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Oz: Uluslararasi sermaye hareketlerinin hizla artirmas ile birlikte déviz kurlari gelismekte olan iilkelerde fiyat
seviyesini etkileyen énemli bir faktor haline gelmistir. Oyle ki, bu siirecte déviz kurundaki dalgalanmalar ithal
edilen girdi maliyetleri iizerinde olusturdugu etkiler yolu ile yurt i¢i fiyat seviyesinde ciddi istikrarsizliklara yol
agnustir. Gelismekte olan iilkelerde iiretim siirecinde kullanilan sermaye ve ara mallarimin biiyiik bir kismi yurt
disindan ithal edilmektedir. Boylece kur degisimleri hizla yurt i¢indeki iiretim mallar fiyatlarina yansiyarak fiyat
istikrarini hedefleyen merkez bankasi politikalarinin etkinligini azaltmaktadwr. Literatiirde kur geciskenligi
siirecine iliskin yapilan bu tespitler arastirmamiz kapsaminda Tiirkiye ekonomisi érneginden hareketle analiz
edilmistir. Bu ¢ergevede kur degisimlerinin iiretim mali fiyatlari iizerinde yarattigi etkiler aylik veriler kullanilarak
2006 ile 2017 yillary arasindaki dénem i¢in incelenmistir. Ampirik yontem olarak Etki-Tepki Fonksiyonu (Impulse
Response Function) ve Varyans Ayristumast (Variance Decomposition) tekniklerini iceren VAR (Vector
Autoregression) modeli kullanmilmistir. Sonuglar, kur degisimlerinin ithal girdi maliyetleri iizerinden tiretim
mallart fiyatlarim etkiledigini gostermistir. Bu durum Tiirkiye 'de uygulanmakta olan Enflasyon Hedeflemeli Para
Politikasinin bagarisint olumsuz yonde etkileyecek ¢cok onemli riskler yaratmaktadir. Bunun igin Tiirkiye de para
politikasi uygulamalar: belirlenirken déviz kurundaki degisimleri kontrol edebilecek sekilde tasarlanmasina biiyiik
bir ihtiyag vardir.
Anahtar Sozciikler: Déviz Kuru, Fiyatlar Genel Seviyesi, Tiirkiye, VAR Modeli
JEL Smiflandirmasi: F31, E31, C22

Abstract: With the increase in international capital movements, exchange rates have become an important factor
affecting the price level in developing countries. In this process, the changes in the exchange rate cause serious
instability in the price level through the effects on imported input costs. Imported capital and intermediary goods
in developing countries are the most important inputs of the production goods process. Therefore, exchange rate
changes are rapidly reflected in the prices of domestic production goods, thus reducing the effectiveness of central
bank policies aiming price stability. In the literature, these determinations made regarding the exchange rate pass-
through process have been investigated departing from the example of our research within the scope of Turkey's

economy. In this context, the effects of exchange rate changes on prices of production goods were analysed for the
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period between 2006 and 2017 by using monthly data. As an empirical method, Vector Autoregression (VAR)
method including Impulse Response Function and Variance Decomposition techniques were used. The results
show that exchange rate changes affect the prices of production goods over imported input costs. This situation
created major risks that will adversely affect the success of the Inflation-Targeted Monetary Policy being
implemented in Turkey. Therefore, there is a great need to control the changes in the exchange rate while designing
monetary policy instruments in Turkey.
Keywords: Exchange Rate, General Price Level, Turkey, VAR Model
JEL Classification: F31, E31, C22

1. Giris

Ekonomik globallesmenin hizla artmasi ile birlikte uluslararasi sermaye hareketlerinin hacmi
bliylik boyutlara ulagsmistir. Boylece uluslararasi sermaye hareketlerinin yarattigi dis soklara
karst iilke ekonomileri asir1 duyarli hale gelmistir. Oyle ki, giiniimiizde bircok makroekonomik
gostergenin olusumunda kiiresel diizeydeki degisimler 6nemli derecede rol oynamaktadir. Bu
stiregte doviz kurlarindaki degisimler iilkelerin i¢ ekonomik gelismelerini etkileyen 6nemli bir
dinamik olarak ortaya ¢ikmistir. Déviz kurundaki degisimler 6zellikle fiyat seviyesinde 6nemli
dalgalanmalara neden olabilmektedir. Doviz kuru seviyesindeki degisimler ¢esitli kanallarla
tilkedeki fiyat diizeyini etkileyebilmektedir. “Do6viz Kuru Gegiskenligi” (Exchange Rate Pass-
through) kavramu ile ifade edilen bu siire¢ enflasyonun dinamiklerini agiklamak i¢in olusturulan

modellerde ¢cok 6nemli bir yer bulmustur.

Yukarida belirlendigi sekilde kur seviyesindeki dalgalanmalar fiyatlar1 etkileyen 6nemli bir
faktor haline doniisiirken, bu durum hi¢ siiphesiz fiyat istikrarim1 hedefleyen merkez
bankalarmin para politikasi uygulamalarim1 da yakindan etkilemistir. Ozellikle merkez
bankalarinin son déonemde uyguladiklar1 enflasyonla miicadele politikalar1 doviz kurlarinda
yasanan degisimlere oldukc¢a duyarli olmaya baglamistir. Ger¢ekten de enflasyon hedeflemeli
para rejiminin uygulandig iilkelerde kur geciskenligi olgusunun biiyilk 6nem kazandigi
goriilmektedir. Oyle ki, ampirik ¢aligmalarm biiyiik bir béliimii doviz kuru gegiskenliginin
derecesi ile enflasyon hedeflemeli istikrar programinin etkinligi arasinda siki bir iliski oldugunu
ortaya koymustur. Bunun sonucunda doviz kurlarindaki degisimlerin fiyatlara gegiskenliginin
biiytlik oldugu tilkelerde enflasyon hedeflemeli istikrar programinin uygulamasinda giicliikler

yasanmaya baslamistir.

Tiirkiye uzunca bir siire sabit doviz kuru sistemine dayali olarak para politikas: stratejisini
tercih etmistir. Ancak, 2001 yilindan sonra ortiik bigimde, 2006 yilindan itibaren ise agik bir
sekilde Enflasyon Hedeflemeli Istikrar Programi uygulanmaya baslamistir. Béylece, enflasyon

oraninin kontrol altinda tutulmasi dolayisi ile fiyat istikrari temel hedef olarak secilmistir.
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Ayrica bu amag c¢ercevesinde faiz oranlar1 nemli bir politika aract olarak kullanilirken doviz
kuru ise serbest dalgalanmaya birakilmistir. Buna gore faiz oranlar ile toplam talep kontrol
altina almarak fiyatlar genel seviyesi yonetilmeye calisilmistir. Ancak doviz kuru
geciskenliginin yiiksek oldugu durumlarda serbest dalgalanmaya birakilan kur hareketleri
fiyatlar genel seviyesinde biiylik istikrarsizliklar yaratma potansiyeli tasimaktadir. Boylece kur
geciskenligi olgusu Tiirkiye’de Enflasyon Hedeflemeli Istikrar Programi’nin etkin bir bigimde

uygulanmasini engelleyecek onemli bir risk yaratma potansiyeline sahiptir.

Yukarida ortaya konan tespitlerden hareketle, calismamizin amaci Tiirkiye’de yasanan kur
geciskenligi siirecini analiz ederek uygulanmakta olan Enflasyon Hedeflemeli Istikrar
Politikalarinin etkinligine iliskin yarattig1 riski belirlemektir. Bu ¢er¢evede kur degisimlerinin
ithal girdi maliyetleri yolu ile fiyatlar genel seviyesi lizerinde yarattig1 etkiler 2006 ile 2017
yillar1 arasindaki donem i¢in Vektor Otoregresif (Vector Autoregressive -VAR) yontemi
kullanilarak analiz edilmistir. Ampirik bulgular, 6zellikle 2006 tarihinden itibaren agik bir
bi¢imde uygulanan, Enflasyon Hedeflemeli Istikrar Programi’nin etkinligine iliskin ¢ok dnemli
¢ikarimlar yapmamiza imkan vermistir. Calismada kur degisimlerinin fiyatlar genel seviyesi
iizerinde, ithal girdi maliyetleri yolu ile yarattig1 etki acik¢a ortaya konmustur. Bunun yaninda
Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankas1® nin (TCMB) Enflasyon Hedeflemeli istikrar Programini
uygularken kars1 karstya kaldigi riskleri yonetmek i¢in uygulamasi gereken politikalara iliskin
cesitli ¢cikarimlar yapilmistir. Boylece arastirma sonucunda elde edilen bulgular ve buna dayali
olarak gelistirilen dnerilerle TCMB’nin Enflasyon Hedeflemeli Istikrar Programi gergevesinde

gerceklestirdigi politikalarin etkinlestirilmesine katki sunulmasi hedeflenmektedir.

2. Literatiir Arastirmasi

Doéviz kurundaki degisimlerin yurt i¢i fiyatlarda artig yaratarak enflasyona yol agma siireci
iktisat literatiiriinde “Do6viz Kuru Gegiskenligi” (Exchange Rate Pass-through) kavramu ile ifade
edilmektedir. Goriildiigii gibi bu kavram ulusal paranin yabanci paralar ile degisim oraninda
meydana gelen bir dalgalanmanin yurti¢i enflasyon orami iizerinde yarattigi etkilere isaret
etmektedir. Literatiir incelendiginde bu siirecin dinamiklerini anlamaya yonelik bircok
arastirmanin yapildig1 gériilmektedir. Bu caligmalar sonucunda, kullanilan veri ve ekonometrik
yontemlerdeki farklilik nedeni ile kur geciskenliginin derecesine iliskin degisik bulgularin elde
edildigi de goriilmektedir. Ayrica arastirma yapilan iilkelerde uygulanan iktisat
politikalarindaki farkliliklarin ortaya ¢ikardigr degisimlerde kur geciskenligi derecesinin
belirlenmesinde farkli sonuglarin bulunmasina yol acabilmektedir. Bu boliimde literatiirde elde

edilen s6z konusu sonuglar gelismis iilke ve gelismekte olan iilke kosullari ¢ercevesinde yapilan
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caligmalar baglaminda ortaya konmustur. Ayrica bu boliimiin son kisminda Tiirkiye’ye yonelik

caligmalarda gézden gecirilmistir.

Kur geciskenligi siirecini arastirmaya yonelik gergeklestirilen ilk caligmalarda kurlardaki
dalgalanmalarin dis ticaret fiyatlari {izerinde yarattig1 etkiler daha ¢ok ele alinmistir. Boylece
doviz kuru geciskenligi siireci, doviz kurundaki bir birimlik degismenin ithal {iriinlerin ulusal
para cinsinden yurt i¢indeki satis fiyatlarinda yol agtig1 dalgalanma ile ortaya konmustur. Daha
sonra ise kur gegiskenliginin ifade ettigi slire¢ daha genis bir ¢cergevede ele alinarak dis ticaret
fiyatlarindaki degisimin hem iiretici ve hem de tiiketici fiyatlar genel seviyesi lizerinde yarattig
etkiler baglaminda incelenmistir. Bagka bir ifade ile literatlirde ilk calismalar déviz kuru
degisim oraninin ithalat fiyatlarina yaptig: etkiler ¢ercevesinde incelenirken daha sonra iiretici
ve tiiketici fiyatlari tizerinde olusturdugu etkiler modele katilarak analiz daha da gelistirilmistir.
Buna gore kur degisimlerinin yurt i¢i fiyatlara etkisi ¢ercevesinde bir kisim ¢alisma yurt igi
Tiiketici Fiyat Endeksini (TUFE) esas alirken diger bir grup ¢aligma ise daha dogrudan etkileri
yansittig1 icin yurt i¢i Uretici Fiyat Endeksini (UFE) esas almustir.

Literatiir incelendiginde gelismis iilkeler lizerinde gerceklestirilen ¢alismalar da déviz kuru
geciskenligi siirecinin dinamiklerine iligkin 6nemli baz1 tespitlerin yapildigir goriilmektedir.
Campa ve Goldberg (2002) kurlardan yurt igi fiyatlara gegis etkisini 25 OECD f{ilkesi tizerinde
1975 ile 1999 yillar1 arasindaki donem icin analiz etmistir. Bulgular kisa dénemde kur
degisimlerinden fiyatlara gecis etkisinin uzun doneme gore diisiik oldugunu gostermistir.
Ancak uzun dénemde kur gegiskenligi artsa da tam bir kur gegiskenligin den s6z etmek
miimkiin degildir. Bailliu ve Fujii (2004) doviz kuru degisiklerinin yurt ici fiyatlarina gegis
etkisini 11 sanayilesmis iilke igin 1977 ve 2001 yillarina ait verileri kullanarak panel analiz
yontemi ile tahmin etmistir. Sonuglar ithalat, iiretici ve tiiketici fiyat indekslerine doviz kuru
gecis etkisinin zaman i¢inde azaldigini gostermistir. Bu bulgularin ortaya ¢ikmasinda ilgili
iilkelerde uygulanan para politikasinin sebep oldugu diisiik enflasyon ortaminin biiyiik rol
oynadig1 belirlenmistir. An (2006) Amerika Birlesik Devletleri, Japonya, Kanada, Italya,
Ingiltere, Finlandiya, Isve¢ ve Ispanya’dan olusan 8 iilkede kur geciskenligi siirecini VAR
yontemini kullanarak analiz etmistir. Calismada 1976 ile 2005 yillar1 arasindaki aylik verilerden
yararlanilmistir. Sonuglar kur gecgiskenlik etkisinin gerek biiytikliik gerekse hiz bazinda zaman
icinde zayifladigini belirlenmistir. Son donemde Liu ve Liu (2014) Amerika Birlesik Devletleri,
Japonya ve Cin ekonomilerinde kur degisimlerinin tiiketici fiyatlar1 {izerindeki asimetrik
etkilerini incelemistir. Bu c¢er¢evede Hata Diizeltme Modeli (Error Correction Model)

kullanilarak 1994 ile 2010 yillar1 arasindaki veriler analiz edilmistir. Bulgular higbir iilkede kur
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degisimlerinin yurt i¢i fiyatlara tam olarak yansimadigini gostermistir. Kili¢ (2016) Almanya,
Birlesik Krallik, Kanada, Almanya, Avustralya ve Amerika Birlesik Devletleri’nde 1975 ile
2009 yillar1 arasindaki ¢eyreklik verilerden yararlanarak kur geciskenligi siirecini aragtirmistir.
Elde edilen veriler kur degisimleri ile fiyat degisimleri arasinda dogrusal olmayan bir iligki

oldugunu gostermistir.

Gelismekte olan {ilkeler iizerine yogunlasan calismalarda da kur gec¢iskenligi silirecinin
biiyiikliigii ve zaman i¢inde gelisimine iliskin onemli tespitlerin yapildigi goriilmektedir.
Ayrica, dis kaynaklara bagimlilik olgusu, iktisat politikalarinin yarattig1 etkiler ve zaman i¢inde
yasanan yapisal dontistimlerde bu tilkelerde kur degisimlerinin yurt i¢i fiyat seviyesine gegis
derecesini etkileyebilmektedir. Barhoumi (2006) d6éviz kurunun ithalat fiyatlarina gegis etkisini
gelismekte olan yirmi dort iilkeden olusan bir grup tizerinde analiz etmistir. Analiz dénemi 1980
ve 2003 yillar1 arasindaki siireci kapsamistir. Modeldeki degiskenler nominal doviz kuru, rakip
iirlin fiyatlari, ihracatgr maliyetleri ve talep kosullarini belirleyen gostergelerden olusmustur.
Bulgular 6zellikle uzun donemde kurlardaki degisimin fiyatlar lizerine 6nemli derece de
yansidigini gostermistir. Duasa (2009) reel doviz kur seviyesindeki degisimlerin ithalat ve
ihracat fiyatlari tizerindeki etkisini Malezya ekonomisi i¢in aragtirmistir. Disa agik kiiciik bir
ekonomi olarak kur soklarina Malezya ekonomisinin asir1 duyarli oldugu varsayimindan
hareket edilmistir. Vektor Hata Diizelme modeli kullanilarak (VECM) 1999 ile 2006 yillar
arasindaki aylik verilerden yararlanilmistir. Ampirik sonuglar reel doviz kurundaki degisimlerin
ithal ve ihra¢ fiyatlarmi biiyiik oranda etkileyerek yurt i¢i fiyat seviyesine yansidigini
gostermistir. Ote yandan, Beirme ve Bijsterbosch (2011) merkezi ve dogu Avrupa’da bulunan
yedi lilkede kur geciskenligi siirecini analiz etmislerdir. Calismada VAR ve VECM Modelleri
kullanilarak 1995 ile 2008 yillar1 arasindaki veriler incelenmistir. Tiiketici fiyatlari, iiretici
fiyatlari, petrol fiyatlari, nominal kur degerleri ve endiistriyel iiretim gostergeleri degisken
olarak kullanilmistir. Bulgular kur geciskenligi siirecinin farkli oranlarda da olsa yasandigini
ortaya koymustur. Ulkeler arasinda kur gegiskenliginin dercesine iliskin yasanan farkliliklarin
ise iilkelerde izlenen farkli doviz kuru rejiminden kaynaklandigi belirlenmistir. Jimborean
(2013) merkezi ve dogu Avrupa’da bulunan on iilkede kur seviyesindeki degisimlerin fiyatlar
iizerine etkisini analiz etmistir. Calismada dinamik panel veri analizi yontemi kullanilmis ve bu
sekilde 1996 ile 2011 yillar1 arasindaki ¢eyreklik verilerden yararlanilmistir. Kur degisimlerin
en bliylik etkiyi 6nce ithal fiyatlar {izerinde daha sonra da iiretici ve tiiketici fiyatlar1 iizerinde
olusturdugu belirlenmistir. Son olarak Shaikh ve Hussain (2015) déviz kuru gegiskenligi

stirecini Pakistan ekonomisi i¢in 2005 ile 2011 yillar1 arasindaki donemde yer alan aylik verileri
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kullanarak VAR yontemi ile analiz etmiglerdir. Ampirik bulgular kur geciskenliginin iiretici

fiyatlarina daha yiiksek, tiiketici fiyatlarina ise daha diisiik derecede yansidigini géstermistir

Doviz kuru gegiskenliginin analizine iliskin olarak Tiirkiye ekonomisi lizerinde de dnemli
sayida calismanin gergeklestirildigi goriilmektedir. Degisik yontemler kullanilarak farkli
donemlere iliskin yapilan bu c¢alismalarda genel olarak kur gec¢iskenliginin varlii tespit
edilmistir. Isik ve Isik (2004) Tiirkiye’de doviz kuru ve enflasyon degiskenleri arasinda
esbiitiinlesik bir durum olup olmadigini arastirmislardir. Bunun i¢in 1982 ile 2003 yillart
arasindaki ¢eyrek donemlik veriler analiz edilmistir. Ekonometrik yontem olarak Johansen
Coklu Egbiitiinlesme Y ontemi kullanilmistir. Analiz sonuglar1 déviz kuru ile enflasyon arasinda
uzun dénemli bir etkilesim oldugunu goéstermistir. Ozgigek (2007) Tiirkiye’de kur
degisimlerinin toptan ve tiiketici fiyatlar1 iizerine etkisini incelemislerdir. Bunun i¢in 1982 ile
2002 yillar1 arasindaki aylik veriler VAR modeli ile analiz edilmistir. Calismada ekonometrik
yontem olarak VAR modeli kullanilmistir. Yapilan analiz sonuglarina gore Tiirkiye’de yasanan
yiikksek kur geciskenliginin Ozellikle 1994 ve 2001 yillarinda yasanan krizlerinden
kaynaklandigi bulunmustur. Peker ve Gormiis (2008) Tiirkiye’de doviz kurunun enflasyonist
etkilerini 1987 ile 2006 donemi i¢cinde VAR yontemini kullanarak incelemislerdir. Sonuglar
Tiirkiye’de fiyatlar genel diizeyinde ortaya ¢ikan degismelerin doviz kuru hareketlerine oldukca

duyarli oldugunu ortaya koymustur.

Son donemde Tiirkiye ilizerine gerceklestirilen ¢alismalarla ilgili olarak, Dedeoglu ve Kaya
(2014) doviz kuru gegiskenligi siirecini 1995 ile 2012 yillar1 arasindaki aylik veriler i¢in VAR
yontemi kullanarak analiz etmistir. Sonuglar kur geciskenliginin tiiketici fiyatlar1 yerine daha
cok iretici fiyatlar1 {izerinde etkili oldugunu gostermistir. Ayrica Tiirkiye’nin enflasyon
hedeflemeli istikrar programina ge¢mesi ile birlikte kurlarin fiyatlar iizerindeki etkisinin hizla
azaldigim gostermistir. Ergin (2015) Tirkiye’de doviz kuru ve enflasyon arasindaki iliskiyi
VAR analizi ile 2005 ile 2014 donemleri igindeki aylik verileri kullanarak incelemistir. Analiz
sonucunda doviz kurunun enflasyon iizerinde yarattig1 etkinin oldukc¢a yiiksek oldugu tespit
edilmistir. Ayrica kur degisimlerinin agirlikli olarak ithalat fiyatlar1 kanali ile gergeklestigi
ortaya konmustur. Son olarak Karahan (2017) kurlardaki degisimin tiiketici fiyatlar {izerinde
yarattigl etkiyi Tiirkiye’de enflasyon hedeflemeli rejimin agik bir bi¢imde uygulanmaya
baslandig1 2006 oncesi ve sonrasinda analiz etmistir. Bunun igin 1995 ve 2000 ile 2006 ve 2014
yillar arasindaki aylik verileri Hata Diizeltme Modeli (Error Correction Model) cercevesinde

incelemistir. Sonuglar Tiirkiye’de 2006 yilindan itibaren acik bir bigimde uygulanmis olan
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enflasyon hedeflemeli para programiin kur gegiskenliginin hem hizin1 hem de derecesini

diigtirdiiglinii géstermistir.

3. Veri ve Ekonometrik Yontem

Calismamizda doviz kuru gegiskenligi siireci, kur degisimlerinin ithal girdi fiyatlar izerinden
iiretici fiyatlarina etkisi baglaminda, tahmin edilmistir. Bu ¢er¢evede nominal kur seviyesi,
genel ithalat birim deger endeksi ve genel iiretici fiyat endeksi verileri kullanilmistir. Dig
Ticarette kullanilan para birimleri iginde en ¢ok kullanilan ABD dolar1 ve Avrupa para birimi
Euro oldugu i¢in, Nominal kur (NKUR), aylik ortalama nominal efektif ABD Dolar1 / Tiirk
Liras1 kuru ile nominal efektif Euro / Tiirk Liras1 kurunun aritmetik ortalamasi hesaplanarak
elde edilmistir. Genel ithalat Birim Deger Endeksi degiskeni (PMGEN), ithalat fiyatlarmi
temsil etmesi amaciyla kullanilmistir. Kur geciskenligi mekanizmasinin isleyisini tespit
edebilmek i¢in TL cinsinden hesaplanmstir. Genel Uretici Fiyat Endeksi (UFEGEN) degiskenti,
yerel fiyatlar1 temsil etmesi amaciyla kullanilmistir. Her iki endeks degeri icin 2010 yill1 temel
yil olarak ele alinmistir. Nominal kur verisi Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi’na ait
Elektronik Veri Dagitim Sistemi (EVDS)’nden elde edilmistir. Diger veriler ise Tiirkiye
Istatistik Kurumu’nun veri tabanindan saglanmustir. Sozii edilen biitiin degiskenler

logaritmalar1 alinarak analize katilmigtir.

Arastirmada kur (NKUR) degisimlerinin genel ithalat birim deger endeksi (PMGEN)
tizerinden tiiketici fiyat endeksini (UFEGEN) nasil etkiledigi arastirilmistir. Her ne kadar
kullanilan ampirik yontemde bir ndenesllik kisit1 ortaya konmasa dahi degiskenler arasindaki

iligkinin asagida belirlendigi sekilde gerceklesmesi beklenmektedir.
NKUR T-— PMGEN T - UFEGEN T @

Ampirik analiz yontemi olarak Sims (1980) tarafindan ortaya konan Vektdér Otoregresif
(Vector Autoregressive -VAR) yaklasimi ¢ergevesinde gelistirilen Etki-Tepki Fonksiyonu
(Impulse-Response  Function) ve Varyans Ayrnistirmast (Variance Decomposition)
tekniklerinden yararlanilmistir. Bu yaklagimda olusturulan VAR modelinin tahmin edilmesi
sonucu elde edilen artiklarin iki farkli teknikle analiz edilmesiyle s6z konusu degiskenler
arasindaki iliskilerin niteligi hakkinda yorumlar yapilmaktadir. Buna gore, Etki-Tepki Analizi
cergevesinde tahmin edilen VAR modeli hata terimi degerlerindeki bir birimlik degisikligin

modeldeki  diger degiskenlerin hata terim  degerlerindeki tepkileri iizerinden
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degerlendirilmektedir. Ote yandan, Varyans Ayristirmasi tekniginde ise veri bir zaman
araliginda degiskenlerden birinin hata teriminde meydana gelen bir sok nedeniyle diger
degiskenin hata terimindeki yiizde degisimler ortaya konarak ¢ikarimlarda bulunulmaktadir.
Sonugta bu teknikler sayesinde model i¢indeki degiskenler arasindaki baglantilar her hangi bir
teorik kisitlmaya tabi tutulmadan analiz edilerek, s6z konusu degiskenler arasindaki

nedenseliklik iligkileri ortaya konmaktadir.

Yukarida belirlenen ampirik metodoloji cergevesinde tahmin edilen ekonometrik model

asagidaki gibi belirlenebilir.

NKUR, = E;_; [NKUR,] + eNKUR (2)
PMGEN, = E,_; [PMGEN,] + a, eNKUR 4 ¢PMGEN (3)
UFEGEN, = E,_; [UFEGEN,] + §,eNKUR 4 §,¢PMGEN 4 §_ cUFEGEN (4)
Esitliklerde eNM¥YR nominal doviz kuru sokunu, ePM%EN genel ithalat birim deger
endeksinde olusan soku, e’FEGEN ise genel iiretici fiyat endeksi sokunu temsil etmektedir.

4. Ampirik Sonuclar

Arastirma kapsaminda ampirik analiz yapilabilmesi i¢in verilerin duraganliklarinin birim kok
testler ile belirlenmesi olduk¢a Onemlidir. Bunu i¢in ¢alistmizda kullanilan Nominal Kur
(NKUR), Genel Ithalat Birim Deger Endeksi (PMGEN) ve Genel Uretici Fiyat Endeksi
(UFEGEN) degiskenlerinin duraganliklar1 siras1 ile Dickey and Fuller (1981) ve Phillips ve
Perron (1988) tarafindan gelistirilen Genisletilmis Dickey-Fuller (Augmented Dickey Fuller-
ADF) ve Phillips-Perron (Phillips Perron— PP) birim kok testi uygulanarak belirlenmistir. Buna
gore elde edilen birim kok test sonuclar1 Tablo 1’ de sunulmustur. Goriildiigii gibi biitiin
degiskenlerin, logaritmalar1 alindiktan sonra, diizey degerinde duragan olmadigi dolayisiyla
birim kok icerdigi tespit edilmistir. Ancak biitlin degiskenlerin logaritmik degerlerinin birinci
farki alinarak birim kok testi uygulandiginda %1 anlamlilik diizeyinde duragan olduklar:

gorilmiistiir.
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Tablo 1. Birim K6k Testi Sonuclari
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Degisken ADF PP
Seviye 1. Fark Seviye 1. Fark
NKUR -2.2011 -9.1444* -1.7834 -8.9439*
UFEGEN -2.8095 -7.3514* -2.8796 -1,2672*
PMGEN -2.2631 -9.5677* -2.8387 -9.5990*

Not: * simgesi %1 seviyesinde anlamlilig1 gostermektedir.

Degiskenlerin ayn1 derecede duragan olduklar1 belirlendikten sonra VAR modeli

cergevesinde analizin gerceklestirilebilmesi i¢in uygun gecikme uzunluklarinin bulunmasi

gerekmektedir. Cesitli bilgi kriterlerine gore belirlenmis uygun gecikme sayisi Tablo 2’de

gosterilmistir. FPE ve AIC’nin gosterdigi 3, SC’nin ve HQ nin gosterdigi 1 gecikme sayilari

modelde test edildiginde otokorelasyon ve degisen varyans sorunuyla karsilasilmistir.

Olabilirlik Orant LR Test Kriterinin gosterdigi 12 gecikme sayist model igin uygun gecikme

uzunlugu olarak tespit edilmistir.

Tablo 2. Modelin Bilgi Kriterlerine Gére Uygun Gecikme Sayisinin Analizi

Gecikme | Log L LR FPE AIC SC HQ
0 1061.952 NA 191e-11 | -16.16721 | -16.10137 | -16.14046
1 1093.427 61.02804 1.36e-11 | -16.51034 | 16.24697* | 16.40332*
2 1107.417 26.48467 1.26e-11 | -16.58652 | -16.12561 | -16.39924
3 1121.788 26.54808 1.16e-11* | 16.66852* | -16.01008 | -16.40097
4 1128.321 11.76822 1.20e-11 | -16.63085 | -15.77488 | -16.28303
5 1134.735 11.26156 1.25e-11 | -16.59137 | -15.53787 | -16.16329
6 1143.913 15.69379 1.25e-11 | -16.59409 | -15.34305 | -16.08574
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7 1149.704 9.636215 1.32e-11 | -16.54509 | -15.09652 | -15.95647
8 1162.031 19.94987 1.26e-11 | -16.59589 | -14.94979 | -15.92701
9 1164.536 3.938715 1.40e-11 | -16.49673 | -14.65309 | -15.74758
10 1171.869 11.19633 1.45e-11 | -16.47129 | -14.43012 | -15.64187
11 1181.951 14.92940 1.44e-11 | -16.48779 | -14.24909 | -15.57811
12 1193.503 16.57941* 1.40e-11 | -16.52677 | -14.09053 | -15.53682

Uygun gecikme uzunlugu belirlendikten sonra bu gecikme uzunluguna gore tahmin edilen
VAR modeli gercevesinde Etki-Tepki analizi yapilmistir. Buna gore modelimizin elde edilen
Etki Tepki Fonksiyon Grafikleri Sekil 1’de gosterilmistir. Kur’'un (NKUR) hem genel ithalat
birim deger endeksi (PMGEN) hem de genel iiretici fiyat endeksine (UFEGEN) kars1 verdigi
tepkiler, sifir cizgisi ile belirlenen giiven araliginin ic¢inde kaldig: icin, istatistiksel olarak
anlamsizdir. Ote yandan PMGEN’in NKUR sokuna karsin ilk iki dénem pozitif tepki verdigi
goriilmektedir. UFEGEN sokuna kars1 verdigi tepki ise istatistiki olarak anlamsizdir. UFEGEN,
NKUR sokuna kars1 ilk donem pozitif tepki verirken, PMGEN sokuna kars1 da ayn1 sekilde
ikinci doneme kadar pozitif tepki vermektedir. Bu durum kur degisimlerinin hem dogrudan hem
de modelimizde belirlendigi sekilde ithalat birim deger endeksi iizerinden genel iiretici fiyat
endeksini etkiledigini gostermektedir. Bdylece, etki tepki fonksiyonlarna ait grafikler
incelendiginde, doviz kurunda meydana gelen degismelerin iiretici fiyatlarina ithalat birim
deger endeksi lizerinden yansimasi siirecinin varligi ortaya ¢ikmaktadir. Bagka bir ifade ile ithal

girdi maliyetleri iizerinden doviz kuru geciskenligi kanalinin isledigi belirlenmektedir.
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NKUR’un NKUR’a NKUR’un PMGEN’e NKUR’un UFEGEN’e
Tepkisi Tepkisi Tepkisi
PMGEN’in NKUR’a PMGEN’in PMGEN’e PMGEN’in UFEGEN’e
Tepkisi Tepkisi Tepkisi
2 ‘ 1 3 1 ] 9 i 6 8
UFEGEN’in NKUR’a UFEGEN’in PMGEN’e UFEGEN’in UFEGEN’e
Tepkisi Tepkisi Tepkisi
008 208 -+ 8

Sekil 1. Etki Tepki Fonksiyonlar1 Grafigi

Calisma kapsaminda olusturulan VAR modeli ¢ergevesinde Varyans Ayristirmasi analizi

de yapilmis ve sonuglar Tablo 3’°te gosterilmistir. NKUR’daki degisimler incelendiginde, ilk ay
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%100’ oraniyla baslayarak onuncu aya kadar gelisen siiregte % 78,64 oranina kadar gerilese de
kur seviyesindeki degisimlerin daha ¢ok kendisi tarafindan aciklandig1 goriilmektedir. Buna
gére NKUR’un en dissal degisken oldugunu sonucuna varilabilir. Ote yandan PMGEN’deki
degisimlere bakildiginda en belirleyici etki NKUR tarafindan gelmektedir. PMGEN birinci
ayda % 81.41°nin onuncu ayda ise % 66.97 oraninda NKUR tarafindan belirlenmektedir.
Boylece NKUR’un PMGEN iizerinde o©nemli bir etkisinin oldugu goriilmektedir.
UFEGEN’inde meydana gelen degisimler incelendiginde ise siire¢ icerisinde % 33’likk bir
ortalama oran ile NKUR "un biiyiik bir etkiye sahip oldugu belirlenmektedir. Ote yandan siireg
icerisinde UFEGEN iizerinde hem NKUR hem de PMGEN’in etkisinin oldugu goriilmektedir.
NKUR’un etkisi birinci ayda % 33.70 orani ile baslayip onuncu ayda % 33.77 seviyesine
ulagmaktadir. PMGEN’nin etkisinin de zaman i¢inde artarak énemli bir seviyeye ulasmaktadir.
Buna gére PMGEN’in birinci ayda % 8.11° olan etki oran1 onuncu ayda % 24,15 seviyesine
ulagsmaktadir. Buna gore kurdan baslayarak ithal fiyatlar1 kanaliyla iiretici fiyatlar1 iizerinde
yaratilan etkiye iligkin belirgin bir kanit bulunmustur. Boylece, tipki etki tepki fonksiyonu
analizinde oldugu gibi, varyans ayristirmasi analizi de ampirik model ¢er¢evesinde belirlenen

ithal girdi maliyetleri i{izerinden doéviz kuru geciskenliginin Tirkiye’de isledigini

gostermektedir.
Tablo 3. Varyans Ayristirmas1 Analizi Sonuglari
Doviz Kurunun Varyans Ayristirmasi (NKUR)
Doénem Standart NKUR PMGEN TUFEGEN
Hata

1 0.027573 100.0000 0.000000 0.000000
2 0.028713 98.74177 1.213163 0.045066
3 0.030296 92.80842 1.549229 5.642350
4 0.031471 87.06476 2.675392 10.25985
5 0.031851 85.06382 4.097832 10.83835
6 0.032223 83.15983 5.252295 11.58788
7 0.032305 82.74116 5.718115 11.54073
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8 0.032714 81.35584 5.592684 13.05148
9 0.033544 78.66028 5.475545 15.86418
10 0.033554 78.64533 5.491309 15.86337
Genel ithalat Birim Deger indeksi Varyans Ayristirmas1 (PMGEN)
Donem Standart NKUR PMGEN UFEGEN
Hata
1 0.031463 81.41429 18.58571 0.000000
2 0.033841 74.24616 20.20724 5.546599
3 0.034807 74.07971 20.60600 5.314289
4 0.035847 70.58232 21.96019 7.457494
5 0.036073 70.64074 21.98373 7.375539
6 0.036436 69.24387 22.31441 8.441719
7 0.036778 68.70706 22.86865 8.424294
8 0.036988 68.05098 23.06004 8.888979
9 0.037338 67.35152 22.93481 9.713674
10 0.037509 66.97338 23.38100 9.645619

Genel UFE Indeksinin Varyans Ayristirmast (UFEGEN)

Doénem Standart NKUR PMGEN UFEGEN
Hata

1 0.008936 33.70220 8.115708 58.18209

2 0.011202 36.38863 16.35070 47.26067

3 0.011411 35.90436 17.85984 46.23580
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4 0.011788 33.65763 22.19054 44.15182
5 0.011792 33.64846 22.17389 44.17765
6 0.011927 33.06467 22.01592 44.91942
7 0.012106 34.65132 21.74949 43.59919
8 0.012194 34.16900 22.44622 43.38478
9 0.012384 33.44221 23.95143 42.60636
10 0.012512 33.77895 24.15403 42.06703

Buraya kadar elde edilen ampirik sonuglarin giivenirliligi ancak kullanilan modelin bazi
ekonometrik testler ile sinanmasi yolu ile saglanabilir. Bu ¢ergevede ilk olarak degiskenlerin
hata terimlerinin sabit varyansa sahip olup olmadigi arastirlmistir. Tahmin edilen modelin hata
terimlerinde degisen varyans olup olmadiginin tespit edilmesi i¢cin White Degisen Varyans testi
uygulanmistir. White testi kapsaminda otokorelasyonun yoklugunu iddia eden sifir hipotezine
kars1 var oldugunu iddia eden alternatif hipotez test edilmektedir. Tablo 4’deki White Testi
sonuglarma bakildiginda olasilik degerinin %35’ten biiyiik olmasi nedeniyle H, hipotezi
reddedilemez. Bu durumda hata teriminde degisen varyans yoktur. Hata terimleri sabit

varyanslidir ve VAR modelinin kosullarindan olan sabit varyansh olma kosulu saglanmistir.

Tablo 4. White Testi Degisen Varyans Analizi Sonuglari

Ki-Kare df Olasilik

608.8595 612 0.5282

Tahmin edilen VAR modelinden elde edilen sonuglarinin giivenilir olabilmesi i¢in, ayni
zamanda modele ait karakteristik polinom koklerinin birim g¢ember igerisinde yer alip
almadigiin tespit edilmesi gerekmektedir. Polinom kdklerinin hepsi birim ¢emberin iginde
olmas1 durumunda VAR modelinin istikrarli ve duragan oldugu varsayimi saglanmis

olmaktadir. Karakteristik polinom kokleri grafigi Sekil 2’de gosterilmistir. Buradan goriildiigii

61



Karahan, O., Genciir, A., S., / Journal of Yasar University, 2020, Special Issue on 3rd International EUREFE
Congress, 48-65

gibi karakteristik polinom kokleri birim ¢emberin i¢inde yer almaktadir. Dolayisi ile bu durum
modelin istikrarli oldugunu agik¢a ortaya koymaktadir. Bunun i¢in kullanilan ampirik
modelden tahmin elde edilen etki tepki fonksiyonu ve varyans ayristirmasi sonuglari

giivenilirdir.

10
0.5

00

Sekil 2. Karakteristik Polinom Kokleri Grafigi

Son olarak tahmin edilen modele ait hata terimi varsayimlarindan otokorelasyon olup
olmadiginin tespit edilmesi gerekmektedir. Bu varsayimin saglanip saglanmadigi LM testi ile
belirlenebilmektedir. LM testi gercevesinde otokorelasyonun yoklugunu iddia eden sifir
hipotezine karst var oldugunu iddia eden alternatif hipotez sinanmaktadir. Buna gore
gerceklestirilen modele ait otokorelasyon testi sonuglar1 Tablo 5’de sunulmustur. Tablodaki
biitlin olasilik degerleri %5 den biiyiiktiir. Boylece H, Hipotezi reddedilemez. Bu durumda elde

edilen sonuclar hata teriminde otokorelasyonun olmadigin1 agik¢a ortaya koymaktadir.

Tablo 5. Lagrange Carpan Testi Otokorelasyon Analizi Sonuglar1

Gecikme LM istatistigi Olasilik
1 3.761527 0.9264
2 7.338617 0.6019
3 9.07841 0.4301
4 13.68088 0.1341
5 11.22347 0.2607
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6 11.26478 0.258

7 16.38504 0.0593
8 8.617692 0.4733
9 8.661553 0.4691
10 6.386118 0.7007
11 7.388028 0.5968
12 3.843311 0.9214

5. Sonug¢

Tiirkiye de fiyat istikrarini saglamak amaci ile 2006 yilindan itibaren acik bir bicimde Enflasyon
Hedeflemeli Para Programi uygulanmaktadir. Bu program cergevesinde, doviz kuru serbest
dalgalanmaya birakilarak, sadece faiz politikasi toplam talebi kontrol etmek igin
kullanilmaktadir. Boylece, kur geciskenligi olgusundaki gelismeler Tiirkiye’de uygulanan
enflasyon hedeflemeli politikalarin etkinligi agisindan biiyilk 6nem tagimaktadir. Buradan
hareketle ¢alismamizda doviz kuru gegiskenligi siireci analiz edilerek uygulanmakta olan
Enflasyon Hedeflemeli Istikrar Politikalarinin etkinligine iligkin yarattig1 riskler arastirilmustir.
Bu kapsamda, Tiirkiye’de 2006 ile 2017 yillar1 arasindaki donem igin, kur degisimlerinin ithal
girdi maliyetleri yolu ile iiretici fiyatlar: lizerinde yarattig1 etkiler, VAR yontemi kullanilarak,
analiz edilmistir. Sonuglar Tirkiye de kur degisimlerinin ithal {iriin degerini dalgalandirarak
dogrudan Uretici Fiyat Endeksi iizerinde etki yarattigin1 gdstermektedir. Bu durum Tiirkiye’de
gerceklestirilen ithalatin biiyiikk kismmin ara ve sermaye malina dayali olmasindan
kaynaklanmaktadir. Ulkedeki {iretim yapisinin dis ara ve sermaye malma bagimli olmasi kur
degisimlerinin ithalat birim deger endeksi iizerinden Uretici Fiyat Endeksini etkilemesine yol

agmaktadir.

Arastirma sonucunda elde dilen bulgular Tiirkiye’de yasanan enflasyonun dinamikleri ve
Merkez Bankasi tarafindan uygulanan para politikasinin etkinligi agisindan 6nemli ¢ikarimlar
ortaya koymaktadir. Buna gore Tiirkiye’de tiretim yapisinin dis girdiye bagimli olmasi kurdaki
degisimlerin iiretim maliyetleri yolu ile enflasyon iizerinde biiyiik bir etkiye sahip olmasina
neden olmaktadir. Bu yiizden, oncelikli olarak uygulanacak yapisal politikalar ile {iretim
yapisinin ithal girdiye bagimliligi azaltilmalidir. Ote yandan, Tiirkiye’de Merkez Bankasinin
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kurlar1 tamamu ile serbest dalgalanmaya birakarak fiyat istikrarin1 saglamasi miimkiin degildir.
Baska bir ifade ile merkez bankas1 toplam talebi kontrol altina almak i¢in sadece politika faizini
kullanarak kur degisimlerine kayitsiz kalmamalidir. Politika yapicilar, enflasyon hedeflemeli
para politikasi ¢ercevesinde kullandiklar1 uygulama seti igerisinde mutlaka doviz kurundaki
meydana gelecek degismeleri kontrol altina alacak araglara sahip olmalidir. Bu baglamda,
ozellikle kisa vadeli yabanci sermaye hareketlerindeki hizli degisimin yaratacagi déviz kuru
dalgalanmalarinin kontrol edilmesi, yurt i¢i fiyat istikrarmin saglanmasi i¢in biiylik 6nem

tagimaktadir.
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