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ONSOZ

Artan kiiresellesme ile birlikle déviz kurlart agik ekonomilerde onemli bir yerc
sahip olmustur, Ozellikle doviz kurlaninda meydana gelen dcpisimlerin yurtici
fiyatlarn nasil etkiledipi son yillarda iktisatgilarin arastirmalarmin yogunlastidi bir
konu haline gelmistir. Déviz kurlanndaka artis veya azalis yurtigindeki ithal edilen
matlarmy ve ywrtdhsina ihrag cdilen mallarin Gyatin degisticmekte ve boylece
enflasyonu etkilemektedir. Iktisat literatiirinde bu durum déviz kuru gegis etkisi

(exchange rate pass-through effect) olarak tammlanmakiadir.

Péviz kuru  gegis etkisimn en Gnemb  makroekonomik rolii, enflasyon
hedeflemesi vapan iitkelerde karsimza gikmaktady. Bu tlkelerde, doviz kuru gegis
etkisinin hiamn ve derecesinin tahmini ile bitlikte enflasyon tahmini yapilabilmekte
ve enflasyona yonelik soklara karsi uygulanabilecek optimal para politikatari
belirlenebilmektedir. Tirkive'de enflasyon hedeflemesi rejimi uygulandigimdan,
déviz kuru gegis etkisinin ele alinan bu makroekonomik rolii énem kazanmakiadir.
Bu cergevede, vitksek lisans tez ¢aligmamda Tirkiye'de doviz kuru gecis etkisi

incelenmektedir. \

Tez g¢ahgmanun hazylanmas: agsamasmda bana  desteklenini  esirgemeyen,
akademik bilgi ve tecritbelerini benimle paylasan tez damsmanlarim Dog. Dr, Taylur
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OZET

TAS Sebnem, "Tiirkiye'de Doviz Kuru Gegis Etkisi", Yiiksek Lisans Tezi, Malatya,
2014

Son yillarda enflasyon oraninin belirleyicilerini arastiran ¢aligmalar doviz kuru gecis
etkisinin sorgulamaktadir. Bu c¢alismada Ocak 2003-Kasim 2013 déneminde,
Tiirkiye ekonomisinde doviz kuru gecis etkisini ortaya koymak amaciyla yapisal
kirilma ve nedensellik iligkisi tizerine odaklanilmistir. Bu kapsamda Dickey-Fuller
(1979), Phillips-Perron (1988) geleneksel birim kok testi, Zivot-Andrews (1992) tek-
icsel yapisal kirilmali birim kok testleri son olarak vektor otoregresyon
modellerinden elde edilen dogrusal Granger tipi ve Breitung ve Candelon (2006)
tarafindan gelistirilen nedensellik testleri uygulanmistir. Bulgular, Aralik 2007
yilinda yapisal kirilma oldugunu gostermistir. Ampirik analiz sonuglarma gore
enflasyon hedeflemesi stratejisi ile birlikte dalgali kur politikasnin uygulanmasi
doviz kurlarma istikrar kazandirmistir. Bu nedenle Tiirkiye ekonomisinde déviz kuru

gecis etkisinin olmadig1 sonucuna ulasilmistir.

Anahtar Kelimeler: Doviz Kuru Gegis etkisi, Birim Kok Testleri, Frekans Alaninda

Nedensellik



ABSTRACT

TAS Sebnem, "Exchange Rate Pass Through Effect in Turkey", Master Thesis,
Malatya, 2014

In recent years, studies investigating the determinants of inflation rates have
questioned the exchange rate pass-through effect. In this study, we focused on the
relationship between structural breaks and causality in order to reveal the exchange
rate pass-through effect over the period January 2003 to December 2013 in Turkey.
In this context, the traditional univariate unit root tests such as Dickey-Fuller (1979)
test, Phillips-Perron (1988) test, and Ziwot-Andrews (1992) test with one
endonegous break were employed. Finally, the linear Granger causality test derived
from the vector autoregressive model and the causality test developed by Breitung ve
Candelon (2006) were used. The results indicated that there is a structural break
corresponds to the December 2007. According to the results of empirical analysis,
the implementation of floating exchange rate policy along with the inflation targeting
strategy has led the stability of exchange rates. Therefore, it was concluded that there

1s no pass-through effect in the economy of Turkey.

Key Words: Exchange Rate Pass-Through Effect, Unit Root Tests, Causality in the

Frequency Domain
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GIRiS

Ulkeler arasindaki doéviz kurlari ulusal ekonomileri birbirine baglayan &nemli
faktorlerden biridir. Ozellikle hizli kiiresellesme ile ulusal ekonomilerin karsilikli
bagimliliklar1 artmis ve bu da doviz kurlarin1 daha da 6nemli hale getirmistir. Bununla
birlikte doviz kurlar1 ulusal ekonomilerde sadece dis etkilere degil ayn1 zamanda i¢
etkilere de sahiptir. i1k olarak déviz kurlari iilkenin makroekonomik istikrarinda énemli
bir yere sahiptir. Ayrica iiretim fonksiyonundaki girdi kompozisyonu, finansal sistemin
gelismiglik diizeyi ve gerek reel gerekse de mali kesimin bilango yapisma bagli olarak
ekonomiyi farkli kanallardan etkileme giiciine sahip doviz kurlarinin en Onemli
etkilerinden biri de enflasyon lizerinde goriilmektedir. Bu etki iktisat literatiiriinde doviz

kuru gecis etkisi (exchange rate pass through effect) olarak tanimlanmaktadir.

Doviz kuru gecis etkisi literatiiriiniin ¢ikis noktasi Bretton Woods sisteminin
cokiisiidiir. Bretton Woods sisteminin ¢okiisii ile birlikte dalgali doviz kuru sistemini
savunan iktisat¢ilar, dalgali kurlarin dis ticaret dengesini saglamaya yonelik olan
mekanizmay1 daha etkin bir sekilde calistiracagir goriisiinii ileri stirmiislerdir. Ancak
zaman igerisinde uluslararasi ticarette dnemli bir yere sahip olan iilkelerin dis ticaret
dengelerinin doviz kurlarindaki degismelere duyarsiz kaldigi gozlemlenmistir. Bu
duyarsizligin nedeni ile ilgili geleneksel acgiklamalar Marshall-Lerner kosulunun
saglanmadig1r noktasindan hareket etmistir. Ancak dig ticarete konu olan mallarin
talebinin esnek olmadigi ile ilgili yorumlar sonucunda yapilan ¢aligsmalar, pek cok
iilkede Marshall-Lerner kosulunun saglandigin1 gostermistir. Bunun sonucunda doviz
kurlar1 ile dis ticarete konu olan mallarn fiyatlar1 arasindaki iliskinin arastirilmasi
gerekliligi ortaya ¢ikmis ve doviz kuru gecis etkisine iliskin literatiir olusmustur (Aydin

ve Kara, 2012:28).

Tanim olarak doviz kuru gegis etkisi; Nominal kurda gerceklesen bir birimlik
degisimin, yurt icinde ithal edilen mallarin ulusal para birimi cinsinden fiyatlarinda ve
yurt digina ihra¢ edilen mallarm doviz cinsinden fiyatlarinda meydana getirdigi

degisimdir. Ancak genel olarak doviz kuru geg¢is etkisi denildiginde; kurda ortaya ¢ikan



degisimin, ulusal para birimi cinsinden ithalat fiyatlarini ne derecede etkiledigi

anlasilmaktadir(Ari, 2010: 2834).

Doviz kuru gecis etkisi bir¢ok iktisat¢1 tarafindan arastirilmis ve iki 6nemli rolii
tespit edilmistir. Bunlardan biri gecis etkisinin enflasyonu tahmin etme kapasitesi ve
digeri de buna bagli olarak para politikasi iizerindeki politik etkisidir. Enflasyon
hedeflemesi yapan bir merkez bankasi, doviz kurundaki bir degisimin ne kadarinin
fiyatlara yansiyacagmi ve bu yansimanin ne kadar siirede gergeklesecegini bildigi
takdirde, herhangi bir doviz kuru soku karsisinda zamaninda ve gerekli para politikas1
onlemlerini alarak enflasyonla daha etkin bir sekilde miicadele edebilecektir. Merkez
bankasiin doviz kurunun fiyatlara gecis etkisinin derecesini bilmesi ona herhangi bir
doviz kuru soku durumunda aninda ve uygun politikayla cevap verebilme imkani
tanimasinin yani sira, bu derecenin fazla ya da az olmasi ise merkez bankasmin para
politikasi kararlarindaki esnekligi belirler. Ornegin, dviz kurlarindaki hareketler ulusal
fiyatlar lizerinde az etkiye sahip ise yani gecis etkisi az ise, bu durum para politikasi
karalarinda esneklik saglar ve para politikalar1 kur disinda bagka politikalara da
yoneltilebilir. Tersi durumda, yani gegis etkisinin fazla olmadig1 durumunda ise para

politikasi1 kur {izerinde yogunlasma egilimine girer (Minh 2009:4).

Bu tez ¢alismasimin amaci; Tirkiye'de doviz kuru gecis etkisini, yapisal kirilma ve
nedensellik iligkisi ¢ercevesinde Ocak 2003-Kasim 2013 donemi igin, tiiketici fiyat
endeksi bazli reel efektif doviz kuru ve tiiketici fiyat endeksi degiskenlerini kullanarak
belirlemektir. Caligmanin birinci boliimiinde; doviz kuru gegis etkisinin teorik temelleri,
ikinci boliimiinde; doviz kuru gecis etkisi analizinde yer alan testlerin ekonometrik
metodolojisi, liclincli bolimiinde ise; doviz kuru gecis etkisinin test edilmesine yonelik

ampirik sonuglar yer almaktadir.



BIiRINCIi BOLUM

DOViZ KURU GECIS ETKIiSININ TEORIK TEMELLERI VE
LITERATUR INCELEMESI

Doviz kuru gegis etkisinin teorik temellerinin ele alindig1 bu boliimde dncellikle doviz
kuru gecis etkisinin temel Ozelliklerine yer verilecektir. Ardindan, doviz kuru gecis
etkisinin derecesi ve bu dereceyi belirleyen faktorler iizerinde durulacaktir. Son olarak,
doviz kuru gecis etkisinin isleyis mekanizmasi ve gecis etkisiyle ilgili literatiir taramasina

yer verilecektir.

1.1 Déviz Kuru Gegis Etkisinin Temel Ozellikleri

Literatiirde doviz kuru gegis etkisi ile ilgili ¢esitli tanimlamalar bulunmaktadir.
Seyidoglu (2003:433) gegis etkisini, doviz kurunda meydana gelen bir degisimin ithal ve
thrag mallarinin fiyatlarmi degistirmesi olarak tanimlamis, Goldberg ve Knetter (1996:9)
ise gecis etkisini, genel olarak ithalat¢1 ve ithracatci firmalarin aralarindaki doviz kurundaki
yiizde bir degisimin ithalat fiyatlarinda (ulusal para birimi cinsinden) meydana getirdigi
ylizde degisim olarak adlandirmistir. Aldemir (2008:101) gecis etkisini, nominal kurda
meydana gelen bir birimlik degisim sonucunda {iretici ve tiiketici fiyatlarmin degismesi
olarak tanimlamis ve bu degisimin ise UFE ve TUFE fiyat endeksleri temel almarak

incelendigini belirtmistir.



Tiiketici fiyatlarinda gergeklesen gecis etkisi; nominal kurun degismesi sonucu ithal
edilen nihai mallarin yurti¢i fiyatlarinin degismesi sonucu gerceklesir ve ilk asama gecis
etkisi olarak adlandirilir. Uretici fiyatlarinda olusan gecis etkisi ise, iireticilerin yurtigi
iretimde kullandiklar1 ithal girdilerin nominal kurdaki degisimden etkilenmesi sonucu
fiyatlarmn de@ismesi seklinde ortaya ¢ikar. Ozellikle iiretim siirecindeki ara mallari

yogunlukla ithal girdiden olusan sektorlerde bu etki daha fazla goriilmektedir.

Doéviz kuru gecis etkisi makroekonomide 6nemli rollere sahiptir. Gerek gecis etkisinin
derecesinin bilinmesi, gerekse gecis etkisinin yiiksek yada diisiik olmasi ekonomide ayr1
ayr1 etkilere sahiptir. Doviz kuru gecis etkisinin hizinin ve derecesinin bilinmesi, enflasyon
tahminin yapilmasinda ve enflasyona yonelik soklara karsi uygulanacak optimal para
politikasinin belirlenmesinde dneme sahiptir. Enflasyon hedeflemesinin temel amag oldugu
iilkelerde ise bu 6nem daha da artmaktadir (Ari, 2010:2834). Gegis etkisi derecesinin 1yi
bir degerlendirmeyle belirlenmesi sonucunda merkez bankalari herhangi bir déviz kuru
sokunun enflasyonu degistirmedeki etkisini, derecesini ve siiresini algilayabilir. Boylelikle
ozellikle enflasyon hedeflemesi rejimi uygulayan merkez bankalar1 enflasyonu hedeflenen
diizeyde tutmak i¢cin zamaninda ve uygun politika hamlesiyle karsilik verebilme giicline

sahip olabilmektedirler (Minh, 2009:4).

Bunun yani sira doviz kurunun fiyatlara gecis etkisinin zayif ya da kuvvetli olmasinin
da yine merkez bankalar1 i¢in fakli dnemleri bulunmaktadir. Gegis etkisinin zayif olmasi,
yurti¢i fiyatlarin déviz kuruna pek bagli olmadigr anlamina gelir. Bu da para politikasi
olusturulurken g6z Oniinde tutulan kura daha az 6nem verilmesine neden olacak ve bdylece
merkez bankalarma ekonomiyi etkileme konusunda daha serbest hareket etme imkani
saglayacaktir (Oz¢icek, 2010:314). Gegis etkisinin yiiksek olmasi ise fiyatlarla ddviz kuru
degisimi arsindaki baglantinin giiclii olmas1 anlamina gelmektedir. Yani kurdaki en kii¢iik
bir degisiklik dogrudan yurti¢i fiyatlar: etkileyecektir. Bu durum ise hedeflenen enflasyona

ulagmay1 zorlastiracaktir (Pinto ve Junior, 2006:2). Merkez bankalar1 bu durumda kurdaki



degisimleri dikkatli bir sekilde takip edecek, kurda meydana gelen degisimlerin telafisi i¢in

de yerinde ve uygun politikalari uygulamak icin ¢aba gosterecektir.

1.2 Doviz Kuru Gegis Etkisinin Derecesi

Doviz kuru gecis etkisinin derecesi; tam, kismi ve sifir olmak iizere lice ayrilmaktadir.
Seyidoglu (2003:433), kismi gegis etkisi ve tam gegis etkisini su sekilde tanimlamaktadir;
doviz kurunun belli bir oranda artmasi sonucunda, ihra¢ edilen mallar yabanci para birimi
ile ayni oranda ucuzlar ve ithal edilen mallar da ulusal para birimi ile ayni oranda
pahalilasir ise gecis etkisi tamdir. Kismi gegis etkisinde ise, kurun yiikselmesi ile birlikte
ithra¢ edilen mallarin fiyatlar1 yabanci para biriminden daha diisiik oranda ucuzlamakta ve
ithal edilen mallarin fiyatlar1 da yerli para biriminden daha diisik oranda

pahalilagsmaktadir.

Kapsalyamova ve Sek (2008:2)' e gore ise; yurtigi fiyatlar ile doviz kuru
degisimlerinde birebir tepki bulunuyorsa ekonomide tam gecis etkisi, fiyatlarin doviz kuru
degisimlerine tepkisi birebirden az ise kismi gecis etkisi mevcuttur. Gergek durumda ise
ekonomide kismi gecis etkisi mevcuttur. Ekonomide kismi gegis etkisi mevcut oldugunda,
talep esnekligi yeterince yliksek olsa bile dig ticaret dengesi lizerinde beklenen etkiler
gecikecektir. Yani etki diisiik oldugunda talep esnekligine ragmen dis ticaret akimlari

doviz kuru degisikliklerine duyarsiz kalacaktir.

Ekonomideki firmalar kurdaki degismelere ragmen fiyatlarini degistirmezler ise gegis
etkisi sifirdir. Doviz kuru gecis etkisinin sifir olmasi, ithal edilen mallari ulusal para

cinsinden fiyatlarmin, kurdaki degismelerden etkilenmemesini ifade eder (Ar1, 2010:2834).



Doviz kuru gecis etkisinin derecesini (1.1) nolu denklemi kullanarak bulmak

miumkiindiir.

p p p
CPI =) a,CPI +) B,REER + 6.D +, (1.2)

i=1 i=1 i=l

Denklemde CPI: tiiketici fiyat endeksini, REER: reel doviz kurunu, D: kukla

P
degiskeni, ¢, : ise hata terimini ifade etmektedir. Z B, : 1se doviz kurunun gecis etkisi

i=1

P
diizeyini belirtmektedir. Doviz kuru gecis etkisinin derecesini belirlemek Z B, 'min asir1

i=1

p
uglardaki degerlerine bakmakla ayni seydir. Eger Zﬁu =1 ise ge¢is etkisi tamdir. Yani

i=l1
p
yurti¢i fiyatlar doviz kurundaki degisikliklerden birebir etkilenir. Eger Zﬁu =0 ise gecis
i=l1
etkisi sifirdir. Yani yurti¢ci fiyatlar doviz kuru degisikliklerinden hi¢ etkilenmez ve
piyasadaki dis ticarete konu olan mallarin iireticileri hem maliyetleri hem de déviz kuru
P
etkisini absorbe etmek zorunda kalirlar (Tulk, 2004:2). Eger 0< Z B, <l ise, kismi geg¢is
i=1
etkisi vardir. Bu etkiye tamamlanmamis gecis etkisi de denilmektedir. Bunun anlami dis
ticarete konu olan mallarmm yurti¢i fiyatlarmm doéviz kuru degisikliginin bir kismini

yansittigidir.

Tulk (2004:3)' a gore; doviz kuru gegis etkisinin derecesinin teorik tahmini satin alma
giicii paritesinin varligiyla ilgilidir. Ornegin; diinya ekonomisi, tamamiyla birbirine entegre
olmus, rekabetin tam ve dagitim ile tasima maliyetlerinin diisiik oldugu piyasalardan
olusuyorsa ortak bir para birimi ile dl¢iilen bir malin fiyat1 biitiin iilkelerde esit olur. Boyle

bir ortamda da tam doviz kuru gecis etkisinden bahsedilir. Eger bu varsayimlardan



herhangi biri g6z 6niline alinmazsa (rekabetin tam olmas1 gibi) doviz kuru gegis etkisi tam
olmaya devam edecektir. Ancak satin alma giicii tam olarak gegerliligini yitirdiginde artik

tam gecis etkisi de s0z konusu olmayacaktir.

Doviz kuru gegis etkisinin derecesi, Uretimin yapildig: tilkelerdeki ihracatcilarin
fiyatlama davranislarina (mark-up) baghdir. Etkinin derecesi iireticilerin parasi cinsinden
fiyatlama (producer currency pricing) ya da ulusal para cinsinden fiyatlama (local currency
pricing) yollarindan hangisinin sec¢ildigine bagl olarak farklilik gdsterir (Maria-Dolores,

2010:23).

Uretici firma ihra¢ edecegi mali kendi para birimi cinsinden fiyatladiginda, malin
ulusal fiyat1 nominal kur degismeleri ile ayn1 oranda hareket etmektedir. Kurda meydana
gelen degisiklikler malin nispi fiyatini degistirerek ulusal mallara olan talebi arttirmaktadir.
Bu fiyatlama yontemi ile birlikte doviz kurundaki herhangi bir degisiklik dogrudan
ithalat¢1 {ilke fiyatlarma yansimakta ve gecis etkisinin tam oldugunu ifade etmektedir

(Damar, 2010:4).

Uretici firmanin kendi parasi cinsinden fiyatlamay1 segmesi ile birlikte gegis etkisinin
derecesi biiylik olmakta ve bu da harcama kaydirict politikalar1 yani, nominal doviz
kurunda meydana gelen degismeler karsisinda yurti¢inde tiretilen mallar ile yurtdigsinda
iiretilen mallar arasindaki ikamenin yiiksek oranlarda olmasi beklenen politikalari, tegvik
etmektedir (Dilbaz, 2012:238). Firma iirettigi malin fiyatini ithalatci tilkedeki para birimi
cinsinden fiyatladiginda ise kur degisimleri fiyatlara yansimamakta ve gecis etkisi sifir
olmaktadir (Coricelli, Egert ve McDonald, 2006:16). Bu fiyatlama yontemi ile firmalar,
ithalat¢1 tlilkenin para birimi cinsinden fiyat alict konuma gelmektedirler. Firmalarin
ithalat¢1 iilkenin para birimi cinsinden fiyatlama yontemini kullanarak fiyatlar1
belirlemeleri durumunda fiyatlarda kisa siirede degisim yasanmayacaktir. Eger
ekonomideki firmalarin bazilar1 ithalatci iilkenin para birimi cinsinden, bazilar1 da kendi

paralar1 cinsinden fiyatlama yapiyorsa kisa donemde kismi gegis etkisi s6z konusu



olacaktir. Bu durum tiiketici fiyatlarinin, ithal mal fiyatlarina oranla neden farkli oldugunu

da agiklamaktadir (Bailiu ve Fujii, 2004:5).

Ihracat¢r firmanmn, ithalat¢1 iilkenin para birimi cinsinden fiyatlama yapmasi
durumunda Krugman (1987)"'in bahsettigi piyasa fiyatlamasi (pricing to market) ortaya
cikmaktadir. Piyasa fiyatlamasma gore; firmalar doviz kurunda olusan her degisme
durumunda fiyat ayarlamasi yapmamakta, bunun yerine fiyatlarini sabit tutmay1 tercih
etmektedirler. Yani firmalar gelirlerindeki geg¢ici kayb1 uzun dénemli piyasa kaybina tercih
etmektedirler (Hiifner ve Schroder, 2002:3). Firmalarin kur degisimlerine ragmen
fiyatlarmi sabit tutmasi ise ancak kar marjlarini degistirerek miimkiin olmaktadir. Ozellikle
doviz kurlarindaki degiskenlik arttiginda firmalar fiyatlarini degistirme konusunda daha
ihtiyatli davranmakta ve kar marjlariyla ayarlama yapmaktadirlar (McCarthy, 2006:5).
Ciinkii kurdaki her degismeden sonra ihracat¢i firma s6z konusu iilkedeki fiyatini
degistirmek istediginde menii maliyetleri, reklam maliyetleri gibi maliyetlere ¢ok sik

katlanmak zorunda kalacaktir.

1.3 Doviz Kuru Gegis Etkisinin Derecesini Belirleyen Diger Faktorler

Doviz kuru gecis etkisinin derecesini belirleyen cesitli durumlar s6z konusudur.
Ornegin ele alinan ekonomilerin biiyiik ya da kiiciik olmasi, ekonomideki firmalarin icinde
bulunduklar1 sektorlerin 6zellikleri, firmalarin yapisal 6zellikleri, ekonomide izlenen para
politikalari, doviz kuru rejimi vb. nedenler gegis etkisinin derecesini belirlemektedir.

Bunlardan bazilarmi su sekilde siralayabiliriz;

Gegis etkisinin arastirildig tilke kiiciik bir ekonomi ise, bu ekonomide ki firmalar
fiyatlama stratejisine daha az 6nem verdiklerinden diisiik piyasa fiyatlamasi yapacak bu

durum ise yiiksek gecis etkisine neden olacaktir (McCarthy, 2006:5). Ayrica yerli ve



yabanci1 firmalarm piyasadaki paylar1 ile rekabet kosullar1 da gegis etkisinin derecesine yon
vermektedir. Ornegin, Dornbusch (1985) ¢alismasinda firmalarin arasindaki rekabetin

artmastyla birlikte gecis etkisinin de arttigini saptamistir.

Doviz kurundaki hareketlerin biiylikliigii de gecis etkisinin derecesinde role sahiptir.
Doviz kurlarindaki hareketler kiigiik oldugunda firmalar genel olarak fiyatlar1 degistirmeyi
maliyetli bulduklarindan bu degisimi fiyatlara yansitmazlar. Ayrica firmalar itibar
kaybetmemek icin de doviz kurunda meydana gelen kiiciik ¢apli hareketleri fiyatlara

yansitmazlar (Ghosh ve Rajan, 2006:4).

Kurdaki oynaklik doviz kuru gecis etkisinin belirleyicilerindendir. Froot ve
Klemperer (1988)’e gore, ihracatcilar piyasadaki paylarmi kaybetmek istemediklerinden
kurdaki degismelerin gecici mi yoksa kalict mi olduguna karar verdikten sonra fiyat
degisimine gideceklerdir. Kurdaki oynaklik fazla ise kurdaki degisimler fiyatlara
yansitilmamaya calisilacaktir. Yani kur oynaklig: ile fiyatlar arasindaki iligki ters yonlii
olacaktir. Ancak Devereux vd. (2003)’nin calismalarina gore, fiyatlar ile kur oynakligi
arasinda zit yonli degil ayni yonli bir iliski olmak zorundadw. Ciinkii ihracatgilar
karlarinin diismesini istemediklerinden i¢in oynakligin yiliksek oldugu piyasalarda,
fiyatlamalarin1 daha giivenilir para birimleri ile yapmaktadir ve bu da kurda meydana gelen
degisikliklerin aninda yerel fiyatlara yansimasmna sebep olmaktadir (Ozcicek, 2010:314-
3195).

Ekonomide izlenen doviz kuru rejimi gegis etkisinin derecesini belirleyen bir bagka
faktordiir. Ozellikle enflasyon hedeflemesi altindaki dalgali kur rejiminde doviz kuru ile
fiyatlar arasindaki iliski zayiflamaktadir. Sabit kur rejiminde 6nceden duyurulan
devaliiasyon beklentiler acisindan nominal ¢ipa vazifesi goriir. Bu durumda doviz kuru ve
fiyatlar arasinda siki bir iliski ortaya c¢ikmakta ve doviz kuru dalgalanmalar1 fiyat
degisikliklerine yol agmaktadir. D6viz kurlarmin enflasyon beklentisi agisindan bu sekilde

nominal ¢ipa vazifesi géormesi, kurdaki herhangi bir degisiklik karsisinda beklentileri hizla
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degistirmekte ve mallarin fiyatlarmi etkilememektedir. Kurun nominal ¢ipa olarak
kullanilmadig1 durumda ise, doviz kuru ile beklentiler arasindaki iliski zayiflamakta ve bu

da diisiik gecis etkisine neden olmaktadir ( Coricelli vd. ,2006:19-20).

Para politikas1 hedefindeki farkliliklar da doviz kuru gecis etkisinin biiyiikliigiine etki
etmektedir. Konuyla ilgili olarak Jazbec, Masten ve Coricelli (2004) bir caligmaya
sahiptirler. S6z konusu bu calismada Polonya, Macaristan, Cek Cumhuriyeti ve
Slovenya’daki gecis etkisini tahmin etmislerdir. Calismanin sonucunda, uyarlayic1 doviz
kuru politikalar1 izleyen Slovenya ve Macaristan’ da gegis etkisinin hizinin ve
biiytikligliniin yiiksek oldugu, kura dayali istikrar politikasinin temel politika olarak
almmadig1 Polonya ve Cek Cumbhuriyeti’nde ise gegis etkisinin hizinin ve biiyiikliigiiniin
disik oldugu saptanmistir. Yani tlkelerin izledikleri para politikalarinin, gecis etkisi

iizerinde etkiye sahip oldugu yoniinde sonuclar elde edilmistir.

Doviz kuru gecis etkisinin derecesinde onemli bir yere sahip bir diger faktor para
politikasinin istikrarli olmasidir. Konu 1ile ilgili olarak Deverux, Engel ve Stargard
(2003)'m c¢alismalarina gore; para politikast daha istikrarli olan iilkelerde disiik kur
oynaklig1 mevcut olacaktir. Thracatgilar para politikasinda istikrara sahip bu iilkelerin para
birimi cinsinden fiyatlama yaptiklarinda; yerel para birimi cinsinden ithalat fiyatlarina
gecis etkisi diisiik olacaktir. Yani istikrarli para politikasina sahip iilkelerde gecis etkisi
daha diisiik olacaktir.

Doviz kuru gecis etkisini etkileyen bir bagka faktorde enflasyon oramidir. Taylor
(2000)’a gore; enflasyon orami ile gecis etkisinin derecesi arasinda iligski vardir. Dislik
enflasyonun oldugu bir ortam diisiik ge¢is etkisine neden olur. Ciinkii enflasyon uyusuk bir
karaktere sahiptir. Yani simdiki diisiik enflasyon gelecekte de diisiik enflasyona yol acacak
ya da tam tersi su anki yiiksek enflasyon gelecekteki enflasyonun yiiksek olacagi yoniinde
tahminler olusturacaktir. Taylor’a gore, diisiik enflasyon ortaminda maliyetlerde doviz

kuru sokundan kaynaklanan bir artis oldugunda firmalar piyasadaki rekabet giiclerini
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kaybetmemek i¢in fiyatlarda atisa gitmeyecektir. Eger firma kurdaki bu sokun gegici
oldugunu tahmin ederse, maliyetlerdeki bu artis1 diisiik diizeyde fiyatlama yaparak absorbe
edecek boylelikle firmanin kar marj1 fiyatlarin sabit diizeyde kalmasimni saglayacaktir.
Yiiksek enflasyon ortaminda ise firmalar yiiksek diizeyde fiyatlama yapmak isteyecektir.
Boyle bir ortamda herhangi bir déviz soku durumunda maliyetlerdeki artiglara karsilik
olarak firmalar fiyatlarini yiikseltme yoluna gideceklerdir. Piyasadaki enflasyonist baskinin
stirecegini diisiinen firmalar her doviz kuru sokunda siirekli fiyat ayarlamasina gidecektir.
Sonug olarak enflasyonist ortamda doviz kuru soklarindan kaynaklanan fiyat ayarlamalari

doviz kuru gegis etkisinin derecesinde artisa neden olacaktir.

1.4 Doviz Kuru Gegis Etkisinin Isleyisi

Literatiirde doviz kuru gecis etkisinin isleyisi i¢in iki kanal tanimlanmistir. Bunlardan
biri dogrudan kanal bir digeri ise dolayl kanaldir. Bu kanallardan her ikisi de agik bir
ekonomi i¢in artan bir 6neme sahiptir (Hiifner ve Schroder, 2010:2). Dogrudan kanal,
doviz kurunda meydan gelen bir artis sonucunda ithal edilen hammadde ve ara mallarmin
yerel fiyatlarinin artmasi sonucu, yurtici ekonomide bu hammadde ve ara mallarini
kullanan {ireticilerin iiretim maliyetlerinin artmasi ve ekonomide yer alan ithal mallarinin
yerel para birimi cinsinden nihai fiyatlarinin yiikselmesi olarak tanimlanmaktadir.
Dogrudan kanal genel olarak satin alma giicli paritesi ve tek fiyat kanunu ile
aciklanmaktadir. Satin alma giicliniin goreli versiyonuna gore, iki iilke arasindaki para
birimi baslangi¢ olarak bir dengede baslar, gelecekteki doviz kuru degeri ise iki iilkenin
fiyat seviyelerindeki goreli harekete gore belirlenecektir. Veri bir ithalat fiyatinda doviz

kurundaki degisiklikler dogrudan yurti¢i fiyatlara yansiyacaktir (McFarlene,2002:4).
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P=E.P* (1.2)

(2) nolu formiilasyonda E: iki iilke arasindaki doviz kurunu, P*: ithal edilen malin
yabanci para cinsinden fiyatini, P: ithal edilen malin yerel para birimi cinsinden fiyatini
ifade etmektedir. Eger ithal edilen malin yabanci para birimi cinsinden fiyati sabit kalirsa
doviz kurunda artis oldugunda ithal edilen malin yerel para birimi cinsinden fiyat: da bu
artigla uyumlu olarak artacaktir. Bu durumda doviz kurundan fiyatlara gegis etkisi tam
olacaktir. Gegis etkisinin derecesinin tam olmasi ise ancak fiyatlara eklenen kar marjinin
sabit olmasi ve marjinal maliyetlerin sabit olmasi ile miimkiindiir (Hiifner ve Schrdder,

2010:2).

Dolayl kanal ise ge¢is etkisinin toplam talep tlizerindeki etkisi ile ortaya ¢ikar. Doviz
kurunda meydana gelen bir artis, yurticinde iiretilen mallar1 yabanci tiiketiciler ic¢in
goreceli olarak ucuz hale getirecek ve bunun bir sonucu olarak ihracat ve toplam talep
potansiyel ciktiya kiyasla artacak ve yurti¢i fiyatlarda artis meydana gelecektir. Kisa
donemde nominal {icret sézlesmeleri sabit oldugundan reel iicretler diisecek ve c¢ikti
artacaktir. Bununla birlikte, reel iicretler zamanla ilk seviyesine dondiiglinde tiim fiyatlar
artacak ve ¢ikt1 azalacaktir. Boylece en sonunda doviz kurunda meydana gelen artis
fiyatlarda kalic1 bir yiikselise, ¢iktida ise sadece gecici bir yiikselise sebep olacaktir (Kahn,
1987:38).
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Sekil 1.1: D6viz Kurundan Fiyatlara Gegis Etkisinin isleyisi
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ara mallarn mallanmmn artar artar
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l ¥
Uretim » Isgici
maliyetlen artar talebi
artar
w
ikame mallar Jr
ve ithrag
mallarinin Ueratier
fiyatl artar artar

,. i

3 Tiaketici Fiyatlan artar P

Kaynak: Damar, 2010:10

1.5 Doviz Kuru Gegis Etkisi Literatiir Taramasi

Acik ekonomilerde, doviz kurunun fiyatlar iizerindeki gegis etkisi son donemlerde
iktisat¢ilarin en fazla ilgilendigi ve arastirma yaptigi konulardan biri haline gelmistir. Konu
ile mevcut bir cok ¢alisma gegis etkisini detayl bir sekilde aragtirmistir. Genel olarak gecis

etkisi ile ilgili literatiirii iki guruba ayirmak miimkiindiir. Ik grup calismalar gecis etkisini
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sektorel (Ceglowski, 2010) yada ekonomi bazinda (Minh, 2009) incelemekte diger grup ise
gecis etkisinin fiyat endeksleri bazinda (Rowland, 2004; Jiang ve Kim,2013)

incelemektedir.

Bu baglamda gegis etkisi ile ilgili literatiir taramasi iki boliim halinde aktarilacaktir.
Ik boliimde déviz kuru gecis etkisi modellerinin diger iilke uygulamalar1 yer alirken,
ikinci bolimde ise doviz kuru gecis etkisi modellerinin Tiirkiye uygulamalar1 yer

almaktadir.

1.5.1 Diger Ulke Uygulamalan

Mc Carthy (2006), doviz kuru ve ithalat fiyatlarinin yurtici tiiketici fiyat endeksi ve
iretici fiyat endeksi iizerindeki etkisini Amerika Birlesik Devletleri (ABD), Japonya,
Fransa, Almanya, Birlesik Krallik, Belgika, Hollanda, Isve¢ ve Isvigre’den olusan gelismis
ekonomilerde 1976-1998 donemi i¢cin vektdr otoregresyon (VAR) modeli kullanarak
incelemistir. Calismanin sonucglarina gore; yurtici fiyat enflasyonunda déviz kurlart iliml
bir etkiye sahip iken, ithalat fiyatlar1 giiclii bir etkiye sahiptir. Ayrica gegis etkisi, biiyiik
ithalat payma ve istikrarli doviz kuru ile ithalat fiyatlarina sahip iilkelerin, enflasyon

stirecinde, daha genis ve baskin bir role sahiptir.

Hiifner, Schroder (2002), ¢aligmalarinda euro bolgesinde yer alan Almanya, Fransa,
Italya, Hollanda ve Ispanya'da doviz kurunun tiiketici fiyatlarina gegis etkisini 19822001
donemi i¢in vektor hata diizeltme modeli (VECM) yontemi ile tahmin etmislerdir. Sonug
olarak, nominal efektif doviz kurunda (euro i¢in) %10’luk bir deger kayb1 durumunda 12
ay sonra tiiketici fiyatlar1 harmonize endeksi (euro bolgesi iilkeleri i¢in) %0,4 artmaktadir.
Toplam etki degeri ise 0,8 olup tiiketici fiyatlarma uyarlanmasinin tamamlanmasi 3 yil

sonunda olmaktadir.
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Doviz kuru gecis etkisini, Cin, Giiney Kore, Singapur, Tayvan, Hong Kong, Cek
Cumhuriyeti, Macaristan, Polonya, Tiirkiye, Arjantin, Sili ve Meksika’dan olusan
gelismekte olan piyasalarda, 1975-2004 donemi icin VAR modeli kullanarak inceleyen
Ca’Zorzi, Hahn ve Sanchez (2007)’in ¢alismalarinin sonucuna gore; gelismekte olan
iilkelerdeki ithalat ve tiiketici fiyatlarindaki doviz kuru gegis etkisi her zaman gelismis
iilkelere kiyasla daha biiyiiktiir. Tek haneli enflasyona sahip gelismekte olan iilkelerde
(6zellikle Asya iilkelerinde) ithalat ve tiiketici fiyatlar1 gecis etkisi, diisiik ve gelismis
ilkelerde ki diizeyden pek farkli degildir. Calisma, Taylor’in hipotezi dogrultusunda
Tirkiye ve Arjantin ayr1 tutuldugunda diger tilkelerde doviz kuru gegis etkisinin derecesi
ile enflasyon arasinda pozitif bir iligki olduguna dair saglam kanitlar bulmustur. Son olarak
teorik agidan makul bir siire igerisinde ithalata agik ve doviz kuru gecis etkisi arasinda ki

pozitif iligki i¢in sadece zayif bir ampirik kanit bulunmustur.

Coricelli, Jazbec ve Masten (2004), 1993-2002 donemi i¢in Macaristan, Polonya,
Slovenya ve Cek Cumhuriyeti’nde doviz kuru ile enflasyon arasindaki iliskiyi yapisal
vektor otoregresyon (SVAR) modeli ile incelemis olup sonug¢ olarak; gecis etkisinin
biiyilikliigii, derecesi ve doviz kuru soklarmin enflasyon iizerindeki etkisi baz alindiginda
iilkeler arasinda net bir siralama yapilabildigi 6zellikle tam gecis etkisinin enflasyonist
baskilarin en 6nemli kaynagi olan uyarlayic1 déviz kuru politikalar: ile ilgili oldugu ve
analizde ele alman iilkelerin euroya erken uyum saglamalar1 durumun da enflasyonu

azaltmak i¢in en uygun ¢ercevenin saglanabilecegini belirtmislerdir.

Marazzi ve Rothenberg (2006) ingiltere, Kanada, Fransa, Almanya, Italya, Japonya ve
ABD iilkelerindeki doviz kurunun ithalat ve tiiketici fiyatlarma gecis etkisini 1975-2001
donemi i¢in incelemistir. Caligmalarinin sonuglarina gore; ele alinan donemde neredeyse
biitiin iilkelerde ithalat ve tiiketici fiyatlarma gecis etkisinde azalma bulunmus, bu
azalmanin her iki fiyat i¢inde ayni zaman diliminde gergeklestigi ve bunun nedeni ise
tikketici sepetinin bir kismimi ithal edilen mallardan olustugundan kaynaklandigi

belirtilmistir. Ayrica analizin sonucunda Fransa ve Ingiltere gibi bazi iilkelerde ithalat
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fiyatlarina gecis etkisindeki azalma ile tiiketici fiyatlarina gegis etkisindeki azalmanin ayni
oranda oldugu bulunmus bu da ithalat fiyatlarinda ki gecis etkisindeki azalmanm tiiketici

fiyatlar1 gecis etkisi ile agiklanabilecegi goriisiinii desteklemistir.

Delatte ve Villavicencio (2001), calismalarinda doviz kuru degisikliklerinin fiyatlar
iizerindeki kisa ve uzun dénemli asimetrik etkilerini Japonya, Almanya, Ingiltere ve ABD
icin incelemisglerdir. Calisma 1980-2009 donemini kapsamaktadir. Elde edilen bulgulara
gore, literatiirde daha once goz ardi edilen, fiyatlarin uzun déonemde deger azalisina ve
deger artigina tepkilerinin farkli oldugu ortaya ¢ikmis, 6zellikler deger kaybr durumunda
ki gecis etkisinin deger artisindaki gecis etkisinden daha fazla oldugu ve bunun zayif

rekabet yapilari ile desteklenebilece§inin belirtmiglerdir.

Frimpong ve Adam (2010), 1990-2009 déneminde doviz kuru degisikliklerinin
tiikketici fiyatlar1 tizerindeki etkisini Gana icin VAR modeli kullanarak incelemisler ve
sonu¢ olarak doviz kurunun enflasyona gegis etkisinin tamamlanmamis ve azalmakta
oldugunu, kisa donemde ise diisik ama kayda eger bir gegis etkisinin bulundugunu

aciklamiglardir.

Barhoumi ve Jouni (2008), calismalarinda Taylor (2000)’ i gelismekte olan bazi
iilkeler i¢in olan Onermesini Bolivya, Botsvana, Sili, Kolombiya, Endonezya, Singapur,
Uruguay ve Venezualla’da olusan gelismekte olan tilkelerin gegis katsayilarii bulmak ve
makul bir agiklama yapabilmek i¢cin yeniden ele almislardir. Yazarlar 1980 ve 2003
arasindaki donemi Bai ve Perron (2003) tarafindan gelistirilen birden fazla yapisal degisim
yaklagimi ve Gregory Hansen (1996) koentegrasyon testini kullanarak incelemislerdir.
Calismanin sonucunda doviz kuru gecis etkisinin 1990’11 yillarda, ele alinan bazi {ilkelerde
azaldigin1 bunun nedenini ise 1980°den 1990’lara kadar uzanan donemdeki diisiik
enflasyon ortammin oldugunu belirtmislerdir. Elde edilen bu bulgu Taylor (2000)’1n
1990’larda ki diisiik enflasyon ortammin diisiik gecis etkisine neden olacagi goriisiini

desteklemistir.
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Minh (2009), Viyetnam’m 2001-2007 donemini ele alan ¢aligmasinda doviz kuru
gecis etkisinin diizeyini ve siiresini, doviz kurundaki degisikliklerin enflasyon {lizerindeki
etkilerini 6lgmek ve bu sonuglara uygun politika 6nerilerinde bulunmak icin genisletilmis
Dickey-Fuller (ADF) testi, Hodrick ve Presscott filtresi ile etki tepki analizi testi
kullanilmistir. Test sonuglarinda Viyetnam'daki doviz kuru gecis etkisi ilk yi1l 0,61 olarak
bulunmustur. Yine sonuglara gore herhangi bir doviz kuru soku sonrasi ithalat fiyatlari
iizerindeki etkinin biiyiik bir kismi firmalar arasinda bulunan dis ticaret s6zlesmelerinden
dolay1 5 yada 7 ay gecikmeli olarak meydana gelmektedir. Bununla birlikte herhangi bir
doviz kuru soku sonrasinda kurlarin tiiketici fiyatlarma gecis etkisi yaklasik 10 ay kadar
degismemektedir. 15 aydan sonra ise doviz kuru sokunun ithalat ve tiliketici fiyatlari
iizerindeki etkisi tamamen ortadan kalkmaktadir. Elde edilen bu bulgular 1s181inda yazar

iliml1 bir diizeyde gecis etkisi i¢cin daha esnek bir doviz kuru rejimi 6nermektedir.

Sek ve Kapsalyamova (2008), karsilastirmali bir ampirik ¢alisma ile Kore, Malezya,
Singapur ve Tayland’da 1997 krizinden 6nce ve sonra digsal soklarin yurti¢i fiyatlari
iizerindeki etkisini incelemisler. Yontem olarak ise SVAR modeli ve tek denklem
yaklagimmi benimsemislerdir. Modellerdeki degiskenlerin gecikme siirelerinin  ve
varsayimlarmin farkli olmas1 gecis etkisinin kat sayilarinin farkli olmasina neden olsa da
her iki yontemin sonugclar1 birbirleri ile tutarli olmaktadir. Calismanin sonucuna gore, gegis
etkisi iilkeler arasinda ve zamanla farklilik gostermektedir. Gegis etkisi ithalat fiyatlarinda

en yiiksek, Uretici fiyatlarinda orta, tiiketici fiyatlarinda ise en diisiik degeri almaktadir.

Ito ve Sato (2006), Endonezya, Kore, Tayland, Malezya ve Singapur’dan olusan dogu
Asya tilkelerindeki doviz kurlarindan ithalat iiretici ve tiiketici fiyatlarina gecis etkisini
incelemiglerdir. Analiz i¢in VAR yOntemi kullanilmis olup Endonezya ve Tayland hari¢
1993-2005 donemi baz alinmistir. Caligmanin sonucunda elde edilen bulgulara gore, gecis
etkisi derecesi krizden etkilenen iilkelerde oldukca yiiksektir, tiiketici fiyatlarma gegis

etkisi ise Endonezya hari¢ genel olarak diisiiktiir. Ayrica gegis etkisinin biiytikligi c¢esitli
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fiyat endeksleri arasinda degiskenlik gostermektedir. S6z konusu etki en fazla ithalat

fiyatlarma yansimakta ve ardindan iiretici, tiiketici fiyatlarina yansimaktadir.

Rowland (2004), calismasimnda 1983-2002 dénemi i¢in Kolombiya’daki doviz kuru
gecis etkisini ithalat, ihracat ve tiiketici fiyatlar1 bazinda incelemistir. Gegis etkisini 6lgmek
icin iki farkli ekonometrik yontem kullanmistir. Bu yontemlerden her ikiside VAR kokenli
olup biri kisitsiz VAR modeli bir digeri ise ¢ok degiskenli Johansen es biitiinlesme
analizidir. Sonuclara gore Kolombiya’da doviz kurundan fiyatlara gecis etkisinin tam
olmadig1 goriilmekte, ithalat fiyatlarinin doviz kuru hareketlerine hizli tepki vermedigi
hatta kurdaki degisikligin %80’nini hemen 12 ay i¢inde fiyatlara yansittig1 anlagilmaktadir.
Gegis etkisinin iiretici fiyatlar1 i¢in %28, tiiketici fiyatlar1 icin ise %15 oldugu
goriilmektedir. Buna gore gecis etkisin iiretici fiyatlar1 i¢cin 1limh tiiketici fiyatlar1 i¢in
sinirhidir. Bun nedenle herhangi bir doviz kuru sokunun tiiketici fiyatlar1 enflasyonu

iizerinde ¢ok diisiik bir etki vardir.

Sekine (2006), ¢alismasinda 1997-2004 dénemi ic¢in alt1 biiylik sanayi tilkesindeki
(ABD, Ingiltere, Japonya, Alamnya, Fransa, Italya) doviz kurundan fiyatlara gecis etkisini
tahmin etmistir. Sekine’ye gdre doviz kuru gegis etkisi iki asamaya ayrilmaktadir. ilki
doviz kuru dalgalanmalarinin ithalat fiyatlarma gegis etkisi (ilk asama geg¢is etkisi) digeri
ise bu ithalat fiyat hareketlerinin tiiketici fiyatlarina gecis etkisidir (ikinci asama gecis
etkisi). Calismanin sonuglarina gore her iki asama gegis etkisi de ele alinan iilkelerde
zamanla azalmaktadir. Tkinci asama gegis etkisindeki azalma diisiik ve istikrarli enflasyon

ortamu ile baglantili iken, birinci asama gegis etkisi i¢in bu ortamin etkisi diisiiktiir.

Bussiere ve Peltonen (2008), 28’1 gelismekte olan piyasa ekonomileri 13’1 ise
gelismis ekonomilerden olusan toplan 41 tilkedeki doviz kuru gegis etkisini 1980 ve 2006
donemi icin ADF, en kiiclik kareler (EKK) yontemi, Ziwot Andrews ve Philips Perron
birim kok testleri kullanarak incelemislerdir. Calismalarin sonuglarinda su bulgular elde

edilmistir; gelismekte olan piyasalardaki ticaret fiyatlarinin esnekligi yliksektir ancak
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gelismis iilkelerden daha fazla degildir. Bu esneklik basta doviz kuru rejimi ve enflasyon
gibi makro ekonomik faktorlerden etkilenmekte, iirtin farklilastirmasi gibi mikro ekonomik
faktorlerde bu esneklikte bir rol oynamaktadir. Thracat ve ithalat fiyatlar1 esneklikleri
iilkeler arasinda gii¢lii bir korelasyon egilimindedirler. Doviz kurunun ithalat fiyatlarina
gecis etkisi bazi gelismis iilkelerde azalmakta ve bu en belirgin olarak ABD’de
goriilmektedir. Bu, gelismekte olan bazi {ilkelerdeki piyasa fiyatlamasindaki artis ve

ozellikle de ABD ithalatinin cografi bilesimindeki degisimi ile tutarhidir.

Shambough (2008), calismasinda 1973-1999 donemi araliginda Avustralya,
Avusturya, Sili, Kolombiya, Yunanistan, Macaristan, Japonya, Kore, Singapur, Ingiltere,
Isvigre ve ABD’de doviz kuru ve fiyatlar arasindaki iliskiyi incelemistir. Yazar, soklari
tanimlamak ve cesitli soklar karsisinda yurti¢i fiyatlarin, ithalat fiyatlarmin ve doviz
kurunun soklara verdigi reaksiyonlar1 agiklamak i¢in kisitli bir VAR modeli kullanmastir.
Calismanin sonucunda tiiketici fiyatlar1 gecis etkisini herhangi bir sok karsisinda neredeyse
tam oldugu fakat digerlerinde bu etkinin daha az oldugu, ithalat fiyatlarmm ve doviz

kurunun soka ayn1 yonde tepki verdigi ve hizli bir gecis etkisi goriildiigii bulunmustur.

Campa ve Goldberg (2002), 25 Ekonomik Isbirligi ve Kalkinma Orgiitii (OECD)
iilkesinde doviz kurunun ithalat fiyatlarma gecis etkisini 1975-1995 doénemi igin
incelemislerdir. Yontem olarak EKK, Chow testi ve Hansen testini kullanmislardir.
Calismanin sonucuna gére OECD iilkelerinin ithalatindaki yapisal doniistimler nedeni ile,
ki bunlar hammadde ithalatinin azalmasi ve imalat iiriinlerinin ithalatinin artmasidir, gecis

etkisinde azalma meydana gelmistir.

Beirne ve Bijsterbosch (2011), c¢aligmalarinda Avrupa birligi iiyesi 9 Avrupa
iilkesinde doviz kurunun tiiketici fiyatlarina gecis etkisini tahmin etmislerdir. Calismada
yontem olarak 5 degiskenli es biitlinlesik VAR metodu ve VECM’den tiiretilen etki teki
analizi kullanilmistir. Calismanin sonuncunda déviz kuru gegis etkisi es biitlinlesik VAR

modeli kullanildiginda 0,6 , etki tepki analizi kullanildiginda ise 0,5 bulunmustur. Ayrica
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doviz kuru gecis etkisinin, sabit doviz kuru rejiminin belirli formlarmi kullanan tilkelerde

yiiksek oldugu saptanmistir.

Naz, Mohsin ve Zaman (2012), ¢alismalarinda 1982-2010 doneminde Pakistan’da
doviz kurunun enflasyona gecis etkisini incelemislerdir. Caligmalarinda yontem olarak
SVAR modelini kullanmiglardir. Sonug olarak doviz kuru hareketlerinin yurtigi fiyatlarda
iliml bir etkiye sahip oldugu, tiiketici fiyatlar1 gecis etkisi elastikiyetinin kisa donemde
0,042 uzun donemde ise 0,147 olduguna, tiiketici fiyatlar1 gecis etkisinin temmuz 2000°de
Rupi/Dolar paritesinin serbest dalgalanmaya birakilmasi ve bunu izleyen ekonomideki
yapisal degisimlerin nedeni ile daha da zayifladigi elde edilmistir. Son olarak; fiyat
degisimlerinin %90’na kadar1 uzun donemdeki kendi soklarindan kaynaklandigi, bu
sonucun arz soklar1 gibi diger faktorlerin Pakistan’in enflasyon siirecinde 6nemli rollere

sahip oldugunu vurguladigi belirtilmistir.

Ceglowski (2010), calismasinda Kanada, Avrupa birligi iiye {iilkeleri, Japonya ve
Asya’nin yeni sanayilesen iilkelerini ele almistir. Calismanin amaci1 déviz kurunun iki
tarafli ithalat fiyatlarin1 gecis etkisini incelemektir. ithalat fiyatlarmmn bir tarafim ABD
ithalat fiyatlari, diger tarafini ise ele aliman iilkenin ithalat fiyatlar1 olusturmaktadir.
Calismanin sonucunda elde edilen bulgular sdyledir; ele alian iilkelerin bazilarindan ABD
ithalat fiyatlarma ge¢is etkisinde azalma gdzlemlenmistir. Ulkeler arasinda bu farklilik
kiiresel olarak iki tarafli Amerikan ithalat fiyatlar1 gecis etkisindeki azalmayi ekarte

etmektedir.

Shimntani, Yabu ve Hogiwara (2013), calismalarinda 1975-2007 doneminde ABD’de
doviz kuru gecis etkisi ve enflasyon arasindaki iliskiyi arastirmislardir. Caligmada yontem
olarak dogrusal olmayan zaman serileri analizini kullanmislar ve sonug olarak da ele alinan
donemde doviz kuru gecis etkisini diisiik bulmuslardir. Bunun nedeninin ise, 1980 ile 1990

yillar1 arasinda meydana gelen diisiik enflasyon oldugunu belirtmislerdir..
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Jiang ve Kim (2013), calismalarinda Cin’de yurti¢i para politikasi altinda déviz kuru
degisikliklerinin fiyatlara etkisini incelemislerdir. 1999-2009 donemi ele alinmis olup
yontem olarak SVAR modeli kullanilmistir. Incelemeleri sonucunda déviz kurunun iiretici
fiyat endeksi ve perakende fiyat endeksi ge¢is etkisinin tamamlanmamis oldugu, tiretici
fiyat endeksine gecis etkisinin perakende fiyat etkisine gore daha fazla oldugu ve bu iki
fiyat gecis etkisinin nispeten hizli oldugu bulunmustur. Son olarak SVAR modeli
sonuclarmma gore; Cin’deki doviz kuru istikrar1 fiyat istikrarinin saglanmasi agisindan

onemli role sahiptir.

McFarlene (2002), Jamaika’daki doviz kuru ve fiyatlar arasindaki iliskiyi 1990-2001
donemini ele alarak incelemistir. Calismasinda yontem olarak Johansen esbiitiinlesme
testini kullanmistir. Sonuclar, uzun donemde geg¢is etkisinin tam oldugunu bununla birlikte
son yillarda siki para politikasi rejimine gecis ve artan rekabet ile beraber gegis etkisi
derecesinin azaldigini ortaya koymustur. Bu sonuca ragmen Jamaika’da doviz kuru
hareketlerinin fiyatlar ve enflasyon beklentileri lizerinde hala 6nemli bir role sahip oldugu

belirtilmistir.

1.5.2 Tiirkiye Uygulamalan

Leigh ve Rossi (2002), Tiirkiye'deki doviz kuru hareketlerinin tiiketici fiyat endeksi
ve toptan esya fiyat endeksi iizerindeki etkisini 1994-2002 donemi i¢in VAR analizi
yardimiyla incelemislerdir. Sonuclara gore; Tiirkiye'de doviz kurunun fiyatlara gegis etkisi
bir yil sonra sona ermekte fakat Ozellikle ilk dort ay gecis etkisi daha fazla
hissedilmektedir. Toptan esya fiyatlarindaki gegis etkisi, tiiketici fiyatlarindaki gecis
etkisinden daha fazladir ve Tiirkiye'deki doviz kuru gecis etkisinin biiytikliigii ve hiz1 diger

gelismekte olan tilkelere gore daha biiyiiktiir.
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Berument (2002), Tiirkiye' deki doviz kuru hareketleri ile enflasyon arasindaki iligkiyi
1983-2001 donemi i¢in VAR modeli kullanarak incelemistir. Calismasinin sonucunda;
doviz kurundaki hareketlerin cesitli sektorlerdeki fiyatlar1 girdi fiyatlar1 ya da endeksleme
yoluyla farkli etkiledigini, tiiketici fiyat endeksi (TUFE) enflasyon oranmin toptan esya
fiyat endeksi (TEFE) enflasyon oranina gore reel doviz kurundan daha fazla etkilenmis
oldugunu ve bununla birlikte reel kurun en fazla imalat sanayiyi en az da tarim kesimini

etkilemis oldugunu bulmustur.

Arat (2003), Tirkiye'de 1994-2002 donemleri arasindaki doviz kurunun fiyatlara
gecis etkisini ¢esitli doviz kuru rejim degisikliklerini dikkate alarak ardisik VAR modeli ile
incelemistir. Calismanm tahmini sonucunda; TUFEmin alt kiimesi olan ve bir bakima
ikincil gecis etkisinin biiyiikliigiinii gdsteren ticarete konu olmayan mallar fiyat endeksine
gecis etkisi diisik bulunmus, doviz kuru soklarinin daha ¢ok ticarete konu olan mallar
iizerinden goreceli fiyatlar1 etkiledigi, ikincil etkiler ile fiyatlar genel seviyesini ¢ok fazla
etkilemedigi saptanmustir. Calismada TUFE'nin gecis etkisi hesaplanamamakla birlikte
Tiirkiye'deki TUFE'ye gecis etkisi diisiik bulunmustur. Ayrica modelin tahmini sonucuna
gore Tirkiye'de gecis etkisinin gelismis iilkelere kiyasla daha yiliksek oldugu ve serbest

dalgalanan kur rejimine gecisle birlikte bu etkinin azaldigi bulunmustur.

Kara ve Ogiing (2005), calismalarmda VAR modeli kullanarak Tiirkiye'de déviz
kurunun ve ithalat fiyatlarmin, yurtici fiyatlara gecis etkisini incelemisler, ele alinan
donemi de 1994-2001 ve 2001-2004 olmak tizere ikiye aywrarak dalgali doviz kuru dncesi
ve sonrast donem olarak belirlemislerdir. Elde edilen bulgulara gore doviz kuru gegis etkisi
dalgali doviz kuru rejimine gegildikten sonra zayiflamakta ve yavaslamaktadir. Gegis

etkisini diisiik olan bu seviyesi ise doviz kuru soklarinin kalict olmamasina baglanmastir.

Volkan, Saat¢ioglu ve Korap (2007), VAR ydntemini kullanarak Tiirkiye'deki doviz
kuru degisikliklerinin yurti¢i enflasyon iizerine etkilerini incelemislerdir. Calisma 1994-
2006 arasindaki donemi kapsamakta olup 2003 oncesi ve sonrast yani dalgali doviz kuru

oncesi ve sonrast donem olarak ikiye ayrilmistir. Calismanin sonuglarina gore; doviz kuru
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soklar1 yurti¢i enflasyonu beslemektedir. Soklar 6nce imalat sanayi fiyatlarina yansimakta
ve bu soklar iiretim zincirin ¢esitli asamalarindaki fiyat degiskenlerini fakli sekillerde
etkilemektedir. Bununla birlikte 2003 sonrasinda déviz kurunun tiiketici fiyatlarma gegis

etkisi 2003 oOncesi ile karsilastirildiginda %25 azalmistir.

Peker ve Gormiis (2008), 1987-2006 donemi i¢in Tiirkiye'deki doviz kuru
degiskenliginin fiyatlar {izerindeki gegis etkisini VAR yontemi ile analiz etmistir.
Calismanin ampirik sonuglarina gore; Tiirkiye ekonomisinde fiyatlar genel diizeyinde
ortaya ¢ikan degismeler doviz kuru hareketlerine oldukca duyarlidir ve VAR modelinin
etki tepki fonksiyonlarinda enflasyonun doviz kuru sokuna gosterdigi tepki diger
degiskenlerin sok ile karsilastirildiginda daha biiyiik oranda gerceklesmektedir. Bunun yani
sira, modelin varyans ayristirmasit sonucglarina gore enflasyondaki varyans hatalari
tahmininin kisa donemde yaklasik %63't, orta ve uzun dénemde ise %72's1 doviz kurundan
kaynaklanmaktadir. Ayrica calismanin sonucuna gore, parasal ya da talebe bagh
faktorlerden cok, doviz kuru degiskenligi Tiirkiye'deki enflasyonun en temel belirleyici

faktorlerinden biri olarak ortaya ¢ikmaktadir.

Aldemir (2008), Tiirkiye' de doviz kurunun ara mallar1 ithalat1 yoluyla tretici fiyat
endeksi lizerindeki gegis etkisini VAR analizi ile 1988-2004 donemi i¢in tahmin etmistir.
Sonuglar; reel kur artiglarina bagl olarak ulusal para birimi cinsinden ucuzlayan ara
mallar1 ithalatinin, {iretim maliyetlerindeki artiglar1 sinirlayan ilave bir unsur olarak
dezenflasyon politikalarina ve enflasyon hedeflemesi rejiminin basarisina katkida
bulundugu yoniindedir. Bununla birlikte, ithal girdi kullanimindaki artis yoluyla para
politikas1 agisindan elde edilen kazanimlarin, liretim kesiminde karsiligini bulan bir
alternatif maliyeti s6z konusu oldugu belirtilmektedir. Buna gore nominal kur
degisimlerinin ithal girdi maliyetleri iizerinde yarattig1 etki yurti¢i tiretim maliyetlerinin
yerli ve yabanct girdi kullannmi seklinde ifade edilebilecek olan bilesimini

degistirmektedir.
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Sen (2009), calismasinda Tiirkiye'de 2002-2009 aras1 donemde doviz kurundan imalat
sanayi fiyatlarma gegiste asimetrinin varligini incelemistir. Analizinde, fiyatlarin dogrusal
olmayan tepkisini belirleyebilmek i¢in esik deger regresyon modelini kullanmistir. Elde
ettigi bulgulara gore; fiyatlarin kur hareketlerine olan tepkisi toplam talep kosullarina gore
degismekte, 6zellikle ekonomi biiylirken kur degisimleri fiyatlar1 daha biiyiik bir oranda
etkilemektedir. Diger yandan daralma silirecinde, kur hareketleri fiyatlara
yansitilmamaktadir ve gegmis enflasyon, fiyatlar1 belirlemede daha 6nemli bir role sahip

olmaktadir.

Dinggag (2009), Tiirkiye'nin 1994-2009 donemi arasini ele almis ve doviz kurundan
enflasyona gecis etkisini Johansen ve Engle-Granger iki basamakli es biitiinlesme
yontemleri kullanarak incelemistir. Arastirmanin sonucunda; doviz kurlar1 ve fiyatlar
arasinda bir es biitlinlesme iligkisi olduguna dair kanit elde etmistir. Buna ek olarak,
modelde asimetrilerin varligi test edilmis ve kurlarin deger kaybetmesi ile olusan gecis
etkisinin, deger kazanmasi ile olusan etkiden daha fazla oldugu gosterilmistir. 2001
ekonomik krizinin etkilerini incelemek amaciyla da model de yapisal kirilma olup
olmadig1 test edilmis ve 2001 yili sonrasinda Tiirkiye ekonomisindeki kosullarin
iyilesmesi, enflasyonun diismesi ve fiyat belirleyicilerinin endeksleme davranisindan
vazgecmeleri sebebiyle doviz kurlarindan enflasyona gecis etkisinin 6nemli Olgiide

azaldig1 tespit edilmistir.

Sar1 (2010), Tiirkiye' de doviz kuru oynakliginin ithalata etkilerini 1982-2006 dénemi
icin incelemistir. Elde edilen bulgulara gore; ithalat degeri, yurtici fiyatlarla ayn1 yonde
hareket ederken doviz kuru oynaklig1 ve kur biiyiikligii ile ters yonlii hareket etmektedir.
Doviz kuru oynakligr arttikca ithalat azalmakta ve ithalati1 belirleyen 6nemli bir degisken
olmaktadir. Yazara gore ithalat fiyatim1 belirleyen en onemli degiskenler doviz kuru ve
doviz kuru oynakligidir. Doviz piyasalarindaki ¢ok kiigiik bir risk olusumu hemen dis
ticarete yansimakta ve ithalat azalma gostermektedir. Oynaklik degerleri alinmadan doviz

kuru ithalat ile regresyona tabi tutuldugunda ithalat degerlerine etkisi oldukca fazla
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cikmaktadir. Sonug¢ olarak; para piyasalarindaki degisimler ithalat degerlerini etkileyen
unsurlarin basinda gelmekte ve para piyasalarmin dengede kalmasi ithalati boylece dis

ticaretin dengede olmasini saglayacaktir.

Ozgigek (2010), Tiirkiye'de déviz kuru hareketlerinin enflasyon iizerindeki etkisini
(TEFE ve TUFE baz almarak) 1994-2007 donemi igin otoregresif kosullu degisen varyans
modeli kullanarak incelemistir. Calismanin sonuclarma gére; TUFE' de gecis etkisi
oldukca zayif ve karsilastirma yapildiginda ticarete konu olmayan sektorlerde bu etki daha
da zayiftir. Kuramsal olarak kur oynaklig1 gecis etkisi lizerinde arttirict ve ya azaltict bir
etkiye sahip olmakla birlikte, kur oynakliginin yansima iizerinde bir etkisinin olduguna

dair 6nemli bir kanit elde edilememistir.

Toraganli (2010), 1995-2007 ddéneminde Tiirk imalat sanayisindeki, doviz kuru
degisikliklerinin ihracat fiyatlar1 ve firma karlilig1 lizerindeki etkisini sirayla sektor ve
firma bazinda incelemistir. Calismada, Bodnar Dumas Marston (2002) modeli
kullanilmistir. Sonug olarak; doviz kurunun ihracat fiyatlarina ortalama tahmini gecis etkisi
0,6 olarak bulunmustur. Ayrica doviz kuru degiskenligi ile karlilik arasinda karisik bir
kanit oldugunu ileri siirmiis ve firmalar arasinda biiyiiklik ve maruz kalma yoniiyle

belirgin bir varyasyon bulunmustur.

Damar (2010), Tiirkiye' de doviz kurundan tiiketici fiyatlarina ve ¢ekirdek enflasyona
gecis etkisini VECM cercevesinde 1995-2000 ve 2002-2009 ( dalgali kur rejimi 6ncesi ve
sonrasi) olmak iizere iki ayr1 donemde incelemis ve sonug olarak; gecis etkisinin iiretim
zinciri boyunca ve dalgali kur rejimi sonrasinda diistiigiinii, gerek dalgali kur rejimi dncesi
gerekse dalgali kur rejimi sonrasinda cekirdek enflasyonda TUFE'ye kiyasla daha yiiksek
gecis etkisi gorildiginii, gecis etkisindeki azalmanin devam ettigini ve ithal girdi
bagimliligmin déviz kurundan fiyatlara gegis etkisini yapisal bir boyuta tagimasi nedeniyle

gecis etkisinin belirli bir 6l¢lide her zaman var olacagini tespit etmistir.
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Kara ve Ogiing (2011), ¢alismalarinda Tiirkiye'de doviz kuru ve ithalat fiyatlarmin
cekirdek tiiketici fiyatlar1 tizerindeki gecis etkisini 2002-2011 donemi i¢cin VAR modeli
kullanarak incelemislerdir. Ele alinan donem i¢in yapilan tahminler, geciskenligin bir yillik
zaman diliminde her iki degisken (doviz kuru ve ithalat fiyatlari) icinde ortalama %15
civarinda olduguna isaret etmistir. Ayrica bulgular doviz kuru ile tiiketici fiyatlari
arasindaki iliskinin zaman i¢inde azaldigim1 gostermistir. Gegis etkisindeki bu azalmanin
nedeni ise artan rekabet ortami, dalgali doviz kuru rejimi ve disiik enflasyon siirecine

baglanmustir.

Yiinciiler (2011), calismasinda déviz kuru ile ABD dolar1 cinsinden ithalat fiyatlarinin
Tirkiye' de iiretici ve tiiketici fiyatlarma gegiskenligini 1997-2010 donemi ig¢in
incelemistir. Bu amagla tedarik zinciri fiyatlamasi cergevesi, enflasyon hedeflemesinin
uygulandig1 donem ve daha oncesi icin VAR yontemi kullanarak incelenmistir. Calismanin
sonuclarmna gore; her iki dissal faktoriin {tretici fiyatlarina geciskenliginin, tiiketici
fiyatlarma geciskenliginden daha yiiksek oldugu, buna ek olarak geciskenliklerin
boyutlarmin enflasyon hedeflemesi doneminde enflasyon hedeflemesi dncesindeki doneme
kiyasla 6nemli 6l¢iide daha diisiik oldugu tespit edilmistir. Ayrica yakin donemde, doviz
kuru ve ithalat fiyatlarinin tiiketici fiyatlarna geciskenliginin birikimli olarak birbirine
benzer oldugu, ancak ithalat fiyatlarina gelen soklarin tiiketici fiyatlarma gelen soklara
kiyasla daha ¢abuk yansidigi gozlemlenmis ve ithalat fiyatlarina gelen soklarin iiretici
fiyatlarina gelen soklara gore daha yiiksek diizeyde yansidigi bulunmustur. Son olarak,
doviz kuru ve ithalat fiyatlarinin es zamanh zit yonlii hareketlerinin etkilerini smirladigi

hatta zaman zaman birbirlerini dengeledigi ileri siiriilmiistiir.

Giindogdu (2013), Tiirkiye'de doviz kurunun fiyatlara gecis etkisini UFE (iiretici fiyat
endeksi), TUFE, imalat sanayi UFE ve ¢ekirdek TUFE bazinda 2003-2012 doénemi igin
VECM yontemini kullanarak incelemistir. Calismanin sonuglarma gore; doviz kurundaki
dalgalanmalar TUFE'nin seyrinde etkilidir ancak s6z konusu etki incelen dénemde

azalmaktadir. Cekirdek enflasyonda TUFE'ye kiyasla daha yiiksek gecis etkisi bulunmakta



27

ve ddviz kuru soklarmin sanayi sektorii iiretim maliyetleri iizerindeki etkilerinin, TUFE'ye
etkisine kiyasla daha giiclii ve s6z konusu etkinin yayilmasinin da daha hizli oldugu

gozlemlenmektedir.

Azgiin (2013), caligmasinda Tiirkiye'de doviz kuru degisimlerinin ithalat, liretici ve
tiikketici fiyatlarina gegisini, 1987-2010 donemini ele alarak VAR modeli ile incelemistir.
Analizin sonucunda su bulgular elde edilmistir; ilk olarak, doviz kuru soklarmnin ig¢
fiyatlara gecisi fiyat endekslerine baglh olarak degisim gostermektedir. Doviz kuru soklari
tiikketici fiyatlarmin tahmin hata varyansmin %42,22'sini agiklarken, {iiretici fiyatlarmin
tahmin hata varyansinimn %1,43'"linii ve ithalat fiyatlarmm %4,68’ini agiklamaktadir. Diger
yandan, doviz kuru soklari ithalat fiyatlarmin zaman yolunu anlamli bir sekilde
belirlemezken, iiretici ve tiiketici fiyatlarinin zaman yolunu etkilemekte ve bu etki zamanla
azalmaktadir. Buna ek olarak, arz soklari ithalat ve tiiketici fiyatlarnin tahmin hata
varyansini, sirasityla %13,96 ve 5,76’sin1 agiklarken, {retici fiyatlarin1 %0,10 kadarini
aciklamaktadir. Etki-tepki fonksiyonlar1 varyans ayristirmasi sonuglari ile tutarhdir. Talep
soklarmnin ithalat, {iretici ve tiiketici fiyatlarini agiklama giiciiniin diger degiskenlere gore
oldukca zayif oldugu goriilmektedir. Bu kapsamda, para politikasinin tiiketici fiyatlarini
aciklama giicti, ithalat ve {iiretici fiyatlarina nazaran olduke¢a yiiksektir. Sonug olarak, doviz
kurlar1 ve arz soklarmin tiiketici fiyatlarmi belirlemede modeldeki diger degiskenlere

nazaran oldukga yiiksek oldugu goriilmektedir.
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IKINCI BOLUM

DOViZ KURU GECIS ETKiSI ANALIiZINDE YER ALAN
TESTLERIN EKONOMETRIK METODOLOJIiSI

Dogrusal zaman serisi metodolojisinin yer aldigi bu bdliimde doviz kuru gecis
etkisinin ampirik olarak test edilmesinde kullanilan ekonometrik metodolojiye yer
verilecektir. Bu baglamda ilk olarak degiskenler iizerinde var olabilecek iktisadi
soklarm etkisinin tespit edilmesine yonelik Dickey-Fuller (1979) ve Phillips-Perron
(1988) tarafindan gelistirilen geleneksel birim kok testleri ile Zivot-Andrews (1992)
tek ve i¢sel kirilmalar1 belirleyen birim kok testleri anlatilacaktir. Daha sonra
degiskenler arasinda kisa donemli iligkileri tespit etmek amaciyla vektor
otoregresyon yontemi ve bu yOnteme bagli olarak Granger tipi nedensellik testi
detayli bir sekilde ifade edilecektir. Son olarak ise ekonometri literatiiriine Geweke
(1982) ve Hosoya (1991) tarafindan kazandirilan ve Breitung ve Candelon’un (2006)

nihai seklini verdigi frekans alaninda nedensellik test ele alinacaktur.

2.1 Tiiketici Fiyat Endeksi ve Reel Doviz Kurunun Duraganh@inin

Tespit Edilmesine Yonelik Dogrusal Birim Kok Testleri

2.1.1 Augmented (Genisletilmis) Dickey-Fuller (1979, ADF) Birim
Kok Testi

Ekonometrik modellerde yer alan degiskenlerin arasinda anlamli iligkiler elde
edebilmek i¢in seriler duragan olmak zorundadir. Duraganlik; sabit ortalama, sabit
varyans ve seriye ait iki deger arasindaki kovaryansin ele alinan zaman degil, sadece

iki zaman degeri arasindaki farka bagh olarak ifade edilmektedir (Barisik ve
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Kesikoglu, 2006:66). Iktisadi degiskenler ise genel olarak duragan degildirler.
Zaman igerisinde artma veya azalma egilimi gosterirler. Ayrica degiskenlerin
serilerine ait ortalama ve varyanslarda zamanla degiskenlik gosterebilmektedir. Bu
nedenle ekonometrik modelde yer alan degiskenlerin duragan olup olmadiginin test

edilmesi gerekmektedir.

Dickey ve Fuller (1979), bir serinin duragan olmamasmin formiilasyonu ile ilgili
bir metot gelistirmislerdir. Gelistirdikleri metodun ana fikrine gore; bir serinin
duraganhigini test etmek, seride birim kok varligmi test etmekle esdegerdir
(Ergiil,2009:108). Dickey ve Fuller (1979) testinde, karar kriteri olarak t-istatistiginin
sapmali olmasi nedeniyle t (tau) ad1 verilen diizeltilmis bir t tablosu olusturulmus ve
bu tablonun kullanilmasmm zorunlu oldugunu belirtmislerdir. Dickey ve Fuller
(1979) tarafindan tablo haline getirilen kritik degerler ii¢ genel model icin
olusturulmustur (Aktas, 2009:38).

Ayt =YYV té, (2.1)
Ay, =a,+yy, ., +¢, (2.2)
Ay, =a,+at+yy,  +g (2.3)

(2.1) numarali model sabit terim ve trend degiskenin ikisini de icermemekte,
(2.2) numarali model sadece sabit terimi icermekte, (2.3) numaralt model ise hem

sabit terimi hem de trend degiskeni icermektedir.

Dickey ve Fuller (1979)' a gore hata terimi; ortalamasi sifir ve normal dagilimli
olan, sabit bir varyans ve otokorelasyon igcermeyen stokastik bir yapidadir. Yani hata

terimi, beyaz bir giiriltii (white noise) olarak kabul edilmektedir. Hata teriminin
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beyaz bir giiriiltii olarak tanimlanmadig1 durumlarda ise, birim kokiin varligini tespit
edebilmek icin Genisletilmis Dickey ve Fuller (1981) testi Onerilmistir. Bu testte,
modele otokorelasyonu ortadan kaldwrabilmek i¢in bagimli degiskene ait gecikme
degerler1 dahil edilmistir. Dickey ve Fuller (1979)'da olusturulan denklemler,
Genisletilmis Dickey ve Fuller (1981) testinde (2.4), (2.5) ve (2.6) numaral
denklemler haline gelmektedir (Ergiil, 2009:109).

k
AV, =YY+ 2 BAY it (2.4)
i1
k
Ay, =0, +yy, , + ZﬁiAyHH +é&, (2.5)
il
k
Ay, =ay+a,t+yy,  + Z BAY, ., +e, (2.6)

i=1

(2.4), (2.5) ve (2.6) numarali regresyon denklemlerindeki ¥ duraganlik testine
konu olan degiskeni, A:birinci derece fark operatdriinii, & hata terimini, ! trend

degiskeni, V,_;,; gecikmeli fark terimlerini ifade etmektedir. Genisletilmis Dickey ve
Fuller testi bu denklemlerin En Kii¢iik Kareler Yontemi ile tahmin edilerek y'in
tahmin ve standart hatasinin bulunmasina dayanmaktadir. Test sonucunda elde edilen

t degeri, Dickey ve Fuller tablosundaki degerler ile karsilastirilarak y = 0 hipotezi test

edilmektedir. Olusturulan hipotezler; H#, =7 =0 ve ~ H, =y <0 seklindedir.

Testlerdeki en kiigiik kareler tahmin edicisi, normal dagilima uymadigi i¢in t ve

F dagilimi gecerli olamamakta ve bu nedenle Dickey ve Fuller (1981)

AN

calismalarinda, H,'n reddedilebilmesi igin t istatistigi yerine, 7 Yy ile gosterilen t

y

(tau) test istatistik degerini kullanmiglardir. Regresyonda bir sabit ve trend yoksa (t),

sabit varsa trend yoksa (7,), sabit ve trend aym anda varsa (7,) degisik degerler
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almaktadir (Yildiz ve Aksoy, 2014:8-9). Olusturulan hipotezlerin testleri sonucunda;

bos hipotezin (1)) reddedilmesi yani alternatif hipotezin (#,) kabul edilmesi, Y,
serisinin birim kok icermediginin ve dolayisiyla duragan oldugunun kanitidir. Ayrica
testin uygulanmasi swrasinda uygun gecikme uzunlugunun belirlenmesi de 6nem
tagimaktadir. Bunun icim genel olarak Akaike Bilgi Kriteri (AIC), Akaike Nihai
Tahmin Hatast1 (FPE) ve Schwarz Kriteri (SC) gibi ¢esitli yOntemler

kullanilmaktadir.

2.1.2 Phillips ve Perron (1988, PP) Birim Kok Testi

ADF testinde, hata terimleri bagimsiz ve varyanslarida sabit olarak kabul
edilmektedir. Bu nedenle testin uygulanmasi sirasinda, hata terimleri arasinda
korelasyon olup olmadigi ve varyanslarinin sabit olup olmadigi kontrol edilmek

zorundadir.

Phillips ve Perron (1988) testinde ise, hata terimleri ile ilgili bu tiir kisitlamalara
gidilmemis, daha esnek bir Dickey-Fuller siireci olusturulmustur. Genisletilmis
Dickey Fuller testinde hata terimleri birbirinden bagimsiz ve homojen iken, Phillips
Perron (PP) testinde hata terimlerinin dagilimi heterojen bir yapidadir ve aralarinda
zayif da olsa bir bag bulunmaktadir. PP birim kok testinin ADF testinden farki
bagimli degiskenin gecikmeli degerlerinin, alternatif formlardan hig¢birinde
bulunmamasidir. Genel olarak birim kok testlerine, duragan oldugu halde yapisal
kirilmalar1 icermesi nedeniyle duragan degilmis gibi goriinebilecegi ile 1ilgili
elestiriler getirilmis ve bdylesi bir durumda, yapisal kirilmanin modele dahil
edilmemesin sifir hipotezinin yanhs bir sekilde reddedilmesine neden olacagi

belirtilmistir (Aktas ve Yilmaz, 2008:96).
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Perron (1989) bu noktadan hareket ederek bir¢ok makroekonomik zaman
serisinin birim kokle belirlenemeyecegini, slire¢ boyunca ortaya c¢ikan yapisal
kirilmalarin g6z Oniine alinmas1 durumunda analiz edilen serilerin duragan olarak
bulunabilecegini belirtmis ve yapisal kirilmalari, tarihlerinin bilindigi varsayimmyla

modele dahil ederek yeni bir birim kok testi gelistirmistir (Yilanci, 2009:326).

Phillips Perron testi icin en basit birinci derece otoregresif istatiksel modeli

AR(1) siireci (2.7) numarali denklemle gdsterilmektedir.

y=utay,  te,

(I-al)y, =p+e, @7

Denklemde t=1,2,....,T, ve model i¢in birim kék 1/a ile bulunmaktadir. a'nin

bire esit olmasi ise seride birim kok oldugunun kanitidir. 7' (OAf—l) dagilimi Phillips
Perron testi i¢in temel olusturmaktadir. Phillips perron testi de ADF testinde oldugu
gibi yardimci regresyonlarin, sabit terimsiz ve trend degiskensiz, sabit terimli ve
trend degiskensiz, sabit terimli ve trend degiskenli olmasma gore yeniden
diizenlenmektedir. Kritik tablo degerleri de sabit terimsiz ve trend degiskensiz, sabit
terimli trend degiskensiz ve sabit terimli ve trend degiskenli modeller i¢in farkh
olmaktadir. Dickey ve Fuller i¢cin kullanilan testlerin Phillips-Perron versiyonu (Z)

ile ifade edilmektedir. Ornegin Dickey ve Fuller testinde sabit terimsiz ve trend

A

degiskensiz bir modelin testi icin 7 kullanilirken, Phillips ve Perron testinde bunun

karsihig1 olarak Z, kullanilmaktadir. Phillips Perron testi i¢in kullamilabilecek en
basit birinci derece otoregresif istatiksel modeli AR(1) siireci (2.8) numarali
denklemle test i¢cin kullanilacak formiil ise (2.9) numarali denklemle

gosterilmektedir.
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y,=ay, , +é, (2.8)

Z, =T(a-1)-CF (2.9)

Denklem (2.9)'da yer alan CF diizeltme faktoriidiir ve denklem (2.10)'da
gosterildigi gibi hesaplanmaktadir.

O-S(Siz _ng)

CF=—
Z(yz—l _y_l)Z /T
=2

(2.10)

2
Diizeltme faktoriinde ilk olarak O hata teriminin varyansi daha sonra ise

2 " o« s s
6 uzun donem varyansi hesaplanmalidir. Ancak varyanslar hesaplanamadigi igin

2 2 2
onlarm yerine, tutarli tahminciler sirasiyla; O igin Se, o 2i(;in St (11) ve (12)

nolu denklemlerde goriildiigii gibi hesaplanmaktadir.

T
2 -1 n2
s;=T"'> & 2.11)
t=1
2 2 !
STl :Ss +2Z Wsl glgt—s /T (212)

s=1

Bunlara ek olarak ; Wy, Vi ve € (13), (14), (15) denklemlerinde oldugu gibi

hesaplanmaktadir.

w, =1-s/(+1) (2.13)
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T

y,=> 5 /1(T-1) (2.14)
t=2

ét =V _dytfl (2.15)

Phillips-Perron testinde, test istatistiklerinin asimptotik dagilimm serisel
korelasyonun katsayilar1 etkilememesi igin t-istatistiginin doniistiiriilmiis bicimi

denklem (2.16)'da gorildiigii gibi hesaplanmaktadir.

o 2 2
1

T 1/2
o — Sy —S
Z, = (nylj ——(1/2) — (2.16)
=2 S :

T 12
Tl 2 | 2 2
St z Vi
=2

Phillips-Perron testi igin kullanilan smirli gecikme parametresi ! pratikte
otokorelasyon fonksiyonu hesaplanarak elde edilmektedir. Hesaplanan otokorelasyon

katsayisina denk gelen nihai gecikme degeri dikkate alinmaktadir. Ancak yapilan

calismalarda / = % icin /=T "*) orani ile uyumlu bir sekilde belirlenebilmektedir

(Seviiktekin ve Nargelecekenler, 2010:365-366).

2.1.3 Zivot-Andrews (1992) Tek-i¢sel Yapisal Kirilmalari Dikkate
Alan Birim Kok Testi

Perron (1989, 1990) c¢alismalarinda, 1929'da yasanan Biiyiikk Buhran'm ve
1973'de ortaya ¢ikan Petrol Krizi'nin ekonomide 6nemli yapisal degisikliklere neden
oldugunu ileri stirmiisler ve yapisal degisiklikleri iceren alternatif bir birim kok testi
gelistirmiglerdir. Perron'un gelistirdigi bu teste gore ekonomide meydana gelen
yapisal degisiklikler 6nceden bilinmektedir. Perron, ekonomide meydana gelen

kirilmalarin digsal oldugunu ve daha onceden bilindigini varsaymaktadir. Zivot ve
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Andrews, Perron'un yapisal kirilma ile ilgili digsallik varsayimini sorgulamislar ve
bunun yerine yapisal kirilmanin tam olarak bilinmedigi ya da icsel olarak meydana

geldigi durumu incelemislerdir (Cigek, Gozegir ve Cevik, 2010:148).

Zivot ve Andrews testinde, ardisik ADF testi ile 6rnek igindeki olasi olan her
kirilma noktasi i¢cin regresyon denklemi tahmin edilmekte ve tahmin edilen

parametreler i¢in t- istatistigi hesaplanmaktadir. Bilinmeyen bir zaman noktasinda

otonom ve trend fonksiyonu egiminde tek zaman kirtlmali (73) trend duragan
hipotezine karsin, birim kdk temel hipotezi test edilmektedir. Zivot ve Andrews,
yapisal kirilmanin testi i¢in {i¢ farkli model gelistirmislerdir. Model A ortalama
kirilmayi, model B egimdeki kirilmayr gdstermektedir. Model C'de ise yapisal
kiridlmanin hem ortalama hem de egimi degistirdigini gosteren denklem yer

almaktadir.

Model A:

k
Ay, :,u+ayz—l+ﬁz+91DUt(l)+zdey[—j+8’ (2.17)

J=l

Model B:

k
Ayz::u_i_ayz—l+:Bz+7/lDT;(l)+zdeyf—j+8’ (2.18)

J=t

Model C:

k
Ay, =p+ay,, +B,+6DUD+y DL+ d Ay +e (219

J=1
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Ay, ; ifadesi hata terimindeki otokorelasyonu ortadan kaldirmak amaciyla
modele eklenmistir. Sabit terime ait kukla degisken olan DU, diizeyde degismeleri,

egime ait degisimleri de DT, ve son olarak TB kirilma zamanini (crash dummy)

1fade etmektedir.

DU (2.20)

1 t>TB
0 diger

Tt:{t—TB t>TB DI @21)

0 diger

Testte gozlem donemindeki her y1l olas1 kirilma yili olarak varsayilmakta, kukla
degiskenler olusturulmakta ve a katsayisinin t istatistikleri elde edilmektedir. Bu
islemler ele alinan gézlem doneminin tiimiine uygulandiktan sonra a katsayisinin t
istatistiginin minimum elde edildigi yil olast kirilma yili olarak saptanmaktadir.
Bulunan t istatistigi Zivot ve Andrews tarafindan hazirlanan kritik degerler ile
karsilagtirilmaktadir. Bulunan t istatistigi mutlak deger olarak kritik olarak belirlenen
degerlerden kiiciikse, sifir hipotezi kabul edilmekte yani seri birim kok icermektedir
ve duragan degildir. Tam tersi durumda yani, t istatistikleri mutlak de§er olarak
kritik degerlerden biiyiik ise sifir hipotezi reddedilmekte ve alternatif hipotez kabul
edilmektedir. Bu durumda serinin yapisal kirilma ile birlikte duragan oldugu sonucu

ortaya ¢ikmaktadir (Barisik ve Cevik, 2008:12).
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2.2 Tiiketici Fiyat Endeksi ve Reel Doviz Kuru Arasindaki iliskinin
Vektor Otoregresyon Modeli (VAR) ile Tahmin Edilmesi

Tek degiskene sahip bir otoregresyon modeli tamamen dogrusal bir forma sahip
olup, modelde yer alan degiskenin degeri ge¢miste aldig1 degerlerle agiklanmaktadir.
Christopher Sims' in 1980 yilinda gelistirdigi vektor otoregresyon modeli (VAR) ise,
n denklem ve n degiskene sahip olup, tek degiskenli otoregresyon modelinde oldugu
gibi dogrusal bir formdadir. VAR modelinde yer alan degiskenler sadece kendi
gecmis degerleriyle degil, kendisi disinda kalan degiskenlerin ge¢cmis ve mevcut

degerleri de goz Oniine alinarak agiklanmaktadir (Bese,2007:66).

Iktisadi parametreler arasinda yer alan ¢ok tarafli ve karisik etkilesim, esanli
denklem sistemlerinin kullanilmasina neden olmaktadir. Esanli denklem sisteminde
yer alan degiskenlerin bagimli ve bagimsiz olarak belirlenmesi bu etkilesimin varligi
nedeniyle giiclesmekte ve analizin tutarliligini olumsuz yonde etkilemektedir. Bu
olumsuz durumun giderilebilmesi i¢in de yapisal model iizerinde bazi kisitlamalarin
yapilmasi zorunlu hale gelmektedir (Mucuk ve Alptekin, 2008:16). VAR modelinde
ise, ele alman degiskenlerin arasindaki iligkiler sinirlanmamakta ve siire¢ iginde
olusan davraniglar1 da soklara karsi gelistirilen dinamik tepkiler olarak

varsayilmaktadir (Yurdakul, 1999:88).

VAR modelinde degiskenlerin tiimii birlikte el alinmakta, bir biitiin olarak
incelenmekte ve degiskenlerin arasinda i¢sel ve digsal ayrimi yapilmamaktadir.
Boylelikle ele alman degiskenlerden hangisinin igsel, hangisinin digsal oldugu
konusundaki karar verme zorunlulugu ortadan kalkmaktadir. Bu ozellk VAR
modeline diger ekonomik modellere gore Ustiinlik saglamaktadwr. Ayrica VAR
modelinde kat1 bir iktisadi kuramin varlig1 kabul edilmemektedir. Bu 6zellik de, yine
modeli kullanan uygulayiciya biiyiik 6lciide kolaylik saglamaktadrr (Ozgen ve
Giiloglu, 2004:4).
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VAR modelinde degiskenlerin denkleme dahil olmasi sirasinda herhangi bir
kisitlama olmamasina ragmen, pratikte degiskenlerin modele alinmasi ve gecikme
sayilarinin belirlenmesi esnasinda zorunlu olarak kisitlama yapilmaktadir. Modelde
yer alacak bazi degiskenler, modelin kurulmasindan 6nce dislanmakta daha sonra
uygun nedensellik testleri yapilarak modele dahil edilmektedir. Gecikme sayisi ise,
hata terimlerinde otokorelasyonu giderecek diizeyde belirlenmektedir (Yurdakul,

1999:88)

Arastirma igerisinde kullanilan Tiiketici Fiyat Endeksi (CPI) ve Tiiketici Fiyat
Endeksi Bazli Reel Efektif Doviz Kuru (REER) degiskenlerine ait VAR modeli
(2.22) ve (2.23) numarali denklemlerle tanimlanmaktadir:

P P
CPI, =a,, + 2051 .CPI + 205]2, REER , +¢, (2.22)
i=1 I=1
P P
REER, = o,y + ) 0, ,REER, , + ) 0,,,CPI,_ +&,, (2.23)

i=l1 i=l1

(2.22) ve (2.23) numaral1 denklemlerde yer alan p gecikme sayisini, ,,ve a,,

her bir otoregresif modele ait sabit terimleri, ¢, ve &,,: ortalamalar sifir, gecikmeli

degerleriyle olan kovaryanslar1 sifir ve varyanslari sabit rassal hata terimlerini ifade
etmektedir. VAR modelinde hatalar, kendi gecikmeli degerleriyle baglantisiz olarak
kabul edilmektedir. Bu da modele herhangi bir kisitlama getirilmesinin Oniine
gecmektedir. Ciinkii degiskenlerin gecikme sayilarimin arttirilmas: ile birlikte
otokorelasyon sorunu ortadan kaldirilabilmektedir. Zamanin belirli bir noktasinda,
hata terimlerinin birbirleri ile baglant1 icinde olmas1 yani aralarindaki korelasyonun
sifirdan farkli olmasi, terimlerden birindeki degisimin bir digerini etkilemesi
sonucunu dogurmaktadir. Ayrica hata terimleri modelin sagindaki tiim degiskenlerle

iligkisizdir. Esitligin sag tarafinda, sadece i¢sel degiskenler yer almaktadir. Bu
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nedenle herhangi bir esanlilik sorunuyla karsilasilmamaktadir ve modelde yer alan
her bir denklem de En Kiigiik Kareler Yontemi ile tahmin edilebilmektedir (Mucuk
ve Alptekin, 2008:162).

VAR modelinde gecikme sayisinin dogru olarak belirlenmesi model i¢cim biiyiik
onem tagimaktadir. Gecikme sayisi olmasi gerekenden daha uzun segildiginde
modelin serbestlik derecesi azalmakta, daha kisa se¢ildiginde ise model eksik olarak
tanimlanmaktadir. Gecikme sayisi; AIC, SC ve Olabilirlik Oran (LR) testi
kullanilarak belirlenmektedir (Bese, 2007:69).

VAR modeli ile ilgili bir diger 6nemli husus ise, modelde yer alan duragan
olmayan bazi degiskenlerin seviye diizeyinde mi yoksa birinci dereceden farkina
dayali bir VAR tahminin yapilmasi gerektigidir. Yani VAR modeli icerisinde yer
alan degiskenlerin duragan olmasinin bir zorunluluk olup olmadigi konusu 6nem
kazanmaktadir. Genel olarak seviye diizeyinde bir VAR tahminin etkinlik kaybina
neden olacagi, birinci dereceden farkinin alinmasi ile yapilacak tahminin ise bilgi
kaybina neden olacag1 agiklanmaktadir. Sims (1980), serilerin birim kdk iceriyor olsa
bile farklarinin alinmamasi gerektigini savunmaktadir. Ciinkii serilerinin farkinin
almmas1 ile birlikte seriler arasindaki es biitiinlesme iliskileri kaybolmaktadir.
Bununla beraber, seviye diizeyinde yapilan bir tahminin etkinlik kaybina neden
olacagi ancak tahmin edicilerin tutarliligi acismndan herhangi bir sorun

olusturmayacagim belirtmektedir (Ornek, 2009:110).

VAR analizi yapilirken izlenen siralama su sekildedir;

Modelde yer alan biitiin degiskenlerin duragan olup olmadiginin birim kok testleri ile
tespit edilmesi,

Gecikme sayilarinin bilgi kriterleri kullanilarak belirlenmesi,

» Nedensellik analizi ile modelde yer alan degiskenlerin, ait olduklari donem

icerisindeki iligkilerin incelenmesi,
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» VAR modelinin tahmin edilmesi ve yapisal testlerin yapilmas,
» Varyans ayristirmasi ve etki-tepki analizi ile degiskenlerin arasindaki iliskilerin ileri

ki donemler i¢in incelenmesi.

VAR modellerinden elde edilen ii¢ ¢ikt1 bulunmaktadir. Bunlar; etki-tepki
fonksiyonlari, varyans ayristirmasi ve Granger tipi nedensellik testleridir. Arastirma
icersinde kullanilan Granger tipi nedensellik testinde sifir hipotezi (2.22) numarali

P
otoregresif modelde verilen ZOC]Z,I.REER,_I. =0 olmasi ile reel doviz kuru tiiketici
i=l1
fiyat endeksinin Granger nedeni degildir ve (2.23) no’lu otoregresif modelde verilen
P
ZOCZZ,I.CPI,_I. = 0 olmasu 1le tiiketici fiyat endeksi reel doviz kurunun Granger nedeni
i=l1

degildir seklindedir.

2.3 Doviz Kuru Gecis Etkisinin Kisa, Orta ve Uzun Donemde

Belirlenmesi: Frekans Dagilimi1 Nedensellik Testi

Geleneksel nedensellik analizleri analize dahil edilen degiskenler arasindaki
etkilesimi sadece bir test istatistigi i¢in incelerken, frekans alani metodu zaman
icerisindeki farkli frekanslar i¢cin s6z konusu testleri gerceklestirmektedir. Bu agidan
geleneksel dogrusal nedensellik testleri tiim periyot i¢in, dogrusal olmayan asimetrik
nedensellik testleri ise genisleme ve daralma donemlerinde ki nedensellikleri inceler.
Bu durum geleneksel nedensellik analizlerinin tek bir test istatistigi degiskenler
arasindaki iliskiyi ozetler seklindeki zimni varsayiminin tersinedir. (Ciner, 2011:5).
Frekans alani nedensellik testi ise tiim periyot baz almarak kisa, orta ve uzun donem

seklinde nedensellik iligkisini incelemektedir.



41

Geweke (1982) ve Hosoya (1991), frekans alan1 yaklasimma gore nedenselligi

test edebilmek i¢in iki boyutlu zaman serisi vektorii olusturmustur: z =[x,,y,] ve z

sonlu siralt VAR modeli seklindedir.

O(L)z =, (2.24)

Burada @(L)=1-0,L—..—0 ", 2x2 gecikme boyutu ile L'z, =z _, dir. Farkli

frekanslarda Granger nedensellik ise;

2r f (@) |l//12(e_im) |2
M w)=1 — =] 1+ ———F—
y%x( ) Og |: | l//] ] (e—za)) |2 :| 0g|: | l//] 1 (e—m)) |2 :|

(2.25)

Seklinde tanimlanmustir. Eger |y,,(e)[’=0 ise ki bu durum y frekans o‘de
x’in nedeni degildir demektir. Eger z’nin bilesenleri I(1) ise ve es biitiinlesik ise
otoregresif polinomial @(L) birim koke sahiptir. Geriye kalan kokler ¢emberin

disindadir. 22 no’lu denklemin her iki tarafindan da z.—4’1 ¢ikarirsak:

Az, =(0,-1)z,  +O,z, , +..+0 ,z,_ +¢ = O(L)z,_, +e¢,
(2.26)

Bu durumda O(L)=0,-/+©,L+..+O ,L” seklindedir (Breitung ve Candelon,

2006). Geweke (1982) ve Hosoya (1991) spektral yogunlugun ayrismasmna gore
belirlenen 6zel frekansa gore nedenselligin dlgiilmesini dnermistir. Iki degiskenli
vektor otoregresif model kullanan Breitung ve Candelon (2006) ise otoregresif
parametreler lizerinde dogrusal bir hipoteze dayanan tek bir test prosediirii
onermistir. Boylece test prosediirii ¢ok boyutlu sistemleri ve es biitiinlesme

iligkilerini inceleyebilecek sekilde genellestirilebilecektir.
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Breitung ve Candelon (2006) &’yi beyaz giiriltii olarak varsaymaktadir ve
E(g,)=0ve E(s,,e/)=% seklindedir. Burada = pozitif tanimhidir. G "y1 Cholesky
ayristirmasinin asag1 liggen matris olarak tamimlarsak G'G=x"' ki E(nn/)=1 ve

n, =Ge, seklindedir. Eger sistem duragan ise, bu durumda @¢(L)=O(L)" ve

w(L)=¢(L)G™" seklindedir. MA gosterimi ise;

2 = (L), :((b]](L) ¢12(L)j(51t j :(‘//11(14) le(L))(nn) (2.27)
9, (L) 9,,(L) )\ &, Wy (L) wy(L) )\,

Bunu x ’nin spektral yogunlugunun gosterimi i¢in kullanabiliriz;

fv(w)=%{|wn(e'"”)|2 Fly e ™) P (2.28)

Breitung ve Candelon (2006) M _, (w)=0’min nedensellik etkisini
|y, (e”)[P=01i¢in kesfetmektedir. Sifir hipotezi VAR katsayilarindaki dogrusal

£70,(L)

, ¢ - nin distik
|O(L)|

kisitlamalara esittir. w(L)=0O(L)"'G™" ve wy,(L)=—

diagonal elemani olarakg” ve ® (L) ’nin belirleyicisi olarak |© (L) | vy ®

frekansinda x’in nedenseli degildir.

) p p
1©,(e") =D 61y, cos(kw) =6, sin(kw)i| =0 (2.29)
k=1 k=1

0, e ©, ‘nin (l,2)-elemanmi gostermektedir. Bunun i¢in

|®,,(e”™)|=0icin,
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V4
> 6, cos(kw) =0 (2.30)

k=1

p
> 6, sin(kw) =0 (2.31)

k=1

Breitung ve Condelon (2006) dogrusal kisitlamalar o, =6, , ve g,=0,,’yl
denklem (2.30) ve (2.31) ’e uygulamistir. Sonrasinda x i¢in VAR denklemi

asagidaki gibi gosterilebilir.
X, =X, tetax, , + By o+ By, e, (2.32)

Ve sifir hipotezi M, (w)=0 p=[p,...p5,]" ile dogrusal kisitlamaya esit

olacaktir.
H,: Rwp=0 (2.33)
ve

R(a))z{cos(a)) cos(Qw) ... cos(pa))} (2.34)

sin(w) sin2w) ... sin(pw)

o € (0,7) i¢in nedensellik Olglisii geleneksel F testi ile test edilebilir. Test

prosediirii (2, T-2p) serbestlik derecesi ile F- dagilimi ile dagilir.
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UCUNCU BOLUM

DOViZ KURU GECIS ETKIiSININ TEST EDILMESINE
YONELIK AMPIRIK SONUCLAR

Dogrusal zaman serisi analizinin yapildig1 bu bdliimde oncelikle Dickey ve
Fuller (1981) tarafindan gelistirilen Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF, Augmented
Dickey Fuller) ve Philllips ve Perron (1988) tarafindan gelistirilen birim kok testleri
kullanilarak serilerin duraganligi test edilecektir. Analizin devaminda yapisal
kirilmalar1 dikkate alan tek i¢sel kirilma i¢in Zivot-Andrews (1992) yapisal
kirilmalar1 dikkate alan testleri yapilacaktir. Analiz kapsaminda ele alinan serilerin
duraganlik seviyelerine gore Sims (1989) tarafindan gelistirilen Vektor Otoregresyon
(VAR) modeli kurulacak ve bu model baglamida Cholesky varyans ayristirmasi ve
Granger (1969) tarafindan gelistirilen nedensellik testi yapilacaktir. Son olarak ise
ekonometri literatiiriine Breitung ve Candelon (2006) tarafindan getirilen kisa, orta

ve uzun donem nedensellik testi ele alinacaktir.

3.1. Tiiketici Fiyat Endeksi ve Reel Doviz Kuru Degiskenlerinin

Tammlayic Istatistikleri

Bu caligmada Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi1 Elektronik Veri Dagitim
Sisteminden elde edilen Tiirkiye’'nin agik enflasyon hedeflemesi stratejisini
uygulamaya basladigr Ocak 2003-Kasim 2013 donemi i¢in Tiiketici Fiyat Endeksi
bazl reel efektif doviz kuru (REER, 2003=100) ve Tiiketici Fiyat Endeksi (CPI)
degiskenleri kullanilmistir. Degiskenlerin dogal logaritmasi alinmis ve Tramo-Seats

yontemine gore mevsimsellikten armdirilmagtir.
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Tablo 3.1 : Mevsimsel Olarak Diizeltilmis CPI ve REER Endeksi

Mevsimsel Olarak Duazeltilmis CPI Endeksi
240

/ ///////////// %%%

80

Mevsimsel Olarak Duazeltiimis REER Endeksi
140

130 —|

Em%##%ﬁﬁﬁﬁﬁﬁw

90

80

Jun Jul Aug Sep oOct Nov Dec

———— Means by Season

Mevsimsel olarak diizeltilmis CPI serisinde donem sonuna dogru, REER
serisinde ise yiln ilk 5 aymda dalgalanma oldugu goriilmektedir. Dogal logaritmasi
almmis ve mevsimsellikten arindirilmis tiiketici fiyat endeksi ve reel doviz kuru

serilerinin tanimlayici istatistikleri Tablo 3.2'de yer almaktadir.

Tablo 3.2 : Tiiketici Fiyat Endeksi ve Reel Doviz Kuru Degiskenlerine ait

Tamimlayici Istatistikler

CPI | REER

Gozlem 131 131

Ortalama 5.011| 4.739

Maksimum |5.429| 7.881

Minimum [4.551| 4.491

Standart Sapma|0.254| 0.08
Carpiklik  [-0.089 -0.598
Basiklik 1.789| 3.417
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Tanimlayict istatistiklere gore oynakli§in gostergesi olan standart sapma degeri
tikketici fiyat endeksi serisinde daha yiiksektir. Ayrica her iki serinin olasilik
dagilimdaki asimetriyi gosteren ¢arpiklik katsaylsll dikkate alindiginda her iki seri
sola carpik bulunmustur. Dagilim egrisinin kuyruk dagilimini gosteren basiklik
katsayisma® gore tiiketici fiyat endeksi degiskeni basik, reel doviz kuru degiskeni ise

dik bulunmustur.

3.2. Augmented (Genisletilmis) Dickey-Fuller (1979, ADF) ve
Phillips ve Perron (1988, PP) Birim Kok Testi

Vektor otoregresyon analizinde yer alacak degiskenler arasinda anlamhi
iligkilerin belirlenebilmesi i¢in serilerin duragan olmasi gerekmekte ve bu amagla
duraganlik testi yapilmaktadir. Bu nedenle uygulamaya gecilmeden 6nce modelde
yer alan degiskenlerin duragan olup olmadiklari ADF ve PP birim kok testi ile

incelenmis ve sonuglar tablo 3.3' de belirtilmistir.

<0 icinsola carpik
! Ortalamaya gore iigiincii derece moment carpiklik igin S=a3==0 igin simetrik
>0 i¢in saga garpik
3 iginbasik ]

? Ortalamaya gore dérdiincii moment basiklik igin K =4 = Lg igin gﬁ(mﬂl
igin



Tablo 3.3 :ADF ve PP Birim Kok Testi Sonuclar
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ADF PP
Diizey Degerleri Degiskenler
CPI -0.86 (4) -2.55(50)
Sabitli Model
REER -3.52 (3)* | -3.40 (4)**
CPI -4.07 (1)* -3.13 (15)
Sabit ve Trendli Model
REER -3.37 (3)*** | -3.11 (4)
Birinci Farklar
CPI -8.78 (3)* |-11.70 (85)*
Sabitli Model
REER -6.62 (3)* | -8.34 (10)*
CPI -8.50 (3)* |-17.10 (77)*
Sabit ve Trendli Model
REER -3.14 (3)* | -8.41 (11)*

Notlar: * ** ve *** degerleri sirasiyla %1. %5 ve %10 anlam seviyelerinde serilerin duraganliklarim
gostermektedir. ADF Testi i¢in: * degeri SIC kriterine gore segilen gecikme uzunluklarini ve gecikme
uzunluklarmin sifir olmasi durumunda Dickey-Fuller test sonuglarmi géstermektedir. ADF testi igin
%1, %5, ve %10 giiven araliginda Mac Kinnon (1996) kritik degerleri, sabit terimli model i¢gin -3.485.
-2.885. -2.579, sabit terim ve trendli model i¢in ise -4.035. -3.447. -3.148'dir. PP testi i¢in: parantez
icindeki degerler Bartlett Kernel kriteri kullanilarak Newey-West’e gore segilen bant genisliklerini
gostermektedir. PP testi i¢in %1, %5 ve %10 giiven araliginda Mac Kinnon kritik degerleri, sabit
terimli model igin -3.483. -2.884. -2.579, sabit terim ve trendli model i¢in ise -4.033. -3.446 ve

3.148'dir.

Serilerin duraganligi i¢in Y, serisinin tahmin edilen t (tau) istatistik degerinin

MacKinnon (1996) tablo degerinden mutlak deger i¢inde biiylik olmasi (|‘L'h| >17,)

gerekmektedir. Reel doviz kuru degiskeni icin diizey degerlerinde Genisletilmis
Dickey-Fuller (1981) test sonuc¢larina gore sabit terim ve trendli modelde, Philllips
ve Perron (1988) test sonuclarina gore sabit terimli modelde duragan oldugu
goriilmektedir. Bununla birlikte birinci farkinda (I(1)) duragan oldugu
goriilmektedir. Tiiketici fiyat endeksi degiskeninin diizey degerinde Genisletilmis
Dickey-Fuller (1981) test sonuclarina gore sabit ve trendin dahil edildigi modelde
duragan oldugu ve degiskenin birinci farki alindiginda duragan oldugu sonucuna

ulagilmistir. Degiskenleri uzun hafiza (long memory) gosterdikleri diisiiniildiiglinde
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bundan sonra kurulacak VAR modeli i¢in reel doviz kuru serisinin diizey degeri,

tiiketici fiyat endeksi serisinin ise birinci farki alinarak analize devam edilecektir.

3.3. Zivot-Andrews (1992) Tek-i¢csel Yapisal Kirilmalar1 Dikkate
Alan Birim Kok Testi Sonuclari

Analiz kapsaminda ele alinan donemde Tiirkiye ekonomisinde hem igsel hem de
digsal olarak soklar yasanmis ve iktisat politikas1 degisikliklerine gidilmistir. Ocak
2002’te ortiik enflasyon hedeflemesi rejimi tiiketici fiyat endeksi degiskeninin de ve
daha sonra ortaya ¢ikan Agustos 2006’da ortaya ¢ikan kiiresel kriz ise reel doviz
kuru degiskenin de O6enmli etkiler biraktig1 dislniilmektedir. Bununla birlikte
ekonometrik olarak Dickey-Fuller (1979) ve Phillips-Perron (1988) geleneksel birim
kok testlerinin gii¢lerinin (power)diisiik olmas1 analizde yapisal kirilmalar1 dikkate
alan birim kok testinin uygulanmasini zorunlu kilmistir. Bu gibi nedenlerle serilerde
yapisal kirilmanin mevcut olup olmadigi Zivot ve Andrews (1992) tarafindan

gelistirilen birim kok testi ile incelenmis ve sonuglar tablo 3.4'de gosterilmistir.

Tablo 3.4: Zivot-Andrews Birim Kok Testi Sonuclan

Model A Model C
Degiskenler Min T-stat Kirilma Min T-stat Kirilma
Agustos 2006 Aralik 2007

CPI -4.546 (6)* -5.918 (6)*

[3.516]** [-4.656]**
Kasim 2010 (3)* Agustos 2008

REER -4.624 -4.805 (3)*

[-3.102]** [-2.99]**

Not: *Parantez icindeki degerler Akaike Bilgi Kriteri tarafindan segilen gecikme sayisini

gostermektedir. **Modeller i¢in Zivot ve Andrews (1992)’den alman kritik degerler Model A’da %]
ve %5 anlam seviyeleri igin sirasiyla -5.34 ve -4.80. Model C’de %1 ve %5 anlam seviyeleri i¢in

strastyla -5.57 ve -5.08dir.
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Hesaplanan t istatistik degerinin, mutlak deger olarak Zivot-Andrews (1992)
calismasmda yer alan kritik degerlerden biiyiikk olmast durumunda yapisal kirilma
olmadan birim kokiin varhigmi gosteren temel hipotez reddedilmektedir. T
istatistiginin Zivot-Andrews (1992) kritik degerlerinden mutlak deger olarak kiigiik
olmas1 durumunda ise, trend fonksiyonunda ortaya ¢ikan tek yapisal kirilmayla

degiskenin trend duragan oldugunu gosteren alternatif hipotez reddedilmektedir.

Elde edilen sonuglara gore; tiiketici fiyat endeksinde Model A anlamsiz ¢ikmus,
Model C’de ise Aralik 2007'de yapisal kirilma yasandigi goriilmiistiir.. Reel doviz
kuru degiskeninde ise, hem Model A hem de Model C anlamsiz ¢ikmis yani yapisal

kirilmanin olmadig1 bulgusuna ulagilmistir.

Aralik 2007'de tiiketici fiyat endeksinde meydana gelen yapisal kirilma, 2007
yilinin son ¢eyreginde gerceklesen enflasyonun, hedeflenen enflasyonu agsmasindan
kaynaklanmaktadir. 2007 Aralik ayinda enflasyon %8,39 olarak ger¢ekleserek,
belirsizlik araliginin {ist smir1 olan %6 seviyesini agsmistir. Hedeflenen enflasyonda
ortaya ¢ikan bu sapmanin nedenleri ise, 2007 yilinda yasanan kuraklik sonrasi tarim
iirlinleri rekoltesinin azalmasi sonucunda arz yonlii soklarin meydana gelmesi, bazi
gida tirtinlerinin alternatif yakit tiretiminde kullanilmasi, diinyada artan gida talebi ve
tarimsal emtia fiyatlarindaki yiikselisler gibi uluslararasi gelismelerin yurti¢i gida
fiyatlarm1 olumsuz etkilemesi, enerji ve yoOnetilen/yonlendirilen kalemlerin
fiyatlarnda meydana gelen degisimler ve belediyelerin kuraklik nedeniyle su
fiyatlarim1 arttirmasi olarak agiklanmistir (Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi,
2008:1-2).

3.4 Doviz Kuru Gecis Etkisinin Vektor Otoregresyon Yontemi
(VAR) ile Ongoriilmesi

VAR modelleri tiiketici fiyat endeksi degiskeni ile reel doviz kuru degiskeni
arasindaki kisa donemli iligkileri gormek amaciyla kurulmustur. Bu baglamda vektor

otoregresyon modelinden elde edilen katsayilar teorik olarak yorumlanmayacaktir,
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bunun yerine bu modellerden elde edilen varyans ayristirmasi ve Granger tipi
nedensellik test sonucglarina yer verilecektir. VAR modeline Zivot-Andrews (1992)
tek-igsel kirilmalar1 dikkate alan birim kok testinde bulunan kirilma tarihleri dikkate
almarak donem i¢in kukla degisken (Dummy, D) egzojen olarak modele dahil

edilmistir.

P P
CPl = o, + zall,icpltfi + zamDH T&y
i=1 i=1 (31)

V4 V4 V4
REER = a,, + ZamREERH +Z a,,,CPI +Z ay, D+,
i=1 i=1 i=1 (3 2)

VAR modelinde, i¢sel degiskenlerin tiimii kendi gecikmeli degerleri ve diger
degiskenlerin gecikmeli degerleri ile agiklandiklar1 i¢in gecikme uzunluklarinin
belirlenmesi sarttir. Ayrica gecikme uzunluklari tespiti i¢in yapilan analizlerde
otokorelasyon sorunu ile karsilagilabilineceginden, otokorelasyon testinin de
yapilmast gerekmektedir. Tablo 3.5' de gecikme uzunlugunun se¢iminin sonuglari

yer almaktadir.
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Tablo 3.5: Alternatif Kriterlere Gore Gecikme Uzunlugu Se¢imi

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ
0 6557571 NA 5.46¢-08 -11.04673 -10.95281* -11.00860
1 663.4334 14.83225 5.13¢-08 -11.10904 -10.92120 -11.03277
2 6704993 13.41326 4.87¢-08 -11.16101 -10.87924  -11.04660
3 675.5547 9.425215 4.79¢-08 -11.17889  -10.80321  -11.02635
4 6845118 1639607 4.41¢-08* -11.26291* -10.79330 -11.07224*
5  685.6033 1.961069 4.63¢-08 -11.21362 -10.65009 -10.98481
6 688.6541 5377611 4.71e-08 -11.19753 -10.54008 -10.93058
7 692.4849 6.622834 4.73¢-08 -11.19466 -10.44329  -10.88958
8  695.6127 5301302 4.81e-08 -11.17988 -10.33458 -10.83666
9 699.0879 5.772437 4.86e-08  -11.17098 -10.23177 -10.78963
10 701.7378 4311616 4.98¢-08 -11.14810 -10.11496 -10.72861
11 704.6726 4.675790 5.09¢-08  -11.13004 -10.00299  -10.67243
12 712.8309 12.72150* 4.75¢-08  -11.20052 -11.20052 -10.70477

Not: * optimal gecikme uzunluklarini gdstermektedir.LR %5’te ardigik modifiye edilmis LR test

istatistigi, FPE son tahmin hatasi, AIC Akaike bilgi kriteri, SC Schwarz bilgi kriteri, HQ Hannan-

Quinn bilgi kriteri

Bu model 15181nda gecikme uzunlugu 4 olarak se¢ilmistir. VAR modelinden elde

edilen hata terimlerine uygulanan bos hipotezinde otokorelasyonun olmadig1 yer alan

seri korelasyon Langrange Carpani (LM) testi sonuglar1 tablo 3.6’da yer almaktadir.

8 gecikme uzunluguna kadar bakildiginda otokorelasyon

goriilmektedir.

sorunu olmadigi
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Tablo 3.6 : Seri Otokorelasyon LM Testi

Gecikme LM-
) Olasilik
Uzunlugu Istatistigi
1 4.764388 0.3123
4.025087 0.4026
6.398797 0.1713
4.447875 0.3488
2.748052 0.6008
3.947206 0.4132
5.004027 0.2869

5.145944 0.2726

0 N N B B~ W

3.4.1 VAR Modelinden Elde Edilen Varyans Ayristirmasi Test

Sonuglari

Varyans ayristirmasi, donemler itibariyle degiskenlerde ortaya ¢ikan degisimin
yiizde ka¢inin kendisinden, yiizde ka¢min diger degiskenlerden kaynaklandigini
gostermektedir. Modelde yer alan CPI ve REER degiskenlerinin varyans ayristirmasi

sonuglari tablo 3.7 ve tablo 3.8'de yer almaktadir.
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Tablo 3.7 DLCPI i¢in Varyans Tablo 3.8 DLREER i¢in

Aynistirmas1 Sonugclari Varyans Ayristirmasi Sonuglari

DLCPI icin Varyans DLREER i¢in Varyans

Ayristirmasi Sonuclar Ayristirmasi Sonuclar
Periyot S.E. DLCPI |DLREER S.E. DLCPI |DLREER
1 0.007072 | 99.14423 | 0.855767 0.027546|0.000000 | 100.0000
2 0.007252| 99.10012 | 0.899884 0.029366|0.037482 | 99.96252
3 0.007329 | 98.80326 | 1.196743 0.0298870.037299 | 99.96270
4 0.007420 | 98.65430 | 1.345704 0.0302192.220658 | 97.77934
5 0.007808 | 97.28765 | 2.712951 0.030322|2.547868 | 97.45213
6 0.007842 | 97.01468 | 2.985322 0.0305802.914952 | 97.08505
7 0.007874 | 97.03325 | 2.966747 0.30605 |3.039444 | 96.96056
8 0.007900 | 97.05233 | 2.947672 0.30647 |3.291574 | 96.70843
9 0.007934 | 96.87942 | 3.120575 0.30667 |3.386979 | 96.61302
10 0.007940 | 96.75662 | 3.243385 0.30687 |3.475611| 96.52439

Elde edilen sonuclara gore, birinci donemde CPI'daki degisimin %99,144"
kendisinden kaynaklanmakta iken %0,855'1 reel doviz kurundan kaynaklanmaktadir.
Besinci donemde CPI'daki degisimin %97,287'si kendisinden, %2,712 gibi diisiik bir
yiizdesi ise reel doviz kurundan kaynaklanmaktadir. Onuncu doneme gelindiginde
ise, CPI'daki degisimin kendisinden kaynakli yiizdesinin %96,756 reel doviz
kurundan kaynakl yiizdesinin ise %3,243 oldugu goriilmektedir.

Reel doviz kurunun varyans ayristirmasi sonuglari ele alindiginda, ilk donem
REER' de meydana gelen degismenin tamaminin kendisinden kaynaklandigi
goriilmekte iken, besinci donemde meydana gelen degismenin %97,452'sinde kendisi
rol almakta %2,547'sinde ise CPI etkili olmaktadir. Son olarak onuncu dénemde
REER'de ortaya ¢ikan degisimin %96,254"1 kendisinden, %3,475'1 ise CPI'dan

kaynaklanmaktadir.
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Her iki degiskenin varyans ayristrmasi sonuglari bir biitiin olarak ele
alimdiginda; CPI'da meydana gelen bir degisimde REER'in pay1 en fazla %3,243 gibi
diisiik bir rakamla smirli kalirken, REER'de ortaya ¢ikan bir degisimin CPI'dan
kaynaklanmasinin orani ise %3,475'in {izerine ¢ikamamaktadir. Yani bu sonuglara
gore; tlketici fiyat endeksinde meydana gelen degisimlerde reel doviz kurunun
kayda deger bir etkisinin bulunmadig1 ve aym sekilde reel doviz kurunda meydana
gelen degisimlerde de tiiketici fiyat endeksinin 6nemli bir etkisinin olmadigi
anlasilmaktadir. Ozellikle enflasyon hedeflemesi stratejisinde baslangigta Merkez
Bankasi'nin dalgali kur uygulamasi ile tek hedefinin enflasyon olmas: tiiketici fiyat
endeksinde onemli diisiisler ve istikrar saglamustir. Ozellikle Tiirkiye enflasyon
beklentilerinin déviz kurunda ki stabiliteye bagl olarak gerceklesmesi, enflasyon ile
birlikte doviz kuruna da istikrar saglamis ve doviz kuru gecis etkisini azaltmistir.
Gilindogdu’ya (2013) gore, doviz kuru gecis etkisini 2008 krizi sonrasinda
gerilemektedir. Elde edilen bulgular 1s18inda her ne kadar gecis etkisinin yillar
icinde azaldig1 belirlense de Tiirkiye gibi liretim fonksiyonunda ithal girdi yogunlugu
yiiksek olan tilkelerde doviz kurundan fiyatlara gecis etkisi yapisal bir boyutta
degerlendirilmelidir. Bu dogrultuda, s6z konusu etkinin oniimiizdeki donemlerde
azalarak da olsa varligim siirdlirecegi Ongoriilmektedir. Varyans ayristirmasi

sonuglari ise bu ongoriiyii desteklemektedir.

3.4.2. VAR Modelinden Elde Edilen Granger Nedensellik Test

Sonuglari

Daha 6nce (22) Nolu vektor otoregresyon modellerinde tiiketici fiyat endeksinin
bagimli degisken olarak yer aldig1 otoregresif modelde bos hipotez
p
ZOcmREERH_ =0 seklinde olup reel doviz kurundan tiiketici fiyat endeksine
i=1
Granger nedenselligin  olmadigin1  gostermektedir.  Alternatif hipotez ise

p
ZOcmREERH_ # 0 seklinde olup reel doviz kurundan tiiketici fiyat endeksine

i=1
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Granger nedenselligin oldugunu ve ayrica doviz kuru gecis etkisinin var oldugunu
ifade etmektedir. Reel doviz kuru degiskenin bagimli de§isken olarak yer aldigi
p
otoregresif modelde ise bos hipotez 20522JCPI”_ =0seklinde olup tiiketici fiyat
i=1
endeksinde reel doviz kuruna nedenselligin olmadigmi gostermektedir. Alternatif
p
hipotez ise ZOCMCPI . # 0seklinde olup tiiketici fiyat endeksinde reel déviz kuruna
i=1
Granger tipi nedenselligin oldugunu gostermektedir. Karar asamasinda Wald test
istatistiklerine dayali olarak elde edilen olasilik (prob) degerleri eger baz alman %1
icin 0.01 , %5 i¢in 0.05 ve %10 i¢in 0.1 degerlerinde kiiciik olmasi1 durumunda
nedenselligin olmadig1 sifir hipotezi reddedilir ve nedenselligin oldugu alternatif

hipotez kabul edilir.

3.9. Granger Nedensellik Testi Sonuclar

Nedenselligin
Wald Olasilik
Y oni
REER#A>CPI 2.8504 0.5832

CPI#>REER 3.9637 0.4082

Tablo 3.9°da yer alana sonuglara gore tiiketici fiyat endeksi ile reel doviz kuru
arasinda herhangi bir Granger tipi nedensellik bulunmamaktadir. Ozcicek’e (2010)
gore tiiketici fiyat endeksinde doviz kuru gecis etkisinin ¢ok zayif oldugu ve
karsilagtirma yapildiginda ticarete konu olmayan sektorlerde bu etkinin daha zayif
oldugu sonucu elde edilmistir. Bununla birlikte Arat’a (2003) gore tiiketici fiyat
endeksinin alt kiimesi olan ve bir bakima ikincil gecis etkisinin boyutunu gosteren
ticarete konu olmayan mallar fiyat endeksine gecis etkisi diisiik bulunmustur. Bu
baglamda, doviz kuru soklarinin daha cok ticarete konu olan mallar iizerinden
goreceli fiyatlar1 etkiledigi, ikincil etkiler ile fiyatlar genel seviyesini ¢ok fazla
etkilemedigi goriilmektedir. Tiirkiye ekonomisinde Agustos 2006 kiiresel krizin

etkilerinin yasandigi donemler haricinde doviz kurlarinda istikrar bulunmaktadir.
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Deverux, Engel ve Stargard’a (2003) gore istikrarli para politikasi olan iilkelerde
doviz kurunda stabilite olacaktir. Kurlardaki bu stabilite ihracatgilar1 ara birimi
cinsinden fiyatlama yapmaya yoneltecek ve yerel para birimi cinsinden ithalat

fiyatlarma gecis etkisi diislik olacaktir.

3.4.3 Breitung ve Candelon (2006) Frekans Alaninda Nedensellik

Test Sonuclari

Daha once yapilan nedensellik testleri analiz edilen tiim periyot i¢in konuyu ele
almakta ve her ekonomide goriilmesi miimkiin olan konjonktiirel dalgalanmalar1
dikkate almamaktadir. Bununla birlikte iktisadi ekollerin temel ayrigma konusu olan
kisa ve uzun donemde makro ekonomik degiskenler arasindaki iligkiler Breitung ve
Candelon (2006) tarafindan gelistirilen frekans alanm1 nedensellik testi ile ortaya
¢ikmaktadir. Son olarak, calismada nedensellik test istatistiklerinin, farkl frekanslara
ayristirilmasina imkan veren Breitung ve Candelon (2006) nedensellik analizi
kullanilmaktadir. Kisa donem nedenselligi incelemek icin, test istatistiklerini

o, =2.5 ve w, =2.0 olmak iizere yiiksek bir frekansda hesaplanmigtir. Orta donem
ve uzun donem nedenselligi incelemek i¢in ise, bu frekanslar1 swrasiyla @, =1.0,

o, =1.5 ve @, =0.01, o, =0.05 olarak hesaplanmistir.

Tablo 3.10: Frekans Alan1 Nedenselik Test Sonuclar:

REER’dan CPI CPI’dan REER

Uzun donem Orta Donem  Kisa Donem | Uzun donem  Orta Donem  Kisa Donem

lelj 0.01 0.05 1.00 150 20 250 ]0.01 0.05 1.00  1.50 2.00 2.50

1.550 1.557 1.164 0.903 0.677 1.603 |0.377 0.378 0.560 1.518 3.002 6.440%*

VAR modeli i¢in uygun gecikme uzunlugu Akaike bilgi kriterine gore 3 olarak segilmistir. (2.T-
2p) serbestlik derecesi ile F tablo degeri yaklagik 3.07'dir. 0 ve m.0 € (0,m) arasinda yer alan her

frekans alani (@, ) igin.
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Ocak 2003 ile Kasim 2013 arasi olarak ele alman donemde 131 gozlem
bulunmakta ve vektor otoregresyon modelinde kullanilan gecikme uzunluguna bagl
olarak F tablo degeri yaklasik olarak 3.07°dir. Eger F tablo degeri, hesaplanan F
istatistiginden biiylikse degiskenler arasinda nedenselligin olmadig1 sonucu ortaya
cikmaktadir. Tablo 3.10°da yer alan F istatistik degerlerine gore sadece frekans
alaninin 2.50 oldugu kisa donemde tiiketici fiyat endeksinde reel doviz kuruna dogru

bir nedensellik bulunmaktadir.

Damar (2010), Kara ve Ogiing (2011) ve Giindogdu (2013)'ya gore ddviz kuru
gecis etkisinin iiretim zinciri boyunca ve dalgali kur rejimi sonrasinda diistiigi
goriilmekte, gerek dalgali kur rejimi Oncesinde gerekse sonrasinda cekirdek
enflasyonda tiiketici fiyat endeksine kiyasla daha yiiksek gecis etkisi goriilmektedir.
Déviz kuru gecis etkisindeki azalma hala devam etmektedir. ithal girdi
bagimliligmin doviz kurundan fiyatlara gec¢is etkisini yapisal bir boyuta tagimasi
nedeniyle gecis etkisinin belirli bir dl¢lide her zaman var olacag: diisiiniilmektedir.
S6z konusu bu belirli 6l¢ii kendisini hem kisa donemde hem de varyans ayristirmasi
sonuclarinda gostermistir. Enflasyon hedeflemesi rejimiyle birlikte para politikasinin
tek hedefinin fiyat istikrar1 olmasi doviz kuru gegis etkisini Onemli Olciide
etkilemistir. Jazbec, Masten ve Coricelli (2004) bu durumu uyarlayic1 doviz kuru
politikalar1 izleyen iilkelerde doviz kuru gecis etkisinin hizinin ve biiyiikliigiiniin
yiiksek oldugu, kura dayali istikrar politikasinin temel politika olarak alimmadigi
iilkelerde ise gecis etkisinin hizinin ve biiyiikliigliniin diisiik oldugunu ifade

etmektedir.

Ayrica Mc Carthy (2006) biiyiik ithalat payma ve istikrarli déviz kuru ile ithalat
fiyatlarina sahip tilkelerin enflasyon siirecinde, daha genis ve baskin bir role sahip
oldugunu belirtmistir. Tiirkiye’de s6z konusu donemde asir1 degerli kur politikasimin
izlenmesi nedeniyle ithalata bagli bir {iretim yapis1 meydana gelmistir. Bu nedenle
yurt disindan Tirkiye’ye diisiik enflasyon ithali yasanmistir. Tiirkiye ekonomisinde
Ocak 2002’den itibaren ortiik, Ocak 2005’ten itibaren ise acik enflasyon hedeflemesi

stratejisi uygulamistir. Bu politikanin basar1 ile uygulanmasi sonucunda enflasyon
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cok kisa siirede tek haneli rakamlara diigsmiistiir. Ca’Zorzi, Hahn ve Sanchez
(2007)’in ¢alismalarmnin sonucuna gore; tek haneli enflasyona sahip gelismekte olan
iilkelerde (0zellikle Asya iilkelerinde) ithalat ve tiiketici fiyatlar1 gecis etkisinin
diisiik ve gelismis tilkelerde ki diizeyden pek farkli degildir. Tiirkiye ekonomisinin
finansal ve ticari olarak disa agiklik derecesi ile ihracatin ithalata olan bagimlilig:
birlikte diistiniildiiglinde Marazzi ve Rothenberg (2006) c¢alismasi dogrultusunda
neredeyse biitiin G-7 iilkelerinde ithalat ve tiiketici fiyatlarina gecis etkisinde azalma
bulunmus, bu azalmanin her iki fiyat i¢inde ayni zaman diliminde gerceklestigi ve
bunun nedeni ise tiiketici sepetinin bir kismini ithal edilen mallardan olustugundan

kaynaklandig1 belirtilmistir.
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Sonug¢

Politika yapicilarin temel politika amaglarindan biri olan sosyal refahin artigmin
temelinde fiyat istikrar1 bulunmaktadir. Bu baglamda, ampirik ¢alismalarda doviz
kuru geciskenligi lizerinde durulmaya baslanmig, ekonomilerin kiiresel piyasalara
entegrasyonuyla birlikte tiiketici fiyat endeksinin reel doviz kuru ile etkilesimi 6n
plana ¢ikmistir. Bu arastirmanin temelinde ise reel doviz kurlari ile tiiketici fiyat
endeksi arasinda bir iligkinin olup olmayacagi yatmaktadir. Arastirmanin uygulama
boliimiinde Ocak 2003-Kasim 2013 donemine ait Tiirkiye ekonomisinde tiiketici
fiyata endeksi ile reel doviz kuru degiskenlerine dogrusal zaman serileri yontemleri
uygulanmistir. ADF (Augmented Dickey Fuller, 1981), Phillips-Perron (1988)
tarafindan gelistirilen geleneksel birim kok testleri uygulanmis ve degiskenlerin
diizey degerlerinde duragan olmadigi sonucuna varilmistir.Yapisal kirilmalarin
varligin1 ortaya koymak amaciyla tek i¢sel kirilma i¢in Zivot-Andrews (1992)
tarafindan gelistirilen yapisal kirilma testi yapilmistir. Zivot-Andrews (1992) yapisal
kirilmalar1 dikkate alan birim kok testinde tiiketici fiyat endeksinde Aralik 2007
tarithi 6n plana g¢ikmaktadir. Degiskenler arasinda iliskinin yOniinii tespit etmek
amaciyla vektor otoregresyon yontemi yardimiyla Granger (1988) tarafindan
gelistirilen dogrusal nedensellik analizleri yapilmis ve degiskenler arasinda dogrusal
nedensellik bulunmamustir. Farkli frekans alanlarinda nedensellikleri belirlemek
amaciyla Breitung ve Candelon (2006) tarafindan gelistirilen nedensellik testi
yapilmis ve sadece tiiketici fiyat endeksinden reel doviz kuruna kisa donemde bir
nedensellik bulunmustur. Reel doviz kurundan tiiketici fiyat endeksine dogru
nedensellik olmamas1 doviz kuru geg¢is etkisinin olmadig1 sonucuna ulastirmaktadir.
Bunun en biiylik nedeni enflasyon hedeflemesi stratejisi ile birlikte dalgali kur

politikasinin uygulanmasidir.

Arastirmada elde edilen bulgular yontem ve veri seti agisindan kismen farklilik
gosterse de Arat (2003), Damar (2010), Kara ve Ogiing (2011) ve Giindogdu’nun
(2013) bulgular1 ile ortiismektedir. Konuya kur tercihi agisindan bakildiginda Froot
ve Klemperer (1989), Devereux vd. (2004), Bussiere ve Peltonen (2008), dalgali kur
uygulayan iilkelerde doviz kuru gecis etkisi oldukea diisiiktiir. Ocak 2002 tarihinden
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itibaren uygulanan dalgali kuru rejimi ile birlikte enflasyon hedeflemesi stratejisi
nominal doviz kurlarinda ve enflasyon oraninda istikrar saglamis ve doviz kuru gegis
etkisini zayiflatmigtir. Aralik 2013’te nominal doviz kurlarinda ortaya ¢ikan
dalgalanma olas1 muhtemel bir sekilde doviz kuru gecis etkisini hizlandirmastir.
Bunun en acik 6rnegini merkez bankasinin enflasyon hedefini yakalayamamasi
seklinde gormekteyiz. Ciinkii Shambough (2008), tiiketici fiyatlar1 doviz kuru gecis
etkisinin herhangi bir dissal sok karsisinda hemen hemen tam oldugu, ithalat
fiyatlarmin ve doviz kurunun soka ayni1 yonde tepki verdigi ve hizli bir gegis etkisi

goriildiigl bulgusuna ulasmistir.
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