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OZET
TURKIYE’DE DOViZ KURU GECISKENLIGI

GENCUR, Ali Sel¢uk
Doktora, Iktisat Anabilim Dal
Danisman: Prof. Dr. Ozcan KARAHAN
2025, 123 sayfa
Glinlimiizde “kur gegiskenligi” olgusu ¢ercevesinde yurt ici fiyat seviyesi kur
degisimlerinden kaynaklanan dis soklara karsi asir1 duyarli hale gelmistir. Bu durum
doviz kurlarinda yasanan degisimlerin merkez bankalarinin uyguladiklar: enflasyonla
miicadele politikalarinin etkinligini de yakindan etkilemistir. Tiirkiye’de 2002 yilindan
itibaren Ortiilk 2006 yilindan itibaren ise agik bir bicimde Enflasyon Hedeflemeli
Istikrar Programi uygulanmaktadir. Buna gére kur gegiskenligi siirecinin analizi
Tiirkiye’de uygulanan para politikasinin etkinligi agisindan biiylik 6nem kazanmistir.
Buradan hareketle ¢alismamizda kur degisimlerinin fiyatlar genel seviyesi iizerinde
meydana getirdigi etkiler 2006 ile 2017 yillar1 arasindaki aylik veriler kullanilarak
VAR modeline dayali olarak gelistirilen Etki-Tepki Fonksiyonu ve Varyans

Ayristirmasi analizleri yardimi ile incelenmistir.

Ampirik bulgular incelenen donemde Tirkiye’de kur gegiskenligi siirecinin
gecerli oldugunu gostermektedir. Kur degisimleri hem UFE hem de TUFE iizerinde
etkili olmaktadir. Tiirkiye’ nin iiretim yapisinin agir1 derecede ara ve sermaye mali
ithalatina bagli olmasi1 kur geciskenliginin temel olarak, maliyet enflasyonu bi¢iminde,
daha ¢ok UFE iizerinden gerceklesmesine neden olmaktadir. Bu sekilde ddviz kuru
geciskenligi mekanizmasinin etkili olmas1 Tiirkiye’deki liretim yapisinin ara ve
sermaye mali ithalatina bagimlilig1 azaltilmadan enflasyon sorununa kalici ¢oziim
bulunulamayacagin1 gostermektedir. Ayrica, uygulanan enflasyon hedeflemeli para
rejimi ¢er¢evesinde kurlarin serbest dalgalanmaya birakilmasi esas bir ilke olmasina
ragmen, Tiirkiye’de Merkez Bankasinin fiyat istikrarini saglamak icin kurlar tizerinde

belirli bir kontrol kuracak politika uygulamalarin1 giindeme getirmektedir.

Anahtar Kelimeler: Doviz Kuru Gegiskenligi, Para Politikalari, Tiirkiye



ABSTRACT
EXCHANGE RATE PASS- THROUGH IN TURKEY

GENCUR, Ali Selcuk
PhD Thesis, Department of Economics
Adviser: Prof. Dr. Ozcan KARAHAN
2025, 123 Pages

Today, within the framework of the “exchange rate pass-through”
phenomenon, the domestic price level has become extremely sensitive to external
shocks caused by exchange rate changes. This situation also affected the effectiveness
of the anti-inflation policies implemented by the central banks due to the changes in
exchange rates. Since 2002 implicit, since 2006 is clearly Inflation Targeting Stability
Program is being implemented in Turkey. Accordingly, the process of exchange rate
pass-through analysis of the monetary policy implemented in Turkey has gained great
importance in terms of effectiveness. In this study, the effects of exchange rate changes
on the general level of prices were analyzed with the help of impulse-response function
and variance decomposition analysis developed based on var model by using monthly

data between 2006 and 2017.

Empirical findings established in Turkey in the period under review shows that
the current pass-through process. Exchange rate changes affect both the Producer Price
Index (PPI) and the Consumer Price Index (CPI). Turkey's production structure is
extremely well set up to be connected to the pass-through intermediate and capital
goods imports as a basis, in the form of cost inflation, is caused to occur over more
than PPI. This figure shows the exchange rate pass-through of the structure of
production in Turkey is not effective mechanism outer intermediate and capital goods
can not be made permanent solution to the problem of inflation without reducing the
dependence on imports. In addition, the implementation of the inflation-targeting
monetary regime of the free float of the exchange rate within the framework despite
essentially being a principle established in Turkey to ensure price stability, the central

bank is setting the agenda for a particular control will establish policy implementation.

Keywords: Exchange Rate Pass-Through, Monetary Policies, Turkey
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KISALTMALAR LISTESI

ABD: Amerika Birlesik Devletleri
ADF: Genisletilmis Dickey Fuller
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DF: Dickey Fuller
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TCMB: Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1
TUFE: Tiiketici Fiyatlar1 Endeksi
TUIK: Tiirkiye Istatistik Kurumu

UFE: Uretici Fiyatlar1 Endeksi

VAR: Vektor Otoregresif

VECM: Vektor Hata Diizeltme Modeli
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1. GIRIS

Kiiresellesme siirecinin hizlanmasi sonucunda uluslararasi sermaye hareketleri
miktar1 genislemistir. Buna bagli olarak yabanci sermaye hareketlerinin meydana
getirdigi istikrarsizliklara karst ekonomiler 6nemli sorunlarla kars1 karsiya gelmistir.
Bunun sonucunda doéviz kurlart iilkelerin i¢ makroekonomik gostergelerini etkileyen
onemli bir faktdr olarak 6ne ¢ikmistir. Bu siirecte doviz kurlar1 6zellikle fiyatlar genel
seviyesi lizerinde biiyiik etki meydana getirmistir. “Doviz kuru geciskenligi” olgusu
enflasyonun nedenlerini anlamak i¢in gelistirilen yaklagimlarda déviz kurlarini hayati

Ooneme sahip bir makroekonomik degisken haline getirmistir.

Boylece para politikast otoriterlerinin yiiriittiikleri enflasyonla miicadele
politikalar1 doviz kurlarindaki degisimlerinden biiylik oranda etkilenmeye baslamistir.
Oyle ki, déviz kuru geciskenliginin derecesi enflasyonla miicadelede dnemli bir unsur
olarak ele alinmustir. Ampirik calismalar doviz kurundaki dalgalanmalarin fiyatlar
genel seviyesine yansimasinin yiiksek oldugu iilkelerde enflasyon hedeflemeli para
programi baglaminda gergeklestirilen politikalarin etkin bir bigimde uygulanamadigini
gostermistir. Dolayisi ile ampirik arastirmalar doviz kuru gegiskenliginin biiyikligi
ile enflasyon hedeflemeli istikrar programinin basarist arasinda giiclii bir baglanti

belirlenmistir.

1.1 Problem

Tiirkiye’de 2002 yilindan itibaren ortiik 2006 yil1 sonrasinda ise agik sekilde
Enflasyon Hedeflemeli Para Programi hayata gecirilmistir. Bdylece enflasyonla
miicadele edilmesi, baska bir ifade ile fiyat istikrari, ana amag olarak belirlenmistir.
Bu cergevede politika faizi 6nemli bir ara¢ olarak segilirken déviz kuru seviyesinin
piyasada serbestce belirlenmesine izin verilmistir. Oyle ki, para otoritesi politika faizi

1



ile toplam talebi iizerinde baski kurarak fiyatlar genel seviyesini yoOnetmeyi
amaglamaktadir. Ciinkii doviz kuru gegiskenliginin yiiksek oldugu iilkelerde kurdaki
dalgalanmalar fiyatlar genel seviyesinde artiglara yol agmaktadir. Boylece, diger
iilkelerde oldugu gibi, kur geciskenligi olgusunun Tiirkiye’de uygulanan Enflasyon
Hedeflemeli Para Programi’nin basarisini zora sokacak dnemli bir sorun kaynagi olma

thtimali bulunmaktadir.

1.2 Amac

Arastirmanin temel amaci doviz kur geciskenligini analiz ederek Tirkiye’de
benimsenen Enflasyon Hedeflemeli Para Politikasinin etkinligine iliskin meydana
getirdigi riskleri belirlemeye calismaktadir. Bunun i¢in kur degisimlerinin enflasyon
dolayist ile fiyatlar lizerinde meydana getirdigi etkileri 2006 ile 2017 yillar1 arasindaki
zaman dilimi i¢in VAR yontemi kullanarak analiz etmektir. Bu temel amag
dogrultusunda kur degisimlerinin fiyatlar genel seviyesi tizerinde hangi kanallarla etki

meydana getirdigi asagidaki sorulara cevap aranmasi yolu ile gergeklestirilecektir.

1. Tirkiye’de doviz kurundaki degisimler dogrudan hangi kanallar {izerinden

fiyatlar genel seviyesi iizerine etki meydana getirmektedir?

2. Tirkiye’de doviz kurundaki degisimler dolayli yoldan hangi kanallar

tizerinden fiyatlar genel seviyesi {lizerine etki meydana getirmektedir?

1.3 Tezin Onemi

Arastirma sonucunda elde edilecek bulgular Tiirkiye’de 2006 tarihinden
giiniimiize kadar agik sekilde hayata gecirilen Enflasyon Hedeflemeli Istikrar
Programi’nin basarisina iliskin iliskin ¢ikarimlar yapmamiza yardimei olacaktir. Her
seyden Once aragtirma kapsaminda dogrudan ve dolayli doviz kuru geciskenligi

kanallarmin belirlenmesi ile TCMB’nin Enflasyon Hedeflemeli istikrar Programimni



uygulama siirecinde karsilasmasi muhtemel riskler ortaya konacaktir. Ayrica kur
degisimlerinin fiyatlar genel seviyesi iizerinde etki meydana getirdigi kanallar agikca
belirlenerek TCMB’nin Enflasyon Hedeflemeli Istikrar Programini hayata gegirirken
kars1 karsiya kaldigi riskli durumlarin iistesinden gelmek ic¢in ne tiir uygulamalari
tercih etmesi gerektigine iliskin cesitli politika dnerileri yapilacaktir. Boylece ¢aligma
neticesinde ulagilan bulgular ve buna bagli gelistirilecek politika Onerileri ile
Tiirkiye’de uygulanan Enflasyon Hedeflemeli Istikrar Programinin etkinliginin

artirilmasina katki sunulacaktir.

1.4 Stmirhhiklar

Tez kapsaminda Tiirkiye’de doviz kuru geciskenligi analiz edilirken arastirma
donemi olarak 2006 ile 2017 yillar1 arasindaki donem alinmistir. Bdylece arastirma
dénemi Enflasyon Hedeflemeli Istikrar Programi’nin uygulandigi dénem ile

sinirlandirilmistir. Ayrica kullanilan veriler aylik donemler olarak ele alinmustir.

1.5. Tamimlar

Nominal doviz kuru: Doviz kuru bir ulusal paranin, diger bir ulusal para cinsinden
ifade edilmesidir. Doviz kurunu déviz arz1 ve doviz talebi belirlemektedir. Dévizin
arzinda ve talebinde meydana gelen degisimler kurlar {izerinden etkili olur. Doviz arzi
artarsa kur diiser dolayisiyla yerli para deger kazanir. Doviz talebinde artis da kurda
yiikselmeye yani yerel paranin deger kaybetmesine neden olur (Tiirkiye Cumhuriyet

Merkez Bankas1 [TCMB], 2019, 53).

Tiiketici fiyat endeksi: Belirli mal ve hizmetlerden olusan sepetin zaman igindeki
agirlikli ortalama fiyat degisiminin 6l¢limiinii ortaya koyan endekstir. Sepette yer alan
mal ve hizmetlere ait miktar ve kalite farkliliklar1 dikkate alinarak
agirliklandirilmaktadir.  Tiketicilerin satin alma giiclini  gosteren Onemli bir

gostergedir (Tiirkiye Istatistik Kurumu [TUIK], 2008b, 20).



Uretici fiyat endeksi: Yurt icinde satisa konu olan mallarin iiretiminde kullanilan
tirtinlerin aylik, ¢eyreklik ve yillik fiyat degisimlerini 6lgen endekstir. Baska bir ifade
ile lilke ekonomisinde lretim siirecinde kullanilan girdilerin fiyat degisimlerini
dolayisi ile treticilerin maliyet yapilarindaki degisimi 6lgmeye yarayan 6nemli bir

endekstir (TUIK, 2008b, 37).

Ithalat birim deger endeksi: Dis ticarete konu olan mallarin herhangi bir doneme ait
ithalat toplam degerlerinin toplam miktarlarina bdliinmesiyle elde edilen ortalama
birim degerler kullanilmasiyla ithalat birim deger endeksi hesaplanmaktadir. Ithalat

birim degerlerinde meydana gelen degisimi 6lgmektedir (TUIK, 2008c, 28).

Tiiketim mah ithal miktar endeksi: Fiyatlarin sabit oldugu bir durumda ithal edilen

tiikketim mallarinin miktarindaki degisimi 6lgen endekstir (TUIK, 2008c, 27).

Tiiketim mah ihra¢ miktar endeksi: Fiyatlarin sabit oldugu bir durumda ihrag edilen

tiikketim mallarinin miktarindaki degisimi 6lgen endekstir (TUIK, 2008¢,27).



2. ALANYAZIN

Tezin bu kisimda teorik ve ampirik literatiir hakkinda bilgiler verilmistir.

2.1 Kuramsal Cerceve

Diinya ekonomisinde kiiresellesme siireci 6zellikle 1970’1i yillardan itibaren
hizli bir bigimde gelismis iilkelerinin tamamina yakini birbirleri ile gesitli bicimlerde
ekonomik iligkiler kurmustur. Bu siirecte 6zellikle iilkeler arasindaki finansal iligkiler
yogunlasarak uluslararas1 sermaye hareketleri ¢ok biiylik hacimlere ulasmistir. Bu
stirecte finansal yatirimcilar i¢in daha ¢ok getiri elde etme ve riskleri alternatif yatirim
alanlarina etkin bir bicimde dagitma sans1 artmistir. Cilinkii bir yatirimci i¢in elindeki
finansal sermayeyi diger iilkelerin para birimlerine gevirerek diinyanin herhangi bir

tilkesindeki para ve sermaye piyasalarinda degerlendirme imkani geligsmistir.

Yukarida ifade edildigi sekilde hizlanan kiiresellesme siireci ve uluslararasi
sermaye hareketlerindeki artis sonucunda doviz kuru 6nemli bir makroekonomik bir
gosterge olarak ekonomik yagamdaki dnemini artirmistir. Boylece hem ulusal hem de
uluslararas1 ekonomik olaylarin gelisiminde doviz kuru 6nemli bir dinamik olarak
ortaya ¢ikmistir. Bunun sonucunda iktisadi analiz i¢in kullanilan modellerde doviz
kuru merkezi bir rol oynamaya baslamistir. Bu siirecte 6zellikle fiyatlar genel
seviyesindeki degisimleri agiklamak i¢in doviz kurlarinin 6nemli bir degisken olarak
ele alindif1 goriilmektedir. Oyle ki, déviz kuru degisimlerinin fiyatlar iizerinde
meydana getirdigi etki “doviz kuru geciskenligi” (exchange rate pass-through)
kavrami ile ortaya konmus ve literatiirde oldukc¢a popiiler bir arastirma konusu haline

gelmistir.



2.1.1. Doviz Kuru Gegiskenligi Kavram

Doviz kurlarindaki degisimin yurtigi fiyatlar izerinde meydana getirdigi etkiye
doviz kuru geciskenligi denilmektedir. Baska bir ifade ile doviz kuru gegiskenligi
doviz kurlarindaki artis ve azalisin yerli fiyat seviyelerinde yukar1 ve asagir yonde
meydana getirdigi etki miktaridir. Bu sekilde doviz kuru gegiskenligi kavramu ile i¢ ve
dis ekonomik olgularinin etkilesimini ortaya koyan bir analiz ile belirlenmektedir.
Burada doviz kuru daha ¢ok dis ekonomik degisimleri yansitirken fiyatlar genel
seviyesi i¢ ekonomik durumu temsil etmektedir. Buna gore geciskenlik kavrami
burada dig ekonomik degisimin nasil i¢ ekonomik degisime yol agtigini gostermektedir
(Ergin, 2015, 14). Boylece gegis etkisi ile digsal bir sokun déviz kuru kanaliyla yurtigi

ekonomik geligmelere fiyatlar yolu ile nasil yansidig1 analiz edilmektedir.

Doviz kurunun i¢ fiyatlara yansimasi genel olarak bir iilkede belirli bir donem
icindeki i¢ fiyat artig yilizdesinin yerli paranin deger kaybetme yiizdesine orani olarak
hesaplanabilir. Buna gore yurt ici fiyatlar bir y1l i¢inde yiizde 25 arttiginda eger bu
donem i¢inde tlkenin parasi ylizde 50 deger kaybetmis ise bu durumda kur
geciskenliginin yar1 yariya gergeklestigi belirlenebilir. Bu durum literatiirde “kismi
kur geciskenligi” olarak ifade edilmektedir. Eger iilkedeki fiyatlar yerli paranin deger
kaybetme oraninda artarsa “tam kur geciskenligi” durumu ortaya c¢ikmaktadir.
Ulkedeki fiyatlarin yerli para deger kaybederken hicbir bigimde bundan etkilenmedigi
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durumlarda ise “sifir kur geciskenligi” s6z konusu olmaktadir (Toure, 2008: 5).

Biitiin mallarin fiyatlarinin belirlenmesinde beklentiler bir kenara birakilacak
olursa iiretim maliyetleri ve talep kosullar1 temel rol oynamaktadir. Bdylece bir malin
tretim siirecindeki maliyetler arttiginda girisimciler kar marjlarimi korumak icin
hasilatlarin1 maliyetlerdeki artis kadar yiikseltmek icin fiyatlar1 yukari ¢ekerler. Bunun
yaninda bir mala kars1 olusan asir1 talep arzin gerekli cevabi veremedigi durumlarda
malin fiyatini yiikseltir. Ya da talep sabitken arz miktarindaki diisiisler mal piyasasinda
asir1 talep olusmasina neden olur ve bu durumda fiyatlarin yiikselmesine neden olur.
Boylece doviz kuru fiyatlar tizerinde etki olustururken ya tliretim maliyeleri ya da
toplam talep yolu ile degisim meydana getirmektedir. Bu sekilde kurlar hem {iretici
hem de tiiketici fiyat endekslerini etkileyebilmektedir. Doviz kurundaki degisimin bu

sekilde yurt ici fiyat endekslerinde meydana getirdigi etkiler ithal ve ihracat fiyatlar



tizerinden gergeklesmektedir. Bunun i¢in déviz kuru gegiskenliginin sadece ticarete

konu olan mallar i¢in gegerli oldugunu sdyleyebiliriz.

Literatiir incelendiginde kurlardan fiyatlara gecis etkisini agiklayan birgok
modelin gelistirildigi goriilmektedir. Woo (1984) doviz kurundaki dalgalanmalarin
fiyatlara dort kanaldan yansiyabilecegini dngdrmiistiir. Ilk olarak kur degisimleri ithal
edilen nihai tiiketim mallar1 fiyatlariyla yurt ici fiyat seviyesini etkileyebilir. Ikinci
olarak iiretim silirecinde kullanilan ithal edilen girdi {riinlerinin fiyatlariyla kur
degisimleri yurt ici fiyatlar genel seviyesini etkileyebilir. Uciincii olarak kur
degisimleri cari islemler hesabindaki net ihracat iizerinden toplam talebi artirarak
fiyatlar lizerinde baski olusturabilmektedir. Son olarak ise kur degisimleriyle ithal
edilen yabanct mallarin fiyatlarinin artmasi bu mallarin yurt iginde {iiretilen ikame

mallarmin fiyatlarini artirabilmektedir.

Kenen ve Pack (1994) ise doviz kuru ile fiyatlar genel seviyesi arasindaki
iliskiyi dort alt baslikta toplamaktadir. ilk olarak kur degisimleri ithalat fiyatlarinda
meydana getirdigi etki ile yurt ici fiyatlar1 etkilemektedir. Burada ithalat arz
elastikiyeti yiiksekse kur gegiskenligi daha yiiksek seviyede gerceklesir. Ote yandan
talep elastikiyetinin yiiksekligi ise kur gegiskenligini diisiirmektedir. Ikinci alt baglikta
kurlardaki artis yoniindeki degisim iilkenin mallarina karst yabancilarin talebini
artiracagindan toplam talebi yiikseltir. Ayrica ithal talebinin azalmasi ile yerlesiklerin
yurt dis1 talebi de yurt i¢ine yonelir. Boylece arzdaki kisitlara bagli olarak fiyatlar
artacaktir. Ugiincii olarak dis talepteki artis arz kisitt bulunmadig: dolayisi ile yeni
tiretimin miimkiin oldugu durumlarda dahi fiyatlari artiracaktir. Ciinkii yeni liretim
sonucunda iiretim faktorleri piyasasinda meydana getirilecek ek talep iiretim faktorleri
fiyatlarini dolayist ile liretim maliyetlerini yiikseltecektir. Dordiincii alt baglikta kurlar
ile fiyatlar arasindaki iliski beklentiler yolu ile kurulmaktadir. Buna goére kurlardaki
degisimin rasyonel beklentiler ¢ercevesinde degerlendirilmesi sonucunda fiyatlara bir
yansimas1 olmamaktadir. Ancak uyumcu beklentili oldugu i¢in bu ancak kisa vadede

beklenebilir.

Kiptui, Danel ve Sheila (2005) doviz kuru degisimlerinden yurt i¢i fiyatlara
giden {i¢ yol belirlemistir. Birinci yolda kur degisimleri dogrudan dogruya ithal
tiikketim mallarinin fiyatlarini etkilemektedir. Buna gore fiyatlar genel seviyesi iginde

bu tlir mallarmin agirliginin yiiksek olmasi kur gegiskenliginin yiiksek olmasi



sonucunu dogurmaktadir. Ikinci yolda biraz daha dolayli sekilde ithal edilen girdi
fiyatlarindaki artiglarin tiretim maliyetlerini artirmasi s6z konusu olmaktadir. Burada
da tilkedeki iiretimin dig girdi bagimhilig1 yiliksekse kur geciskenligi de yiiksek
olmaktadir. Son olarak ise kur degisimleri iilke i¢inde {iretilmesine ragmen yabanci

para cinsinden satilan mallarin fiyatlariyla etkilemesi s6z konusu olmaktadir.

Regan ve Wilkinson (1997) analitik olarak déviz kuru geciskenligi kanallarinin
en genel cercevede ele alarak dogrudan ve dolayli olmak iizere iki kanal iginde
tanimlamistir. Dogrudan kanal kur degisimlerinin ithal edilen nihai tiiketim mal
fiyatlar ile yurt i¢i fiyatlara yansimasini ifade etmektedir. Kur degisimlerinin yurt igi
fiyatlar1 dolayl yoldan etkilemesi ise iki ayr1 bicimde gerceklesmektedir. Dolayl
kanalin ilk siirecinde kurlardaki degisimin ithal girdi fiyatlar1 iizerinden iiretim
maliyetleri yolu ile yurt i¢i fiyatlari etkilemesi s6z konusudur. Dolayli kanalin ikinci
stireci ise yurt i¢inde ithal ikame mallar {ireten firmalarin kur degisimleri dolayisiyla
ithal mallarin fiyatlarina verdikleri tepki cergevesinde gelismektedir. Eger ithal
ikameci sektorde faaliyet gosteren firmalar ithal mallarin fiyatlarina asir1 duyarliysa

ithal fiyatlar1 arttiginda kendileri de ithal ikame mallarin fiyatlarini artiracaklardir.

Son olarak kur gegiskenligine iliskin en kapsayict modelin Hyder ve Shah
(2004) tarafindan gelistirildigi belirlenmektedir. Burada yine kurlardan fiyatlara gegis
stirecinde dogrudan ve dolayli kanallar lizerinde durulmaktadir. Buna gore dogrudan
etki doviz kuru hareketlerinin ithal edilen nihai tiikketim mallar1 ve {iretimde kullanilan
girdiler yoluyla yurti¢i fiyat diizeylerini etkileme siireci olarak ifade edilmektedir.
Boylece bir tilkenin paras1 deger kaybederse bu iilke i¢in hem ithal ettigi nihai tiiketim
mallarinin hem de girdi olarak temin edilen ithal mallarinin fiyatlar yiikselecektir.
Burada ithal edilen girdilerin fiyatlarinin artmasi iilkedeki liretim maliyetini artirdigi
i¢in yerli nihai mallarin fiyatlar da yiikselmektedir. Dolayli etki durumunda ise doviz
kurundaki degisimlerin net ihracat dolayisi ile toplam talep lizerinden yurt ici fiyatlar
etkileyebilmektedir. Ornegin yerli paranin deger kaybetmesi sonucunda yurti¢indeki
mallarin fiyatlar1 yabanci tiiketiciler i¢in daha ucuz hale gelecektir. Fiyatlarin yabanci
tiiketiciler agisindan diismesinden dolayr yabanci tiiketicilerin yurtici mallarina
gosterdigi talep artis1 yani ihracattaki artis toplam talebi de artiracaktir. Ulkedeki
potansiyel ¢iktiya oranla toplam talebin artmasi ise fiyatlarin yiikselmesine yani
enflasyona neden olacaktir. Dolayli etki ayn1 zamanda yerli paranin deger kaybetmesi

sonucunda ithal edilen mal fiyatlarinin yerli tiiketiciler i¢in pahali hale gelmesinden
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de kaynaklanabilir. Boylece yerli tiiketicilerin ithal taleplerinin yurt i¢i mallara
yonelmesi yine iilkedeki toplam talep iizerinde artis meydana getirerek i¢ fiyatlara

bask1 meydana getirecektir.

2.1.2. Doviz Kuru Gegiskenliginin Kanallar

Yukarida ifade edildigi gibi doviz kurundaki degisimlerin yurti¢i fiyatlara
yansima mekanizmasi bir¢ok aktarma kanali g¢ergevesinde meydana gelmektedir.
Bunlar i¢inde kur geciskenligine iligkin en kapsayict modelin Hyder ve Shah (2004)
tarafindan gelistirildigi bilinmektedir. D6viz kurundaki artis veya yerli paranin deger
kaybetmesi tizerine gelistirilen bu model Sekil 1°de gosterilmistir. Calismanin bundan
sonraki kisminda gerceklestirilecek kuramsal ve ampirik analizler de bu model esas

aliarak gerceklestirilecektir.

Sekil-1’den goriildiigii gibi doviz kurunda meydana gelen degismelerin yerel
fiyatlara yansimasi siireci dogrudan ve dolayli olmak {izere iki temel aktarim kanali
cercevesinde belirlenmektedir. Dogrudan etki kur degisiminin ithal edilen nihai mal
ve liretim girdisi seklindeki ara malin fiyatlarinda degisim meydana getirmek suretiyle
islemektedir. Dolayli etki ise kurun ihra¢ mallarina etkisi yolu gergeklesmektedir.
Boylece, kur degismeleri dogrudan doviz kuru geciskenliginde firmalarin maliyetleri,
dolayli doviz kuru geciskenligi ise toplam talep iizerinde baski meydana getirerek

fiyatlar etkilemektedir. Asagida iki ayr1 kisimda s6z konusu kanallar agiklanmaigtir.
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Sekil 1. Doviz Kuru Gegiskenligi Mekanizmasi

Kaynak: Hyder, Z. ve Shah, S. (2004). Exchange Rate Pass-Through to Domestic Prices in

Pakistan, SBP Working Paper Series. No: 5. s.4, sekil 5.

2.1.2.1. Dogrudan Doéviz Kuru Gec¢iskenligi

Dogrudan kur geciskenligi kanalinda déviz kuru degismeleri ithal edilen nihai
tiikketim mallar1 ile {iretim siirecinde kullanilan girdi maliyetleri, {izerinde olusturdugu

etkiler yolu ile iilke i¢i fiyat seviyelerini belirlemektedir. Boylece dogrudan kur
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geciskenligi kanalinda doviz kurundaki degisimler iki yoldan yurt ici fiyat seviyesini
etkilemektedir. Birincisinde kur hareketleri ithal edilen nihai tiiketim mallarinin
fiyatlarin1 degistirerek TUFE’yi etkilemektedir. Ikincisinde ise kur hareketleri ithal

edilen sermaye ve ara mallarinin fiyatlarin1 degistirerek TUFEyi etkilemektedir.

2.1.2.1.1. ithal Edilen Nihai Tiiketim Mah Fiyatimin Etkisi

Doéviz kurundaki degisimlerin ithal edilen nihai tiiketim mali fiyatindan
TUFE’yi etkileme mekanizmasi iki asamada gergeklesmektedir. Ik asamada kurdaki
degisimler ithal edilen nihai tiiketim mallarmin fiyatlarmi etkilemektedir. Ikinci
asamada ise ithal edilen nihai tiiketim mallarinin fiyatlardaki degisimler TUFE

tizerinde etki meydana getirmektedir

Ik asamada kurlardaki degisimler ithal edilen nihai tiiketim mallarinin
fiyatlariin ulusal para cinsinden degismesine yol agmaktadir. Burada ihracatci
firmanin kurlardaki degisimi ithalatci iilkenin para birimi cinsinden fiyatlara ne oranda
yansitacag1 ¢ok onemlidir. Ornegin kurlardaki degisim sonucunda ithalatg1 firmanin
parast ihracatg1 firmanin para birimine gore %20 oraninda deger kaybetmis olabilir.
Bunun sonucunda ithalat¢1 firmanin para birimi cinsinden iriin %20 oraninda
pahalandigindan ithal iirtin talebi kisilacaktir. Bu durumda ihracatgi firma igin
izlenebilecek birkag tane strateji vardir. Bunlardan birisi parast degerlenen ihracatci
firmanin, kar marjin azaltarak, kendi para birimi cinsinden ihrag ettigi iirliniin fiyatin
azaltmasidir. Ciinkii ithalat¢1 firmanin talebini azaltmasi sonucunda ihracat¢i firma
yurt disinda pazar kaybi ile karsilagsmak istemeyebilir. Buna gore ihracatgi firma ihrag
tirtinlerinin fiyatlarimi yurti¢inde sattig1 mallarin fiyatindan daha diislik tutmaktadir.
Bagka bir ifade ile yurt ici ve yurt dis1 piyasalara gore farkli fiyatlamaya gitmektedir.
Bdyle bir durumda ihracatgi firmanin para degerinin %20 artmast durumunda ihracatci
firma kendi para birimi cinsinden iiriiniin fiyatlarini, kar marjindan fedakarlik yaparak,
%20 oraninda kisabilir. Bunun sonucunda kur degisimleri sonucunda ithalat¢i
firmanin parasi %20 oraninda deger kaybetmesine ragmen, ihracat¢1 firma kendi para
birimi cinsinden fiyatlar1 %20 oraninda kistigindan, ithalatg1 firma acisindan kendi

para birimi cinsinden ithal edilen nihai iriinlerin fiyati de§ismez. Boylece kur
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degisimleri ithal edilen nihai iiriinlerin fiyatlarina yansimayacagi i¢in kur geciskenligi
ilk siirecte engellenmektedir. Ote yandan ihracat¢i firmanin para birimi %20 deger
kazandiginda {iriin fiyatlarini, kar marjindan fedakarlik yaparak, kendi para birimi
cinsinden %10 seviyesi azalttiginda ise ithalat¢i firma icin ithal edilen {iriiniin fiyat:
kendi para cinsinden %10 oraninda artmis olmaktadir. Bu durumda doéviz kuru

geciskenligi ilk siiregte %10 oraninda gergeklesmektedir.

Ikinci siiregte kurlardaki dalgalanma sonucunda ithal edilen nihai tiiketim
mallarmin fiyatlarinda yasanan degisimin TUFE’ye yansimasi ger¢eklesmektedir. Bu
durumda TUFE sepeti i¢indeki ithal edilen nihai tiiketim mallarmin pay1 déviz kuru
geciskenliginin derecesini dogrudan dogruya etkilemektedir. Ornegin ithal edilen nihai
tiikketim mallar1 TUFE sepeti icerisindeki mallarin %25’ini olusturdugu durumda ithal
edilen nihai tiiketim mallarinin fiyatlarinda kurlardaki degisime bagli olarak %10’luk
bir artis olmus ise bu durumda TUFE’deki artisginda kur gegiskenligine bagl olarak

%2,5 olmasi beklenmektedir.

Ancak yukarida belirlendigi sekilde TUFE sadece ithal edilen nihai tiiketim
mallarinin fiyatlarina bagli olarak kurlardan etkilenmemektedir. Ciinkii basta ithal
edilen ara mal ve sermaye mallarinin iiretim maliyetleri yolu ile meydana getirdigi etki
olmak iizere TUFE’yi belirleyen bir¢ok faktdr bulunmaktadir. Bunun igin TUFE’deki
artiglar ithal edilen tiiketim mallariin fiyatlarindaki yiikselisten daha fazla olabilir.
Ornegin ithal edilen enerji fiyatlarindaki artislar mallarin {iretim maliyetlerini artirarak
fiyatlarini yiikseltip boylece de TUFE’yi yukar gekebilir. Oyle ki, enerji TUFE iginde
yer alan biitiin mallarin iiretiminde kullanilan temel ara mal girdisi oldugundan iiretim
maliyetleri ve dolayisi ile fiyat belirlenmesi siirecinde 6nemli bir belirleyici unsurdur.
Ote yandan bazen ithal edilen nihai tiiketim mallar1 fiyatlarindaki degisimin TUFE
ierisindeki agirlikli payma gore belirlenen orandan daha diisiik seviyede TUFE
seviyesini etkiledigi de belirlenebilmektedir. Bu durumda TUFE igerisinde ithal edilen
nihai tiiketim mallarmnin fiyatlar1 artmasina ragmen TUFE igerisinde yer alan diger
tilketim mal fiyatlar1 bu siirecte diiserek ithal edilen mallarin fiyatlarindaki artiglarin
bir kismin telafi edebilir. Ciinkii kurlardaki artisa bagl olarak sadece ithal edilen
tiiketim mallarinin fiyatlar1 artmaz. Kurlardaki artis ayn1 zamanda nominal gelirdeki
diisiise bagli olarak toplam talebi gerileterek TUFE iginde ithalata konu olmayan diger
tilkketim mallarinin fiyatlarinin diismesine neden olabilmektedir. Bdylece kur

geciskenligi TUFE icinde ithal edilen mallar ile diger mallar arasindaki goreceli
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fiyatlar1 etkilemekte ama toplamda TUFE’yi etkilememektedir. Bunun yaninda ithal
mallarin fiyatindaki artislar bir siire sonra bu mallarm talebini diisiirerek TUFE
icerisindeki agirliklarinin azalmasina yol acabilir. Oyle ki kur etkisi ile pahali bir hale
gelen bu mallar yurt i¢indeki diger mallarla ikame edilebilirler. Bu durumlarda da ithal
edilen nihai tiikketim mallarinin fiyatlari artsa dahi TUFE’ye etkisi olduk¢a simirl:
kalabilir. Biitiin bunlarin sonucunda kurdaki yiikselisin tiiketici fiyatlar1 {izerine
etkisinin ithal mallarmin toplam tiiketim sepeti i¢indeki payma bagli olarak

belirlendigi agikc¢a goriilmektedir (Arat, 2003, 69-71).

2.1.2.1.2. ithal Edilen Uretim Girdi Fiyatlarinin Etkisi

Doviz kurundaki degisimlerin ithal edilen tiretim girdisi fiyatinda olusturdugu
etkiler dogrudan dogruya firmalarin liretim maliyetlerini dolayis1 ile kendi tirettikleri
mallarin fiyatlarini etkilemektedir. Buna gore doviz kuru yiikselir yani bir tilkenin para
birimi deger kaybederse ithal edilen ara mali ve sermaye mallariin fiyatlar
yukselecektir. Bu durumda sermaye ve ara mallarinin {iretim siirecinin en 6nemli
girdileri oldugu gdz Oniine alinirsa kurdaki hareketlerin tiretim maliyetlerini artirmasi
kaginilmazdir. Boylece kur artis1 karsisinda iiretim maliyetleri yiikselen firmalar kar
marjlarini korumak i¢in irettikleri mallarin fiyatlarina zam yapacaklardir. Bunun

sonucunda da tilkede fiyatlar genel seviyesi yiikselecektir.

Ozellikle gelinmekte olan iilkelerin ekonomileri basta teknolojik geri kalmiglik
olmak tiizere ¢ok 6nemli yapisal sorun yagsamaktadir. Bunun igin bu iilkelerde iiretim
siirecinde kullanilan sermaye ve ara mallar1 daha ¢ok yurt disindan ithal edilmektedir.
Baska bir ifade ile gelismekte olan iilkelerin {iretim siireci ithal girdi girisine asiri
derecede bagimlidir. Bu durum gelismekte olan tilkelerdeki tiretim maliyetlerini ithal
edilen sermaye ve ara mallarinin fiyatlarina asir1 derecede duyarl hale getirmektedir.
Bunun sonucunda herhangi bir negatif kur sokundan sonra ithal edilen sermaye ve ara
mallarimin yerli para birimine gore fiyatlar: artinca iiretim maliyetleri de ayni oranda
artmaktadir. Maliyet artiglar1 ise firmalar1 fiyatlarini artirmaya zorlayarak iilkede

enflasyonun artmasina neden olmaktadir.
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Boylece ozellikle gelismekte olan {ilkelerde sermaye ve ara mallarinin
fiyatlarinin takip edildigi iiretici fiyat endeksindeki (UFE) gelismeler iiretim
maliyetleri lizerinden doviz kuru gecigskenligini analiz etmek ic¢in 6nemli bir
gostergedir. Cilinkii kur degisimleri iiretim maliyetlerine yansimadan 6nce ilk etkiyi
UFE iizerinde gostermektedir. Her ne kadar UFE ve TUFE enflasyonun &lgiimiinde
kullanilan iki ara¢ olsa da ayni zamanda bu iki endeksin doviz kuru gegiskenligi
siirecinin etkinligini belirleyen gostergeler oldugunu sdyleyebiliriz. Buna gore kur
dalgalanmalarmin etkisi ithal edilen sermaye ve ara mallarin fiyatlarindaki degisimle
once UFE’ye daha sonra da TUFE’ye yansimaktadir. UFE ve TUFE arasindaki bu
nedensellik iligkisi mark-up fiyatlama teorisi ile de desteklemektedir. Ciinkii bu teori
firmalarin tiriinlerin satis fiyatlarini belirlerken birim maliyetlerinin iizerine belirli bir
kar pay1 ekleyerek hareket ettiklerini savunmaktadir. Boylece kurlardaki degisim
sonucunda yerli paralarin deger kaybetmesi sonucunda ithal edilen girdi fiyatlarindaki
artislar 5nce UFE daha sonra da TUFE enflasyonunun yasanmasina yol agmaktadir

(Saat¢ioglu ve Karaca, 2017, 3).

Ote yandan kur geciskenligi siirecinde UFE’den TUFE’ye dogru aktarim her
zaman bire bir yasanmayabilir. Burada kur dalgalanmalarinin UFE’den TUFE’ye
yansimasinda firmalar arasindaki rekabet derecesi 6nemli bir rol oynamaktadir. Buna
gbore mal piyasasinda giiclii bir rekabet varsa firmalar UFE’deki artigin biiyiik
boliimiinii kar marjlarindaki diisiis ile karsilamayi tercih ederler. Bu durumda sattiklari
malin fiyatim degistirmeyecekleri i¢in TUFE iizerinde artiric1 yonde bir etki olusmaz.
Boylece kur degisimlerinin UFE’de meydana getirdigi etkiler TUFE’ye ¢ok fazla
yansimaz. Bunun i¢inde doviz kuru gegiskenligi oldukca siirli kalir. Ancak mal
piyasasinda rekabet kosullar1 yeterince giliclii degilse firmalar mark-up fiyatlama
stratejisine gdre hareket edebilirler. Oyle ki UFE’de olusan yiikselislerin maliyetlerini
artirarak kar marjlarini sinirlandirmasina izin vermezler. Bunun i¢in kurdaki degisim
sonucunda ortaya ¢ikan UFE’deki artislar1 ayn1 oranda sattiklart malin fiyatia yani
TUFE ye yansitirlar. Bu durumda hem UFE hem de TUFE enflasyonu yasanacagindan

kur geciskenligi tam olarak gergeklesmis olur.
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2.1.2.2. Dolayh Doviz Kuru Geciskenligi

Dolayli doviz kur gegiskenligi ithal ve ihrag edilen mallarin fiyatlari tizerinden
net ihracat dolayisi ile de toplam talep de meydana getirdigi etkilerle gerceklesir.
Boylece dolayli doviz kuru gegiskenligi ithal ve ihrag fiyatlarinin ithalat ve ihracat
miktar1 iizerinde meydana getirdigi degisimlere bagli olarak iki kanal igerisinde
islemektedir. Bu kanallarin islemesinde net ihracat ve toplam talepteki degisimler

onemli rol oynar.

Ithalat kanalinin isleyisinin ilk asamasinda kur hareketlerinin ithal iiriinlerin
yurt i¢i fiyatlarinda degisim meydana getirerek ithalat miktarini etkilemesi s6z konusu
olmaktadir. Béylece ithalat miktarinda yasanan degisimler 6nce net ihracati1 daha sonra
da toplam talebi etkilemektedir. Ornegin kurlardaki artis yerli paranin deger
kaybetmesine yol agarak ithal tirlinlerin yurt i¢indeki fiyatlarini artirmaktadir. Bunun
sonucunda ithalat talebi azalarak yurt icindeki ikame mallara yonelmektedir. Bu
sekilde net ihracatin azalmasi yani toplam talebin artmas1 yurt i¢i fiyatlar tizerinde

baski meydana getirerek enflasyona neden olmaktadir.

Burada yerli para cinsinden pahali hale gelen ithal talebinin yurt igine
yonelmesinde ithal talebinin fiyat esnekligi biiyiik rol oynamaktadir. Ciinkii ithal
talebinin fiyat esnekligi diisiik ise yerli para cinsinden pahali hale gelse dahi ithal talebi
kisilarak i¢ talebe yonelemez. Ozellikle kisa donemde ithalat talebinin fiyat esnekligi
diisiiktiir. Clinkli 6nceden yapilan ithalat antlagmalar1 nedeniyle yerli paranin deger
kaybetmesi durumunda ithalatin yerli para cinsinden pahalanmasima ragmen ithal
talebi yeterince kisilmayabilir. Bu durumda kur artiglarinin yerli paranin degerini
diisiirerek ithalatt pahali hale getirip ithal talebini i¢ talebe ydnlendirmesi
gerceklesmeyebilir. Ancak uzun donemde ithalat talep fiyat esnekliginin artmasi ile
kur artisindan kaynakli pahali hale gelen ithalat talebinin i¢ piyasaya yonelerek mal
piyasasinda toplam talep iizerinde enflasyonist baskilar meydana getirmesi s6z konusu
olabilir. Bunun sonucunda ise doviz kuru geciskenligi toplam talep iizerinden dolayl

bir bi¢imde gergeklesebilir.

Dolayli doviz kuru gegiskenligi yukarida agiklandig: sekilde ithalat kanalindan
isleyecegi gibi ihracat kanalindan da gerceklesebilmektedir. ihracat kanalinin

isleyisinin ilk asamasinda kur hareketleri ihrag tirtinleri yurt disindaki alicilar i¢in daha
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ucuz ya da pahali hale getirmektedir. Bu nedenle iilkedeki ihrag iirlinlerine yonelik
talepteki degisimler net ihracat yani toplam i¢ talep miktarinda dalgalanmalara yol
agmaktadir. I¢ talepteki dalgalanmalar ise mal piyasasindaki fiyatlar {izerinde
istikrarsizliklara yol acabilmektedir. Ornegin kurlardaki artis yerli paranin deger
kaybetmesine neden olarak ihra¢ {iriin fiyatlarin1 yabancilar i¢in daha cazip hale
getirmektedir. BOylece yabancilarin ihrag¢ iirlinlere talebinin artmasi net ihracati
dolayisi ile toplam talebi de artirmaktadir. Bu sekilde mal piyasasinda olusan talep

baskisi ise fiyatlarin yani enflasyonun atmasi ile sonuglanabilir.

Ihracat kanalindan gerceklesen dolayli doviz kuru gegiskenliginde ihracat talep
esnekligi belirleyici olmaktadir. Buna gore ihracat talep esnekliginin yiiksek oldugu
durumlarda yerli paranin deger kaybetmesi ile ihracat fiyatlarinin yabancilar i¢in
ucuzlamasi nedeni ile iilkenin ihracati biiyiik oranda artacaktir. Boylece ihracat talep
esnekliginin yiiksekligi dolayli doviz kuru gegiskenliginin ihracat kanalindan tam
olarak gerceklesmesini saglayacaktir. Ancak ihracat talep esnekliginin diisiik olmasi

halinde dolayli doviz kuru gegiskenligi sinirli yasanacaktir.

Yukarida gortldiigii sekilde kurlarin net ihracat ve toplam talep lizerinden
fiyatlar1 etkileme giicii ithalatin yurt i¢i talep esnekligi ve ihracatin yurt dis1 talep
esnekligine baglidir. Baska bir ifade ile dolayli kur geciskenligi ithalatin yurt ici talep
esnekligi ve ihracatin yurt dis1 talep esnekligi tarafindan belirlenmektedir. Her iki
esneklik degeri Marshall-Lerner kosuluna gore ele alindigina kurlardaki artis ve yerli
paranin deger kaybetmesi net ihracat veya ticaret dengesi lizerinde J egrisine benzer
sekilde bir etki meydana getirmektedir. Bagka bir ifade ile ithalat ve ihracatin fiyat
esneklikleri toplami kisa dénemde birden kiiciik uzun donemde ise birden biiyiik
degerde gerceklesmektedir (Walther, 2002, 315). Bu durum kisa donemde ithalatin
talep esnekligi diisiik oldugundan yerli paranin deger kaybetmesinin ithalati
beklenenden daha az azaltmasindan kaynaklanmaktadir. Benzer sekilde ihracat talep
esnekliginin kisa donemde kat1 olmasi da bu sonucun dogmasina katki saglamaktadir.
Ciinkii bu durumda yerli paranin deger kaybetmesi de ihracati da beklendigi kadar
artiramamaktadir (Seyidoglu, 1994:216). Sonugta kurlardaki artis ve yerli paranin
deger kaybetmesi net ihracat veya ticaret dengesi lizerinde J egrisine benzer sekilde
bir etki meydana getirmesi dolayli kur ge¢iskenliginin kisa donem yerine ancak uzun
donemde gerceklesebilecegini gostermektedir. Webber (1999) dokuz Asya-Pasifik

ilkesinde kur degisimlerinin ithalat fiyatlari {izerine etkisini Johansen es biitiinlesme
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yontemi ile analiz etmistir. Ampirik sonuglar kisa donemde kur gegiskenliginin diisiik
seviyelerde gergeklesirken uzun donemde tam olmasa da yedi iilkede kur

geciskenliginin biiylik oranda gergeklestigi belirlenmistir.

Dolayli kur gegiskenligi siirecini etkileyen diger bir faktér mal piyasasinda
toplam arz esnekligi tarafindan belirlenmektedir. Buna gore yerli paranin deger
kaybetmesi durumunda ithalatin i¢ piyasaya yonelmesi ve ihracatin artmasinin toplam
talebe baski meydana getirmesi tek basina dolayli kur geciskenliginin gergeklesmesi
icin yeterli degildir. Ayn1 zamanda mal piyasasinda toplam arz kapasitesinin artan
talebe ne oranda cevap verecegi de dolayli doviz kuru geciskenligini belirlemektedir.
Arz cephesi yeni iiretim yapmadan stoklar1 kullanarak artan talebi karsilarsa mal
piyasasinda fiyatlar hicbir bicimde degismez. Eger arz cephesi yeni iiretim ile yurt
icine yoOnelen talebi karsilarsa bu durumda fiyatlar yeni {iretimin meydana getirdigi
maliyet artis1 kadar bir miktar artar. Ancak ithal ikameci sektdr higbir bicimde yeni
liretim yapmaz ise ithal talebi ile iyice artan i¢ piyasa talebi nedeni ile fiyatlar ¢cok
yiiksek seviyelere ulasir. Buradan goriildiigii gibi dolayli kur gegiskenliginin

derecesini arz cephesinin artan talebe cevap verme esnekligi belirlemektedir.

2.1.3. Doviz Kuru Geciskenligi ve Merkez Bankasi Politikalar:

Ekonomi i¢inde Merkez Bankalar1 ekonomiyi yonlendiren 6nemli birimlerdir.
Ote yandan ekonomik yasam icinde bircok unsur karsilikl1 sekilde birbiri ile iliskilidir.
Bu yilizden para otoritelerinin sahip olduklar1 politika araclar1 ile ekonomiyi
yonlendirme giicleri sinirlidir. Bunun i¢in Merkez Bankalar1 sinirli arag¢ olabilir ve
kisith sayidaki amag gercevesinde hareket edebilir. Boylece hedeflenen amacg ve
kullanilan araglara gore cok cesitli para politikast stratejileri ortaya c¢ikmaktadir.
Stiphesiz bunlarin i¢inden ekonominin ihtiya¢larina uygun en etkili stratejiyi secmek
merkez bankalarinin basarisi i¢in dnem tasimaktadir. Oyle ki, Merkez Bankalar1 para
politikasi tercihleri ile kur gegiskenligi mekanizmasini yakindan etkileyebilmektedir.
Dolayist ile ¢alismamizin bundan sonraki kisminda Merkez Bankasi para politikast

stratejileri ile kur geciskenligi mekanizmasi arasindaki iliskiler ele alinacaktir.

17



Doviz kuru gegiskenliginin tamamen ortadan kaldirmak miimkiin degildir.
Boylece, herhangi bir para politikasi stratejisi ya da doviz kuru rejimi ile kur
geciskenligi siireci tamamu ile kontrol edilemez. Tam tersine doviz kuru gegiskenligi
para politikasi stratejisi ve benimsenen doviz kuru rejimini yakindan etkilemektedir.
Bunun i¢in para politikasi stratejilerinin se¢imi ve tercih edilen uygulamalarda kur
geciskenliginin etkileri mutlaka gz oniline alinmalidir. Bu baglamda 6zelikle para
politikasi stratejisi ¢ergevesinde kur rejimi belirlenirken kur gegiskenliginin etkinligi
g0z oniline alinmalidir. Genel bir ifade ile doviz kuru rejimleri sabit ve dalgali olmak
tizere siniflandirilabilir. Bununla birlikte bu iki rejim arasinda yer alan bir¢ok farkl

doviz kuru rejiminden s6z etmek miimkiindiir (Levy-Yeyati ve Sturzenegger, 2000).

Para politikas1 stratejisi secilitken ve 0Ozellikle bu baglamda kur rejimi
belirlenirken kur geciskenligi ile ilgili olarak diger 6nemli bir unsur beklettiklerini
yonlendirmek icin segilen ¢apa (anchor) olmaktadir. Para politikasi stratejilerinin her
biri belirli bir gostergeyi beklentileri yonlendirecegi ¢apa olarak seger. Eger bir para
politikas1 stratejisinde uygun bir capa secilmemisse ya da etkin bir bicimde
kullanilamiyorsa basarili olmas1 miimkiin degildir. Para politikasi1 kapsaminda tercih
edilen ¢apa doviz kuru geciskenligi mekanizmasini ¢ok yakindan etkilemektedir.
Merkez bankalar1 para programlarinda para hacmini, doviz kuru seviyesi ve enflasyon
oranin1 ¢apa olarak kullanmaktadir. Buna gbre de para politikas1 cergevesinde
kullanacagi araglar1 belirlemektedir. Calismanin bundan sonraki kisminda s6z konusu
capalar cercevesinde olusturulan parasal hedefleme, doviz kuru hedeflemesi ve

enflasyon hedeflemesi para programlar1 hakkinda bilgi verilecektir.

2.1.3.1. Para Hacmini Hedefleyen Politikalar

Para politikas1 otoriteleri enflasyonu onlemek ic¢in para arzim1 yonetmeyi
sectifinde ¢esitli para arzi miktarlarin1 hedef olarak belirlemektedir. Buradan
goriildiigli gibi para politikasi stratejisi ekonomideki para arzi miktari ile fiyat diizeyi
arasinda giiclii bir iliskiden hareket etmektedir. Ozellikle Klasik Iktisat Anlayis1 ve
Monetarist yaklasim bu baglantiyr temel almaktadir. Buna gore séz konusu

yaklasimlar enflasyon her zaman parasal bir olgu olarak goriirler. Ciinkii bu
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yaklasimlarda paranin temel islevi mal ve hizmet satin almaktir. Bunun sonucunda
para arzindaki artiglar otomatik olarak mal piyasasinda asir1 talep meydana getirip
enflasyonu tetiklemektedir. Bunun igin, “Paranin Miktar Teoremi” ¢er¢evesinde para
arzindaki artig orani ile fiyatlar arasinda bire bir iliski kurulmustur. Ancak Monetarist
okul miktar teoreminin tezlerini, biraz daha yumusatma yoluna gitmistir. Buna gore
enflasyondaki artig orani para arzindaki artis oraninindin etkilense de iligki bire bir
degildir. Sonug olarak giliniimiizde baz1 kiiglik farkliliklarla her iki yaklasim fiyat

istikrar1 i¢in para arzi hedeflemesini esas almaktadir.

Rasyonel Beklentiler Hipotezi de Klasik Okul un devami olarak para arzi
hedeflemesini para politikas: stratejisinde one ¢ikarmaktadir. Ote yandan, para arzi
enflasyon iliskisinden hareketle para politikalarinin reel etkisinin olmadigini ileri
stirerler. Buna gore rasyonel beklentilere sahip olan bireylerin politikalara karsi
gelistirecekleri yeni tavirlar ile politikalar etkinsiz kilma giicii bulunmaktadir. Oyle
ki, rasyonel beklentilere sahip bireyler merkez bankalar1 6nceden haber vermeden sok
politikalar uygulasalar dahi buna karsi tedbir alabilmektedir. Politikalar etkisiz oldugu
kadar ekonomiye biiylik zararlar da vermektedir. Ciinkii para miktarindaki
dalgalanmalar bekleyisleri bozarak istikrarsizlik meydana getirme potansiyeline
sahiptir. Bunun i¢in merkez bankalar1 i¢in en 1yi para politikasi tercihi sabit parasal

biiylime stratejisini benimsemek olmalidir.

Sonug itibar ile Klasik Okul, Monetarist Yaklasim ve Rasyonel Beklentiler
Hipotezi cergevesinde fiyat istikrari ancak piyasadaki para miktar1 kontrol edildigi
stirece gecerli olabilir. Bunun i¢in para otoritesinin rezerv para ya da parasal taban
gostergelerini istikrarli tutmasi ¢ok biiyiik 6nem tagimaktadir. Ote yandan s6z konusu
yaklasimlarda para talebi sadece islem giidiisii ile ger¢eklesmektedir. Bu goriis de para
miktari ile fiyatlar arasindaki iliskiyi gii¢lii tutan 6nemli bir iddiadir. Ote yandan para
arzi1 modeldeki hi¢bir degiskenle etkilesim halinde degildir. Para arz1 sadece merkez

bankasi tarafindan belirlenir. Bagka bir ifade ile para arz1 digsal bir degiskendir.

Genel bir ifade ile Klasik Okul, Monetarist Yaklasim ve Rasyonel Beklentiler
Hipotezi i¢im fiyat istikrarini saglamanin tek yolu merkez bankasinin para miktarini
kontrol altinda tutmasidir. Boylece, ekonomide rezerv para ve parasal tabanin sabit
tutularak yonetilmesi dolayist ile bunlarin ¢apa olarak belirlenmesi gerekmektedir.

Bununla birlikte kiiresellesme sonucu uluslararasi sermaye hareketlerinin artmasi
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parasal hedefi esas alan para programlarinin uygulanmasinda giiclik meydana
getirmistir. Clinkii yabanci sermaye hareketlerinin artmasi ile finansal piyasalarda fon

genislemesi merkez bankalarinin likiditeyi yonetme yeteneklerini sinirlandirmistir.

Merkez Bankalarinin parasal hedefleme c¢ercevesinde fiyat istikrarini saglama
amacini zora sokan diger bir unsur para ve kredi biiyiikliikkleri arasindaki iliskinin
zayiflamasindan kaynaklanmistir. Bu baglamda para talebi tarafinda ¢ok Onemli
gelismeler yasanmistir. Bunun sonucunda para otoritesinin kontrolii altindaki para
miktar1 ile fiyatlar genel seviyesi arasindaki iliskinin derecesini diislirmiistiir. Bu
stirecte finansal piyasalarda sermaye hareketlerine bagli olarak yasanan dalgalanmalar
aynit zamanda para talebini de oldukca istikrarsiz hale getirmistir. Biitiin bunlarin
sonucunda para talebindeki istikrarsizliklar para miktarindan bagimsiz sekilde fiyatlar
tizerinde baski kurmaya baslamistir. Bagka bir ifade ile finansal piyasalarda yasanan
soklar nedeni ile para talebinde ortaya ¢ikan dalgalanmalar ¢ok c¢esitli kanallarla fiyat

istikrarint olumsuz etkilemistir.

2.1.3.2. Doviz Kuru Hedeflemeli Politikalar

Para politikas1 uygulamalarindan bir tanesi de doviz kuru hedeflemeli
stratejidir. Bu stratejide yerel para biriminin bagka iilkenin para birimleri degisim orani
merkez bankasi tarafindan sabitlenmektedir. Oyle ki merkez bankasi bu sabit orani
kamuoyuna 6nceden ilan eder ve piyasada bu orani gecerli kilmak i¢in rezervlerini
kullanarak miidahale de bulunur. Boylece doviz kuru hedeflemeli rejimde kur seviyesi
capa olarak kabul edilir. DOviz kurunun sabit kalmasi o6zellikle gelismekte olan
iilkelerde fiyat istikrar1 agisindan biiylik 6nem tasimaktadir. Baska bir ifade ile
gelismekte olan iilkelerde enflasyon seviyesi ile doviz kurunun siki bir iligkisinin
oldugu goriilmektedir. DoOviz kuru gegiskenligi olarak isimlendirilen bu olgu
literatlirde bir¢cok c¢aligma tarafindan ortaya konulmustur. Bu nedenle s6z konusu
iilkelerde doviz kuru seviyesini yoneterek fiyat istikrarina ulagmak Onemli bir

uygulama olarak benimsenmistir.
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Déviz kuru hedeflemeli para politikasi stratejisinde kurun sabitlenmesi yaninda
i¢ para arzi miktarinin yabanci sermaye girisine baglandig1 goriilmektedir. Bu durum
para kurulu sistemini ifade ediyor. Boylece parasal tabanin biiylikliigiiniin yabanci
ilke parasinin girisine baglanmasi s6z konusudur. Buradaki amag ise sabit kur yabanci
para degerine gore iilke parasinin degeri ¢apa olarak kabul edilmektedir. Bagka bir
ifade ile gii¢lii yabanci paranin itibari ile iilke parasinin itibar kazanmasi saglanmaya
calisiimaktadir. Boylece, aym1 zamanda uygulanan programin ekonomik birimler

goziinde kredibilitesini artirmak 6nemli bir hedef olarak belirlenmektedir.

Ote yandan, doviz kuru hedeflemeli para politikas1 stratejisinde merkez
bankas1 para arzi iizerinde herhangi bir politika uygulama sansini yitirtmektedir.
“Imkansiz Ugleme” olgusu ¢ergevesinde ortaya konuldugu sekilde uluslararas
sermaye hareketlerinin serbest oldugu bir ortamda kur seviyesi capa olarak
secildiginde merkez bankalar1 para politikalar1 {izerindeki kontroliinii kaybetmek
zorunda kalmaktadir. Para otoritesinin para miktar1 tizerinde kontroliinii kaybetmesi
ise ekonomiyi dis soklara karsi ¢ok savunmasiz birakmaktadir. Bu savunmasizlik ise
ilkeye yonelik spekiilatif sermaye akimlarinin ekonomik istikrarsizliga yol agmasina
neden olabilmektedir. Oyle ki, spekiilatif ataklar iilkede &nceden ilan edilen kur
seviyesinin korumasini zorlastirmaktadir. Bagka bir ifade ile spekiilatif ataklara karsi
savunmasiz kalan ekonomik yapida sonunda devaliiasyona gitmek biiylik bir
zorunluluk olmaktadir. Devaliiasyon ise once para krizleri sorasinda ise bankacilik
krizlerine yol agmaktadir. Bunun 6tesinde finansal sistemin bir biitiin olarak ¢okmesi
giindeme gelmektedir. En sonunda da kriz reel sektore sicrayarak biiylik buhranlar

meydana getirmektedir. (Yaprakli, 2007,14).

Ote yandan, doviz kuru hedeflemeli rejimde yerli paranin degerlenmesi de
onemli bir sorun olarak ortaya ¢ikmaktadir. Ciinkii yabanci sermaye girisleri ile yerli
paranin degerlenmesi ithalata tesvik edip ihracati kisitlayarak cari islemler aciklari
tizerinde biiyiik baski olusturmaktadir. Ekonominin otomatik diizenlenmesi
mekanizmasi iginde cari agiklar sorun meydana getirmeden c¢oziilebilir. Bununla
birlikte doviz kuru hedeflemeli rejimde kurun sabitlenmesi cari islemler hesabi
tizerinde hem ihracat hem de ithalat iizerinden otomatik diizenlemeyi ortadan
kaldirmaktadir. Bu noktada énemli bir sorun faiz yiikiiniin gittik¢e artmasi sonucu

artmaktadir. Ciinkli kapanmayan cari agiklar1 finanse etmek i¢in yiiksek faiz ile
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yabanci fon ¢ekmek gerekmektedir. Bu siirecte gittikge artan cari acik i¢in gittikce
daha yiiksek faiz ile yabanci sermaye ¢ekmek bir zorunluluk olmaktadir. Bdylece, iilke
ekonomisinde hem yabanci de bor¢ anapara hem de faiz 6demelerinin artmasina yol
agmaktadir. Biitiin bu siire¢ sonunda ise ekonominin dis soklara kars1 direnci azalarak

kirilganlig1 biiylik oranda artmaktadir.

Doéviz kuru hedeflemesi rejiminde kurun sabitlenmesi doviz kuru degeri ile
enflasyon seviyesi arasindaki iliskinin gliclenmesine neden olmaktadir. Bagska bir
deyisle doviz kuru hedeflemeli para politikasi stratejisinde kur gegiskenliginin
derecesi artmaktadir. Bunun sonucunda ise kur seviyesindeki dalgalanmalar ekonomik
ajanlarin beklentilerini olumsuz etkilemektedir. Bu durum ayni zamanda enflasyon
beklentilerini de bozarak yukariya ¢ekecektir. Goriildiigii gibi doviz kuru hedeflemeli
para politikas1 stratejisi doviz kuru degisim orani ile enflasyon orani arasinda ¢ok siki
bir iligki dogmasma neden olmaktadir. Bdylece para politikalar1 g¢ercevesinde

belirlenen kur sistemi de kurlardan fiyatlara gecis etkisini etkileyen diger bir faktordiir.

Literatiir incelendiginde de sabit kur yerine daha serbest rejimlere gegildiginde
kur gegiskenliginin azaldig1 ortaya konmustur. Bagka bir ifade ile {ilkeler daha serbest
kur rejimlerini tercih ettikge kur geciskenligi mekanizmasi zayiflamaktadir. Ciinkii
kurun sabitlendigi para politikas1 stratejilerinde yabanci bir sok karsisinda yasanan
dalgalanmalar kurun savunulmasi dolayisi ile fiyat istikrarinin = stirdiiriilmesi
konusunda ekonomik birimler agisindan biiyiik siipheler dogurmaktadir. Bunun temel
nedeni sabit kur seviyesinin 6nemli ¢ipa olarak goriilmesi ve bu yilizden en ufak
dalgalanmanin ekonomik birimlerde panik meydana getirmesidir (Coricelli, Egert ve

MacDonald, 2006).

Literatiirde gerceklestirilen ampiri bulgular kur rejimi ile kur geciskenligi
arasindaki yakin iliskiyi ortaya koymustur. Elde edilen bulgular sabit kur sistemi
uygulayan rejimlerde déviz kuru geciskenliginin etkinligi belirlenmistir. Oyle ki bu
rejimlerde kur geciskenlik mekanizmasi hem biiyiikliik hem de hiz olarak daha giiclii
bir sekilde islemektedir. Buna gore esnek kur rejimi uygulayan iilkelere gore sabit kur
rejimi uygulayan iilkelerde doviz kuru gegiskenligi daha giiglii bir sekilde
yasanmaktadir (Coricelli, Jazbec ve Masten, 2004 ve Barhoumi, 2006).
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2.1.3.3. Enflasyon Hedeflemeli Politikalar

Doviz kuru hedeflemeli rejimin uygulamasinda sorunlar yasanmasi ile birgok
iilkede enflasyon hedeflemeli para politikas1 stratejisine gegilerek serbest déviz kuru
rejimini uygulamaya baslanmistir. Boylece, kurlarin serbest birakilmasi ile para
otoriteleri i¢ parasal gelismelere daha ¢ok agirlik vermeye baglamistir. Enflasyon
hedeflemeli para politikast atinda tercih edilen serbest doviz kuru rejimi para
politikasini sabit kur rejiminde oldugu gibi sadece kur taahhiidiinii gergeklestirme
amaci ile sinirlandirmamakta dolayist ile uygulama alanini genisletmektedir (Mankiw,

2008, 399).

Enflasyon hedeflemeli para politikasi rejimde para otoriteleri tarafindan belirli
bir zaman siireci i¢in enflasyon orani temel hedef olarak belirlenir. Buna gore
enflasyon hedeflemeli stratejide belirli bir enflasyon orani dogrudan dogruya hedef
olarak belirlenmektedir. Bu sekilde para otoritelerinin ekonomik birimlere ¢apa olarak
enflasyon oranini hedef gostermesi i¢in onlarin giivenini kazanmasi biiylik bir
zorunluluktur. Oyle ki, uygulanan politika stratejisinin basaris1 ekonomik birimlerin
kredibilitesini kazanmasin1 gerektirmektedir. Boylece, agiklik ve hesap verebilirlik
kriterleri para otoritelerinin takip etmesi gereken temel hususlardir. Ote yandan,
enflasyon hedeflemeli istikrar programinda mali kesimin enflasyonist baski meydana
getirecek politikalardan kaginmasi gerekir. Bu agidan mali baskinligin azaltilmasi
enflasyon hedeflemeli para programinin mali politikalarla desteklenmesi anlamina

gelmektedir.

Enflasyon hedeflemeli istikrar stratejisinde politika aract olarak kisa donem
faiz oranlar1 kullanilmaktadir. Bu stratejide kur seviyesi ise piyasada serbestce
belirlenebilmektedir. Fiyat istikrar1 amacina ulagilabilmesi i¢in faiz oranlar1 ve kur
seviyelerinin kontrol edilmesi gereken ara amag olarak secilebilirler. Ciinkii faiz
oranlar1 ve kur seviyeleri iiretim ve fiyat seviyesini etkilemektedir. Ancak enflasyon
hedeflemeli rejim altinda faizler politika araci olarak secilirken kurlar serbest
dalgalanmaya birakilmaktadir. Boylece fiyatlarin kontrol edilmeye ¢alisildigi bir
program altinda kurlarin fiyatlara etkisi goz ardi edilirken faizlerin etkisi daha ¢ok 6ne
cikarilmaktadir. Ote yandan, politika faizinin sermaye hareketleri ve buna bagli olarak

kurlar {izerinde meydana getirecegi etki nemsiz olarak kabul edilmektedir (Arslaner,
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2009; 33). Enflasyon hedeflemeli para politikasinda serbest kur rejiminin tercih
edilmesi sonucunda kurlarda biiyiik dalgalanmalar yasanmaktadir. Boylece enflasyon
hedeflemeli para politikalarinda kurlar ile enflasyon arasinda siki bir iligkinin var

olmadig1 varsayilir.

Enflasyon hedeflemeli istikrar programi merkez bankasinin enflasyon
oranlarini belirli bir hedef araliginda tutarken kullanacagi araglara iligskin bir kisit
getirmez. Bu sekilde merkez bankalar1 ara¢g bagimsizligina sahiptir. Bununla birlikte
Taylor kurali cer¢evesinde para otoriteleri politika faizini belirleyebilir. Buna gore faiz
oranlar1 enflasyon hedefinden ya da dogal iiretim seviyesinden sapilmasi durumunda
politika arac1 olarak kullamlmaktadir. Oyle ki, faiz oranlar1 gerceklesen enflasyon
hedeften saptiginda belirli bir reel faiz marji saglanmasi baglaminda artirilmalidir.
Boylece enflasyon hedeflemeli rejiminde faizler temel ara¢ olarak ele alinirken doviz
kurlar1 ikinci planda ele alinmaktadir. Buna bagli olarak kur ge¢iskenligi mekanizmasi
da gbz ardi edilmektedir. Ciinkii enflasyon hedeflemeli rejimde para otoritesi
enflasyon beklentilerini ydnlendirdigi silirece fiyat seviyesi ile kur arasindaki
baglantiy1 koparacagina inanmaktadir (Atag, 2011, 31). Boylece, enflasyon
hedeflemeli rejimde beklentilerin yonetilmesi kur geciskenligini azaltmak ig¢in

onemlidir (Coricelli vd. 2006, 19-20).

Enflasyon hedeflemeli para politikasi stratejisinin uygulanmasi ile degisik
iilkelerde ¢ok farkli sorunlar yasanmaya baslanmistir. Ilk zamanlarda beklendigi gibi
kur gegiskenligi mekanizmasi onemli derecede zayiflamistir. Ancak stratejinin
uygulanmasi ile serbest dalgalanmaya birakilan kur seviyeleri fiyat istikrarini tehdit
etmeye baglamistir. Gelismekte olan lilkelerde kur dalgalanmalar1 6zellikle fiyat
istikrar1 lizerinde biiylik baski olusturmustur. Bunun iizerine iktisat¢ilar arasinda déviz
kuru geciskenliginin dinamiklerini anlamak fiyat istikrar1 hedefleyen para politikalar
acisindan tekrar 6nem kazanmaya baslamistir. Ozellikle gelismekte olan iilkelerin
tiretim yapilarinin dis girdiye bagimli olmasi kur iiretim maliyetleri ve fiyat seviyesi
arasindaki iligkiyi giiclendirmektedir. Bunun yaninda gelismekte olan iilkelerde para
ikamesi sorunun yaygin bir bigimde yasanmasi kur geciskenligi mekanizmasini
giiclendirmektedir. Boylece gelismekte olan iilkelerde enflasyonist bekleyisleri
yeterince yonlendirilemediginde para ikamesi siireci enflasyon iizerinde énemli bir

baski meydana getirmektedir.
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Literatiirde enflasyon hedeflemeli stratejisinin ortaya ¢ikardig: etkilere iliskin
onemli ¢ikarimlara ulasilmistir. Buna gore, 6zellikle gelismekte olan tilkelerin fiyat
istikrar1 agisindan doviz kuru dalgalanmalarinin biiyiik 6nem arz ettigi belirlenmistir.
Bu durum hig siliphesiz gelismekte olan iilkelerde enflasyon hedeflemeli rejimin
uygulanmasini1 zorlagtirmaktadir. Bunun {izerine kur dalgalanmalarinin meydana
getirdigi risklere karsi enflasyon hedeflemesi programi cergevesinde uygulanan
politikalarda cesitli esneklikler gosterilmistir. Bununla birlikte bir¢ok gelismekte olan
iileskede yeterli etkinlige ulasilamadigi tespit edilmistir. Ustelik son dénemdeki
gelismeler sadece yeni gelismis ekonomilerde degil ama yan1 zamanda gelismis
tilkelerde de kurlarin 6nemli bir degisken olarak 6ne ¢iktig1 goriilmektedir. Bu ylizden
en azindan kur degisimlerinin gegici etkilerini yok edecek sekilde enflasyon
hedeflemeli rejim altinda ¢esitli 6nlemlerin gelistirilmesi onerilmistir. Baska bir ifade
ile birincil hedef fiyat istikrar1 olmak sart1 ile doviz kurlarin1 hedeflenen enflasyon
orantyla tutarli bir sekilde yonetilmesi ¢ok biiyiik Oonem tasimaktadir (Ho ve

McCauley, 2003: Ball, 1999; Obstfeld ve Rogoff 1995; Svenson 2000).

Enflasyon hedeflemeli istikrar programi igerisinde merkez bankalarinin
kurumsal bagimsizlig1 esas teskil konulardan bir tanesidir. Bu durum merkez
bankasmin fiyat istikrari saglanmasi hususunda hiikiimet karsisinda giiclendirerek
ekonomik birimlerin goziinde kredibilitesini artirmaktadir. Son donemlerde para
politikas1 stratejilerinde enflasyon hedeflemesi rejiminin genis bir bi¢gimde kabul
gormesi ile merkez bankasinin bagimsizligina yonelik kurumsal diizenlemelerde
yayginlagmaya baslamistir. Bagka bir ifade ile merkez bankalarina bagimsizlik
verilmesi siireci ile enflasyonun engellenmesi amacina agirlik verilmesi siireci birlikte
gelismistir. Ancak merkez bankasinin fiyat istikrarina yogunlagmasini1 saglayabile
kurumsal o6zerklik ayni zamanda {iilkede uygulanan diger ekonomi politikasi
amaglarina zarar verebilir. Ustelik bu durumlarda merkez bankasi kendi amaglari
cercevesinde uyguladigi faiz politikalarindan vaz geg¢mez ise iilkede politikalar
arasinda koordinasyon kaybolabilir.

Enflasyon hedeflemeli rejim altinda politika hedefleri arasindaki
koordinasyonsuzluk merkez bankasi disindaki politika yapicilarin uygulamalar
sonucunda da gergeklesebilir. Enflasyon olgusu bir¢cok ekonomik degiskenle karsilikli
etkilesim halindedir. Merkez bankasinin elindeki sinirlt para politikas1 araglar ile bu

olgularin hepsini yoneterek enflasyonun biitiin dinamiklerini kontrolii altina almasi
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miimkiin degildir. Boylece fiyat istikrar1 merkez bankasinin tek basina basarabilecegi
hedefe degildir. Oyle ki genislemeci maliye politikalar1 sonucunda toplam talep
gelistirildiginde merkez bankalarmin elindeki faiz politikas1 araci ile piyasadaki
toplam talep baskisini kontrol etmeleri giiclesebilir.

Ote yandan gelismekte olan iilkeler zaten yapisal nedenlerden dolay: yiiksek
borg stokuna sahip olan tilkelerdir. Bagka bir ifade ile mali baskinlik sorunu gelismekte
olan iilkeleri karakterize etmektedir. Dolayis1 ile yliksek faiz ile yabanci fon ¢ekme
siireci fon piyasalarinda mali baskinlik nedeni ile zaten var olan sorunlar1 daha da
biiylitmektedir. Bu durum ayrica gelismekte olan iilkelerde merkez bankasinin politika
faizi ile piyasa faizlerini yonlendirme sans1 azalabilir. Biitiin bunlar sonugta enflasyon
hedeflemesi rejiminde para ve maliye politikalarinin ¢ok siki bir koordinasyon

icerisinde uygulanmasi gerektigini gostermektedir.

2.2. Doviz Kuru Gegiskenligi Uzerine Ampirik Literatiir

Doviz kuru seviyesindeki dalgalanmalarin fiyatlar genel seviyesindeki artiglara
yol agma siireci literatiiriinde doviz kuru gegigkenligi kavrami ile ifade edilmektedir.
Boylece, doviz kuru geciskenligi olgusu ile yerli paranin yabanci para birimleri ile
degisim oraninda meydana gelen degisimin yurti¢i enflasyon oraninda olusturdugu
baski ifade edilmektedir. Literatiirde doviz kuru gecis etkisini anlamaya yonelik bir¢ok
calismanm gerceklestirildigi goriilmektedir. Bu g¢alismalar sonucunda bazi ortak
sonuglara ulasilsa da genelde kullanilan degisken ve ekonometrik yontemlerdeki
farklilik nedeni ile degisik bulgulara ulasilmaktadir. Ayrica arastirma yapilan iilke ve
donem kosullarindaki  farkliliklar da benzer sonuglarin elde edilmesini
giiclestirmektedir. Oyle ki degisik iilkelerde uygulanan farkli dénemlerdeki iktisat
politikalar1 ve ekonomik yapidaki doniistimlerin ortaya ¢ikardigi farkliliklar da kur
geciskenliginin belirlenmesinde farkli sonuglara neden olmaktadir. Bu kisimda
literatiirde elde edilen sonuglar hem gelismis lilke ve hem de gelismekte olan iilke
sartlar1 baglaminda ele alinacaktir. Tezin bu boliimiiniin son kisminda ise Tiirkiye ile

ilgili ampirik aragtirmalar incelenecektir.
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Literatiire bakildiginda kur geciskenligini arastirmaya yonelik ilk ¢alismalarin
kurlardaki dalgalanmalarin dis ticarete konu olan mallarin fiyat seviyesi iizerinde
meydana getirdigi etkilere yogunlastig1 belirlenmektedir. Bu donemde dogal olarak
doviz kuru geciskenligi silireci doviz kurundaki bir birimlik degismenin ithalatin
yurtici ulusal para cinsinden ve ihracat doviz cinsinden fiyatlarinda yol ag¢tig1 degisim
olarak tanimlanmistir. Daha sonraki siirecte ise kur geciskenligi siireci genis bir
cercevede dis ticaret fiyatlarindaki degisimin yurt i¢i fiyatlarda meydana getirdigi
etkiler ¢ercevesinde ele alinmaya baglanmistir. Boylece literatiirde bu konudaki ilk
calismalar doviz kuru degisim oraninin ithalat fiyatlarina yaptig1 etkiler ¢ercevesinde
incelenirken daha sonra fiyatlar genel seviyesi tizerinde olusturdugu etkiler de
incelenmeye baslanmistir. Yani kur geciskenligini analiz eden ¢aligmalar zaman i¢inde
kurlarin ithalat fiyatlar1 yaninda fiyatlar genel seviyesini igerecek sekilde

genisletilmistir.

2.2.1. Gelismis Ulkelerdeki Doviz Kuru Gegiskenligi

Literatiirde gelismis {ilkeler iizerinde gergeklestirilen doviz kuru
geciskenligine iliskin calismalara bu boliimde deginilmistir. Calismalar genel olarak
degerlendirildiginde zaten fiyat istikrarim1 biiylik oranda saglamis olan gelismis

tilkelerde kur geciskenligi oldukc¢a zayif bir bigimde isledigi belirlenmektedir.

McCarthy (2000) ABD, Japonya, Almanya, Fransa, Ingiltere, Belgika,
Hollanda, Isveg ve Isvigre’den olusan dokuz gelismis iilkede kur geciskenligi siirecini
analiz etmistir. Genelde dalgali kur rejiminin uygulandigr 1976 ve 1998 yillar
arasindaki doneme ait ¢eyreklik veriler VAR modeli ¢ercevesinde analiz edilmistir.
Calismada doviz kuru degisimlerinin 6zellikle {iretici ve tiiketici fiyatlar iizerindeki
etkisini incelemistir. Analiz edilen modelde petrol fiyati, ¢ikti acigi, ithalat fiyatlari,
tiretici fiyat endeksleri bagimsiz degisken olarak kullanilmigtir. Sonuglar kur
geciskenligi seviyesinin ithal fiyatlar tizerindeki etkisinin iiretici ve tiiketici fiyatlarina
yansima oranindan daha yiiksek oldugu belirlenmistir. Bunun yaninda merkez
bankalarinin uyguladiklar1 politikalar sonucunda saglanan fiyat istikrarmin kur

geciskenligini azaltic1 yonde etki yaptig1 da belirlenmistir.
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Campa ve Goldberg (2002) kurlarin fiyatlar genel seviyesine etkisini OECD
tilkelerinden 25 Ornek {izerinden ele almistir. Bu gercevede 1975 ile 1999 yillarini
kapsayan siire incelenmistir. Elde edilen ampirik bulgular kur gec¢iskenliginin kisa
donemde uzun doneme gore daha diisiik seviyede gerceklestigini ortaya koymustur.
Ote yandan, uzun dénemde yasanan kur geciskenliginin tam olarak gergeklestigini
sOylemek miimkiin degildir. Kisa donemde kur degisimleri ortalama olarak ithalat
fiyatlarina %60 oraninda yansirken bu oran uzun donemde ortalama %80 seviyesine
ulasmaktadir. Ulkelerin sanayindeki sektdrel dagilim ve ithalat kompozisyonu kur
geciskenligini etkileyen en temel unsur olmaktadir. Ayrica makroekonomik istikrar
ortami1 belirleyen bazi gostergelerde iilkeler arasi farkliliklarin gegis esneklik
diizeylerinin agiklanmasinda 6nemlidir. Buna gore Ozellikle diisiikk ortalama
enflasyona ve kur dalgalanmasina sahip iilkeler icin ithalat fiyatlarina gegis etkisi

oldukca diisiiktiir.

Hiifner ve Schroder (2002) kur geciskenligi etkisini Euro bolgesi icinde
bulunan Almanya, Fransa, italya, Hollanda ve Ispanya ekonomileri i¢in 1982 ile 2001
yillart arasindaki aylik verileri kullanarak Etki-Tepki Fonksiyonu yo6ntemini
kullanarak analiz etmislerdir. Calismada ithalat, {iretici ve tiiketici fiyat endeksleri,
kisa donem faizler, petrol fiyat1 ve nominal doviz kuru verileri kullanilmistir. Bulgular
Euro kurundaki degisimlerin tiiketici endekslerine ortalama olarak 12 ay i¢inde %0,4
seviyesinde 3 yil sonra ise %0,8 oraninda yansidigini tespit etmislerdir. Boylece
Avrupa Merkez Bankasi tarafindan gelistirilen politikalar i¢in 6nemli ¢ikarimlar
ortaya konmustur. Buna gore Avrupa Merkez Bankasi iiye iilkelerde fiyat istikrarini
korumaya c¢alisirken uyguladigi para politikast cergevesinde kur degisimlerine
hassasiyet gostermek zorundadir. Ciinkii kurdaki degisimler Euro bolgesinde 6zellikle

tiiketici fiyatlar1 tizerinde 6nemli etkiler meydana getirebilmektedir.

Anderton (2003), doviz kurundan {iretici fiyatlarina gegis etkisini Avrupa
Birligi’ne iiye olan lilkeler tizerinden incelemistir. Arastirmada 1989 ile 2001 yillar
arasindaki ¢ceyrek donemlik veriler kullanilmistir. Kur degisimlerinin ithalat fiyatlarina
yansimasi1 %50 ile %70 arasinda olurken piyasadaki tiiketici fiyatlarina yansimasi %30
ile %50 arasinda olmaktadir. Béylece sonuglar Avrupa Birligi iiyesi olmasina ragmen
parasal birlige katilmamus tilkelerin Avrupa Birligi liyesi iilkelere yaptiklari ihrag iiriin

fiyatlarina kur degisimlerini tam yansitamadiklarini belirlemislerdir. Ciinkii s6z
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konusu siiregte firmalarin iiriinlerde piyasaya gore fiyatlama davranigini tercih
etmeleri s6z konusu olmaktadir. Bu durum Avrupa Birligine liye olmakla birlikte artan
rekabet sonucunda kiigiik iilkelerin firmalarinin piyasada monopol giiciinden

uzaklasmalar1 sonucunda dogmaktadir.

Bailliu ve Fujii (2004) kurlardaki degisiminin fiyatlara etkisini 11 farkl
gelismis lilke lizerinden 1977 ve 2001 yillart arasindaki donem i¢in analiz etmistir.
Bunun i¢in panel analize dayali ekonometrik yontemlerden yararlanilmistir.
Arastirmada incelenen iilkeler Avusturalya, Belcika, Kanada, Danimarka, Ispanya,
Finlandiya, Fransa, Birlesik Krallik, Italya, Hollanda ve Amerika Birlesik
Devletleri’ni kapsamaktadir. Calismanin ampirik sonuglart {iretici ve tiiketici fiyat
endeksleri ilizerinde yasanan doviz kuru geciskenliginin zaman iginde etkisinin
zayifladigint ortaya koymustur. Elde edilen bu sonuglarda hayata gegirilen para
politikasinin yol agtig1 diisiik enflasyon ortaminin etkili oldugu belirtilmistir. Bagka
bir ifade ile iilkelerin birgogunda fiyat istikrarinin saglanmasina bagli olarak doviz
kurundaki degisimlerinin hem iiretici ve hem de tiiketici fiyatlarina gecis etkisinin

azalmistir.

Ito vd. (2005) doviz kurunda meydana gelen degisikliklerin Dogu Asya
iilkelerinin yurtici fiyatlara etkisini arastirmiglardir. Calismada bes Dogu Asya iilkesi
olan Endonezya, Kore, Tayland, Malezya ve Singapur ele alinmistir. VAR yOntemi
kullanilarak 1995 ile 2004 yillar1 arasindaki aylik veriler analiz edilmistir.
Ekonometrik analizde dolar cinsinden petrol fiyatlari, para arzi biiylime orani, nominal
efektif doviz kuru, tiiketici fiyat endeksi, tiretici fiyat endeksi, ithalat fiyat endeksi ve
sanayi lretim endeksinden hesaplanmis ¢ikt1 acig1r kullanilmistir. Bulgular doviz
kuruna gelen %1°lik soka en biiyiik tepkiyi ithalat fiyatlar1 sonra tiiketici fiyat endeksi
sonra Uretici fiyat endeksi verdigi tespit edilmistir. Ayrica Endonezya, Kore ve
Tayland gibi kriz {ilkelerinde doviz kurundan yurtici fiyatlara biiyiik geciskenlik
oldugu tespit edilmistir. Endonezya’daki kur geciskenligi hem kisa donemde hem de
uzun donemde diger tilkelere gore daha biiytiktiir. Ancak Endonezya’daki fiyat artigina
sadece kriz sonrasi ortaya ¢ikan kur geciskenligi degil ama ayn1 zamanda uygulanan

para politikalar1 da neden olmustur.

Sekine (2006) ABD, Japonya, Almanya, Ingiltere, Fransa ve italya’dan olusan
6 biiylik gelismis iilkede kur geciskenligi etkisini 1974 ve 2004 yillar1 arasindaki
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ceyrek donemlik verilerden yararlanilarak analiz etmistir. Kur gegiskenligi siireci iki
asamali olarak incelenmistir. Ik asamada kur degisimlerinin ithalat fiyatlarina etkisine
bakilirken ikinci agamada ithalat fiyatlarindaki degisimin tiiketici fiyatlarina yansimasi
ele alinmistir. Ampirik sonuglar kur geciskenliginin gerek ithalat gerekse tiiketici
fiyatlar1 bakimindan azaldigini ortaya koymustur. Burada ikinci asamadaki kur
geciskenliginin azalmasinda ekonomilerde yasanan diisiik enflasyonun getirdigi fiyat
istikrarinin belirleyici olduguna isaret edilmistir. Bu durumda kur geciskenliginin
azaltilmasi i¢in enflasyonun kontrol edilmesi Merkez Bankalari i¢in 6nemli bir

politika tercihi olmaktadir.

An (2006) Ingiltere, ABD, Japonya, italya, Kanada, Finlandiya, Isve¢ ve
Ispanya’y1 kapsayan gelismis iilke 6rneginde kur geciskenligini incelemistir. Bunun
icin VAR yo6ntemi 1976 ile 2005 yillar1 arasindaki aylik veriler iizerinde kullanilmistir.
Bunun sonucunda kur gegiskenlik etkisinin hem biiyiikliik ve hem de hiz bakimindan
azaldig1 tespit edilmistir. Beklenildigi gibi kurlardaki degisim ithalat fiyat
endekslerine en fazla yansirken en az tiiketici fiyat endekslerine gegiskenlik
gostermistir. Ayrica gegis etkisi degerlerinin artmasi ve azalmasmi etkileyen bazi
degiskenler belirlenmistir. Buna gore iilke ekonomisinin biiyiikliigi, lilkenin disa
acikligi, ithalat paymin yiksekligi, parasal soklar ve fiyat istikrarsizliklar1 kur
geciskenlik siirecini yakindan etkilemektedir. Calisma da 6zellikle yiiksek ithalat
hacmi bulunan, siirekli kur soku yasayan ve yiiksek enflasyona sahip iilkelerde kur

geciskenliginin yiiksek c¢iktigi goriilmiistiir.

Stulz (2007) Isvigre ekonomisinde déviz kuru gegiskenligi siirecini 1976 ile
2004 yillann arasindaki ceyreklik verileri kullanarak analiz etmistir. Calismada
kullanilan degiskenler nominal efektif doviz kuru, c¢ikti agig1 (reel GSYH’den
tiretilmistir.) tiiketici fiyat endeksi, ithalat fiyat endeksi, para arzi ve yabanci liretici
fiyatlarindan olusmaktadir. Ekonometrik yontem olarak VAR analizinin sundugu
tekniklerden yararlanilmistir. Ulasilan sonuglara gore doviz kurundaki degisimler
ithalat fiyatlarina hizl bir sekilde yansimaktadir. Uzun donemde kur gegiskenligi biraz
artsa da yine tam olarak yansimaktan c¢ok wuzaktir. Ampirik sonuglar kur
geciskenliginin zaman i¢inde azaldigimi belirlemistir. Kur gec¢iskenliginin zamanla

azalmasinin temel nedeni ise para otoritelerin inandirict ve etkin diisiik enflasyon
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politikalart izlemesidir. Boylece para politikalarin niteliginin kur geciskenligini

azaltic1 yonde etkileyecegi ortaya konmustur.

Bouakez ve Rebei (2008) Kanada ekonomisinde kur gegiskenligi siirecini 1973
ile 2006 yillar1 arasindaki doneme ait ¢eyreklik veriler tizerinden Etki-Tepki Analiz
yontemini kullanarak incelemislerdir. S6z konusu donemi 1973-1990 ve 1991-2006
yillar1 arasindaki iki alt doneme ayirarak kur gegiskenligi siirecinin Kanada’da zaman
icinde nasil gelistigini anlamaya calismuslardir. Ikinci alt donem Kanada Merkez
Bankasinin resmi olarak enflasyon hedeflemeli para programa gectigi donemi temsil
etmektedir. Enflasyon hedeflemeli rejimin uygulandigi donemde 6nceki doneme gore
kur degisimlerinin ithal fiyatlarina yansimasinda belirli bir istikrarin oldugu tespit
edilirken tiiketici fiyatlara yansimasinda ise azalma oldugu goriilmektedir. Boylece
yazarlar ikinci donemde kur degisimlerinin tliketici fiyatlarina yansimasindaki
azalmay1 uygulanan enflasyon hedeflemeli rejiminin sagladig fiyat istikrari sayesinde

saglandigini ortay koymuslardir.

Duma (2008) Sri Lanka ekonomisi {izerinde gerceklestirdigi ¢alismada doviz
kurundaki degisimlerin fiyatlar {izerine etkisini arastirmistir. Bunun i¢in VAR
yontemini kullanarak 2003 ile 2007 yillar1 arasindaki aylik verilerden yararlanmistir.
Calismada ham petrol fiyat verileri, ¢ikt1 acig1 degiskeni doviz kuru, ithalat fiyatlar
ile liretici ve tiiketici fiyatlar1 degisken olarak kullanilmistir. Analiz sonuglar tiiketici
fiyatlarina ilk aydaki gerceklesen geciskenlik oraninin yilizde 10 iken bu gegiskenlik
oraninin alt1 ayda yaklasik yiizde 40'a yiikseldigi goriilmiistiir. Kur geciskenliginin
onemli kismi1 kur sokundan sonraki ilk dort ayda tamamlanmistir. Kur degisimlerinin
iiretici fiyatlarina gecisi tiiketici fiyatlarina gegis ile karsilastirildiginda daha
belirgindir. Kur geciskenliginin tam olarak yansimamasinda fiyatlarin dlciildiigii sepet
icerisinde tiiketim mallarmin agirlikli olmasi, kur seviyesindeki dalgalanmanin diigiik
seyretmesi gibi faktorlerin 6nemli rol oynadig1 belirlenmistir. Béylece bir yandan
enflasyonun Ol¢iildiigli mal sepetinin niteliginin 6te yandan kur degisimlerinin

derinliginin kur geciskenligi siirecinde dnemli oldugu ortaya konmustur.

Delatte ve Villavicencio-Lopez (2012) Almanya, Japonya, Birlesik Krallik ve
ABD’de kur degisimlerinin fiyatlara etkisini 1980 ile 2009 yillar1 arasindaki donem
icin g¢eyreklik veriler lizerinden analiz etmislerdir. Calismada dogrusal olmayan

ARDL (NARDL) Modeli kullanilmigtir. Caligma sonuglart fiyatlarla kur degisimleri
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arasinda dogrusal olmayan bir iligki oldugunu ortaya koymustur. Ddviz kur
geciskenliginin derecesi yerli paralarin degerlenmesinden sonra, yerli paralarin deger
kaybetmesi durumuna gore, daha az olmaktadir. Boylece kur gecgiskenligi siirecinde
mikro fiyatlama davranislarinin belirleyici oldugu ortaya konmustur. Bu sonug¢ sz
konusu iilkelerde zayif piyasa rekabeti ve fiyatlarin asagiya dogru kat1 olmasi ile
aciklanmistir. Bagka bir ifade ile bu sonucun ortaya ¢ikmasinin nedeni ise gelismis
iilkelerde de dahi hala varligin1 koruyan eksik rekabet kosullar1 olarak belirlenmistir.
Politika ¢ikarimi olarak politika yapicilarin yerli paranin deger kazanip kaybetmesi
durumuna gore farkli politika uygulamalar1i gerekmektedir. Dolayisi ile kur
degisimleri ile fiyat degisimleri arasindaki iliskinin dogrusal olmamasi politika

uygulamalarini da farklilagtirmaktadir.

Liu ve Liu (2014) ABD, Cin ve Japonya iizerinde kur degisimlerinin fiyatlar
genel seviyesi lizerinde meydana getirdigi asimetrik etkileri incelemistir. Calismada
Hata Diizeltme Modeli kullanilmistir. Analiz siireci 1994 ile 2010 yillar1 arasindaki
verileri kapsamistir. Ampirik sonuglar analiz edilen higbir iilkede kur degisimlerinin
tiiketici fiyatlarina tam olarak yansimadigini gostermistir. Ayrica kur degisimleri ile
tiiketici fiyatlar1 arasinda asimetrik iliskinin varligi ortaya konmustur. Yerli para deger
kaybimmin yurt i¢i tiketici fiyatlarma etkisi Cin’de en yliksek seviyede
gerceklesmektedir. Hata Diizeltme Modeli bulgular1 kisa donem dengesizliklerden
uzun donem denge seviyesine gecis siiresi en hizli Amerika Birlesik Devletleri’nde
daha sonra da Japonya da gerceklemektedir. Kisa donem dengesizliklerin uzun
donemde dengeye doniismesi siireci en yavas sekilde Cin ekonomisinde
yasanmaktadir. S6z konusu iilkelerde para politikast uygulayicilart yerli paralarin
deger kaybetmesi sonucu ihracat sektoriinde kazandiklar1 avantajlar yaninda tiiketici

fiyatlarinda yasanacak enflasyonist baskilar1 diisiinerek karar vermek zorundadirlar.

Kili¢ (2016) ABD, Almanya, Birlesik Krallik, Almanya ve Kanada, da doviz
kuru geciskenligini incelemistir. Bunun i¢in 1975- 2009 donemine ait ceyreklik
donemlik verilerden yararlanilmigtir. Ampirik sonuglar kur dalgalanmalari ile fiyat
degisimleri arasinda asimetrik bir iliskinin varlig1 ortaya konmustur. Buna gore
kurdaki degisimler esik degerini astiginda kur geciskenligi tam olarak
gerceklesmektedir. Ancak kurdaki degisimler esik degerin altinda kaldiginda kur

degiskenliginin tam olarak gergeklesemedigi gozlemlenmektedir. Boylece ¢aligma
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sonuglar1 kur geciskenliginin sadece yiiksek kur dalgalanmalarinda degil ayni
zamanda bir esik degere gore belirlendigi ortaya konmustur. Bu durum politika
uygulamalarina sadece yliksek dalgalanma donemlerinde ince ayar yapmak yeterli
olmayacaktir. Ayni zamanda kur degisimleri ile fiyat degisimleri arasinda olusan esik
degerlerin belirlenerek buna gore daha ayrintili diizenlemelerin yapilmasi bir

zorunluluk olmaktadir.

Rodrigez-Jimenez ve Zumaquero-Morales (2016) kur geciskenligi siirecini G-
7 ilkelerinde 1970 ile 2014 yillar1 arasindaki donem ig¢in incelemislerdir. VAR
yontemi g¢ercevesinde gerceklestirilen analizlerde s6z konusu donemde gelismekte
olan iilkelerde kur geciskenligi etkisinin nasil gelistigi belirlenmeye calisilmistir.
Ayrica bu siirecte kur geciskenligi derecesine fiyat istikrarini amaglayan para
politikalarinin, enflasyondaki volatilitenin ve doviz kuru rejimin etkileri belirlenmeye
calisilmigtir. Calisma sonuglart kur geciskenliginin incelenen donemde Onemli
derecede azaldigin1 gostermistir. Bu azalista fiyat istikrarin1 dogrudan amaclayan para
politikalar1 biiyiik etkide bulunmustur. Ayrica enflasyon seviyesinde volatilitenin
azalmasi da kur geciskenligi derecesinin diismesinde 6nemli rol oynamistir. Son olarak
kur geciskenliginde kur seviyesindeki dalgalanmalarinda etkili oldugu goriilmiistiir.
Bunun i¢in politika yapicilarin diisiik kur geciskenligi i¢in diisiik ve istikrarl fiyat

seviyesi yaninda kurlarda istikrar saglamasi da bir zorunluluk olarak goriilmektedir.

2.2.2. Gelismekte Olan Ulkelerde Déviz Kuru Geciskenligi

Gelismekte olan iilkeler genellikle ekonomilerinde ¢ok cesitli yapisal sorunlar
yasayan iilke grubunu olusturmaktadir. Uretim siirecinde dis kaynaklara bagimlilik sz
konusu sorunlarin en baginda gelmektedir. Boylece kur degisimlerinin fiyat
seviyesinde yasanan istikrarsizliklara neden olmasi oldukga sik yagsanan bir durumdur.
Gelismekte olan tilkelerdeki kur gegiskenligi siirecini analiz eden ¢alismalarda benzer

sonuglara ulasildig1 gézlemlenmektedir.

Billmeier ve Bonato (2002) Hirvatistan’da tiretim zinciri boyunca doviz

kurundan fiyatlara gegis etkisi hesaplanmistir. Bunun i¢in 1994 ve 2001 yillar
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arasindaki aylik verileri ardisik VAR yontemi kullanilarak analiz etmislerdir. Toptan
esya fiyat endekslerinin doviz kurlarina tepki gosterirken perakende esya fiyat
endekslerinin tepki gostermedigi, sadece doviz kuru, toptan esya fiyat endeksi ve
perakende fiyat endekslerinin dahil oldugu VECM yonteminde uzun dénem gegis
etkisinin %30 oldugu sonuglara ulasilmistir. Kur gegiskenliginin bu kadar diisiik
c¢ikmasinda Hirvatistan Merkez Bankasinin ¢ikarilan yasalarla kurumsal 6zerklige
kavugmasi ve buna bagl olarak para politikalarma giliveni yiikselterek finansal
piyasalarda istikrarli bir ortamin saglanmasi etkili olmustur. Ayrica Hirvatistan
Merkez Bankasmin 1994 yilindan itibaren anti enflasyon politikalara yogunlagarak
diisiik enflasyon ortamin1 meydana getirmesi de diisiik kur geciskenligi derecesini
diisiirmiistiir. Ciinkli enflasyon oranmin diisiik oldugu ekonomilerde firmalar kur
degisimlerinin meydana getirdigi maliyetleri fiyatlara yansitma konusunda ¢ekimser

davranmaktadirlar.

Frankel, David ve Shang-Jin (2005) gelismekte olan yetmis alti iilke lizerinde
kur geciskenligi ve s6z konusu geciskenligini etkileyen faktorleri analiz etmistir.
Bunun i¢in iilkelere ait 1990 ile 2001 yillarina ait veriler kullamilmistir. Kur
geciskenligini belirleyen faktorler olarak kisi basi gelir, tarifeler, lilke biiyiikligii,
yuksek enflasyon seviyesi, kur seviyesinde dalgalanma seviyesi gibi degiskenler goz
ontinde bulundurulmustur. Calisma bulgular1 genel olarak biitiin {ilkelerde hem ithal
fiyat endekslerinde hem de tiiketici fiyat endekslerinde kur geciskenliginin diistiiglinii
gostermistir. Bunun en 6nemli nedenin de incelenen donemin genel olarak hem doviz
kurlarinda hem de enflasyonda diisiis yasanmas1 olarak belirlenmistir. Ayrica s6z
konusu donemde gelismekte olan iilke ekonomilerin yapisal 6zelliklerinde ortaya
¢ikan degisimlerinde bu sonucun dogmasinda etkili olabilecegi belirtilmistir. Ornegin
merkez bankalarin yeni yasal diizenlemelerle kurumsal bagimsizliga kavusarak

kredibilitelerini artirdiklar: belirlenmektedir.

Barhoumi (2006) gelismekte olan yirmi dort {ilke iizerinden doviz kurunun
ithalat fiyatlarina gecis etkisini incelemistir. Bunun i¢in 1980 ve 2003 yillar1 arasindaki
donem se¢ilmistir. Analiz modelinde nominal doviz kuru, ithal fiyatlari, ihracatc¢i
maliyetleri ve talebi belirleyen gesitli gdstergeler kullanilmistir. Ampirik sonuglar
uzun déonemde kur geciskenliginin farkli seviyelerde gerceklestigini ortaya koymustur.

Caligmada iilkelerde uygulanan kur rejimi, giimriik tarifeleri ve enflasyon rejimindeki
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farkliliklarin kur gegiskenliginin derecesinin de farkli bicimde olusmasina yol actigi
belirlenmistir. Sabit kur rejimini uygulayan iilkelerdeki gecis etkisi dalgali kur
rejiminin uygulandig iilkelere gore daha yiiksek seviyede gerceklesmektedir. Ayrica
enflasyon oranindaki yiikseklikte gecis etkisini artiran bir faktor olarak belirlenmistir.
Son olarak yiiksek giimriik tarifelerinin uygulandig: iilkelerde gecis etkisinin diisiik

giimriik tarifelerinin oldugu iilkelere gore daha yiiksek seviyede gerceklesmektedir.

Ito ve Sato (2006) yaptiklar1 ¢calismada Dogu Asya iilkeleri i¢in déviz kuru
geciskenligini arastirmiglardir. Bes Dogu Asya iilkesi Endonezya, Kore, Tayland,
Malezya ve Singapur i¢in yapilan ¢alismada 1993 ve 2005 yillar1 arasindaki aylik
verileri kullanmistir. Degisken olarak dolar cinsinden petrol fiyatlari, para arz1 (M1),
nominal efektif doviz kuru, tiiketici fiyat endeksi, {iretici fiyat endeksi, ithalat fiyat
endeksi ve sanayi iiretim endeksinden hesaplanmis ¢iktt acigi kullanilmistir.
Ekonometrik yontem olarak VAR analizi kullanilmistir. Ampirik sonuglarina gore
doviz kuru geciskenlik derecesi farkli fiyat endeksleri arasinda degiskenlik
gostermektedir. Kurdan gecis etkisi en ¢ok ithalat fiyat endeksinde ve daha sonra da
tiretici fiyat endeksine yansimistir. Krizden etkilenen ekonomilerde doviz kuru gegis
oranlarinin ithalat fiyatlarina orami oldukga yiiksektir. Kur degisimlerinden en az
etkilenen fiyat endeksi ise tiiketici fiyat endeksi olmustur. Bagka bir ifade ile kurlardan
tilkketici fiyat endeksine gec¢is, Endonezya disinda, genel olarak diisiik bulunmustur.
Endonezya’da tiiketici fiyat artiglarinda kur gegiskenligi yaninda merkez bankasinin

uyguladigi para politikalar1 da etkili olmustur.

Ca’Zorni, Hahn ve Sanchez (2007) kur geciskenligini on iki tane gelismekte
olan iilkeden olusan bir grup ilizerinde VAR yontemini kullanarak olgmiistiir. Bu
iilkeler Cin, Hong Kong, Kore, Singapur, Tayvan, Cek Cumhuriyeti, Macaristan,
Polonya, Tiirkiye, Arjantin, Sili ve Meksika’dan olusmaktadir. Analiz edilen model
petrol fiyatlari, tiretim ¢ikt1 acig1, kisa donemli faiz oranlari, déviz kurlari, ithalat ve
tiikketici fiyat endeksi ele almmistir. Incelenen dénemde séz konusu iilkelerde kur
geciskenliginin genel olarak diistiigli belirlenmistir. Boylece literatiirde ortaya
kondugu sekilde kur geciskenliginin gelismekte olan iilkelerde yiiksek ¢ikmasi gibi bir
durumun her zaman dogru olmadigr ortaya konmustur. Enflasyon ortamindan
uzaklasarak fiyat istikrarinin saglanmas1 durumunda gelismekte olan iilkelerde de kur

geciskenliginin diisecegi iddia edilmistir. Oyle ki enflasyonun tek haneli rakamlarla

35



ifade edildigi tilkelerde tipki gelismis iilkelerde oldugu gibi gecis etkisi oldukea diisiik
seviyelerde gergeklesebilmektedir.

Sek ve Kapsalyamova (2008) Malezya, Kore, Singapur ve Tayland’dan olusan
dort iilkede kur geciskenligi siirecini analiz etmistir. Yapisal VAR (SVAR) modeli
kullanilarak gergeklestirilen analizlerde iki alt donemin aylik verileri incelenmistir.
Birinci alt donem 1991 ve 1997 yillar1 arasini ikinci alt donem ise 1999 ve 2007 yillar
arasindaki siireci kapsamaktadir. Kur gegiskenliginin hem ithal hem de {iretici ve
tiikketici fiyatlara etkisi belirlenmeye calisilmistir. Kur geciskenligi derecesi her tilkede
farkli derecelerde bulunmustur. Bunun nedeninin de iilkelerde uygulanan farkli para
politikalart ve farkli dis ticaret yapilarindan kaynaklandigi belirlenmistir. Kur
geciskenliginin ithalat fiyatlarinda en ¢ok yansidig1 goriiliirken ikinci sirada tiretici
fiyatlar1 ve son sirada da tiiketici fiyatlarinin yer aldig1 ortaya konmustur. Tiiketici ve
tiretici fiyatlarina kur yansimasinin derecesini belirleyen en Onemli unsurun ilk
asamada ithalat fiyatlarina yansima derecesi oldugu vurgulanmistir. Kur
geciskenliginde disa aciklik 6nemsiz rol oynarken piyasadaki rekabet yapisinin

oldukca etkili oldugu belirlenmistir.

Duasa (2009) kur farkliliklarinin dis ticaret fiyatlarina etkisini Malezya
ekonomisi {lizerinden incelemistir. Bu kapsamda disa acik kii¢lik bir ekonomide kur
soklarina agir1 duyarlilik varsayimi esas alinmistir. Ekonometrik yontem olarak Vektor
Hata Diizelme modelinden yararlamilmistir. Analiz donemi 1999- 2006 yillar
arasindaki siirecteki aylik veriler sec¢ilmistir. Elde edilen sonuglar kurdaki degisimlerin
dis ticaret fiyatlarin1 biiylik oranda etkiledigini ortaya koymustur. Ancak kur
degisimlerinden fiyatlara gecisin tam olarak gerceklesmedigi goriilmiistiir. Bdyle bir
sonucun ortaya cikmasinda Malezya ekonomisinde saglanan diisiik enflasyon
ortaminin ve buna bagl olarak merkez bankasinin sagladigi yiiksek kredibilitenin
bliyiik rol oynadig1 vurgulanmistir. Bunun i¢in merkez bankalarinin kur degisimlerine
asir1 duyarli davranarak kontrol etme egilimine girmeleri i¢in bir sebep yoktur. Ayrica
dis ticaret dengesinin saglanmasi i¢in kur seviyelerinde yapilan diizenlemelerin de kur

geciskenligi iizerine bir etkisi bulunmamaktadir.

Beirme ve Bijsterbosch (2011) yedi iilke iizerinden merkezi ve dogu
Avrupa’daki ornekleri kur geciskenligi agisindan incelemistir. Arastirmada

ekonometrik yontem olarak hem VAR ve hem de VECM Modellerinden
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yararlanilmigtir. Analizlerde 1995 ile 2008 yillar1 arasindaki doneme ait verilerden
yararlanilmistir. Tiiketici ve iiretici fiyat endeksleri yaninda, kur degerleri ve sanayi
iiretim endeksleri ele alinmistir. Ampirik sonuglar kur geciskenligi agisindan iilkeler
arasinda 6nemli farklarin oldugunu ortaya koymustur. Bunun temel nedeninin ise
izlenen doviz kuru rejiminde yattig1 belirlenmistir. Bulgaristan, Estonya, Letonya ve
Litvanya gibi sabit doviz kuru rejimine sahip olan iilkeler Macaristan, Cek
Cumhuriyeti, Polonya, Romanya ve Slovakya gibi esnek déviz kuru rejimine sahip
olan iilkelere gore daha yiiksek kur geciskenligi yasamaktadirlar. Boylece calisma
sonuglar1 kur geciskenligini azaltmaya yonelik politikalar i¢in kur rejimi tercihi

acisindan énemli ¢ikarimlar sunmustur.

Parsley (2012) doviz kuru geciskenliginin etkisini Giiney Afrika ekonomisi
iizerinde analiz etmistir. Calismada iki veri seti kullanilmustir. {1k veri seti 158 mal ve
hizmetten olusmaktadir ve 1990 ile 2009 yillar1 arasindaki verileri kapsamaktadir. Bu
veri setine gore kur degisimlerinin tiiketici fiyatlarina yansimasi iki yil iginde %15 ve
%25 seviyeleri arasinda olmaktadir. Kur gegiskenliginin analiz edildigi ikinci veri seti
Giliney Afrika’nin ticaret hacmi en biiyiik 10 iilke ile yaptigi mal aligverisini
icermektedir. Bu veri seti ise 1998 ile 2009 yillar1 arasindaki donemi kapsamaktadir.
Buradan elde edilen verilere gore Brezilya ve Amerika Birlesik Devletlerinden yapilan
ithalat fiyatlarina kur geciskenliginin etkisi %75 olurken, Tayvan, Isvigre, Hindistan,
Birlesik Krallik ve Almanya’dan yapilan ithal fiyatlaria kur degisimlerinin yansimasi
%60 seviyesinde gerceklesmektedir. Japonya’dan gerceklesen ithalat fiyatlarina kur

degisimlerinin yansimasi ise %38 orani ile en diislik seviyede yasanmaktadir.

Odria, Castillo ve Rodrigez (2012) Peru’da doviz kuru gegiskenliginin fiyatlara
etkisini enflasyon hedeflemeli para politikas1 uygulamalari ile ele alarak 1994 ile 2007
yillar1 arasindaki donem igin incelemiglerdir. Boylece Peru Merkez Bankasinin 2002
yilindan sonra enflasyon hedeflemeli para politikasin1 uygulamaya baslamasinin kur
geciskenligi siirecini nasil etkiledigi belirlenmeye calismistir. Bu sekilde para
politikas1 rejimindeki degisimin kur gegiskenligi iizerindeki etkiyi ortaya koymak
amact ile Vektor Yumusak Gegisli Esikli Otoregresif Modeli (Vector Smooth
Transation Autoregressive Model — VSTAR) kullanilmistir. Calismada kur
hareketlerinin ithalat, {iretici ve tiiketici fiyat endeksleri {izerine etkisi ayr1 ayr1 analiz

edilmistir. Elde edilen sonuglar enflasyon hedeflemeli para politikasinin Peru da kur
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degisimlerinin biitiin fiyat endekslerine gecis etkisini azalttigin1 gdstermistir. Bulgular
kur gegiskenligi siirecindeki gelismelerin para politikas1 uygulamalarinin niteligine

gore farklilik gosterdigini ortaya koymustur.

Jimberon (2013) arastirmasinda merkezi ve dogu Avrupa’da bulunan {ilke
verilerini kullanmistir. Bunun icin bdlgedeki on {ilkenin kur seviyesindeki
degisimlerin fiyatlar iizerine etkisini ortaya koymustur. Ekonometrik yontem olarak
dinamik panel analizinden yararlanilmistir. Arastirma donemi 1996-2011 donemine
ait ceyreklik verilerden olugmustur. Kur seviyesindeki dalgalanmalarin ithal
fiyatlarina daha sonra da iiretici fiyatlarina yansidigi gosterilmistir. En son olarak da
kur degisimleri tiiketici fiyatlar1 lizerine yansimaktadir. Kur gegiskenliginin biitiin
fiyat endekslerinde kisa doneme gore uzun dénemde daha biiylik etki meydana
getirdigi gorlilmiistiir. Kur seviyesindeki dalgalanmalarin ve yiliksek enflasyon
oranlarinin biitin bu ilkelerde kur gegigkenligi siirecini yakindan etkiledigi
belirlenmistir. Yiiksek kur dalgalanmasi ve fiyat istikrarsizlig1 yasayan iilkelerde kur
geciskenliginin derecesi de diger lilkelere gore yiiksek ¢ikmaktadir. Ayrica calismada
tilkelerin sahip olduklari ithalat kompozisyonlari da kur geg¢iskenligi derecesini nemli
olgiide belirlemektedir. Ithalat yapisi igerisinde iiretim girdisi agirlhig yiiksek olan

iilkelerde kur geciskenligi daha yiiksek yasanmaktadir.

Jiang ve Kim (2013) yaptiklar1 calismada doviz kurunun enflasyona
geciskenligini Cin ic¢in aragtirmiglardir. 1999:01-2009:09 dénemi i¢in aylik verileri
kullanilmistir. Caligmanin ekonometrik kisminda yedi degisken kullanilmistir. Para
stogu (M1), faiz oran1 (Merkez Bankas1 iskonto orant), ara mal fiyatlar (iiretici fiyat
endeksi ile Olgiiliir), ¢ikt1 agig1, emtia fiyatlari ve nominal déviz kurudur. Perakende
fiyat endeksi nihai fiyat i¢in kullanilmistir. Caligmalarda kullanilan tiiketici fiyat
endeksi ile tahmin edilen sonuglar daha az duyarli oldugu diisiintilerek tiiketici fiyat
endeksi yerine perakende fiyat endeksi kullanilmistir. Ekonometrik yontem olarak
yapisal VAR analizi kullanilmistir. Analiz sonuglarina gore, doviz kuru geciskenlik
oraninin iiretici fiyat endeksi ve perakende fiyat endeksi i¢in genel olarak eksik oldugu
tespit edilmistir. Uretici fiyat endeksine olan geciskenlik, perakende fiyat endeksinden
daha yiiksek bulunmustur. Uretici fiyat endeksi ve perakende fiyat endeksine olan

geciskenlik nispeten hizlidir. Yapilan analizden elde edilen bulgular déviz kuru
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istikrarinin kur geciskenligini sinirlandirarak Cin'deki fiyat istikrar1 agisindan 6nemli

bir rol oynadigini gostermektedir.

Aron, Greg, John ve Peter (2014) Giiney Afrika’da doviz kuru geciskenliginin
ithalat fiyatlar1 {izerine etkini analiz etmislerdir. Yapisal VAR ve Johansen yontemi
ile 1980 ve 2009 yillar1 arasindaki aylik verileri kullanarak yapilan analizlerde kur
geciskenliginin tam olarak gerceklesmedigi tespit edilmistir. Yapisal VAR sonuglari
kur geciskenligi ithal fiyatlar iizerinde ilk alt1 ay icerisinde %30 daha sonraki bir yil
igerinde ise %50 oraninda etkili oldugu belirlenmistir. Ote yandan Johansen
yonteminin sonuglar1 kur degisimleri ile fiyat degisimleri arasindaki etkilesimin %55
oraninda gerceklestigini ortaya koymustur. Ayrica kur geciskenligi derecesinin
enflasyon hedeflemeli politikalarin uygulanmasi ile iliskisi oldugu da goriilmiistiir.
Buna gore enflasyon hedeflemeli programi fiyatlara iliskin sagladigi istikrar ve
giivenle kur gegiskenligi iizerinde azaltict etki meydana getirmektedir. Bunun igin
Giliney Afrika Merkez Bankasinin enflasyonu kontrol etmeye yonelik uygulamalari
aynt zamanda iilkede kur geciskenligini kontrol altina alma islevini de yerine

getirebilmektedir.

Shaikh ve Hussain (2015), caligmalarinda 2005-2011 yillar1 arasindaki aylik
verileri kullanarak VAR yontemiyle Pakistan ekonomisi i¢in doviz kuru gecis siirecini
analiz etmistir. Ampirik sonuglar, doviz kuru gegisinin iretici fiyatlarina yiiksek
oranda, tiiketici fiyatlarina ise diigiik oranda yansidigini ortaya koymustur. Varyans
ayristirmasi analizine gore kurlardaki degisim toptan esya fiyatlarindaki degisimin
%10.15’n1 agiklarken tiiketici fiyatlarindaki degisimin %35.48’ni aciklamaktadir.
Boylece Pakistan ekonomisinde iireticilerin kurlardan gelen sokun hepsini tiiketici
fiyatlarina yansitmadiklar1 goriilmektedir. Bu sekilde iireticilerin kur soklarinin
hepsini tiiketicilere yansitmamasi piyasadaki rekabet kosullar1 ve talebin yapisina
bagl olarak aciklanabilir. Bilindigi {izere iireticiler piyasada rekabet kosullar1 kendi
lehlerine degilse kur artiglarindan kaynaklanan maliyetleri tiiketicilere yansitmaktan
ziyade kendi kar marjlarin1 azaltarak karsilayabilmektedirler. Ayrica piyasadaki talep
kosullarinin da Hindistan da firmalar1 kur degisimlerinin meydana getirdigi
maliyetlerin bir kismini kendilerinin yiiklenmesine yol agmaktadir. Bu durum
Hindistan’da rekabet kosullarmin kurdan kaynaklanan maliyetlerin bir kismim

firmalarin tizerine almasina yol ac¢tigin1 ortaya koymaktadir.
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Baharumshah, Sirag ve Soon (2017) Meksika’ kur geciskenligi siirecini 1990
ile 2015 yillar1 arasindaki aylik verilerden yararlanarak dogrusal olmayan ARDL
(NARDL) yontemi ile analiz etmislerdir. Diger fiyat endeksleri ile karsilastirildiginda
kur geciskenliginin en az tiiketici fiyatlarina yansidigi goriilmiistiir. Bunun yaninda
bulgular kur degisimleri ile fiyat hareketlerinin dogrusal olmayan bir nedensellige
sahip oldugunu gostermistir. Yerli paranin deger kaybetme siirecinde fiyatlar tizerinde
meydana getirdigi etki deger kazandigi donemde meydana getirdigi etkiden daha
yuksek seviyede gerceklesmektedir. Boylece soz konusu degiskenler arasindaki
dogrusal olmayan iliskiyi dikkate almayan politika uygulamalar etkisiz olacaktir.
Ayrica ¢alisma sonuglart kur geciskenliginin Meksika da enflasyon hedeflemeli
rejimin ilan edildigi 2001 yilindan sonra azaldigini belirlemektedir. Ciinkii enflasyon
hedeflemeli rejim altinda saglanan fiyat istikrar1 sonucu ayni zamanda merkez
bankalarinin kredibilitelerini artirmalar1 kur gegiskenliginin azalmasma sebep

olmustur.

Mishra (2017) Hindistan ekonomisinde kur ile fiyatlar arasindaki iligkiyi 1985
ile 2013 yillar1 arasindaki doneme ait aylik verileri kullanarak analiz etmistir. Donem
icinde kur geciskenliginin nasil gelistigini belirlemek i¢in s6z konusu dénem 1085 ile
1999 ve 2000 ile 2013 yillar1 arasinda iki alt doneme ayristirilmistir. Bu ¢ergevede iki
alt donemde kur degisimleri sonucunda ithal fiyatlarinda yasanan degisimin tiiketici
fiyatlara yansimasina bakilmistir. Yapilan hesaplamalar sonucunda ilk alt donemde
ithal fiyatlarindaki %1 lik artisin tliketici fiyatlarinda %0,50 oraninda yiikselise neden
oldugu bulunmustur. Ikinci alt dénemde ise ithal fiyatlarindaki %1°lik artis tiiketici
fiyatlarinda ancak %0,36 seviyesinde yiikselise yol agmistir. Boylece ikinci alt
donemde birinci alt doneme gore kur gegiskenliginin derecesi azaldig1 goriilmektedir.
Bu durumun ikinci alt donemde Hindistan ekonomisinde fiyatlar genel seviyesinde
yasanan istikrardan kaynaklandigi ileri siiriilmiistiir. Boylece Hindistan da kur
geciskenligini azaltmaya yonelik politika uygulamalari icin fiyat istikrarini saglayacak
tercihlerin yapilmasi gerekmektedir. Bagka bir ifade ile fiyatlardaki uzun donem
istikrarsizlik Hindistan’da beklentileri bozarak kur geciskenliginin derecesini
artirabilmektedir. Aksine fiyat istikrarinin saglandigi donemlerde beklentilerdeki

diizelmeye bagh olarak kur geciskenligi zayiflamaktadir.
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2.2.3. Tiirkiye’de Doviz Kuru Gegiskenligi

Tiirkiye’de doviz kuru gegiskenliginin analizine iliskin degisik ekonometrik
yontemler kullanilarak farkli donemler igin gergeklestirilen ¢alismalara bu boliimde
deginilmistir. Buna gore genel olarak farkli derecelerde de olsa Tiirkiye’de doviz kuru

geciskenliginin yasandigi bu calismalar tarafindan belirlenmektedir.

Leigh ve Rossi (2002) kur geciskenligini 1994 ile 2002 yillar1 arasindaki aylik
verileri kullanarak analiz etmislerdir. Calismada petrol fiyatlari, toptan esya fiyat
endeksi, tiiketici fiyat endeksi, nominal doviz kuru, reel c¢ikti gibi degiskenler
kullanilarak ekonometrik yontem olarak degerleri VAR modeli tercih edilmistir.
Burada arz sokunu petrol fiyatlari, talep sokunu ise sanayi liretim endeksi temsil
etmistir. Elde edilen sonuclara gore, doviz kurunun fiyatlar {izerindeki etkisi biiyiik
oranda ilk dort ay i¢inde gerceklesmektedir. Tiiketici fiyat endeksi lizerine gergeklesen
kur geciskenligi etkisinin iretici fiyat endeksi lizerinde gerceklesen etkiden daha az
oldugu goriilmistiir. Tiirkiye'deki kur geciskenligi silirecinin diger gelismekte olan
iilke oOrnekleri ile karsilagtirlldiginda daha hizli oldugu belirlenmistir. Kur
geciskenliginin hizli ve nispeten yiiksek seviyede yasanmasinin Tiirkiye ekonomisinin
bazi Ozellikleri ile yakindan alakali oldugu tespit edilmistir. Tiirkiye’de mal
piyasalarinin yapisinin oligopolistik 6zellik tasimasi, para ikamesinin yliksek olmasi
ekonomik birimlerin siirekli bir enflasyon beklentisine sahip olmalar1 gibi hususlar kur

geciskenligi siirecini etkileyen faktorler olarak ortaya konmustur.

Berument (2002) Tirkiye’de doviz kurundaki hareketlerin ¢esitli sektorlerdeki
fiyatlar1 nasil etkiledigini arastirmistir. Calismada 1983 ve 2001 yillar1 arasindaki
doneme ait aylik veriler VAR yontemi ile analiz edilmistir. Bulgular Toptan Esya Fiyat
Endeksinin Tiiketici Fiyat Endeksinden ¢ok daha fazla reel doviz kurundan
etkilendigini gostermistir. Oyle ki Toptan Esya Fiyat Endeksine gére olgiilen
enflasyon Tiiketici Fiyat Endeksine gore dl¢iilen enflasyondan kur degismelerine daha
fazla duyarhdir. Ayrica imalat sektoriindeki {iriin fiyatlarinin tarim sektoriindeki {iriin
fiyatlarindan ¢ok daha fazla kur degisimlerinden etkilendigi goriilmektedir. Bunun
nedeni ise imalat sanayi sektoriindeki {riinlerin {iretiminde tarim sektoriindeki
trlinlerin {iretim siirecine gore daha fazla ithal hammadde veya ara mal

kullanilmasidir. Reel kur degisimleri Tiirkiye’de fiyat endekslerini girdi dolayisi ile
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tiretim maliyetleri ile etkilerken aym1 zamanda endeksleme yontemi ile de

etkilemektedir.

Arat (2003) Tiirkiye’de kur geciskenligi mekanizmasini 1994 ile 2002 yillar
arasindaki aylik verileri kullanarak ardisik VAR donemini ile analiz etmistir.
Caligmada kullanilan degiskenler sanayi tiretim endeksi, petrol fiyatlari, ithalat fiyat
endeksi, ticarete konu olan mallarin fiyat endeksi, toptan esya fiyat endeksi ve ticarete
konu olmayan mallarin fiyat endeksini kapsamaktadir. Calisma sonuglart doviz
kurlarindan fiyatlara gecis etkisinin toptan esya fiyat endeksinde, ticarete konu olan
mallar fiyat endeksi ve ticarete konu olmayan mallar fiyat endeksine gore ¢ok daha
giiclii oldugunu gostermistir. Arastirmada ayrica kur rejiminin kur gegiskenligi
stirecine etkileri de incelenmistir. Buna gére s6z konusu dénemde serbest kur rejiminin
uygulandigi araliklarda kurlardaki degisimin fiyatlara ge¢is etkisinin zayifladigi ortaya
konmustur. Ayrica ¢alismada kurlardaki her degisim sonucunda fiyatlara gegiskenlik
korkusu ile miidahale edilmesinin kur degisimleri ile saglanan stabilizasyona zarar

verecegine de dikkat ¢ekilmistir.

Isik, Acar ve Isik (2004), doviz kuru ve enflasyon iliskisini Tiirkiye 6rnegi
tizerinden incelemistir. Bunun i¢in ¢alismada 1982-2003 yillar1 arasindaki donem ait
tic aylik verilerden yararlanilmistir. Johansen Coklu Esbiitiinlesme Ydntemi
ekonometrik yontem olarak secilmistir. Ampirik bulgular, doviz kuru ve enflasyon
arasinda uzun vadeli bir iliskinin varligina isaret etmistir. Bunun yaninda, doviz
kurundan enflasyona dogru giden bir nedensellik ortaya konmustur. Oyle ki, déviz
kurundaki %]1'lik bir yiikselis, fiyat seviyesinde %0,9'luk bir artisa yol agmaktadir.
Tiirkiye’de kur geciskenliginin bu kadar giiglii bir bigimde ger¢eklesmesinin nedeni
olarak iiretim yapisint 6nemli derecede ithal girdiye dayali olmasi1 gosterilmistir. Bu
cercevede Tiirkiye’nin ithalat yapisi igerisinde iiretim girdisinin payinin nihai tiikketim
mallarinin paymin 8-9 kat daha fazla olduguna dikkat g¢ekilmistir. Bu yiizden
Tirkiye’de uygulanacak iktisat politikalarinin kur degisimleri ile fiyatlar arasinda var

olan bu giiclii iligkiye 6zel 6nem vermesi gerektigi onerilmistir.

Kara ve Ogiing (2005) dalgali kur rejimi ncesi ve sonrasinda kur geciskenligi
stirecini arastirmiglardir. Bunun i¢in kurlarin kontrol edildigi 1995 ile 2001 donemi ile
kurlarin serbest dalgalanmaya birakildigi 2001 ile 2004 yillar1 arasindaki donemi ayri

ayr1 analiz etmislerdir. Calismada ¢ikt1 agigi, ithalat fiyat endeksi, doviz kuru, 6zel
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imalat sanayi fiyat endeksi, c¢ekirdek tiliketici fiyat endeksi gibi degiskenler
kullanilmistir. Ekonometrik yontem olarak ise VAR modeli kullanilmistir. Yapilan
analiz sonuglar1 doviz kurundan enflasyona gecis oldugunu net bir bi¢imde ortaya
koymustur. Dalgali doviz kuru rejimi 6ncesi donemdeki gecisin biiyiik bir kismi1 4 ay
icinde tamamlanmaktadir. Kur gecisinin tamamlanmasi dalgali doviz kuru rejiminde
yaklasik bir yillik siireyi bulmaktadir Tedarik zincirinin etkisiyle, déviz kurunun
etkisinin 6nce Ozel imalat enflasyonuna ve daha sonra tiiketici fiyatlarina gectigini
gostermektedir. Ayrica kur geciskenliginin derecesi ve hizi serbest kur rejimine gegisle
birlikte azalmaktadir. Kurlarin kontrol edildigi donemde kur gegiskenligi yaklasik
%60 seviyesinde gerceklesirken dalgali kur rejimi doneminde ise kur gegiskenlik orani

%30’ a diismektedir.

Ekinci ve Giil (2006) yaptiklari ¢alismada Tiirkiye’de enflasyon ve doviz kuru
arasindaki nedensellik iliskisini arastirmislardir. Bu ¢ercevede 1984 ile 2003 yillari
arasindaki aylik veriler Johansen Esbiitiinlesme Testi ve Granger Nedensellik Testi
kullanilarak analiz edilmistir. Johansen Egbiitiinlesme Testi sonuclarina gére nominal
doviz kurlart ile enflasyon arasinda uzun dénemli bir iliskinin oldugu goriilmiistiir.
Granger Nedensellik Testi sonuglart ise doviz kuru ile enflasyon arasinda bulunan
nedensellik 1iligskisinin doviz kurundan enflasyona dogru tek yonlii olarak
gerceklestigini gostermistir. Boylece doviz kurundaki degisimler Tiirkiye’de yasanan
enflasyonist siirecin temel bir dinamigi olarak kabul edilmistir. Tiirkiye’de para ikame
olgusunun varligr kurlardaki dalgalanmalar1 ekonomik birimlerin beklentilerini
yonlendiren en 6nemli gosterge halime getirmektedir. Bu yiizden kur degisimleri basta
enflasyon olmak iizere birgok makroekonomik gosterge iizerinde etki meydana
getirebilecek 6nemli bir potansiyele sahip olmaktadir. Bunun icin uygulanacak iktisat
politikalar1 ¢ergevesinde kur istikrarini saglayacak uygulamalar1 tercih etmek

kaginilmazdir.

Ozgicek (2007) kur seviyesindeki degisimlerinin fiyatlara etkisini Tiirkiye
Ornegi iizerinden arastirmistir. Bu gercevede 1982 ile 2002 yillar1 arasindaki doneme
ait aylik veriler kullanilmistir. Bunun i¢in ekonometrik yontem olarak VAR modeli
secilmistir. Elde edilen ampirik bulgulara gore Tiirkiye i¢in diger arastirmalarda
bulunan yiiksek gegiskenligin 1994 ve 2001 krizlerinden kaynaklandigi bulunmustur.

Kriz donemlerinde kurdaki ani yiikselis ve enflasyonda da kisa zaman igerisinde
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yasanan biiyiik artiglar genel olarak istatistiksel analizlerde gegiskenligin yiiksek
¢ikmasina sebep olmaktadir. Ancak kriz donemlerindeki asir1 dalgalanmalardan
arindirildiginda ekonomide yasanan kur gegiskenlik derecesinin oldukga diistik oldugu
belirlenmistir. Boylece enflasyonu diisiirmeye yonelik politikalarin uygulanma

stirecinde kur seviyesinin kontrol edilmesine ihtiyag¢ yoktur.

Volkan, Saat¢ioglu ve Korap (2007) yaptiklar1 calismada 1994 ile 2006 yillari
arasinda Tiirkiye’de doviz kuru gegiskenligini analiz etmislerdir. Bunun igin 1994 ve
2002 ile 2003 ve 2006 yillar1 arasindaki iki alt donemin aylik verileri incelenmistir.
Cikt1 ag1g1, doviz kuru, tretici fiyat endeksi, tliketici fiyat endeksi degisken olarak
analize dahil edilmistir. Ekonometrik yontem olarak VAR analizi yapilmistir. Sonuglar
doéviz kuru soklarinin enflasyon iizerinde yiiksek oranda baskin etkileri oldugunu
gostermektedir. Kur gegiskenligi oncelikle imalat sektdriinde yasanmakta daha sonra
tikketici fiyatlarina yansimaktadir. Ayrica kur geciskenligi sektdrel arz zinciri
icerisinde de farkliliklar gosterebilmektedir. Genel olarak Tiirkiye’de 2003 yilindan
sonraki donemde onceki doneme gore liretici fiyatlar lizerindeki kur geciskenliginin
yar1 yartya azaldigi belirlenmistir. Ote yandan kur gegiskenliginin tiiketici fiyatlari
tizerinde etkisi ise aynt donemde dort de bir oraninda azalmistir. Boyle bir siirecin
yasanmasinin temel nedeni ise 2003 yilindan sonraki ikinci donemde Tiirkiye
enflasyonun Onceki doneme gore onemli derecede diismesidir. Bununla birlikte
etkisinin azalmakla birlikte kur degisimleri hala Tiirkiye’de fiyatlar seviyesini

etkileyen dnemli bir faktordiir.

Peker ve Gormiis (2008) doviz kurunun enflasyonist etkilerini Tiirkiye
ekonomisi lizerinden aragtirmistir. Buna gore 1987 ile 2006 donemi iginde yer alan
ceyrek donemlik veriler kullanilmistir. Ampirik yontem olarak VAR metodu
kullanilmistir. Arastirmada ham petrol ithal fiyatlari, sanayi iiretim endeksi, M1 ile
tanimlanmis para arzi, nominal doviz kuru ve iiretici fiyat endeksi degisken olarak
kullanilmistir. Analiz sonuglar Tiirkiye ekonomisinde fiyatlar genel diizeyinde ortaya
cikan degismelerin doviz kuru hareketlerine olduk¢a duyarli oldugu belirlenmistir.
Varyans ayristirmasi sonuglarina gére doviz kuru soklar1 enflasyondaki degisimleri
kisa dénemde %63 orta ve uzun donemde ise %72 oraninda ac¢iklamaktadir. Ayni
donemlerde enflasyondaki degisimin diger degiskenlerden kaynaklanan kismi oldukca

diisiik kalmistir. Bu sonuclara gore, Tiirkiye’deki enflasyonun temel nedenleri para
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arzi ve talepten kaynaklanan nedenler ya da arz soklarindan c¢ok doéviz kuru
degismelerine bagli olarak ortaya ¢iktig1 goriilmiistiir. Boylece enflasyon hedeflemeli
rejim altinda fiyat istikrar1 saglamayir amaglayan politikalarin ur istikrarinin

saglanmasina da ayr1 bir 6nem vermesi gerekmektedir.

Dinggag (2009), Tiirkiye’de doviz kurlarindan enflasyona gecis etkisini
Johansen ve Engle-Granger iki basamakli egbiitiinlesme yontemleri ile arastirmistir.
Bunun i¢in 1994 ile 2009 yillar1 arasindaki veriler 2001 6ncesi ve sonrasi olarak iki alt
doneme ayrilarak incelenmistir. Esbiitiinlesme testi sonuclar1 doviz kurlar ile fiyatlar
arasinda uzun donemli bir etkilesim oldugunu goéstermistir. Hata Diizeltme Modeli
cergevesinde yapilan tahminlerde 2001 yili dncesi %1 birimlik kur degisimlerinin
tiiketici ve lretici fiyatlarina yansima derecesi sirast ile %0,77 ve %0,72 bulunmustur.
S6z konusu tahminlerin 2001 sonrasindaki degerleri ise %30 ve %38 degerlerine
gerilemistir. Fiyat endeksleri iizerine kur gegiskenliginin zayiflamasinda 2001 yilindan
itibaren Ortlik bigimde de olsa uygulanmaya baslayan enflasyon hedeflemeli istikrar
programi biiylik rol oynamistir. Bu siirecte hem fiyat istikrarinin nispeten saglamasi
hem de buna bagli olarak merkez bankasinin kredibilite kazanmasi kur geciskenligini
azaltic1 bir etki yapmustir. Bu durumda kur geciskenligini zayiflatmak i¢in fiyat

istikrarinin bir an 6nce saglanmasinin gerektigi agikca ortaya ¢ikmaktadir.

Kili¢ (2009), Tiirkiye’de 1994-2008 donemindeki aylik verileri analiz ederek
kur degisimlerinin ithalat ve ihracat fiyatlari tizerindeki etkisini belirlemistir. Modelde
kullanilan parametreler; efektif doviz kuru endeksi, imalat sanayi ithalat fiyat endeksi,
imalat sanayi ihracat fiyat endeksi, petrol fiyat endeksi, imalat sanayi iiretim endeksi
ve imalat sanayi toptan esya fiyat endeksidir. Calismada VAR modeli ¢ercevesinde
kur ve dis ticaret endeksleri arasindaki iliskiler etki-tepki fonksiyonlar1 ve varyans
ayristirmasi teknigi ile incelenmistir. Bulgular doviz kurundaki degisimlerinin ihracat
ve ithalat fiyatlar1 iizerinde kismi olarak etki ettigini ortaya koymustur. Kur
degisimlerinin ithal fiyatlar1 lizerinde meydana getirdigi etki ise ihracat fiyatlar
tizerinde meydana getirdigi etki ile karsilastirildiginda daha fazladir. Bu durum ihracat
sektoriinde {iiretim yapan firmalarin kurdaki degisime bagli olarak ithal girdi
maliyetleri artsa dahi bu maliyet artistm1 ihra¢ etkileri {iriinlerin fiyatlara
yansitmadiklarin1 gostermektedir. Bunun nedeni ise ihrag¢ sektoriinde faaliyet gésteren

firmalarin rekabet seviyesi yiiksek uluslararasi pazarlarda faaliyet gostermeleridir.
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Tekin ve Yazgan (2009), Tiirkiye’de dis ticaret fiyatlari tizerinde doviz kuru
geciskenligini 1988 ile 2004 yillart arasindaki ¢eyrek donemlik verileri kullanarak
analiz etmislerdir. Oncelikle Johansen Esbiitiinlesme testi ile degiskenler arasindaki
uzun donemli iliski arastirilmistir. Daha sonra da kur degisimleri ile dis ticaret fiyatlar
arasinda bulunan uzun donemli iliskiye bagli olarak Hata Diizeltme Modeli
cergevesinde kisa donem dinamikler belirlenmistir. Calisma sonuglart  kur
geciskenliginin ithalat fiyatlari izerinde tamamlanmadigini belirlerken ihracat fiyatlar
tizerinde doviz kurunda meydana gelen degisimlerin etkisinin tam oldugunu
gostermistir. Tekin ve Yazgan kur geciskenliginin ihracat fiyatlarina ithal fiyatlarindan
daha fazla yansimasi durumunu ithalat¢ilarin Tiirkiye’de giiclii bir ithal ikameci
sektorle rekabet etmelerine baglamiglardir. Buna gore ithalatgr firmalar kur
degisimlerini fiyatlarina yansittiklarinda pazari ithal ikameci sektorde faaliyet
gbsteren firmalara kaptirmaktan cekinmektedirler. Ote yandan kur gegiskenliginin
ihra¢ fiyatlarina tam yansimasi durumu ise ihracat¢r sektoriin nispeten uluslararasi

piyasalarda rekabet giiciiniin oldugunu gdstermektedir.

Damar (2010) yaptig1 ¢alismada Tiirkiye’de doviz kurundan fiyatlara gegis
etkisini 1995 ve 2000 ile 2002 ve 2009 yillar1 arasindaki iki alt donemde incelemistir.
Calismada kullanilan aylik veriler petrol fiyatlari, ¢ikt1 agig1, nominal kurdaki degisim,
kapasite kullanim orani, ithalat fiyatlari, tretici ve tiiketici fiyat endekslerinden
olugmaktadir. Ekonometrik yontem olarak Esbiitiinlesme Analizi ve Hata Diizeltme
Modeli (VECM) kullanilmistir. Analiz sonuglarma gore gegis etkisinin 2002 yili
sonrasindaki ikinci alt donemde uygulanan dalgali kur rejimiyle birlikte diismiistiir.
Bunun nedeni ise enflasyon hedeflemesi rejimine gegis ile kurlarin serbest
dalgalanmaya baglamasi1 ile kur seviyeleri ekonomik birimlerin beklentilerini
yonlendiren temel bir gosterge olmaktan ¢ikmasidir. Ancak iiretim yapisinin ithal
girdiye bagimli olmasi nedeni ile kur gec¢iskenliginin fiyatlara gecis etkisi hala giiclii
bir bigcimde varligin1 siirdiirmektedir. Dolayist ile kur gegiskenliginde kalic1 bir
diisiistin  saglanmast i¢in s6z konusu yapisal sorunun c¢oziimlenmesi Tiirkiye

ekonomisi i¢in 6nemli bir hedef olmaktadir.

Yiinciiler (2011) yaptig1 ¢alismada Tiirkiye’de kur degisimlerinin ithalat
fiyatlari ile iiretici ve tiiketici fiyatlarina yansima siirecini VAR yontemini kullanarak

analiz etmislerdir. Calismanin degiskeleri ¢ikt1 agig1, nominal doviz kuru, ithalat birim
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deger endeksi, imalat sanayi iiretici fiyat endeksi, tiiketici fiyat endeksi ve ¢ekirdek
tiikketici fiyat endeksinden olusmaktadir. Bunun i¢in 1997 ile 2010 yilart arasindaki
aylik verilerden yararlanilmistir. Ayrica analiz donemi 2002°den sonrasinda
uygulanan enflasyon hedeflemeli istikrar programina gore iki alt doneme ayrilmistir.
Calisma sonuglart her iki donem icinde de kur geciskenliginin var oldugunu
gostermistir. Bununla birlikte kur geciskenliginin iiretici fiyatlarinda meydana
getirdigi etki tiiketici fiyatlarinda meydana getirdigi etkiye oranla daha yiiksek
cikmaktadir. Para politikas1 rejimindeki degisikliklerin kur geciskenligine etkisine
bakildiginda ise enflasyon hedeflemeli rejim altinda kur gegiskenliginin azaldigi
belirlenmistir. Ote yandan kur etkisi hala Tiirkiye’de enflasyon dinamiklerini anlamak
acisindan 6nemli bir faktordiir. Dolayist ile Tiirkiye’de fiyat istikrarini saglayacak para
politikas1 uygulamalarinin kur degisimlerinin etkilerini dikkate almas1 gerekmektedir.
Ciinkii Tirkiye ekonomisinin iiretim yapisi ithal girdiye dayali bir iiretim yapisina

sahiptir.

Alacahan (2011) enflasyon ile doviz kuru iliskisini Tiirkiye ekonomisi
verilerini kullanarak arastirmistir. Bunun i¢in 1994 ve 2001 ile 2002 ve 2010 yillar
arasindaki donemlere iliskin aylik verileri kullanilmistir. Calismada Johansen
Esbiitiinlesme Testi ve Hata Diizeltme Modeli (VECM) ekonometrik yontem olarak
secilmistir. Incelenen modelin degiskeleri ABD dolar1 karsisindaki TL nin kur degeri,
fiyat diizeyi gelismelerini gostermek icin toptan esya ve lretici fiyat endeksi ile
tilketici fiyat endeksi verilerinden olusmaktadir. Analiz sonuglarina gére 2001 yili
oncesindeki ilk donemde doviz kurlari ile toptan esya endeksi, tiretici fiyat endeksi ve
tiiketici fiyat endeksi verileri arasinda gii¢lii bir birliktelik bulunmustur. Enflasyon
hedeflemesi rejiminin uygulandigi 2002 yilindan sonraki ikinci dénemde ise kur
degisimlerinin fiyat endekslerine etkisinin daha yiiksek oldugu goriilmektedir. Ilk
donemde doviz kurundaki %1 diizeyindeki bir artis tiiketici fiyat diizeyi iizerinde
yaklasik %0,91 oraninda bir artis meydana getirmektedir. Enflasyon hedeflemeli
rejimin uygulandigi ikinci donemde ise kur geciskenliginin tiiketici fiyatlarina etkisi
%94 oraninda olmustur. Boylece Tiirkiye’de enflasyon hedeflemeli rejim altinda
kurlarin  dalgalanmaya birakilmas1 kur geciskenligini  azaltmamistir. Kur
geciskenliginin artirilmasi i¢in tiretim yapisinin ithal girdiye bagimliliginin azaltilmasi

bir yontem olarak benimsenebilir.

47



Kara ve Ogiing (2012) kur gegiskenlik etkisini 6lgmek amactyla 2002 ve 2011
yillar1 arasindaki aylik verilerden yararlanmislardir. Caligmada ekonometrik yontem
olarak Vektor Oz Gecikmeli (Vector Autoregression — VAR) modeli kullanilmistir.
Boylece doviz kuru ve ithalat fiyatlarinin cekirdek tiiketici fiyatlarina yansimasi
belirlenmistir. Hem doviz kuru ve hem de ithalat fiyatlarindaki degisimin bir yil
icerisinde ¢ekirdek fiyatlara yaklasik %15 diizeyinde yansidigi belirlenmistir. Boylece
ithalat fiyatlar lizerinden tiiketici fiyatlarina geciskenligin en az kur gegiskenligi kadar
onemli oldugu bulunmustur. Ayrica Tiirkiye’de 2001 yilindan sonra farkli bir para
rejimini uygulamasi sonucunda kur geciskenliginin azaldig1 da tespit edilmistir. Bagka
bir ifade ile arastirma donemi siirecinde uygulanan enflasyon hedeflemeli istikrar
programi doviz kuru ile fiyatlar arasindaki iligkiyi zayiflatmistir. Ancak bu diisiisiin
yapisal nedenlere bagl olarak kalic1 bir bigimde diismek yerine gecici unsurlarin etkisi
ile diismesi s6z konusu olabilir. Ozellikle enflasyon seviyelerinde yakalanan istikrar
ve dalgali kur rejimi sayesinde kurlarin ekonomik birimlerin beklentilerini yonlendiren
onemli bir gosterge olmaktan ¢ikmasi bu sonug iizerinde etki meydana getirmis

olabilir.

Azgiin (2013) kurlardaki degisimin fiyatlara yansimasini yapisal VAR modeli
ile tahmin etmistir. Bunun i¢in doviz kuru hareketlerinin ithalat fiyatlari, tiretici fiyat
endeksi ve tiiketici fiyat endeksine ge¢is etkisini 1987 ile 2010 yillar1 arasindaki aylik
verileri kullanarak incelemistir. Calismada uygulanan Yapisal VAR Modeli sonuglari
kurlardaki degisimin tliketici fiyatlarindaki degisimi aciklama giiciiniin oldukga
yiiksek oldugunu ortaya koymustur. Ozellikle 1990’1 yillarla birlikte Tiirkiye
ekonomisinin diga ag¢ilmasit kur etkilerinin tiiketici fiyatlar1 {izerinde etkisinin
artmasinda onemli bir rol oynamaktadir. Ayrica Tiirkiye’deki iiretim yapisinin dig
girdiye dayali olarak faaliyetlerini siirdiirmesi de i¢ fiyatlar1 kur hareketlerine asir1

duyarli hale getirmektedir.

Giiven ve Uysal (2013) Tiirkiye’de doviz kurlarindaki degisme ile enflasyon
arasindaki iliskiyi aragtirmislardir. Bu sekilde reel efektif doviz kuru ve tiiketici fiyat
endeksi verileri 1983 ile 2012 arasindaki dénem ig¢in incelenmistir. Ekonometrik
yontem olarak Engle-Granger Esbiitiinlesme Analizi ve Granger Nedensellik Testi
kullanilmistir. Engle-Granger Esbiitiinlesme Test sonuglar1 kur degisimleri ile tiiketici

fiyatlar1 arasinda uzun dénemli bir iliski bulamamaistir. Bagka bir ifade ile degiskenler
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arasinda esbiitiinlesik bir iligki saptanamamuistir. Tiiketici fiyat endeksi ve reel efektif
doviz kuru arasindaki iliski daha sonra Granger Nedensellik Testi ile incelenmistir.
Bunun sonucunda, reel efektif doviz kuru ile tiiketici fiyat endeksi serilerinin
birbirlerinin nedeni oldugu bulunmustur. Yani reel efektif doviz kuru ile tiiketici fiyat
endeksi arasinda Tiirkiye’de c¢ift yonlil bir iliski bulunmaktadir. Boylece ekonomide
fiyat istikrarin1 saglamak i¢in kurlardaki hareketlerin kontrol edilmesi Onem
kazanmaktadir. Ustelik kur ve fiyatlar arasinda karsilikli etkilesimin olmas1 bu iliski
cercevesinde bir sorun yasandiginda yasatacagi problemlerin kisir dongii icerisinde
giderek biiyliyecegini gostermektedir. Bu nedenle Tiirkiye’de kur ile fiyatlar
arasindaki  karsilikli  etkilesim siireci politika uygulamalarinda  Oncelikle

degerlendirilmesi gereken bir konu olmaktadir.

Dedeoglu ve Kaya (2014) doviz kur gegiskenliginin etkisini Tiirkiye ekonomisi
tizerinden 1995 ile 2012 yillan1 arasindaki aylik verilerle arastirmistir. Ekonometrik
yontem olarak VAR metodundan yararlanilmistir. Ampirik bulgular  kur
geciskenliginin  tiiketici fiyatlarindan daha c¢ok {retici fiyatlar1 {izerinden
gerceklestigini ortaya koymustur. Bunun yaninda enflasyon hedeflemeli istikrar
programinin uygulanmasi ile kur geciskenligi siirecinin zayifladigi belirlenmistir.
Boylece, Tiirkiye de uygulanan enflasyon hedeflemeli politikanin kurlarin fiyatlar
tizerinde etkisinin azalmasinda onemli rol oynadigimi gostermektedir. Ayrica bu
stirecte Ozellikle tiiketici fiyat endeksi iizerindeki kur geciskenligi tretici fiyatlari
tizerindeki kur gegiskenligine gore daha fazla zayiflamistir. Bu durum iireticilerin kur
etkisi ile ortaya ¢ikan maliyetleri tiiketicilere yansitmak yerine daha ¢ok kendilerinin
yiiklendigini gostermektedir. Bunun nedeni {iretici firmalarin faaliyet gosterdigi
piyasada rekabet seviyesinin yiiksek olmasi dolayist ile herhangi bir fiyat artisinda

pazar kaybina ugrama risklerinin yiiksekligi olabilir.

Ergin (2015) kur geciskenligi stirecimi 2005 ile 2014 donemine ait aylik veriler
tizerinden incelemistir. Bunun i¢in ekonometrik yontem olarak VAR metodundan
yararlanilmistir. Ampirik bulgular kurunun fiyatlar tizerinde etkisinin yiiksek oldugu
belirlenmistir. Ote yandan kur geciskenligi daha cok ithalat fiyatlari iizerinden
gerceklesmektedir. Burada doviz kurundaki degisimlerin ithalat fiyatlarina meydana
getirdigi etki tiiketici fiyatlar1 iizerine meydana getirdigi dolayli etkiden daha

yiiksektir. Boylece kur degisimleri 6nce ithal girdi fiyatlarini artirmakta daha sonra da
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girdi maliyetlerindeki artig {iretim maliyetleri dolayist ile tiiketici fiyatlarina
yansimaktadir. Bagka bir ifade ile Tiirkiye’de kur gegiskenligi temel olarak ithal ara
mallarinin meydana getirdigi maliyet artislar1 sonunda gerceklesmektedir. Ergin
calismasinda disa agiklik derecesinin déviz kurundan fiyatlara gegiskenlik siirecini

onemli oranda etkiledigini de belirlemistir.

Alptekin, Yi1lmaz ve Tas (2016) Vektor Otoregresyon (Vector Autoregression-
VAR) modellerini kullanarak déviz kurunun {iretici ve tiiketici fiyatlar1 lizerindeki
gecis etkisini Tiirkiye ekonomisinde incelemislerdir. Bu g¢ercevede 2005 ile 2015
yillar1 arasindaki donem igin iiretim a¢ig1, nominal dolar kuru, ithalat birim deger
endeksi, {iretici fiyat endeksi ve tiiketici fiyat endeksi degiskenleri analizde
kullanilmistir. Etki-tepki analizi sonug¢lar1 doviz kurundaki bir birimlik soka karsilik
tiretici fiyatlarinin yaklasik %14 oraninda tepki verdigini s6z konusu etkinin de yedinci
aydan itibaren son buldugunu belirlemektedir. Ayni analiz ¢ergevesinde tiiketici
fiyatlarinin tepkisinin ise %4 seviyesinde gerceklestigi ve bu etkinin de dokuzuncu
aydan sonra son buldugu goriilmektedir. Boylece calismada kur geciskenliginin
derecesi incelenen donemde oldukc¢a diisiik seviyelerde gergeklestigi ortaya
konmustur. Bunun nedeni olarak ise firmalarin kur degisimleri karsisinda fiyat
ayarlamas1 yapmak yerine kar marjlarim1 degistirmeyi tercih etmeleri gosterilmistir.
Ayrica treticilerin kur degisimleri yiiziinden fiyatlar: artan ithal edilen girdi yerine
onlarin yurt icindeki ikamelerine yonelmeleri de kur geciskenliginin fiyatlara

yansimasinin derecesini diistirmiistiir.

Tiimtiirk (2017) doviz kurunda meydana gelen soklarin yurt i¢i fiyatlar seviyesi
tizerindeki etkisini ve bu etkinin enflasyon hedeflemeli para politikasinin uygulanmasi
stireci ile nasil gelistigini incelemistir. Bunun i¢in 1994 ve 2005 ile 2006 ve 2016
yillart arasindaki aylik veriler iki alt donem olarak Campa ve Goldberg tarafindan
onerilen model c¢ercevesinde incelenmistir. Ampirik sonuglar enflasyon hedeflemesi
rejiminin uygulanmadigi ilk ddnemde déviz kurundaki yiizde 1°lik bir atis tiretici fiyat
endeksi iizerinden yurt i¢i tiiketici fiyatlarini uzun dénemde %0,64 oraninda artirirken
bu oran enflasyon hedeflemeli para politikasinin uygulandig: ikinci donemde %0.28
seviyesine gerilemistir. Bu sonuglar enflasyon hedeflemeli para politikasinin
uygulanmasi ile doviz kurunda meydana gelen soklarin yurt i¢i fiyatlara yansimasi

etkisinin zayifladigini géstermistir. S6z konusu para politikasinin uygulanmasi ile kur
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geciskenligini azaltmasinin nedeni hem enflasyon oranlarinin bu politika sayesinde
diisiiriilmesi hem de buna bagli olarak merkez bankasi kredibilitesinin diisiiriilmiis

olmasidir.

Karahan (2017) kur geciskenligini enflasyon hedeflemeli rejimin Tiirkiye’de
ortiik ve acik sekilde hayata gecirildigi donemlerde incelemistir. Bu ¢ergevede 1995-
2000 ile 2006- 2014 donemlere ait aylik veriler ele alinmistir. Ekonometrik Ydéntem
olarak Hata Diizeltme Modeli ¢ergevesinde analizler yapilmistir. Tiirkiye’de 2001 ile
2005 yillart arasindaki siireg ortiik enflasyon hedeflemeli rejiminin uygulandig: ara bir
donem oldugu i¢in analiz disinda birakilmistir. ilk dénemde kurlarm fiyatlara gegis
etkisi 0.665 puan olarak olgiiliirken bu degere enflasyon hedeflemeli rejimin acik bir
bicimde uygulandigr 2006-2014 doéneminde 0.218 puana diismiistiir. Ayrica kur
degisimlerinin tiiketici fiyatlarina gegis hiz1 ilk donemde 0.347 puan olarak 6l¢iiliirken
bu oranda enflasyon hedeflemeli rejimin agik bir bi¢imde uygulandigi 2006-2014
doneminde 0.091 puana gerilemistir. Boylece de Tiirkiye’de ac¢ik bir big¢imde
uygulanana enflasyon hedeflemeli para programi kur geg¢iskenliginin hem hizin1 hem
de derecesini diisiirmiistiir. Bu sonuglar Tiirkiye’de kur gegiskenligini azaltmak i¢in
fiyat istikrarim1  saglamaya calisan enflasyon hedeflemeli para politikasi

uygulamalarinin siirdiiriilmesinin 6nemli oldugunu gdstermistir.
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3. YONTEM

Calismanin bu boliimiinde ampirik model, érneklem, veri toplama teknikleri

ve veri analiz yontemlerine iliskin bilgiler verilecektir.

3. 1. Arastirmanin Modeli

Doéviz kuru geciskenligi siireci calismada dogrudan ve dolayli olmak tizere iki
alt model cercevesinde incelenmektedir. Daha onceki kisimda agiklandigi sekilde
Hyder ve Shah (2004)’1n ¢alismasinda kurda ortaya ¢ikan degismelerin yerel fiyatlara
yansimas1 siireci dogrudan ve dolayli olmak tiizere iki temel aktarim kanali
cercevesinde belirlenmekteydi. Kur degismeleri dogrudan doviz kuru gegiskenliginde
firmalarin maliyetleri, dolayli doviz kuru geciskenligi ise toplam talep {izerinde baski

meydana getirerek fiyatlar etkilemektedir.

Dogrudan kur geciskenligi siireci analiz edilirken 6ncelikle kur degisimlerinin
genel ithalat birim deger endeksi yolu ile Tiiketici Fiyat Endeksi (TUFE) ve Uretici
Fiyat Endeksi (UFE) iizerine meydana getirdigi etkilere bakilacaktir. Bilindigi iizere
kur degisimleri ithalat birim endekslerini dogrudan etkilemektedir. Buna gore kur
degisimlerinin ilk Oonemli etkiyi ithalat birim deger endeksleri iizerine meydana
getirdigi soylenebilir. Kur degisimleri ithal birim endekslerini etkiledikten sonra bu
etki ithal edilen nihai tiiketim mallar1 ve iiretim mallar1 fiyatlarina yansimaktadir.
Dolayist ile kur degisimlerinin etkilerini ithal birim endekslerinden hemen sonra
TUFE ve UFE iizerinde izlemek miimkiin olmaktadir. Bdylece c¢alismamizda
dogrudan kur geciskenligine iligkin ilk iki model asagidaki gibi olusturulacaktir.
Asagida Model 1 kurdaki degisimlerin TUFE’ye Model 2 ise UFE’ye dogrudan gegis

etkisini ortaya koymaktadir.
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MODEL-1:

Nominal Kur — Genel Ithalat Birim Deger Endeksi — Genel TUFE Endeksi
MODEL-2:

Nominal Kur — Genel Ithalat Birim Deger Endeksi— Genel UFE Endeksi

Dogrudan kur gegiskenligini yukarida ifade edildigi sekilde UFE ve TUFE
tizerinde belirlenmenin yaninda ithal liretim girdisi maliyetlerini artirmasina bagh
olarak TUFE iizerinde meydana getirdigi artis seklinde de belirlenebilir. Bu gergevede
Model 3’e gore kur degisimleri oncelikle tiretimde kullanilan iiretim mallari fiyatlarini
yani UFE’yi artiracaktir. Daha sonra da firmalar maliyetlerindeki artis1 karsilik iiretim

yapip sattiklart mallarin fiyatlarini yani TUFE yi yiikselteceklerdir.
MODEL-3:
Nominal Kur — Genel UFE Endeksi — Genel TUFE Endeksi

Dolayli doviz kur geciskenligi siirecinde kur degisimleri dis ticaret {izerinde
meydana getirdigi etkilerle toplam talep dolayisi ile fiyatlar1 belirlemektedir. Bu
sekilde kur degisimleri 6nce ithal ve ihra¢ edilen mallarin miktarlarini dolayisi ile net
thracati daha sonra da toplam talep de meydana getirdigi etkilerle tiiketici fiyat
endekslerini etkilemektedir. Boylece dolayli doviz kuru gegiskenligi ithalat ve ihracat
miktar1 iizerinde meydana getirdigi degisimlere bagli olarak iki kanal igerisinde

islemektedir.

Ithalat kanalinin isleyisinin ilk asamasinda kur hareketlerinin ithal {iriinlerin
yerel para birimi cinsinden degisim meydana getirerek ithalat miktarini etkilemesi s6z
konusu olmaktadir. Boylece ithalat miktarinda yasanan degisimler nce net ihracati
daha sonra da toplam talebi etkilemektedir. Kur degisimleri ile ithal iiriin fiyatlarinin
arttig1 bir ortamda ithal mal talebinde bulunan ekonomik birimler yurt icindeki ikame
mallara yonelerek toplam i¢ talebin artmasina yol agarlar. Bu durumda yurt i¢indeki
tiiketim mallarinin fiyatlar lizerinde enflasyonist baski meydana getirebilir. Asagida
Model 4 gercevesinde kur degisiminin ithalat miktar1 tizerinden meydana getirdigi etki

ortaya konmustur.
MODEL-4:
Nominal Kur — ithal Miktar Endeksi (Tiiketim Mal1) — Genel TUFE Endeksi
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Asagida Model 5 cergevesinde isleyen dolayli kanalda ise ilk asamada kur
hareketleri, ihra¢ iirlinleri yurt disindaki alicilar i¢in daha ucuz ya da pahali hale
getirmektedir. Bu nedenle tilkedeki ihrag {iriinlerine yonelik talepteki de§isimler net
ihracat yani toplam i¢ talep miktarinda dalgalanmalara yol agmaktadir. i¢ talepteki
dalgalanmalar ise mal piyasasindaki fiyatlar tiizerinde istikrarsizliklara yol

acabilmektedir.
MODEL-5:
Nominal Kur — Thra¢ Miktar Endeksi (Tiiketim Mal1) — Genel TUFE Endeksi

Model 5’te kur degisiminin ihracat miktar1 izerinden meydana getirdigi etki
ortaya konmustur. Yani nominal kurun artist (Tiirk lirasinin deger kaybetmesi)
yurtdisindaki alicilar i¢in ihrag edilen iirlinlerin ucuzlamasina sebep olur. Bdylece
ihrag edilen iiriinlerin miktar1 artar dolayisiyla ihracat miktar endeksi artar. Thrag edilen
mallarin i¢ piyasadaki arzi azalir. Bu durumda da i¢ piyasadaki arz-talep dengesi

bozulur ve fiyatlar yukar1 yonlii baskilanir, bu da yurtici fiyatlara yansir.

3. 2. Evren ve Orneklem

Calismamizda Tiirkiye ekonomisinde 2006: 01 ile 2017:12 donemleri
arasindaki ilgili degiskenlere ait aylik verilerden yararlanilarak kur geciskenlik
siirecine iligkin ekonometrik analizler gerceklestirilmistir. Arastirma kapsaminda
secilen bu donem Tiirkiye’de agik enflasyon hedeflemeli rejimin uygulandigi donemi

kapsamaktadir.

3. 3. Veri Toplama Araclari ve Teknikleri

Calisma kapsaminda gerceklestirilen ekonometrik analizlerde kullanilan aylik
veriler ilgili kurumlarin siireli yayinlar1 ve elektronik ver tabanlarindan saglanmistir.

Kullanilan degiskenlerin isimleri ve simgeleri Cizelge 1’de gosterilmistir.
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Cizelge 1. Degiskenlerin Tamimlanmas

Ad1 Simge Kaynak Zaman
Nominal Kur NKUR TCMB | 2006:01-2017:12
Genel TUFE Endeksi (2010=100) TUFEGEN | TUIK 2006:01-2017:12
Genel UFE Endeksi (2010=100) UFEGEN | TUIK 2006:01-2017:12

Genel ithalat Birim Deger Endeksi (TL) | PMGEN | TUIK 2006:01-2017:12

Tiiketim Mal1 ithalat Miktar Endeksi MTUKI1 TUIK 2006:01-2017:12

Tiiketim Mal1 Thra¢ Miktar Endeksi XTUK1 TUIK 2006:01-2017:12

3.4. Verilerin Analizi

Calisma kapsaminda once verilerin duraganlik analizleri birim kok testleri
kullanilarak gerceklestirilecektir. Bu kapsamda sirasi ile Dickey-Fuller (1981) ve
Phillips ve Perron (1988) tarafindan gelistirilmis “Genisletilmis Dickey-Fuller Birim
Kok Testi” ile “Phillips-Perron Birim Kok Testi” kullanilmistir. Daha sonra ise kur
geciskenligi siirecine iligkin ¢esitli veriler arasindaki iligskiler Vektor Otoregresif
(VAR) modelleri yardimi ile analiz edilmistir. Bu ¢ercevede Sims (1980) tarafindan
gelistirilmis “Etki-Tepki Fonksiyonu Analizi” ile “Varyans Ayristirmast Analizi”
kullanilmistir. Calismanin bundan sonraki kisminda yukarida sézii edilen birim kok

testleri ve VAR modeli analizi teknikleri hakkinda bilgi verilecektir.

3.4.1. Duraganhk Analizleri

Zaman serileri, her degeri belirli bir zaman farki ile ard1 ardina gelen sayisal
degerlerin biitiinli olarak tamimlanabilir (Kutlar, 2012, 415). Zaman serileri
kullanilarak gergeklestirilen ekonometrik analizlerde model igine dahil edilen
degiskenlere ait ge¢mis donem verileri kullanilmaktadir. Bdylece zaman serileri
gecmis donem degerlerinden yola ¢ikilarak gelecegi tahmin etmek i¢in kullanilan bir

onemli kaynaktir (Orhunbilge, 1999, 3). Ancak zaman serilerinin bu sekilde 6nemli
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bir kaynak olarak ekonometrik analizlerde kullanilabilmesi i¢in bazi 6zelliklere sahip
olmasi gerekir. Baska bir ifade ile yapilan ekonometrik analizlerde zaman serilerinin
tagidiklar1 6zellikler etkili ampirik sonuglara ulamak icin biiyiik 6nem tasir. Zaman
serilerinin ileriye yonelik dogru ve gilivenilir bir uzantisinin bulunmasi stokastik yani
rassal siirece iligskin baz1 6zelliklere sahip olmasit anlamina gelmektedir. Buna gore
zaman serisi analizlerinde stokastik siirecin 6zelliklerini bilmek kurulacak modellerin

tahmini i¢in biiyiik 6nem arz etmektedir (Tar1, 2015, 374).

Ekonometrik analizlerde zaman serilerinin 6zellikleri hakkinda gerekli bilgiye
sahip olunmadig1 zamanlarda s6z konusu zaman serilerinin temsil ettigi degiskenler
arasinda yanls nedensellik iliskileri kurulabilmektedir. Oyle ki, bir zaman serisinin,
baska bir zaman serisi ile regresyon modeli kuruldugunda, aralarinda anlaml1 bir iliski
beklenmedigi halde yiiksek korelasyon ¢ikabilmektedir. Bu durum seriler arasinda
anlamli nedensel bir iliskiden ziyade eszamanli bir iligskiyi gostermektedir. Boyle bir
sonucun ortaya ¢ikma sebepleri ise; zaman serilerinin yukar1 ya da asagi yonlii kalici
hareketler yani trend tasimalari ve bazen de serilerde meydana gelen biiyiik

dalgalanmalardir (Gujarati, 2003, 792).

Yukarida ifade edilen sahte regresyon sorunundan kagimmak icin ampirik
modellerde kullanilan zaman serilerinin duragan olup olmadiginin incelenmesi
gerekmektedir. Burada duraganlik herhangi bir zaman serisi analizinde kullanilan
serilerin sahip olduklar1 stokastik siirecin zamana bagli degisip degismedigi ile ilgili
bir 6zelliktir. Zaman serisinin sahip olmas1 gereken stokastik siirecin 6zelligi zaman
boyunca degisirse, serinin ge¢mis ve gelecek yapisini cebirsel modelle gostermek
dolayist ile analize katmak saglikli olmaz. Stokastik siirecin zaman boyunca
degismemesi yani sabit kalmasi, serinin duragan oldugu dolayisi ile serinin ge¢mis
degerleri kullanilarak yapilan analizlerin saglikli sonu¢ vermesine imkan verir
(Seviiktekin ve Cinar, 2017, 62-63). Kisaca, ekonometrik analizin etkin sonuglar
vermesi i¢in modelde kullanilacak serilere iliskin duraganlik 6zelligi biiylik 6nem
tagir. Bunun i¢in zaman serileri arasindaki iligskiyi incelemeden once bu serilerin

duraganlik 6zellikleri test edilmelidir.

Zaman serilerinin duraganlik analizlerinde oncelikle bir serinin zaman i¢inde
ortalamasinin, varyansinin ve kovaryansinin degisip degismedigine bakilir. Ortalama,

varyans ve kovaryansin zaman i¢inde degismesi serinin duragan olmadigin1 gosterir.
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Ortalama, varyans ve kovaryansin zaman iginde sabit olmasi zaman serisinin duragan
oldugunu gosterir (Gujarati, 2003, 713). Bu cer¢evede zaman serilerin duraganlik
durumunu incelemek i¢in korelogram testi ve birim kok testleri ile analiz yapilir.
Calismamizda serilerin duraganlik analizi i¢in birim kok testlerinden yararlanilacaktir.
Buna gore yaygin olarak kullanilan Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) ve Phillips-

Perron (PP) Testleri ile birim kok analizler gergeklestirilecektir.

3.4.1.1. Genisletilmis Dickey-Fuller Birim Kok Testi

Dickey- Fuller Birim Kok Testi ilk olarak Dickey-Fuller (1979) tarafindan
ortaya konmus daha sonra yine Dickey-Fuller (1981) tarafindan Artirilmis Dickey
Fuller (Augmented Dickey Fuller- ADF) birim kok testi olarak gelistirilmistir.

Dickey-Fuller (1979) bir zaman serisinin nasil bir siirece sahip oldugunu tespit
edebilmek icin, serinin her t doneminde aldig1 degerin t-1 donemindeki degerleriyle
yani gecmis donem degerleriyle regresyonunu kurarak analize baglamistir. Buna gore
Y; ve Y;_; degiskenlerinin t ve t-1 donemlerinde aldiklar1 degerlerle kurulan regresyon

denklemi asagidaki gibi belirlenebilir.
Yt = AYt—l + Ut (1)

Bu regresyon modeli AR (1) denilen birinci dereceden otoregresif modeli
gostermektedir. v, stokastik hata terimini temsil eder ve ortalamasi sifir varyansi ise

sabit olan temiz dizi (white noise) siirecidir.

Bu esitlikte A bire esit olursa (A=1 ise) Y degiskeninin t-1 déneminde aldig1
degerin ve soklarin ayni sekilde t doneminde modele aktarilmasina ve kalict olmasina
sebep olur. Biitiin donemler (yani ge¢mis her bir t ve t-1 donemi i¢in) diisiiniildiiglinde
ise gecmisteki degerlerdeki soklarin birikerek modele yansidigini gostermektedir.
Boylece soklarin kalict oldugunu ve zaman iginde gosterdigi trendin stokastik
oldugunu gosterir. Baska bir ifade ile Y degiskeninin varyansi 62 t’ye yani zamana

bagli olarak to? olacaktir.
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Ote yandan |A| > 1 oldugunda aym sekilde soklar modelde kalic1 olacaklar ve
Y degiskeninin varyansi zaman arttikca iissel olarak biiyiiyecektir. Bu 6zelliklere sahip

bir zaman serisi duragan degildir.

Eger |A| < 1 olursa ge¢mis donemlerdeki soklarin etkileri bir donem olsa bile
zaman icinde bu etkileri azalarak sonunda yok olur. Bu sekilde bir zaman serisi

duragan olma 6zelligi gosterir (Dickey ve Fuller,1979, 427).

Boylece bir zaman serisinin nasil bir siirece sahip oldugunu tespit edebilmek
i¢in, serinin her t doneminde aldig1 degerin t-1 donemindeki degerleriyle yani ge¢mis
donem degerleriyle regresyonunun kurulup incelenmesi ve A katsayisinin tahmin

edilmesi gerekir. Bu sekilde zaman serilerinin duraganlik sinamasi yapilabilir

Dickey ve Fuller (1979) duragan olmayan serilerin duraganlasmasi stireci ile
ilgili olarak asagidaki denklemde belirlendigi sekilde bir Y serisinin kendi ge¢cmis

degerleri ile iligkisinde fark degerlerinden hareket ederek bir analiz gergeklestirmistir.
Tekrar Esitlik (1)’deki AR(1) siireci ele alinir.
Y, = AY,_, + v, ()
Buradaki esitligin iki taraftan Y;_; ¢ikarilarak asagidaki esitlige ulasilir:
AYy = (A= DY g + ¢ 3)

Burada A4Y; ifadesi Y degiskeninin birinci farkinin alindigin1 (4Y; = Y, — Y;_1)
gosterir. Esitlik (3) (A — 1) = A olacak sekilde tekrar diizenlenirse

AY, =AY,y + v, (4)

seklini alir. Boylece A=1 olmasi durumunda A = 0 olur. Bu durumda denklem

asagidaki gibi ifade edilebilir:
A, =Y =Y 1 =1 (5)

Burada v, varyansi sabit ve ortalamasi sifir olan bir stokastik hata terimini

gosterir. Boylece Y degiskeninin birinci farki alindiginda duragan hale gelmistir.
Zaman serilerinin duraganliginin sinanmasti i¢in birim kok testi sdyle yapilir:

Yt == AYt—l + Ut (6)

denkleminden hareket edilerek hipotezin Hy: A = 1 olmasi durumunda
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AYt = )\.Yt_l + Ut (7)

denkleminden hareket edilerek kurulan sifir hipotezi Hy:A = 0 denk olacaktir.
Boylece duragan olmayan serilerin seviye degerlerinin birinci faklari alinarak seriler
duraganlastirilabilir. Baska bir ifade ile seriler lizerindeki kalic1 soklarin etkileri
ortadan kaldirilmis olur. Bu sekilde birinci derecen farki alinarak duraganlastirilan
seriler I(1) ile sembolize edilir. Eger seriler ancak ikinci farklari alindiginda
duraganlasiyorsa I(2) sembolize edilir. Serilerin duraganlasmasi i¢in d defa farkinin

alinmasi gerekirse seri duraganlik 6zelligi I(d) seklinde belirlenir.

Dickey ve Fuller (1979, 428) yukarida belirlendigi sekilde birim kok varligina

dayal1 duraganlik analizi yapabilmek i¢in ti¢ farkli regresyon denklemi dnermislerdir:

AYt == }\Yt—l + vt (8)
AYt = CO + }LYt_l + Ut (9)
AYt = CO + Clt + )\Yt—l + Ut (10)

Duraganlik analizinde farkli denklemlerin kullanilmasinin sebebi her serinin
kendine gore bazi deterministik bilesenlere (cy, c;t) sahip olabilmesidir. Birinci
Modeldeki serinin sabit ve trend igermedigi varsayilmustir. Ikinci modeldeki serinin
sabite (kesmenin) sahip oldugu varsayilmaktadir. Ugiincii modeldeki serinin ise hem

sabit hem de bir dogrusal zaman trend bilesenine sahip oldugu varsayilmaktadir.

Yukarida farkli deterministik 6zelliklere gore belirlenen modellerde A = 0 ise
Y degiskeni birim kok igermekte yani duragan olmamaktadir. Bunun i¢in duraganlik
analizinde yukaridaki denklemler tahmin edilerek A’nin degeri hesaplanmalidir. Bu
noktada hipotez testlerinde kullanilacak kritik degerler kullanilan regresyon modeline
ve Orneklem biiyiikliigiine bagl olarak tespit edilmektedir (Dickey ve Fuller, 1979,
430). Burada 50, 100, 250 6rneklem i¢in ayr1 ayr1 ve toplam 400 6rneklem igin A’nin
tahmin edilen degerleri i¢in farkli kritik degerler uygulanmasi gerekmektedir. Bu
sekilde birim kokiin varliginin tespit edilebilmesi i¢in giiven araliklari i¢in farkl: kritik
degerler hesaplanmis ve biitiin bunlar tablo haline getirilmistir. Bu tabloya 1 (tau)
istatistik degerleri tablosu ismi verilmistir (Enders, 2005, 208). S6z konusu tablo Mac
Kinnon (1991 ve 1996) tarafindan Monte Carlo simiilasyon yontemiyle

genisletilmistir.
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Analizlerde hesaplanan t (tau) istatistigine ait degerlerin mutlak degeri
anlamlilik diizeylerine gore belirlenen t (tau) kritik degerlerinin mutlak degerinden
kiiciikse Hy: A = 0 hipotezi reddedilemez. Bu durumda seri birim kok igereceginden
duragan degildir. Eger hesaplanan 1 (tau) istatistigine ait degerlerin mutlak degeri
anlamlilik diizeylerine gore belirlenen t (tau) kritik degerlerinin mutlak degerinden
biiyiik ise Hy: A = 0 hipotezi reddedilir. Boylece serinin birim kok igermedigi yani

duragan oldugu kabul edilir.

Ote yandan Dickey ve Fuller (1981) biitiin zaman serileri birinci dereceden
otoregresif siire¢ olmayip daha yiiksek dereceli otoregresif siireclere AR(p) sahip
olduklarinda yukaridaki birim kok analizi c¢ergevesinde t (tau) tablosunun
kullanilabilecegini sdyler. Ancak otokorelayon olmasi durumunda t (tau) istatistik
degerleri birim kok analizinde gecerli olmayacaktir. Bu durumda hata terimini
otokorelasyondan kurtarabilmek ve tau istatistik degerlerini kullanabilmek igin
modele Y degiskenine ait gecikmeli fark terimleri eklenmektedir (Dickey ve Fuller,
1981, 1065-1066). Bagka bir ifade ile hata terimini otokorelasyondan kurtarabilmek
ve T (tau) istatistik degerlerini kullanabilmek icin Y degiskenine ait gecikmeli fark
terimleri eklenmelidir. Gecikmeli degerler hata terimi otokorelasyondan kurtulana
kadar eklenir. Boylece DF t (tau) istatistiklerinin uygulanmasi miimkiin olabilir. Bu
sekilde gecikmeli degerlerin eklenmis haliyle olusturulan modeller i¢in uygulanan
testlere Artirilmis Dickey Fuller (ADF) (Augmented Dickey Fuller) birim kok testi

ismi verilmektedir.

Artirllmis Dickey Fuller (ADF) testi ¢ercevesinde tahmin edilen denklemler
asagidaki esitliklerde verilmistir. Birinci esitlik sabitsiz ve trendsiz durumu, ikinci

esitlik sabitli ve trendsiz durumu {giincli esitlik ise sabitli ve trendli durumu

gostermektedir.
AY, = A1 + & Xj=1 AV + v; (11)
AY, = co + Apoq + X AV + vy (12)
AY, = co+ et + AV + 271 4Yj + v, (13)

Bu modellerde birim kokiin varliginin smmanmasi i¢in kullanilan sifir ve

alternatif hipotezler asagida belirlenmistir.

Hy: A = 0 (Seride birim kok vardir yani seri duragan degildir)
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H,: A < 0 (Seride birim kok yoktur yani seri duragandir)

Hesaplanan test istatistik degeri %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerinde
belirlenen 7t (tau) istatistik degerlerinden biiylik ise, H, hipotezi reddedilir ve serinin
birim kok igermedigi yani duragan olduguna karar verilir. Aksi durumda H, hipotezi

reddedilemez ve serinin bibim kok icerdigi yani duragan olmadigina karar karar verilir.

3.4.1.2. Phillips-Perron Birim Kok Testi

Phillips ve Perron (1988), DF ve ADF testlerinde uygulanan prosediirlere
alternatif olarak uygulanabilecek yontem gelistirmiglerdir. Bu yeni gelistirilen birim
kok testinde parametrik olmayan durumlar yaninda hata teriminin otokorelasyon
tagimasi, sabit varyansli olmamasi g6z oniinde bulundurulmakta ve daha genis

kapsamli zaman serileri i¢in uygulanabilmektedir.

Dickey-Fuller testinde hata terimi bagimsiz, sabit varyansli (homojen) ve
ortalamasi sifir v, ~ 1ID(0,52) oldugu ve otokorelasyonunun olmadig: varsayilarak
uygulama yapilmaktadir. Ancak zaman serileri, oto regresif (AR) siire¢ 6zelligi
gosterebilecegi gibi hareketli ortalama (MA) siire¢ 6zelligi de gosterebilmektedir.
Phillips Perron (PP) testi, bu durumda birim kok testi yapilmasina imkéan vermektedir.
Bagka bir ifade ile Phillips Perron (PP) testi zaman serilerinin hareketli ortalama
bilesenleri icermesi durumunda ADF birim kok testine gére nemli avantajlara sahiptir

(Phillips ve Perron, 1988, 336).

Ote yandan, Phillips ve Perron veri olusturma siirecindeki ilave terimleri
regresyon modeline ekleyerek hesaba katmak yerine, var olan otokorelasyonu hesaba
katarak t-test istatistiklerinde parametrik olmayan bir diizeltme yapmistir. Boylece,
DF-tipi denklemleri PP test stratejisi dogrultusunda tahmin etmisler ve daha sonra t-
testi istatistigini, DF-tipi regresyon denklemlerindeki hata terimlerinde otokorelasyon
nedeniyle herhangi bir yanlilig1 hesaba katacak sekilde degistirmislerdir. Yani Phillips
ve Perron (1988) hata terimleri ile ilgili varsayimlar1 katiligin1 gidererek DF testlerini
genis kapsamli hale getirmeye ¢alismiglardir. Bu ¢ercevede kullanilan birim kok testi

asagida belirlenen esitlikler {izerinde aciklanabilir (Phillips ve Perron, 1988, 338).
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Y =co + 1Yo +up (14)
Y, =co + Yy + o (b= T/) +up (15)
t = Co 1fe-1 T €2 2 t

Denklemlerde T goézlem sayisim1 ve u hata terimini gostermektedir. Hata
terimlerinin ortalamasi sifirdir (E(u)=0). Phillips ve Perron, DF varsayimlari yerine
zayif baglantiya ve heterojenlige izin vererek yukaridaki denklemlerdeki ¢; ve cj
katsayilarinin test edilmesi i¢in test istatistikleri hesaplamistir. DF tau test istatistikleri
Z testiyle degistirerek gelistirilmistir. Bu sekilde Z testiyle elde edilen istatistikler hata

terimleri i¢in daha az kisitlama getirmektedirler.

Hesaplanan Z testi istatistikleriyle Phillips ve Perron (1988) birim kok testi
siireci serilerin deterministik Ozelliklerine gore {i¢ farkli regresyon modeli
belirlemiglerdir. Birinci esitlik sabitsiz ve trendsiz durumu, ikinci esitlik sabitli ve

trendsiz durumu tiglincii esitlik ise sabitli ve trendli durumu gostermektedir.

Yt - GYt_l + et, (1-K 9) Yt:et (16)
Yt = do + eyt_l + €, (I-K 9) Yt:do + (=2 (17)
Yt = do + dlt + eyt_l + et, (I-K e) Yt:dO + dlt + et (18)

t=1, 2, 3,...,T ve g farkli regresyon modeli i¢in birim kék K = (1/6) ile bulunur ve
0 = 1 i¢in birim kok vardir denir (Seviiktekin ve Cinar, 2017, 378).

Burada 6 =1 olursa Y; —Y;_; = e; seklinde yazilabilir ve K gecikme
islemcisi KY; = Y,_;, K?Y, = Y,_, seklinde kullanilirsa ¥, — Y,_; = e, de ¥, — KY, =
e; olarak yazilabilir. Buradan da yukaridaki regresyon modellerine uyarlanirsa (1 —
BK)Y; = e; olarak gostermek miimkiindiir. Burada birim kok terimi, gecikme islemcili
bu polinomun (yani burada polinom (1-K 0) Y, dir) kokii anlamina gelmektedir. Kokii
bulmak igin sifira esitlenirse 1 — 6K = 0 ve 1 = 8K olur ve buradanda K = (1/86)
olarak bulunur (Gujarati, 2003, 828).

Bu modellerde birim kokiin varliginin sinanmasi i¢in kullamilan sifir ve

alternatif hipotezler agsagida belirlenmistir.
Hy:8 = 0 (seride birim kok vardir yani seri duragan degildir)

H,:0 <0 (seride birim kok yoktur yani seri duragandir)
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Hesaplanan test istatistik degeri %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerinde
belirlenen 71 (tau) istatistik degerlerinden biiylik ise, H, hipotezi reddedilir ve serinin
birim kok igermedigi yani duragan olduguna karar verilir. Aksi durumda H, hipotezi

reddedilemez ve serinin bibim kok icerdigi yani duragan olmadigina karar karar verilir.

PP testinde DF testi varsayimlarinin yumusatilmasiyla bazi zayif yanlar da
ortaya ¢ikmaktadir. Monte Carlo simiilasyonlariyla yapilan calismalarda negatif
hareketli ortalama (MA) terim oldugunda PP testi Ho birim kok hipotezini reddetme
meyili gostermektedir. Bu sebeple negatif MA oldugunda ADF ve pozitif MA
oldugunda PP testi tercih edilmesi yoniinde goriis hakim olmustur (Phillips ve Perron,
1988, 345). Uygulamada genelde gergek veri olusturma siireci bilinmemektedir. Bu
durumda her iki tip testin de uygulanmasi onerilmektedir. Test sonuglar1 ayni yonlii

ise giivenilir kabul edilmektedir (Nemlioglu, 2005, 33.)

3.4.2. Vektor Otoregresyon (VAR) Analizi

Vektor otoregresyon modeli, Sims (1980) tarafindan gelistirilmistir.
Otoregresif (AR) modellerinin ¢ok degisken kullanilarak olusturulmus genellestirilmis

halidir. Bu yontem esanli denklem sistemlerine alternatif olarak gelistirilmistir.

Klasik yontemlerle gerceklestirilen makroekonomik siireclerin esanli denklem
sistemleri ile modellenmesinde, degiskenlerin igsel ve digsal olarak belirlenmesinde
ve tanimlanmasinda koyulacak kisitlamalar oncelik problemine neden olmaktadir.
Baska bir ifade ile biiyiik 6l¢ekli makroekonomik siireclerin esanli denklem sistemleri
ile modellenmesi siirecinde bagimli ve bagimsiz degiskenlere iliskin yapilan
varsayimlarin 6nemli kisitlar olusturdugu goriilmiistiir. Bu sekilde baz1 degiskenlerin
aslinda i¢sel degisken olma 6zelligi tasimalarina ragmen politika degiskeni bigiminde
ele alarak digsal degisken olarak modele katildigi belirlenmistir. Bu durum da
modellerin belirlenmesinde arastirmacilarin iktisat teorisi bilgisine ve gecmis

bilgilerine bagh olarak belirli siibjektif tercihler ortaya ¢ikmaktadir (Sims, 1980, 4-6).

Sims (1980) bunun iizerine tahmin ve politika analizi i¢in faydali ara¢ olarak

kullanilan makroekonomik modellerin yapisal olarak tanimlanmasi zorunlulugunu
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ortadan kaldirmak i¢in yeni bir yontem gelistirmistir. Bu yontemle biiylik 6lgekli
makroekonomik modelleri smirsiz indirgenmis formlar olarak tahmin etmek ve
dolayisi ile biitiin degiskenleri igsel olarak degerlendirmek miimkiin olacaktir. Boylece
VAR modelinin olusumunda kati bir iktisadi teorinin yonlendirmesi s6z konusu
olmamaktadir. Boylece VAR analizinde degiskenler arasindaki iliskilere ait bir 6n kisit
konmamaktadir. Ancak bu yontemde yine gecikme uzunluklarma iliskin bazi

kisitlamalar zorunlu olarak uygulanmaktadir (Sims, 1980, 15).

Calismamizda, literatiirde onemli bir etki meydana getiren VAR modeli
analizinin teorik kurgusu Enders (2005) tarafindan gelistirilen agiklamalarla ortaya
konacaktir. Enders (2005) asagida goriilebilecegi gibi agiklamalarina iki degiskenli
indirgenmemis VAR modeli ile baglayarak en sonunda, ekonometrik tahminlere imkéan
veren VAR modelinin indirgenmis (standart) haline ulasmaktadir (Enders, 2005, 285-
286).

Hem kendi gecikmeli degerlerinden hem de birbirlerinin gecikmeli
degerlerinden etkilenen A, ve B, gibi iki degiskenli VAR modeli asagidaki esitliklerde
belirlendigi sekilde ifade edilebilir.

Ap = 19 — C12Be +dy1 A1 + dipBe g + Uy, (19)
By = €0 — €214 t+ dp1Ae_q + dpaBeq + up; (20)

Yukarida esitlik (19) ve (20)’de belirlenen modelde ii¢ varsayim soz
konusudur.

1- A, ve B; degiskenlerinin ikisi de duragandirlar.

2- uy: ve ug; beyaz giirliltii olan yani ortalamasi sifir ve sabit varyansli normal

dagilim gosteren hata terimleridir.
3- uy, ve up; iliskisiz beyaz giirtiltii hata terimleridir.

Sistemin yapis1t A; ve B; ‘nin birbirlerini etkilemesine izin verdigi igin geri
bildirimleri igerir. Yani —cq,, B;’de meydana gelen bir birimlik degismenin A,
tizerinde esanli etkisini gosterir. Ayni sekilde d4,, B;_;’de meydana gelen bir birimlik
degismenin A, lizerindeki etkisini gostermektedir. u,, ve ug, hata terimleri sirasiyla

A; ve B, degiskenlerindeki saf soklar1 gosterir. ¢, sifira esit degilse ug,; hata teriminin
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A, iizerinde dolayli esanl etkisi vardir. Ayni sekilde eger c,; sifira esit degilse wy;

hata teriminin B, lizerinde dolayli esanh etkisi vardir.

Yukaridaki esitlik (19) ve (20)’de belirlenen denklemlerde A; ve B;
degiskenlerinin birbirleri lizerinde esanl etkileri oldugu i¢in indirgenmis denklemler
degildir. Bunun i¢in en kiiciik kareler yontemiyle tahmin edilmesi miimkiin degildir.
Ciinkii yanli tahminciler ve iligkili hata terimleri s6z konusudur. Bu durumu ortadan
kaldirmak i¢in esitlik (19) ve (20)’de belirlenen denklemler asagidaki gibi matris

formunda yeniden diizenlenmistir.
Ciz| [At| _ [C10 dis d12] [At 1] uAt
[021 ] t] B [CZO] * dy1  dppl[Br-q uBt @D
Daha sonra bazi kisaltmalarla (21) nolu esitlik yeniden diizenlenerek asagidaki
gibi esitlik (22)’ye ulagilir.

Dnt = AO + /hnt_l + ut (22)

012 _ At] _ €10 _ [d11 dlz] _
Bu esitlikte D = [ , Ny = B, Ao = [Czo]’ A= dyy dyl) Ne_q =

_ Ugt] . .
, Ve Uy = [ ] simgelemektedir.
Bt—l] £ luge 8

Eger esitlik (22)° nin her iki tarafin1 D~1 ile ¢arparsak ve bazi kisitlamalari
kullanirsak esitlik (23)’e ulasabiliriz.

Tlt = PO + Plnt_l + vt (23)
Buradan, = D"Dn, ,Py, = D74, , P, = DA, ve v, = D" 1u,.
En sonunda esitlik (23) gosteriminde b;y, P, vektoriiniin i. elemanini, b;; i
satir1 j slitunundaki P; matrisinin elemanin1 ve v;; ise v, vektoriiniin i. elemanin

gosterecek sekilde tekrar diizenlenirse, asagida esitlik (24) ve (25)’de ifade edilen

VAR modelinin standart (indirgenmis) sekline ulasabiliriz.
Ay = byg + b11Ar1 + b1oBr 1 + g (24)
By = byo + b214¢-1 + b2 B 1 + vy (25)

Bu VAR modelinin standart seklinde, yukaridaki v, = D™1u, ifadesinden
hareketle, v;; ve v,; hata terimleri u,, ve ug; ‘nin bileseni seklinde asagidaki

formiillerde belirlendigi bicimde hesaplanabilmektedir.
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Ua+r—C1oU
vy, = ( At—C12 Bt) (26)

1-C12€21

Upt—C21UAL
Vo = (—————— 27
2t = ( I—eiyCos ) (27)

Burada uy, ve ug, beyaz giiriiltii siirecini gosterdikleri i¢in vy ve v, de
ortalamasi sifir, sabit varyansli ve ayr1 ayr1 serisel olarak iliskisiz olduklar

varsayillmaktadir (Enders, 2015, 285-286).

Yukaridaki kisimda VAR modelinin teorik isleyisine iligkin temel ¢ercevede
cizildikten sonra, yine modelin isleyisinde dnem tasiyan bazi énemli hususlara da
deginilmesi gerekmektedir. Bu husulardan bir tanesi VAR modellerinin tahmin
edilmesinde kullanilan degiskenlerin duraganliklari ile ilgilidir. Buna goére VAR
modellerinde analiz edilen degiskenlerin mutlaka duragan olmasi gerekmektedir.
Bunun i¢in VAR modellerinin tahmininden 6nce modelde kullanilacak degiskenlerin
duragan olma sart1 test edilmelidir. Duragan olma sarti saglanmazsa modelde
kullanilan degiskenler {izerine etki eden herhangi bir sok kalic1 olur. Dolayis ile bu
etki sonsuza kadar devam edeceginden analiz miimkiin olmaz. Bagka bir ifade ile
duraganlik saglanmadigi i¢in soklar sistem i¢inde devamlilik arz edeceginden

degiskenler arasindaki iligkiler tespit edilemez (Seviiktekin ve Cinar, 2017, 510).

Ote yandan VAR modelinin tahmin edilmesinde gecikme sayisinin
belirlenmesi kritik 6neme sahiptir. Gecikme sayisinin p oldugu durum ele alinacak
olunursa n tane denklem olmasi durumunda her bir denklemde n.p tane katsayiya art1
sabit terim eklenerek n.p+1 tane toplam katsay1 elde edilecektir. Boylece, gecikme
sayist eksik alinirsa parametreler tutarsiz olacak, gecikme sayist fazla alinirsa
serbestlik derecesinin kaybi s6z konusu olacak ve analizde etkinlik kaybi olacaktir. Bu
ylizden VAR analizlerinde gecikme sayisinin belirlenmesi siirecine biiyiikk 6nem
verilmelidir. Uygun gecikme sayis1 i¢in ¢esitli bilgi kriterlerine bagvurulmaktadir. En
cok Akaike Bilgi kriteri (AIC) (Akaike Information Criterion) ve Schwartz Bilgi

kriteri (SIC) (Schwartz Information Criterion) kullanilmaktadir.

VAR modellerinin tahmininde diger 6nemli bir husus istikrar ve duraganiik
kosulunun gecerliligidir. Duraganlik kosulu tek degiskenli analizler i¢in yapilan

duraganlik analizi siireclerine benzer sekilde islemektedir. Burada bir zaman serisinin
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biitlin zaman siiresince ortalamasinin ve varyansinin sabit oldugu ve kovaryansinin
donemler arasindaki farka bagli oldugu kabul edilmektedir. Gelen rassal soklarin etkisi
gecici ise degisken duragan, eger gelen rassal soklarin etkisi kalic1 6zellik gosteriyorsa
degiskenin duragan olmadigi ortaya ¢ikmaktadir. Bu sekilde ¢ok degiskenli analizler
icin matris yardimiyla VAR modellerinin istikrar ve duraganlhigi icin asagidaki

sartlarin saglanmasi gerekir.

1. Biitiin rassal vektorler ayn1 ortalama vektore p’ye sahiplerse yani

Py
u-pyy

E(ng) =p=

ii.  Bitiin rassal degiskenlerin varyanslari sonlu ise

Var(n,) = (I — P,2)"! Z <o
iii. n; ve ng_ vektorlerinin kovaryans matrisleri zamana bagli degil donem
farkindan kaynaklaniyor ve k’ye gore degisiyorsa,
Cov(ny,ne—i) = E[(ne — W (e — W' = 1%

VAR Modellerinin yukarida belirlenen kararlilik ve duraganlik kosullarinin
arastirilmasinda karakteristik denklemlerine bakilmaktadir. Karakteristik denklemin
¢dziimiinde ise farkli yollar kullanilmaktadir. Ozdeger matrisinin determinant1 ya da
gecikme polinomunun determinanti yardimiyla karakteristik denklem analiz
edilebilmektedir. Bu ¢ercevede VAR modellerinin kararlilik ve duraganlik kosulunu
saglaylp saglamadiginin  analizi Ozdeger matrisinin determinanti yardimiyla
hesaplanir. Buna gore asagida esitlik (30)’da belirlenen birinci dereceden bir

indirgenmis VAR ele alinacak olursa;
ng = PO + Plnt_l + V¢ (30)

Yukarida belirlenen esitlik (30)’da det = [A — AI] = 0 kosulu saglanmalidir.
Burada A katsayilar matrisini, I birim matrisi ve A karakteristik denklemin koklerini
gostermektedir. Ozdeger matrisinin determinant1 kullanilarak kokleri elde edildiginde
duraganlik sart1 i¢in karakteristik denklemin koklerinin mutlak degerce 1’den kiigiik
olmas1 gerekmektedir. Eger bir tane kok bu sart1 saglamaz yani birim degere esit olursa

vektor stirecinin duragan olmadigi sdylenir (Seviiktekin ve Cinar, 2017, 498-500).

VAR modellerinin tahmin edilmesinde diger énemli bir konuda hata terimi
varsayumlarindan otokorelasyon kosulunun saglanip saglanmadig ile iligkilidir.

Otokorelasyon, hata terimine ait birbirini izleyen degerlerin birbiriyle iliskili olmasi
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durumudur. Bu durumda modelde kullanilacak parametre tahminlerinde ve standart
hatalarinda olumsuz etkiye sebep olmaktadir. Bu varsayimin saglanip saglanmadigi
Lagrange Carpan (LM) otokorelasyon testi ile test edilmektedir. LM testi kapsaminda
asagidaki esitlikteki katsayilarin  degerlerinin tahmin edilmesinden hareket

edilmektedir.
U = byup_q + bty + -+ by + € ve e~N(0,02%) (31)

Burada u; VAR modeline ait hata terimini, b;ve b, sirasiyla birinci ve ikinci

dereceden otokorelasyonu ve b,, m. dereceden otokorelasyonu gdstermektedir.
LM testi kapsaminda kurulan hipotezler ise asagidaki gibi belirlenmektedir:
Hy:by=by;=--=b,, =0 (Otokorelasyon yoktur.)
H,:by #by, # - # b, # 0 (Otokorelasyon vardir.)

Hesaplanan LM testi degerleri anlamlilik degerlerinden biiylik olmasi
durumunda H, hipotezi reddedilemez. Bu durumda hata teriminde otokorelasyon
yoktur. Aksi durumda hesaplanan LM testi degerleri anlamlilik degerlerinden kiiciik
olursa H, hipotezi reddedilir. Boylece otokorelasyon sorunu oldugu sonucuna ulasilir

(Giiris, Caglayan, Giiris, 2011, 223-224).

Son olarak VAR modellerinin tahmin edilmesinde hata terimi
varsayimlarindan degisen varyans sorununun test edilmesi de gerekmektedir. Clinkii
modelin hata terimlerinde degisen varyansin olmasi durumunda modelde kullanilacak
tahmincilerin etkin olmasi miimkiin olmayacaktir. Bu durumda model sonuglari
anlamini kaybedecektir. Modelin hata terimlerinde degisen varyans olup olmadiginin
tespit edilmesi i¢in ¢apraz carpimsiz White Degisen Varyans testi uygulanmaktadir.
White testinin uygulanmasi i¢in 6ncelikle model tahmin edilerek ilgili hata terimlerine
ulasilir.  Buradan, asagida esitlik (32)’de belirtildigi sekilde modele ait hata
terimlerinin karelerinin bagimli, agiklayici degiskenlerin kendileri, kareleri ve

carpimlarinin agiklayici degisken oldugu regresyon tahmin edilir.

U= oy + 0Xp + ...+ Xk T o X+ aX i+ oo XipXis ..+

Vi (32)
Yukaridaki esitlikten hareketle White testi kapsaminda hipotezler asagida

belirlendigi sekilde kurulmaktadir.
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Ho: o’ =03>=... = 0xs1> =0 (degisen varyans yoktur.)
Hi: 0%, 032, ..., doxs1 0 (degisen varyans vardir.)

Burada esitlik (32)’deki regresyona ait R? hesaplanir ve elde edilen R? degeri
ile orneklem biiyiikliigii ¢arpilarak Ki Kare (x2) degeri bulunur (n R? ~ y2).
Hesaplanan Ki Kare (¥2) degeri secilen anlamlilik diizeyine karsilik gelen tablo
degerinden kiigiikse H, hipotezi reddedilemez. Degisen varyans yoktur demektir.
Hesaplanan Ki Kare (y2) degeri secilen anlamlilik diizeyine karsilik gelen tablo
degerinden biiyiikkse H, hipotezi reddedilir ve degisen varyans vardir demektir.
Boylece White testi kapsaminda degisen varyansin yoklugunu iddia eden sifir

hipotezine kars1 var oldugunu iddia eden alternatif hipotez test edilmektedir (Tari,

2015, 181-182).

VAR modellerinin isleyisi ve gecerliligine iliskin uygulanabilecek
ekonometrik testleri tanittiktan sonra, Sims (1980) tarafindan s6z konusu model
cergevesinde gelistirilen iki teknik hakkinda bilgi verilecektir. Bu tekniklerden bir
tanesi Etki-Tepki Analizi digeri ise Varyans Ayristirmast teknigidir. Etki-tepki
fonksiyonlari, degiskenlerin birbirlerinden kaynaklanan soklara karsi duyarliligin
ortaya koymaktadir. Varyans ayrigtirmasi analizi ise degiskenin degisiminin ne
kadarinin  kendi varyansindaki degisimden ne kadarinin diger degiskenin

varyansindaki degisimden kaynaklandigini ortaya koymaktadir.

3.4.2.1. Etki-Tepki Fonksiyonu Analizi

Onceki boliimde degiskenlerin VAR  yaklasimi ¢ergevesinde nasil
modellendigini ve bu cercevede ekonometrik olarak gecerliliklerinin nasil test
edilecegini genel hatlari ile agiklamistik. S6zii edilen bu VAR yaklagimi ¢ergevesinde
degiskenler arasindaki iligkiler analiz edilirken kullanilan yontemlerden biri Sims
(1980) tarafindan Etki-Tepki Fonksiyonu (Impulse-Response Function) Analizi
cergevesinde gergeklestirilmistir. Bu ¢ercevede hesaplanan Etki-Tepki Fonksiyonlari,
VAR analizi ile bulunan rassal hata terimlerinden birindeki bir standart sapmalik

sokun diger degiskenlerin simdiki ve gelecekteki degerlerine olan etkisini gosteren
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fonksiyonlart ifade etmektedir. Bagka bir ifade ile Etki-Tepki Fonksiyonu VAR modeli
iciresindeki degiskenlerin hata terimlerinin rassal soklara gdsterdigi tepkiyi

gostermektedir.

Otoregresyon siirecleri hareketli ortalama ile ifade edilebilir. Ayn1 sekilde
vektor otoregresif siiregleri vektor hareketli ortalama ile gostermek miimkiindiir (Z¢ =
U+ Piiec1). Bu gosterimi kullanilarak Sims (1980) VAR metodolojisi ¢ergcevesinde
degiskenler arasindaki iliskiyi analiz eden bir teknik olarak Etki Tepki
Fonksiyonlarinin nasil hesaplanacagini gostermistir. Boylece VAR modeli Vektor
Hareketli Ortalama (Vector Moving Average) formunda diizenlenerek Etki-tepki
analizi gelistirmektedir. Bu bicimde gelistirilen analiz ile degiskenlerin birbirlerinden

kaynaklanan soklara karsi duyarliligini ortaya koymaktadir.

VAR modelinin Vektér Hareketli Ortalama (Vector Moving Average)
formunda diizenlenerek nasil Etki-tepki fonksiyonuna dayali analiz yontemini imkan
verdigini agiklamak i¢in asagidaki iki degiskenli VAR modelinden hareket edebilir
(Enders, 2015, 296-308).

Asagida iki degiskenli VAR modeli matris formunda belirlenmistir.

R

C20 dy1  dyzl1Beq uBt

Yukarida esitlik (33)’deki VAR modelini vektor hareketli ortalama formunda
asagidaki gibi yeniden ifade edilebiliriz.

dis d12]i Uat—i
5 =[5l 22l &l L] o9
Daha once elde edilen ve esitlik (26) ile (27) de belirtilen v;; ve v,; hata

terimlerinin vektorii u,, ve ug, tammlayacak sekilde asagidaki gibi yazilabilir.

et I | 5] 35)

Upt 1-C12€21 Vot

Bundan sonra esitlik (35) ’deki ifade esitlik (34) de yerine konursa asagidaki
denklige ulasilir.

yo dyy dlz][ —612 uAt—i
[ ] [ ] 1-C1z621 Lizo dyy dyy Cy1 uBt—i] (36)
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Esitlik (36) deki gosterimi daha basitlestirmek igin ¢; matrisi esitlik (37)’deki

gibi kullanilirsa;

$i = (37)

Pli [ 1 _Clz
1-c12€21

—Cyq 1
Sistemin hareketli ortalama gosterimi agagida esitlik (38)’da belirtildigi gibi olur
olur.

Ae 4 w [P11(D)  P12(0) t—i
ﬂz@b@ﬂbm%¢m5+@m] (38)

En genel haliyle ise asagidaki ifadeye ulasilabilir.
ny = p+ XiZo il (39)

Bu bi¢cimde hareketli ortalama gosterimi A, ve B, serileri arasindaki iliskinin
analizi edilmesi acisindan oldukca etkin bir yontem sunmaktadir. Buna gore ¢i
katsayilar1 u,, ve ug, soklarinin A, ve B, serileri lizerindeki etkilerini gostermektedir.
Burada u,,’de meydana gelecek bir sokun A,’yi aninda, zaman gegtikce ise B, ’yi de
etkileyecegi ongoriillmektedir. Aynm sekilde ug,’de meydana gelecek bir sok, B,’yi
aninda zaman gectikce ise A,’y1 etkileyecektir. Bu baglamda sistemde herhangi bir
hata terimine bir birimlik bir rassal sok verildiginde sistemdeki diger degiskenleri
etkilemektedir. Boylece hata terimine bir birimlik rassal sok verildiginde igsel
degiskenlerin bu soklar karsisinda hangi yonde ve hangi dl¢iide etkilendigini etki tepki
fonksiyonlartyla gostermek miimkiin olmaktadir (Enders, 2015, 295).

Buraya kadar yapilan analizlerin gegerliligi siiphesiz istatistiki olarak da
anlamli olmasi ile saglanabilir. Bunun i¢in etki tepki fonksiyonlarinin tahmin edicileri
parametre belirsizligine izin veren giiven aralig1 i¢cinde degerlendirilir. Bu cercevede

AR(p) siireci lizerinden Monte Carlo similasyonu uygulanir.
Xy = bO + blxt_l + -+ bpxt_p + & (40)

Oncelikle b,’dan b,’ye kadar en kiigtik kareler yontemi kullanilarak katsayilar
tahmin edilerek kalintilar elde edilir. Daha sonra hata terimine ait T biiyiikliigiinde
orneklem i¢in rastgele seri elde edilir ve ¢izimi yapilir. Cok degiskenli modellerde
karsilagilabilecek muhtemel karisikliga karsilik paket programlari ¢izimi yapmaktadir.
Bu sekilde elde edilen etki tepki fonksiyonlara baglh olarak otomatik bir bicimde
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giiven araliklar1 olusturulmaktadir. Eger sifir ¢izgisi yani yatay c¢izgi giiven
araliklarinin arasinda kalirsa bu durum analizi istatistiki olarak anlamsiz kilar. Baska
biri ifade ile yatay ¢izgi olusturulan giiven araliklarmin iginde kalirsa etki tepki
fonksiyonlarinin analizi istatistiki olarak anlamsiz kabul edilecektir (Enders, 2015,

296).

3.4.2.2. Varyans Ayristirmasi Analizi

VAR modellerinin analizinde model i¢indeki degiskenler arasindaki iligkilerin
ortaya c¢ikarilmasinda bir diger kullamigli arag, tahmin hatasi veryansinin
ayrigtirllmasidir. Etki tepki fonksiyonunda bir degiskene ait hata terimine bir birimlik
rassal sok verildiginde belirli bir zaman sonra diger degiskenleri etkiledigi goriilmiistii.
Varyans ayristirmasit bir degiskenin bir zaman birimi sonrasinda tahmini hata
varyansinin ne kadarimin diger aciklayici degiskenlerdeki degisiklikle aciklandigini
belirler (Seviiktekin ve Cinar, 2017, 515).

Enders (2015) aciklarken indirgenmis birinci dereceden VAR(1) modelinden
hareket ederek asagidaki gibi Varyans Ayristirmasi Analizini agiklamaktadir (Enders,
2015, 301-302).

Zy = Py + Pyzi_q + v (41)
Burada n;,;’nin kosullu beklenen degeri asagidaki gibi ifade edilebilir:
E(z¢41) = Py + Pz, (42)
Ayrica t+1 icin tahmin hatas1 asagidaki gibi belirlenebilir:
Ver1 = Zep1 — E1Ze4q (43)
Iki dénem sonrast i¢in kosullu beklenen deger asagidaki gibi genellestirilebilir:
E(Zp42) = Py + Pizpy1=Po + Py(Py + Piz,) = (I+ PPy + (P1%)z, (44)
Buradan ikinci doneme ait tahmin hatas1 asagidaki degere esit olacaktir.

Vigo + P1Vsyq (45)
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Ucgiincii dénem i¢in kosullu beklenen degeri asagidaki gibi hesaplanabilir.

E(Zt+3) = PO +P1Zt+2=P0 +P1((I+P1)PO + (Plz)zt) = (I+P1 +P12)P0 +
(P")z, (46)

Ayni sekilde tiglincli doneme ait tahmin hatasi asagidaki gibi ifade edilebilir.
Veysz T P1Ut+2+P12vt+1 (47)

Boylece devam edildiginde k donem sonrasi i¢in k’.nc1 doneme ait kosullu

beklenen degerini belirleyebiliriz.
Ezek) =Pot+ -+ Pizeyg_1= Py + P ((I1+ PPy + - + (P1k_1)Zt)
= (14 P+ P2+ -+ P Py + (P,)z, (48)
Burada k donem sonunda tahmin hatasi ise asagidaki gibi olur.
Vesk + PiVtir1tPy Vesmy + -+ P vy (49)

Tahmin hatalar1 asagidaki gibi Vektor Hareketli Ortalama (Vector Moving

Average) formunda genel olarak diizenlenebilir
Zeyn = R+ XiZ0 Di€ran—i (50)
Bu formda n periyod sonrasindaki tahmin hatasi ise asagidaki gibi ifade edilir:
Zesn — E(Zeyn) = XiZo Pi€tan—i (51)

Bir y degiskenine ait serinin n adim ileri tahmin hatasin asagidaki gibi

gosterilebilir,

Vesn — EQegn) = ¢11(0)6yt+n + ¢11(1)6yt+n—1 +.o+p(n— 1)6yt+1

+ P12(0)€xtin + Pr2(Déxpyng +... T Pr2(n — 1)ny+1 (52)
Burada y; ., n adim ileri tahmin hatas1 varyansi oy (n)? olarak yazilabilir.

oy (0)*=0% [ $11(0)* + P11 (1> +...+ p11(n — 1))+ 6%x [ 912(0)* + 1, (1) + ..+
$12(n —1)°] (53)

Boylece n adim ilerisine ait tahmin hatasi varyansini degiskenlerden (Y ve X)

gelen her bir soka bagl olarak oranlarina ayirmak miimkiin olur. Buna gore €,; ve €y
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deki soklarin oy (n)* varyansindaki paylar siras1 ile asagidaki esitlik (54) ve (55) de

belirlenmistir.

o’y ($11(0)* + P11 (1) + ...+ P11 (n — 1)?

Oy (n)2

(54)

o (912(0)* + p12(1)* + ...+ Pyp(n — 1)°

oy (n)°
Goriildigl gibi varyans ayristirmasi analizi belirli bir donemdeki 6ngorii

(55)

hatasinin k donem sonrasinda ortalama kare hatasi igindeki oranmi vermektedir.
Boylece yukarida gosterilen oranlar ¢ergevesinde belirlenen tahmin hatasi varyans
ayrigtirmasi, bir serideki degisimlerin hangi oranda kendi soklarindan ve diger
degiskenlerden kaynaklandigin1 gostermektedir. Baska bir sekilde ifade etmek
gerekirse varyans ayristirmast, bir seriye diger degiskenlerden gelen soklara kendi sok
hareketlerinin oranint vermektedir. Bu durumda birinci degiskene ait hata varyansi,
ikinci degiskene ait hata varyansina oranladiginda her donem igin sifir elde ediliyorsa
ikinci degisken digsal degiskendir denir. Eger bu oran sifirdan farkli ise ikinci
degiskenin icsel oldugu goriiliir. Buna gore bir degisken icsel ise diger degiskene
iligkin sok s6z konusu degiskenin 6ngorii hata varyansimi aciklayabiliyor demektir

(Enders, 2015, 301-302).
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4.BULGULAR ve YORUMLAR

Bu bolimiinde oncelikle ¢alismada kullanilan degiskenlerin duraganlik
analizleri ADF (Augmented Dickey Fuller) ve PP (Phillips- Perron) Testleri tarafindan
gerceklestirilmistir. Daha sonra ise Vektor Otoregresyon (VAR) Modeli gercevesinde
Etki-Tepki Analizi (Impulse-Response Anaysis) ve Varyans Ayristirmasi Analizi
(Varyans Decomposition Analysis) teknikleri kullanilarak degiskenler arasindaki
iligkiler dogrudan ve dolayli kur geciskenligi siirecini ortaya koymak igin

incelenmistir.

4.1. Duraganhk Analizleri

Arastirmada kullanilan degiskenler Cizelge 2° de gosterilmistir. Kur verisi
Tiirkiye Cumbhuriyeti Merkez Bankas: Elektronik Veri Dagitim Sisteminden
almmistir. Bunun yaninda 6teki veriler Tiirkiye Istatistik Kurumu’ veri tabanindan
saglanmigtir. Calismada kullanilan endeksler 2010 yili baz alinarak elde edilmistir.
Sozii edilen biitiin bu biitiin degiskenler i¢in birim kok testleri yapilmadan once

logaritmalar1 alinmistir.

Nominal doviz kuru (NKUR), aylik ortalama nominal efektif ABD Dolar1/Tiirk
Liras1 doviz kuru ile nominal efektif Euro/Tiirk Lirast doviz kurunun aritmetik
ortalamasi alinarak hesaplanmistir. Dig ticarette kullanilan para birimleri arasinda en

cok tercih edilenler ABD dolar1 ve Euro olmustur.

Yerel fiyatlar1 temsil etmek i¢cin Genel Tiiketici Fiyat Endeksi (TUFEGEN)
degiskeni kullanilmistir.

Analizlerde Genel Uretici Fiyat Endeksi degiskeni (UFEGEN), yurt ici fiyat

seviyesini temsil etmektedir.
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Ithalat Birim Deger Endeksi ithalat fiyatlarmni gostermek icin tercih edilmis ve

TL cinsinden ele alinmistir. PMGEN simgesi ile ifade edilmistir.

Tiiketim Mal1 ithalat Miktar Endeksi degiskeni (MTUK1), ithal edilen tiiketim

mallarmin miktarmi temsil etmesi amaciyla kullanilmistir.

Tiiketim Mali Ihra¢ Miktar Endeksi degiskeni (XTUK1), ihrag edilen tiiketim

mallarinin miktarini temsil etmesi amaciyla kullanilmistir.

Cizelge 2. Degiskenlerin Simgelerinin Tanimlanmasi

Degisken Adi Degisken Simge
Nominal Kur NKUR
Genel TUFE Endeksi (2010=100) TUFEGEN
Genel UFE Endeksi (2010=100) UFEGEN
Genel ithalat Birim Deger Endeksi (TL) (2010=100) PMGEN
Tiiketim Mal1 ithalat Miktar Endeksi (2010=100) MTUKI1
Tiiketim Mali Thra¢ Miktar Endeksi (2010=100) XTUK1

Calismada kullanilan degiskenlere ait bilgi vermesi i¢in s6z konusu
degiskenlere ait Ham, Logaritmik ve Birinci Farklarina ait Grafikler asagida Sekil 2°de
gosterilmektedir. Ayrica Tiiketim Mali Ithalat Miktar Endeksi (MTUK) ve Tiiketim
Mali Ihra¢ Miktar Endeksi (XTUK)’nin grafikleri incelendiginde belirgin sekilde
mevsim etkilerinin oldugu goriilmektedir. TUIK in resmi sitesinde yer alan mevsim
ve takvim etkilerinden arindirilmis Tiiketim Mali Ithalat Miktar Endeksi (MTUK1) ve
Tiiketim Mali Thrag Miktar Endeksi (XTUK 1) degiskenleri kullanilmistir. Bu durumu
gostermek icin degiskenlerin sag taraflarina “1” konulmustur. Yine degiskenlerin
genel olarak grafikleri incelendiginde degiskenlerin ham hallerinin duragan olmadig:
gozlemlenmektedir. Hatta degiskenlerin logaritmasinin  alindigi  halde de
duraganlagsmadigi belirlenmektedir. Ancak degiskenlerin birinci farklarinin alinarak
olusturulan serilerin grafikleri incelendiginde duraganlastiklar1 ortaya c¢ikmaktadir.
Serilerin hepsinin farklar1 alininca duraganlagsmalar1 her ne kadar gézlemlenebilse de
bu durumu tespit etmek i¢in ¢alismanin bundan sonraki kisminda ADF ve PP birim

kok testleri de uygulanmustir.
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Sekil 2. Degiskenlerin Ham, Logaritmik ve Birinci Farklarinin Grafikleri
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4.1.1. Genisletilmis Dickey-Fuller Birim Kok Testi

Calisimizdaki degiskenlere Genisletilmis Dickey-Fuller (Augmented Dickey
Fuller- ADF) birim kok testi uygulanirken sabit ve trendli regresyon denklemi
kullanilmistir. ADF birim kok testi sonuglart Cizelge 3‘te sunulmustur. Diizey
degerlerine gore UFEGEN degiskeninin %5 PMGEN degiskeni ise %10 anlamlilik
diizeyinde duragan oldugu tespit edilmistir. Diger degiskenlerin diizey degerlerinde
duragan olmadig1 dolayisiyla birim kok icerdigi tespit edilmistir. Bunun {izerine biitiin
degiskenlerin birinci farki alinmis ve %1 anlamlilik diizeyinde duragan olduklar tespit

edilmistir.

Cizelge 3. Genisletilmis Dickey-Fuller Birim Kok Testi

Diizey Degerler
- . 0, 0, 0,
DEGISKEN . Test % 1 % 5 % 10 Olasilik
Istatistigi
NKUR 22011 (1) -4.0240 34418 3455 | 04849
TUFEGEN | -2.6038 (4) -4.0254 -3.4425 3459 | 02794
UFEGEN | -3.8095 (1) -4.0240 34418 31455 | 00188
PMGEN | -32631(1) -4.0240 34418 31455 | 00768
MTUKI1 -2.7560 (1) -4.0240 34418 3455 | 02103
XTUK1 -2.3319 (2) -4.0245 -3.4420 3456 | 04138
Birinci Farklar
o 0, o 0
DEGISKEN . Test % 1 % 5 % 10 Olasilik
Istatistigi

NKUR -9.1444 (0) 34768 2.8818 25777 | 0-0000
TUFEGEN | -8.6984 (3) 34778 2.8823 25779 | 0-0000
UFEGEN | -73514(0) 34768 2.8818 25777 | 0-0000
PMGEN -9.5677 (0) 34768 2.8818 25777 | 0-0000
MTUK1 | -11.6984(1) | -3.4771 2.8820 25777 | 0-0000
XTUK1 -14.2385 (1) 34771 -2.8820 25777 | 00000

Not: ADF testi i¢in MacKinnon kritik degerleri kullanilmistir. Test istatistigi stitunundaki
parantez igindeki sayisal degerler Schwarz Bilgi Kriteri kullanilarak segilen gecikme uzunlugunu
gostermektedir.
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4.1.2. Phillips-Perron Birim Kok Testi

Calisimizdaki degiskenlere (Phillips-Perron — PP) birim kok testi uygulanirken
sabit ve trendli regresyon denklemi kullanilmistir. PP birim kok testi sonuglar1 Cizelge
4 ‘de sunulmustur. PP birim kok testi uygulanirken sabit ve trendli regresyon denklemi
kullanilmistir. Diizey degerlerine goére MTUKI1 degiskeninin %5, XTUKI
degiskeninin ise %1 anlamlilik diizeyinde duragan oldugu tespit edilmistir. Diger
degiskenlerin diizey degerlerinde birim kok icerdigi yani duragan olmadigi
goriilmiistiir. Bunun iizerinde biitiin degiskenlerin birinci farki hesaplanmis ve %]l

seviyesinde duragan hale geldikleri goriilmiistiir.

Cizelge 4. Phillips-Perron Birim Kok Testi

Diizey Degerler

DEGISKEN Test % 1 %5 % 10 Olasilik
Istatistigi
NKUR -1.7834 (2) -4.0235 -3.4416 -3.1453 0.7078
TUFEGEN
-3.0387 (2) -4.0235 -3.4416 -3.1453 0.1255
UFEGEN
-2.8796 (3) -4.0235 -3.4416 -3.1453 0.1723
PMGEN
-2.8387 (3) -4.0235 -3.4416 -3.1453 0.1861
MTUKI1
v -3.8235 (8) -4.0235 -3.4416 -3.1453 0.0180
XTUKI1
-5.4373 (7) -4.0235 -3.4416 -3.1453 0.0001
Birinci Farklar
DEGISKEN Test
[statistigi % 1 % 5 % 10 Olasihik
NKUR -8.9439 (5) -3.4768 -2.8818 -2.5777 0.0000
TUFEGEN
-11.6960 (4) -3.4768 -2.8818 -2.5777 0.0000
UFEGEN
-7.2672 (4) -3.4768 -2.8818 -2.5777 0.0000
PMGEN
-9.5990 (1) -3.4768 -2.8818 -2.5777 0.0000
MTUKI1
-16.8306 (6) -3.4768 -2.8818 -2.5777 0.0000
XTUKI1
-26.1923 (8) -3.4768 -2.8818 -2.5777 0.0000

Not: PP testi icin MacKinnon kritik degerleri kullanilmistir. Parantez igindeki sayisal degerler
Newey-West hata diizeltme mekanizmasi kullanilarak elde edilen bant genigligini gdstermektedir.
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4.2. Vektor Otoregresyon (VAR) Analizi

Calisma kapsaminda toplamda bes model {lizerinden VAR yoOntemi

kullanilarak kur geciskenligine iligskin tahminlerde bulunulmustur.

Ekonomik teori yardimiyla degiskenler arasindaki iliski 1. Model
cercevesinde [NKUR,PMGEN, TUFEGEN] vektorii ile tahmin edilmistir. Modelde
yer alan NKUR nominal kur seviyesini, PMGEN genel ithalat birim deger endeksini,
TUFEGEN ise genel tiiketici fiyat endeksini simgelemektedir. Gostergeler arasindaki

etkilesimin asagida gosterildigi bigimde olmasi beklenmektedir.
NKUR T- PMGEN T - TUFEGEN 1

Ayrica tahmin edilen 1. Model VAR yaklasimi ¢ercevesinde asagidaki gibi

belirlenebilir. Burada eNMXYR kuru sokunu, efMCEN ithalat birim degerindeki
soku, eT VFEGEN jse tiiketici fiyat endeksi tepkisini gdstermektedir.

NKUR, = E,_, [NKUR,] + eKUF
PMGEN = E,_; [PMGEN,] + a;elXVR + e MGEN
TUFEGEN, = E,_, [TUFEGEN,] + 6,el'KUR + §,elMGEN 4 5[ UFEGEN

Kurulan VAR modelinin tahmin edilmesinde ilk olarak modelin c¢esitli bilgi
kriterlerine gore uygun gecikme uzunlugunun belirlenmesi gerekmektedir. Bu amacla
Olabilirlik Oran1 LR Test Kriteri, Son Tahmin Hatas1 FPE (Final Prediction Error),
Akaike Bilgi kriteri AIC (Akaike Information Criterion), Schwartz Bilgi kriteri SC
(Schwartz Information Criterion) ve Hannan-. Quin Bilgi kriteri HQ (Hannan-. Quin

Information Criterion) bilgi kriterleri kullanilmistir.

Calismada analiz edilen 1. Modelin gecikme sayis1 Cizelge 5’te gosterilmistir.
En diisiik gecikme sayisindan baslayarak modelde test edilmistir. FPE ve AIC’nin
gosterdigi 4, SC’nin gosterdigi 0 ve HQ’ ’nin gdsterdigi 1 gecikme sayilari ile modelde
otokorelasyon ve degisen varyans problemi tespit edilmistir. Bunun {izerine Test

Kriterinin 6ngdrdiigii 12 gecikme sayisi1 daha uygun goriilmiistiir.
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Cizelge 5. Birinci Modelin Bilgi Kriterlerine gore Uygun Gecikme Sayisi

Geckme  Logl LR FPE AIC SC HQ
0 1067.990 NA 1.74e-11 -16.25939 -16.19354" -16.23263
1 1085317 335956565 153e-11 -16.38652 -16.12314 -16.27949"
2 1094.066 1656305 1.54e-11 -16.38268 -1592177 -16.19540
3 1099487 1001463 163e-11 -16.32804 -1566960 -16.06049
4 1115301 2848852 1.47e-11" -16.43208" -15.57610 -16.08426
5 1119612 7569335 1.58e-11 -16.36049 -15.30699 -15.93241
6 1132317 2172358 1.50e-11 -16.41705 -15.16601 -15.90869
7 1140530 1366857 152e-11 -16.40504 -1495647 -15.81642
& 1150.364 1591421 151e-11 1641777 -14.77167 -15.74889
9 1154880 7100894 163e-11 -16.34931 -14.50567 -15.60016
10 1160459 8517250 1.72e-11 -1629708 -14.25591 -15.46766
" 1167.542 1048928 1./79e¢-11 -16.26781 -14.02911 -15.35812
12 1183.306 2262350* 163e-11 -16.37108 -13.93484 -15.38113

1. Modele ait VAR modelinin istikrarlt ve duragan olma kosullar1 igin

modele ait karakteristik denklem kdoklerinin birim ¢embere déhil olup olmadig:

arastirihir. Karakteristik koklerinin birim ¢emberin i¢ginde bulunmasi halinde tahmin

edilen VAR modelinin ekonometrik analiz acisindan istikrarli ve duraganligi kabul

edilmektedir. Asagida Sekil 3’te karakteristik koklerin konumu gosterilmistir.

Burada karakteristik koklerin birim ¢emberin belirledigi smurlar icinde yer

bulundugu belirlenmektedir. Boylece gerceklestirilen test sonuglarma gore 1.

Modelin ekonometrik tanisal test kriterlerine gore istikrarli kabul edilmesi miimkiin

olmaktadir.
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Sekil 3. Birinci Modelin Karakteristik Koklerinin Grafigi

1.Modelde otokorelasyonun tespiti i¢cin LM testi ile test edilmesi
gerekmektedir. LM testi kapsaminda sifir hipotezi otokorelasyonun yoklugunu iddia
ederken alternatif hipotez varligini iddia etmektedir.  Analizde aylik veriler
kullanilmast nedeni ile 12. dereceye kadar otokorelasyon testi kullanilmistir. Cizelge
6’da biitiin olasilik degerlerinin %5 den biiyiik oldugu goriilmektedir. H, hipotezi

reddedilemez. Bu durumda hata teriminde otokorelasyon yoktur.

Cizelge 6. Birinci Modele Ait Otokorelasyon Testi Sonug¢lar:

Lagrange Carpan Testi ile Qtokorelasyon, Testi
Gecikme LM istatistdi Olasilik
1 14.2097 0.1151
2 12.69704 0.1768
3 12 99983 0.1626
4 10.98925 0.2764
2 8.636535 0.4715
6 8.377786 0.4966
! 12.54096 0.1845
8 6.005691 0.7393
¢ 5587119 0.7204
10 11.57943 0.2381
1 8.083822 0.5257

83



1. Modele ait VAR modelinin giivenilir olabilmesi i¢in, degiskenlerin hata
terimlerinin sabit varyansa sahip olmasi gerekmektedir. Ancak bu sekilde kurulan
modelde yapilan tahminler giivenilir olabilir. Kurulan modelde degisen varyans
sorunu yasanip yasanmadigi ise White Degisen Varyans testi ile arastirilmistir. Bu
cergevede otokorelasyonun yoklugunu iddia eden sifir hipotezi ile bunun karsit1 olan
alternatif hipotez sinanir. Cizelge 7°de White Degisen Varyans testi sonuglari
sunulmustur. Ampirik bulgular elde edilen tahmin sonuglarinin olasilik degerinin
%5’ten bliylik olmasi yiiziinden H, hipotezini reddetmeyi gerektirmektedir. Bu
sonuclar tahmin edilen modelde degisen varyans sorununun olmadiginm

gostermektedir.

Cizelge 7. Birinci Modele Ait Degisen Varyans Testi Sonug¢lar:

White Testi ile Dedisen Varvans Testi
Ki-Kare df Olasilik

437.5813 432 0.4162

Sekil 4’de 1. Model’in Etki Tepki Fonksiyonlar1 Grafigi belirtilmistir. Doviz
kurunun (NKUR) ithalat birim degerini (PMGEN) ve tiiketici fiyat seviyesine
(TUFEGEN) kars1 verdigi tepkiler giiven araligi i¢cinde yer almaktadir. Bu nedenle
istatistiksel agidan anlamsizdir. Ayrica, NKUR’dan kaynaklanan soka karsilik olarak
PMGEN’in pozitif tepki vermektedir. Bu durum iki donem siirmektedir. Bunun
yaninda PMGEN’in TUFEGEN sokuna kars1 verdigi tepki ise istatistiki olarak anlamli
bulunmamaktadir. TUFEGEN’in hem NKUR hem de PMGEN soklarina kars1 verdigi
tepkilerin istatistiki olarak anlamsiz oldugu goriilmektedir. Dolayisiyla, etki-tepki
fonksiyonlarmin grafikleri incelendiginde, doviz kurundaki degisimlerin tiiketici
fiyatlarina ithalat birim deger endeksi yoluyla yansitilmasi siirecinin ¢alismadigi tespit
edilmistir. Diger bir ifade ile verilen etkiye karsilik gosterilen tepkiler istatistiki olarak
anlaml ¢ikmadigi i¢in dogrudan déviz kuru gegiskenligi kanalin1 ifade eden birinci

model islememektedir.

Cizelge 8’de 1. Model’in Varyans Ayristirmasi Sonuglar1 gosterilmistir.
NKUR'daki degisimlere bakildiginda ilk ayda %100'den baslayip onuncu ayda

%87,92'ye diismesine ragmen, doviz kuru dalgalanmalarinin biiyiik 6l¢iide kendi
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icinde aciklandig1 goriilmektedir. Bu durum, NKUR'un incelenen model i¢inde en
dissal faktor oldugunu ortaya koymaktadir. Buna karsilik, PMGEN iizerinde en 6nemli
etkiye NKUR degiskeninin sahip oldugu belirlenmektedir. PMGEN ilk ayda %68,12,
onuncu ayda ise %63,08 olmustur. Dolayisiyla, NKUR degiskeninin PMGEN
degiskeninin gelisiminde 6nemli derecede etkisi oldugu belirlenmektedir. TUFEGEN
degiskeni lizerinde ise zaman i¢inde oran azalsa da yine de en ¢ok kendisinden
etkilendigi belirlenmektedir. Ilk ayda %93,11° olan bu oran onuncu ayda %80,01
olmaktadir. Bu sekilde onuncu ayda TUFEGEN’in kendisi iizerindeki etkisi azalirken
NKUR’un %8,88 ve PMGEN’in ise %11,10 oraninda TUFEGEN iizerinde etki yaptig1
belirlenmektir. Buna gore kurdan baslayarak ithal fiyatlar1 izerinden tiiketici fiyatlar
lizerinde meydana getirilen etkiye ait cok agik bir kanit bulunamamistir. Her ne kadar
NKUR’un PMGEN iizerindeki etkisi yiiksek bulunsa da PMGEN’in TUFEGEN’1
etkilemesi diisiik seviyede kalmaktadir. Sonug olarak 1. Model ¢ercevesinde belirlenen
dogrudan doviz kuru geciskenliginin Tiirkiye’de yeterince islemedigi sonucuna

varilabilir.
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Sekil 4. Birinci Modelin Etki Tepki Fonksiyonlar1 Grafigi
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Cizelge 8. Birinci Modelin Varyans Ayristirmasi Sonuclari

Déviz Kurunun Yaryans Aynstirmasi (NKUR)

Dénem Standart NKUR PMGEN TUFEGEM
Hata
1 0.02709 100 ] ]
2 0.028836 86.87342 1.732053 1.394523
3 0.029501 84 33272 3.223313 2. 443964
4 0.029632 893.63919 3.326201 3.034611
5 0.029866 82.47794 3.289302 4 232757
(4] 0.030106 81.48112 3.575787 4 943096
7 0.030399 89.99338 4700571 5.306046
8 0.030685 88.54282 4 835854 6.621322
g 0.030798 88.50634 4 822956 6.581702
10 (0.03092 B7.92774 5103028 5969234
Genel ithalat Birim Deger indeksi Varyans Aynistirmasi (PMGEN)
Dénem Standart NKUR PMGEN TUFEGEM
Hata
1 0.030085 B68.12758 31.87242 0
2 0.031219 69.16789 29,6555 1.176601
3 0.031867 69.79923 28.49872 1.702052
4 0.032408 B7.70733 30.20201 2090686
5 0.032771 B66.24548 30.53254 3.221979
B 0.033103 65.00346 30.1469 4 849642
7 0.033812 65.19368 29.37754 5.428789
8 0.034443 63.69332 29 88724 6419439
g 0.034548 63.43301 29.782156 5784843
10 0.034787 63.08609 29 40732 7.5068592
Genel TUFE indeksinin Varyans Ayrnistirmasi (TUFEGEN)
Dénem Standart NKUR PMGEN TUFEGEM
Hata
1 0.006269 6.382861 0.506412 93.11073
2 0.006565 5.857016 B5.462068 87.68002
3 0.006726 5.995163 5.3658 87.63904
4 0.006804 6.660857 7.297318 86.04182
5 0.007247 7.112508 7.459864 85.42763
5] 0.007402 7.449862 8.826508 83.72363
7 0.007462 8.066079 8.036387 82.89753
8 0.007631 8.827002 11.06218 80.11081
g 0.007687 8.888159 11.01815 20.09369
10 0.007691 8.88191%6 11.10007 20.01802

87




Ekonomik teori yardimiyla degiskenler arasindaki iliski 2. Model gergevesinde
[NKUR,PMGEN,UFEGEN] vektorii ile tahmin edilmistir. Modelde yer alan NKUR
nominal kur seviyesini, PMGEN genel ithalat birim deger endeksini, UFEGEN ise
genel iiretici fiyat endeksini simgelemektedir. Buna gore modeldeki degiskenlerin

asagida belirlendigi sekilde bir iliskiye sahip oldugu goriilmektedir.

NKUR T— PMGEN T — UFEGEN 1

Ayrica tahmin edilen 2. Model VAR yaklagimi ¢ergevesinde asagidaki gibi

belirlenebilir. Burada eMXYR kuru sokunu, eP™CEN jthalat birim degerinde olusan sok

degisimini, eVFECEN ise iiretici fiyat degeri sokunu gdstermektedir.

NKUR, = E,_; [NKUR,] + eNXUR
PMGEN = E,_; [PMGEN,] + a,eN¥UR + gPMGEN

UFEGEN, = E,_, [UFEGEN,] + &,&NKUR 4 §,ePMGEN | 5. oUFEGEN

Cizelge 9. Ikinci Modelin Uygun Gecikme Sayisi

L.ag Loal. LR FPE AIC SC HQ

0 1061.952 NA 191e-11 1616721 1610137  -16.14046
1 1093.427 61.02804 1.36e-11  -1651034 -16.24697" -16.40332*
2 1107417 2648467  1.26e-11  -16.58652 -16.12561 -16.39924
3 1121788 2654808 1.16e-11* -16.66852* -16.01008 -16.40097
4 1128321 1176822 1.20e-11  -16.63085 -1577488 -16.28303
5 1134735 1126156  1.25e-11 1659137 1553787 -16.16329
6 1143.913 1569379  1.25e-11  -16.59409 -1534305 -16.08574
7 1149.704 9636215 1.32e-11  -16.54509 -15.09652 -15.95647
8 1162.031 1994887 1.26e-11  -16.59589 -14.94979 -1592701
9 1164.536 3938715 1.40e-11  -16.49673 -14.65309 -15.74758
10 1171.869 1119633  1.45e-11 1647129 -14.43012 -1564187
11 1181951 1492940 1.44e-11  -16.48779 -14.24909 -1557811

-
[

1193.503 16.578941*  1.40e-11 1652677 -14.09053 -1553682
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Calismada 2. Modele ait uygun gecikme sayist Cizelge 9 da belirlenmistir. En
diisiik gecikme sayisindan baslayarak modelde test edilmistir. FPE ile AIC nin isaret
ettigi 3, SC ile HQ nin isaret ettigi 1 gecikme degerleri ile yapilan hesaplamalarda hem
otokorelasyon hem de degisen varyans sorunu varlig1 tespit edilmistir. Ote yandan, LR
Testi’ nin isaret ettigi 12 gecikme degeri uygun gecikme degeri seklinde kabul
edilmistir.

2. Modele ait VAR modelinin istikrarli ve duragan olma kosulunun
saglanabilmesi ic¢in karakteristik denkleminin koklerinin birim ¢ember icerisindeki
konumunun belirlenmesi zorunluluktur. Sekil 5°de gortildiigi gibi karakteristik kokleri
birim ¢emberin iginde yer almaktadir. 2. Modelin istikrarli oldugu sonucunu
vermektedir. Bu durumda 2. Modelin tahmin sonuglar1 ile ulasilan etki tepki

fonksiyonu ile varyans ayristirmasi analizleri yapilabilecektir.

-1.5 T T T T
-1.5 -1.0 -0.5 0.0 0.5 1.0 1.5

Sekil 5. ikinci Modelin Karakteristik Koklerinin Grafigi

2. Modele ait VAR modelinin giivenilir olabilmesi i¢in sabit varyansa sahip
olmasi gerekmektedir. Modelde degisen varyans sorununun tespiti White testi ile
gerceklestirilmistir. Bu baglamda otokorelasyonun yoklugunu iddia eden sifir
hipotezine karsit olan alternatif hipotez test edilmektedir. Cizelge 10°daki White Testi

neticesine gére  H, hipotezi reddedilemez. Ciinkii test tahmin sonucunun olasilik
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degerinin %5’ten biiyiiktiir. BOoylece, hata terimlerinin sabit varyans olma kosuluna

ulasilmaktadir.

Cizelge 10. ikinci Modele Ait Degisen Varyans Testi Sonuclar:

White Testi ile Dedisen Varyans Testi
Ki-Kare df Olasilik
608.8595 612 0.5282

Cizelge 11°de Ikinci Modele Ait Otokorelasyon Testi Sonuglar1 sunulmustur.
2. Modelde otokorelasyon sorununun olup olmadiginin tespiti LM testi ile yapilmistir.
Bu test i¢in kurulan hipotez su sekilde kurulmaktadir. Otokorelasyonun yoklugu sifir
hipotezi ile ifade edilirken varligi alternatif hipotez tarafindan ileri siiriilmektedir.
Calismada aylik veriler kullanildig: i¢in 12. dereceye kadar otokorelasyonun varligi
aragtirtlmistir. Cizelge 11°de tiim olasilik verileri %5 den daha ytiksektir. Boylece, H,

hipotezi reddedilemeyeceginden modelde otokorelasyonun yoklugu kabul edilir.

Cizelge 11. ikinci Modele Ait Otokorelasyon Testi Sonuglar

Lagrange Carpan Testi ile Otokorelasyon Testi

Gecikme LM istatistigi Olasihk
1 3.761527 0.5264
2 7.3386817 0.6019
3 95.07841 0.4301
4 13.68088 0.1341
5 11.22347 0.2607
B 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
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Calismamizda olusturulan 2. Model ¢ercevesinde doviz kuru (NKUR) seviyesindeki
dalgalanmalarin ithalat birim degeri (PMGEN) vyolu ile tiiketici fiyatlarinda
(TUFEGEN) meydana getirdigi etki incelenmistir.

Sekil 6, Model 2 i¢in Etki Tepki Fonksiyonlar1 Grafigini belirlemektedir.
Doviz kurunun (NKUR) ithalat deger endeksine (PMGEN) ve iiretici fiyatina
(UFEGEN) kars1 verdigi tepkiler istatistiksel olarak anlamhidir. Ciinkii ¢izgiler sifir
cizgisi belirtilen gliven araligi igerisinde yer almaktadir. Bunun yaninda NKUR
sokuna PMGEN’in pozitif tepki vermekte ve bu iki donem stirmektedir. UFEGEN
tarafindan meydana getirilen soka karsi verdigi tepki istatistiksel agidan anlamsiz
bulunmustur. NKUR tarafindan meydana getirilen soka UFEGEN, pozitif tepki vermis
ve bu bir dénem siirmiistiir. Ote yandan PMGEN sokuna verilen tepki ikinci ddneme
kadar pozitif olarak slirmiistiir. Boylece, kur degisimleri dogrudan ve dolayli olarak
yani ithal maliyet yolu ile iiretici fiyat endeksi {izerinden etki meydana getirmektedir.
Diger bir degisle, kurdaki degisimler iiretici fiyatlarina ithalat iizerinden baski
olusturmaktadir. Dolayisi ile 2. Modelde belirlenen dogrudan doviz kuru gegiskenligi

kanali iglemektedir.

2. Model’in Varyans Ayristirmast Sonuglar1 Cizelge 12°de ortaya konmustur.
Ik ay %100 orantyla baslayan NKUR’ daki degisimler 10. déneme kadar %78,64
seviyesine gerilemistir. Buna ragmen kurdaki degisimler cogunlukla kendisinden
kaynaklanmaktadir. Bdylece, NKUR’un modelde en digsal degisken oldugu
sOylenebilir. Bunun yaninda, PMGEN’deki degisimlere NKUR tarafindan en biiyiik
etkinin meydana getirdigi goriilmektedir. Clinkii PMGEN birinci ayda %381,41°
oranindan baglayarak onuncu ayda 966,97 oraninda NKUR tarafindan
etkilenmektedir. UFEGEN’inde meydana gelen degisimlerin ise %33 liik bir ortalama
ile NKUR tarafindan belirlendigi goriilmektedir. Ayn1 siiregte UFEGEN {izerinde
PMGEN’in etkisi artarak dnemli bir biiyiikliige ulasmaktadir. Ilk ayda %8,11 oraninda
olan PMGEN’in etkisi onuncu ayda %?24,15 seviyesine gelmektedir. Boylece, tepki
fonksiyonu analizi sonuglarina paralel olarak 2. Model cercevesinde de dogrudan

doviz kuru geciskenliginin Tiirkiye’de gegerli oldugu ortaya konmustur.
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Sekil 6. Ikinci Modelin Etki Tepki Fonksiyonlar1 Grafigi



Cizelge 12. ikinci Modelin Varyans Ayristirmas: Sonuglar

Ddviz Kurunun Varyans Aynstirmasi (NKUR)

Doénem Standart NKUR PMGEN TUFEGEN
Hata
1 0.027573 100.0000 0.000000 0.000000
2 0.028713 8874177 1.213163 0.045066
3 0.030296 82.80842 1.549229 5642350
4 0.031471 87.06476 2675392 10.25885
5 0.031851 85.06382 4097832 10.83835
B 0.032223 83.15883 5252295 11.58788
7 0.032305 8274116 5718115 11.54073
8 0.032714 81.35584 5582684 13.05148
g 0.033544 78.66028 5.475545 15.86418
10 0.033554 78.64533 5491309 15.86337

Genel ithalat Birim Deger indeksi Varyans Aynstirmasi (PMGEN)

Doénem Standart NKUR PMGEN UFEGEN
Hata
1 0.031463 81.41429 18.58571 0.000000
2 0.033841 74.24616 20.20724 5545599
3 0.034807 74.07971 20.60600 5314289
4 0.035847 70.58232 21.96019 7.457494
5 0.036073 70.64074 21.98373 7.375539
B 0.036436 69.24387 22 31441 8.441719
7 0.036778 68.70706 22 86865 8.424294
8 0.036988 68.05098 23.06004 5.888979
g 0.037338 67.35152 22 93481 9713674
10 0.037509 66.97338 23.38100 96455619

Genel UFE indeksinin Varyans Aynstirmasi (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
4 0.011788 33.65763 2219054 44 15182
5 0.011792 33.64846 2217389 44 17765
B 0.011927 33.06467 22.01592 44.91942
7 0.012106 3465132 21.74949 43.59919
8 0.012194 34.16800 22 44622 43.38478
9 0.012384 33.44221 23.95143 42 60636
10 0.012512 33.77895 2415403 42 068703
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Ekonomik teori yardimiyla degiskenler arasindaki iliski 3. Model ¢ergevesinde
[NKUR,UFEGEN,TUFEGEN] vektori ile tahmin edilmistir. Modelde yer alan
NKUR nominal kur seviyesini UFEGEN genel iiretici fiyat endeksini, TUFEGEN ise
genel tiiketici fiyat endeksini simgelemektedir. Buna gore, asagida gosterildigi gibi

degiskenler arasindaki iligkinin olusmasi tahmin edilmektedir.

NKUR T- UFEGEN T— TUFEGEN T

Ayrica tahmin edilen 3. Model VAR yaklagimi ¢ergevesinde asagidaki gibi

UFEGEN

belirlenebilir. Burada e{v KUR Lur sokunu, & TUFEGEN

iiretici fiyat degeri soku, &;

ise tiiketici fiyat degeri sokunu gostermektedir.
NKUR, = E;_; [NKUR,] + &%
UFEGEN = E,_, [UFEGEN,] + a;eVKUR 4 ¢UFEGEN

TUFEGEN, = E,_, [TUFEGEN,] + 8,eN¥UR + §,eUFEGEN 4 §,gTUFEGEN

Cizelge 13. Uciincii Modelin Bilgi Kriterlerine gore Uygun Gecikme

Lag  LogL LR FPE AIC SC HQ

0 1171107  NA 361e-12 -17.83370 -17.76785 -17.80694
1 1198.084 5230645 274e12 -18.10815 -17.84478* -18.00113*
2 1210044 2264100 262e-12 -18.15334 -17.69243 -17.96605
3 1217.765 1426360 268e-12 -18.13381 -17.47537 -17.86626
4 1237086 3480739 229e-12* -18.29139* -17.43541 -17.94357
5 1243742 1168637 23812 -1825560 -17.20210 -17.82752
8 1252271 1458322 240e-12 -18.24841 -16.99737 -17.74005
7 1259775 1248741 246e-12 -18.22557 -16.77699 -17.63895
8 1268424 1399711 24912 -1822021 -16.57410 -17.55132
9 1272641 6631718 26912 -18.14719 -16.30355 -17.39804
10 1277.018 6682381 291e-12 -18.07661 -16.03544 -17.24719
11 1281704 6939942 314e-12 -18.01075 -1577205 -17.10107
12 1291768 14.44253* 312e-12 -18.02699 -1559075 -17.03704

3. Modele ait gecikme degeri Cizelge 13’te belirlenmistir. En diisiik gecikme
sayisindan baslayarak modelde test edilmistir. FPE ve AIC nin gdsterdigi 4 ile SC’nin
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ve HQ’nin gosterdigi 1 gecikme sayilarina gore yapilan tahminlerde otokorelasyon ile
degisen varyans sorunu ortaya ¢ikmistir. Bunun iizerine LR’ e gore 12 gecikme degeri

tercih edilmistir.

3.Modele ait VAR modelinin istikrarli ve duragan olma kosulunun
saglanabilmesi i¢cin modele ait karakteristik denklem koklerinin birim ¢ember icine
dahil olup olmadigina bakilmalidir. Bu ¢ercevede Sekil 7° bakildiginda karakteristik
koklerin birim ¢ember iginde yer aldigi belirlenmektedir. Bu veriler 3. Modelin
istikrarli oldugu sonucunu vermektedir. Dolayisi ile 3. Modelin etki tepki fonksiyonu

ve varyans ayristirmasi ile analiz edilmesi uygun olacaktir.

T T T T
-1.5 -1.0 -0.5 oO.0 oO.5 1.0 1.5

Sekil 7. Uciincii Modelin Karakteristik Koklerinin Grafigi

3. Modele ait VAR modelinin giivenilir olabilmesi i¢in, hata terim degerlerinin
sabit varyansa sahip olmas1 zorunludur. Modelde degisen varyansin tespit edilmesi
icin White Degisen Varyans testi yapilmistir. Bu c¢ercevede otokorelasyonun
yoklugunu ifade eden sifir hipotezine karsi alternatif hipotezin otokorelasyonun var
oldugu iddias1 arastirilmaktadir. Cizelge 14’teki White Testi sonuglari tahmin
sonuclarinin olasilik degerinin %5’ten biiyiik oldugu belirlenmektedir. Boylece, Hy
hipotezi reddedilerek tahmin edilen VAR modelinin sabit varyansl olma kosulunu

sagladig1 belirlenmektedir.
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Cizelge 14. Ugiincii Modele Ait Degisen Varyans Testi Sonuclar

White Testi ile Dedisen Varyans Test

Ki-Kare

df

Olasihk

363.9895

324

0.0622

otokorelasyonun yoklugu sifir hipotezi ile otokorelasyonun varligini ise alternatif
hipotez ile test edilmektedir. Calismada aylik veriler kullanildig: i¢in 12. dereceye
kadar otokorelasyonun varlig1 arastirilmistir. Cizelge 15°te olasilik verilerinin %5 den
biiylik oldugu goriilmektedir. Béylece, Hy Hipotezinin reddedilmesi miimkiin degildir.

Boylece, tahmin edilen modelde otokorelasyon sorunu yoktur.

3.Modelde otokorelasyon varligt LM testi ile incelenmistir. Bu cercevede

Cizelge 15. Uciincii Modele Ait Otokorelasyon Testi Sonuclar:

Lagrange Carpan Testi ile Otokorelasyon Testi

Gecikme LM istatisidi Olasihk
! 3325704 0.95

2 8 538072 0.4761
3 1511131 0.0879
4 11.10286 0.2687
0 9 546042 0.3885
6 7842363 0.5501
! 7 63471 05713
8 6.783283 0.6597
9 2 020011 0.9911
10 8 604528 0.4746
11 6.238677 0.7158
12 9 658852 0.3788

Calismamizda olusturulan 3. Model ¢ercevesinde kur (NKUR) degisimlerinin
genel iiretici fiyat endeksi (UFEGEN) iizerinden genel tiiketici fiyat endeksine

(TUFEGEN) etkileri incelenmistir.
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Sekil 8’de 3. Model’in Etki Tepki Fonksiyonlar1 Grafigi gosterilmistir. Doviz
kurunun (NKUR) hem genel {iretici fiyat endeksi (UFEGEN) hem de genel tiiketici
fiyat endeksini (TUFEGN) kars1 verdigi tepkiler, ilgili gliven araligimin i¢inde yer
almaktadir. Bu nedenle istatistiksel olarak anlamsizdir. Bunun yaninda UFEGEN
degerinin NKUR sokuna karsilik olarak pozitif tepki verdigi ve iki donem stirdiigii
belirlenmektedir. Ayrica TUFEGEN sokuna karst olarak gelistirdigi tepkinin ise
istatistiki anlamda gecersiz oldugu tespit edilmistir. TUFEGEN ise NKUR sokuna
kars1 ¢ok kisa bir donem tepki verirken, UFEGEN sokuna kars1 ikinci doneme kadar
pozitif tepki gdstermektedir. Bu durum 3. Model’de belirlendigi sekilde doviz kurunun
tiretici fiyat degeri lizerinden iiretici fiyat seviyesi lizerinde etki meydana getirdigi
belirlenmektedir. Boylece, tipki 2. Modelde oldugu gibi 3. Modelin islemesi de
kurlarin tiretim maliyetleri yolu ile tiiketici fiyatlarini etkiledigini ortaya koymaktadir.
Bagka bir ifade ile kurlarin iiretim maliyetleri yolu ile tiiketici fiyatlarini etkiledigini

ifade eden dogrudan doviz kuru gegiskenligi kanal1 islemektedir.

Cizelge 16’da 3. Model’in Varyans Ayristirmast Sonuglar1 gosterilmistir.
NKUR’daki degisimler %100 oraniyla baslayarak 10. aya kadar gegcen zamanda
%385,98 oranina kadar gerilemistir. Buna gore kur seviyesindeki degisimler daha ¢ok
kendisi tarafindan belirlenmektedir. Boylece, NKUR’un en digsal degisken oldugu
kabul edilebilir. UFEGEN’deki degisimlerin ise daha c¢ok NKUR tarafindan
belirlendigi goriilmektedir. Oyle ki, NKUR UFEGEN’i ilki ayda %26,90 onuncu ayda
%30,89 seviyesinde etkilemektedir. TUFEGEN’deki degisimler ise siire¢ icerisinde
%6 ile 8 ’lik bir ortalama oran ile NKUR tarafindan etkilenmektedir. Ancak siire¢
icerisinde  TUFEGEN iizerinde UFEGEN’in etkisini Onemli oranda artirdigi
belirlenmektedir. UFEGEN’in ilk ayda %3,66 olan etki degeri daha sonra onuncu
donemde %14,98 degerine gelmektedir. Boylece kurdan baslayan bir siirecte tiretici
fiyat degeri yoluyla tiretici fiyatlari lizerinde olusan etki agikca belirlenmektedir. Bu
sekilde varyans ayristirmasi analizi sonuglar1 3. Model cergevesinde belirlenen

dogrudan doviz kuru geciskenliginin Tiirkiye’de isledigini gostermistir.
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Sekil 8. Ugiincii Modelin Etki Tepki Fonksiyonlar1 Grafigi
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Cizelge 16. Ugiincii Modelin Varyans Ayristirma Sonuclari

Déviz Kurunun Yaryans Aynistirmasi (NKUR)

Dénem Standart NKUR UFEGEN TUFEGEN
Hata
1 0.026691 100.0000 0.000000 0.000000
2 0.027648 28.31077 0.199983 1.489244
3 0.028406 85.00470 3.141189 1.854111
4 0.028704 23.06858 4821284 2.110134
5 0.028879 02 53619 4781386 2.682423
5] 0.028999 91.77786 4934651 3.287484
7 0.029177 20.8311M1 4.928569 4. 239726
g 0.029524 88.74648 5407782 5845740
9 0.029889 87.12964 6.926472 5. 043887
10 0.030094 85.08594 6.864889 7.149176
Genel UFE indeksinin Yarvans Aynstirmasi (UFEGEN)
Dénem Standart NKUR UFEGEN TUFEGEN
Hata
1 0.008704 26.90894 73.09106 0000000
2 0.009680 33.10637 66.44970 0.443935
3 0.010146 31.38511 65 12574 3489152
4 0.010152 31.38309 65.11462 J3.502288
5 0.010206 31.55836 6493325 3508391
5] 0.010351 20.99501 65 22991 3775083
7 0.010499 32.33303 £3.65184 4 015128
2] 0.010623 32.13941 62.28351 5577078
9 0.010850 30.90442 59.70874 9.386839
10 0.011033 20.89961 5792417 1117622

Genel TUFE indeksinin Yaryans Aynstirmasi (TUFEGEN)

Dénem Standart NKUR UFEGEN TUFEGEN
Hata

1 0.006381 B6.657767 3.663088 8967915
2 0.006724 5.137801 12.83453 80.92767
3 0.007022 5.283563 15.00826 7870817
4 0.007036 £5.381930 1487996 78.63811
5 0.007531 5.580944 1.3.26571 80.15335
5] 0.007756 7.548952 1486310 7758795
7 0.007924 8.341592 1426449 T7.39392
8 0.007974 8.297678 14.25293 7744939
9 0.008138 7.988315 1480430 T7.20738
10 0.008157 8.023746 14.98111 76.99514
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Ekonomik teori yardimiyla degiskenler arasindaki iliski 4. Model ¢ergevesinde
[NKUR,MTUK1, TUFEGEN] vektori ile tahmin edilmistir. Modelde yer alan NKUR
nominal kur seviyesini MTUKI1 tiiketim mal1 ithalat miktar endeksini, TUFEGEN ise
genel tiiketici fiyat endeksini simgelemektedir. Buna gore degiskenlerin asagida

belirlendigi gibi bir iliski i¢inde olmas1 tahmin edilmektedir.
NKUR T- MTUK1 ! - TUFEGEN 1

Ayrica tahmin edilen 4. Model VAR yaklasimi ¢ergevesinde asagidaki gibi

belirlenebilir. Burada eM¥UR kur sokunu, eMTVX? tijketim mali ithalat miktar degerinde

olusan soku, e] VFEGEN jse tiiketici fiyat degeri sokunu gdstermektedir.

NKUR, = E,_; [NKUR,] + &)KUR
MTUK1 = E,_; [MTUK1,] + a;el/KUR 4 ¢MTUK1

TUFEGEN, = E,_; [TUFEGEN,] + 6,eNXUR 4 §,eMTUKY 4 §,gTUFEGEN

Cizelge 17. Dordiincii Modele ait bilgi kriterleri

Lag  Logl LR FPE AIC SC HQ

0 9223433  NA 161e-10 -14.03578 -13.96993* -14.00902
1 9426373 3934869 1.36e-10 -1420820 -13.94483 -14.10118*
2 9525888 18.80164 134e10 -14.22242 1376151 -14.03514
3 9608761 1534630 1.35e-10 -1421185 -13.55341 -13.94429
4 9745220 2458351 126e10 -14.28278 -13.42680 -13.93496
5 9776163 5432742 13810 -1419262 -13.13911 -13.76453
6 9842812 11.39639 144e10 -14.15696 -12.90592 -13.64861
7 9923911 13.49593 1.46e10 -14.14338 -12.69480 -13.55476
8 1012134 31.95069 1.24e-10* -14.30739* -12.66129 -13.63851
9 1013577 2269207 141e10 -1419202 -12.34838 -13.44287
10 1020.010 9.821523 147e-10 -14.15283 -12.11166 -13.32341
11 1025243 7.749711 157e-10 -14.09532 -11.85662 -13.18563
12 1041158 22.83905° 143e-10 -14.20088 -11.76465 -13.21003
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Calismada 4. Model ile ilgili bilgi kriterlerine gore belirlenmis gecikme degeri
Cizelge 17°de belirtilmistir. En diisiikk gecikme sayisindan baslayarak modelde test
edilmistir. FPE ve AIC’nin gosterdigi 8 gecikme sayilar1 ile SC’nin gosterdigi 0
gecikme sayisi ve HQ’nin belirledigil gecikme degerleri test edildiginde modelde
otokorelasyon ve degisen varyans problemlerinin oldugu goriilmiistiir. LR’nin

gosterdigi degere paralel olarak uygun gecikme uzunlugu 12 olarak belirlenmistir.

Calismada 4. Modele ait VAR modelinin istikrarli ve duragan olma kosulu
karakteristik koklerinin hepsi birim ¢emberin i¢inde olmasi durumu ile test edilmistir.
Bu ¢ercevede elde edilen bulgular VAR modelinin istikrarli ve duragan oldugunu
ortaya koymustur. Sekil 9 karakteristik koklerin birim ¢emberin iginde yer aldiginm
gostermektedir. 4. Modelin istikrarli oldugu sonucunu vermektedir. Bu durumda 4.
Modelin tahmin edilmesinden ulasilan etki tepki fonksiyonu ile varyans ayristirmasi

analizleri yapilabilecektir.

-1.0 s

-1.5
T T T T
-1.5 -1.0 -0.5 O.0 0.5 1.0 1.5

Sekil 9. Dordiincii Modelin Karakteristik Koklerinin Grafigi

Calismada 4. Modele ait VAR modelinin gilivenilir olabilmesi igin,
degiskenlerin hata terimlerinin sabit varyansa sahip olmasi gerekmektedir. Bunun
tespiti icin White testi ile otokorelasyonun yoklugunu ileri siiren sifir hipotezi ile
bunun karsitin1 iddia eden alternatif hipotez sianmistir. Cizelge 18’deki bulgular

tahmin edilen test sonucunun olasilik degerinin %5’ten biiyiik oldugunu ortaya

101



koymaktadir. Boylece, H, hipotezi reddedilemediginden modelinin sabit varyansh

olma kosulu saglanmaktadir.

Cizelge 18. Dordiincii Modele Ait Degisen Varyans Testi Sonug¢lari

White Testi ile Dedisen Varyans Testi
Ki-Kare df Olasilik
505.8622 504 0.4683

Calismada 4. Modele ait otokorelasyon sorunun varligi LM testi kullanilarak
arastirilmistir. Bu ¢ercevede otokorelasyonun yoklugunu iddia eden sifir hipotezi ile
bunun karsit1 olan alternatif hipotez arastirilmistir. Analizde kullanilan aylik veriler
12. dereceye kadar otokorelasyonun varligi arastirmamizi gerektirmistir. Cizelge
19°da gosterilen olasilik degerleri %5 den biiyiik oldugu i¢in H, hipotezi reddedilemez

yani modelde otokorelasyon sorunu yoktur.

Cizelge 19. Dordiincii Modele Ait Otokorelasyon Testi Sonuclari

Lagrange Carpan Testi ile Otokorelasyon Testi
Gecikme LM istatistdi Olasilik
1 6 656697 06728
2 492781 0.8406
3 7 298496 0.6061
4 2 706498 0.9748
o 3 596077 0.9359
6 11.02143 02742
/ 1484359 0.0953
8 5 885148 0.7514
9 1023988 03314
10 8 022005 05319
11 7.413795 0.5941
12 1636304 0.0597
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Calismamizda olusturulan 4. Model ¢ercevesinde kur (NKUR) degisimlerinin
tikketim mali ithal miktar endeksi (MTUKI) {izerinden toplam talep baskist dolayisi
ile genel tiiketici fiyat endeksini (TUFEGEN) nasil etkiledigi arastirilmistir.

Sekil 10°da 4. Model’in Etki Tepki Fonksiyonlar1 Grafigi gosterilmistir. Doviz
kurunun (NKUR) hem tiiketim mali ithal miktar endeksi (MTUKI1) hem de genel
tiikketici fiyat endeksini (TUFEGEN) kars1 verdigi tepkiler, sifir ¢izgisi ile sinirlanan
giiven araliginin ig¢inde yer aldigindan, istatistiki anlamda gecersizidir. Bunun yaninda
MTUKI1, NKUR sokuna kars1 negatif yonde yaklasik olarak ilk 1 ay istatistiki olarak
anlaml tepki gostermistir. Bu arada MTUKI1’in TUFEGEN sokuna tepkisi ise
istatistiki anlamda gecersizdir. TUFEGEN ise NKUR sokuna karsilik olarak kisa bir
stire pozitif tepki olustururken, MTUK1 sokuna karsilik zayif da olsa ikinci donem
stirecine kadar negatif tepki vermistir. Sonug olarak 4. Model’de belirlendigi sekilde
doviz kurunun tiikketim mali ithal miktar1 iizerinden {iretici fiyat seviyesini etkiledigini
ortaya koymaktadir. Burada dolayli doviz kuru geciskenligini gosteren ithalat
kanalinin zay1if bir bigimde islegi goriilmektedir. Buna gore, kurdaki artiglar ithal iiriin
fiyatlarim yiikselterek ithal mali talep eden ekonomik birimlerin yurt igindeki ikame
mallara yonelmesiyle toplam i¢ talebin artmasina dolayisti ile tiiketici fiyatlarin sinirli

seviye de olsa artmasina sebep olmaktadir.

Cizelge 20’ de 4. Model’in Varyans Ayristirmast Sonuclar1 gosterilmistir.
NKUR’da kendi kendini agiklayan degisimler %100’ oraniyla baslayarak 10. ayda
%85,86 oranina diismektedir. Bu sonuclar modelde en digsal degiskenin NKUR
oldugunu gostermektedir. Ayrica MTUK1 ’deki degisimlere bakildiginda ise en ¢ok
kendisi tarafindan agiklandigi belirlenmektedir. Bununla birlikte siire¢ icerisinde kur
etkisinin artarak 10 ayda MTUK1 degisimlerinin %9,14 iinii agikladig1 goriilmektedir.
Bu durum kurdan MTUKI {izerindeki etkisinin olduk¢a zayif oldugunu
gostermektedir. Ayni sekilde 4. Modelin gecerliligi i¢in gerekli olan MTUKI in
TUFEGEN etkisinin de oldukg¢a zayif kaldig1 belirlenmektedir. TUFEGEN siireg
igerisinde en ¢ok kendisi tarafindan belirlenirken MTUKI1’in etkisi olduk¢a sinirl
kalmaktadir. Oyle ki TUFEGEN’in birinci ayda %6,98 ni onuncu ayda ise ancak
%11,68’1 MTUKI1 tarafindan belirlenmektedir. NKUR tarafindan ise %11.32’si
belirlenmektedir. Bu analiz sonucu modelde gosterilen gecis etkisini

desteklememektedir. Boylece, ampirik bulgular hem etki tepki fonksiyonu analizinde
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hem de varyans ayristirmasi analizi de benzerlik gostermektedir. Buna gore, 4. Model
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Sekil 10. Dordiincii Modelin Etki Tepki Fonksiyonlar1 Grafigi
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Cizelge 20. Dordiincii Modelin Varyans Ayristirmasi Sonuclar:

Déviz Kurunun Yaryans Aynstirmasi (NKUR)

Dénem Standart NKUR MTUK1 TUFEGEN
Hata

1 0.026205 100 0 0

2 0.029107 05.80978 1.588849 2511372
3 0.029582 95.22365 2.295349 2.480998
4 0.029787 94.40661 2.54795 3.045436
5 0.030028 93.34193 2717833 3.940232
B 0.030967 88.45372 3.926105 7.620172
7 0.031178 87.48528 4982615 7.532108
8 0.031394 86.33614 6.169943 7.493921
9 0.031559 86.38741 6.19264 7.419955
10 0.031771 85.86858 6.552925 7.578496

Tiiketim Mal ithalat Miktar indeksi (MTUK1)
Dénem Standart NKUR MTUK1 TUFEGEN
Hata

1 0.051735 5.820735 94.17926 0

2 0.057458 5.703229 03.87987 0.416898
3 0.05799 6.522757 02.38955 1.087688
4 0.059024 6.533268 90.11723 3.349501
5 0.059881 6.355568 88.36966 5.274768
6 0.060836 6.211876 87.8808 5.907321
7 0.061369 6.104406 88.07301 5.82258
8 0.061799 6.073626 86.89289 7.03348
9 0.063566 9.220011 83.82761 6.952376
10 0.065639 9.144041 84.31143 6.544524

Genel TUFE indeksinin Yaryans Aynstirmasi (TUFEGEN)

Doénem Standart NKUR MTUK1 TUFEGEN
Hata

1 0.0068757 5.260422 B.932774 877568

2 0.006945 5.784198 8.28687 85.92893
3 0.007053 B6.064723 10.33602 83.59925
4 0.00706 B.166548 10.37989 83.45356
5 0.007509 6.513086 8.593151 83.89376
B 0.007574 B6.403705 8776737 83.81956
7 0.007682 8 B57675 0.86842 81.4739

8 0.007844 11.09905 10.11171 78.78925
9 0.007876 11.14019 10.05484 78.80497
10 0.007969 11.32326 11.88791 76.98883

105




Ekonomik teori yardimiyla degiskenler arasindaki iliski 5. Model_gercevesinde
[NKUR,XTUK1,TUFEGEN] vektorii ile tahmin edilmistir. Modelde yer alan NKUR
nominal kur seviyesini XTUKI1 tiiketim mal1 ihracat miktar endeksini, TUFEGEN ise
genel tiiketici fiyat endeksini simgelemektedir. Buna gore asagida gosterildigi gibi

degiskenler arasinda etkilesimin olmasi tahmin edilmektedir.
NKUR T- XTUK1 1T - TUFEGEN 1T

Ayrica tahmin edilen 5. Model VAR yaklasimi ¢ergevesinde asagidaki gibi

belirlenebilir. Burada M¥UR kur sokunu, £XTVUX1 tiiketim mali ihracat miktar

degerindeki soku, ] VFECEN jse tiiketici fiyat degerindeki soku belirlemektedir.

NKUR, = E,_, [NKUR,] + eMKUF
XTUK1 = E,_; [XTUK1,] + ay el KUR 4 £XTVK1

TUFEGEN, = E,_; [TUFEGEN,] + 6,eNXUR + §,eXTUKY 4 §,¢TUFEGEN

Cizelge 21. Besinci Modele Ait Bilgi Kriterleri

Lag  LoglL LR FPE AIC SC HQ

0 9390674  NA 125e-10 -14.29111 -14.22526 -14.26435
1 0663046 5208550 943e-11 -1457091 -14.30753* -14.46389*
2 9753086 16.87534 045e-11 -1456060 -14.10869 -14.38231
3 9807951 1013538 997e11 -1451596 -13.85751 -14.24840
4 9947898 2521189 925e-11* -1450221* 1373624 -14.24439
5 9999356 9.034641 983e-11 -1453337 -13.47986 -14.10528
6 1006943 1198234 102e-10 -1450295 -13.25191 -13.99460
7 1016014 1500439 102e-10 -1450403 -13.05545 -13.91541
8 1023563 1221768 1.05e-10 -14.48188 -12.83578 -13.81300
9 1029521 9368293 110e-10 -14.43543 -1259179 -13.68628
10 1033752 6450676 1.19e-10 -14.36262 -12.32145 -13.53321
11 1040172 9507984 125e-10 -14.32324 -12.08454 -13.41355
12 1055156 2150369% 116e-10 -14.41460 -11.97836 -13.42465

Calismada 5. Modelin uygun gecikme degerleri Cizelge 21°de belirlenmistir.
En diisiik gecikme sayisindan baglayarak modelde test edilmistir. FPE ve AIC’nin
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gosterdigi 4 gecikme sayilar1 ve SC ile HQ’nin isaret ettigi 1 gecikme degerlerinde
modelde otokorelasyon ve degisen varyans sorunu tespit edilmistir. Bunun iizerine.

LR’nin isaret ettigi 12 gecikme degeri secilmistir.

Calismada 5. Modele ait VAR modelinin istikrarli ve duragan olma kosulunun
testi modele ait karakteristik denklem kdklerinin birim ¢gember sinirinda olup olmadigi
ile arastirilmistir. Analiz sonucunda Sekil 11°de belirlendigi sekilde karakteristik
kokler birim ¢ember sinirinda yer aldigindan 5. Modelin istikrarli oldugunu ortaya
koymustur. Boylece, 5. Modeli etki tepki fonksiyonu ile varyans ayristirmasi ile

incelemek uygundur.

T T T T
-1.5 -1.0 -0.5 0.0 0.5 1.0 1.5

Sekil 11. Besinci Modelin Karakteristik Kokleri Grafigi

5.Modele ait VAR modelinin giivenilir olabilmesi i¢in, degisen varyansin
varligiin incelenmesi gerekmektedir. Bunun i¢in White testinin gerceklestirilmesi
gerekmektedir. Bu test sayesinde otokorelasyonun yoklugunu iddia eden sifir hipotezi
ile varligini iddia eden alternatif hipotez arastirilmaktadir. Cizelge 22°deki White Testi
sonuglar1 verilmistir. Ampirik bulgular tahminin olasilik degerinin %35’ten biiyiik
oldugunu gostermektedir. Boylece, H, hipotezi reddedilemeyeceginden modeldeki

hata terimleri sabit varyantlidir.
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Cizelge 22. Besinci Modele Ait Degisen Varyans Testi Sonuglari

White Testi ile Dedisen Varyans Testi

Ki-Kare

df

Olasihk

401.5528

360

0.0646

Cizelge 23’te Besinci Modele Ait Otokorelasyon Testi Sonuglar1 sunulmustur.
5.Modelde otokorelasyonun varligi
kullanilmaktadir. LM testi i¢in kurulan hipotez su sekilde kurulmaktadir. LM testi
otokorelasyonun yoklugunu iddia eden sifir hipotezi ile varligini ileri siiren alternatif
hipotezi incelemektedir. Calismada aylik veriler kullanildig: i¢in 12 dereceye kadar
otokorelasyonun varlig arastirilmigtir. Cizelge’ de biitiin olasilik rakamlarinin %5 den

biiyiik oldugu belirlenmektedir. Buna bagl olarak Hy Hipotezi reddedilmeyeceginden

otokorelasyon sorunu ile karsilagiimamistir.

test edilmelidir.

Bunun

Cizelge 23. Besinci Modele Ait Otokorelasyon Testi Sonuclar:

Lagrange Carpan Testi ile Qtokorelasyon Testi
Gecikme LM istatistdi Dlasihk
1 6792274 0.6587
2 6.035999 0.7363
3 1216409 0.2042
4 1355817 0.1389
2 10.91111 0.2819
6 16.44148 0.0582
! 6.885373 0.6491
8 1379276 0.1299
9 3192425 0.9562
10 1338121 0.1461
1 11.03449 0.2734
12 8 772816 0.4585

Calismamizda olusturulan 5. Model cergevesinde dolayli kur gegiskenligi

stireci aragtirilmistir. Bu ¢ergevede kur (NKUR) degisimlerinin tiiketim mal1 ihracat
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miktar endeksi (XTUKI) iizerinden toplam talep baskisi dolayisi ile genel tiiketici
fiyat endeksini (TUFEGEN) nasil etkiledigi aragtirilmistir.

Sekil 11°de 5. Model’in Etki Tepki Fonksiyonlar1 Grafigi gosterilmistir. Doviz
kurunun (NKUR) tiikketim mali ihracat miktar endeksi (XTUKI) ve tiiketici fiyat
endeksine (TUFEGEN) verdigi tepkiler, giiven araligimin i¢inde bulundugundan
istatistiki agidan gegersizidir. Ayni sekilde XTUK1’in hem NKUR hem de TUFEGEN
soklarina kars1 verdigi tepkilerinde istatistiki olarak anlamsiz oldugu goriilmektedir.
Son olarak TUFEGEN’in XTUK1 sokuna kars1 tepkilerinde istatistiki olarak anlamsiz
oldugu belirlenmektedir. Bu durum 5. Model’de belirlendigi sekilde doviz kurunun
thracat mali ithal miktar endeksi lizerinden genel iiretici fiyat endeksini etkilemedigini
gostermektedir. Buna gore, Tiirkiye’de kurdaki artiglar ihracat iriin fiyatlarim
diistirerek yabancilarin yurt igindeki mallara ydnelmesi sonucu toplam talebin
artmasina dolayisi ile tliketici fiyatlar lizerinde higbir etki meydana getirmemektedir.
Bagka bir ifade ile tiiketim mali ihracat miktari {izerinden dolayli kur gegiskenligi

siireci islememektedir.

Cizelge 24’te 5. Model’in Varyans Ayristirmasi Sonuglar1 gosterilmistir.
NKUR’daki degisimler incelendiginde, ilk ay %100’ degeri ile baslayip 10. Déneme
kadar gelisen zamanda %87,79 degerine gerilmektedir. Bununla birlikte kurdaki
degisimler biiyiik oranda kendi kendini acikladig belirlenmektedir. Boylece, NKUR’
modelde digsal degisken olarak belirlenebilir. Ayrica XTUK1’deki degisimlerde en
cok kendisi tarafindan agiklandigini ortaya koymaktadir. Oyle ki 1. ayda XTUKI
degisimlerinin %99,63’1i kendisi tarafindan aciklanirken bu oran 10. ayda da %90,88
seviyesi ile Onemini korumustur. Benzer sekilde bu modelde TUFEGEN’deki
degisimlerinin cogu da kendisi tarafindan belirlenmektedir. TUFEGEN’deki
degisimlerin 1. ve 10. aydaki degisimlerinin siras1 ile %92,24 ve %86,59’u oraninda
kendisi tarafindan acikladigini gérmekteyiz. Bu durum NKUR’un XTUKI1 {izerindeki
etkisinin ve ayn1 zamanda XTUK1’in TUFEGEN iizerinde etkisinin hemen hemen hig
olmadigini ortaya koymaktadir. Boylece etki tepki fonksiyonu analizinde oldugu gibi
varyans ayristirmasi analizi de 5. Model cergevesinde belirlenen dolayli doviz kuru

geciskenliginin Tirkiye’de islemedigini gdstermistir.
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Cizelge 24. Besinci Modelin Varyans Ayristirmasi Sonuclari

Déviz Kurunun Varvans Ayristirmasi (NKUR)

Dénem | Standart Hata NKUR XTUK1 TUFEGEN
1 0.027250 100.0000 0.000000 0.000000
2 0.028770 98.02048 0.141694 1.837827
3 0.028956 96.90883 0.956328 2.134841
4 0.029104 96.00193 1.792066 2.206008
5 0.029467 93.67036 2.607234 3.722402
B 0.029931 91.61033 4.388477 4.001189
7 0.030123 90.72429 5.292857 3.082856
8 0.030384 80.35306 6.503192 4.143751
9 0.030477 88.96966 6.870621 4.159715
10 0.030691 87.79774 6.791838 5410423

Tiiketim Mal ihracat Miktar indeksi (XTUK1)

Dénem | Standart Hata NKUR XTUK1 TUFEGEN
1 0.044047 0.366945 99.63306 0.000000
2 0.053424 0.518223 99.04328 0.438497
3 0.053852 0.581431 98.06787 1.350702
4 0.054644 1.183109 95.82801 2.988877
5 0.055178 1.226852 94.54708 4.226069
B 0.056149 3.705224 92.20408 4.090692
7 0.056268 3.689486 92.16272 4.147799
8 0.056330 3.774404 92.08561 4.139987
9 0.056942 3.741950 91.86710 4.390954
10 0.057484 3.679901 90.88018 5439916

Genel TUFE indeksinin Varyans Aynstirmasi (TUFEGEN)

Donem Standart Hata NKUR XTUKA1 TUFEGEN
1 0.006845 7.750611 0.000185 92.24920
2 0.006998 7.607337 0.146566 9224610
3 0.007142 1.3768577 1.405602 91.21782
4 0.007166 7.327475 1.665924 91.00660
5 0.007756 6.375833 3.956725 89.66744
6 0.007877 6.445725 4.097680 89.45660
7 0.008086 8.566558 4.171061 87.26238
8 0.008108 8.876059 4.285813 86.83813
9 0.008210 8.658599 4.280083 87.06132

10 0.008252 8.681026 4.728429 86.59055
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5. SONUC VE ONERILER

Calismanin bu kisminda once elde edilen sonuglar hakkinda bilgi verilmis,

daha sonra da ulasilan sonuglar 1s181nda politika yapicilara 6nerilerde bulunulmustur.

5.1. Sonuglar

Uluslararas1 sermaye hareketlerinin biiyiik hacimlere ulagmasi ile iilkeler dig
ekonomik gelismelere karsi asir1 duyarli hale gelmistir. Ayni siireg icerisinde ozellikle
doviz kurlarindaki geligmeler iilkelerin i¢ makroekonomik gdstergelerinde dalgalanma
meydana getiren 6nemli bir faktor olarak 6ne ¢ikmistir. Doviz kurlarinin etki meydana
getirdigi en Onemli makroekonomik gostergelerden bir tanesi fiyatlar genel
seviyesidir. Bu etki literatiirde “déviz kuru gegiskenligi” kavrami ile ifade edilmistir.
Boylece “doviz kuru gegiskenligi” enflasyon dinamiklerini agiklamak i¢in olusturulan

modellerde doviz kurlarin1 6nemli bir makroekonomik degisken haline getirmistir.

Doviz kuru, fiyatlar genel diizeyi tizerinde, beklentiler bir kenara birakilacak
olursa ya liretim maliyeleri ya da toplam talep kanali iizerinden etki meydana
getirmektedir. Bu sekilde kur gegiskenligine iligskin en kapsayici model, ¢alismamizda
da esas alinan Hyder ve Shah (2004) tarafindan gelistirilmistir. Buna goére doviz kuru
geciskenligi kanallar1 dogrudan ve dolayl sekilde iki kanal icinde islemektedir.
Dogrudan kanal doviz kuru hareketlerinin ithal nihai tiiketim mallar ve iiretimde
kullanilan girdiler yoluyla yurti¢i fiyat diizeylerini etkileme siireci olarak ifade
edilmektedir. Dolayli etki durumunda ise doviz kurundaki degisimlerin net ihracat

dolayist ile toplam talep {izerinden yurt ici fiyatlar etkileyebilmektedir.

Yukarida tanimlandigi sekilde farkli kanallardan gerceklesen doviz kuru

geciskenligi silireci Onemini gittikce artirarak merkez bankalarmin uyguladiklar
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enflasyonla miicadele politikalariin etkinligini etkileyen 6nemli bir faktor olmustur.
Ciinkii merkez bankalarinin enflasyonla miicadele programlari kurlardaki degisimlere
kars1t oldukg¢a kirilgan bir sekle gelmistir. Bu yiizden kur geciskenliginin yiiksek
oldugu iilkelerde enflasyon hedeflemeli istikrar programini uygulamak oldukca

zorlagmistir.

Tiirkiye’de 2001 yilindan itibaren ortiik sekilde enflasyon hedeflemeli istikrar
programi uygulanmaya baslanmistir. Ote yandan 2006 yilindan itibaren acik bir
bigimde Enflasyon Hedeflemeli Istikrar Programinin uygulamasina gecilmistir. Buna
gore fiyat istikrar1 temel hedef olarak secilerek enflasyon beklentilerinin
yonlendirilmesi esas alinmistir. Bu cergevede kurun piyasada serbestce olugmasina
izin verilmistir. Ayrica, toplam talebi kontrol etmek i¢in politika faizi etkin olarak
kullanilmaya baslanmistir. Biitlin bunlarin sonucunda kur geciskenligi siireci
Tiirkiye’de uygulanan istikrar politikasinin basarisi i¢in onem kazanmistir. Bu yilizden
arastirmamizda Tiirkiye’deki doviz kuru gegiskenliginin analiz edilmesi temel amag
olarak belirlenmistir. Bu sekilde Tiirkiye’de uygulanan Enflasyon Hedeflemeli Istikrar

Politikalarinin basarisini engelleyecek risklerin belirlenmesi hedeflenmistir.

Calisma kapsaminda, Tiirkiye’de Enflasyon Hedeflemeli Istikrar Programi’nin
acik bir bicimde uygulandigi 2006 ile 2017 yillar1 arasindaki donem igin, kur
degisimlerinin fiyatlar genel seviyesi lizerinde meydana getirdigi etkiler VAR yontemi
kullanarak arastirilmistir. Boylece, meydana getirdigi etkilerin hangi kanallar
tizerinden gergeklestigi belirlenmeye calisilmistir. Daha acik bir ifade ile Tiirkiye’de
doviz kurundaki degisimlerin dogrudan ve dolayli yoldan hangi kanallar iizerinden
fiyatlar genel seviyesi lizerinde etki meydana getirdigi belirlenmeye c¢alisiimistir.
Boylece kur degisimlerinin fiyatlar genel seviyesi iizerinde etki meydana getirdigi
kanallar agikca belirlenerek Enflasyon Hedeflemeli strateji hayata gegirilirken merkez
bankasinin karsilastigi risklerin belirlenmesi amaglanmistir. Ayrica buradan hareketle
s0z konusu riskleri yonetmek i¢in alinmasi gereken politika 6nlemlerinin belirlenmesi

hedeflenmistir.

Buna gore kur degismelerinin dogrudan doviz kuru geciskenliginde firmalarin
maliyetleri, dolayli doviz kuru gegiskenliginde ise toplam talep iizerinde baski

meydana getirerek fiyatlar1 etkiledigi kabul edilmistir. Bu sekilde Tiirkiye’deki kur
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geciskenligi siireci licii dogrudan ve ikisi dolayli olmak iizere bes temel kanal

tizerinden modelleme yapilarak analiz edilmistir.

Dogrudan doviz kuru geciskenligi asagida belirlenen ii¢ model ¢ergevesinde

ele alinarak analiz edilmistir.
MODEL-1:
Nominal Kur — Genel ithalat Birim Deger Endeksi — GENEL TUFE Endeksi
MODEL-2:
Nominal Kur — Genel Ithalat Birim Deger Endeksi— GENEL UFE Endeksi
MODEL-3:
Nominal Kur — Genel UFE Endeksi — Genel TUFE Endeksi

[lk iki modelde dogrudan kur gegiskenligi siireci analiz edilirken dncelikle kur
degisimlerinin genel ithalat birim deger endeksi yolu ile Tiiketici Fiyat Endeksi
(TUFE) ve Uretici Fiyat Endeksi (UFE) iizerine meydana getirdigi etkiler analiz
edilmektedir. Burada kur degisimlerinin ithal edilen nihai tiiketim mallar1 ve {iretim
mallar1 fiyatlar1 {izerinden TUFE ve UFE’ye nasil etki meydana getirdigi
belirlenmektedir. Burada birinci model kurdaki degisimlerin TUFE’ye dogrudan gecis
etkisini ikinci Model ise UFE’ye gegis etkisini ortaya koymaktadir. Dogrudan kur
geciskenligi siireci ligilincii modelde ayrica, kur degisimlerinin ithal iiretim girdisi
maliyetlerini artirmasma bagl olarak UFE ve TUFE iizerinde meydana getirdigi
etkilerle ortaya konmustur. Buna gore kur degisimleri oncelikle {iretimde kullanilan
iiretim mallar1 fiyatlarindaki degisimi yansitan UFE’yi daha sonra da firmalar
maliyetlerindeki artis1 bagl olarak sattiklart mallarin fiyatlarmi yani TUFE’yi
etkileyecektir.

Dolayl doviz kuru gegiskenligi asagida belirlenen iki model gergevesinde ele

alinarak analiz edilmistir.
MODEL-4:

Nominal Kur — Ithal Miktar Endeksi (Tiiketim Mali) — GENEL TUFE
Endeksi

MODEL-5:
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Nominal Kur — Ihra¢ Miktar Endeksi (Tiiketim Mali)) — GENEL TUFE
Endeksi

Dolayli doviz kur gegiskenligi slirecinde kur degisimleri 6nce ithal ve ihrag
edilen mallarin miktarlarin1 dolayis1 ile net ihracati daha sonra da toplam talep de
meydana getirdigi etkilerle tiiketici fiyat endekslerini etkilemektedir. Boylece dolayl
doviz kuru gegiskenligi ithalat ve ihracat miktar1 iizerinde meydana getirdigi
degisimlere bagli olarak iki kanal igerisinde islemektedir. Model-4 kur degisimlerinin
ithalat dolayist ile toplam talep tizerinde olusturdugu etki ile fiyatlar1 belirlemesi s6z
konusu olmaktadir. Model-5’te ise kur degisimlerinin ihrag tirlinlerine yonelik talep
dolayist ile toplam i¢ talep miktarinda olusturabilecegi dalgalanmalarla fiyatlari

etkilemesi ortaya konmaktadir.

Tiirkiye’de Enflasyon Hedeflemeli istikrar Programi’nin agik bir bigimde
uygulandigir 2006 ile 2017 yillar1 arasindaki donemine ait aylik veriler icin VAR
modeline dayali olarak gergeklestirilen Etki Tepki Fonksiyonlar1 Analizi ve Varyans
Ayristirmas1 Analizi sonuglart doviz kuru gegiskenlik siirecine iligkin Model-2 ve
Model-3’lin gegerli Model-1, Model-4 ve Model-5’in gegersiz oldugunu ortaya

koymustur.

Buna gore Model-2’de belirlendigi sekilde Tiirkiye’de kur degisimleri ithalat
degerini dalgalandirarak UFE iizerinde dogrudan etki meydana getirmektedir.
Tiirkiye’de yapilan ithalatin 6nemli boliimiiniin ara ve sermaye mallarindan olugsmasi
bu sonucun dogmasinda etkili olmaktadir. Tiirkiye’de genel iiretim siirecinin dis ara
ve sermaye malina bagimlilig1 kur dalgalanmalarinin ithalat degeri iizerinden UFE’yi
etkilemesine neden olmaktadir. Baska bir ifade ile Tiirkiye’nin {iretim yapisinin asir1
derece de ara ve sermaye mali ithalatina bagli olmasi1 kur gegiskenliginin temel olarak
UFE iizerinden gerceklesmesine neden olmaktadir. Ote yandan Model-3 kur
degisimlerinin, yogun bir bi¢imde gerceklestirilen ara ve sermaye mali ithalati
iizerinden, UFE iizerinde meydana getirdigi etkinin sonunda TUFE’ye yansidigini da
gostermektedir. Boylece kur degisimleri Oncelikle liretimde kullanilan {iretim mallar
fiyatlarin1 yani UFE’yi daha sonra da firmalarin iiretim maliyetlerindeki artisa baglh

olarak sattiklar1 mallarin fiyatlarmi yani TUFE’yi etkilemektedir.

Ampirik sonuglar Model-1 tarafindan belirlenen dogrudan kur geciskenligi

kanalinin islemedigini ortaya koymustur. Kur degisimleri ithalat degerleri yolu ile
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TUFE’yi etkilememektedir. Ciinkii Tiirkiye’nin ithalat yapisi icerisinde tiiketim
mallarmin pay1 smirli oldugu icin TUFE icerisinde ithal tiiketim mallarmin pay1 da
oldukca smirli kalmaktadir. Bu yiizden kur degisimlerinin ithalat degeri lizerinden
TUFEyi etkilemesine iliskin ampirik sonuclara ulasilamamaktadir. Benzer sekilde kur
degisimlerinin ithalat ve ihracat miktarinda dalgalanma meydana getirerek net ihracat
dolayist ile toplam talep {izerinden fiyatlar1 etkilemesi de s6z konusu olmamaktadir.
Bu durum Tiirkiye’de yasanan enflasyonun talep tarafindan daha ¢ok maliyet kaynakli
olmasmin bir sonucu olabilir. Tiirkiye’de arastirma yapilan donemde uygulanan
enflasyon hedeflemeli rejim altinda merkez bankasi tarafindan bir politika araci olarak
kullanilan faiz oranlar ile toplam talep kontrol edilerek fiyatlar iizerinde baski
olusturmas1 engellenebilmistir. Bdylece ayn1 zamanda kur degisimlerinin ithalat ve
ithracat dolayisi ile toplam talep tlizerinden fiyatlara etki meydana getirme giicii yani

dolayl kur geciskenligi kanallarinin etkileri zayiflatilmistir.

Ozetle ¢alismada elde edilen sonuglar dogrudan kur geciskenligi siirecinin
Tiirkiye’de Enflasyon Hedeflemeli Istikrar Programi’nin acik bir bicimde uygulandig
2006 ile 2017 yillar1 arasindaki donemde gecerli oldugunu gostermektedir. Bu sekilde
kur degisimlerinin hem UFE hem de UFE yolu ile TUFE iizerinde etkili olmasi
Tiirkiye’deki enflasyon dinamikleri ve uygulanan Enflasyon Hedeflemeli istikrar
Programi agisindan énemli ¢ikarimlar yapilabilmesine imkan vermektedir. Oyle ki,
Tiirkiye’de uygulanacak fiyat istikrarina yonelik ekonomik programlar mutlaka kur
geciskenligini dikkate almak zorundadir. Calismanin bir sonraki oneriler kisminda bu

hususlara deginilecektir.

5. 2. Oneriler

Arastirmada ulasilan sonuglara gore, Tiirkiye’de Enflasyon Hedeflemeli
Stratejinin agik bir bigimde uygulandigi déonemde, doviz kurlarindaki degisimler
tiretici fiyatlar1 iizerinde ve buradan da tliketici fiyatlar1 {izerinde baski
olusturabilmektedir. Bu durum Tiirkiye’de yasanan enflasyonun dinamikleri agisindan

onemlidir. Buna bagl olarak Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi tarafindan
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uygulanan Enflasyon Hedeflemeli Istikrar Programi bakimindan da énemli ¢ikarimlar

yapmamiza imkan vermektedir.

Tiirkiye’de kur degisimlerinin iiretim mallar1 fiyatlar1 iizerinden hem UFE hem
de TUFE’yi etkilemesi iiretim yapisi isleyisinin ithal ara ve sermaye malima bagimlilig
ile agiklanabilir. Bu sekilde doviz kuru gegiskenligi mekanizmasinin iglemesi
Tirkiye’de iiretim yapisinin dig ara ve sermaye mali bagimlili§i azaltilmadan
enflasyon sorununa kalic1 ¢oziim bulamayacagini gostermektedir. Baska bir ifade ile
kur geciskenliginden kaynaklanan enflasyonu azaltmak icin tiretim yapisinda ithal
girdi payinin azaltilmasi gerekmektedir. Bunun i¢in ithal edilen ara ve sermaye malini
yurt icinde liretecek sektdrlere basta finansman olmak {izere diger bircok konuda
destek saglayacak politikalara oncelik verilmelidir. Bu sekilde Tiirkiye’de ara ve
sermaye mallarina yonelik ithal ikameci politikalar Tiirkiye’de fiyat seviyesinin kur

degiskenligi kanal1 ile olusan dis soklara kars1 duyarliligini azaltacaktir.

Uygulanmakta olan enflasyon hedeflemesi rejiminin  islerliginin
saglanabilmesi i¢in doviz kurundaki degisimleri minimum dalgalanmaya kontrol
altinda tutulmasi gereklidir. Enflasyon hedeflemeli rejim altinda kurlarin serbest
dalgalanmaya birakilmasi esas bir ilkedir. Ancak Tiirkiye’de genel iiretim isleyis
stirecinin dig girdiye karst bagimliligi kurdaki degisimlerin iiretim maliyetleri
tizerinden enflasyonu etkilemesinde 6nemli bir rol oynamaktadir. Bunun igin
Tirkiye’de para otoritelerinin kur seviyesini tamamen serbest birakarak fiyat
istikrarini saglamas1 miimkiin goziikmemektedir. Uygun politika araglariyla 6zellikle
kisa vadeli uluslararasi sermaye hareketlerinin etkisiyle olusacak doéviz kuru
dalgalanmalar1 kontrol edilerek fiyatlar iizerinde istikrarsizlik meydana getirmesi
engellenmelidir. Para politikasi ¢cercevesinde toplam talebi yonetmek amaci ile sadece
politika faizine yogunlasip kur seviyesini ikinci plana atmak etkin sonuglar
dogurmayabilir. Politika yapicilar mutlaka doviz kurundaki meydana gelecek
degismeleri dikkate almali ve bu sekilde kur seviyesini yonetecek araclar

gelistirmelidir.
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