecek ve sonucta ¢ikti artacaktir. Ancak, reel lcretler daha
onceki seviyelerine dondiigiinde {iretim maliyetleri ve fiyatlar genel diizeyi artarken ¢ikti
diizeyi azalacaktir. Sonug olarak, doviz kurundaki artis fiyatlarda kalici, ¢ikt1 diizeyinde ise

gecici bir artiga neden olacaktir.

Berument (2002), doviz kurunda goézlenen artislarin ithal mal fiyatlarim artirdigi
icin ithal hammadde veya ara mali kullanilan iiriinlerin ve ithal tiketim mallariin
fiyatlarim artiracagimi  belirtmektedir. Bununla birlikte, ekonomide ddvizle yapilan
islemler, yani dolarizasyon onemli bir seviyede ise iireticiler dovizde gozlenen artis1 kendi
tirettikleri ve sattiklart mal ve hizmetlere, tiiketicilerin talebini de g6z 6niinde bulundurarak
ayni oranda yansitmak isteyeceklerdir. Doviz kurunda meydana gelen bir artis, yurtiginde
tiretilen mallar ihracat i¢in daha cazip hale getirecek, bu durum yurtdisindan yapilan
ithalat1 azaltirken yurtdisina yapilan ihracati arttiracak ve sonug olarak yurtigine arz edilen

mallarin sinirlandig1 bir ortamda fiyatlar artacaktir.

Taylor (2000) ise, beklentileri temel alan bagka bir kanal daha tanimlamaktadir. S6z
konusu c¢alismada gecis etkisindeki degisikliklerin ¢ikti ve enflasyon dinamiklerini nasil
degistirdigi, para politikasi ve bekleyislerin degismesi halinde bu etkinin nasil tersine
donecegine iliskin bulgular yer almaktadir. Taylor’a gore, gecis etkisinde gdzlenen
azalmanin bir kismu fiyat ve maliyetlerdeki dirence iligkin beklentiler ile agiklanabilir.
Yani, maliyetlerde meydana gelen bir artisa ya da diger firmalarin yaptig: fiyat artislarina
karsilik bir firmanin yapacagi fiyat artirimi, firmanin enflasyon direncine iliskin
beklentilerine baglidir. Bu ¢ercevede, bir firma kendi maliyetlerinde veya diger firmalarin
fiyatlarinda meydana gelen bir degisikligi gecici olarak algilarsa kendi fiyatlarimi

degistirmeyi de 0 kadar az diisiinecektir.
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Literatiirde, ihracatgilarin doviz kuru hareketlerine tepkisinin ise genellikle doviz
kurunun deger kazanip kaybetmesine bagli olarak asimetrik oldugu belirtilmektedir. Doviz
kuru soku oldugunda firmalar kar marjlarin1 ya da yabanci para birimi cinsinden fiyatlari
sabit tutmak arasinda bir se¢im yaparlar. Ornegin, fiyatlama stratejisi acisindan firmalarin
pazar paymi arttirmak istemesi halinde ithal eden iilkenin para birimi deger kazandiginda
meydana gelen gecis etkisi para biriminin deger kaybetmesi halinde gergeklesecek gecis
etkisinden yiiksek olabilir. ithal eden iilkenin para birimi deger kaybettiginde ihracatcilar
fiyatlarda meydana gelecek artis1 kar marjlarmi azaltarak telafi edebilirler. Ithal eden
tilkenin para birimi deger kazandiginda ise ihracat¢r kar marjin1 koruyarak ithalat
fiyatlarinin diismesine izin verir ve kendi para birimi deger kaybederken pazar payini
arttirir. Diger taraftan, ticari sinirlamalar veya tiretim engelleri nedeniyle miktar sinirlamasi
altinda faaliyette bulunan firmalar ithalatci {ilkenin para birimi deger kaybettiginde gecis
etkisini arttirirken ithalatginin para birimi deger kazandiginda gegis etkisini azaltabilirler
(Pollard ve Coughlin, 2004). Firmalarin kar marjlarim1 koruma veya kar marjindan
fedakarlik edebilme davranisinin piyasanin rekabetci yapisiyla, yani ikame esnekligiyle de

ilgili oldugu sdylenebilir.

Bunlara ek olarak, bir iilkenin ithalat kompozisyonunun hammadde {iiriinlerinden
nihai triinlere kaymasi doviz kurundan fiyatlara gegis etkisi agisindan Onem arz
etmektedir. Siiphesiz ki ithal girdi oranindaki diisiis, tiretim fonksiyonunda d6viz kuruna
duyarli maliyet bileseninin paymni azaltarak gecis etkisini smurlayacaktir. Campa ve
Goldberg (2002), 25 Ekonomik Isbirligi ve Kalkinma Orgiitii (OECD) iilkesinde gecis
etkisini incelemis ve ithalattaki yapisal doniisiimiin (hammadde ithalatinin azalirken imalat
triinleri 1ithalatinin artmasi) sonucunda gegis etkisinin azaldigin1 goOsteren bulgular
sunmuslardir. Ayrica, Bitans (2004) de gecis etkisi ile ithalat yapisi arasindaki giiclii
iliskiyi dogrulayan sonuglar bulmustur. Diger taraftan Otani ve digerleri (2003),
Japonya’da gecis etkisinin agiklanmasinda imalat kompozisyonunda meydana gelen
degisimin etkisini incelemis ancak imalat kompozisyonundaki degisimden ziyade
uluslararas1 ticaretteki yapisal doniisim nedeniyle gecis etkisinin azaldigini gosteren
bulgular elde etmistir. Bu ¢aligmaya gore gecis etkisindeki azalma yen’in 1980’lerde asiri
degerlenmesi karsisinda Japonya’daki firmalarin  yurtdisindaki iiretim alanlarim
genisleterek kiiresel faaliyetlerini arttirmalar1 ve yen cinsinden ithalat payinin artmasi ile

agiklanmustir.
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Bacchetta ve Wincoop (2002), ithal edilen mallarin ara mal olarak kullanildig1 ve
iiretim siirecinde yurti¢inde iiretilen ara mallarla birlestirilerek iiretilen nihai malin yurtici
pazarda satildig1 varsayimi altinda piyasaya gore fiyatlamanin yurtiginde iiretilen ara mal
sektoriiniin biiyiikligiine bagh oldugunu gostermistir. Buna gore, sz konusu sektor yeteri
kadar biiyiikkse ve yurtiginde iiretilen ara mal ile ithal edilen ara mal arasindaki ikame
esnekligi yiiksekse nihai mal tireticileri fiyatlarini kendi para birimleri cinsinden belirlerler.
Bu durumda yurtiginde {iretilen ara mal sektorii genisse gegis etkisi diisiik olmaktadir.
Ancak, Tirkiye gibi basta enerji olmak {izere tiretim i¢in gerekli olan ara girdileri kendi
kaynaklariyla karsilamada yeterli olmayan gelismekte olan iilkelerde doviz kurundan

fiyatlara geg¢is etkisinin giiglii olmasi1 beklenir.

1.3.3. Doviz Kuru Gegis Etkisi ve Tek Fiyat Kanunu

Ekonomilerde kendiliginden ¢ikan ya da dis soklardan kaynaklanan fiyat ve maliyet
artiglar1 ile doviz kurlart arasinda siki bir iliski vardir. Doviz kuru {izerinde fiyatlarin
etkisinden ziyade, fiyatlar iizerinde doviz kurunun etkisi 6nem arz etmektedir. Ciinkii,
birinci etki feedback (geri beslenme) olarak goriilmektedir (Kenen ve Pack, 1994: 277).
Ticari mallar ve ticarete konu olmayan mallart iceren yurtigi fiyatlar ile doviz kuru
arasinda bir etkilesim vardir. Ornegin, bir iilkede dis acik oldugunda ulusal paranin deger
kaybetmesi sonucu dis dengedeki hareketlilikten dolayi, ihracatta rekabet edebilme durumu
giiclenmektedir. Fakat yurti¢i fiyatlar nominal kurun diismesine birebir cevap verdigi igin
doviz kurunun fiyatlara etkisi sadece ithal mal fiyatlarin1 degil tiiketici fiyatlarin1 da
etkilemektedir. Para politikasi bu farkliligi gozetmelidir (Ito ve Sato, 2006: 3-4).

Tek Fiyat Kanunu’na gore, uluslararasi ticaretin serbest oldugu piyasalarda dis
ticarete konu olan mal fiyatlarinin yurtici ve yurtdis1 piyasalarda esit olmas1 gerekmektedir.
Tek Fiyat Kanunu tam yansimaya dayanmaktadir. Kanundan sapma durumu ise, eksik
yansimay1 gostermektedir. Tek Fiyat Kanunu mal piyasalarinda isleyebilecegi gibi, para
piyasalarinda da isleyebilmektedir. Tek Fiyat Kanunu’na goére, benzer mallarin nerde
satildigina bakilmaksizin, onlarin ayni nispi fiyatlar lizerinden ticaretlerinin yapilmasi
gerekmektedir. Bu durum, doviz kuru ve mallarin yurti¢i fiyatlar1 arasinda bir baglanti
saglamaktadir (Krugman ve Obstfeld, 2006: 370 ).
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Tek Fiyat Kanunu’nda tek bir para birimi cinsinden ifade edilen ayni mallarin,
farkli iilkeler arasinda ayni fiyattan satilmasi gerekmektedir (Goldberg ve Knetter, 1996:
5). Yurtdis: fiyatlar sabitken ulusal para birimi deger kaybettiginde, yurtigi fiyatlar doviz
kurundaki degisim kadar artacaktir. Fakat bu durumun mark up fiyatlamanin olmadigi tam

rekabet piyasasinda gecerli olacagi belirtilmektedir.

Satinalma Giicii Paritesi (SGP), Tek Fiyat Kanunu’nun mal ve hizmet piyasalari
tizerinde bir uygulamasidir. SGP’nin arkasindaki diisiince Tek Fiyat Kanunu’dur. Tek
Fiyat Kanunu bireysel mallarla iliskili iken, SGP sepetin igine giren tiim mallarin fiyat
kompozisyonlarinin oldugu fiyatlar genel seviyesi ile iliskilidir. Eger her bir mal i¢in tek
fiyat soz konusu olursa, otomatik olarak farkli iilkelerin fiyat seviyeleri de ayn1 olacaktir.
Her bir mal igin tek fiyat uygulanamadigi durumda ise, doviz kurlar1 ve fiyatlar SGP
tarafindan tahmin edilen iliskide bulunmasi gereken yerden ¢ok uzakta olacaktir (Krugman
ve Obstfeld, 2006: 372). Teori, miktar teorisinin uluslararasi bir uzantisidir. Miktar
Teorisi’ne gore, fiyat diizeyini Mg ve My belirlemektedir. SGP’ye gore ise, doviz kurlari
uluslararas1 fiyat diizeylerinin esitligi ile belirlenmektedir. Parasal faktorler, fiyat
seviyelerini ve doviz kurundaki degismeleri belirleyen nispi fiyat seviyelerindeki
degismeleri de belirlemektedir. Bu durumda parasal faktorlerin doviz kurlarini da
belirledigi soylenebilmektedir (Rosenberg, 1996: 10-11).

Kisa donemde, herhangi bir nedenden dolay1 kurlarin dengede oldugu bir baslangig
noktasinin bulunabilme sorunu, iilkeler arasi ticari engeller, farkli zevkler ulasim ve
dagitim maliyetlerinin olmasi, savas gibi yapisal degismelerin olmasi, petrol soklarinin,
ulusal mali politikalardaki dalgalanmalarin, mal kithgmin olmasi aninda degisebilecek olan
doviz kurlarina mal fiyatlarimin aninda cevap verememesi nedeniyle SGP’nin
uygulanamamasi s6z konusudur. SGP’nin uzun donem gegerli olabilmesi igin reel doviz
kurunun rassal yiriiyiis izlemeyip kendi ortalama degeri etrafinda olmasi gerekmektedir.
Yani, reel doviz kurunun duragan olmasi sarti vardir. Bu durumda, nispi fiyatlardaki
degisim nominal doviz kurundaki degisim ile dengelenmektedir. Nominal doéviz kuru,
yurti¢i ve yurtdist fiyat oranlarina esittir, boylelikle reel doviz kuru bire esit olmaktadir
(Ahmad ve Al1, 1999: 236).
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Birgok calisma, reel doviz kurunun uzun doénemde duragan oldugu sonucuna
varmaktadir. Esnek fiyatlh parasalct modele gore, SGP kisa ve uzun donemde
saglanmaktadir. Kat1 fiyath parasalct modele gore ise, SGP uzun donemde saglanmaktadir.
Ancak, bir tilkedeki fiyatlar genel diizeyi ticarete konu olan ve olmayan mal fiyatlarindaki
degisimlerden etkilenirken, SGP’ye gore fiyat diizeyleri arasindaki oransal farki ifade eden
doviz kuru sadece ticarete konu olan mal fiyatlarindan etkilenmektedir (Obstfeld ve

Rogoff, 1996: 206-207).

SGP’nin (ortak bir para birimi ile ifade edildiginde dis ticarete konu olan mala
iliskin fiyatin yurti¢i ve yurtdisi piyasada birbirine esit olacagim ifade eden, dolayisiyla
tam yansima varsayimina dayanan) Tek Fiyat Kanunu temelli olmasi bu durumu
dogrulamaktadir. Doviz kurlar1 olusumunu agiklayan faiz paritesi, Tek Fiyat Kanunu’nun
para piyasalar lizerinde bir uygulamasidir. Faiz Paritesi Teorisi, ayn1 riskli iki aktifin ayni
getiriyi saglamasini amaglamaktadir. Getirileri farkli oldugu durumda, arbitrajcilar getirisi
yiiksek olan aktifi satin alacak ve diisiik olani ise satacaktir. Bu durum, getiri hadleri
esitlenene kadar devam edecektir. DoOviz kurunun fiyatlara yansimasii agiklayan
teorilerden bir digeri de, esneklik yaklagimidir. Bu yaklasimda, yansimanin 6lgiilmesinde

ithracat ve ithalat denklemlerinin tahminleri kullanilmistir.

Geleneksel acik ekonomide tam rekabetin olmasi, fiyatlarin tam esnek olmasi ve
SGP’nin c¢alistigi varsayimi sonucu yansima tam olmaktadir (Bailliu ve Fujii, 2004: 3).
Ancak, fiyat katiliklarinin oldugu reel doviz kurunu etkileyebilecek soklar tam yansimanin
basarisiz olmasina neden olmaktadir. Doviz kuru degiskenligi, faiz ve ulusal para politikasi
soklarindan etkilendiginde, Tek Fiyat Kanunu’ndan sapma fiyat ayarlamalarinda hatalara
yol agabilmektedir (Devereux ve Yetman, 2002: 7). Islem maliyetlerinin olmas: tek fiyat
esitligine engel olmakta, farkl iilkelerde farkli fiyatlara sebebiyet vermektedir (Goldberg
ve Knetter, 1996: 5-6).

Tam rekabetin olmadidi, fiyatlarin tam esnek olmadigi ve SGP’nin c¢alismadigi
durumda ise, tamamlanmamis doviz kurunun fiyatlara yansimasindan bahsedilmektedir.
Tamamlanmamis doviz kurunun fiyatlara yansimasinin en yaygin agiklamasi, tam
rekabetten sapan piyasa yapilari ile ilgili olmasidir. Eksik rekabet sartlarinda artik

fiyatlandirma orijinal maliyetleri yansitmayacak, firmalar uzun dénemde bile normal
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karlarinin iizerinde kazanmak igin (ayrica piyasa paylarint korumak (Kenny ve
McGettigan, 1996: 3), monopol karlarin1 kazanmak, kar marjlarint degistirerek, marjinal
maliyetlerinin tizerinde fiyat belirleyeceklerdir) satis fiyatlar1 lizerine kur degisimlerini
yansitacaklardir. Bu durum, mark up olarak bilinmektedir. Mark up’1 iki faktor
belirlemektedir: Bu faktorler, ulusal ve ithal mallar arasindaki ikame derecesi ve piyasanin
biitinlesme-bolinme derecesidir. Bu faktorlerin her ikisi de, firmalarin fiyat belirleme
giictinii ve doviz kurundaki degisimlere karsilik kendilerine yonelik uygun satis fiyatini
belirleme giiciinii  gostermektedir. Bu mallar arasinda ikame derecesi ve piyasa
biitiinlesmesi ne kadar diistik ise, saticilarin piyasa giicti 0 kadar yiiksek olacaktir (Menon,
1996: 435-436).

1.3.4. Parasal Aktarim Mekanizmasi I¢inde Déviz Kuru Kanalinin Isleyisi

Acik ekonomilerde temel ekonomik gdstergeleri etkileyen en Onemli
degiskenlerden biri doviz kurlarindaki degismeler olmustur. Gelismis iilkelerin doviz
piyasalarina daha az siklikla miidahale etmelerine karsin, 6zellikle gelismekte olan
tilkelerin ¢ogu doviz piyasalarina aktif olarak miidahalede etmektedirler (Agcaer, 2003).
Para otoriteleri ise, bu durumdan yola ¢ikarak zaman zaman politika araglarini (kisa vadeli
faiz oranlar1) kullanarak kurlarin seyrini etkilemeye ¢alismaktadirlar. Doviz kuru kanali,
para politikasinin doviz kurlar {lizerinde etki yaratmasi ve bunun net ihracata yansimasi
sonucu reel iiretimde meydana gelen degisimi ifade etmektedir (Ornek, 2009). Dolayisiyla,
genel fiyatlar diizeyi ilizerindeki etkisine de deginilmektedir. Tim diinyada, ekonomilerin
gittikce uluslararasilasmasiyla birlikte esnek doviz kurlariin yaygin olarak kullanilmasi,
dikkatlerin net ihracat tizerinde etkili olan doviz kuru kanalina ¢evrilmesine neden
olmustur. Ag¢ik ekonomilerde ortaya ¢ikan parasal aktarim mekanizmasi doviz kuru
kanalinin teorik temelleri serbest doviz kuru rejiminde gecerli olan Mundell-Flemming
modeline dayanmaktadir (Biiylikakin ve digerleri, 2009). Bu baglamda, doviz kuru
kanalinin, kapali ekonomilerde degil, esnek doviz kuru rejimini benimseyen agik

ekonomilerde etkin oldugu sdylenebilir.

Doviz kuru kanali, faiz orami kanalin1 temel alarak aktarim mekanizmasini
aciklamaktadir. Yurti¢i reel faiz oranlar distiigiinde, yerli para birimi cinsinden

mevduatlar yabanct para cinsinden mevduatlara gore cekiciligini yitirmektedir.

27



Dolayisiyla, yerli para deger kaybederken yabanci para deger kazanmaktadir (E1).
Boylelikle, yerli mallar yabanct mallara oranla ucuzlamaktadir. Bu da, net ihracatta (NX 1)
artisa yol agmakta ve dolayisiyla toplam ¢ikti miktarini ylikseltmektedir (Y 1). Doviz kuru
kanalinin parasal bir genisleme siirecinde nasil isledigi asagidaki sematik gosterimle ifade

edilmektedir:

Mt=ir] >ET=>NX1=>Y" (1.15)

Tam tersi bir durumda (parasal daralmada), reel faiz orani artmakta ve bu artistan
yararlanmak isteyen yabanci sermaye lilkeye giris yapmakta ve bdylelikle iilkedeki doviz
miktar1 artmaktadir. Déviz miktarindaki artis, arz kanunu geregi dovizin degerini diisiiriip
(E]), yerli paranin deger kazanmasina yol acmaktadir. Boylelikle, yerli mallar yabanci
mallara oranla daha da pahalilasmakta ve dolayisiyla net ihracat negatif yonde
etkilenmektedir. Sonugta, toplam ¢ikti miktar1 azalmaktadir (Mishkin, 1995; 1996; 2000;
2001; 2007). Bu siireg, asagidaki sematik gosterimle ifade edilmektedir:

M|=>ir1=>E|=>NX|=>Y]| (1.16)

Faiz ve doviz kurunda meydana gelen degisikliklerin hem finansal hem de reel
sektor tizerinde etkili olmasi, dolayisiyla yabanci firmalarin yatirim kararlar ile
tiketicilerin harcamalar1 iizerinde etkili olmasi, nedeniyle iktisat politikalarinin
olusturulmasinda, stirdiiriilebilir kalkinma ve istikrarli bir ekonominin saglanmasi

agisindan 6nem teskil etmektedir.

Esnek doviz kuru durumunda déviz kurundaki degisiklikler, toplam talep ve toplam
arz1 etkileyen bir unsur oldugu icin gelecekteki fiyat hareketlerinin belirleyicisi olarak da
yorumlamak miimkiindiir. Déviz kurunun sabit oldugu durumlarda ise, para politikasinin
etkinligi tam olarak ortadan kalkmasa da 6nemli dl¢lide diismektedir (Giir, 2003). D6viz
kurunun genis bir bant sistemi i¢inde tutulmasi halinde de, 6zellikle yurti¢i ve yabanci
varliklar arasinda tam ikamenin bulunmamasi durumunda, para politikasinin etkinligi
diisiik de olsa korunmakta, fakat yurtici ve yabanci varliklar arasinda tam ikamenin

olmamas1 durumunda para politikasi etkinligi tamamen ortadan kalkmaktadir.
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Esnek doviz kuru rejimleri ve kiiresellesme ile birlikte parasal aktarimin doviz kuru
kanali yoluyla ihracat ve iiretim seviyesine etkisi dnem kazanmistir. Oyle ki, bir iilkenin
disa aciklik derecesi ne kadar yiiksekse o iilkede doviz kuru kanali o kadar etkindir
(Mishkin, 2001). Ayrica birgok gelismekte olan iilkede bono, hisse senedi ve gayrimenkul
piyasalar1 tam olarak gelismedigi i¢in, doviz kuru, para politikalarindan etkilenen en

onemli varlik fiyati olarak karsimiza ¢ikar.

Robert Mundell, sermayenin uluslararasi hareketinin kisa dénem faizleri ve doviz
kurlar1 arasindaki basit iliskiden kaynaklandigini gostermistir. Nominal kisa dénem faiz
oranlarinin nominal doviz kuruna etkisini anlatan ve “faiz orani paritesi”’ olarak
adlandirilan bu iliskide, iki tilkenin faiz oranlari farki, doviz kurlarinda beklenen degisme
oranina esittir. Eger iki {lilke arasinda bu iliski kurulmamigsa, sermaye iki iilke arasindaki
getiri esitlenene kadar yiliksek getirili lilkede kalacaktir. Doviz kurlarindaki degisimin
ekonomiye etkileri incelenirken, reel doviz kurlart ile nominal doéviz kurlart ayrimi
onemlidir. Ucret ve fiyatlardaki yavas uyarlama sebebiyle nominal doviz kurlarindaki artis,
kisa vadede reel doviz kurlarinda artisa sebep olur. Uzun vadede ise, fiyatlar ve nominal

doviz kurlar1 ayarlanacagindan, reel doviz kurlar1 denge diizeyine erisir (Taylor, 1995).

Taylor (1995)’e gore, reel doviz kurundaki degismenin reel ihracat ve ithalati
etkiledigi yoniinde gii¢lii ampirik bulgular vardir. Ozellikle, reel ddviz kuru ile reel net
ihracat arasinda istatistiksel olarak anlamli ters yonli bir iliski vardir. Mal fiyatlar1 ve
ticretlerdeki gegici katilik varsayimi altinda, kisa donem faiz oranlarindaki diisme, reel

doviz kurunu kisa donemde diistirecektir.

Doviz kuru kanali hem toplam talebi hem de toplam arzi etkileyerek calisir. Parasal
genisleme ile yerli reel faiz oranlan diistiiglinde o iilkede yatirim yapmak, yatirimeilar igin
cazibesini kaybeder ve sermaye ¢ikigi goriiliir. Ulusal paranin degeri diismeye baslar,
yurtiginde iiretilen mallarin degeri yabanci mallardan daha ucuz hale gelir. Net ihracat ve
toplam talep artar. Bu durum, ithal mallarimin fiyatlarinin ulusal para birimi cinsinden
artmasi ve enflasyonun dogrudan yilikselmesine de sebep olur. Ayrica, ithal ara mallariin

fiyatlarinin yiikselmesi, toplam arzin azalmasina ve bu yolla fiyatlardaki artisa sebep olur

(Loayza ve Hebbel, 2002).
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Doviz kuru degismeleri hanchalklarinin ve firmalarin bilangolarimi da etkiler.
Birgok tilkede hanehalklar1 ve firmalar dogrudan disaridan ya da yerli bankalar yoluyla
iilke i¢cinden yabanci para cinsinden borg tasirlar. Bu borglarin yabanci para cinsinden
varliklarla tamamiyla karsilanmadigi durumlarda, doviz kuru degismeleri firmalarin ve
hanehalklarinin net degerlerini ve borg-varlik oranlarini etkileyerek, harcama ve borglanma

davraniglarinda 6nemli degisikliklere yol a¢ar (Kamin ve digerleri, 1998).

1.3.5. Tiirkiye Ekonomisi’nde Doviz Kuru Gegiskenliginin Gelisimi

Reel doviz kuru ithalat iliskisinde, TL eksik degerlendiginde ithalatin azalmasi,
asir1 degerlendiginde ise artmasi gereckmektedir. T.C. Basbakanlik Devlet Istatistik
Enstitiisii tarafindan yayinlanan Tirkiye istatistik yillig1 incelendiginde, 1980-2005 arasi
25 yillik siiregte, reel doviz kuru ithalat iliskisinde; 1983, 1985,1987, 1988, 1996, 1998,
1999 ve 2000 yillar1 haricinde anlamli bir baglant1 goriilmektedir (Ertekin, 2001: 194).

1984-1987 yillarinda ithalat artisinin %16,5 ve %27,5 gibi yiiksek diizeylerde
gerceklesmesi yliksek biiylime hizindan kaynaklanmistir. Ciinkii, reel efektif kurda 6nemli
bir degisme olmamistir. 1986 yilinda ise, hizli biiylime ile birlikte yatirim mallarinin
ithalat1 artmistir. Bu yilizden ithalat teminat oranlarin artirilmasi, fon yiikiimliiliigiine tabi
tutulan ithal mallarimin kapsaminin genisletilmesi ve fonlarin yiikseltilmesiyle ithalati

azaltacak onlemler almarak ithalatin yavaslamasi saglanmustir (Oztiirk, 1993: 50).

Genel olarak ithalat, yildan yila artan liberasyona ragmen, kontrollii bir geligsme ile
ihracattaki gelismelere paralel istikrarli bir seyir izlemistir. Baz1 yillarda goriilen anlamsiz
iligkilerde ise, digsal faktorler etkili olmustur. 1989°da ise, uygulanan kur politikasi ile ithal
mallarinin ucuz hale gelmesi ve 1990 yilmin basinda uygulamaya konulan ithalatin
serbestlestirilmesi, konvertibilite ve gilimriik vergilerinin azaltilmas1 gibi ekonomik
politikalarla ithalat daha hizli arttigindan dis acik bilyiimiistiir. ithalat, 1989 ve 1990°da
%10,2 ve %41,2 gibi bliylik bir artis gostermistir. Boylece, dis ticaret agigimiz 1988’de
%32,6 azalmisken 1989, 1990°da %55,9 ve %124,2 artmistir. 1991°de asir1 degerli kur
politikasindan vazgegilince dis ticaret agigr kapanmaya baslamistir. 1992°de sanayi
tiriinlerinde yiiksek biliylimeden dolay: ithalat tekrar artmistir. 1993 yilindaki ithalat

artisinda ise, i¢ talebin canliligina bagli olarak tiiketim ve hammadde talebindeki artis
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yatirirm mallart talebindeki artigla birlikte; yatirim mallar ithalatindaki artis ve ayrica
OECD iilkelerindeki durgunluk, asir1 degerli doviz kuru ve ithalatin finansmanina getirilen
kolayliklar etkili olmustur. 1993’te %72,7 oraninda artan dis acik nedeniyle Tiirkiye’nin
uluslararasi risk puaninin arttirilmasi ve dis bor¢clanmada karsilasilan giicliikler, 6demeler
dengesi krizini giindeme getirmistir. 5 Nisan kararlarinin ardindan yurtici talep kisilmis ve
ithalat gerileyerek ihracat artmistir (Ertekin, 2001: 194). 1995 yilinda TL’nin reel olarak
degerlenmeye baslamasi ithalati artiric1 unsurlardan olmustur. Reel efektif doviz kuru 1996
yilinda, 1995 yilsonu diizeyini korumustur. Biiylime ve iiretimdeki artisin yiiksek, i¢
talebin canli olmasi ithalatin artisini agiklamaktadir. 1997 yilinda TL’nin degerli oldugu
gozlemlenmekte olup, ekonomide 1995 yilinda baslayan biiylime devresinin 1997 yilinda
da devam etmesi ithalati artirmistir. 1998 yilinda, TL’nin degerliligi stirmiistiir. Ancak,
ithalat artis hizinda yavaglamalar goriilmektedir. 1998 ve 1999 yilinda TL degerliligini
sirdiriirken Rusya Krizi sonrasi, oOzellikle Eylil 1998°den itibaren ithalatta ciddi
gerilemeler yasanmistir. Gerilemeler yilin geri kalan kisminda ve 1999 yilimin ilk sekiz
aylik doneminde de devam etmistir. Eyliil 1999’ da baslayan, Ekim ve Kasim aylarinda da
devam eden goreli iyilesmeye ragmen 1999 yilinin ilk on bir ayinda ithalat %14,6
gerilemistir. 1998 yilinin ikinci g¢eyreginden itibaren baslayan 6zel tiikketim ve yatirim
harcamalarindaki azalis egiliminin, 1999 yilinin ilk ii¢ ¢geyrek doneminde de devam etmesi
ve GSMH’ nin da s6z konusu donemde gerilemesi ithalattaki azalisin en 6nemli nedenleri
arasinda sayilabilir (Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, 1999: 26). 2000 yilinda doviz
kuru sepetinin giinlilk degerlerinin dnceden agiklanmast kur riskini ortadan kaldirmas,
ancak enflasyonun hedefin iizerinde gergeklesmesi TL’nin reel olarak degerlenmesi
sonucunu dogurmustur. I¢ talepteki canlanmanim 6nemli Slgiide ithalat ile karsilanmast,
uluslararas1 piyasalarda ham petrol ve demir c¢elik fiyatlarmin hizla artmasi, 1999 yilinda

gerileyen ithalatin 2000 yilinda hizla artmasina neden olmustur (TCMB, 2000: 44-45).

2000 yilinda, doviz kuruna dayali enflasyonla miicadele programinin etkisiyle i¢
talep artmis ve ekonomi canlanma siirecine girmistir. Basta i¢ talepteki artis olmak tizere,
TL’nin reel olarak degerlenmesi ve petrol fiyatlarindaki yiikselme 2000 yilinda ithalat1 ve
dolayisiyla dis ticaret agigin1 artirmis, bavul ticareti ve turizm gelirlerindeki artisa ragmen
cari islemler agig1 onemli 6l¢iide bliylimiistiir. Kasim krizi sonrasi, 2001 yil1 Subat ayinda
yasanan ikinci krizle birlikte ekonomi hizli bir daralma siirecine girmistir. Subat ayindan

sonra, TL’de gbzlenen biiyiik dlciideki reel deger kaybi ile 6zellikle ithalattaki gerileme dis
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ticaret agigini azaltmis ve cari islemler 2001 yilinda 3.3 milyar ABD Dolar: fazla vermistir
(TCMB, 2001: 50-51). 2002 yilinda yurti¢i talep gelismeleri ve {iretim artigi, dis ticaret
tizerinde reel kur hareketleri ve dis ekonomik gelismelerden daha etkili olmustur. 2002
yilinda sanayi iiretiminde gézlenen yiiksek oranli biiyiime, ithalati artirici yonde etki
yapmistir. Uretimdeki artisa karsin i¢ talepteki canlanmanin smirli kalmasi ise iiretim

fazlasini ihracata yonlendirmistir (TCMB, 2002: 49).

2003 yilinda, diinya ekonomisinde goézlenen biiylime Ozellikle yilin {igiincii
ceyreginde canlanarak siirmiistiir. Sanayi tiretiminin 2002 yilindaki artis egilimini devam
ettirmesi ve reel kurlarda gozlenen degerlenme ara mali ve sermaye mali ithalat talebini
artiran bir unsur olmustur (TCMB, 2003: 50). 2003 yilinin ikinci yarisindan itibaren ig
talepte bir canlanma g6zlenmis ve bundan dolayi ara ve sermaye malinin yani sira tiikketim
mal1 ithalatinda da yiiksek oranda artislar olmustur. ithalatin ihracattan daha yiiksek oranda
artiyor olmasi, dis ticaret agiginin artmasini devam ettirmis, turizm gelirlerindeki hizl
artisa ragmen cari iglemler 2003 yilinda 8 milyar ABD Dolar1 agik vermistir. 2004 ve 2005
yillarinda ise, tiikketimdeki canlanma belirginlesmis ve reel kurlardaki degerlenme egilimi
devam etmistir. Bu geligsmelere paralel olarak ara ve sermaye mali ithalatinin yani sira

tilketim mal1 ithalatinda da yiiksek oranl artiglar gézlenmistir (TCMB, 2004: 48-49).

2007 yilinda, toplam mal ithalati %20,6 oraninda artarak 160.7 milyar ABD
Dolarma yiikselmistir. Bunun sonucunda, dis ticaret a¢ig1 47.5 milyar ABD Dolar1 olarak
gerceklesmistir. Y1l genelinde dis ticaret hadlerinin ihracat lehine gelismesine karsin, yilin
ikinci yarisinda i¢ talepteki toparlanma ve giicli TL’nin etkisiyle ithalatin yeniden

hizlanmaya baglamasina bagli olarak, dis ticaret agig1 artmistir (TCMB, 2007: 32).

Gelismekte olan ekonomilerin isleyisinde, doviz kuru ve enflasyon iligkisi hayati
bir 6neme sahiptir. Bu ekonomilerde, doviz kurunda meydana gelen degismeler fiyatlar
onemli Olclide etkiler. Ddvizin fiyatt yerli para birimi cinsinden arttiginda fiyatlar genel
seviyesi de artis egilimine girer. Buna karsilik dovizin fiyat: diistiiglinde, yani yerli para
birimi degerlendiginde fiyatlar genel seviyesi diisme egilimine girer. Gelismekte olan
tilkelerde, tiretim biiytlik olgiide ithalata baghdir ve dolayisiyla doviz kurlarinda meydana
gelen bir degisme ithal edilen tiketim mallarinin fiyatlarmi etkiledigi gibi iiretim

maliyetlerini de etkilemektedir. Bu iilkelerde, doviz darbogazina diismeden ulusal iiretimde
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istikrar1 saglamak ve uluslararasi rekabeti siirdiirebilmek icin yurti¢i enflasyonu dikkate

alan reel doviz kuru politikalarinin uygulanmasi gereklidir.

Tirkiye’de 1970’lerin sonundan itibaren kronik ve yiiksek bir enflasyon
yasanmistir. Yiiksek ve stirekli enflasyon toplum ve ekonomi {izerinde olumsuz etkiler
yaratmaktadir. Bu durum, uzun doénemli kararlar alinabilmesini engellemekte ve iilkenin
sosyal yapisin1 ve rekabet giiclinii olumsuz etkilemektedir. 1980’lerin basinda yiiksek
enflasyonu Onlemek ve yasanan doviz krizini asabilmek icin, Tiirkiye’de kapsamli bir
istikrar politikas1 uygulanmaya baglanmis ve daha sonra uygulanan bu programi kronik dis
O0demeler problemini ¢6zmek i¢in serbestlesme ve uyum donemi izlenmistir. Bu dénemde,
reel doviz kurlart aracilifiyla ihracatin artirilmasi birincil Oncelik olmustur. Ayrica,
enflasyonun dis rekabet {izerindeki negatif etkisini azaltmak ve toplumun beklentilerine
uyum saglamak icin nominal doviz kurlarinda giinliikk ayarlamalar yapilmistir. Bu
baglamda, 1981 yilinda giinlik kur ilan1 yoluyla yonlendirilmis esnek kur sistemi
benimsenmistir. Uygulanan bu sistem, bazi kii¢iik degisikliklerle 1999 yili sonuna kadar
stirdiiriilmiistii. Diger taraftan Tiirkiye, IMF ile 1998 yilinin Temmuz ayinda imzalamis
oldugu “Yakmn Izleme Anlasmasinin” bir uzantisi olarak nitelendirilen “stand-by”
anlagmasinin gere8i olarak uygulamakta oldugu doviz kuru politikasinda degisiklik
yapilmistir. Buna gore, doviz kuru politikasit Ocak 2000-Haziran 2001 donemini kapsayan
ilk 18 aylik siirede enflasyon hedefine yonelik kur sepeti olarak; takip eden déonemde ise

kademeli olarak genisleyen band ¢er¢evesinde yiiriitiilecektir (TCMB, 2000).

Tiirkiye’nin anlagma geregi izleyecegi doviz kuru politikasi, toplumun enflasyonist
bekleyislerinin asagiya ¢ekilmesini, orta ve uzun vadede déviz kurlarina iligkin sistemdeki
belirsizligin azaltilmasini, yurti¢i faizler {izerinde odaklasan risk priminin onemli bir
boliimiiniin yok olmasin1 veya diger bir ifadeyle risk priminin doviz kurunun
belirsizliginden kaynaklanan bolimiiniin ortadan kalkmasini amaglamaktadir. Ancak,
uygulanan bu program 2001 yilinin Subat ayinda basarisizliga ugrayarak terk edilmis ve bu

tarihten itibaren kurlar dalgalanmaya birakilmistir.

Ithal bir malin yurtici fiyati temelde iki kanaldan etkilenmektedir, déviz kuru ve
ithalat fiyatlari. Bir 6rnek vermek gerekirse, yurti¢i akaryakit fiyatlarinda gozlenen bir artis
uluslararasi petrol fiyatlarindaki (ithalat fiyatindaki) yiikselisi yansitabilecegi gibi Tiirk
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Lirasinin ABD Dolarma karst deger kaybetmesinden de kaynaklanabilmektedir.
Dolayistyla, bu iki etkinin ayristirilmasi enflasyon dinamiklerinin saglikli bir sekilde takip

edilebilmesi bakimindan biiyiik 6nem tasimaktadir.

Kiiresel krizin hemen sonrasinda yasanan enflasyon dinamikleri, ithalat fiyatlarinin
etkisinin ayristirtlmasinin 6nemini agik¢a ortaya koymustur. Kiiresel Krizin etkilerinin
derinlestigi 2008 yilinin son ¢eyreginde, TL’de belirgin deger kayiplar1 yaganmis ve piyasa
oyunculart TCMB’nin bu ortamda geciskenlik etkisi nedeniyle faiz indiremeyecegini
tahmin etmistir. Ancak TCMB, emtia fiyatlarindaki diisiise dikkat ¢ekerek, ithalat
fiyatlarindaki diisiisiin doviz kurundaki gelismelerin yurtici fiyatlar iizerindeki etkisini ters
yonde fazlasiyla telafi edecegini 6ngdrmiis ve asagi yonlii riskleri bertaraf etmek amaciyla,
hizl1 faiz indirimlerine gitmistir. Nitekim takip eden donemde agiklanan veriler, TCMB’nin
bu yaklasimimi dogrulamis ve enflasyon goriiniimiinde bozulma goriillmemistir. Bu
ornekten de goriilebilecegi gibi, doviz kuru ve ithalat fiyatlarinin enflasyon iizerindeki

goreli etkilerinin anlasilmasi biiyiik onem tasimaktadir (Kara ve Ogiing, 2011).
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IKiNCi BOLUM
2. DOVIZ KURU GECIS ETKISINE ILISKIN LITERATUR

Doviz kurlart ile enflasyon arasindaki geciskenlik konusu, hem teorik hem de
politik ¢ikarsamalari oldugu i¢in pek c¢ok ampirik calismaya konu olmustur. Bu
caligmalarin pek ¢cogunun teorik tabanini doviz kuru dalgalanmalar1 ve yurtici fiyatlardaki
degisim arasindaki iligki, piyasa yogunlagmasi (market concentration), ithalat sizmasi
(import penetration), liretimde ithal girdiye bagimlilik derecesi, doviz kurunun {iretici
fiyatlarina etkisi, ithal ve yurti¢i rlinlerin ikame edilebilirligi acisindan ele alinan

arastirmalar olusturmaktadir.

Doéviz kuru gegis etkisi i¢in yapilan ampirik ¢aligmalar, genel olarak gelismekte
olan ve disa acik ekonomiler i¢in doviz kuru gegis etkisinin varligini ve bu etkinin yiiksek
(tam gegiskenlige yakin) oldugunu gostermektedir. Bunun yaninda, para politikasi
uygulamalarinda doviz kurunun géz Oniine alinmasi1 gereken bir politika aract oldugunu
isaret etmektedir. Doviz kuru gecis etkisi literatiirii, Tiirkiye ekonomisi ve dis diinya i¢in

iki baslik altinda incelenmektedir.

2.1. Déviz Kuru Gegis Etkisine Iliskin Tiirkiye Ekonomisi Uygulamalar

Tiirkiye ekonomisi i¢in, déviz kurundan enflasyona gegis etkisinin varlifina ve bu
etkinin ne derecede var olduguna yonelik yapilan ampirik ¢aligmalar, genellikle doviz
kurundan enflasyona gecis etkisinin varligim1 ve bu etkinin yiiksek oldugunu
gostermektedir. Tiirkiye ekonomisi i¢in doviz kuru gecis etkisi ile ilgili olarak yapilan

ampirik caligmalar agsagidaki gibi 6zetlenmektedir.

Reel devaliiasyonlar Tiirkiye’de yiiksek enflasyona ve ekonomik daralmaya neden
olabilmektedir. Catik (2006), ABD hazine bonosu faiz orani, reel efektif doviz kuru, toptan
esya fiyat endeksi, iiretim ydnetimine gore hesaplanmis GSYIH verileriyle 1992:1-2005:12



(aylik) donemi i¢in VAR Analizini kullanarak, doviz kurundan yurtigi fiyatlara gii¢lii bir
gecis etkisinin var oldugunu ortaya koymustur. Bu bulgu, siirekli devaliiasyonun yiiksek
enflasyona, ekonomik daralmaya ve ihracat potansiyelinin artirilmasia dayali bir dis

ticaret politikasinin etkin olamayacagim gostermektedir.

Tiirkiye gibi fiyat istikrarini hedefleyen gelismekte olan iilke ekonomileri agisindan
doviz kuru ile enflasyon arasindaki iligski son derece onemli bir faktordiir. Aydin ve Kara
(2012), iretim ag1g1, nominal doviz kuru, ithalat birim deger endeksi, tiretici fiyat endeksi,
tilketici fiyat endeksi verileriyle 2004:1-2011:3 (aylik) donemi i¢in VAR Analizini
kullanarak, doviz kuru’nun tretici fiyatlari {izerine etkisi, tiiketici fiyatlar1 tizerine etkisine
nazaran daha fazla oldugunu belirtmistir. Ayrica, ithalat fiyatlarimin dretici fiyatlari
tizerindeki etkisi, tliketici fiyatlar1 {izerindeki etkisine nazaran daha fazla oldugunu ve

doviz kurudan yurtigi fiyatlara zayif bir gegis etkisinin var oldugunu géstermektedir.

Doviz kurundan enflasyona gecis etkisinin giicli, doviz kuru rejimlerine ve
enflasyon hedeflemelerine gore degismektedir. Yiinciiler (2011), ¢ikt1 agig1, nominal doviz
kuru, ithalat fiyat endeksi, imalat sanayi iretici fiyat endeksi, tiiketici fiyat endeksi
verileriyle 1997:1-2010:9 (aylik) dénemi i¢in VAR analizini kullanarak, doviz kuru ve
ABD Dolar1 cinsinden ithalat fiyatlarinin dretici fiyatlarina gegis etkisinin, tiiketicCi
fiyatlarina gegis etkisine nazaran daha yiiksek oldugunu ve gegiskenligin etkisi enflasyon
hedeflemesi doneminde enflasyon hedeflemesi oncesindeki doneme kiyasla daha diisiik
oldugunu goéstermektedir. Ayrica, doviz kuru ve ithalat fiyatlarinin es zamanli zit yonli
hareketlerinin fiyatlar iizerinde birbirlerinin etkilerini smirladigint (dengeledigi) da

belirtmistir.

Tiirkiye gibi disa bagimlilig1 ve dis soklara karsi kirilganlig1 fazla olan bir {ilke i¢in,
para teorisi alaninda parasal aktarim mekanizmasi i¢in yapilan ampirik c¢aligmalar
artmaktadir. Zira, parasal aktarim mekanizmasi hakkinda elde edilecek detayli bilgiler para
politikasinin basaris1 agisindan biiyiik énem tasimaktadir. Ornek (2009), VAR analizinde
gayri safi yurtigi hasila, bankalar arasi basit faiz oraninin agirlikli ortalamasi, reel efektif
doviz kuru, IMKB 100 endeksi, tiiketici fiyat endeksi, mevduat bankalar1 toplam krediler
verilerini  kullanarak  1990:1-2006:1 (iiger aylik) donemi igin, parasal aktarim

mekanizmalarinda, faiz oran1 ve doviz kuru kanallarinin reel ekonomi ve fiyatlar iizerinde
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etkisi oldugu, hisse senedi fiyati ve banka kredi kanallarinin etkisi olmadigini
gostermektedir. Ayrica, doviz kuru kanalinda para politikasinin reel ekonomiye nazaran

enflasyon tlizerindeki etkisinin daha yiiksek oldugunu isaret etmektedir.

Enflasyonla miicadelede politika araci olarak kullanilabilir doviz kuru ve faiz orani
icin, doviz kurunu c¢apa olarak kullanan istikrar programlarmin uygulandiklari
ekonomilerde makro dengeleri biisbiitiin alt {ist eden krizlere yol agabilir. Buna, bu krizi
daha once yasamig tlkeler iyi bir 6rnektir. Isik ve Acar (2006), tretici fiyatlartyla GSMH,
tilketici fiyat endeksi, para arzi, ii¢ aylik mevduat faizi, nominal déviz kuru verileriyle
1987:1-2002:4 (tiger aylik) donemi i¢in VAR analizini kullanarak, enflasyonu en g¢ok
etkileyen iki degiskenin sirasiyla %29’luk ve %25’lik pay ile doviz kuru ve faiz orani
oldugunu gostermektedir. Ayrica, faizleri kontrol etmenin doviz kurunu sabitlemeye

nazaran daha uygun bir enflasyonla miicadele araci olabilecegini isaret etmektedir.

Doviz kuru soklarimin, gerek reel gerekse mali kesimin bilango yapisina bagli
olarak ekonomiyi farkli kanallardan etkileyebilme potansiyeli bulunmaktadir. Déviz kuru
gelisimlerinin, enflasyon ftizerinde de ciddi etkileri goriilebilmektedir. Damar (2010),
ithalat fiyat endeksi, nominal doviz kuru, imalat sanayi fiyat endeksi, tiiketici fiyat endeksi,
h tanimli 6zel kapsamli tiiketici fiyat endeksi verileriyle 1995:1-2000:6 ve 2002:1-2009:12
(aylik) donemleri igin vektor hata diizeltme modelini (VECM) kullanarak, gecis etkisinin
tretim zinciri boyunca ve dalgali kur rejimi sonrasinda diistiigiinti; enflasyon
hedeflemesine gecis ve ekonomideki yapisal doniisiim sonucunda doviz kurundan
enflasyona gecis etkisinin diistiiglinii gostermektedir. Ayrica, ithal girdi bagimliliginin
yiiksek diizeyde olmasi, doviz kurundan fiyatlara gegis etkisinin hala yapisal bir sorun

olduguna isaret etmektedir.

Doéviz kuru hareketlerinin yurtigi fiyatlara ne 6l¢iide yansidigi, farkli modellere
gore degisebilmektedir. Altintas (2009), tiiketici fiyat endeksi, nominal doviz kuru, ithalat
fiyat endeksi, ABD fiiretici fiyat endeksi, diinya tiiketici fiyat endeksi, gayri safi yurtigi
hasila verileriyle 1989:1-2007:3 (iiger aylik) donemi i¢in ARDL (gecikmesi dagitilmis
otoregresif model) sinir test yaklasimini kullanarak, Tiirkiye’de farkli modeller igin uzun
donemde doviz kurunun enflasyon itizerindeki gegis etkisinin anlamli fakat 1°den kiigiik

oldugunu (sirasiyla 0.94, 0.92 ve 0.86) ve hata diizeltme modellerine gore elde edilen kisa
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donem doviz kuru degiskeni katsayilarinin uzun doneme nazaran daha diisiik (0.76, 0.74 ve

0.85) olsa da pozitif ve anlamli olduklarini gostermektedir.

Son yillarda, yiikselen piyasalarda asir1 degerli doviz kurunun yol agtigr para
krizleri ve ardindan gelen ekonomik daralmalar doviz kuru politikalar1 se¢iminde daha
ihtiyatli davranilmasini gerekmektedir. Peker ve Gormiis (2008), sanayi iiretim endeksi,
para arzi, nominal doviz kuru, iiretici fiyat endeksi, ham petrol ithal fiyatlar1 verileriyle
1987:1-2006:3 (liger aylik) donemi igin VAR analizini kullanarak, doviz kurunun orta ve
uzun dénemde enflasyon lizerinde yiiksek bir etkiye (hata varyansinin yaklasik %72’si)
sahip oldugunu ortaya koymustur. Parasal ya da talebe bagli faktorlerden ¢ok, doviz kuru
degiskenligi Tiirkiye’de enflasyonun en temel belirleyici faktorlerinden biri olarak ortaya
cikmaktadir. Bu nedenle, dis soklara karsi daha uygun bir kur yontemi bulunmasi ve ithal

girdiye bagimliligin azaltilmasi gerektigi vurgulanmaktadir.

Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkeler i¢in, doviz kuru ve enflasyon iligkisinin goz
oniine alinmasi, doviz kuru fiyat istikrarini saglama agisindan daha uygun bir politika araci
olacagi sOylenebilir. Yaprakli (2011), kisa donem reel faiz orani, reel efektif kur endeksi,
tiiketici fiyat endeksi, reel sanayi liretim endeksi verileriyle 2006:5-2011:5 (aylik) donemi
icin hata diizeltme modeli, gelistirilmis Granger nedensellik analizi ve vektoér hata
diizeltme modelini kullanarak, déviz kuru, faiz oranlar1 ve enflasyon arasinda iki yonli
nedenselligin bulundugunu ve doviz kurunun kisa donemli faiz oranindan negatif
etkilenirken, enflasyonu negatif etkiledigini gostermektedir. Ayrica, Tiirkiye’de doviz
kurunun parasal aktarim mekanizmasinda 6nemli rol oynadigina, Merkez Bankasi’nin faiz
oranina nazaran doviz kuruna miidahale giiciiniin daha yiiksek olduguna ve Merkez
Bankasi’nin para politikasini kullanarak doviz kuru kanaliyla enflasyonun kontrol altina

alabilecegine isaret etmektedir.

Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkelerde genellikle enflasyon sorunu yasanmaktadir.
Bu soruna kars1 gelistirilen anti-enflasyonist istikrar programlari uygulanmaktadir. Kesbig
ve Cevik (2007), tiiketici fiyat endeksi, iicret, nominal déviz kuru, ortalama gecelik faiz,
para arzi verileriyle 1990:1-2004:12 (aylik) dénemi i¢in VAR analizini kullanarak, doviz
kuru ve tcretlerin enflasyon {izerinde yliksek, faiz ve para arzinin ise yok denecek kadar az

bir etkiye sahip oldugunu goéstermektedir. Bu durum, enflasyon sorununun stireklilik
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gostermesi halinde, nominal ¢apa olarak doviz kurunun tercih edilmesi gerektigini isaret

etmektedir.

Tiirkiye ithalatinin biiyiik boliimii sermaye mallar1 ve aramallar1 (hammaddeler)
gibi, bir anlamda yerli iiretimin devami i¢in zorunlu olarak ithal edilen mallardan
olusmaktadir. Dolayisiyla, doviz kurlarinin enflasyon iizerindeki etkisi, toplam ithalat
icinde ¢ok kiigiik bir paya sahip olan tiiketim mallarindan ¢ok, ithalat i¢cindeki pay1 yiiksek
olan ithal girdiler yoluyla ger¢eklesmektedir. Isik, Acar ve Isik (2004), toptan esya fiyat
endeksi ve doviz kuru endeksi verileriyle 1982:1-2003:4 (aylik) donemi i¢in Johansen
¢oklu esbiitiinlesme modelini (1988) kullanarak, enflasyon ve doviz kuru arasinda uzun
donemli bir iliski oldugunu ve doviz kurunun %1 artmasi halinde enflasyonun yaklasik
%0,9 artacagin1 gostermektedir. Bu durum, doviz kurundan enflasyona gegis etkisinin

yiiksek oldugunu isaret etmektedir.

Tiirkiye gibi sermaye piyasalari gelismemis iilkeler i¢in, esnek doviz kuru rejimi,
bagimsiz para politikasi ve serbest sermaye hareketleri bugiin de goriildiigii gibi pek
uyumlu bir birliktelik olusturmamaktadir. Giines (2013), tiiketici fiyat endeksi, ABD doviz
kuru (USD/TL) ve Euro kuru (EUR/TL) verileriyle 2008:1-2012:11 (aylik) donemi igin
esbiitinleme (koentegrasyon) modeli ve vektor hata diizeltme modelini (VECM)
kullanarak, yurti¢i fiyat diizeyiyle, ABD doviz kuru ve Euro kuru arasinda uzun dénemli
iligki (yaklasik %18 oraninda bir etki) bulundugunu ve bu iliskinin yoniiniin doviz
kurlarindan yurtici fiyat diizeyine dogru isledigini gostermektedir. Bu bulgu, yiikselen
doviz kurunun Tirkiye’de fiyat diizeyinin de yiikselmesine yol agmakta oldugunu ve

tilkeyi enflasyon ithal eder hale getirdigini isaret etmektedir.

Kiiresellesme ve sermaye hareketlerinin serbestlesmesiyle birlikte, para
politikasinin doviz kurlar1 iizerinden toplam talep ve enflasyonu etkileme siirecinin
incelenmesi biiyilk 6nem tasimaktadir. Arabaci ve Bastiirk (2013), tiiketici fiyat endeksi,
gayri safi yurt i¢i hasila, gecelik faiz orani, reel efektif doviz kuru, ithalat fiyat endeksi, dis
ticaret hadleri verileriyle 2002:1-2008:5 (aylik) dénemi i¢in VAR analizini kullanarak,
doviz kuru gegis etkisinin 2002-2004 aras1 kismi (0.30), 2004-2006 aras1 goreceli olarak
daha diisiik (0.18) ve 2006-2008 arasi diger donemlere nazaran olduk¢a azaldigini (0.10)

gostermektedir. Bu bulgu, doviz kurunun enflasyon ve toplam talep tizerindeki etkisinin
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donemlere gore farkli sonuglar ortaya koydugunu ve doviz kuru kanalinin aktarim

mekanizmasinda 6nemli bir rol iistlendigini isaret etmektedir.

Kara ve Ogiing (2005), nominal doviz kuru (USD/TL), ¢ikt1 agig, ithalat fiyat
endeksi, TUFE, 6zel imalat fiyatlar1 verileriyle 1995:5-2004:9 (aylik) dénemi ig¢in VAR
analizini kullanarak, dalgali kur rejiminden sonra gecis etkisinin yavasladigini ve

zayifladigin1 gostermektedir.

Arat (2003), petrol fiyatlari, ithalat fiyat endeksi, nominal doviz kuru, toptan esya
fiyat endeksi, tiiketici fiyat endeksi, ticarete konu olan mallar fiyat endeksi, ticarete konu
olmayan mallar fiyat endeksi, sanayi iiretim endeksi verileriyle 1994-2002 (aylik) dénemi
icin ardisik vektor otoregresyon analizini kullanarak, Tiirkiye’deki gegis etkisinin gelismis
iilke ekonomilerine gore yiiksek oldugunu ve serbest dalgalanan kur rejimine gegildikten

sonra bu etkinin azaldigin1 géstermektedir.

Biiytikakin, Cengiz ve Tiirk (2008), basit faiz orani, reel efektif doviz kuru endeksi,
net ihracat, gayri safi yurti¢i hasila endeksi, TEFE verileriyle 1990:1-2007:9 (aylik)
doénemi i¢in VAR analizini kullanarak, enflasyondaki degismeler agisindan doviz kuru
degiskeninin bir 6n gosterge niteligini tasidigin1 gostermektedir. Ayrica, Tiirkiye’de para
politikas1 soklarinin fiyatlar iizerinde 6nemli bir etkiye sahip oldugunu ve doviz kurunun

parasal aktarim mekanizmasinda 6nemli rol oynadigini géstermektedir.

Berument (2002), reel doviz kuru, TEFE (alt kalemleri), TUFE, reel GSYIH, ABD
faiz hadleri verileriyle 1983:3-2001:11 (aylik) donemi i¢in VAR analizini kullanarak,
TEFE’ye dayali enflasyon oraninin TUFE’ye dayali enflasyon oranina gére reel doviz kuru
degisimlerinden daha fazla etkilendigini gostermektedir. Ayrica, reel doviz kurunun en

fazla imalat sanayini, en az tarim kesimini etkiledigini ortaya koymaktadir.

2.1. Doviz Kuru Gegis Etkisine Iliskin Diger Ulke Uygulamalar

Disa agik ekonomiler i¢in doviz kuru ve enflasyon biiylik 6nem tasimaktadir. Bu
nedenle, bu konular iizerine yapilmis bir ¢ok arastirma ve ampirik ¢alisma mevcuttur.

Doviz kurundan enflasyona gecis etkisinin varligina ve bu etkinin ne derecede var
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olduguna yonelik yapilan ampirik caligmalarda, genel olarak gecis etkisinin varlig
goriilmesine ragmen, farklt donemler ve farkli analiz yontemleri kullanilarak test
edildiginden, bu durum literatiirde yer alan ampirik ¢alismalarin bulgularinin birbirinden
farkli olmasina neden olmustur. Dis diinya ekonomisi i¢in déviz kuru gegis etkisi ile ilgili

olarak yapilan ampirik ¢alismalar asagidaki gibi 6zetlenmektedir.

Sweidan (2013), Urdiin ekonomisinde nominal doviz kuru endeksi, ithalat fiyat
endeksi, petrol fiyatlar1 verileriyle 1976-2011 (yillik) donemi i¢in esbiitiinlesme, hata
diizeltme modeliyle sinir testi yaklasimi modelini kullanarak, ithalat fiyatlarinin temel
belirleyicilerinin doviz kuru ve petrol fiyatlar1 oldugu sonucuna varmaktadir. Ayrica, kisa
ve uzun vadede, doviz kurundan ithalat fiyatlarina gegis etkisinin eksik (0.13) ve kisa
vadede petrol fiyatlarinin doviz kuru dalgalanmalarina nazaran ithalat fiyatlari tizerinde

daha biiyiik bir etkiye (0.29) sahip oldugunu gdstermektedir.

Kara ve Nelson (2002), ingiltere ekonomisinde tiiketici fiyatlar1 endeksi, ithalat
fiyat endeksi, ciktt agigi, reel efektif doviz kuru endeksi, nominal efektif doviz kuru
endeksi, reel birim isgiicii maliyetleri, reel gayri safi yurtici hasila (GSYIH) verileriyle
1964:2-2001:4 (liger aylik) donemi ig¢in VAR analizini kullanarak, déviz kurlarindan
enflasyona gegis etkisini eksik geciskenlik (%8) olarak bulmustur.

Przystupa ve Wrobel (2011), Polonya ekonomisinde nominal doviz kuru, iretici
fiyat endeksi, Euro bolgesi ihracat fiyatlari, ¢ikti acigi, ithalat fiyatlar, tiiketici fiyat
endeksi verileriyle 1991:1-2008:1 (iiger aylik) donemi ig¢in vektor hata diizeltme modeli
(VECM) ve Johansen esbiitiinlesme analizini kullanarak, uzun dénemde eksik geciskenlik
oldugunu ortaya koymustur. Ote yandan, doviz kuru degisikliginin, ¢ikt1 ag1g1 ve tiiketici

fiyat endeksi ile asimetrik oldugunu gostermektedir.

Ito ve Sato (2008), Dogu Asya ekonomilerinde TUFE, UFE, ithalat fiyat endeksi,
sanayi iretim endeksi, para arzi, kisa vadeli faiz orani, nominal déviz kuru, ¢ikt1 acig1
verileriyle 1994:1-2006:12 (aylik) donemi igin vektér otoregresif (VAR) analizini
kullanarak, doéviz kurundan ithalat fiyatlarina gegis etkisinin kriz déonemlerinde oldukga

yilksek ve tiiketici fiyatlarina gegis etkisinin genel olarak (Endonezya hari¢) diisiik
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oldugunu gostermektedir. Endenozya ekonomisinde ise, doviz kuru gegis etkisinin var

oldugunu ortaya koymustur.

Tablo 1: Literatiir Ozeti

Yazar(lar) Veri Seti ve Donem Yontem(ler) Bulgular
-GSYIH e
- _ Gegis etkisinin 2002-2004
: “1UFE (20032100) aras yiiksek (0.30), 2004-2006
Ozer Arabaci ve -Gecelik Faiz Oranm arasi érecefi olz,lrak Jaha
M. Filiz Bastiirk | -Reel Efektif Doviz Kuru | VAR Analizi nas g
: . . diisiik (0.18) ve 2006-2008
(2013) -Ithalat Fiyat Endeksi g
. . arasi oldukca azaldig1 (0.10)
-D1s Ticaret Hadleri S5zlemlenmektodi
2002:1-2008:5 g0z i
Esbiitiinlesme Fiyat diizeyi ile ABD doviz
Sahabettin -TUFE (2003=100) Testi ve kuru ve Euro kuru arasinda
Giine -Doviz Kuru (USD/TL) Vektor Hata uzun donemli iligki
(20135) -Euro Kuru (EUR/TL) Diizeltme bulunmaktadir ve bu iliskinin
2008:01-2011:11 Modeli yonii kurlardan fiyat diizeyine
(VECM) dogru islemektedir.
Enflasyon ve déviz kuru
Nihat Isik, _ Johansen arasinda uzun doénemli iliski
Mustafa Acar ve TEFE (1987=100) Coklu bulunmaktadir ve doviz
-Doviz Kuru (USD/TL) e .
H. Bayram Isik 1982:1-2003:4 Esbiitiinlesme kurunun %1 artmasi halinde
(2004) ' ' Testi (1988) enflasyonun yaklasik %0.9
artacagini goriilmektedir.
-TUFE (1987=100) Déviz kuru ve iicretlerin
Yenal Kesbic ve -Para Arz1 (1\_/[2) _ Vektdr enﬂasyon tizerinde yuksek,
. -Ortalama Gecelik Faiz . faiz ve para arzinin ise yok
Mustafa Cevik - Otoregresif q K Kad bir etki
(2007) ~ Ucret (VAR) enecek kadar az bir etkiye
-Doviz Kuru (USD/TL) sahip oldugu
1990:1-2004:12 gozlemlenmektedir.
Hata . . .
-Kisa Donem Reel Faiz Diizeltme- Déviz kuru ile faiz o.ra.nlz'l'rl Ve
A enflasyon arasinda iki yonlii
Orani Gelistirilmis nedenselligin bulundug
-Reel Efektif Kur Endeksi Granger - g gl
Sevda Yaprakli - . goriilmekte ve doviz kurunun
-TUFE Nedensellik ) e
(2011) S o kisa donemli faiz oranindan
-Reel Sanayi Uretim Analizi ve neaatif etkilenirken
Endeksi Vektor Hata er?flas onu ne atif’
2006:5-2011:5 Diizeltme >y g
. etkilemektedir.
Modeli
- Ham Petrol Ithal Fiyatlari
($/Varil)
- Sanayi Uretim Endeksi Do6viz kurunun orta ve uzun
Osman Peker ve | - M1 ile Tamrplanmls Para Vekiér donuemde epﬂasyon lizerine
S Arz1 (bin TL) . yiiksek bir etkiye sahip
Sakir Gormiis . o Otoregresif o
(2008) - Nominal Déviz Kuru (VAR) oldugunu ortaya koymaktadir
(USD/TL doviz satis) (Hata varyansinin yaklasik
- Uretici Fiyat Endeksi %72’sini agiklamaktadir).
(1968=100)

1987:1-2006:3
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Tablo 1 (Devami)

Tiirkiye’de uzun donemde
doviz kurunun enflasyon
iizerinde geg¢is etkisinin

-Déviz Kuru (USD/TL) anlamli fakat 1°den kiigiik
-GSYIH oldugu (0.86-0.94 arasinda) ve
. -Ithalat Fiyat Endeksi hata diizeltme modellerine
HalzlzoA(}g)n tas -ABD Ur'etici Fiyat AR]-?(I;S,[Si i gore elde edilen kisa donem
Endeksi (USPP) LEX degiskeni katsayilarinin
-Duélr}]]geisik(e\;\l/%g)l yat uzun déneme gore daha diisiik
1989:1-2007:3 (0.76, 0.74 ve 0.85) olsa da
' ' pozitif ve anlaml1 olduklari
goriilmektedir.
- ithalat Fiyat Endeksi o
M Bulgular gecis etkisinin iiretim
?ﬁ:;:?égigjisg /2“) zinciri boyunca ve dalgali kur
En dekzi y rejimi sonrasinda diistigiinii
A.Onur Damar | -Tiiketici Fiyat Endeksi | *okor Hata | gostermektedir. Enflasyon
(2010) (TUFE) Duzeltme hedeflemesine gecis ve
“H Tanmli Ozel Kapsamls Modeli ekonomideki yapisal doniigiim
TUFE P sonucunda doviz kurundan
. . enflasyona gecis etkisinin
21090925? '11_22000099 '162 diistiigii goriilmektedir.
Bulgular, enflasyonu en ¢ok
R etkileyen iki degiskenin
Uretlc(ggll\%aHtlarlyla sirastyla %29’luk ve %25°lik
Nihat Isik ve _Para Arzi (M2) pay ile doviz kuru ve faiz orant
Mustafa Acar | s o L o | VAR Analizi | oldugu ve faizleri kontrol
(2006) ¢ Y etmenin doviz kurunu
-Doviz Kuru (USD/TL) bitl la dah
1987:1-2002:4 Sa.. itlemeye oranla daha uygun
) ' bir enflasyonla miicadele araci
olabilecegine isaret etmektedir.
-Nominal Efektif Doviz
Amit Kara ve Kuru ‘ Doviz kurlarindan enflasyona
-Reel Birim Isgiicii . gecis etkisinin %8 (eksik
Edward Nelson . - VAR Analizi .
(2002) Maliyetleri geciskenlik) oldugunu ortaya
-GSYIH koymustur.
1964:2-2001:4
Kisa ve uzun vadede, doviz
kurundan ithalat fiyatlarina
i . .y Esbiitiinlesme, | gecis etkisinin eksik (0.13) ve
Osama D -ﬁﬁ;?;?%liz(i\gigl(ir? Vektor Hata kisa vadede petrol fiyatlariin
. ' ya oKs Diizeltme doviz kuru dalgalanmalarina
Sweidan (2013) -Petrol Fiyatlan . )
1976-2011 Modeli nazaran ithalat fiyatlart
tizerinde daha biiylik bir etkiye

Ve Sinir Testi

(0.29) sahip oldugunu

gostermektedir.
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Tablo 1 (Devami)

-Reel Gayri Safi Yurtici

Parasal aktarim
mekanizmalarinda, faiz orani

-Bankalagf;slllgasi ¢ Faiz ve doviz kuru kanallarinin reel
Oraninin Asirhikl ekonomi ve fiyatlar {izerinde
Ortalamas% (%) etkisi oldugu, hisse senedi
Ibrahim Ornek -Reel Efektif Déviz Kuru lizi fiyati ve bank a kredi o
(2009) _IMKB Ulusal 100 VAR Analizi kanallarmln'etklsl olmadlgl
Endeksi (1986=100) goriilmektedir. Ayrica, doviz
-Tiiketici Fiyat Endeksi . 1.<uru kanalinda para .
Mevduat Bankalar politikasinin reel ekonpm1y§
Toplam Krediler oranla enflasyon iizerindeki
19p90'1—2006' 1 etkisinin daha yiiksek oldugu
' ' goriilmektedir.
Bulgular, déviz kuru ile ABD
dolar1 cinsinden ithalat
-Cikt1 Agig1 fiyatlarinin iretici fiyatlaria
-Nominal Déviz Kuru geciskenliginin tiiketici
(USD/TL aylik ortalama) fiyatlarina geciskenliginden
Caglar Yiinciiler -Ithalat Fiyat Endeksi daha yiiksek oldugunu ve
& (USD) VAR Analizi eciskenliklerin boyutlari
(2011) & yu
-Imalat Sanayi Uretici enflasyon hedeflemesi
Fiyat Endeksi doneminde enflasyon
-TUFE hedeflemesi dncesindeki
1997:1-2010:9 doneme kiyasla 6nemli 6l¢iide
daha diisiik oldugunu
gostermektedir.
-ABD Hazine Bonosu Faiz
Orani (Ug Aylik) .
-Reel Efektif Déviz Kuru Bulgular, df.)w% k}lmnd.an
(1987=100 TEFE Bazl1) ﬁygtlg ra guc;luvblr EECIS
A. Nazif Catik -Toptan Esya Fiyat lizi etli(lsmm olduglinu ma
(2006) Endeksi (1987=100) VAR Analizi etmektedir. Bu bulgu, doviz
_Uretim Yénetimine Gére kurunun rekabetgi bir diizeyde
Hesaplanmis GSYIH (Bin tutulmasinin oldukga riskli
IzI'L 19$E§7=100) olduguna isaret etmektedir.
1992:1-2005:12
- Uretim Ag1g1 Do6viz kuru’nun lretici
-Nominal Déviz Kuru fiyatlar lizerine etkisi, tliketici
Uzevir Avdin (USD/TL) fiyatlari lizerine etkisinden
eyl Ay -Ithalat Birim Deger . daha fazla oldugu
ve Oguz Kara Endeksi VAR Analizi - . S
(2012) ndeksi goriilmektedir. Yani, Doviz
-UFE kurudan fiyatlara zayif bir
-TUFE gecis etkisi oldugunu
2004:1-2011:3 gostermektedir.
-Nominal Déviz Kuru
-(Cl-ljlf t?ggl;%l Bulgular, dalgali kur
H. Kara ve F. _ithalat Fiyat Endeksi | VAR Analizi rejiminden sonra gecis
Ogiing (2005) -TUFE etkisinin yavagladigini

-Ozel Imalat Fiyatlar1
1995:5-2004:9

gostermektedir.
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Tablo 1 (Devami)

K. Ito ve T. Sato
(2008)

-TUFE
-Ithalat Fiyat Endeksi
-Sanayi Uretim Endeksi
-Para Arzi
-Kisa Vadeli Faiz Oram
-Nominal D6viz Kuru
-Cikt1 Agig1
1994:1-2006:12

VAR Analizi

fiyatlarina gegis etkisinin genel

Bulgular, déviz kurundan
ithalat fiyatlarina gecis
etkisinin kriz dénemlerinde
oldukea yiiksek ve tiiketici

olarak (Endonezya haric)
diisiik oldugunu
gostermektedir. Endenozya
ekonomisinde ise, doviz kuru
gecis etkisinin var oldugunu
ortaya koymustur.

K. Arat (2003)

-Petrol Fiyatlar
-Ithalat Fiyat Endeksi
-Nominal Déviz Kuru

-TEFE
-TUFE
-Sanayi Uretim Endeksi
-Ticarete Konu Olan
Mallarin Fiyat Endeksi
-Ticarete Konu Olmayan
Mallarin Fiyat Endeksi
1990-2002

Ardisik Vektor
Otoregrasyon
Analizi

Bulgular, Tiirkiye’deki gegis
etkisinin geligmis tilke
ekonomilerine gore yiiksek
oldugunu ve serbest
dalgalanan kur rejimine
gecildikten sonra bu etkinin
azaldiginmi gostermektedir.

Figen
Biiyiikakin, ve
digerleri (2008)

-Basit Faiz Orani
-Reel Efektif D6oviz Kuru
-Net Thracat
-GSYIH
-TEFE
1990:1-2007:9

VAR Analizi

Bulgular, enflasyondaki
degismeler acgisindan doviz
kuru degiskeninin bir 6n
gosterge niteligini tagidigin
gostermektedir. Ayrica,
Tiirkiye’de para politikasi
soklarinin fiyatlar tizerinde
o6nemli bir etkiye sahip
oldugunu ve déviz kurunun
parasal aktarim
mekanizmasinda dnemli rol
oynadigini gostermektedir.

H. Berument
(2002)

-Reel GSYIH
-TUFE
-TEFE

-Reel Doviz Kuru
-ABD Faiz Hadleri
1983:3-2001:11

VAR Analizi

Bulgular, TEFE’ye dayali
enflasyon oraninin TUFE’ye
dayal1 enflasyon oranina gore

reel doviz kuru
degisimlerinden daha fazla
etkilendigini gostermektedir.
Ayrica, reel doviz kurunun en
fazla imalat sanayini, en az
tarim kesimini etkiledigini
ortaya koymaktadir.

Jan Przystupa ve
Ewa Wrobel
(2011)

-Nominal Déviz Kuru
-Cikt1 Agigi
-UFE
-TUFE
-Thracat Fiyatlart
-Ithalat Fiyatlar1
1991:1-2008:1

Vektor Hata
Diizeltme
Modeli ve

Esbiitiinlesme
Analizi

Déviz kuru degisikliginin,
cikt1 ac1g1 ve tiiketici fiyat
endeksi ile asimetrik oldugunu
ve uzun donemde eksik
geciskenlik oldugunu

gostermektedir.
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UCUNCU BOLUM

3. TURKIYE EKONOMISI’NDE DOVIZ KURU GECIS ETKIiSI ANALIZi

Calismanin  ikinci boliimiinde ele alman teorik ve ampirik ¢alismalar
gostermektedir ki, hem gelismis hem de gelismekte olan iilkelerde gecis etkisi var olan bir
olgudur; yani doviz kuru degisiklikleri enflasyon oraninda degismelere neden olmaktadir.
Bu noktadan hareketle 2003:1-2013:12 dénemi igin Tiirkiye ekonomisinde doviz kuru

gecis etkisinin var olup olmadigi incelenmektedir.

3.1. Ekonometrik Metodoloji

Calismada, doviz kuru gegis etkisinin ekonometrik analizi igin, Sims (1980)
tarafindan gelistirilen ve ekonometrik arastirmalarda yaygin olarak kullanilan Vektor
Otoregresif (VAR) analizi kullanilmaktadir. VAR analizi, zaman serileri arasindaki
karsilikli bagimliligr tahmin etmek i¢in kullanilan ve degiskenlerin gecikmeli degerlerini
iceren dinamik esanli denklem sistemleri metodolojisine alternatif olarak gelistirilmistir.
S6z konusu metodoloji, degiskenleri igsel ve digsal degiskenler olarak siniflandirmak ve
tanimlamalarin yapilabilmesi i¢in parametreler iizerine bazi kisitlamalar getirmek seklinde
Ozetlenebilen iki agsama i¢cermektedir. Sims, bu iki asamanin da ihtiyari kararlar igermesi
nedeniyle dinamik esanli denklem sistemleri metodolojisini elestirmis, alternatif olarak
VAR analizini, etki tepki fonksiyonlar1 ve varyans ayristirmasi gibi araglart gelistirmistir
(Maddala, 2001: 544). Sims'e gore, degiskenler arasinda gercekten esanlilik varsa, soz
konusu degiskenlerin tiimii esit bicimde ele alinmali; i¢sel ve digsal degiskenler seklinde
ihtiyari bir ayrim yapilmamalidir (Gujarati, 2001: 746-727). Diger yandan, En Kiigiik
Kareler yonteminin kullanilabilmesi nedeniyle, VAR analizinin tahmini de oldukca
kolaydir (Maddala, 2001: 544).



3.1.1. ADF Birim Kok Testi

Ekonometrik analizlerde degiskenler arasinda varolan iligkilerin tespit edilebilmesi
igin serilerin birim kok i¢cermemesi, yani duragan olmasi gerekmektedir. Duraganlik, bir
zaman serisinin ortalamasinin, varyansinin ve ortak varyansinin zamana gore degismemesi
hep ayn1 degerde olmasi durumudur. Ortalamasi ile varyansi zaman i¢inde degismeyen ve
iki donem arasindaki ortak varyansi, bu ortak varyansin hesaplandigi doneme degil de,
yalnizca iki donem arasindaki uzakliga bagli olan olasilikl bir siire¢ i¢in duraganliktan s6z

etmektedir (Gujarati, 2001).

Bir zaman serisinin birim kok igerip icermedigini tespit etmek i¢in kullanilan
yontemlerden en yaygin olani, Dickey-Fuller (1979-1981) tarafindan gelistirilen Dickey-
Fuller birim kok testidir. Bu calismada serilerin duraganliklarinin belirlenmesinde

kullanilan Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) testi igin gelistirilmis regresyon denklemleri

asagidaki gibidir:
AY,Za,Y, FBAY, te, (3.1)
AY,=a, +0€1Yt.1+g BAY,, te, (3.2)
AY,=a,+ta,Y,, +a2trend+g BAY,, e, (3.3)

Yukaridaki denklemlerde Y, duraganlik testinin uygulandigi degiskeni, A fark
islemcisini, a, sabit terimi, a ve B katsayilari, & hata terimini ve k ise optimal gecikme

uzunlugunu ifade etmektedir. ADF testi ile kullanilan degiskenlerin birim koke sahip olup

olmadig1 agagidaki hipotezler sinanarak belirlenmektedir.

Ho: a, = 0

Hl: 0(1< 0
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3.1.2. Vektor Otoregresif (VAR) Modeller

VAR modellerinin en basit bi¢gimi olan iki degiskenli VAR modelinde, s6z konusu

degiskenlerin cari donem degerleri (y,,,Y, ), her iki degiskenin de gecmis donemlerde

aldiklar1 degerler ile hata terimlerine baglidir. Buna gore, ortalamasi (uy) sifir, varyansi
sabit, ardisik bagimli olmayan, rassal hata terimi (beyaz giiriiltii hata terimi) olmak tizere,
iki degiskenli VAR modeli soyle ifade edilmektedir (Gujarati, 2001: 718):

Vi = BroTBuaYaea e B Yarw T00s Y org Tee O Yo HHy, (3.4)

Yo = Bao T BarYora Te- B Y ork T0 Yaeg Tor H0 iy HH (3.5)

VAR modelinin 6nemli bir ozelligi, esnekligi ve genellestirme kolayligidir.

Denklem sistemi, y,, Y, gibi iki deZiskeni degil de, Y, , Yy, Yg,--» Yy gibi g adet

degiskeni icerecek sekilde yeniden diizenlenebilecegi gibi; gecikme sayisini ifade eden k
degerinin I’e esit olmasi halinde daha etkin bir ifadeye de kavusabilmektedir. Gecikme

sayis1 1’e esit olan VAR (1) model,

Yie= Bro B Yaea T0 Y ors Ty, (3.6)

Yor= Boo TP Yors 701 Y s Ty (3.7)

veya,

{yn}:{ﬁlo]l_{ﬁn a‘ll:| |:YIt—1:|+|:M1t:| (3.8)
Yot Bo B Oy | | Yo Ho
seklinde ifade edilebilmektedir. Esanli terim igermeyen bu modelin tahmini En Kiiciik

Kareler yontemi ile gergeklestirilebilmektedir (Brooks, 2002: 330-331).

Esitlik (3.6) ve esitlik (3.7)’de yer alan denklem sistemine esanli bir terim
eklendiginde ise,

48



Yae = BioTBiaYaea 1041 Yora T Yo THY, (3.9)

Yaor = BaoBarYors T0 Yars T051 Yy Hhy (3.10)

veya,

Pﬁt}:{ﬁm]'{ﬁn all} |:ylt-l:|+|:a12 0 :| {YZ}_'_{HH} (3.11)
Ya Bao] [Bar 2] | Yo 0 oy [ Vi Mot
seklinde ifade edilebilen denklem sistemi elde edilmektedir. Esitlik (3.11) yapisal formda

VAR modeli olarak bilinmektedir. Esanli terim esitligin sol tarafina alinip, denklem

sistemi yeniden diizenlenirse,

F— 'a12:| |:ylt } _ {Blo } + {Bn 0Oy :||:Ylt-1 } 4 {Hn } (3.12)
-0y 1 Ya Bao Bo 0 || Yau Mo .
veya,

AY =By By TH (3.13)

seklinde ifade edilebilen denklem sistemi elde edilmektedir. Esitlik (3.13)’un her iki tarafi
da A matrisinin tersi (A™) ile ¢arpildiginda ise,

Y, =AB, A By AT, (3.14)
veya,

Y. =A, ALY, te, (3.15)
seklinde ifade edilebilen esitlik elde edilmektedir. Esitlik (3.15) standart formda VAR

modeli olarak bilinmekte ve esanli denklem sisteminin indirgenmis formuna

benzemektedir. Bu haliyle esitligin sag tarafinda yine sadece daha onceden belirlenen

49



degerler yer almakta ve bu nedenle, esitlik esanli terim igermemektedir. Bu ozelligi
sayesinde de, En Kiigiik Kareler yontemi ile tahmin edilebilmektedir (Akinlo, 2004: 336-
337).

3.1.3. VAR Modellerinin Avantaj ve Dezavantajlari

VAR modellerinin, tek degiskenli zaman serisi modelleri veya esanli denklemleri
iceren yapisal modeller ile karsilastirildiginda bazi avantajlari mevcuttur. S6z konusu

avantajlar soyle siralanabilmektedir (Akinlo, 2004: 332-333):

e VAR modelinde, arastirmacinin degiskenleri igsel veya digsal olarak
siniflandirmasina gerek yoktur, clinkii tim degiskenler ic¢seldir. Esanli denklem
sistemlerinin tahmin edilebilmesi i¢inse, ig¢sel ve dissal degiskenlerin tanimlanmasi
gerekmektedir. Aslinda teorik ¢erceveye gore gerceklestirilmesi gereken soz
konusu tanimlama islemi, belirsizlik nedeni ile uygulamada arastirmacinin ihtiyari
kararina birakilmaktadir. Bu noktada da pek ¢ok tanimlayici kisitlama devreye
girmektedir. VAR modeli, i¢sel ve digsal degisken tanimlamasini
gerektirmediginden, s6z konusu ihtiyari kararlar ve tanimlayici kisitlamalar devre
dis1 kalmaktadir.

e VAR modelleri, bir degiskenin degerini sadece kendi gecikmeli degerlerinin ve
beyaz giiriilti hata terimlerinin kombinasyonlarindan daha fazlasina
baglayabilmektedir. O halde, VAR modellerinin tek degiskenli otoregresif
modellerden daha esnek oldugu sdylenebilmektedir.

e VAR modeli denklemlerinin sag tarafinda sadece daha dnceden belirlenen degerler
yer aldiginda, her esitligin tahmininde ayr1 ayr1 En Kiiciik Kareler yontemi
kullanilabilmektedir.

e VAR modelleri ile iiretilen tahminler, geleneksel yapisal modeller ile iiretilen
tahminlerden genellikle daha iyidir. Bu durumun muhtemel nedeni, yukarida da

bahsedilen igsel ve dissal degisken tanimlamasina yonelik kisitlamalardir.

VAR modelinin yukarida siralanan avantajlarina karsin, diger modeller karsisinda
bazi simirlamalar1 ve dezavantajlar1 da mevcuttur. S6z konusu dezavantajlar soyle

siralanabilmektedir (Akinlo, 2004: 333-334):
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e Modelin belirlenmesi sirasinda, degiskenler arasindaki iliskiler hakkinda yeterince
teorik bilgiye basvurulmadigindan, VAR modellerinin fazla teorik olmadiklar
sOylenebilmektedir. Bu durumun bir sonucu olarak da, VAR modellerinin teorik
analizlere daha az cevap verebildigi ve dolayistyla politika uygulamalarina daha az
151k tutabildigi ileri siiriilebilmektedir.

e VAR modellerindeki bir diger sorun da, uygun gecikme sayisinin nasil
secilecegidir. Uygun gecikme sayisi ¢esitli bilgi kriterleri vasitasiyla veya test
edilerek belirlenebilse de, uygulamada gecikme uzunlugunun belirlenmesi sorun
¢ikarabilmektedir (Tar1, 2005: 439).

e Modeldeki degisken ve gecikme sayilart arttikga, tahmin edilecek parametre sayisi
da artmaktadir. Bu durumda, 6rneklem biiyiik degilse, ¢ok sayidaki parametrenin
tahmini esnasinda ¢ok sayida serbestlik derecesi kaybedilecek; dolayisiyla
modeldeki katsayilarin standart hatalar1 ve giiven araliklari biiyliyecektir (Gujarati,
2001: 749).

e Son olarak, VAR modelinde yer alan bilesenlerin duraganliginin saglanmasi i¢in
gergeklestirilen fark alma isleminin, zaman serileri arasindaki uzun déonemli iliskiye

ait bilgilerin kaybolmasina neden oldugu ileri siiriilmektedir.

3.1.4. VAR Modellerinin Yorumlanmasi

Olusturulan VAR modeli degiskenlerin ¢ok sayidaki gecikmesini igermekte ise,
bagimli degiskenlerin her birini etkileyen degisken gruplarinin belirlenmesi de
zorlagmaktadir. Bu amagla, genellikle Granger (1969) tarafindan tanimlanan nedensellik

testleri kullanilmaktadir. Nedensellik testleri, Yy, deki degisiklikler y,’de degisikliklere
neden olur mu?” seklindeki sorulara cevap aramaktadirlar. Buna gore, Y, deki
degisiklikler y,’de degisiklie neden oluyorsa, Y,’in gecikmeleri Y,’ye ait esitlikte
anlamli olmalidir. Bu durumda, “y,’den y,’ye dogru Granger nedenselligi mevcuttur.”

ifadesi kullanilmaktadir. Granger nedenselligi tek yonlii olabildigi gibi ¢ift yonlii de

olabilmektedir. Diger yandan, Granger nedensellifi y,’den Yy,’ye dogru mevcut iken,
y,’den y,’e dogru mevcut degil ise; “y,’in y,’ye ait esitlikte son derece digsal bir
degisken oldugu” sdylenebilmektedir. Son olarak, y, veya y,’ye ait gecikmelerin higbiri
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diger degiskene ait esitlikte istatistiksel olarak anlamli degil ise, s6z konusu iki degiskenin
“bagimsiz degiskenler” olduklar: sdylenebilmektedir. Bu noktada, Granger nedenselliginin
sadece bir degiskenin cari donemdeki degeri ile diger bir degiskenin ge¢mis donemdeki
degerleri arasindaki korelasyonu ifade ettigi ve bir degiskendeki hareketlerin diger bir

degiskendeki hareketlere neden oldugu anlamina gelmedigi gergegi géz ardi edilmemelidir.

Vi = O30 B V1o B Y ors TY11 Va2 P12 Y 212 7010 Yaes 010 s ThYy, (3.16)

Yor = Oog B Y1ea HBooYors TYorYaeo T 22 Yo 7021 Y1ea 1020 Y o Thy (3.17)

Granger nedensellik analizini esitlik (3.16) ve (3.17)’t igeren denklem sistemi

yardimiyla 6rneklendirmek miimkiindiir, y, ve Yy, degiskenlerinin cari ve ge¢gmis donem

degerleri arasindaki nedensellik iliskilerine iligkin hipotezler ve s6z konusu hipotezlere ait

sinirlamalar ise Tablo 2°de yer almaktadir.

Tablo 2: Granger Nedensellik Testleri ve VAR Modelleri Uzerindeki Kisitlamalar

Hipotezler Kisitlamalar
1 Yy, 'nin gecikmeleri Y, ’yi agiklamaktadir. B,,=0 ve y,,=0 ve 5,,=0
2 Y, 'nin gecikmeleri Y,, "yi agiklamaktadur. B,,=0 ve vy,,=0 ve 6,,=0
3 Y, 'nin gecikmeleri Y,, yi agiklamaktadur. B,=0 ve y,=0 ve 5,,=0
4 'y, ’nin gecikmeleri Y, "yi agiklamaktadur. B,,=0 ve y,,=0 ve 5,,=0

Kaynak: Brooks, 2002: 339.

VAR modelindeki tim degiskenlerin duragan olduklari varsayimi altinda, Tablo
2’de yer alan hipotezler ve s6z konusu hipotezlere ait kisitlamalar, her bir kisitlama sadece
bir esitlikten elde edilen parametreleri igerdiginden, F testi kullanilarak kolaylikla test
edilebilmektedir. Bu amagcla, sinirlandirilmis ve sinirlandirilmamis regresyonlar En Kiigiik
Kareler yontemi kullanilarak ayri ayr1 tahmin edilmeli, s6z konusu regresyonlardan elde
edilen kalint1 kareleri toplamlar1 kullanilarak F istatistigi hesaplanmali ve yorumlanmalidir

(Brooks, 2002: 338-340). Ancak, VAR modelindeki her bir degiskenin diger degiskenlerin
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gelecek donem degerleri lizerinde istatistiki agidan anlamli etkileri olup olmadigini ortaya
koyan F testi, soz konusu iligkilerin isaretleri veya ne kadar siirede ortaya g¢ikacaklar
konusunda bilgi verememektedir. Bu bilgiler, VAR modeline ait etki-tepki fonksiyonlari

ve varyans ayristirmalar1 yoluyla elde edilebilmektedir (Akinlo, 2004: 340-341).

Etki-tepki fonksiyonlari, VAR modelindeki bagimli degiskenlerin, diger
degiskenlere ait soklara karst duyarliligini ortaya koymaktadir. Bu nedenle, her bir
denklemdeki her bir degisken i¢in hata terimine bir birimlik sok uygulanmakta ve zaman
icerisinde VAR sistemi {izerinde goriilen etkiler izlenmektedir. O halde, sistemde g adet
degisken var ise, g° adet etki-tepki fonksiyonu olusturulabilmektedir. Bunun yapilabilmesi
icin, VAR modelini Vektor Hareketli Ortalama (Vector Moving Average, VMA) gosterimi
ile ifade etmek gerekmektedir. Sistemin istikrarli olmasi halinde, soklar zaman igerisinde

0,5 0,3}

asamali olarak kaybolacaktir. S6z konusu asamalarin 6rneklendirilmesi i¢in, A= { 0.0 0.2

olmak tizere su iki degiskenli VAR modeli kullanilabilir:

Y=Yty (3.18)

Model acik haliyle sdyle de ifade edilebilmektedir:
|:ylt:|=|:oa5 0’3:||:y1t-1:|+|:p‘1t:| (3.19)
Ya 0,0 0,2]| Yy, Mo
t = 0 doneminde Y,, *de goriilen bir birimlik sokun, t = 0, 1, ... donemlerindeki etkisi,

1
yo{“m}{ } (3.20)

Moo 0
Ay = 0503]1| |05 (3.21)

Y=AYeT 60 0.2(0]7] o '

_py |05 03]05)_[025 (3.22)
Y2=A= 0002|l0 || 0 '
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seklinde devam edecektir. Bu noktadan hareketle, y, ’de goriilen bir birimlik sok
karsisinda, Yy, Vve VY, ’ye ait etki-tepki fonksiyonlari olusturulabilmektedir, vy,
degiskeninin Y,, ’ye ait esitlikteki isareti 0 oldugundan, sokun Y,, tizerindeki etkisinin her

zaman 0 olacagi unutulmamalidir.

t = 0 déneminde Y,, *de goriilen bir birimlik sokun, t = 0, 1, donemlerindeki etkisi

o
Hao 1

_ 105 03(|0] (03

=m0 oo |1 oa) @20

_a |05 03][03] 021 (3.25)
Y227 00 021l 02] 7| 0,04 '

seklinde devam edecektir. Goriildiigu gibi, degiskenlerde gozlenen soklarin etkileri etki-

ise,

tepki fonksiyonlar1 vasitasiyla kolaylikla olgiilebilmektedir. Bu yontem, daha fazla

degisken ve daha fazla gecikme iceren VAR modellerinde de kullanilabilmektedir.

Varyans ayristirmasi, etki-tepki fonksiyonlarindan farkli olarak, VAR
modelindeki bagimli degiskenlerin kendi soklarina karsi duyarliligimi da ortaya
koymaktadir. Sistemdeki i. degiskende gézlenen bir sok, 6ncelikle bu degiskenin kendisini;
ardindan da, VAR modelinin dinamik yapis1 vasitasiyla diger degiskenleri etkilemektedir.
Varyans ayrigtirmasi, belirli bir degiskenin S adim sonrasindaki tahmini hata varyansiin
ne kadarmin, her bir bagimsiz degiskende s = 1, 2, ... donemlerinde gozlenen soklarla
aciklanabilecegini belirlemektedir. Uygulamada, tahmini hata varyansinin biiyiik bir
kismiin, genellikle serinin kendisinde gozlenen soklarla agiklandigi goriilmektedir. Etki-
tepki fonksiyonlar1 ve varyans ayristirmasi, belirli bir seviyeye kadar ¢cok benzer bilgiler

saglamaktadir.
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Etki-tepki fonksiyonlar1 ve varyans ayrigtirmasi uygulamalarinda degiskenlerin
siralamas1 onemlidir, ¢linkii bir denkleme ait hata teriminde gozlenen bir birimlik sok
incelenirken diger denklemlere ait hata terimleri sabit kabul edilmektedir. Yani, hata
terimlerinin birbirlerinden bagimsiz olduklar1 varsayilmaktadir. Fakat, denklemlerde yer
alan hata terimleri belirli bir seviyeye kadar birbirleri ile iliskili olduklarindan bu
uygulama gercekei degildir ve yanlis yorumlamalara neden olabilmektedir. Bu sorunun
¢oziilebilmesi i¢in, ortogonallestirilmis etki-tepki fonksiyonlari olusturulmakta, yani iki
degiskenli bir VAR modelinde ortak hata bilesenlerinin tiimii modeldeki ilk degiskene

baglanmaktadir. Boylece degiskenler siralanmis olmakta ve ilk 6nce Yy, ’ye ve ardindan

Y, 'ye ait denklem tahmin edilmektedir. Finans teorisi de, degiskenler arasinda yapilacak

bir siralamay1 desteklemektedir (Akinlo, 2004: 341-343).

3.2. Tiirkiye Ekonomisi’nde Déviz Kuru Gegcis Etkisinin Tahmin Edilmesi

Bu calismada, Tiirkiye’de doviz kurundan enflasyona gegis etkisi incelenmis olup
Ocak 2003-Aralik 2013 dénemine ait veriler kullanilmistir. Orneklem dénemi segilirken

kur rejminin degistigi tarihten ve 2001 krizi sonras1 gozlemler alinmustir.

3.2.1. Veri Seti ve Ozellikleri

Degiskenler, ¢alismanin amaci ve konuyla ilgili daha 6nce yapilan ¢aligmalar g6z
onilinde bulundurularak belirlenmis, ithalat, ihracat, tiretici ve tiiketici fiyatlar1 dikkate
alinarak tiretim zinciri boyunca tiim asamalar modele dahil edilmistir. S6z konusu fiyatlar,
endeks olarak ve dogal logaritmalar1 alinarak modelde yer almaktadir. Modelde yer alan
degiskenlerin (Tablo 3) Ocak 2003—Aralik 2013 donemine ait verileri TCMB Elektronik
Veri Dagitim Sitesi (EVDS)’nden elde edilmistir.
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Tablo 3: Modelde Yer Alan Degiskenler

LKUR : Nominal USD/TL Kuru
LITH : Ithalat Birim Deger Endeksi
LUFE : Uretici Fiyat Endeksi
LITH : ihracat Birim Deger Endeksi
ENF : Enflasyon (TUFE’den elde edilmistir.)

kurunun kullanilmasinin nedeni ithalatin biiyiik bir boliimiinitin dolar cinsinden olmasidir.

soklarinin enflasyon iizerindeki etkisinin Olgiilmesi amaglanmaktadir. Boylece, hem

Doéviz kuru degiskeni olarak aylik nominal USD/TL kuru kullanilmigtir. USD/TL

Ithalat fiyatlar1 icin ithalat birim deger endeksi kullanilmis, boylelikle ithalat

kiiresel kosullardan kaynaklanan ithalat fiyat soklarinin enflasyon tizerindeki etkileri

olgtilebilmekte hem de nominal USD/TL kuru olarak belirlenen doviz kuru degiskeni ile

ithalat fiyatlari degiskeni uyumlu hale getirilmektedir.

Sekil 2: Modelde Yer Alan Degiskenlerin Grafikleri
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Uretim asamasindaki maliyetleri yansitmak igin iiretici fiyat endeksi kullanilmistir.
Daha 6nce de belirtildigi gibi, Tiirkiye’de sanayi {iretimi ile ithal ara mal talebi arasinda
giiclii bir iliski bulunmakta ve ithalatin biliylik bir boliimii imalat sanayi tarafindan

gergeklestirilmektedir.

Ihracat birim deger endeksi, herhangi bir déneme ait ihracat toplam degerlerinin
toplam miktarlarina boliinmesiyle elde edilmektedir. Uretim zincirinde, dolayli yoldan yurt
ici fiyatlarim1 ihracat fiyatlar1 {izerinden etkiledigi i¢cin bu endeks modele dahil

edilmektedir.

Son olarak da, doviz kurunun dogrudan ve dolayli yoldan nihai olarak yurt igi
fiyatlar1 ne kadar etkiledigini analiz etmek i¢in, yurt i¢i fiyatlar1 gostermek amaciyla

TUFE’den elde edilen enflasyon gostergesi verileri modele dahil edilmistir.

3.2.2. Model

Bu calismada, doviz kurunun enflasyon iizerine etkisi Peker ve Gormiis (2008)
calismasindaki benzeri bir yaklasimla incelenmektedir. Boyle bir yapi kullanilarak ithalat
fiyat soklarinin tretici fiyatlar1 tizerindeki etkisi sonucunda yurtici enflasyonu ne kadar

etkiledigi gibi bulgulara ulagilabilecektir.

Tiirkiye ekonomisinin kosullar1 da dikkate alinarak asagidaki bes degiskenli VAR

modeli olusturulmustur. Bu ¢alismada kullanilan model asagida gdsterilmektedir:

Bu calismada tahmin edilecek VAR modelinde degiskenlerin hangi sirada yer
alacag1 Granger nedensellik testi ile belirlenebilecegi gibi, iktisat kurami temel alinarak da
gerceklestirilebilir. Fakat, degiskenlerin sirasi i¢in ikinci yontem tercih edilmistir. Ciinkii
Granger nedensellik testi segilecek gecikme uzunluklarina karsi hassas oldugundan
yaniltict sonuglara yol agabilmektedir. Bu nedenle analizde McCarthy (2000)

calismasindaki siralama esas alinmistir.

Daha once de belirtildigi lizere, modelde bes degisken bulunmaktadir. Birinci

aktarim kanalinda, doviz kuru — ithalat fiyatlar1 — iiretici fiyatlar1 — tiiketici fiyatlari;
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ikinci aktarim kanalinda ise, doviz kuru — ihracat fiyatlar1 — tiiketici fiyatlar degiskenleri
belirtilen siralama ile yer almaktadir. Birinci aktarim kanalinda, doviz kurunu sirasiyla
ithalat fiyatlari, Uiretici fiyatlar1 ve enflasyon izlemektedir. Enflasyon ile ilgili olarak ithalat
fiyatlarindan tretici fiyatlarina, iiretici fiyatlarindan da tiiketici fiyatlarina olan aktarim
mekanizmas esas alinmistir. Ikinci aktarim kanalinda ise, doviz kurunu sirasiyla ihracat
fiyatlar1 ve enflasyon izlemektedir. Baz modele gore, iiretim zincirindeki herhangi bir
asamada enflasyon c¢esitli bilesenlerden olugmaktadir. Bu bilesenlerden ilki t zamaninda
beklenen enflasyondur. Burada beklenen enflasyon, bir 6nceki donemden gelen bilgiye
dayanmaktadir. Diger bilesenler t zamanindaki doviz kuru ve ithalat fiyat soklari ile tiretim
zincirinin daha Onceki asamalarindaki soklardir. Diger bir bilesen, t zamanindaki
enflasyonun Onceki asamalardaki soklar ve t-1 zamanindaki bilgiyle agiklanamayan

kismini agiklayan t zamanindaki soktur.

Degiskenlerin duraganliklarinin tespiti icin Augmented Dickey Fuller (ADF) birim
kok testi uygulanmigtir. Elde edilen sonuglar, enflasyon digindaki tiim serilerin birinci
dereceden biitiinlesik olduklarint gostermektedir (Tablo 4). Seriler ayni1 dereceden
biitiinlesik olmadiklarindan, esbiitiinlesme testi yapilmamistir. Bu nedenle, VAR modeli

analizi gerceklestirilmistir.

3.2.3. Doviz Kuru Gegis Etkisi Modelinin Tahmini ve Ampirik Bulgular

Model tahmininden Once degiskenlerin incelenmesi ve bu serilerin duraganlik
analizinin yapilmas: gerekmektedir. Bu ¢alismada duraganlik analizi ADF birim kok
testiyle yapilmaktadir. ADF birim kok testlerinde “Hp: Birim kok vardir” hipotezinin “Hj:
Birim kok yoktur” alternatif hipotezine karsi sinanmasi, McKinnon kritik degerine gore
yapilmistir. Tablo 4’deki sonuglar AIC kriteri ve Mac Kinnon kritik degerlerine gore,
degiskenlerin hem sabitli hem de sabitli trendli modelde seviyesinde anlamli ¢ikmamustir.
Bu yiizden, enflasyon disindaki duragan olmayan tiim serilerin birinci farklar1 alinarak

tekrar birim kok testi uygulanmistir.
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Tablo 4: ADF Birim Kok Testi Sonuglari

Sabit Trend & Sabit
Degiskenler ADF Test Kritik ADF Test Kritik Duraganhk
Istatistigi Deger Istatistigi Deger Derecesi
Ikur -3.48(4) -0.60 -4.03(4) -2.23 I(1)
lith -3.48(12) -1.63 -4.04(12) -2.49 I(1)
lufe -3.48(2) -0.68 -4.03(1) -3.37 I(1)
lihr -3.48(1) -2.06 -4.03(1) -2.47 I(1)
enf -2.88(11) -3.47 -3.44(11) -3.56 1(0)
Degiskenler - Sabit
ADF Test Istatistigi Kritik Deger

dlkur -3.48(3) -6.33

dlith -2.88(12)° -3.41

dlufe -3.48(1)° -7.36

dlihr -3.48(0) -6.88

enf -2.88(11)° -3.47

Not: a %1’de ve b %5’de anlamlidir. Parantez i¢indeki degerler optimal gecikme uzunluklaridir.

Modelin tahmin edilme siirecindeki ilk adim, uygun gecikme sayisinin

belirlenmesidir. Bu amagla yapilan analiz neticesinde elde edilen sonuglar Tablo 5’de yer

almaktadir.
Tablo 5: VAR Analizinde Uygun Gecikmenin Belirlenmesi
Gecikme LogL LR FPE AlC SC HQ
0 1656.124 NA 6.11e-19 -27.74998  -27.63321* -27.70256
1 1702.919 88.87094 4.24e-19 -28.11628 -27.41566 -27.83178*
2 1725.008 40.09425 4.46e-19 -28.06736 -26.78289 -27.54577
3 1755.169 52.21265 4.11e-19* -28.15411 -26.28579 -27.39544
4 1776.872 35.74479 4.3%-19 -28.09868 -25.64651 -27.10293
5 1794.987 28.31423 5.02e-19 -27.98297 -24.94695 -26.75014
6 1818.994 35.50704 5.23e-19 -27.96629 -24.34642 -26.49637
7 1842.319 32.53709 5.58e-19 -27.93813 -23.73442 -26.23114
8 1868.203 33.93169 5.78e-19 -27.95299  -23.16542 -26.00891
9 1893.484 31.01711 6.13e-19 -27.95771 -22.58630 -25.77655
10 1919.845 30.12686 6.52e-19 -27.98058  -22.02532 -25.56234
11 1961.193 43.78007*  5.51e-19 -28.25534 -21.71622 -25.60001

[ERY
N

1990.909 28.96721 5.82e-19  -28.33461* -21.21164 -25.44219

Not: * S6z konusu kriter tarafindan secilen uygun gecikme sayisi.
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Gecikme sayisinin 1, 3 ve 12 oldugu denklemlerde otokorelasyon veya degisen
varyans problemi oldugu i¢in, bu noktadan hareketle modelin en uygun gecikme sayis1 11

gecikme olarak belirlenmektedir.

Uygun gecikme sayismmin  belirlenmesinin  ardindan, kalintilara  iligkin
otokorelasyon, normallik ve degisen varyans testlerinin yapilmasi gerekmektedir. S6z
konusu testlerden elde edilecek sonuglar, VAR modelinin istikrarinin dl¢lilmesi agisindan
Oonem tasgimaktadir. Bu amagla, VAR modelinin kalintilarinin otokorelasyona sahip
olmadiklari, yiikksek dereceden otokorelasyonu test etmek igin kullanilan LM testi ile;
normal dagilip dagilmadiklar1 Jarque-Bera testi ile; degisen varyansa sahip olup
olmadiklar1 ise White testi ile arastirilmistir. Tablo 6’de yer alan test sonuglarina
bakildiginda, VAR modelinin kalintilarinin otokorelasyona sahip olmadiklari; ancak,
kalintilarin normal dagilmadiklar1 goriilmektedir. En Kiiciik Kareler yonteminde,
parametre tahmincilerinin nokta tahminlerini elde edebilmek igin, kalintilarin normal
dagilmasi varsayimina ihtiyag duyulmamaktadir (Gujarati, 2001: 101-102). VAR
modellerin avantajlarimni siralarken de deginildigi gibi, burada amag¢ parametre tahmini ya
da 6ngorii degildir. Bu nedenle t istatistiklerinin énemliligine bakilmamaktadir (Tar1, 2005:
437). Bu noktadan hareketle, kalintilarin normal dagilimdan sapma goéstermesinin VAR
modeli ile elde edilen analiz sonuglarini etkileme ihtimali diisiiktiir. Kara ve Aydin (2012)

da VAR modelinin istikrar1 i¢in bu testleri kullanmistir.

Tablo 6: Otokorelasyon ve Normallik Testi

Otokorelasyon Testi Normallik Testi
Gecikme L M-istatistigi p-degeri Bilesen Jarque-Bera p-degeri
1 32.89 0.1338 1 15.66 0.0004
2 22.86 0.5857 2 22.86 0.0000
3 20.35 0.7280 3 18.88 0.0001
4 24.63 0.4830 4 24.68 0.0000
5 24.32 0.5009 5 22.58 0.0000
6 17.42 0.8660 Birlesik 104.6654 0.0000

LM testi i¢in sifir hipotezi “Hy: h. dereceden gecikmede seri korelasyon yoktur.”
seklindedir. B = 0.05 igin olasilik degerlerinin %5 anlamlilik diizeyinden biiyiik olmasi

durumunda Hj hipotezi ret edilemez. Tablo 6’deki sonuglar incelendiginde, modeldeki
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degiskenlerde tiim gecikmeler i¢in otokorelasyon bulunmadigini ifade eden H, hipotezi ret

edilmez. Yani, modelde yer alan degiskenler i¢in kurulan VAR modellerinin, LM testi

sonucunda anlamli oldugu ongoriilmektedir.

VAR modelinin giivenirliligi i¢in, degiskenlerin hata terimlerinin degisen varyans
icerip icermediginin belirlenmesine iliskin White testi sonuglar1 Tablo 7°da verilmektedir.

White testinde sifir hipotezi “H,: Hata terimleri degisen varyansa sahip degildir.” seklinde
olup, karar kurali p = 0.05 i¢in hesaplanan P olasilik degerleri % 5’dan biiyiik ise Hj,

hipotezi ret edilemez seklindedir. Tablo 7’daki sonuglar incelendiginde test istatistigine
karsilik gelen olasilik degerinin 0.05’dan biiyiik oldugu ve degiskenler i¢in H, hipotezinin
ret edilemeyecegi goriilmektedir. Boylece, VAR modeli analizinde uygulanan degiskenler
icin, hata terimlerinde degisen varyans sorunu bulunmadigi sdylenebilir. Eger degisen
varyans sorunu olsaydi, VAR modelinde nedensellige bakmadan sadece etki-tepki ve

varyans ayristirmasi yapilabilirdi.

Tablo 7: Degisen Varyans Testi

No Cross Terms

Ki-Kare p-degeri
1658.528 0.4365

Bu durumda son olarak, VAR modelinin istikrarliligin1 test etmek amaci ile
karakteristik polinom koklerinin hepsinin birim ¢ember igerisinde yer alip almadig test
edilmektedir. Sekil 3’e gore model degiskenlerine ait regresyonlar i¢in AR karakteristik
polinomunun ters kokleri birim ¢emberin i¢inde yer almaktadir. Buna gore, tiim analizler
icin VAR modeli duragandir. Bu durumda, VAR modelinin istikrarli oldugu

sOylenebilmekte ve tahmin sonuglar1 degerlendirilebilmektedir.
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Sekil 3: VAR Modeli Karakteristik Polinom Koékleri Grafigi
1.5

1.0+

0.54

0.0

0.5

-1.04

1.5
15 10 05 00 05 10 15

Verilere ve modele iliskin gerceklestirilen analizlerin ardindan, VAR modelinin
yorumlanmasi asamasi gelmektedir. Bu amagla, detaylar1 ekonometrik metodoloji alt
bagliginda verilen etki-tepki fonksiyonlar1 ve varyans ayrigtirmasi analizleri
kullanilmaktadir. Etki-tepki fonksiyonlar1 vasitasiyla, VAR modelindeki bagimh
degiskenlerin diger degiskenlere ait soklara kars1 duyarliligi incelenmektedir. Boylece, s6z
konusu degiskenin ekonomi iizerinde yaratmasi beklenen etkilerin biyikligi ve

zamanlamas1 hakkinda bilgi edinilmektedir.

Etki-tepki fonksiyonlarina iliskin grafiklerde yatay eksende donemleri ve dikey
eksende ise tepkinin biiyiikliigli gosterilmektedir. Ayrica, kesikli (kirmizi) ¢izgiler analitik
yontemle elde edilen giiven araliklarini, siirekli (mavi) ¢izgiler ise etki-tepki katsayilarini
gostermektedir. Grafiklerdeki iki kirmizi ¢izgi aralik tahminini ve mavi ¢izgi nokta
tahminini gostermektedir. Elde edilen bulgularin giivenilir olabilmesi ig¢in, giiven
araliklarinin her ikisinin de sifir bandi {izerindeki ya da altindaki bdlgede yer almasi
gerekmektedir. Gegis etkisinin etkilesim kanallar1 goz Oniine alinarak, su sonuglara

varilmaktadir:
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Sekil 4: VAR Modelindeki Serilerin Etki-Tepki Fonksiyonlar:
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ENF’nin DLIHR’ye Tepkisi
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DLKUR’da meydana gelen bir birimlik sok karsisinda, DLITH serisi 6. déneme

kadar istatiksel olarak anlamli ve negatif bir tepki vermektedir. Fakat, 6. donemden sonra

anlamsiz bir tepki vermektedir. DLITH’de meydana gelen bir birimlik sok karsisinda,

DLUFE serisi 10. donemin sonuna kadar istatiksel olarak anlamli ve pozitif bir tepki

vermektedir. Fakat, 10. doneme dogru ve sonrasinda anlamsiz bir tepki vermektedir.

DLUFE’de meydana gelen bir birimlik sok karsisinda, DLIHR serisi 5. doneme kadar

istatiksel olarak anlamli ve pozitif bir tepki vermektedir. Fakat, 5. donemden sonra

anlamsiz bir tepki vermektedir. DLIHR’de meydana gelen bir birimlik sok karsisinda,

DLENF serisi 2. doneme kadar istatiksel olarak anlamli ve negatif bir tepki vermektedir.

Fakat, 2. donemden sonra anlamsiz bir tepki vermektedir. DLKUR’da meydana gelen bir

birimlik sok karsisinda, DLENF serisi istatiksel olarak anlamsiz bir tepki vermektedir.
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Elde edilen bu sonuglar gostermektedir ki, doviz kurunda meydana gelen bir sokun
tiretici fiyatlar1 izerindeki etkisi tiiketici fiyatlari iizerindeki etkisinden daha biiytiktiir ve
nispeten daha hizli kendisini gostermektedir. Bu sonug, ticarete konu olan bilesenlerin
tiretim siirecindeki payimnin tiiketim siirecindekinden daha biiyiik oldugunu ve bu nedenle,
doviz kurundaki degisikliklerin tiiketici davraniglarindan ziyade iiretici davraniglarini
etkiledigini gostermektedir. Tiiketim sepetinde yer alan ticarete konu olmayan kalemlerin
ve yonetilen fiyatlarin varligi, tiiketici fiyatlarinin déviz kuru ve ithalat fiyatlarindaki
degisikliklere olan hassasiyetini azaltmaktadir. Analiz neticesinde elde edilen bu sonuglar
McCarthy (1999)’nin fiyatlama zinciri ile ortiismekte; ithalat fiyatlarinda meydana gelen
bir degismenin ilk etkisi iiretici fiyatlar1 iizerinde gerceklesmekte ve ardindan hafifleyen

etki tiiketici fiyatlari lizerinde kendisini géstermektedir.

Varyans ayristirmasi ise, s6z konusu bagimli degiskenlerin hem kendi soklarina
hem de diger degiskenlere ait soklara kars1 duyarliligini ortaya koymaktadir. Goriildiigii
gibi, etki-tepki fonksiyonlar1 analizi ulusal fiyat seviyeleri lizerine gegis etkisinin derecesi
ve hizi hakkinda bilgi saglamakta, ancak soklarin ulusal fiyat seviyelerindeki
dalgalanmalar agisindan Onemini belirlememektedir. Bu amagla kullanilan varyans
ayristirmast analizi, ulusal fiyat endekslerindeki degisimleri ayristirarak her bir digsal

sokun 6nemi hakkinda bilgi saglamaktadir.

Tablo 8: DLITH’nin Varyans Ayristirmasi (%)

Period S.E. DLKUR DLITH DLUFE DLIHR ENF

[EXN

0.019235 18.12064 81.87936 0.000000 0.000000 0.000000
0.021930 19.03159 63.01605 7.090792 9.597493 1.264077
0.022870 18.54043 60.05560 8.086519 8.919054 4.398391
0.024445 17.18115 63.42441 7.659767 7.839214 3.895457
0.024867 16.72317 61.74669 7.404814 7.663497 6.461828
0.025307 16.58189 59.79461 9.388645 7.583447 6.651409
0.025658 16.74106 58.62719 9.134222 7.828509 7.669027
0.026692 19.18200 55.02827 8.670922 8.908829 8.209982
0.027664 18.79424 53.39585 9.046150 9.587370 9.176392
10 0.027979 18.48558 54.09776 8.874503 9.546918 8.995240
11 0.028885 17.39860 54.48785 8.596505 9.085046 10.43200
12 0.029457 16.83426 52.41366 10.61496 8.934252 11.20287

O© o000 N UL WN
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DLITH serisinin Tablo 8°de sunulan varyans ayristirma sonuglarina gére, DLITH
serisinde 1. donemde meydana gelen bir birimlik sokun, %811 kendisi tarafindan ve %18’
DLKUR serisi tarafindan agiklanmaktadir. DLKUR serisinin DLITH serisinde meydana
gelen soklar1 agiklama yetenegi zamanla degisiklik gostermekle birlikte, 12. donemde
DLKUR serisinin DLITH serisinde meydana gelen soklarin ancak %16 kadarim
aciklayabilmektedir.

Tablo 9: DLUFE’nin Varyans Ayristirmasi (%)

Period S.E. DLKUR DLITH DLUFE DLIHR ENF

0.009948 8.621988 17.86141 73.51660 0.000000 0.000000
0.011642 15.65051 26.93732 55.98296 1.399045 0.030170
0.011909 16.66732 25.80555 53.66725 2.362513 1.497369
0.012347 16.63944 24.27905 53.49211 3.302879 2.286527
0.012507 16.85618 23.88093 52.32049 3.750098 3.192302
0.012716 17.90896 24.39639 50.68513 3.877217 3.132306
0.013132 20.65401 22.99837 48.10797 5.030448 3.209197
0.013190 20.67501 22.82856 48.29500 4.995230 3.206205
0.013457 19.86417 25.29963 46.66385 4.799228 3.373117
10 0.013625 20.42113 24.70415 45.77989 4.990558 4.104278
11 0.014022 19.33500 23.95859 46.94081 5.117400 4.648202
12 0.014118 19.07344 24.00744 46.79510 5.532592 4.591422

[
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DLUFE serisinin Tablo 9°de sunulan varyans ayristirma sonuglarina goére, DLUFE
serisinde 1. donemde meydana gelen bir birimlik sokun, %73’ kendisi tarafindan, %8’i
DLKUR serisi ve %18’i DLITH serisi tarafindan agiklanmaktadir. DLKUR ve DLITH
serisinin DLUFE serisinde meydana gelen soklar1 agiklama yetenegi zamanla degisiklik
gostermekle birlikte, 12. donemde DLKUR ve DLITH serileri DLUFE serisinde meydana
gelen soklarin ancak %19 ve %24 kadarini agiklayabilmektedir.

DLIHR serisinin Tablo 10°da sunulan varyans ayristirma sonuglaria gore, DLIHR
serisinde 1. donemde meydana gelen bir birimlik sokun, %31°1 kendisi tarafindan, %37’si
DLKUR serisi, %26’s1t DLITH serisi ve %5’i DLUFE serisi tarafindan agiklanmaktadir.
DLKUR, DLITH ve DLUFE serilerinin DLIHR serisinde meydana gelen soklar1 agiklama
yetenegi zamanla degisiklik gostermekle birlikte, 12. donemde DLKUR, DLITH ve
DLUFE serileri DLIHR serisinde meydana gelen soklarin ancak %31, %29 ve %12
kadarini agiklayabilmektedir.
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Tablo 10: DLIHR’nin Varyans Ayristirmasi (%)

Period S.E. DLKUR DLITH DLUFE DLIHR ENF
1 0.019759 36.96358 26.39710 5.362236 31.27708 0.000000
2 0.022571 42.74284 26.02378 6.057448 24.52421 0.651725
3 0.023027 41.06814 26.61046 6.941965 23.57600 1.803429
4 0.023733 38.67155 28.36154 8.260409 22.30211 2.404388
5 0.024207 38.62131 27.28211 7.949311 21.96817 4.179088
6 0.024391 38.05692 27.07819 8.211456 21.68293 4.970501
7 0.024472 37.84512 27.08114 8.205054 21.72607 5.142626
8 0.025307 35.41738 28.01940 7.966677 23.36768 5.228867
9 0.026089 33.75309 28.04470 9.803578 23.43183 4.966807
10 0.026408 32.99301 28.74076 9.876865 23.10759 5.281773
11 0.026949 31.70926 29.14479 11.38649 22.33837 5.421093
12 0.027164 31.21308 29.15077 12.12845 22.12701 5.380689

ENF serisinin Tablo 11’da sunulan varyans ayristirma sonuglarina gore; ENF
serisinde 1. donemde meydana gelen bir birimlik sokun, %89’u kendisi tarafindan, %1’
DLKUR serisi, %2’si DLITH serisi, %4’ii DLUFE serisi ve %4’ii DLIHR serisi tarafindan
aciklanmaktadir. DLKUR, DLITH, DLUFE ve DLIHR serilerinin ENF serisinde meydana
gelen soklart aciklama yetene8i zamanla degisiklik gostermekle birlikte 12. donemde
DLKUR, DLITH, DLUFE ve DLIHR serileri ENF serisinde meydana gelen soklarin ancak
%5, %12, %8 ve %13 kadarini agiklayabilmektedir.

Tablo 11: ENF’nin Varyans Ayristirmasi (%)

Period S.E. DLKUR DLITH DLUFE DLIHR ENF
1 0.006088 0.541348 2.106134 3.537847 4.444207 89.37046
2 0.006585 1.165289 12.24250 3.087205 4.650467 78.85454
3 0.006697 1.160779 11.92430 4.769776 4.763796 77.38135
4 0.006955 1.079830 11.12755 8.076835 6.548597 73.16719
5 0.007438 1.333885 11.26411 8.048941 8.190558 71.16250
6 0.007605 2.469401 12.93705 7.770192 7.929599 68.89376
7 0.007645 3.046069 12.96755 7.708185 8.021780 68.25641
8 0.007758 3.148331 12.74912 7.584849 7.801781 68.71592
9 0.007925 4.058934 12.83266 8.805067 8.215306 66.08803
10 0.007959 4.146724 12.74136 9.052711 8.375543 65.68366
11 0.008343 5.003992 12.01564 8.355877 14.23903 60.38547
12 0.008421 5.228103 11.86224 8.290228 13.97817 60.64126

Elde edilen bu sonuglar, ithalat fiyatlarinin hem {iiretici hem de tiiketici fiyatlarinin
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varyanslarindaki degisimleri aciklama giiciiniin, déviz kurunun agiklama giiciinden daha
fazla oldugunu ortaya koymaktadir. Ayrica, doviz kuru degiskeninin iiretici fiyatlarinin
varyansindaki degisimi agiklama giicli, tliketici fiyatlarimin varyansindaki degisimi
aciklama giiciinden daha fazladir. Tim bu sonuglar, etki-tepki fonksiyonu analizinin

sonugclari ile ortiismektedir.

Tahmin sonuglarinin degerlendirilmesinde kullanilabilecek son analiz araci
Granger Nedensellik testi’dir. Model verilerinden yola ¢ikilarak elde edilen test sonuglari
Tablo 12’de yer almaktadir. Sonuglar incelendiginde, déviz kurundan {iretici fiyatlarina
dogru tek yonlii ve doviz kuru ile enflasyon arasinda tek yonlii Granger nedensellik iligkisi
mevcut oldugu saptanmaktadir. fhracat birim deger endeksi ile enflasyon arasinda tek
yonlii Granger nedensellik iliskisi mevcut oldugu saptanmaktadir. Elde edilen bu sonuglar,
doviz kurundan enflasyon tlizerine gegis etkisinin (kismi gegis etkisi) var oldugunun bir

gostergesidir.

Tablo 12: VAR Modeli Granger Nedensellik Testi Sonuclari

Bagimli Degisken: ENF

Bagimsiz
Degiskenler Ki-Kare df p-degeri
DLKUR 17.58483 11 0.0917
DLITH 14.08239 11 0.2285
DLUFE 9.172740 11 0.6060
DLIHR 24.49245 11 0.0108
Toplam 69.89367 44 0.0078
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Doviz kurlar1 ile enflasyon arasindaki iliski, 6zellikle Tiirkiye gibi fiyat istikrarini
hedefleyen gelismekte olan iilke ekonomileri agisindan son derece 6nemli bir faktordiir.
S6z konusu iligkinin temelinde, doviz kuru degisikliklerinin dis ticarete konu olan mallarin
ulusal para birimi cinsinden fiyatlarina yansima derecesini ifade eden doviz kuru gegis

etkisi yatmaktadir.

Doviz kuru gecis etkisi ve soz konusu etkinin derecesi olduk¢a Onemli bir
incelenme alanidir. Dis ticarete konu olan mallarin ulusal para birimi cinsinden fiyatlar
doviz kuru degisiklikleri ile es oranli olarak degisiyorsa tam gecis etkisinden, es oranlt
olarak degismiyorsa kismi gecis etkisinden s6z edilmektedir. Doviz kuru gegis etkisine
iligskin teorik literatiir, arz ve talep esnekliklerini, piyasa yapist ve iriin ozelliklerini, dis
ticarete konu olan mallar tizerindeki tarife disi1 engelleri, ¢ok uluslu sirketlerin sirket ici
fiyatlama uygulamalarim1 ve makroekonomik faktorleri inceleyen yaklasimlar

igermektedir.

Bu calismada, doviz kurundan enflasyona gegis etkisini kisa donemli iliski 2003:1-
2013:12 donemini kapsayan nominal doviz kuru, ithalat birim deger endeksi, iiretici fiyat
endeksi, ihracat birim deger endeksi ve enflasyon icin tiiketici fiyat endeksi aylik

verileriyle Tiirkiye ekonomisi i¢in test edilmistir.

Elde edilen sonuclar gostermektedir ki, ithalat fiyatlarinda meydana gelen bir sokun
tiretici fiyatlar1 tizerindeki etkisi tliketici fiyatlar1 lizerindeki etkisinden daha biiytiktiir ve
nispeten daha hizli kendisini gdstermektedir. Bu sonug, ticarete konu olan bilesenlerin
tiretim siirecindeki payinin tiiketim siirecindekinden daha biiyiik oldugunu ve bu nedenle,
ithalat fiyatlarindaki degisikliklerin tiiketici davranislarindan ziyade iretici davranislarini
etkiledigini gostermektedir. Analiz neticesinde elde edilen bu sonuglar McCarthy (1999)
ve McCarthy (2000)'nin fiyatlama zinciri ile 6rtiismekte; ithalat fiyatlarinda meydana gelen



bir degismenin ilk etkisi iiretici fiyatlar1 izerinde gergeklesmekte ve ardindan hafifleyen
etki tiiketici fiyatlar1 tizerinde kendisini gostermektedir. . Diger yandan, McCarthy (1999)
ve McCarthy (2000) fiyatlama zincirlerine uygun olarak, doviz kuru degisikliklerinin ilk
etapta ithalat ve iiretici fiyatlarina yansimasi, tiiketici fiyatlar1 tizerindeki nihai etkiyi
hafifletmektedir. Tiketici fiyatlarinin ithalat birim deger endeksi sokuna ve doviz kuru
sokuna verdikleri tepkiler karsilastirildiginda ise, ithalat birim deger endeksi sokuna

verilen tepkinin doviz kuru sokuna verilen tepkiden daha yiiksek oldugu goriilmektedir.

Varyans ayristirmasi analizi neticesinde, ithalat fiyatlarinin hem {iretici hem de
tiketici fiyatlarinin varyanslarindaki degisimleri agiklama giiciiniin (sirasiyla %24 ve
%11), doviz kurunun s6z konusu degiskenleri agiklama giiciinden (sirasiyla %19 ve %5,2)
daha fazla oldugunu ortaya koymaktadir. Aynca, doviz kuru degiskeninin {iretici
fiyatlarinin varyansindaki degisimi agiklama giicli, tiiketici fiyatlarinin varyansindaki
degisimi acgiklama giiciinden daha fazladir. Granger Nedensellik testi sonuglar
incelendigindeyse, doviz kurundan ithalat fiyatlarina dogru ve doviz kuru ile {iretici fiyatlar
arasinda da tek yonlii nedensellik iliskisi saptanmaktadir. Doviz kurundan tiiketici fiyatlarina
dogru tek yonli nedenselligin mevcut oldugu goriilmektedir. Elde edilen sonuglar da, doviz

kuru degisikliklerinin tiiketici fiyatlar1 iizerindeki etkisinin var oldugunun gostergesidir.

Gelismekte olan iilkelerin ¢ogu, ithalata dayali biiylidiiklerinden déviz kuru gegis
etkisi ile kars1 karsiya kalmaktadirlar. S6z konusu bu durum Tiirkiye ekonomisi i¢in de
gecerlidir. Tiirkiye’nin tlretim yapisinda ithal girdi ¢ok biiyiik ve belirleyici rol
oynamaktadir. ithalatin yapisina bakildiginda yaklasik %70°lik kismin1 ara mali ithalati
olusturmaktadir. Bu yiizden, ithalat hacmindeki artisin kaynagi, ekonomik biiyiime ile
baglantil1 olan girdi talebindeki artislardir. Thracatin ithalat1 karsilama oranindaki siirekli
azalisa asir1 degerli kurlar eklendiginde dis ticaret dengesinde meydana gelen kotiilesmeler
kacinilmaz olmaktadir. Bu noktada, doviz kuru gegis etkisinin 6nlenmesi i¢in ithal girdiye
dayal1 liretim yapisinin degistirilmesi hayati onem tagimaktadir. Kisa donemde bu yapinin
degistirilmesi zor goziikmesine karsin, uzun déonemde ara mali iireten yerli endiistrilere
verilecek desteklerle s6z konusu yap1 degistirilebilir. Bu durum, hem ekonomik biiyiimede
ithalata bagimliligin azalmasina hem de isttihdam hacminin artmasiyla birlikte igsizlik

oraninin diismesine yol agacaktir.
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