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ONSOZ

Déviz kurlarinin fiyatlara gegis etkisini 0lgmek, enflasyonla mucadele
acisindan 6nem arz etmektedir. Bunun yanisira merkez bankasinin para politikasini
belirleme slrecinde daha esnek olabilmesi i¢in gegis etkisi oraninin ortaya konulmasi
gerekmektedir. Bu calismada Tiirkiye’de doviz kurlarinin ihracat ve ithalat fiyatlar
tizerindeki etkilerini tam olarak ortaya koymak adina, gerek genel ekonomi agisindan
gerekse atik ve hurdalar, balik¢ilik, imalat sanayi, tarim ve ormancilik ve madencilik

alt sektorleri acisindan gecis etkisi analiz edilmistir.
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OZET

Doviz kuru gegis etkisinin fiyatlar tizerindeki etkisinin belirlenmesi, doviz
kuru soklarmin yurtici ekonomi iizerinde ne O6lgiide tehdit olusturacaginin
belirlenmesi agisindan 6nem tasimaktadir. Ayrica, doviz kuru gegis etkisinin orani
merkez bankasinin enflasyonla micadelesinde uygulayacagi para politikasinin tayin
edilmesi bakimindan da oOnemli bir faktér olarak karsimiza c¢ikmaktadir. Bu
calismada, doviz kuru gegiskenliginin Turkiye’de ihracat ve ithalat fiyatlarina
etkisinin incelenmesi amaglanmistir. Bu etkinin derecesi, hem genel ihracat ve
ithalat; hem de tarim ve ormancilik, imalat sanayi, balik¢ilik, madencilik ve atik ve
hurdalar alt sektorleri ihracat ve ithalat birim deger endeksleri agisindan
aragtirtlmistir. Calismanin ampirik uygulama boélimiinde, zaman serilerine dayali
ekonometrik analiz yontemleri kullanilmistir. Bu yontemin uygulanmasindan 6nce
serilerin duraganliklarimi test etmek icin Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) ve
Phillips-Perron birim kok testleri ile Zivot-Andrews ve Lee-Strazicich birim kok
testleri yapilmistir. Daha sonra Granger, Toda-Yamamoto ve Bootstrap-Toda
Yamamoto, Hatemi J-Roca ve Frequency Domain nedensellik analizleri
gerceklestirilmistir. Modelde degiskenler genel sektorler itibariyle Ocak 1997 ve
Kasim 2014 , alt sektorler itibariyle ise Ocak 2010 ve Kasim 2014 ddnemini
kapsamaktadir. Gergeklestirilen analizler sonrasinda doviz kuru gegis etkisinin
thracat birim deger endeksi i¢in gegerli olmadigi, , ithalat birim deger endeksi i¢in

kismen gegerli oldugu sonucuna ulasilmistir.

Anahtar Kelimeler: Doviz Kuru, Gegis Etkisi, Hatemi J-Roca, Lee-
Strazicich, fhracat, ithalat
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ABSTRACT

The effect of exchange rate pass through determine the effect on prices is
important, exchange shocks in terms of determining to what extent will create a
threat on the economy. Besides, rate of the effect of exchange rate pass through, in
the fight against inflation the central bank as an important factor in the determination
of monetary policy to be applied is encountered.In this study, the exchange pass
through, the effect of the export and import prices in Turkey aimed to investigate.
The degree of this effect, both export and imports in general, as well as agriculture
and forestry, manufacturing, fishing, mining and waste and scrap sub-sector in terms
of export and import value indices, investigated. In the empricial part of the study
application, based on time series econometric analysis methods were used. Before
the use of this method to test stability of the series extended Dickey Fuller and
Phillips-Perron unit root test and Zivot-Andrews and Lee-Strazicich unit root tests
were made. Latter Granger, Toda-Yamamoto and Bootstrap-Toda Yamamoto,
Hatemi J-Roca and Frequency Domain were carried out. Varriables in the model as
general industry January 1997 and November 2014, as sub-sectors cover the perriod
January 2010 and November 2014. After the performed analysis, the effect of
exchange rate pass through for the export unit value index isn’t applicable, to import

value index, partially, it has been reached to be valid.

Key words: Exchange Rate, Pass - Through, Hatemi J-Roca, Lee-Strazicich, Export,
Import.



GIRIS

Doviz kuru gecis etkisi, disa agik ekonomilerde merkez bankalar1 icin
enflasyonla miicadele konusunda dikkate alinan bir konu olmustur. Déviz kurlarinda
meydana gelen degisimlerin yurt i¢i fiyatlar {izerindeki etkisinin diisiikk olmasi,
merkez bankasinin para politikast kararlarinda daha fazla esneklik saglamaktadir.
Bunun nedeni ise; gecis etkisinin diisiik olmasi durumunda doviz kurlarindaki
degisimlerin yurti¢i fiyatlar1 daha az etkilemesi ve merkez bankasinin kur

hedeflemesi disinda bagka para politikasi hedeflerine yonelmesidir.

Doviz kuru gecis etkisi ile ilgili caligmalarin baslangict 1970’11 yillara
dayanmaktadir. ABD’de bu yillarda yiikselen enflasyonun nedeninin agiklanmasinda
Philips analizinin yetersiz kalmasi ve enflasyon ile doviz kurunun arasinda iligki olup
olmadiginin arastirilmasi, gegis etkisi ¢aligmalarina olan ilginin artmasina neden
olmaktadir (Arat, 2003;3). Bretton-Woods sisteminin yikilmasiyla birlikte
ekonomilerin esnek kur rejimine gecmesiyle birlikte déviz kurlarindaki belirsizlik
artmis ve dis ticaret fiyatlarmi etkilemistir. 1990°l1 yillardan itibaren dis ticaret
fiyatlar1 ve doviz kurlar arasindaki iliski Tek Fiyat Kanunu (The Law of One Prices)
ve Satin Alma Giicli Paritesi (Purchasing Power Parity) iizerine yapilan ampirik
caligmalarla 6nemli bir arastirma alani olmustur. Doviz kuru gegis etkisi; nominal
doviz kurundaki bir degismenin ulusal para cinsinden ifade edilen yurtici ithalat ve
yurtdis1 ihracat fiyatlarinda meydana getirdigi degisme olarak tanimlanmaktadir.

(Ar1, 2010; 2834 , Goldberg ve Knetter, 1997:9).

Doviz kuru gecis etkisi ii¢ farkli sekilde gerceklesmektedir. Doviz
kurlarinda meydana gelen degismenin fiyatlara tam yansimasi durumunda tam gegis
etkisi durumu gergeklesirken, sadece bir kismimin fiyatlara yansitilmasi durumunda
ise eksik gecis etkisi s6z konusu olmaktadir. Kurlarda meydana gelen degismenin
fiyatlara yansitilmamasi1 durumunda ise gecis etkisinden s6z edilememektedir.
Tarihsel siire¢ olarak bakildiginda doviz kuru gecis etkisi ile ilgili farkh
yaklasimlarin oldugu goriilmektedir. Klasik yaklasima gore, bir lilkede dis agik



meydana geldiginde, iilkenin para arzinda meydana gelen azalma neticesinde fiyatlar
genel seviyesi diisecek, diger iilkelerde ise bu durumun aksi gerceklesecektir.
Esneklikler yaklasimina gore doviz kurunda meydana gelen bir degismenin 6demeler
dengesini etkileyebilmesi icin, ihracat ve ithalat talep esnekliklerinin toplaminin
birden biiyiik ve ya bire esit olmasi gerekmektedir. Massetme yaklagimina gore ise
doviz kurlarinda meydana gelen bir degisme ancak tam istihdam durumunda fiyatlar

genel seviyesini etkileyecektir.

Doviz kuru gegis etkisinin yurti¢i fiyatlar lizerindeki etkisinin belirlenmesi
doviz kuru soklarinin makro ekonomik istikrar i¢in tehdit olusturup olusturmadiginin
ortaya konulmasi agisindan onem tasimaktadir. Meksika 1994; Tayland, Endonezya
ve Kore 1997; Rusya, Brezilya 1998; Arjantin 2000 ve Tiirkiye Kasim 2000 ve Subat
2001 krizlerinin doviz kuru krizleri olarak nitelendirildigi distiniildiigiinde, doviz
kuru ge¢is etkisinin belirlenmesi biylk Onem arz etmektedir (Damar, 2010:2).
Eichengen (2002)’e gore doviz kurlarmmin fiyatlara gecis etkisinin belirlenmesi
acisindan, bir belirsizlik durumu s6z konusu oldugunda geg¢is etkisi degerini yiiksek
belirlemek, diisiik belirlemeye gore ekonomiye daha az zarar verecektir. Bu nedenle
doviz kuru gegis etkisinin fiyat endeksleri iizerindeki etkisiyle para politikasi
kararlarinda 6nemli bir role sahip oldugu aciktir. Merkez bankalarinin doviz kuru
gecis etkisinin derecesini ve zamanlamasini bilmesi, politika olusumuna esneklik

kazandirmasi agisindan onemli goriilmektedir.

Doéviz kuru gegis etkisinin belirlenmesi ayrica kur rejiminin tespit edilmesi
acisindan da 6nem arz etmektedir. Doviz kuru geciskenligi katsayisinin biiytikliigi
kur rejiminin tespitinde 6nemli bir kriterdir. Bu katsayinin biiyiik olmasi durumunda
iilkede sabit kur sistemi uygulanmasi ge¢mis doneme endekslemenin kirilmasi ve
gelecege doniik beklentilerin yonlendirilmesi agisindan 6nem tagimaktadir. Ayrica,
gayri resmi bir sekilde para ikamesinin yiiksek oldugu iilkelerde, doviz kuru gecis
etkisi  katsayisinin da yiiksek oldugu goriilmistir (Arat, 2003:2) Bu nedenle
calismanin amaci doviz kuru gecis etkisi baglaminda hem genel makro ekonomik
degiskenlerde hem de sektorel bazda gegis etkisinin derecesini ve yonln(

belirleyerek merkez bankasina para politikasi olusumunda esneklik kazandirmaktir.



Bu calismada Tiirkiye’de doviz kuru gegis etkisinin ihracat ve ithalat
fiyatlar1 tizerindeki etkisi gerek iilke ekonomisi gerekse tarim ve ormancilik, imalat
sanayi, balik¢ilik, madencilik ve atik ve hurdalar alt sektorleri bazinda ele alinmustir.
Bu baglamda ihracat birim deger endeksi, ithalat birim deger endeksi, nominal déviz
alis kuru ve nominal doviz satis kuru arasindaki iliski arastirilmistir. S6z konusu
calisma; doviz kuru gecis etkisini alt sektorler bazinda arastirmasi bakimindan

literatiirde yapilan diger calismalara gore farklilik arz etmektedir.

Calismanin birinci boliimiinde déviz kuru ve doviz kuru rejimlerinin teorik
cercevesi cizilecektir. Bu bolimde, doviz kuru kavrami ve tiirleri, doviz kuru
rejimlerinden sabit kur sistemi, esnek kur sistemleri ile bu sistemlerin avantaj ve
dezavantajlar1 ve ara kur sistemleri agiklanacaktir. ikinci boliimde déviz kuru gecis
etkisi ele alinacak ve hem Tiirkiye ekonomisi hem de diinya ekonomileri agisindan

yapilan ampirik ¢aligmalara yer verilecektir.

Uciincli boliimde ampirik uygulama igin secilen dogrusal zaman serileri
yontemine ait metodolojiye yer verilecektir. Dordinct bélimde Tarkiye
ekonomisinde Ocak 1997 ve Kasim 2014 doénemine iliskin olarak genel
makroekonomik degiskenlere ait doviz kuru gecis etkisi incelecektir. Besinci
bolimde ise Ocak 2011 ve Kasim 2014 donemi icin ithalat ve ihracat yapan alt
sektorler bazinda gegis etkisi incelenecektir. Bu baglamda dordinci ve besinci
boliimlerde oncelikle serilerin duraganliklarini test etmek amaciyla Genigletilmis
Dickey-Fuller (ADF) ve Phillips-Perron (PP) birim kok testleri yapilacaktir. Daha
sonra ise, yapisal kirllmaya izin veren, Zivot-Andrews ve Lee-Strazicich birim kok
testleri gerceklestirilecektir. Calismada oncelikle Vektor otoregresif (VAR) modeline
dayali Granger Nedensellik testi, Toda Yamamoto(TY, 1995) ve Hacker Hatemi
J(2006) tarafindan gelistirilen boostrapa dayali Granger Nedensellik testi ve Hatemi-
J Roca asimetrik nedensellik testleri uygulanacaktir. Son olarak ise, kisa orta ve uzun
donem nedensellik iliskilerini agiklayan frekans dagilim nedensellik analizi
gergeklestirilecektir. Sonug¢ bdliimiinde ise genel bir degerlendirme ve politika

oOnerileri yapilacaktir.



BIRINCi BOLUM
DOViZ KURU VE DOViZ KURU REJIMLERININ

TEORIK CERCEVESI

1.1.Doviz ve Doviz Kuru Kavramlari

Ulkeler arasinda, uluslararas1 ticaretin sonucu olarak gerceklesen mal ve
hizmet akimlarinin yani sira para akimlar1 da gergeklesmektedir. Ancak para akimlari
mal ve hizmet akimlarinin sonucu olarak tersi yonde vuku bulmaktadir. Bu akimlarin
gergeklestirilmesi i¢in kullanilan 6deme araglarina doviz adi verilmektedir (Oksay,
2001:3). Seyidoglu (2013)’ e gore yabanct iilke paralarina genel bir terim olarak
‘doviz’ adr verilmektedir. Doviz olarak kabul edilen yabanci iilke paralari nakit
seklinde olabilecegi gibi yabanci paraya bagli 6deme emirleri, banka havaleleri,
doviz poligeleri, mevduat sertifikalar1 veya seyahat cekleri seklinde olabilir. Bu
varliklarin likiditesi ¢ok yiiksektir, yani kolayca ve ufak bir masraf karsiliginda

nakde doniistiiriilebilmektedir.

Bir iilkenin ulusal parasinin doviz olarak kabul edilebilmesi i¢in diger
tilkeler tarafindan uluslararasi 6demelerde kullanilan bir arag¢ olarak kabul goérmesi
gerekmektedir. Ancak her iilkenin ulusal para birimi uluslararasi 6demelerde ayni
oranda kabul edilmemektedir. Bir iilkenin ulusal para biriminin, diger {ilke tarafindan
talep edilmesi i¢in, dncelikle o iki iilkenin karsilikli bir 6deme iligkisinin bulunmasi
veya 0 Ulkenin diger tlkelerle yogun ekonomik iliskilerinin bulunmasi nedeniyle,
parasinin diger llkeler tarafindan da kullaniliyor olmasi gerekmektedir (Oksay,

2001:4).

Doviz degisik nedenlerle talep edilebilmektedir. Bu nedenler arasinda ithalat
yapma istegi, iilkelerin doviz cinsinden rezerv para tutma gerekliligi, kisa ve uzun
vadeli sermaye hareketliligi ve iilkelerin dovizi degisim araci olarak kullanma arzusu

gosterilebilir.



Doviz kuru ya da parite kavrami, bir lilkenin ulusal parasinin bagka bir {ilke
parasina donilisiimii saglayan oranti olarak tanimlanmaktadir (Egilmez ve Kumcu,
2004:198). Bagka bir ifadeyle doviz kuru, bir birim yabanci paranin karsiligi olan
ulusal para miktar1; ya da bir birim yerli paranin degistirildigi yabanci para tutaridir

(Seyidoglu, 2013:37).

Doviz piyasalarinda doviz arz ve talebine gore belirlenen doviz kurunun ilan
edilmesi islemine kotasyon adi verilmektedir. DOviz kurunun, bir birim ddvize
karsilik gelen yerli para cinsinden ifade edilmesi dogrudan kotasyon olarak
adlandirilmaktadir. Dogrudan kotasyon yontemine ayni zamanda Avrupa yontemi ad1
verilmektedir. Buna karsilik; bir birim yerli paranin yabanci para cinsinden karsilig

olarak gosterimine ise dolayli kotasyon denilmektedir.

Doviz kurunda meydana gelen bir artig, ulusal paranin deger kaybetmesi
yani bir birim yabanci para ile daha fazla yerli para satin alinmasi anlamina
gelmektedir. Doviz kurunun gercek degerinden fazla belirlenmesi durumunda,
yabanci paranin iilkedeki satin alma giicii diiseceginden ihracat azalacak, ithalat
ucuzlayacaktir. Bu duruma yerli paranin yabanci paralar karsisinda degerlenmesi
denilmektedir. Asir1 degerlemeden kaynaklanan olumsuzluklar1 dnlemek amaciyla,
paranin dig degerinin diisliriilmesi i¢in uygulanan politikalara devaltasyon
denilmektedir. Bu durumun aksine paranin dis degerinin yiikseltilmesi igin
kullanilacak olan d6viz kuru politikasina revaliiasyon denilmektedir (Krugman ve

Obstfeld, 1997:333, Oksay, 2001:6).

1.2.Doviz Kuru Tirleri

Doviz kuru tarleri nominal déviz kuru, reel doviz kuru, efektif, dolaysiz ve
dolayli doviz kuru ile vadeli ve vadesiz doviz kuru olmak iizere bes baslik altinda ele

alinmaktadir.

1.2.1.Nominal Doviz Kuru

Iki iilkenin paralarinin karsilikli géreli fiyatina nominal déviz kuru adi

verilmektedir (Egilmez ve Kumcu, 2004:198). Bir bagka tanimlamaya gére nominal



doviz kuru, doviz piyasasinda belirlenen kurdur. Nominal doviz kuru; gerek tlkenin
uluslararasi ticaret hacmi iizerinde gerekse sermaye hareketleri lizerinde dnemli bir

etkiye sahiptir.

Kibritgioglu (2004)’ na goére bir ulusal paranin yabanci bir ulusal para
cinsinden fiyatim1 gosterdiginde iki yanli (bilateral) nominal doviz kuru, birden fazla
yabanci para cinsinden ortalama fiyatin1 gosterdiginde c¢ok yanli (multilateral)
nominal doviz kurundan bahsedilmektedir. Cok yanli nominal doéviz kurunun
hesaplanmasinda dikkate alinacak iilkeler ise ele alinan iilkenin dis ticaretinde
onemli yere sahip olanlar arasindan belirlenir. Bu hesaplamalar sonucu belirlenen

endekse nominal efektif doviz kuru denilmektedir.
1.2.2.Reel D6viz Kuru

Reel doviz kurlar, iki iilkenin mallarmin goreli fiyatidir (Egilmez ve
Kumcu, 2004:198). Reel doviz kuru, ayn1 zamanda filkeler arasindaki enflasyon
farkliliklarin1 ~ dikkate alarak hesaplanan nominal doviz kuru seklinde de
tanimlanmaktadir. Uluslararasi rekabeti 6lgmek icin yogun sekilde kullanilan reel
doviz kuru, ekonomideki karar birimlerinin iiretim ve tliketim kararlarinin yurti¢i ve
yurtdisinda iretilen mallar arasinda dagilimini etkileyerek cari islemler dengesini
onemli sekilde etkilemektedir (Kipici ve Kesriyeli, 1997:1 ; Inandim, 2005:29).Reel
doviz kuru su esitlikle gosterilmektedir.

A

R= NX% (1.1)

Burada R reel déviz kurunu, N nominal doviz kurunu , P* yerli mallarin
fiyatin1 , P° ise yabanci mallarin fiyatim temsil etmektedir. Reel doviz kurunun

yiiksek olmasi dis ticaret acifinin ortaya c¢ikmasina neden olurken, reel doviz

kurunun diisiik olmasi dis ticaret fazlasinin olugsmasina yol agmaktadir.

Reel doviz kuru ile nominal déviz kuru yukaridaki esitlikte goriildiigii izere
yakin bir iligki icerisindedir. S6z konusu iligkileri su sekilde ortaya koymak
miimkiindiir. Reel doviz kurunun nominal doviz kuruna esit olmasi durumunda dis
ticaret etkisi nétrdir. Reel doviz kurunun nominal déviz kurundan blyik olmasi

durumunda ithalat artip ihracat azalmaktadir. Reel doviz kurunun nominal déviz



kurundan kii¢iikk olmasi durumunda ise dis ticaret ihracat lehine degismektedir

(Egilmez ve Kumcu, 2004:199).
1.2.3. Efektif Doviz Kuru

Degisken kur sisteminde ulusal paranin degerinde meydana gelen artis
veya azalis seklindeki degisimler nedeniyle ulusal paranin dis degerini elde etmek

amaciyla efektif kurlarin hesaplanmasi gerekliligi ortaya ¢ikmaktadir.

Reel efektif doviz kuru, bir iilkenin birden fazla iilke ile dis ticaret iliskisi
icinde olmasindan dolay1 reel doviz kuruna kiyasla gercegi daha fazla
yansitmaktadir. Reel efektif doviz kuru; TCMB tarafindan Tirkiye'nin dis
ticaretinde Onemli paya sahip iilkelerin para birimlerinden olusan sepete gore
olusturulan nominal doéviz kurundaki nispi fiyat etkileri arindirilarak elde
edilmektedir. TCMB, TUFE bazli reel efektif kur endeksini hesaplarken Avrupa
Merkez bankasi ve Uluslararasi Odemeler Bankasi tarafindan izlenen ydntem
uygulanmakta ve 36 llkeyi kapsayan veriler kullanilmaktadir. Grafik 1.1." de yillar
itibariyle TUFE bazli reel efektif déviz kurunda meydana gelen degisimler

gosterilmektedir.



Grafik 1.1. Turkiye’de Yillar itibariyle TUFE Bazli Reel Efektif Déviz
Kuru Endeksi
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Kaynak: TCMB verilerinden yararlanilarak yazar tarafindan hazirlanmistir

Grafik 1.2. Turkiye’de Yillar Itibariyle Nominal Efektif Déviz Kuru
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Kaynak: BIS aylik verilerinin yillik doniisiimii yapilarak yazar tarafindan

hazirlanmistir

Grafik 1.2.’de Tirkiye’de nominal efektif doviz kurunun yillar itibariyle

seyri gosterilmektedir. Nominal efektif doviz kurunun TUFE bazli reel efektif doviz



kurlartyla mukayese edildiginde daha diisiik oldugu goriilmektedir. Bu durum dis
ticaret agisindan ithalatin artmasi, ihracatin ise azalmasin sonucunu dogurarak dis

ticaretin iilke aleyhine gelismesine neden olmaktadir.
1.2.4. Dolaysiz ve Dolayh D6viz Kuru

Iki iilke ulusal parasi arasinda uygulanan degisim oranina dolaysiz kur
denilmektedir (Seyidoglu, 2001:298). Dolaysiz kurda bir birim yabanci paranin yerli
para birimi cinsinden degeri ifade edilmektedir. Dolaysiz kurun gosterimi 1£=3,4861

b, 1¥=1,8826 b seklindedir.

Dolayl kura ayn1 zamanda c¢apraz kur ad1 verilmektedir. Seyidoglu (2001)’e
gore farkli ulusal para kurlarinin tek bir ulusal para iizerinden hesaplanmasina ¢apraz
kur yontemi denilmektedir. Capraz kur yontemi su sekilde orneklendirilebilir.

1$=2,2282 1 ve 1 €=2,7702 b ise ¢apraz kur 1 €=1,2433 $ seklindedir.

Islem giderlerinin sifir olmas1 varsayimi altinda, dolar disindaki iki ulusal
para arasinda belirlenen kurlar, bu paralarin dolar cinsinden belirlenen c¢apraz
kurlarindan farkli olmamalidir. Bunun nedeni ise boyle bir farkliligin arbitraj
faaliyetlerini karli hale getirip, s6z konusu arbitraj faaliyetlerinin dolayli ( ¢apraz)

kurlar arasindaki uyusmazligi kaldirmasidir (Seyidoglu, 2013:140).
1.2.5. Vadeli ve Vadesiz Doviz Kuru

Doviz arz ve talep edenlerin yani doviz satici ve alicilarinin arasinda
gerceklesen degis tokus isleminin ger¢eklesmesi durumundaki gecerli olan déviz
kuruna vadesiz doviz kuru denilmektedir. Vadesiz doviz kuru ayn1 zamanda spot kur
olarak adlandirilmaktadir. Vadeli kur ise doviz alicisi ve saticisinin Onceden

belirlenmis kur lizerinden islem yapmasi durumunda s6z konusudur.

Doviz kurlarinda meydana gelen degismelerden kaynaklanan riskleri
minimize etmek amaciyla vadeli kurun uygulandigr vadeli (forward) islemler tercih
edilmektedir. Isleyen (2011)’ e gore forward bir para biriminin baska bir para
birimine karsi onceden belirlenmis vade ve kur (Qzerinden alim ve satimini
diizenleyen bir anlasmadir. SOz konusu islemlerin en Onemli avantaji ihtiyaca

yonelik olarak iglem vade ve miktarinin belirlenmesine firsat vermesidir.
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Vadeli kurun hesaplanmasi su 6rnekle gosterilebilir. Ihracat bedelini 90 giin
sonra alacak olan ihracatgl, doviz kurlarindaki belirsizligin yarattigr riskleri yok
etmek amaciyla ihracat bedelinin b karsiligini belirlemek isteyecektir. Bu durumda
s6z konusu doviz cinsinden ihracat bedelini 3 ay vadeli satacaktir. Déviz ve ulusal
paranin li¢ aylik faiz oranlar1 ve spot kurun asagidaki gibi oldugu kabul edilirse

vadeli kur asagidaki sekilde hesaplanir.
b/$ Spot Kuru; 2,2104 - 2,2113
90 giin vadeli b faizi; %4,4- % 5,4
90 gun vadeli $ faizi; %1,6- %1,8
Vade:90 gilin

Ihracat¢inin 3 ay sonra elde edecegi ihracat bedelini vadeli satmak istemesi
neticesinde araci kurum % 1,8 faiz oranindan ihracat bedelini borglanip, bu tutari
2,2104 kurundan b’ye ¢evirip, %4,4 faiz oranindan faiz geliri elde edecektir. Bu
durumda vadeli alis kuru su sekilde hesaplanacaktir.

2,2104 % (4,4 — 1,8) = 90
36000

Forward Fiyat =

Forward Fiyat= 0,0144

Vadeli kur=2.2104+0.0144=2,2248

1.3.Déviz Kuru Rejimleri

Déviz kuru rejimi, doviz kurlarinin belirlenme ve degisiminin nasil ve hangi
esaslara gore gerceklesecegi ile ilgili kurallar biitiintidiir (Yaprakli, 2007:5). Daniels
ve Vanhoose (2005)’ e gore ise doviz kuru sistemleri; bir Glkenin kendi ulusal para
biriminin degerini, bagka lilkelerin para birimine gore tayin etmek ve yonetmek
amaciyla uygulamis oldugu kurallarin toplamidir.

Doviz kurlarinin belirlenme ve degisimi konusunda benimsenen kurallarin
cesitliligine gore doviz kuru sistemlerini genel olarak sabit ve esnek déviz kuru

sistemleri olarak iki gruba ayirmak miimkiindiir. Ancak bu iki temel kur sistemi
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arasinda yer alan ve uygulamada oldukga fazla gozlemlenen kur sistemleri de gercek
hayatta mevcuttur.

Doviz kuru sistemlerindeki temel amag; ddemeler bilancosu dengesini
saglayan ve soz konusu dengenin istikrarli sekilde devamliligini gergeklestiren doviz
kurunun belirlenmesidir. Bu bélimde sabit, esnek ve ara doéviz kuru rejimlerine
ayrntili olarak yer verilip, iki u¢ rejim olan sabit ve esnek doviz kuru sistemlerinin

avantaj ve dezavantajlarina deginilecektir.

1.3.1.Sabit Doviz Kuru Rejimi

Sabit doviz kuru sistemi, ulusal paranin yabanci para cinsinden degerinin
resmi otoriteler tarafindan belirlendigi bir déviz kuru rejimidir. Bu sistemde doviz
kurlari, gerekli goriildiigli takdirde para otoriteleri tarafindan yiikseltilip
diistiriilmektedir. Sabit kur sisteminde ulusal paranin degeri, bir baska para ya da
sepete baglanmaktadir. Ancak istikrar bakimindan sepetin, tek bir paraya kiyasla
daha iistiin olmas1 nedeniyle, paranin sepete baglanmasi durumunda kur sistemi daha

basarili sonuglar vermektedir.

S6z konusu sistemde, doviz kurlarinda meydana gelen degerlenme, ithalat
miktarinda artisa yol agarken ihracat miktarinda ise azalmalara neden olacaktir. Bu
durumun cari islemler dengesinde yarattig1 bozulmalar neticesinde doviz talebinde
artts meydana gelecektir. S6z konusu artis merkez bankasinin para piyasasina
miidahalesi sonucu karsilanacaktir. Ancak bu daraltict para politikasi neticesinde faiz

oranlarindaki yasanan artislar ekonomik faaliyetlerin yavaslamasina yol agacaktir.

Sabit kuru sisteminde doéviz kurlarimin istikrar1 merkez bankasinin doviz
piyasasina alict ve satici olarak miidahalesiyle saglanir. Merkez Bankasi, doviz
kurunun belirlenen sinirlar iginde olmamasi ya da secilen denge kurundan sapma
gostermesi halinde doviz piyasasina miidahale etmektedir. Bunun igin merkez
bankasinin elinde yeterli miktarda altin ve déviz rezervinin olmasi gerekmektedir. Bu
stoka doviz ya da kambiyo istikrar fonu denilmektedir. Kurlarda meydana gelen
yiikkselme karsisinda merkez bankasi piyasaya doviz siirerken, yasanan diigme
durumunda ise merkez bankasi tanzim satiglari yaparak doviz kurlarmi sabit
tutmaktadir (Chacholiades, 1990:256, Parasiz, 2005: 10).
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Sabit kur rejimi altinda merkez bankas1 daha 6nceden belirlenmis bir kur
tizerinden yabanci para karsiliginda yerel parayr almaya ve satmaya hazirdir. Bunun
nedeni ise; sabit kur rejiminde merkez bankasinin, dnceden ilan edilmis olan kur
diizeyine esit olan doviz piyasast denge kurunu siirdiirebilmek igin para arzimi
ayarlayacagi yoniinde taahhiit vermis olmasidir. Ayrica, merkez bankasi sabit kur
Uzerinden yabanci para birimini almaya ve satmaya hazir oldugu siirece para arzi

otomatik olarak gerekli diizeye ayarlanmis olacaktir (Mankiw, 2010:388).

Sabit kur rejimi uygulamasmin ilk Orneginin altin standartti oldugu
gorilmektedir. Sabit doviz kuru rejimleri, dinya iilkelerinde 1973 yilina kadar
uygulanan ana kur rejimi olmustur. Giiniimiizde temel sabit kur rejimleri

dolarizasyon, para kurulu ve parasal birliklerdir.

Tablo 1.1. Sabit Kur Sistemi Uygulayan Ulkeler

Doviz Kuru Doviz Kuru Cipasi
Sistemi
Euro ABD Dolari Karma Diger
Yesil Burun  Aruba, Fiji, Kuveyt, Bhutan,
Adalari, Bahamalar, Libya, Fas, Lesotho,
Komorlar, Bahreyn, Samoa Namibya,
Danimarka, Barbados, Nepal,
Senegal, Eritre, Svaziland
Geleneksel Togo_, Benin, Birl_es_ik A_rap
Sabit Kur Bg_rklna Fa_lso, I?mlrllklerl,
Sistemleri Nijer, Mali, Urdiin, Katar,
Ekvator Umman,
Ginesi Suudi
Arabistan,
Guney Sudan,
Turkmenistan,
Veneziella

Kaynak: IMF, 2014:6

IMF (2014)’e gore 44 (ilke Euro, ABD Dolar1 ve Birlesik para birimlerinden

olusan ¢apa araciligiyla geleneksel sabit kur sistemini uygulamistir. Tablo
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1.1.geleneksel sabit doviz kuru sistemini uygulayan iilkelerin bir kismim
gostermektedir. Tablodan da goriilebilecegi gibi bu sistemi uygulayan iilkeler
gelismekte olan ve az gelismis iilkelerdir.

Bretton Woods sistemi ve Avrupa Birligine iiye olan devletlerin
uygulamakta olduklari Avrupa Para sistemi de sabit kur rejimine Ornek olarak
gosterilecek uygulamalardandir. 1970’lerin basinda diinya bu sistemden vazgecmis

ve lilkelerin ¢ogu doviz kurlarin1 dalgalanmaya birakmistir.

1.3.1.1.Sabit Doviz Kuru Rejiminin Avantajlar

Sabit doviz kuru rejimi doviz cinsinden islem yapan ekonomik karar
birimlerinin gelecegi gormelerine imkan tanimaktadir. S6z konusu sistem, esnek kur
sisteminde gozlemlenen ve simirlar Otesi ticaret ve yatirnm akimlarmi ve

uzmanlagmay1 tehlikeye sokan giinliikk dalgalanmalar1 ortadan kaldirmaktadir (

Obstfeld ve Rogoff, 1995:76, Parasiz, 2005:10).

Kurlarin sabit olmas1 neticesinde azalan kur riskleri, artan uluslararasi islem
ve yatirimlart da beraberinde getirmektedir. Kur riskleri ve belirsizlerde meydana
gelen azalmalar yabanci yatirimeilarin tilkede faaliyet gostermelerine imkan tanirken,
ayni zamanda yerli ekonomik birimlerin uluslararasi piyasalara girisini kolaylagtirir.
Ozdemir (2010)’ e gore uluslararasi yatirim ve ticaret hacmindeki artis, sabit kur
rejimini kullanarak piyasalara; emisyon ve kamu finansmani arasinda yer alan
iligskiyi ortadan kaldiracak finansal politikalar uygulanacagi konusunda giiven ortami

olusturulmasindan kaynaklanmaktadir.

Sabit kur sistemi para politikasinin giivenilirligini arttirmaktadir. Yurt iginde
para politikasinin giivenilirliginin saglanamadigr durumlarda, ulusal paranin giiglii
bir iilkenin para birimine baglanmasi bu giivenirliligin bir anlanmada disaridan ithal
edilmesine olanak tanimaktadir. Ayrica ilgili rejimde kurlar hiikiimet karariyla
degistirilebildigi ve nominal ve reel degisikligin diisiik olmasi, disiplinin yiiksek
olmasimi saglamaktadir (Yaprakli, 2007:13). Bunlara ek olarak sabit kur sisteminde
ekonomik karar vericilerin iicret ve fiyat artislarimi kur diizeyini dikkate alarak

belirlemeleri enflasyonun diismesine neden olmaktadir. Bu baglamda; sabit kur
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rejimi, enflasyonda meydana gelen azalma ve makroekonomik disiplinin

gerceklesmesi sayesinde gilivenilirligin artmasini saglamaktadir

Sabit kur sistemi ayn1 zamanda da mali disiplin acisindan onemli avantajlar
saglamaktadir. Bunun nedeni mali disiplinin olmamasi, bir iilkede sabit kur
sisteminin uygulanabilirligini ortadan kaldiracak ve s6z konusu durum {iilkede politik
ve ekonomik olumsuzluklar1 da beraberinde getirecektir (Moosa, 2005:68). Bu

nedenle sabit kur siteminin uygulandigi iilkelerde mali disiplinde saglanmaktadir.

1.3.1.2.Sabit Doviz Kuru Rejiminin Dezavantajlar

Sabit kur rejimlerinde spekilatorler, sabit paritenin siirdiiriilmesinden kusku
duyduklarinda, giivenli olarak gordiikleri saglam paralara yonelmektedirler. Sabit kur
sistemine yonelik olarak gerceklesen giliven eksikligi spekiilatif ataklara sebebiyet
vermektedir. Bu durum ekonomide para ve doviz istikrarina ciddi zararlar vermekte
ve sabit dOviz kurunun terkedilmesine neden olmaktadir. Ayrica sd6z konusu
sistemde; giiven eksikligi, asir1 bor¢lanma, merkez bankasinin kisa dénem
yikiimliliikleri ve diisiik rezervler merkez bankasinin midahale glcuni
zayiflatmaktadir (Yaprakli, 2007:13). Sisteme karsi olusan giiven eksikligi, merkez
bankasinin giiclinii zayiflatmakta ve bununla beraber finansal krizlerin ortaya

¢ikmasina neden olmaktadir.

Sabit doviz kuru sistemi, ekonomide igeriden ve disaridan kaynaklanan
soklara karsi kirilganliklari arttirmaktadir. S6z konusu doviz kuru rejimi, dis
enflasyon ve konjonktiir dalgalanmasi gibi olumsuz durumlara karsin ulusal
ekonomiyi korumasiz birakmaktadir. Kur sisteminden kaynakli iilkeler arasindaki
sitki baglilik ekonomik istikrarsizliklarin ulusal ekonomide daha hizli sekilde

yayilmasini saglamaktadir.

Bu rejimde, para politikasinin karsi karsiya oldugu kisitlar nedeniyle,
bagimsiz bir para politikasi uygulamak oldukca giictiir. Ekonomide cereyan eden
istenmeyen sermaye hareketleri merkez bankasmnin miidahalesini zorunlu hale
getirmektedir. Sermaye girisleri enflasyon iizerinde baski yaratirken, sermaye

cikislari ise rezervlerde erimeye neden olmaktadir (TCMB, 2014).
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Sabit kur rejimleri, dis denklesmelerin yiikiinii acik veren iilkelerin sirtina
yuklemektedirler. Bu durum agik veren iilkelerin, dis rezervlerinin tiikenmesi
durumu ile karsi karsiya kalmasindan kaynaklanmaktadir (Yaprakli, 2007:14).
Bununla beraber, ulusal paranin degerinin reel anlamda artmasi, ihracatin azalmasi
ithalatin ise artmasina neden olacaktir. Bu durum cari iglemler agigi sorununu

beraberinde getirmektedir.

Sabit kur sisteminin uygulandig: tilkelerde doviz kurunun sabitlenmesinden
dolayr ulusal para faiz orami sunidir. S6z konusu ekonomilerde rezerv para faiz
oraninin bir fonksiyonudur. Déviz kurunda goriinen istikrar biitlinliyle normal digidir.
Faiz oran1 ve doviz kurundaki ¢arpikliklar bir doviz kuru patlamasina dontisebilecek

olgunun temel nedenidir (Ozdemir, 2010:27).
1.3.2.Esnek Doviz Kuru Rejimi

Esnek kur sistemi, dOviz kurunun piyasalarda serbestce degisebildigi ve
doviz arz ile talebindeki degismelerin cari kura yansiyarak dengeyi sagladigi bir
sistemdir. Bu rejimde, dis dengenin saglanmasi gérevi harcama kaydiric1 bir arag

olan déviz kuru degismelerine birakilmaktadir (Okur, 2002:44).

Bu rejimde, iilkenin 6demeler bilangosunun agik ya da fazlalan {ilke
parasinin deger kaybi1 ya da deger kazanciyla otomatik olarak diizeltilmektedir. Bu
sirada hiikiimetin miidahalesi ve iilkenin doviz rezervlerinde bir artis ya da azaligin
olmas1 s6z konusu degildir (Parasiz, 2005: 8-9). Déviz kurlarinin higbir resmi otorite
mudahalesi olmadan belirlenmesi durumunda tam esnek doviz kurundan
bahsedilmektedir.

Esnek kur rejiminin benimsenmesi, uygulanacak para politikasinin
bagimsizlig1 agisindan 6nem arz etmektedir. Tam esnek déviz kuru rejiminde resmi
otoritenin, doviz piyasasina miidahalesi en aza indirgenmekte ve bagimsiz para
politikast uygulamasina olanak tanimmmaktadir. Ancak uygulamada hiikiimetler
merkez bankasi araciligiyla, doviz piyasasina doviz siirerek veya déviz alimi yaparak
piyasanin doviz arz ve doviz talebi dengesini degistirmek yoluyla, déviz kurlarina

muidahale etmektedirler.
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Degisken kur sistemi, doviz kurlarinin siirekli bir bi¢imde ayarlanabilmesine
olanak verdigi icin, kur degismeleriyle ilgili gecikmelerin yol acgabilecegi sorunlar
kendiliginden ¢6ziimlenebilmektedir. Doviz kurlarinin uzun doénemde istikrarda
olmas1 sonucunda merkezi otoritelerin doviz kuruna miidahale etmek ve bu nedenle

doviz rezervi bulundurma zorunlulugu yoktur (Ozbek, 1998:20).

1.3.2.1.Esnek Doviz Kuru Rejiminin Avantajlari

Doviz piyasasina merkezi otoritenin miidahale etmedigi esnek kur
sisteminde, doviz kurlar arz ve talep dengesini saglayarak gercek diizeyini bulacaktir
ve s0z konusu durum ulusal paranin gergek degerini bulma imkani tantyacaktir. Buna
karsin;  hiikiimetin  belirledigi  kurlar  genellikle  ulusal parayr  asir
degerlendirmektedir. Bu da uluslararasi ekonomide en uygun kaynak dagiliminin

saglanmasina yardimci olmaktadir (Seyidoglu, 2001: 319).

Sabit kur rejiminde, taahhiit edilen déviz kurunun korunabilmesi amaciyla
merkezi otoritenin yani merkez bankasinin yeterince doviz rezervine sahip olmasi
gerekmektedir. Buna karsin; esnek kur sisteminde esnek doviz kurlar1 piyasa gii¢leri
tarafindan kendiliginden saglandig1 i¢in merkezi otoritenin doviz rezervlerine sahip

olmasi gerekmemektedir

Esnek doviz kuru rejimi, para politikasinin farklt amaglar igin
kullanilmasia imkan vermektedir. Sabit kur rejimi altindaki para politikasinin tek
amaci, sabit kura iliskin taahhiidiin yerine getirilmesidir. Fakat doviz kuru, para
politikasinin etkileyebildigi makro ekonomik unsurlardan sadece bir tanesidir. Esnek
kur rejiminde para politikasi1 sadece doviz kuru degil ayn1 zamanda istihdam ve fiyat

istikrarini saglama amacina da hizmet etmektedir (Mankiw, 2010:399).

Esnek kur sistemi, biirokratik mekanizmalara gereksinimin duyulmadigi
uygulanmas1 kolay olan bir sistemdir. Bu rejimde, doviz piyasalarinda meydana
gelen dis agik ve dis fazlaliklarin kurlarin serbest degisimiyle giderilmesi durumu s0z
konusudur. Biirokratik islemlerin minimize edilmesi kamu kurum ve kuruluslara olan
gereksinimi ortadan kaldirmakta ve bu durum kaynak tasarrufuna imkan

tanimaktadir.
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Yaprakli (2007), esnek doviz kuru sisteminin; para politikasi
uygulamalarinda esneklik saglama, iktisadi soklara karst otomatik ayarlamalar
yapilmasina imkan verme, merkez bankasina senyoraj giiciinii elinde bulundurma ve
son bor¢ mercii yetenegini saglama ve spekiilatif ataklar1 6nleme seklinde avantajlar

oldugunu ileri stirmektedir

1.3.2.2.Esnek Doéviz Kuru Rejiminin Dezavantajlari

Esnek kur sisteminin en Onemli dezavantajlar1 arasinda uluslararasi
ekonomik islemlerdeki riskleri arttirmasi gosterilebilir. S6z konusu riskler kur
degisimlerindeki  belirsizliklerden  kaynaklanmaktadir. Bu kur belirsizligi
ekonomideki karar vericilerin piyasaya olan guvenini olumsuz yonde etkileyip

ekonomik faaliyetleri azaltmalarina yol agmaktadir.

Doviz piyasalarinda istikrar Marshall-Lerner kosulunun saglanmasina
baghdir. Ancak doviz arz ve doviz talebi esnekliklerinin diisiik oldugu durumlarda
s0z konusu istikrar ortami saglanamamaktadir. Bu istikrarsizlik ortamina;
esnekliklerin diisiik olmasi durumunda dis ticaret akimlarinda gergeklestirmek
istenilen degigsmenin doviz kurlarinda yarattigi 6nemli degismeler neden olmaktadir

(Seyidoglu, 2001:321).

Tam degisken doviz kuru sistemin de dis lilkelerdeki enflasyon, kur yoluyla
ithal edilebilir ( Yildirim, 2003:31). Seyidoglu (2001) ’na gore yerli parada
gerceklesen deger kaybi neticesinde disaridan ithal yoluyla elde edilen gida
maddelerinin fiyat1 yiikselir. Bu fiyat artis1, sendikalar1 reel gelirleri sabit tutmak
amaciyla ticret artis1 talebine yoneltir. Buna ek olarak doviz kurlarindaki artis
neticesinde sanayide kullanilan hammaddelerin fiyatlarindaki artis yurtigi piyasada

enflasyon oranlarinin yiikselmesine neden olur.

1.3.3. Ara Doviz Kuru Rejimleri

Doviz kuru rejimleri genel itibariyle iki u¢ déviz kuru sistemi olan sabit ve

esnek kur rejimleri olarak iki grupta ele alinmaktadir. Ancak uygulamada iki ug



18

doviz kuru rejimi arasinda yer alan farkli sistemler mevcuttur. Bu farkliliga neden
olan kriterler ise kredibilite ve esnekliktir (Ozdemir ve Sahinbeyoglu, 2000:1). Ara
kur rejimlerini serbest dalgalanma, kontrollii dalgalanma, aralik iginde dalgalanma,
striinen pariteler ve suriinen bant, resmi dolarizasyon, para kurulu ve ayarlanabilir

sabit kur seklinde siniflandirmak miimkiindiir.
1.3.3.1. Serbest Dalgalanma

Serbest dalgalanan doviz kuru sisteminde, ulusal paranin degeri piyasa
tarafindan belirlenmektedir. Déviz piyasasina yapilan miidahaleler, kurlarin diizeyini
belirleme amacinin aksine piyasadaki gereksiz dalgalanmalari ortadan kaldirmak ve
degisimleri daha i1limli hale getirme gerekliliginden kaynaklanmaktir (Yildirim,
2003:32). Bu rejimde merkez bankasi tarafindan tutulmasi gereken rezerv miktari

azalmaktadir. Bu durum, para politikasinin etkinliginden kaynaklanmaktadir.
Sekil 1.1. Serbest Kur Degisimleri

Doviz 4

Déviz
Kuru s Kuru
N Kl
D D
0 M M; M, Doviz Miktari Zaman
(@) (b)

Kaynak: (Seyidoglu, 2001: 313).

Sekil 1.1. serbest kur degisimlerini gostermektedir. Seklin a panelinde ki; D

egrisi doviz talep egrisi, S egrisi ise doviz arz egrisidir. Denge doviz kuru doviz arz
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ve doviz talep egrisinin kesistigi noktada olugsmaktadir. Doviz talebinde gergeklesen
artig neticesinde doviz talep egrisi D1 halini alacaktir. Dolayisiyla yeni denge doviz
kuru S doviz arz egrisi ile Dy egrisinin kesistigi K; noktasinda olusacaktir. Merkez
bankasinin kur degisimlerini etkilemek amaciyla doviz piyasasina miidahale
etmemesi nedeniyle doviz kuru piyasa kosullarina gore degisme gosterecektir. Doviz

kurundaki inis ¢ikis seklindeki degisim grafigin b panelinde gosterilmistir.

Bu rejimde igsel ve digsal soklar nominal doviz kurundaki degismeler
araciligiyla  etkisizlestirilerek  {ilke igerisinde istikrar ortamina  katkida
bulunulmaktadir (Yaprakli, 2007:8). Bununla beraber serbest dalgalanan kur
rejiminin uygulandigi ekonomilerde, beklenmedik digsal soklar doviz kuruna
dogrudan yansidigi i¢in, rezervlerde, nominal ve reel faizlerde ve fiyati uluslararasi
piyasalarda olusan mal fiyatlarinda azalan bir degiskenlik s6z konusudur (Yildirim,
2003: 32).

Serbest dalgalanan doviz kuru sisteminin en Onemli dezavantaji, dig
ekonomik 1iligkilerdeki belirsizlikleri ve riskleri arttirmasi nedeniyle kaynak
dagilimimi1 olumsuz etkilemesidir. Bunun yani sira para politikasi i¢in nominal ¢ipa
ozelligi tastyabilen doviz kuru bu 6zelligini kaybettiginden s6z konusu doviz kuru
enflasyona elverigli bir sistem haline gelmektedir (GOk, 2006:134). Serbest
dalgalanan kur rejimine yakin kur sistemini uygulayan iilkelere ABD, Almanya ve
Isvigre 6rnek olarak gosterilebilir (Yildirim, 2003:32). Buna karsin serbest kur

sisteminin tam anlamiyla uygulandig tilke bulunmamaktadir.

1.3.3.2. Kontrolli Dalgalanma

Parasal otoritenin, doviz kurlarindaki istikrar1 koruyabilmek amaciyla doviz
piyasasina miidahale ettigi doviz kuru sistemine kontrollii ( gdzetimli veya giidiimlii)
dalgalanan doviz kuru sistemi denilmektedir. S6z konusu sistemde doviz kurlari;
doviz piyasasinda doviz arz ve talebinin kesistigi noktada olusmakta iken kurlarda
meydana gelen asir1 derecedeki degisimler merkez bankasinin miidahalesiyle ortadan
kaldirilmaktadir.
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Merkez bankasinin doviz piyasasina miidahalesi hedeflenen doéviz kuru
istikrarinin  Olglistine baghidir. Ekonomik serbestlige daha fazla 6nem veren
politikalarin 6nemsendigi iilkelerde merkez bankasi miidahaleleri minimum diizeyde
iken kur istikrarinin asil hedef oldugu tlkelerde merkez bankas1 miidahaleleri daha
yogun diizeydedir (Seyidoglu, 2001:325). Merkez bankasinin doviz kurlarina
mudahale edebilmesi icin doviz rezervlerine ihtiyact vardir. Ancak sabit kur
sistemlerinde oldugu gibi belli bir pariteyi siirdiirme zorunlulugu olmadig1 i¢in doviz

rezervlerinin ¢ok yiiksek diizeyde olmasi gerekmemektedir (Kansu, 2006: 41-42).

Kontrollii dalgalanma iki sekilde gerceklesmektedir. D&viz kurlarinda
meydana gelen kisa siireli ve diizensiz dalgalanmalarin yok edilmesine yonelik bir
miidahale yapiliyorsa temiz dalgalanma s6z konusudur. Buna karsin; déviz kuruna
yapilan miidahaleler neticesinde diger iilke ekonomilerinin bu miidahalelerden
olumsuz sekilde etkilenmesi durumu vuku buluyorsa kirli dalgalanma s6z konusu
olmaktadir ( Yildirim, 2003:33-34).

Kontrolli dalgalanan ddviz kuru sistemini uygulayan Glkelerin déviz
piyasasina miidahalelerin siddetini arttirmasi iilkede uygulanan rejimin sabit kur
sistemine yakin bir sistem oldugu anlamina gelirken, miidahalelerin siddetini
azaltmasi ise iilkede serbest doviz kuru rejimine yakin bir sistemin uygulandig
anlamina gelmektedir.. Gozetimli dalgalanan déviz kuru sisteminde serbest
dalgalanan doéviz kuru sisteminden farkli olarak doviz kurlari, merkez bankasi
tarafindan Onceden belirlenen bir parite s6z konusu olmamasina ragmen
belirlenmektedir. Bu sistemin en 6nemli avantaji kurlardaki agir1 hareketliligi ortadan
kaldirmasidir. Bu avantaja ragmen s6z konusu sistem uluslararasi parasal diizene
iliskin  sorunlarin  ¢6ziimiinde tek basina yeterli degildir (Bofinger ve
Wollmershauser, 2001:5-6).

1.3.3.3.Aralik i¢inde Dalgalanma

Aralik igerisinde dalgalanan doviz kuru rejiminde, doviz kurunun para
otoritesi tarafindan belirlenen bant dahilinde artis ve azalis seklinde dalgalanmasina
izin verilmektedir. S6z konusu sistem de doviz kurunun belirlenen bandin digina

cikmasi durumunda merkez bankasi doviz piyasasina miidahale etmektedir
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(Yaprakli, 2007:11). Bu sistemin isleyisi sirasinda bir yandan serbest dalgalanan
doviz kuru sistemi diger yandan sabit kur sistemine iliskin kurallar uygulanmaktadir.
Uygulanan bu kurallar esneklik ve istikrar1 beraberinde getirmektedir. Buna ek

olarak dis soklarin etkisini azaltmaktadir ( Ozdemir ve Sahinbeyoglu, 2000:3).

Sekil 1.2. Aralik Icinde Dalgalanan Déviz Kuru

E ¢

3.03

Vs
NN

2.97

Zaman

Kaynak: (Parasiz, 2005:13).

Sekil 1.2.’de aralik i¢inde dalgalanan ara kur rejimin isleyisi gosterilmektedir.
Sekil’ de 3 birim olarak belirlenen doviz kurunun belirlenen kurun Gstinde veya
altinda % 1 oraninda dalgalanmasina izin verilmistir. Dalgalanmanin iist sinirt 3.03
birim, alt sinirt ise 2.97 olarak belirlenmistir. Déviz kurunun bu degerlerin digina
¢ikmast durumunda merkez bankast doviz piyasasina miidahale edip, dalgalanmanin

siddetini azaltmaktadir.

Aralik igerisinde dalgalanan doviz kuru sisteminde en 6nemli husus, bandin
genisliginin belirlenmesidir. Cok dar belirlenen bant genisligi istikrasizlik ortami
olustururken ayn1 zamanda spekilasyonun artmasina neden olmaktadir. Bunun yani

sira bu araligin siirdiiriilebilir olmas1 i¢in gliven ortaminin olusturulmasi
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gerekmektedir. Bu sisteme verilebilecek en iyi 0Ornek Avrupa Para Sistemi
cercevesinde uygulanan doviz kuru mekanizmasi ERM’dir (Gok, 2006:136).

Aralik igerisinde dalgalanan doviz kuru sistemi, belirlenen bandin genisligine
gore iki kisma ayrilmaktadir. Doviz kurunun belirlenen oran etrafinda %1 oraninda
artis ve azalis seklinde dalgalanmasina izin veren sisteme dar aralik igerisinde
dalgalanma denilmektedir. Genisletilmis aralik sisteminde ise kur dalgalanmalarinin
siddetlenmesini engellemek amaciyla bandin genisliginin optimum seviyede
tutulmasi ilkesi benimsenmistir. Genisletilmis aralik sistemine verilebilecek en iyi

ornek Avrupa Para Yilanidir (Yildirim, 2003:35-36).

1.3.3.4. SUrinen Bant ve Surlnen Pariteler

Siiriinen bant rejimi, yerli paranin degerinin 6dnceden belirlenmis merkezi
kur etrafinda belirli limitler dahilinde dalgalanmasi seklinde tanimlanmaktadir
(Yaprakli, 2007:17). D6viz kurunun hangi limitler igerisinde dalgalanacagi ise
gecmis donemdeki enflasyon oranlari ile beklenen enflasyon oranlari ve 6demeler

dengesindeki gelismelere gore belirlenmektedir.

Surunen bant sisteminin en Onemli avantaji belirsizligi ortadan
kaldirmasidir. Bu durum ekonomideki karar birimlerinin davranislarini olumlu yonde
etkilemektedir. Bu sistemde, doviz kuruna yapilacak ¢ok biiyiik miidahalelere
gereksinim duyulmamaktadir. Buna karsin paritenin yanlis belirlenmesi, enflasyon
bekleyislerinin yikselmesine veya Ulke parasinin asirt degerlenmesine yol
acmaktadir (Edwards ve Savastano, 1999:6).

Sdarlnen pariteler déviz kuru rejiminde ise; nominal déviz kurunun dar bir
alan icerisinde dalgalanmasina izin verilmektedir. Bunun yani sira nominal déviz
kurunun degerinde, ge¢mis donem enflasyon orani ve onemli ticaret ortaklarindaki
beklenen enflasyon ile hedeflenen enflasyon arasindaki farka gore ayarlamalar

yapilmaktadir. Kurun enflasyon oranmin altinda olmasma dikkat edilmektedir

(Kansu, 2006:40).

Sdrlnen pariteler rejiminde, nominal déviz kurunun dar bir bant igerisinde

dalgalanmasina izin verilmesi, doviz kurlarindaki biiyiikk dalgalanmalarin Oniinii
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kesmektedir. Bu durum siiriinen bant sisteminde oldugu gibi, piyasadaki olumlu
bekleyisleri arttirmaktadir. Bunun yani sira; sz konusu rejim enflasyonun yiiksek
oldugu iilkelerde asir1 reel kur degerlenmelerinin onlenmesine yardimer olmaktadir
(Yaprakli, 2007:17). Bu sistemde para otoriteleri biiylik devaliiasyonlari dnlemek

amacuyla kiiciik devaliiasyonlarla sorunu ¢6zmektedirler.

IMF Doviz Kuru Ayarlamalari ve Doviz Kisitlamalart Yillik Raporu
(2014)’e gore 2008 yilinda IMF’ e iiye olan 188 iilkenin % 2,7’si siiriinen parite
sistemini uygularken, 2014 yilinda bu oran % 1’e gerilemistir. Siiriinen parite
sistemini uygulayan tlkeler ise Nikaragua ve Botsvana’dir. Nikaragua Amerikan
Dolarina dayali doviz kuru capasi uygulamakta iken, Botsvana ¢esitli {ilke

paralarindan olusan sepete dayali déviz kuru ¢apasi uygulamaktadir.

1.3.3.5. Resmi (Tam) Dolarizasyon

Resmi dolarizasyon, bir ulkenin kendi ulusal parasi yerine diger iilke
parasini kullanmasi veya iilkelerin parasal birligin gerektirdigi sekilde tek para birimi
kullanmalarin1 saglayan déviz kuru rejimidir. Bu sistemde; merkez bankasinin para
basma yetkisi elinden alinacagi i¢in, merkez bankasi bir taraftan bagimsiz bir para
politikast uygulayamazken, diger taraftan senyoraj geliri elde edemeyecektir (Kansu,
2006:33).

Ulkelerin tam dolarizasyon rejimini benimsemelerini gerektirecek ézellikler,
tilkede yiiksek ve degisken enflasyonun varligi, uluslararasi ticaret hacminin
fazlaligi, Para birimi rezerv olarak belirlenecek olan iilke ise ayni ekonomik

konjonktiire sahip olma seklinde siralanabilir (Karabacak, 2010:14).

Resmi (Tam) dolarizasyon sisteminin bir¢ok avantaj ve dezavantaji
bulunmaktadir. S6z konusu sistemin avantajlar1 arasinda sistemin kur riskini ortadan
kaldirmasi1 gosterilebilir. Yaprakli (2007)’e gore s6z konusu rejimde, devaliiasyon
ihtimalinin olmamasi, iilkede faiz orani hareketliliginin azalmasina yol acarken, diger
taraftan kur riskinin olmamasi islem maliyetlerinin ve iilke igindeki faiz ve yurt ici

tahvil faizleri arasindaki farkinin azalmasina yol agarak faizlerin diisiik diizeyde
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kalmasini saglamaktadir. Tam dolarizasyon sistemi ayn1 zamanda biit¢e disiplininin
artmasina ve makroekonomik istikrarsizliklarin azalmasina neden olmaktadir.
Rejimin sayilan bu avantajlarinin yani sira bir takim dezavantajlar1 da bulunmaktadir.
Merkez Bankasiin senyoraj gelirini kaybetmesi, s6z konusu rejimin ekonomiyi
doviz krizlerine kars1 duyarli hale getirmesi ve Merkez Bankasinin son kredi mercii

olma durumuna sinirlama gelmesi bu dezavantajlar arasinda sayilabilir.

2014 yil1 itibariyle, IMF’ e tiye tilkelerin % 6,8’1, tam dolarizasyon rejimine
yakin uygulamay1 benimsemislerdir. Bu rejimi tercih eden tilkelerden olan Ekvator,
El Salvador, Marshall Adalari, Palau, Panama, Dogu Timor ve Zimbabve ulusal
paralarint Amerikan dolar ile degistirirken, Kosova, Karadag ve San Marino ulusal

paralarini Euro ile degistirmislerdir. (IMF, 2014:6).

1.3.3.6. Para Kurulu

Para kurulu, yerli paranin belirlenen yabanci para ile sabit kurdan degisimini
ongoren ve belirli yasal diizenlemeleri gerektiren para politikas1 sistemidir (Ozdemir
ve Sahinbeyoglu, 2000:6). Baska bir tanimlama ile para kurulu, ulusal parayi
onceden belirlenip ilan edilen sabit kur iizerinden degistiren ve tiim yasal
yiikiimliiliikleri gerceklestirecek oranda yabanci para tutmanin taahhiit edildigi bir
sistemdir (Ghosh, Gulde ve Wolf, 2002:164). Para kurulu sisteminde Ulke, tam
dolarizasyon sisteminden farkli olarak ulusal parasim1 kullanimdan kaldirmayip,

ulusal parasin1 6nceden belirlenen sabit kur iizerinden yabanci paraya baglamaktadir.

Para kurulu sistemini  uygulamak isteyen Ulkelerin  Oncelikle
makroekonomik politika ve kurumsal yapilarinda 1iyilestirmeler yapmalari
gerekmektedir. Bu baglamda oncelikle kamu borglanma geregini minimum diizeye
indirmelidirler. Buna ek olarak bankalarin mali yapilarini gii¢lendirmeleri ve mal ve
emek piyasasinda ki esnekliklerin saglanmasi gerekmektedir. Bunlara ilaveten rezerv
oraninin ve rezerv biyukluklerinin belirlenmesi, rezerv para se¢imi ve déviz kurunun
belirlenmesi gibi temel konularda belirlenmelidir (Kogyigit ve Dogan, 2006:111-
112).
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Para kuru rejiminin uygulanmasinda iki farkli yontem kullanilmaktadir. Bu
yontemlerden ilki Ortodoks para kurulu, digeri ise esnek para kuruludur. Ortodoks
para kurulunda merkez bankasinin parasal diizenlemeler ve son kredi mercii olma
gibi  fonksiyonlarma son verilmekte ve % 100 karsihk mekanizmasi
uygulanmaktadir. Bunun yani sira Ortodoks para kurulu sisteminde ihtiyari para
politikasi uygulanmasi durumu s6z konusu degildir. Esnek para kurulu sisteminde ise
para otoritesinin son kredi mercii olma fonksiyonu devam etmekte ve % 100 karsilik
mekanizmasi uygulamasina esneklik getirilmektedir. Bu rejimde ayrica ihtiyari para

politikast uygulanabilinmektedir (Yaprakli, 2007:20).

Para kurulu rejiminde merkez bankasinin varligina son verilmekte olup,
likidite yaratma yetkisi ortadan kaldirilmaktadir. Para kurulu sisteminde piyasaya
stiriilecek paranin dnceden belirlenen yabanci para cinsinden karsiliginin olmasi
gerektigi icin karsiliksiz para yaratmak miimkiin olmamaktadir (Karabacak,
2010:16). Bu sistemde merkez bankasmnin gorev ve yetkileri para kuruluna
devredilmektedir. Para kurulu ile merkez bankasi arasindaki farklar Tablo 1.2.’de
ayrintili olarak gosterilmektedir. Tablo 1.2.’den gortldigi gibi merkez bankasi ile
para kurulu arasinda bir ¢ok acgidan farklilik bulunmaktadir. Merkez bankasi para
kurulundan farkli olarak mevduat hesab1 acabilmektedir. Para kurulu seffaf ve siyasi
baskilardan korunmakta iken ayni durum merkez bankasi i¢in s6z konusu degildir.
Bunun yami sira para kurulu enflasyona yol agmamaktadir. Bu nedenle kurul
enflasyondan senyoraj geliri elde etmemektedir. Ayrica merkez bankasi para

kurulundan farkli olarak ticari bankalara miidahale edebilmektedir.
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Tablo: 1.2. Para Kurulu ile Merkez Bankasi1 Arasindaki Farklar

Para Kurulu

Merkez Bankasi

Kagit ve madeni para piyasaya siirer

Sabit doviz kuru

% 100 yabanci rezervler

Tam konvertibilite

Kurallar1 belirlenmis para politikasi
Nihai 6diing verici degil

Ticari bankalar: diizenlemez

Seffaf

Siyasi baskilardan korunmus

Itibar1 yiiksek

Sadece faizden senyoraj geliri elde eder

Enflasyona neden olmamaktadir
Hikiimet harcamalarini finanse edemez

Para reformu i¢in On sartlara ihtiyag
duymaz
Hizli para reformu

Personel sayisi az

Kagit ve madeni para arz eder ve
mevduat hesabi agar
Sabit ve degisken doviz kuru

Degisken yabanci rezervler
Sinirli konvertibilite

Ihtiyari para politikasi

Nihai 6ding verici

Ticari bankalar sik¢a diizenler
Seffaf degil

Siyas1 baskilara acik

Itibar1 diisiik

Faiz ve enflasyondan senyoraj geliri elde
eder
Enflasyona yol acabilir

Hikiimet harcamalarinmi finanse edebilir.

Para reformu i¢in On sartlara ihtiyag
duyar
Yavas para reformu

Personel sayis1 fazla

Kaynak: Kansu, 2006:35

Para kurulu sisteminin basit bir kurala bagli olmasindan dolay1 kolay anlagilir

olmasi, uygulamasinin basit olmasi ve piyasa tarafindan kolayca izlenmesi sistemin
en O6nemli avantajidir. Para kurulu sisteminde yiksek kredibilite sayesinde faiz
oranlar1 uluslararas1 diizeye yaklagmakta, doviz kurlar1 istikrar kazanmakta ve
ekonomide mali disiplin saglanmaktadir. Bunlara ek olarak para kurulu rejiminde
ekonomide parasallasma ve finansal aracilik artmaktadir (Yildirim, 2003:42). Para
kurulu sisteminin sayilan bu avantajlarinin yam sira, bir takim dezavantajlar1 da
bulunmaktadir. Bu sistem de bankalar daha duyarl hale gelmekte, merkez bankasi
fonksiyonlarii kaybetmekte ve nominal kurlar esnekligini kaybetmektedir. Ayrica
s6z konusu sistem, gii¢lii bir kamu finansmani, saglikli bir finansal yap1 ve yeterli

miktarda doviz kaynaklar1 gerekmektedir (Ozdemir ve Sahinbeyoglu, 2000:6).
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IMF Déviz Kuru Ayarlamalar1 ve Doviz Kisitlamalar: Yillik Raporu (2014)°
e gore IMF’ e iiye olan iilkelerin % 6,3l para kurulu sistemini uygulamaktadir. Bu
ulkelerden Cibuti, Hong Kong, Antigua ve Barbuda, Dominika, Grenada, Saint Kitts
ve Nevis, Santa Lucia ve Saint Vincent ve Grenadinler yasal yabanci para degisim
araci olarak Amerikan Dolari’n1 kullanirken, Bosna Hersek, Bulgaristan ve Litvanya

Euro’yu kulanmaktadir.

1.3.3.7. Ayarlanabilir Sabit Kur Sistemi

Avyarlanabilir sabit kur sisteminde ulusal para, yabanci bir paraya veya kur
sepetine belli bir diizeyde sabitlenmektedir. Kurun, merkezi parite etrafinda en fazla
%1 oraninda dalgalanmasina izin verilmektedir. Belli bir paritenin olmasi ve bu
paritenin  surdirilmesinin  gerekliligi, para politikasinin  kullanim  imkanin
daraltmaktadir. Ancak yine de tam sabit kur sisteminde oldugu gibi kati1 kurallar
yoktur. Merkez bankas: ¢cok siki olmamakla birlikte doviz kuru seviyesini ayarlama
yetkisine sabittir (Kansu, 2006:36).

Sekil 1.3.” de ayarlanabilir sabit kur sisteminin isleyisi gosterilmektedir. Bu
sistem de Ulkeler ulusal para birimlerini belirli bir parite {izerinden yabanci para
birimine baglamakta ve yerli paranin alt ve st destekleme noktalar1 arasinda
dalgalanmasina izin verilmektedir Bu destekleme noktalari arasinda arz ve talep

kosullarina gore piyasa kurlart olusmaktadir
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Sekil 1.3. Ayarlanabilir Sabit Kur Sistemi

Doviz
Kuru
Ust Destekleme Noktasi Dolar Satist A
Parite Kuru \_Y_}\ \ /
X
199 // \\
1.98 T
Alt Destekleme Noktasi Dolar Al -
Kaynak: (Seyidoglu, 2003: 364). Doviz Miktari

Avyarlanabilir sabit kur sistemi, dis ticaret iizerindeki belirsizlikleri azaltarak
ekonomik istikrara katkida bulunmaktadir. Bu durum makroekonomik istikrari ise

beraberinde getirmektedir (Yildirim, 2003:39).
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IKiNCi BOLUM

DOViZ KURU GECIS ETKISi

2.1. Doviz Kuru Gegis Etkisi Kavram

Bretton-Woods sisteminin yikilmasiyla birlikte esnek kur sistemine
gecilmesinin ardindan doviz kurlarindaki belirsizligin arttigina yaygin olarak
inanilmaktadir. D6viz kurlarindaki dalgalanmalarin ticaret fiyatlar1 {izerindeki
etkilerini anlamak, gelismekte olan {ilkelerin uygun doviz kuru politikasi

belirlemelerinde 6nem arz etmektedir (Demirel ve Erdem, 2004: 117).

Dis ticaret hadleri ve doviz kurlar arasindaki nedensellik iligkisinin yonii ve
hiz1 1990’11 yillardan sonra 6nemli bir arastirma alani olmustur. Cikis noktas1 Tek
Fiyat Kanunu ve Satin Alma Giicii Paritesi olan doviz kuru gecis etkisi; nominal
doviz kurundaki bir birimlik degismenin ulusal para cinsinden ifade edilen yurtici
ithalat ve yurtdis1 ihracat fiyatlarinda(doviz cinsinden)  meydana getirdigi
degismedir. Goldberg ve Knetter (1996), ise doviz kuru gegiskenligini, aralarinda dis
ticaret iligkisi olan iki iilke arasindaki doviz kurlarimdaki % 1’lik degisimden
kaynaklanan, ulusal para birimi cinsinden ithalat fiyatlarindaki yiizde degisim olarak

tanimlamaktadir (Ar1, 2010: 2834 , Goldberg ve Knetter, 1996:9).
Doviz kuru gegcis etkisi li¢ sekilde gergeklesebilmektedir;

e Doviz kurlarinda meydana gelen bir degisimin etkisini yabanci
firmalar, ihracat piyasasindaki mallarin fiyatlarina tam olarak
yansittiginda tam gecis etkisi s6z konusu olmaktadir.

e Doviz kurundaki degisimlere karsin firmalar satig fiyatlarini sabit
tutmak amaci igerisinde iseler sifir gecis etkisi s6z konusudur.

e Firmalar doviz kurundaki degisimleri tam yansitma ile yansitmama
arasinda kalacak bir kombinasyon segebilirler. Bu durumda ise kismi

yansima etkisi gecerlidir (Karabacak, 2010:83).
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Doéviz kuru degisimlerinin fiyatlara gecis etkisi derecesini etkileyen birgok
faktor bulunmaktadir. S6z konusu faktorler arasinda rekabet ortami, enflasyon orani,
firmalarin fiyatlama politikasi, ticarete konu olan malin kalitesi, Uretici ve tlketici
fiyat endeksi sepetinde ithal mallarinin nispi pay1 ve dis ticarete konu olan mallarin

piyasa payi, fiyatlama yollar1 siralanabilir (Yaniktag, 2013:20).

Doviz kuru gegis etkisinin derecesinde etkili olan bir diger faktor ise doviz
kurundaki hareketlerin biiylikligtidiir. S6z konusu degisimin kii¢iik olmasi firmalarin
fiyatlar1 degistirmenin yliksek maliyeti sebebiyle bu degisimi yurt i¢i fiyatlara
yansitmama politikast izlemelerine yol a¢gmaktadir. Bu durumla beraber diisiik
oranlardaki doviz kuru hareketleri ¢ogu zaman itibar kaybetmemek adina yurt ici

fiyatlara yansitilmamaktadir (Ghosh ve Rajan, 2006).

2.2. Doviz Kuru Gegis Etkisi Siireci ve Etkileri

Déviz kurunda meydana gelen dalgalanmalar farkli kanallardan yurt i¢i fiyat
duzeyini etkileyebilmektedir. Oncelikle meydana gelen dalgalanmalar, ithalat
kanaliyla yurti¢ci fiyatlar1 etkileyebilmektedir. Bu etkinin boyutu {ilkelerin
rekabetgilik diizeyi ve dis ticarete konu olan mallar1 yapisal 6zellikleri gibi faktorlere
baglidir. Bunun yani sira doviz kuru rejimleri de doviz kurundaki degismelerin

fiyatlara gegis etkisini belirleyebilmektedir (Giindogdu, 201:1).

Dogrudan kanal, temel olarak “Tek Fiyat Kanunu” ve “Satin Alma Giicl
Paritesi” ile agiklanabilir. Buna gore doviz kurunun gelecekteki degeri iki Ulkenin
fiyat seviyelerindeki goreli hareketlere bagli olarak belirlenecektir. Verili bir ithalat
fiyat1 i¢in doviz kurundaki degisiklikler dogrudan yurt ici fiyatlara yansiyacaktir
(Damar, 2010:9).

P=E.P* (2.1

Burada E d6viz kurunu, P* ithal edilen malin yabanci para cinsinden fiyatini
ve P ithal edilen malin yurt i¢i para birimi cinsinden fiyatin1 géstermektedir. Doviz
kurundan fiyatlara gecis etkisinin tam olmasi ancak fiyatlara eklenen kar marjinin

sabit olmasina ya da marjinal maliyetlerin sabit olmasina baghdir. Ayrica nakliye
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maliyetleri ve giimriik vergileri gibi nedenlerle tek fiyat kanunu ¢ogunlukla

gerceklesmez. Bu nedenle yukaridaki gosterim yerine
P=B-E-P* (2.2)

seklindeki formulasyon daha gecerli olacaktir. Burada p Tek Fiyat Kanunundan

sapmay1 gostermektedir (Damar, 2010:9).

Doéviz kurundan fiyatlara gecisi saglayan dolayli kanal ise toplam talep
kanalidir. Doviz kurlarindaki bir artig, yurt i¢i mallarin yabanci tiiketiciler i¢cin daha
ucuz hale gelmesine ve buna bagl olarak ihracat ve toplam talebin potansiyel ¢iktiya
kiyasla artmasmma ve fiyatlarin ylikselmesine neden olacaktir. Nominal {icret
sozlesmeleri kisa donemde sabit olugundan reel iicretler diisecek ve sonucta ¢ikti
artacaktir. Ancak, reel {icretler daha Onceki seviyelerine dondiiglinde {iretim
maliyetleri ve fiyatlar genel dlzeyi artarken ¢ikti diizeyi azalacaktir. Sonug olarak
kurdaki degismeler toplam talepteki degismeler yoluyla yerel fiyatlar etkileyecektir
(Damar, 2010:9, Hyder Shah, 2004:3) .



Sekil 2.1. Doviz Kuru Gegis Etkisinin Ulusal Fiyatlara Etkisi

A 4

Direkt Etkiler

v

Ulusal Paranin

Deger Kaybi

y

fthal edilen hammadelerin
ulusal para cinsinden
fiyati artar

Uretim Maliyetleri

artar.

A 4

Endirekt Etkiler

A 4

Ihrag mallarina olan
talep artar.

Ithal edilen nihai
mallarin TL

cinsinden fiyat: artar.

Ulusal Fiyat

y Dizeyi

Yukselir

A 4
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Kaynak: ( Hyder ve Shah, 2004:4).

Ihrag mallarin ulusal
para cinsinden fiyati
artar

Sekil 2.1.” de goriildii gibi, doviz kurlarinda meydana gelen degismeler ulusal

fiyatlar Uzerinde direkt ve endirekt olmak tizere iki sekilde etkisini gostermektedir.

Oncelikle ithal edilen tamamlanmis mallar ve hammaddeler yoluyla ulusal fiyatlari

dogrudan etkileyebilmektedir. Bununla birlikte kurdaki yiikselme ithal ara mallar

fiyatlarimi arttirarak ulusal olarak {iretilen mallarin iiretim maliyetlerini dolayisiyla

tilkede tiretilen tamamlanmis mallarin fiyatini arttiracaktir. Bunun yani sira yabanci

para cinsinden satilan yerel {irlinlerin fiyat1 yoluyla da kurdaki degigsmeler dogrudan

yerel fiyatlar etkileyebilmektedir (Ar1, 2010:2835).
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2.3. Doviz Kuru Geciskenliginin Teorik Cercevesi
2.3.1. Tek Fiyat Kanunu ve Déviz Kuru Geciskenligi

Tek fiyat kanunu (law on one price), temel olarak ticari bir malin diinyanin
her yerinde aym fiyatlara satilmasi hususuna dayanmaktadir. Bu husustan dolayi; bir
malin es anl olarak farkli piyasalarda alinip satilmasi olarak tanimlanan arbitraj
faaliyetleri, tek fiyat kanunun gecerli oldugu durumlarda yapilamamaktadir. Tek
fiyat kanunu bir baska tanimlamaya gore, ticari engellerin ve tasima maliyetlerinin
sifir olmasi durumunda aymi nitelikteki mallarin, farkli iilkelerde ayni fiyatlara
satilmasidir (Krugman ve Obstfeld, 2003:389).Tek fiyat kanunu Denklem 2.3. deki
gibi gostermek mimkundir (Dwyer ve Lam, 1994:4).

P=P'¢ (2.3)

Buradaki; P ithal edilen mallarin yerli fiyatlarini, P diinya fiyatlarin1 ¢ ise

nominal doviz kurunu temsil etmektedir. S6z konusu esitlik saglanmadig: siirece
karli bir arbitraj firsati dogacaktir. Burada P(P”.¢ise arbitraj yapan kisi yurticinde

mali P fiyatindan alip, yurtdisinda P~ fiyatindan satarak arbitraj geliri elde edecektir
(Ucan, 2011:10). Arbitraj faaliyetleri neticesinde fiyatlar tekrar esitlenecektir. Bu
cercevede tek fiyat kanunun varsayimlarini su sekilde siralamak miimkiindiir: Mal
piyasalari tam esnek yapiya sahipken, iilkeler arasinda ticaret oniine engel teskil
edecek herhangi bir diizenleme veya etken bulunmamakta ve iilkeler arasinda ticarete

konu olan mallarin tasima maliyetleri ihmal edilebilir diizeydedir (Uslu, 2012:9).

Tek fiyat kanunun gecerli oldugu ekonomilerde doviz kurunun tam
geciskenligi s6z konusudur. Kanundan sapmalar oldugunda eksik yansimayi
gostermektedir. Tek fiyat kanunu mal piyasalarinda gecerli oldugu gibi para
piyasalarinda da gecerli olabilmektedir. Tek fiyat kanununa gore benzer mallarin
nerede satildig1 dikkate alinmaksizin, ayni nispi fiyatlar lizerinden karsilikli ticarete

konu olmalar1 gerekmektedir (Alacahan, 2011:52).

Tek fiyat kanunun gercek dunyada gegerli olmadigmi sdylemek

miimkiindiir. Bunun nedenleri arasinda; tasima maliyetlerinin ve ticaret engellerinin
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arbitraj imkanini ortadan kaldirmasi, sirketlerin farkli yada boliinmiis piyasalarda

farkli fiyatlar uygulayabilmesi siralanabilir.

2.3.2. Satin alma Giicii Paritesi ve Doviz Kuru Gegiskenligi

Temeli tek fiyat kanununa dayanan satin alma giicii paritesi yaklagimi
(purchasing power parity), ilk kez ampirik olarak Cassel (1918), tarafindan ele
alimmustir. Satin alma giicli paritesini, tek fiyat kanununun bir mal yerine, tim mal
piyasalar1 iizerine uygulanmasi niteliginde, iilkeler arasindaki fiyat diizeylerinde
meydana gelen fiyat farkliliklarim1 ortadan kaldiran, para birimi doniistiirme orani
olarak tanimlamak miimkiindiir (Arslan ve Kanbur, 2007:9). Satin alma gucl
paritesi, para ve doviz piyasalarina da uygulanmaktadir. Bu kuram iilkelerin doviz
kurlar1 ile fiyatlar genel diizeyi arasinda iliski kurmaktadir. S6z konusu yaklasimin
temel felsefesi; lilkeler arasindaki fiyatlar genel diizeyi oranmin denge doviz

kurlarini temsil etmekte oldugudur (Oztiirk ve Bayraktar, 2010:162).

Satin alma giicii paritesini, iki lilkeli ve ayn1 mal sepetinden olusan model
cercevesinde Denklem 2.4. deki gibi formule etmek mumkindir (Krugman ve
Obstfeld, 2003:390).

P
SGP =5~ (2.4.)

iy
Buradaki Pix i mal sepetinin x iilkesindeki fiyati, Pj, ise i mal sepetinin y
ilkesindeki fiyatim1 temsil etmektedir. Bu fiyatlarin orami ise satin alma giicii
paritesini vermektedir. Burada x {ilkesindeki i mal sepetinin fiyatinin 200 TL, y
tilkesindeki i mal sepetinin fiyatinin 100 § oldugu varsayildiginda satin alma giicii

paritesi 1$=2 TL olarak olusacaktir.

Uluslararas1 karsilastirmalarda satin alma giicii paritesi ile doviz kuru
tanimlamalar1 arasinda yanlis yorumlar yapilabilmektedir. Iyi tanimlanmis mal
sepetinin fiyatlandirilmasindan yola c¢ikilarak iilkeler arasindaki fiyat seviyesi

farkliliklarin1 yok ederek giivenli sonuglar veren satin alma giicli paritesi, iilkeler
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aras1 fiyat diizeyi farkliliklarini biinyesinde barindirmasindan dolay1 giivenli sonuglar

vermeyen doviz kurundan farklilik arz etmektedir (Aslan ve Kanbur, 2007:14).

Satin alma paritesi yaklasimi mutlak ve nispi satin alma giicii paritesi olarak
iki ayr1 kisimda incelenmektedir. Mutlak satin alma giicii paritesi yaklagimina gore
ele alan iilkedeki mal sepetinin fiyatinin diger iilkedeki mal sepeti ile ayn1 olmasi
gerekmektedir. Yani ele alman iilkenin para biriminin cari kurdan
dontstiiriildiigiinde diger lilke ile ayni1 satin alma giiciine sahip olmasi gerekmektedir

(Sodersten ve Reed, 1994:582).

Mutlak satin alma giicii paritesi Denklem 2.5.’de gOsterilmektedir (Seyrek,
2003:153).

P
E=K— 5.
P (25.)

Burada E denge doviz kurunu, P yerli fiyatlar, P~ dis fiyatlart ve K ise
sapmalar1 gostermektedir. Mutlak satin alma giicii yaklagiminda, iilkelerin fiyatlar
genel seviyelerinin belirlenmesinde kullanilan mal sepetlerindeki mallarin ticarete
konu oldugu, mallarin birbirine benzer oldugu, tagima maliyetlerinin yok denecek
kadar az ve ihmal edilebilir oldugu, tiiketicilerin gerek mal gerekse fiyatlar
konusunda tam bilgiye sahip olduklari, kota, tarife gibi engellerin olmadigi ve
iiretim siirecinde tam rekabet kosullarimin gecerli oldugu varsayilmaktadir (Uslu,

2012:10-11).

Nispi (goreli) satin alma giicii paritesinde doviz kurunun yurtici ve yurtdist

enflasyon arasindaki farka gore belirlenmesi durumu séz konusudur.

£ -1

R
- _R (2.6.)
0 Po*

Denklem 3.5.teki degerler birbirine oranlanip esitligin her iki tarafindan 1

cikartildiginda;
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R
LS
E, R

P

R

E,-E — Pl* -1
E, R
P’

-P
% oldugu gbz Oniinde

elde edilir. Burada enflasyon oran1 77 =—*

bulunduruldugunda;

E,-E, 7-7

E, 1+7 @7)

Denklem 2.7. nispi satin alma giicii paritesini ifade etmektedir. Buradaki E;

E -E
baz alinan donemin déviz kuru, % kurdaki % degisme, P yurtici fiyat seviyesi

0

Pl* yurtdisi fiyat seviyesidir.
Gerek mutlak gerekse nispi satin alma giicii paritesi yaklagimina gore tipki
tek fiyat kanununda oldugu gibi doviz kurundan ihracat ve ithalat fiyatlarina dogru

tam gecis etkisi s6z konusudur. Satin alma giicii paritesi yaklasimi eksik gecis

etkisini agiklamada yetersiz kalmaktadir (Onder, 2011:21).

2.3.3. Esneklikler Yaklasimi ve Doviz Kuru Geg¢iskenligi

Doviz kurlarinda meydana gelen degismelerin ticaret bilangosu tlizerindeki
etkisini inceleyen esneklikler yaklasimina gore; gerceklesen bir devalliasyonun
etkileri arz ve talep esnekliklerine baglidir. Bu yaklasim yapilan bir devaliiasyonun,

ilkenin ihra¢ mallarin1 yabanci para cinsinden ucuzlatip, ihracat miktarini arttirirken,
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ithal nallarin1 yerli para cinsinden pahalilastirarak, ithalati azalticit etki yaptigim
vurgulamaktadir. Bu durum yapilan devaliiasyonun dis ticaret bilangosuna iKi

yonden olumlu etki yaptigini ortaya koymaktadir (Seyidoglu, 2013:114).

Esneklikler yaklasimina gore yapilan bir devaliasyonun dis ticaret
bilangosunda olumlu etki yapabilmesi Marshall-Lerner kosuluna baglidir. Marshall-
Lerner kosulu e+ e,>1 olarak gosterilmektedir. Burada e, ithal mallarinin yurtici
talep esnekligi, e, ise ihra¢ mallarimin dis talep esnekligidir. Marshall-Lerner
kuralina gore e+ e,.=1 ise, doviz kurlarinda meydana gelen artig, dis ticaret
bilangosu iizerinde herhangi bir etki yaratmayacaktir. Buna karsin; e .+ e, <1 ise;
doviz kurlarindaki artig iilkenin dis 6demeler bilancolarin1 olumsuz etkileyecektir.
et e, >1 durumunda ise, doviz kurlarinin yiikselmesi ile 6demeler bilangosu

dengesinin saglanmasi miimkiin olmaktadir.

Marshall-Lerner kosulu ayrintili olarak Denklem 2.8.” de gdsterilmistir.

emex(hm—I_nx - 1:] + nmnx(em + EI + 1:] — ':.
(Em + M) (e +77°) B (2.8)

Burada ihracat¢1 tilkenin ithal ve ihrac talep esneklikleri #,, ve 7 olup,
pozitif olarak tanimlanmistir. Arz esneklikleri ise, e,,, ve e, olarak tanimlanmustir. e

ve 1, ihracatci iilkenin i¢ fiyatlarini, e,, ve #7* ise yabanci iilkenin fiyatlarini ifade

etmektedir (Karluk, 2003: 466).

Kisa donemde esnekliklerin diisiik olmas1 Marshall-Lerner kosulunun yerine
getirilmesini imkansiz kilmaktadir. Bu durumda esnekliklerin diisiikk olmasindan
dolay1 yapilan devaliiasyon dis ticaret bilangosunu dncelikle daha da bozmakta, daha
sonra diizelmeler meydana gelmektedir. Zaman igerisinde dis ticaret bilangosunda
meydana gelen degigsmeler J harfine benzer sekil olusturmaktadir. Bu duruma J egrisi

etkisi ad1 verilmektedir (Seyidoglu, 2001:462).
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Sekil 2.2. J Egrisi Etkisi

D1s Ticaret
Bilancosu

Zaman

J egrisi etkisi Sekil 3.2.’de gosterilmektedir. Grafikte goriildiigii gibi yapilan
devaliiasyon Oncelikle dis ticaret bilancosunda bozulmalara neden olacaktir ki; bu
durum I nolu bolgede gergeklesmektedir. Zaman igerisinde dig ticaret bilancosunda
diizelmeler meydana gelecektir. Bu iyilestirici etkilerin ne kadar zaman alacagi ise
ilkeden iilkeye farkliliklar gostermektedir. Bu siirenin ortalama iki yilin iizerinde

oldugunu yapilan ¢aligmalar ortaya koymaktadir(Seyidoglu, 2001:463).

2.4.Doviz Kurunun Fiyatlara Gegis Etkisi: Literatiir

2.4.1. Doviz Kurunun Fiyatlara Gecis Etkisi ile ilgili Diger Ulke

Calismalan

Doviz kurlarinda meydana gelen degisimlerin fiyatlara gecis etkisini
inceleyen bir ¢ok calisma literatiirde yer almaktadir. Ancak s6z konusu ¢alismalarda,
caligmanin kapsadigi donemin, kullanilan degiskenlerin farkli olmasi1 ve ¢alismada
ele alinan tilkelerdeki doviz kuru ve ekonomi politikalarindaki farkliliklar, birbiri ile

benzer sonuglarin elde edilme olasiligini ortadan kaldirmstir.
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McCarthy (2000), aralarinda ABD, Japonya, Almanya ve Ingiltere’nin de
yer aldig1 dokuz gelismis ililkede doviz kuru gegis etkisini arastirmistir. Arastirma da
1976:Q1 ve 1998:Q4 donemine ait veriler kullanilirken, degisken olarak ise ithalat
fiyatlari, petrol fiyati, doviz kuru, iiretici ve tiiketici fiyat endeksleri ve ¢iktr acig
kullanilmistir. VAR modeli kullanilarak olusturulan ¢alismada ithalat fiyatlarindan
gecis etkisinin, doviz kurundan tiiketici ve {liretici fiyatlarina dogru gecis etkisine

kiyasla daha biiyiik oldugu sonucuna ulasilmistir.

McCarthy (2006), nominal doviz kuru ile ithalat fiyatlarinin tiiketici ve
uretici fiyat endeksleri Uzerindeki etkilerini Almanya, Belgika, Japonya, Hollanda,
Isvec, Fransa ve Isvigre ekonomileri acisindan incelemistir. 1976-1998 d6nemini
kapsayan c¢alismalarinda yazar VAR modelinini kullanarak, = nominal doéviz
kurlarmin ithalat fiyatlarina kiyasla tlketici ve Uretici fiyat endekslerinde daha az
etkisinin oldugu sonucuna ulagsmistir. Mc Carthy’e (2006) gore enflasyon oranlarinda
saglanan istikrar nominal doviz kurlarindan ithalat fiyatlarina gegisi nispeten

azaltmaktadir.

Sekine (2006), doviz kurunun fiyatlara gegis etkisini incelemek amaciyla
sanayilesmis iilkeleri (ABD, Japonya, Almanya, Ingiltere, Fransa ve Italya) ele
almistir. Calismada 1974:Q1 ve 2004:Q4 donemini ele alan yazar, gecis etkisinin

ithalat fiyatlar1 bakimindan azaldig1 sonucuna ulagmustir.

Gelismis ve gelismekte olan 41 {iilke i¢in 1980-2006 donemini inceleyen
Bussiere ve Peltonen (2008), dogrusal zaman serisi yontemini kullandiklar
calismalarinda gelismis {ilkelerin ticaret ve {iretim yapilarinin gelismekte olan
tilkelere gore daha esnek oldugu sonucuna ulasmiglardir. Bussiere ve Peltonen
(2008)’e gore piyasalardaki mevcut bulunan bu esneklik doviz kuru tercihi,
enflasyonist baskilar, eksik veya tam rekabet piyasalari gibi bir ¢ok faktore bagh
bulunmaktadir. Gelismekte olan iilkelerde, ihracatin ithalata bagimliligin yiiksek
olmasmin da etkisiyle ihracat ve ithalat birim deger endeksleri arasinda giiglii
korelasyonlar bulunmaktadir.Gelismis iilkelerde ise nominal doviz kurundaki
volatilitelerin ithalat birim deger endeksi {izerinde etkisinin diisiik oldugu sonucuna

varilmgtir.
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Rowland’mn (2004), gecis etkisini 1983:1 ve 2003:10 dénemi aylik
verileriyle Kolombiya ekonomisi i¢in arastirdigi calismasinda, VAR yOntemini
kullanmistir. S6z konusu c¢alismanin sonucuna gore, déviz kurundan fiyatlara gegis
etkisi tam olmamakla beraber, ithalat fiyatlar1 doviz kuru hareketlerine hizli tepki

vermekte ve kurdaki degismeler fiyatlara hizli bir sekilde yansimaktadir.

Johansen yontemi ile 1980-2009 donemine ait aylik verileri kullanarak
Giliney Afrika’da doviz kuru geciskenliginin ithalat fiyatlar1 ve para politikasina
etkisini test eden Aron vd. (2014) ise doviz kuru geciskenliginin eksik olup, yilda %
50 seviyesinde gerceklestigi, alt1 aylik donemde ise s6z konusu oranin % 30

seviyelerine geriledigi sonucuna ulagmislardir.

Vietnam ekonomisinde VAR modellerinden elde edilen etki-tepki
fonksiyonlar1 yardimiyla gegis etkisini 6lgen Minh (2009), 2001-2007 dénemini
kapsayan caligmsinda esnek kur rejiminin uygulanmasi durumunda déviz kuru gecis

etkisinin azaldig1 sonucuna ulagmistir.

Coricelli, Jazbec ve Masten (2004), gecis ekonomilerinde 1993-2002 yillar
arasinda nominal doviz kurlar1 ile fiyat endeksleri arasindaki iligkiyi SVAR
modelleri yardimiyla incelemislerdir. Yazarlar ¢alisma neticesinde uyarlayici doviz
kuru politkalarinin tam gegis etkisine neden olarak enflasyonist baskilar1 artirdigi

sonucuna ulagmiglardir.

Campa ve Goldberg (2002), doviz kurlarimin ithalat fiyatlarina gegis
etkisini ele almak amaciyla 25 OECD iilkesi iizerinde 1975-1999 dbonemine ait
ceyrek donem verilerini kullanarak incelemede bulunmuslardir. ilgili calismada
degisken olarak yerel para cinsinden ithalat fiyatlari, doviz kuru ve kontrol degiskeni
olarak ise ihracat maliyetleri ve reel GSYIH kullanilmistir. Déviz kuru gecis
etkisinin kisa dénem de % 60 uzun donem de ise yaklasik olarak % 80 oldugu tespit
edilmistir

Campa ve Goldberg (2005), bir bagka ¢alismalarin da ise 23 OECD (lkesi
Uzerinde 1975-2003 donemine ait verileri kullanarak doéviz kuru gegiskenliginin
ithalat fiyatlar1 {izerinde ki etkisini dlgmeye ¢aligmislardir. Elde edilen sonuglar

OECD iilkelerinde doviz kuru geciskenliginin azaldigini gosterirken, dOviz Kuru
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gecis etkisinin kisa donem de 0,46 uzun dénem de ise 0.64 oldugu tespit edilmistir.
S6z konusu ¢alismada doviz kuru gegiskenliginin ithalat fiyatlarina etkisinin ABD’de
kisa donemde % 23 oraninda, Almanya, Fransa ve Isvigre gibi iilkelerde % 60’ a

yakin bir oranda gerceklestigi gorilmiistiir.

Barhoumi (2006), 24 gelismekte olan iilke i¢in uzun dénemde ddviz kuru
geciskenliginin ithalat fiyatlar1 {lizerindeki etkisini arastirmistir. Calismada yazar
tarafindan 1980-2003 yil1 verileri kullanilirken, duragan olmayan panel veri yontemi
tercih edilmistir. Doviz kuru geciskenliginin tahmininde nominal déviz kuru,
ithracat¢r maliyetleri, rakip trlinlerin fiyatlar1 ve talep kosullari degisken olarak
kullanilmigtir. Barhoumi, iilkelerde uygulanan ddviz kuru ve enflasyon rejimleri
farkliliklar1 ve giimriik tarifelerinin etkisiyle {lkeler arasindaki doviz kuru
geciskenliginin birbiriyle ayni olmadigi sonucuna ulasmistir. Sabit kur rejimi
uygulayan iilkelerde doviz kuru geciskenliginin esnek kur rejimi uygulayan tilkelere
kiyasla daha yiiksek oldugu sonucuna ulasilmistir. Sabit kur rejiminin uygulandigi
iilkelerde gecis etkisinin 0,724, esnek kur sisteminin gegerli oldugu iilkelerde ise
0,481 oldugu gorilmektedir. Bunun yani sira; gegis etkisi, yiiksek enflasyona sahip
olan iilkelerde 0,217, diisiik enflasyonun oldugu iilkelerde 0.080, yiiksek glimriik
tarifelerinin uygulandig iilkelerde 0.554, diisiik giimriik tarifelerinin gegerli oldugu
ulkelerde ise 0.259 olarak elde edilmistir.

1993-2005 ddénemi icin Uzak Dogu iilkelerinde (Kore, Malezya, Singapur)
doviz kuru gegis etkisini VAR modeli ile inceleyen Ito ve Sato (2006); 1997 Asya
krizi ile birlikte soz konusu tlkelerde doviz kuru gegcis etkisinin daha yiikseldigi
sonucuna ulagmiglardir. Yazarlar bu durumu reel ve finansal krize giren iilkelerde

para ikamesinin yiikselmesinden kaynaklandigini ortaya koymuslardir.

Kisa ve uzun dénemde doviz kuru gegiskenliginin ithalat fiyatlar1 tizerindeki
etkisini 9 Asya-Pasifik Ulkesinde 6lgmeyi ama¢ edinen Webber (1999), ithalat
fiyatlari, ihracat fiyatlar1 ve nominal doviz kuru degiskenleri kullanmak suretiyle
Johansen es biitiinlesme yontemini uygulamistir. Sonug olarak; 9 Ulkeden 7’sin de
uzun donem de eksik gecis etkisi durumu mevcut iken kisa donem de doviz
kurundan ithalat fiyatlarina dogru daha yavas bir geciskenlik etkisi durumu séz

konusudur.
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Euro bolgesi i¢inde kalan ekonomilerde doviz kuru gegis etkisini 1982-2001
yillart arasinda esbiitiinlesme analiziyle inceleyen Hufner ve Schroder (2002), bir yil
sonunda nominal doviz kurlarinda deger kaybinin tiiketici fiyat endeksini etkiledigi

sonucuna ulagmiglardir.

Thrig, Marazzi ve Rothenberg (2006), 1975-2001 yillar1 arasinda Ingiltere,
ABD, Kanada, Japonya, italya Fransa ve Almanya gibi gelismis iilkelerde doviz kuru
gecis etkisinin azaldig1 bulgusuna ulagsmislardir. Yazarlar bu sonucu tiketici fiyat
endeksinin hesaplanmasinda kullanilan sepetin biiyiik oranda ithal edilen ara, yatirim

ve nihai mallardan olusmasina baglamistir.

Frankley, Parsley ve Wei (2005), belirli mallar iizerinden doviz kuru gegis
etkisinin ithalat fiyatlar1 tizerindeki belirleyiciligini test etmeye c¢alismislardir.
Calisma da gelismekte olan 76 iilkenin sekiz mala iliskin 1990-2001 dénemine ait

veriler kullanilmistir. Yazarlar, tam olmayan gegis etkisi sonucunu elde etmistir.

Johansen yontemi ile 1980-2005 donemine ait ¢ aylik verileri kullanarak
Singapur’da doviz kuru geciskenliginin ithalat fiyatlar1 iizerindeki etkisini test eden
Ghosh ve Rajan (2009) ise, ithalat fiyatlar: tizerindeki gegis etkisinin kisa donemde
% 25, uzun dénemde ise % 29 oldugu sonucuna ulagsmistir. Bununla beraber Ghosh
ve Rajan calismalarin da istikrarli para politikasi, diisiik enflasyon ve yiiksek disa

aciklik derecesinin gecis etkisini azaltacagini vurgulamislardir.

Menon (1993), iki asamali Engle-Granger metodolojisi ile 1981-1990
donemi ii¢ aylik verilerini kullanarak Avusturya’da motorlu araglarin ithalatin da
gecis etkisini inceledigi ¢calismasinda uzun dénemde gecis etkisinin tamamlanmadigi

sonucuna ulasmuistir.

Giliney Afrika’da tiiketim ve ithalat mallar1 {izerinde doéviz kuru
geciskenliginin etkisini panel veri yOntemiyle arastiran Parsley (2012), tiiketim
mallar tizerinde diisiik gecis etkisi sonucuna ulagmistir. Doviz kuru gegiskenliginin
tiketim mallan tizerindeki etkisi yaklasik olarak % 14 ila % 27 arasinda degisen
oranlar olarak gerceklesmistir. Ithalat iizerindeki gecis etkisi ise % 60 olarak

Olciilmiistiir.
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Athukorala ve Menon (1994), Japonya’da doviz kurunda meydana gelen
degismeler ve ihracat fiyatlar1 arasindaki iligkiyi arastirmiglardir. Calismada 1980-
1992 ddnemine ait ii¢ aylik veriler ve Johansen ydntemi kullanmilmustir. Inceleme
neticesinde doviz kurunun sektorel fiyatlara tam olarak yansimadigi sonucuna

varilmigtir.

1980-2009 déneminde gelismis iilkelerde (Almanya, Ingiltere, Japonya ve
ABD) doviz kuru gegis ettkisini inceleyen Delatte ve Villavicencio (2001); gecis
etkisinin nominal déviz kurunun deger kaybetmesi durumunda yiiksek; buna karsin
nominal doviz kurunun degerlenmesi durumunda ise diisiik oldugu sonucuna
ulasmiglardir. Yazarlar bu sonucu ise halen gelismis ekonomilerde varligin1 gosteren

eksik rekabet piyasalarindan kaynaklandigini ortaya koymaktadirlar.

Kikuchi ve Sumner (2002), Japonya’da ihracat fiyatlar1 iizerindeki doviz
kuru gecis etkisini test etmiglerdir. 1976-1995 donemi {i¢ aylik verileri ve Johansen
yontemi kullanilarak yapilan testte ihracat fiyatlar1 {izerinde ge¢is -etkisinin

tamamlanmadig1 sonucuna ulagilmistir.

Tange (1997), doviz kurlarinda meydana gelen degisimlerin Japonya imalat
sanayi sektoriindeki ihracat fiyatlar tizerindeki gegis etkisini 1980-1992 ddnemi igin
analiz etmektedir. Arastirma sonucunda, metal iiriinleri sektorii hari¢ imalat sanayi
sektoriinde doviz kuru degisimlerine ihracat fiyatlarimin Onemsiz sayilabilecek

duzeyde tepki verdigi goriilmektedir.

Taylor kurali enflasyondaki ve gayrisafi yurti¢i hasiladaki agigin para
politikast ile kontrol edilebilecegine dayanmaktadir. Barhoumi ve Jouni (2008),
1980-2013 donemi igin ¢oklu yapisal kirilma birim kok testleri ile yine yapisal
kirilmalar dikkate alan egbiitiinlesme analizi yardimiyla Sili, Bolivya, Uruguay,
Kolombiya, Singapur, Botswana, Endonezya ve Veneziella ekonomisindeki déviz
kuru gecis etkisini incelemislerdir. S6z konusu iilkelerde 1980-1990 yillar1 arasinda
enflasyonist baskilarin az olmasi nedeniyle Taylor (2000)’in 1990’larda ki 1limh
enflasyon oranlarinin  doviz kuru gecis etkisini yavaslatacagi goriislini

desteklemislerdir.
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Duasa (2009), Malezya’ da reel doviz kuru sokunun ithalat ve ihracat
fiyatlar1 iizerindeki etkisini aragtirmistir. Calisma, Vektor Hata Diizelme modeli
kullanilarak 1999-2006 donemi aylik verileri yardimiyla gergeklesmistir. Sonug
olarak, reel doviz kuru sokunun ithalat fiyatlarindaki dalgalanmalar1 belirgin olarak

etkiledigi tespit edilmistir.

Mallick ve Marques (2008), Hindistan’da doviz kurunun ihracat fiyatlarina
gecis etkisini 1980-1990 ve 1991-2001 donemlerinden olusan iki ayri donem
itibariyle sektorel panel veri kullanarak incelemislerdir. S6z konusu ¢alismada doviz
kurunda meydana gelen degismelerin sektorel fiyatlara tam olarak yansimadigi

sonucuna varilmistir.

Sweidan (2013), nominal ddviz kurlarinin ve petrol fiyatlarmin Urdiin
ithalat fiyatlar lizerinde belirleyici oldugu, buna karsin; petrol fiyatlarinin doviz kuru
dalgalanmalarina kiyasla ithalat fiyatlari {izerinde daha biiyiik etkiye sahip oldugunu

calismasinda vurgulamaktadir.

Kore, Singapur, Malezya, ve Tayland’dan olusan Uzak dogu Asya
ulkelerinde, 1997 Asya krizi 6ncesi ve sonrasinda doviz kuru gecis etkisini yapisal
VAR modeli ile inceleyen Sek ve Kapsalyamova (2008), doviz kuru gegis etkisinin
ithalat birim deger endekslerinde en yiiksek, ihracat birim deger endekslerinde ise en

diisiik degeri aldig1 sonucuna ulagmislardir.

Amerika’da imalat sanayi sektériinde doviz kuru gegiskenligini inceleyen
Yang (1997), soz konusu ¢alismada iriin farklilastirmanin yiiksek, marjinal
maliyetlerin diisiik oldugu durumlarda déviz kuru gegiskenliginin artti1 sonucuna
ulagmaktadir. Ayrica Yang (1997), ithalat miktar1 ile doviz kuru geciskenligi

arasinda negatif bir iliski oldugunu iddia etmektedir.
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Tablo 2.1. Déviz Kuru Gegiskenligini Konu Alan Diger Ulke Calismalar
. ] Kullanilan
Ulke ve Tarih )
Yazar Ekonometrik Sonug
Arahgi
Yontem
Ithalat
fiyatlarindan gegis
Aﬁ;’ iapForgi’]"’s‘é etkisi, doviz
Almanya, rransa, kurundan tuketici
McCarthy Ingiltere, Belglka, VAR ve lretici
Hollanda, Isveg ve fiyatlarma dogru
Isvigre 1976:Q1 ve gecis etkisine
1998:Q4 kiyasla daha
blyuktdr.

Markow Zinciri Gegis etkisi ithalat
fiyatlar
Monte Carlo bakimindan
(MCEME) azalmaktadr.

ABD, Japonya,
Almanya, Ingiltere,
Fransa ve Italya

1974:Q1 ve
2004:Q4

Sekine

Ddviz kurundan
fiyatlara gecis
etkisi tam
olmamakla
beraber, ithalat
fiyatlar1 doviz kuru

Kolombiya 1983:1 VAR hareketlerine hizli
tepki vermekte ve

Rowland ve 2003:10
kurdaki degismeler
fiyatlara hizl bir
sekilde
yansimaktadir.

Ddéviz kuru
geciskenliginin
eksik olup, yilda

Gliney Afrika , . 9% 50 seviyesinde
Aron vd. 1980-2009 Johansen yontemi gerceklestigi
sonucuna
ulagmustir.
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Campa ve
Goldberg

Campa ve
Goldberg

Barhoumi

Webber

Frankley vd.

Ghosh ve Rajan

25 OECD {lkesi
1975-1999

23 OECD {lkesi
1975-2003

24 Gelismekte olan

tlke

9 Asya Pasifik
Ulkesi

76 Ulke
1990-2001

Singapur
1980-2005

Zaman Serisi Panel

regresyon

Zaman Serisi Panel

regresyon

Duragan olmayan

Panel veri yontemi

Johansen yontemi

Hata Dlizeltme
Modeli

Johansen yontemi

Doviz kuru gecis
etkisinin kisa
donem de % 60
uzun donem de ise
yaklagik olarak
0.80 oldugu tespit
edilmistir

Doviz kuru gecis
etkisinin kisa
donem de 0,46
uzun dénem de ise
0.64 oldugu tespit
edilmistir.

Sabit kur rejimi
uygulayan
ulkelerde
geciskenliginin
daha yiksek
oldugu sonucuna
ulagilmistir.

9 ulkeden 7’sin de
uzun dénem de
eksik gecis etkisi
durumu mevcut
iken kisa donem de
daha yavas bir
geciskenlik etkisi
durumu s6z
konusudur.

Tam olmayan
gecis etkisi s6z
konusudur.

Ithalat fiyatlari
tizerindeki gecis
etkisinin kisa
dénem de % 25,
uzun donem de ise
% 29 oldugu
sonucuna
ulasilmistir
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Menon

Parsley

Athukorala ve
Menon

Kikuchi ve
Sumner

Duasa

Mallick ve
Marques

Avusturya
1981-1990

Giney Afrika
1990-2009

Japonya
1980-1992

Japonya
1976-1995

Malezya
1999-2006

Hindistan
1980-1990
1990-2001

Engle-Granger

Panel Veri
Yontemi

Johansen yontemi

Johansen yontemi

Vektor Hata
Diizeltme modeli

Panel Veri
Yontemi

Uzun dénemde
gecis etkisinin
tamamlanmadigi

sonucuna
ulagmustir.

Tuketim mallari
tizerinde diigiik

gecis etkisi
sonucuna
ulasmustir

Doviz kurunun
sektorel fiyatlara

tam olarak

yansimadig1
sonucuna

varilmistir.

Ihracat fiyatlar

iizerinde gecis
etkisinin

tamamlanmadig1

sonucuna
ulagilmistir.

Reel déviz kuru
sokunun ithalat
fiyatlarindaki
dalgalanmalari
belirgin olarak
etkiledigi tespit
edilmistir.

Doviz kurunda
meydana gelen
degismelerin

sektorel fiyatlara

tam olarak

yansimadig1
sonucuna

varilmstir.
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) Urdiin
Sweidan 1976-2011
van ABD

g 1980-1991
Japonya
Tange
1980-1992

Es biitiinlesme ve
Hata Dlizeltme
Modeli

Dixit-Stiglitz
Model

EKK

Doviz kurlarinin
Urdun ithalat
fiyatlar1 tizerinde
belirleyici oldugu
sonucuna
ulasiimastir.

Urdn
farklilagtirmanin
yuksek, marjinal

maliyetlerin diisiik
oldugu durumlarda
doviz kuru
geciskenliginin
arttig1 sonucuna
ulagmaktadir.

Imalat sanayi
sektorunde doviz
kuru degisimlerine
ithracat fiyatlarinin
onemsiz
sayilabilecek
diuizeyde tepki
verdigi
gorulmektedir

2.4.2. D6viz Kurunun Fiyatlara Gecis Etkisi ile Tlgili Tiirkiye Bazh

Calismalar

Doéviz kurunun fiyatlara gecis etkisinin derecesi Ozellikle Tiirkiye gibi

gelismekte olan ve disa agik bir iilkenin uygulayacagi politikalarin belirlenmesi

acisindan avantajlar saglamaktadir. Eger doviz kurundaki degismeler fiyatlara

kismen yansiyorsa, dis ticaret dengesini

saglamada kullanilan doéviz kuru

ayarlamalar1 etkisini kaybedecektir. Bununla beraber; doviz kurundan fiyatlara

kismen yansima s6z konusu oldugunda iilke doviz kurundaki dalgalanmalarin

yaratacag1 olas1 enflasyonist baskilardan daha az etkilenecektir (Karabacak, 2010;

94).
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Reel doviz kurlar ile ihracat ve ithalat fiyat endeksleri arasindaki yansima
etkisinin Tiirkiye ekonomisi tarafindan gegerliligini inceleyen Zengin (2001), reel
doviz kuru ve dis ticaret fiyatlar1 arasinda giiglii bir iliskinin oldugu sonucuna
ulagmistir. Ancak kur harekeleri sonucu dis ticarette saglanan karliligin bir kisminin
ya da tamaminin kur hareketleri ile fiyatlar arasindaki 6nemli olan iligkiler nedeniyle
dis piyasalar tarafindan emildigi ve bu durumun kur politikasini etkisiz hale getirdigi
caligmada vurgulanmaktadir.

Yaniktas (2013), 2001-2012 aylik verileri ve VAR modelinden elde edilen
etki tepki fonksiyonlari yardimiyla doviz kurunun yurtigi fiyatlara gegis etkisini
incelemistir. Calismada Tiirkiye’de doviz kuru gecis etkisinin diigiik oldugu, doviz
kurunda meydana gelen bir deSismenin ithalat birim endeksinde % 9 oraninda

degismeye neden oldugu sonucuna ulasilmstir.

Cantiirk (2009), Johansen Esbiitiinlesme analizi araciligiyla 2002-2008
donemi verilerini kapsayan c¢alismasinda, Tirkiye’de gerek kisa gerekse uzun
donemde ithalat fiyatlarinin doviz kuru esnekliklerinin yiiksek oldugu sonucu elde
etmistir. Dolayistyla Cantiirk (2009), Tiirkiye’de ithalat fiyatlar1 tizerinde déviz kuru
gecis etkisinin yiiksek oldugunu vurgulamastir.

Gurbiuz ve Cekerol (2002), uzun donemde reel doviz kuru, ihracat ve ithalat
fiyat endeksleri arasinda iliski olmadig1 sonucuna ulagsmistir. Bu sonug neticesinde
yazarlar; doviz kurunun dis ticaret haddini degistirmede etkin bir politika olmadigini

One strmektedirler.

Arat (2003), 1994-2002 yillarim1 kapsayan donem igin doviz kuru gegis
etkisini vektor otoregresyon yontemi ile incelemistir. Yazar, dOviz kuru gegis
etkisini, alternatif kur rejimleri altinda (sabit kur, para kurulu sistemi, dalgali kur)
incelemistir. Calisma sonucunda Tiirkiye ekonomisinde dalgali kur rejimi
uygulandiginda gegis etkisinin zayifladigi ayrica tiiketici fiyat endeksi icerisinde
hesaplanan ticarete konu olmayan mallar Uzerinde etkinin daha diisiik oldugu

sonucuna ulagmistir.

Tekin ve Yazgan (2009), Tiirkiye’de dis ticaret fiyatlari iizerinde doviz kuru

geciskenligini analiz eden diger caligmalarla benzer sekilde ithalat fiyatlar iizerinde
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eksik gecis etkisinin oldugu sonucu elde ederken buna karsin diger calismalardan
farkli olarak ihracat fiyatlar1 iizerinde doviz kurunda meydana gelen degisimlerin

etkisinin tam oldugu sonucuna ulagilmstir.

Tiirkiye’de doviz kurlarindaki degisimin i¢ fiyatlara gec¢is derecesini yapisal
VAR modeli ile tahmin etmeyi amag¢ edinen Azgiin (2013), doviz kuru soklarinin
ithalat fiyatlarinin % 4,68’ini acgikladigi sonucuna ulasmistir. Bir bagka deyisle;
Azgin (2013), ithalat fiyatlar1 iizerinde diisiik gecis etkisinin oldugunu iddia

etmektedir.

Dingcag (2009), Johansen ve iki asamali Engle-Granger yontemini
kullanarak yapmis oldugu calismasinda doviz kurlart ile fiyatlar arasinda
esbiitiinlesme iliskisi bulunduguna dair kanit elde ederken, kurlarin deger kaybetmesi
ile olusan gecis etkisinin, kurlarin deger kazanmasi ile olusan gecis etkisinden daha

fazla oldugunu iddia etmektedir.

Atilgan (2011), reel doviz kurunun dis ticaret dengesi {izerindeki etkisini
O0lecmek amaciyla, 1992-2010 dénemi ii¢ aylik veriler ve ARDL sinir testi yaklagimini
kullanarak yaptig1 ¢alismasinda reel doviz kurunun dis ticaret dengesine direkt olarak
etki etmedigi sonucuna ulasilmistir. Ancak finans ve sermaye hesabinda meydana
gelen degisiklikler sonucunda reel doviz kurunun dis ticaret dengesi lizerinde bir

etkiye sahip olacagi vurgulanmistir.

1994-2004 donemini Subat 2001 krizi 6ncesi ve sonrasinda inceleyen Kara
ve Ogiing (2005), Subat2001 sonrasi uygulanan esnek kur rejiminin etkisiyle doviz
kuru ge¢is etkisinin zayifladigi sonucuna ulagsmislardir. yazarlar bunun nedeninin

nominal déviz kurundaki soklarin kalict olmamasi oldugunu vurgulamiglardir.

Kara ve Ogiing (2011), gegis etkisini 6lgmek amaciyla ayrica 2002-2011
donemini kapsayan bir ¢alisma yapmislardir. Burada McCarthy tarafindan onerilen
VAR analizi kullanmilmigtir. Tiirkiye ekonomisinde doviz kuru gecis etkisinin
azalmasinin nedenleri olarak eksik rekabet piyasalarinin azalmasini, enflasyon

oranlarindaki istikrar ve dalgali kuru rejimi gosterilmistir.
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Cigerlioglu (2007), calismasinda reel doviz kurunun dis ticaret dengesini
saglamada etkin bir sekilde kullanilamayacagini ve ithalatin kisilmasina yonelik

tedbirlerin ihracati da olumsuz yonde etkileyecegini one siirmektedir.

Aktas (2010), calismasinda reel doviz kurlariyla ihracat ve ithalat arasindaki
iligkileri 1989-2008 donemi i¢in ii¢ aylik veriler kullanarak VAR analizi yardimiyla
arastirmistir. Calismanin sonucunda, reel kurdaki herhangi bir degismenin dis ticaret
dengesi lizerinde herhangi bir degisme yaratmadigi ve reel doviz kurunun dis ticaret

dengesini saglamada etkin bir sekilde kullanilamayacagi sonucuna ulagsmistir.

Kilig (2009), Tirkiye’de 1994-2008 doneminde imalat sektdriinde doviz
kuru degismelerinin sektorel ithalat ve ihracat fiyatlar1 {izerindeki etkilerini
arastirmistir. Calismada, Vektor Otoregresyon Modeli ¢ercevesinde yapilan analizler
sonucunda doviz kurunun ihracat ve ithalat fiyatlarina kismi olarak etki ettigi sonucu

elde edilmistir.

Albeni, Demir ve Demirgil (2006), reel efektif doviz kurlarinin imalat
sanayi sektoriindeki ihracat fiyatlarina etkisini, aylik verileri kullanarak 1997-2003
donemi i¢in arastirmiglardir. Metal sanayi, petrol ve niikleer yakitlar sektorii harig
diger sektorlerde doviz kurlarindaki degisimin ihracat fiyatlar1 iizerinde Onemsiz

kabul edilecek etkiye sahip oldugu bulgularina rastlanmislardir.

Leigh ve Rossi (2002), Tiirkiye’deki doviz kurlarindan fiyatlara gegis
etkisini ardigik vektor otoregresyon analizi yardimiyla arastirmiglardir. Yazarlar, s6z
konusu c¢aligmada doviz kurlarinda meydana gelen degismelerin, gegis etkisinin
ikinci asamasi olan {liretici ve tiliketici fiyatlar1 iizerindeki etkisini 6lgmeyi amag
etmislerdir. Calismada petrol fiyatlari, sanayi tiretim indeksi, $/b nominal doviz kuru,
TEFE ve UFE degiskenleri kullanilmistir. Leigh ve Rossi (2002) ¢alismalarinin
sonucunda Tiirkiye’deki gecis etkisinin dort ay gibi kisa bir siirede tamamlandigi

sonucuna ulagmislardir.

Sar1 (2010) , nominal doviz kurundaki volatilitelerin déviz kuru gecis etkisi
tizerindeki etkisini incelemistir. 1982-2006 yillar1 arasinda ithalat birim deger
endeksi ile fiyat endeksleri arasinda pozitif korelasyon, nominal doéviz kuru

volatileteleri ile negatif korelasyon bulundugu sonucuna ulasilmistir. Ayrica yazar
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tarafindan, ithalata birim deger endeksini etkileyen en Onemli faktOriin para

piyasasindaki degigmeler oldugu sonucuna ulagilmistir.

Damar (2010) , hata duzeltme modelini kullanarak 1995-2000 ve 2002-
2009 ( dalgali kur rejimi dncesi ve sonrasi) olarak iki alt donemde doviz kuru gecis
etkisini incelemistir. Damar (2010), ihracatin ithalata bagimlilik oraninin yiiksek
olmasi nedeniyle doviz kuru gecis etkisinin her zaman ekonomi politikalari

hazirlanirken dikkat edilmesi gereken bir husus oldugu 6nerisini yapmustir.

Yunculer (2011), enflasyon hedeflemesi rejiminde doviz kuru gegiskenligini
aragtirmistir. Yazar vektor otoregresyon yontemini kullandigi ¢aligmada 1997-2010
donemi i¢in doviz kuru gegigkenligini sorgulamistir. Enflasyon hedeflemesi rejimine

gecilmesi ile birlikte doviz kuru gecis etkisinin azaldig1 sonucuna ulagilmistir.

Peker ve Gormiis (2008), Tiirkiye ekonomisindeki doviz kuru gegis etkisini
1987-2006 yillar1 arasinda incelemislerdir. Vektor otoregresyon yontemi kullanilarak
yapilan ¢alismada, Tiirkiye ekonomisinde enflasyonun temel belirleyicisi olarak para
arz ve talebini degil de nominal doviz kuru dalgalanmalar1 oldugunu sonucuna
ulasilmigtir. Yazarlar ayn1 zamanda nominal doviz kurundaki volatilitenin nedeni

olarak ekonomideki para ikamesini gérmiislerdir.

Tablo 2.2. Doviz Kuru Gegigkenligini Konu Alan Tiirkiye Bazli Caligmalar

Kullanilan
Yazar Tarih Arahg Ekonometrik Sonug
Yontem
Tirkiye’de doviz
kuru gegis etkisinin
Yaniktas 2001-2012 VAR diisiik oldugu
sonucuna
ulasilmaktadir.

Tirkiye’de ithalat
fiyatlar1 lizerinde
doviz kuru gecis
etkisinin yuksek
Canturk 2002-2008 Johansen yontemi oldugunu
vurgulamistir
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Gurbiz ve
Cekerol

Tekin ve Yazgan

Azgln

Kara ve Ogiin¢

Kara ve Ogiin¢

1995-2002

1988-2004

1987-2010

1994-2004

2002-2011

Koentegrasyon
Analizi

Koentegrasyon
Analizi

Yapisal VAR

Modeli

VAR

VAR

Thracat ve ithalat
fiyat endeksleri ile
doviz kuru arasinda

iliski olmadig1

sonucuna
ulastlmistir.

Ithalat fiyatlari
tizerinde eksik gecis
etkisinin oldugu,
ithracat fiyatlari

Uzerinde doviz

kurunda meydana
gelen degisimlerin

etkisinin tam

oldugu sonucuna

ulasilmustir.

Ithalat fiyatlari
iizerinde diisiik
gecis etkisinin
oldugunu iddia
etmektedir.

gecis etkisinin
zayifladigi
sonucuna
ulastlmistir.

Doviz kuru gecis

etkisinin
azalmasinin
nedenleri olarak
eksik rekabet
piyasalariin
azalmasini,
enflasyon
oranlarindaki

istikrar ve dalgali

kuru rejimi
gosterilmistir.

Esnek kur rejiminin
etkisiyle déviz kuru
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Dinggag

Atilgan

Arat

Cigerlioglu

Aktas

1994-2009

1992-2010

1994-2002

1982-2005

1989-2008

Johansen ve iki
asamal1 Engle-
Granger Yontemi

ARDL sinir testi

VAR

Koentegrasyon
Analizi

VAR

Kurlarin deger
kaybetmesi ile
olusan gecis
etkisinin, kurlarin
deger kazanmasi ile
olusan gecis
etkisinden daha
fazla oldugu
sonucuna
ulastlmistir.

Reel doviz kurunun
dis ticaret
dengesine direkt
olarak etki etmedigi
sonucuna
ulasilmistir

Tarkiye
ekonomisinde
dalgal1 kur rejimi
uygulandiginda
gecis etkisinin
zayifladigi
sonucuna
ulagmustir.

Reel doviz kurunun
dis ticaret dengesini
saglamada etkin bir
sekilde
kullanilamayacagini
iddia etmektedir.

Reel kurdaki
herhangi bir
degismenin dig
ticaret dengesi
Uzerinde herhangi
bir degisme
yaratmadigi
sonucuna
ulasilmstir.
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Kili¢

Leigh ve Rossi

Damar

Peker ve Gormiis

Yinculer

1994-2008

1994-2002

1995-2000 ile
2002-2009

1987-2006

1997-2010

VAR

VAR

Hata Diizeltme
Modeli

VAR

VAR

Déviz kurunun
ihracat ve ithalat
fiyatlarina kismi
olarak etki ettigi

sonucu elde
edilmistir

Gegis kisa bir
slirede
tamamlandig1
sonucuna
ulasmiglardir

Dalgal1 kura gegisle

birlikte déviz kuru
gecis etkisinde
azalmalar oldugu
sonucuna
ulasilmstir.

Nominal déviz kuru
dalgalanmalarinin
enflasyonun temel

belirleyicileri
oldugu sonucuna
ulastlmistir.

Enflasyon
hedeflemesi
rejimine gecilmesi
ile birlikte doviz
kuru gegcis etkisinin
azaldig1 sonucuna
ulastlmistir.




UCUNCU BOLUM

VERI VE METODOLOJI

3.1.Veri
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Bu boélimde genel sektorler itibariyle Ocak 1997-2014 Kasim, alt sektorler

itibariyle ise Ocak 2010-2014 Kasim donemini kapsayan veriler kullanilarak, doviz

kuru gecis etkisinin ihracat ve ithalat fiyatlar {izerindeki etkisini belirlemek amaciyla

incelemede bulunulmustur.

Tablo 3.1. Kullanilan Veriler ve Kaynaklari

Kullanilan Degiskenler Kaynak Donem Kisaltma
Nominal Doviz Kuru NERS,
TCMB 1997-2014 NERA

Genel Ihracat Birim Deger .

Sektor Endeksi TUIK 1997-2014 IHRTL
fhalat - Bim o DBy 1997-2014 ITHTL
Nominal Déviz Kuru NERS,

TCMB 2010-2014 NERA
Thracat Birim Deger
Endeksi(Tarim ve TUIK 2010-2014 IHRT
Ormancilik)
Thracat Birim Deger . .
Endeksi(Balikg1lik) TUIK 2010-2014 THRB
Thracat Birim Deger . .
. o TUIK 2010-2014 [HRM
Endeksi(Madencilik)
Thracat Birim Deger . L
. TUIK 2010-2014 IHRI
Endeksi(Imalat)
Ihracat Birim Deger . .
Alt Sektor Endeksi(Atik ve Hurda) TUIK 2010-2014 IHRA
Ithalat Birim Deger L
Endeksi(Tarim ve TUIK 2010-2014 ITHT
Ormancilik)
Ithalat Birim Deger .
TUIK 2010-2014 ITHB
Endeksi(Balik¢ilik)
[thalat Birim Deger .
. " TUIK 2010-2014 ITHM
Endeksi(Madencilik)
Ithalat Birim Deger .
Endeksi(imalat) TUIK 2010-2014 ITHI
Ithalat Birim Deger .
TUIK 2010-2014 ITHA

Endeksi(Atik ve Hurda)
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Degiskenlerin belirlenmesi sirasinda dnceki yapilan ¢aligmalar goz ontinde
bulundurulmustur. Belirlenen degiskenlerin elde edildigi kaynaklar, kapsadiklari

donem ve kisaltmalar Tablo 3.1.” de verilmektedir.

Nominal Doéviz Kuru: Model de doviz kuru degiskeni olarak aylik ortalama
nominal ABD Dolan /Tiirk Liras1 kuru kullanilmistir. ABD Dolar1 /Tiirk Lirasi

kurunun kullanilmasinin nedeni ithalatin biiyiik bir boliimiinliin dolar cinsinden
olmasi, emtia fiyatlarinin dolar cinsinden fiyatlanmasi ve sabit kur doneminden gelen
bir davranig olan dolarin Tiirkiye’de iktisadi birimler iizerindeki diger para
birimlerine kiyasla gorece daha fazla olan etkisidir (Damar, 2010:37). TL dontigiimii
yapilmis olan veriler TCMB Elektronik Veri Dagitim Sisteminden elde edilmis olup,
genel sektorler 1997 Ocak ayr ile 2014 yili Kasim ayma kadar olan dénemi
kapsamakta iken alt sektorler igin 2010 y1l1 Ocak ay1 ile 2014 yil1 Kasim ayina kadar

olan donemi kapsamaktadir.

Literatiir incelendiginde doviz kuru gecis etkisinin 6Slgiilmesi sirasinda
degisken olarak nominal doviz kurunun kullanildigi c¢alismalar su sekilde
siralanabilir; Rowland (2006), Frankel, Parsley ve Wei (2005), Campa ve Goldberg
(2005), Campa, Goldberg ve Minguez (2005), Campa ve Goldberg (2002), Mccarty
(1999), Anderton (2003), Mallick ve Marques (2008), Athukorala ve Menon (1994),
Stulz (2007), Sekine (2006), Weber (1999), Yang (1997),Yazgan ve Tekin (2009),
Azgiin (2013), Kara ve Ogiing (2005), Damar (2010).

ithalat Birim Deger Endeksi: Modelde ithalat fiyatlar1 igin ithalat birim

deger endeksi kullanilmistir. Degiskenin veri araligi genel sektorler i¢in 1997:1-
2014:11, alt sektorler icin 2010:1-2014:11°dir. b cinsinden kullanilan veriler Tiirkiye

Istatistik Kurumundan elde edilmistir.

Literatiir incelendiginde gecis etkisi ile ilgili yapilan ¢aligmalarda ithalat
birim deger endeksinin kullanildig1 ¢alismalar su sekilde siralanabilir; Arat (2003),
Gurblz ve Cekerol (2002), Zengin (2001), Rowland (2006), Frankel, Parsley ve Wei
(2005), Campa ve Goldberg (2005), Campa, Goldberg ve Minguez (2005), Campa ve
Goldberg (2002), Mccarty (1999), Anderton (2003), Mallick ve Marques (2008),
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Stulz (2007), Sekine (2006), Weber (1999), Yang (1997),Yazgan ve Tekin (2009),
Azgiin (2013), Kara ve Ogiing (2005), Damar (2010).

Ihracat Birim Deger Endeksi: Ihracat fiyatlarin1 temsilen kullanilan ihracat

birim deger endeksi genel sektorler igin 1997:1-2014:11, alt sektorler icin 2010:1-

2014:11 dénemlerini kapsamaktadir. b cinsinden kullanilan veriler Tiirkiye Istatistik

Kurumundan elde edilmistir.

Literatiirde doviz kuru gecis etkisi ile ilgili yapilan ¢alismalarda ihracat
birim deger endeksinin kullanildig1 ¢alismalar su sekildedir: Mallick ve Marques
(2008), Arat (2003), Gurbuz ve Cekerol (2002), Zengin (2001), Campa ve Goldberg
(2005), Mccarty (1999), Mallick ve Marques (2008), Weber (1999), Yazgan ve
Tekin (2009), Azgiin (2013), Kara ve Ogiing (2005), Damar (2010).

3.2. Metodoloji
3.2.1. Birim Kok Testleri

Bir zaman serisinin duraganhigmim iki temel gostergesi bulunmaktadir.
Bunlardan ilki; ortalama ve varyansinin zaman igerisinde degismemesi digeri ise, iki
donem arasindaki kovaryansin, bu kovaryansin hesaplandigi doneme degil de iki
donem arasindaki uzakliga bagli olmasidir (Yildirtan, 2011:243). Duragan seriler ile
duragan olmayan seriler arasindaki belirleyici farkliliklar su sekilde siralanabilir

(Kutlar, 2009:318).

Duragan serilerde;

e Seri, uzun donemde dalgalanmalar gergeklesse bile ayni ortalamayi
korumaktadir.

e Zaman unsuruna bagli olarak degismeyen sonlu bir varyans
bulunmaktadir.

e Gecikme zamaninin uzamasi, korelogrami sifira yakinlastirip, sifir

olmasina neden olur.
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Duragan olmayan serilerde;

e Serinin uzun donemde donebilecegi bir ortalama deger
bulunmamaktadir.

e Zamanin sonsuza yaklagmast durumunda, zaman faktoriine bagl
olarak degisen varyansta sonsuza yaklasir.

e Teorik korelogramin yavas yavas azalir.

Zaman serilerinin duraganliklarinin sinanmasinda birim kok testleri yaygin
olarak kullanilmaktadir. Herhangi bir Y degiskeninin, t donemindeki aldig1 degerin

bir dnceki donemdeki degeri olan Yt-1 ile iligkisi denklem 4.1.’de gosterilmektedir.
Y, =pY,+& (3.1)

Denklem 3.1.’de verilen birinci dereceden otoregresif slregte, &, stokastik

hata terimi olup sifir ortalama E (&, )=0 ve sabit varyansa Var(e, )=c* sahiptir. Bu

hata terimi, zaman serisi analizlerinde beyaz gurulti hata terimi olarak

adlandirilmaktadir. Denklem 3.1.’de p katsayisinin 1’e esit olmast birim kok

sorununun oldugunu ortaya koymaktadir. Bu durumda denklem;

Y, =Y, +¢ (3.2)

seklini alir. Bu durum Yt degiskeninin birim koke sahip oldugu yani
duragan olmadiginin gostergesidir. Birim koke sahip olunmasi, iktisadi degiskenin
bir onceki donem meydana gelen iktisadi sokun etkilerini biinyesinde barindirdig

anlamina gelmektedir.

Denklem 3.1. gerekli fark islemleri yapildiktan sonra su sekilde de

yazilabilir.

AY, =(P-1)Y,_, +¢, (3.3)
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AY, =0Y,  +¢& (3.4)

Denklem 3.4.’de AY, ve & ifadeleri sirasiyla Y, =Y, ; ve (P-1)’dir. Bu

durumda P=1 oldugunda 6=0 olacaktir ve dolayisiyla Yt serisi birinci fark

diizeyinde duragan hale gelecektir. Bu durum I(1) seklinde ifade edilir.

3.2.1.1. Geleneksel Birim Kok Testleri

Zaman serisi analizlerinde, birim kok sinamasina yonelik uygulamada pek
cok birim kok testi mevcuttur. Bu ¢alismada geleneksel birim kok testlerinin en
yaygin olarak kullanilan Augmented (Genisletilmig) Dickey-Fuller (ADF) ve

Phillips-Perron birim kok testleri uygulanmistir.
3.2.1.1.1. Augmented (Genisletilmis) Dickey-Fuller Birim Kok Testi

Dickey-Fuller (1979), tarafindan gelistirilen birim kok testlerinde biitiin
zaman serileri birinci dereceden otoregresif siireglerle ifade edilmistir. Ancak daha
yuksek dereceden otoregresif sureclere de s6z konusu testi uygulamak mumkindir
(Sevuktekin ve Nargelecekenler, 2007:321). Denklem 3.5. p inci dereceden bir

otoregresif AR(p) suirecini ifade etmektedir.

Vi =AY 1+ Y o+ A e+ Y+ & 35.)

p t-p

Denklem 3.5.te goriildiigii gibi Y: zaman serisi AR(p) sureci izlerken,
varsayimsal zaman serisi AR(1) olarak ele alindiginda hata terimi temiz dizi
olmayacak yani otokorelasyonlu olacaktir. Bu durum hata teriminin saf rassal oldugu
varsayimina dayanan Dickey-Fuller test silirecini gegersiz kilacaktir (Harris,

1995:32). Cunkil Y zaman serisi AR(1) sireci izlerken hata terimi;
E =P+t ¢th—p T4, (3.6.)

olarak algilanacaktir. Bu durum kalintilardaki serisel korelasyonun ortadan

kaldirilmasini gerekli kilmaktadir. Bu amagla, modele degiskenin gecikmeli degerleri
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ya da 3.6. numarali denklemdeki gibi degerler katilarak hatalardaki korelasyon
ortadan kaldirilmaya calisilmaktadir. Sonug olarak; 3.6. numarali denklem AR(1)

stireci izleyen Y, denklemi olan Y, =@Y, ; +& denkleminde yerine yazildiginda

elde edilecek yeni denklem 3.5.” e esit olacaktir. Bu asamadan sonra Dickey Fuller
testi i¢in gecerli olan siire¢ burada da gegerli olacaktir. Burada uygulanan testlere
Augmented (Genigletilmis) Dickey-Fuller (ADF) testi ad1 verilmektedir. Hata terimi

&, ’'nin otokorelasyonlu olmas: durumunda ADF test sinamas: denklemleri su sekilde

yazilabilir.(Seviiktekin ve Nargelegekenler, 2007:321).

f
AYt = 5Yt—1 + Z 5rAYt—r + &, (3.7)
r=1
f
AY, = p+8Y + D OFAY,, +¢, (38)
r=1
f
AY, = p1+ B+ Y+ Y STAY,, +¢ (3.9)
r=1

3.7. nolu regresyon sabit terimsiz ve trendsiz modeli, 3.8 nolu regresyon
sabit terimli ve trendsiz modeli ve son olarak 3.9 nolu regresyon ise sabit terimli ve
trendli modeli gostermektedir. ADF test istatistiginde Dickey-Fuller z istatistikleri
igin kullanilan kritik degerler ile aym hipotezler kullamlmaktadir. Oyle ki;
istatistiginin mutlak degeri, MacKinnon kritik degerinden biiyiikse seri duragan,
buna karsin 7 istatistiginin mutlak degeri MacKinnon kritik degerinden kiiclikse seri
birim kok igermektedir. BOyle bir durumda, seriye birinci mertebeden fark alma

islemi uygulanip serinin ikinci birim kokii sorgulanmaktadir.
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3.2.1.1.2. Phillips-Perron Birim Kok Testi

Dickey-Fuller testi, soklarin istatistiksek olarak bagimsiz ve sabit varyansa

sahip oldugu varsayimina dayanmaktadir. Yani soklar arasinda korelasyon olmadigi
ve g ~1ID(0,07) varsayilmaktadir.(Seviktekin ve Nargelegekenler, 2007:363).
Phillips-Perron bu varsayimlart géz ardi eden ve serisel korelasyonu onlemek

amaciyla parametrik olmayan alternatif birim kok testi gelistirmislerdir (Phillips ve

Perron, 1988:335).

Phillips-Perron (1988) testi U¢ farkli EKK regresyon modeli ele alinarak
gelistirilebilmektedir.

Y=Y, +& (3.10.)

Y, =pu+oY,  +é& (3.11)
1

Y, :ﬂ+ﬂ(t_§T)+(0Yt—1+gt (3.12)

Denklem 3.10. ’da (t=1,2,....), T ve model i¢in birim kok 1 ile hesaplanir.
@

@ =1 oldugunda serinin duragan olmadig1 sonucuna ulagilmaktadir. T(¢p-1)

dagilimi Phillips Perron (1988) testi icin temel olusturmaktadir. Phillips Perron
tarafindan gelistirilen bu test istatistiginin limit dagilimi Dickey Fuller test
istatistiginin limit dagilimi ile aym1 olmasindan dolay1 Dickey Fuller i¢in kullanilan
istatistikler Phillips Perron iginde gecerlidir. Ancak Phillips Perron i¢in kullanilan

istatistik Z ile gosterilir.

Hata teriminin temiz dizi olmadigini 6ne siiren, hatalarin zayif bagiml ve
heterojen bir yapiya sahip olabilecegini ileri stiren Phillips-Perron testi su testi temel

almaktadir (Phillips ve Perron, 1988:341).
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-1

Z,=T(p- 1)__(GTZ { Zzyt 1} (3.13)

T 1
Z(t(;) = (5/55)t¢ - (Gw -G |:(r2;8t21)1/2:| (3.14)

Phillips-Perron testinin Dickey Fuller testindeki hata terimleri konusundaki
varsayimlarinin yumusatmasinin nedeni hata terimlerini ya da hata terimlerinin
ge¢mis degerlerinin hareketli ortalama olarak kullanmalaridir. Bu durum Dickey
Fuller testindeki AR sirecinin Philips-Perron testinde ARMA siirecine doniistiiglinii
gostermektedir. MA siirecinin kullanilmaya bagslanilmasi trend duraganlik kavrami

testinin daha giiclii yapilmasina olanak vermektedir (Aksu, 2014:391).
3.2.1.2. Yapisal Kirilmaya izin Veren Birim Kok Testleri

Makro iktisadi zaman serileri, genellikle uzun doénemde yasanan dogal
afetler, ekonomik krizler vb. soklarin etkisi ile yapisal degismelere maruz
kalmaktadir. Zaman serilerinde bir yapisal kirilmanin olmasina ragmen yapisal
kirilma dikkate alinmadan uygulanan birim kok testleri sonuglarinin sapmali olacagi
kacinilmazdir. Bu ¢alismada her seri i¢in yapisal kirilma donemlerinin tespit edilmesi
amaciyla Zivot-Andrews (1992) ve Lee-Strazicich (2003) cift i¢sel kirilmali birim

kok testleri kullanilmistir.
3.2.1.2.1. Zivot-Andrews Birim Kok Testi

Augmented (Genisletilmis) Dickey-Fuller ve Dickey-Fuller gibi geleneksel
birim kok testlerinde yasanan en onemli sorun séz konusu testlerin yapisal kirilma
durumlarin1 dikkate almamalaridir. Veride var olan yapisal kirilma, serinin duragan
olmayan yapida goriinmesine ve test sonuglarinin hatali ¢ikmasina neden olmaktadir.
Perron(1989), bu sorunun c¢oziimiiniin ise modelde digsal bir yapisal kirilma
belirleyip, verinin birim kok testine tabi tutulmasi oldugunu savunmustur. Ancak bu

¢ozim oOnerisi, Zivot-Andrews tarafindan elestirilmistir. Bunun nedeni ise bu
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¢oziimiin birim kok hipotezinin asir1 reddine neden olacagidir (Ozata ve Esen,

2010:62).

Zivot ve Andrews (1992), ti¢ farkli modeli kullanarak birim kok testi
gelistirmislerdir. Bunlardan Model A, serinin diizey degerinde bir defalik kirilma
Ongorip, sabit terim kukla degiskeni igermektedir. Model B, trend fonksiyonunun
egiminde bir defalik kirilma oOngérmekte ve egim katsayisi kukla degiskeni
icermektedir. Model C ise, hem sabit hem de egim katsayisi kukla degiskeni
icermektedir. Zivot ve Andrews (1992), bu {ic modeli temsil etmek amaciyla

asagidaki esitlikleri kullanmaktadir (Ozata ve Esen, 2010:62).

Model A;
k

Y, = p+ f + oY, +6,DU(5) + > gAY, , +¢ (3.15)
f=1

Model B;
k

Y, =pu+p +ovY, ,+06,DT(0)+ Z eAY ¢ +¢ (3.16.)
f=1

Model C;

k
Y, = p+ B+ oY +6DU(5)+6,DT(5)+ Y &AY,  +& (317)
f=1

Sabitteki kirtlmanin DU (6) ve trenddeki kirilmanin DT (5) golge

degiskenleriyle temsil edildigi modellerde TB kirilma zamani ve t=1,2,...., T tahmin

donemi olmak tizere & =TB/T *dir (Iyidogan, 2013:90).

1 t>TB
DU, = .
0 diger
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ve

DT, =

t

t-TB t>TB
0 diger

Zivot-Andrews (1992) testinin isleyis mantigi su sekilde ozetlenebilir.
Seride ki her nokta potansiyel bir kirilma noktasi olarak goriiliip, her nokta i¢in ayr1
regresyon slireci gerceklestirilir. Bu kirilma noktalarindan, tek tarafli t-istatistigini
minimize eden nokta kirilma noktasi olarak kabul edilir. Zivot ve Andrews (1992),
serinin baglangi¢c ve bitis noktalarinin analize dahil edilmemesi gerekliligini ortaya
koymustur. Zivot ve Andrews’ ¢ (1992) gore bu noktalarin analize dahil edilmesi t-
istatistiginin asimptotik dagiliminin sonsuza yonelmesine neden olmaktadir (Aksu,

2014:393).

3.2.1.2.2. Lee-Strazicich Cift-I¢sel Kirllmah Birim Kok Testi

Lee ve Strazicich (2003), Zivot ve Andrews tek kirilmali birim kok testinin
yapisal kirilmayla birim kok ihtimalini dikkate almadigini ileri stirmektedirler.
Bunun yani sira; birim kok bos hipotezi altinda bir kirilma oldugunda, istenilmeyen
iki sonucun ortaya ¢ikacagini iddia etmektedirler. Bu sorunlarin ilki Zivot-Andrews
(1992) testinin boyut bozukluklar1 gostermesidir ki; bu durum yapisal kirilmayla
birim kok iceren bir seriyi, yapisal kirilmayla duragan bir seri olarak gésterilmesine
neden olmaktadir. Ikinci sorun ise Zivot-Andrews (1992) testinde kirilma tarihlerinin
yanlis hesaplanabilme olasiliginin bulunmasidir (Yildirim ve Yildirim, 2012:229).Bu
nedenlerden dolayr Lee-Strazicich (2002, 2003) cift-igsel kirilmali birim kok testi
Zivot-Andrews (1992) testine alternatif olarak gelistirilmistir.

Lee-Strazicich (2002,2003) cift-i¢sel kirilmali birim kok testi veri yaratma
stirecin de, Denklem 3.18. dikkate alinmaktadir ( Lee ve Strazicich, 2003:362).



66

Y, =0Z, +BX, X, =¢X, ,+& (3.18.)

Denklem 3.18’de Z; dissal degiskenleri igeren vektorii temsil etmektedir.
g ile ifade edilen kalintilarin & ~ 1ID(0,5) oldugu varsayilmaktadir. Lee ve

Strazicich(2002, 2003) birim kok testinde Model A ve Model C’yi kullanmaktadir.

Model A, serilerin diizey degerinde tek kirilmaya izin verirken, Model C ise serilerin

diizey ve egimlerinde tek kirilmaya izin vermektedir. Model A’da Z, =[1,t, D, ] iken
Di; diizeydeki yapisal kirilmayr gosteren kukla degiskeni ifade etmektedir Model
C’de Z,=[1t,D,,DT,] dir. DT,egimde meydana gelen kukla degiskeni temsil
etmektedir. ( Lee ve Strazicich, 2003:362).

1 t>TB+1 1 t>TB+1
Dlt: it

0 diger 10 diger

Cift icsel kirilmali birim kok testi istatistikleri Denklem 3.19. ile elde

edilmektedir (Lee ve Strazicich, 2003:362).

AY, = SAZ, + ¢S, | +¢, (3.19))

Denklem 3.19.°da S =Y, -y -2, t=2,..., T seklinde gosterilmektedir.
o'ise AY, nin AZ, iizerindeki regresyondan elde edilen katsayilarini ifade etmektedir.

Burada gésterilen v ise y, —Z,0 ile elde edilmektedir.

3.2.2. Vektor Otoregresif (VAR) Modeli

VAR modeli Sims tarafindan gelistirilmistir. Bu model de degiskenin igsel
ve digsal ayirimina son verilerek, biitiin degiskenlerin i¢sel oldugu kabul edilmistir
yani model de her degiskenin bir diger degiskeni etkileyebilecegi kendisinde diger
degiskenlerden etkilenebilecegi savunulmustur (Sims, 1980). VAR modelini, modele

katilan tiim degiskenlerin kendi ve diger degiskenlerin gecikmeli degerleri tizerinde
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tanimladig1 basit ¢ok boyutlu zaman serisi Oongérii modeli olarak tanimlamak
miimkiindiir (Tar1;, 2006:434). VAR modellerindeki temel amag; degiskenler
arasindaki tek yonlii iliskiyi tespit etmeye ilaveten, degiskenler arasindaki ileri ve

geri baglantilar1 gosterebilmektir (Akinci, Akinci ve Yilmaz, 2004:8).

Y ve Z gibi iki degiskenden olusan basit bir VAR modeli, denklem 3.20 ve

3.21. de gosterilmektedir.

p p
Y=y, + Z Y+ Z Ayl + &y (3.20)
i—1 i—1
p p
L=y + Zazlth—i + Z Ayl i + Ey (3.21)
i=1 i=1

Bu denklemlerde &, sabit terim, &jj i’nci denklemdeki j’nci degiskenin k

gecikmesine ait parametre, & hata terimi ve p gecikme sayisini ifade etmektedir.

S6z konusu denklemlerde sabit terim, degiskenlerin ortalamalarinin sifirdan farkli

olmas1 durumunda modele dahil edilir.(Tar1, 2006: 434).

VAR modelini matris yardimiyla ifade etmek miimkiindiir.

|:Yt }: {0‘10}+Zp:{0‘11i yy; :|l|:Yti }4_{%} 322
Z, Ay i1 | Qoii O || Zii &t

Bu model Y ve Z gibi iki degisken icermesinden dolay1 iki boyutlu VAR
modeli olarak tanimlanmaktadir. Daha genel bir VAR modeli k sayida degisken i¢in
Denklem 3.23. de ifade edilmektedir.

Ve =C+AY  +AY -+t AY & (3.23)

Burada y:(K*1) degisken vektori, c(K*1) sabit terimler vektort, A;j(K*K)
parametre matrisi ve &, (K*1) hata terimleri vektoriidiir. Gecikme sayis1 p dikkate

alinarak olusturulan VAR modeli p’inci dereceden VAR modeli olarak adlandirilir

ve VAR(p) olarak gosterilir (Tar1, 2006:435).
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VAR modeli analizini dort asamada 6zetlemek miimkiindiir. ilk asama
verilerin VAR  analizine wuygun forma doniistiiriilmesi yani verilerin
duraganlastirilmasidir. Bunun nedeni zaman serileri i¢in gelistirilen olasilik
teorilerinin birim koke sahip olmayan zaman serileri i¢in gegerli olmasidir. Daha
sonraki asama nedensellik testi yardimiyla gecikme degerleri ve degiskenlerin
secilmesidir. Uciincii asamada gecikme degerleri azaltilarak ve Kkatsayilar
diizlestirilerek VAR basitlestirilmeye c¢alisilir. Son asamada ise ortogonolizasyon

islemiyle soklar elde edilir (Isik, 2005:345).

Calismada analiz edilen VAR modeli denklemleri 3.24., 3.25., numarali

denklemlerde gdsterilmistir:

p p
(IHRTL) = a5 + Y 5, (IHRTL) +>" B, (NERA) +5,
i=1 i=1

P p
(NERA) = oy + D" 1, (NERA) +Y” B, (IHRTL) +25,,
i=1 i=1

(3.24)
(ITHTL) = o, +§pja1i (ITHTL), +Zp:ﬁ1i (NERS), +&y
(NERS) = a, +Zp:a2i(NERS)“ +i By (ITHTL) +é&y (3.25)

i=1 i=1

Oncelikle ~ “w®u14u2"pin  kendi  gecikmeleri arasinda iligki
bulunmaktadir (otokorelasyon sorunu yoktur). Ancak vektor otoregresyon modelleri
icsel degiskenler dinamik arasindaki iligkileri sistem yaklagimi ile tahmin ettiginden

dolay1 glt ! 82'[ ! g3t

arasinda iliski bulunabilir. VAR modellerinde amacg katsay1
tahmini olmadigi i¢in bu iligkiler ortaya koymak amaciyla etki-tepki fonksiyonlar,
varyans ayristirmasi ve Granger tipi nedensellik testi yapilir. Arastirmada kullanilan

Granger nedensellik testi p gecikme uzunluguna kadar katsayilarin ayni anda sifir

p
esitlenmesi ile elde edilir. Ikinci regresyonda yer alan IZ:l:’B 1i(NERS)n :Oolma51

nominal doéviz kurundan ithalat birim deger endeksine Granger tipi nedenselligin

olmadig1 sifir ~ hipotezini gostermektedir. Alternatif ~ hipotez ise
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p
Z'B i (NERS), ioseklinde olup nominal doviz kurundan ithalat birim deger

i=1

endeksine dogru nedenselligin oldugunu ifade etmektedir.

3.2.3. Toda-Yamamoto (1995) Nedensellik Testi

Granger nedensellik testinin uygulanabilmesi i¢in serilerin duragan olmasi
gerekmektedir. Bunun yani sira; duragan olmayan seriler aralarinda esbiitiinlesme
iligkisi olmas1 halinde VECM modeller iizerinden Granger nedensellik testi
uygulanabilmektedir. Toda-Yamamoto (1995), testinde bu iki durum sorun
olusturmamaktadir. Bu nedenle; s6z konusu testin uygulanabilmesi i¢in es

biitiinlesme testi yapma gerekliligi bulunmamaktadir (Sentiirk ve Akbas, 2014:5825).

Toda-Yamamoto (1995), VAR modelinde bulunan gecikme sayisina,
serilerin biitiinlesme derecelerini  ekleyerek %2 dagilimia sahip Wald testi
uygulamaktadir. Boylece Toda-Yamamoto nedensellik analizinde degiskenlerin
diizey degerlerinde standart VAR modeli olusturarak serilerin egbiitiinlesme

derecelerinin belirlerken olusan sorunlari ortadan kaldirmaktadir. (Zapata, Rambaldi,

1997:289, Duasa, 2007:87).

Toda-Yamamoto (1995) testinde kullanilan VAR modelleri Denklem 3.26.
ve 3.27. de gosterilmektedir.

max d max

p p d
Y=o+ D o Z i+ 4N+ D GZ+ D AVt (326)
= i-1

j=k+1 j=k+1
p P Amax max
Z, = ay, +Za2izt—i +Z¢2th—i + Z 0yl i+ Z A +éy (3.27.)
i-1 i-1 jok+1 j=k+1

VAR (k+dmax) modelinde k, gecikme uzunlugunu ifade etmekte ve dmax iS€

maksimum entegrasyon derecesini ifade etmektedir.
3.2.4. Bootstrapa Dayali Granger Nedensellik Analizi

Toda ve Yamamoto (1995), tarafindan gelistirilen nedensellik testine

dayanan bootstrap Granger nedensellik testi, Hacker ve Hatemi-J (2006) tarafindan
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gelistirilmigtir. Bu testte Toda-Yamamoto (1995) testinde oldugu gibi denklem 3.28.
deki VAR modeli tahmin edilir.

Yo =v+AY L +AY LAY ALY i) T E (3.28))

Burada Y, v, & n boyutlu vektorler olup, v sabit vektorund, Y agiklayici
degisken vektoriinii, & hata terimi vektoriini, A ise, n x n boyutlu parametre

matrisini temsil etmektedir. Denklemde p gecikme uzunlugunu, d ise degiskenlerin

maksimum entegrasyon derecesini gostermektedir (Hacker ve Hatemi-J, 2006:1490).

Bu model T biiyiikliigiinde bir 6rneklem igin su sekilde tanimlanmaktadir:

e

= (y,,..., ¥7) ve (n X T) matrisi,
D= (84, .. A, .. A,..),

(n % (1+np + nd)) matrisi,

Ne—p—d+1
((1+np +nd)) X 1) matrisi, t = 1,..., T olmak (izere,
Z=(Zg i Z7_q)
((1+np + nd)) x T) matrisi ve

§=(&,..8)(nxT) matrisi olmak (zere VAR  modeli

¥ = Dz + § seklinde olusacaktir (Hacker ve Hatemi-J, 2006: 1491).

Toda-Yamamoto (1995), testinde asimptotik Ki-kare (y?) dagilim

kullanilmasina karsin, Hacker ve Hatemi-J(2006) testinde bunun yerine bootstrap
dagilimi kullanilmaktadir. Bu nedenle nedensellik testinde ki kritik degerleri elde
etmek i¢in bootstrap simiilasyon teknikleri kullanilmaktadir. Bootstrap yontemi, test
istatistik dagilimimi tahmin etmek i¢in veri setini yeniden orneklendirirken, daha

kesin kritik degerler elde ederek uygulamalarda sapmalar1 azaltmaktadir. Bununla



71

beraber veri setinin ampirik dagilimina sahiptir ve normallik varsayimina duyarl

degildir (Lebe ve Akbas, 2014:68).

Hacker ve Hatemi-J (2006) tarafindan, bootstrap simiilasyonunu elde etmek
amaciyla regresyon EKK yontemiyle elde edilmekte ve H, hipotezinin Granger

nedenselliginin olmadigini ifade ettigi kabul edilmektedir. Her bir bootstrap
simiilasyonu igin simiile veri yaratilmaktadir. Burada y; , t=1,2....T ve £, bootstrap

kalintilaridir (Hacker ve Hatemi-J, 2006: 1492).
Modifiye edilmis bootstrap kalintilari ise denklem 3.29. da gosterilmistir.
hy = diag(X, (X1X,) 7%,
ve

h, = diag(X(X'X) X'

h;., h;"nin tinci 6gesi, £;, ise, ¥;, regresyonunun diizey kalintilaridur.

&
~m it

it 1— hit (3.29.)

Hacker ve Hatemi-J (2006) bootstrap simulasyonunu 800 defa elde

etmektedir. Her simiilasyonda da MWALD istatistigi hesaplanip bootstrap a Kritik

degerine ulasilmaktadir. Eger MWALD istatistigi bootstrap kritik degerinden

biiyiikse bootstrap simiilasyonuna dayali sifir hipotezi reddedilmektedir (Hacker ve
Hatemi-J, 2006: 1493).

3.2.5. Frekans Dagilimi (Frequency Domain) Nedensellik Testi

Esas olarak Geweke (1982) ve Hosaya (1991) tarafindan belirlenmis
nedensellik testine dayanan frekans dagilimi (frequency domain) nedensellik testi,
degiskenler arasindaki kisa, orta ve uzun vadedeki nedensellik iligkilerini orta

koymaktadir (Breitung ve Candelon, 2006: 364). Frequency Domain nedensellik

testinde ilk olarak Z, =[X,,Y, ]' olmak Uzere iki boyutlu vektordir. Burada t=1,.....T
dir.
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O(L)z, = ¢

O(L) gecikme polinomlarint temsil etmekte olup, 2x2 gecikmeli

LY, = z,_, ile birlikte;

OL)=1-0,L-..-0 L

Hata terimi vektorl & beyaz gulrultuli hata terimi olmakla birlikte
E(¢)=0 ve E(geg')=2 oldugu kabul edilmektedir. Burada X, pozitif belirli

olarak tanimlanmaktadir.

G alt liggen matris olmak iizere Cholesky ayristirmasina tabi tutulmak
suretiyle G'G=X" dir. Burada E()=1 ve 7, =Gedir. Sistemin hareketli

ortalamasinin alinmasi suretiyle denklem 3.30. daki gibi ifade edilmektedir.

¢, (L)  ¢,(L) _glt
—d(L)e =
f= b L»M(L) %(L)}_ }
{‘/jll(l—) WlZ(L)_|:771t} (3:30)

—w() =
wiLn W, (L) '/’22('—)_ T2t

X¢'nin yogunlugu denklem 3.31.”de ifade edilmektedir.

f,0) =t ) +prcte @31)

Geweke (1982) ve Hosoya (1981) tarafindan onerilen nedensellik élcimu

Denklem 3.32. de belirtilmistir.

M, .« (@) =log L(:O)z
|l//11(e )|
3.32.
|‘/’12(e_iw)|2 ( )
=log|l+ ——

|l//11 (eiiw)|2
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Olgim  sonucunda |l//12(e_iw)|=00lmas1 durumunda o frekansinda y

degiskeninin x’ in nedeni olmadig1 sonucuna ulagilir.
Nedensellik  6l¢iisiinii  daha yiiksek boyutlu sistemlere uzatilmasi

miimkiindiir. Burada degiskenler y, , Y, Ve ¢ boyutlu sistem [yn Yo Yat ]'dir.

AYy (L) wip(L) wi(L) || 7y
AYp |={¥alLl) (L) wyu(L) || 7y (3.33)
AYy, Wa(L) we(L) wy(L) || 7

Burada u, =y, (L), +y1, (L), Ve vy =y, (L), + 5, (L)1, dir. Burada

M.\, ays(@) =M, (@) seklindedir(Breitung ve Candelon, 2006: 364-366).

3.2.6. Asimetrik Nedensellik Testi

Nedensellik testinin genigletilmis hali olan asimetrik nedensellik testinde

pozitif ve negatif soklarin nedensellik etkileri incelenmektedir. Burada vy, ve

y,, esbiitiinlesik degisken olmak iizere (Hatemi-J, 2012:275).

t

Yie =Y T8 =Yoo T Zgli (3.34)
i-1
t

Yor =Yorat € =Yoot Zgzi (3.35.)

i=1

Burada t=1,2,....T ve y,Vve y,sabit terimler, &, ve &, beyaz glrultulu

hata terimleridir. Degiskenlerdeki pozitif ve negatif soklar neticesinde

+ _
2i

maX(52i,O), 51i:m|n(gli,0)ve £

+ _
& —max(gli,O), & oi

= min(g2i ,0)olarak

. 1w o+ — o+ —
ifade edildiginde & =8y T8y V8 & =&y T, sonucuna ulasilmaktadir. Bu

durumda;

t t
Yie = Y1 T &1 = Yo +Z‘91JE +Z‘91_i (3.36.)

i=1 i=1
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t t
Yor = Yora T €2 = Yoo +Z‘9;i JrZ:‘gz_i (3.37)

i=1 i=1

Her bir degiskende yer alan pozitif ve negatif soklarin kiimiilatif toplami

denklem 3.38.ve denklem 3.39. da tanimlanmaktadir (Hatemi-J, 2012:449).

t t
Va=D & Ya=D.& (3.38)
i=1 i=1
t t
Vo= & Yau =D & (3.39))
i=1 i=1

Bu kiimiilatif bilesenler, testler arasinda asimetrik nedenselligi uygulama

imkan1 tanimaktadir. Pozitif soklar arasinda nedenselligin test edilmesi
sirasinda y,” = (Vy, Y, ) vektorii kullanilmaktadir (Hatemi J, Roca, 2014:8). Soz

konusu vektorin k. gecikmeden VAR(L) modeli denklem 3.40. daki gibi yazilir.
Yo =V+AY LAY+ ALY U (3.40.)

Burada y,” 2x1’lik degiskenler vektorii, v 2x1°lik sabit terimler vektori,
u; ise pozitif soklarin yer aldigi 2x1°lik hata terimleri vektord, A ise r=1,2,...,k

olmak Uzere 2x2’lik parametre matrisidir(Hatemi-J, 2012:449-450). ). En uygun
gecikme uzunlugunu ifade eden k ise asagidaki bilgiler kriterinin minimizasyonu ile

secilir(Hatemi J, Roca, 2014:8).

HJC::HKF§4)+k2T’%nﬁInT—+2nﬂnUnT)) k=0, ......Kmax

Burada |ﬁf| gecikme uzunlugunun k olmasi durumunda hata terimleri

varyans kovaryans matrisini, m ise VAR modelinde yer alan esitlik sayisi ve T
orneklem biiyiikliigiinii temsil etmektedir. Optimal gecikme uzunlugu belirlendikten

sonra asagidaki H, hipotezi test edilir.

Ho : A, matrisinin j. Satirinin k. Stitununun=0 r=1,.....k

Eger test istatistigi kritik degerlerden biiylikse nedenselligin olmadigi bos
hipotez reddedilir
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WALD test istatistiginin belirlenmesi icin Oncelikle su kavramlar

tanimlanmalidir(Hatemi J, Roca, 2014:10).
Y =(R',R,... By mxT’lik,

D:=(,A,A,,..,A)(mx(1+mk))’lik,
Pt+
Z,=| R4 |(a+mk)x1)’lik matris, t=1,....,T

P+

| t-p+l |

Z:=(Z,,2,,....,2;_;) (1+mKk)xT)’lik ve

011
0 =(u;,U,,...,u; ) (MXT)’lik matris olmak tizere

Bu tanimlamalar 1s1¢inda VAR(k) modelini agsagidaki gibi yazabiliriz.
Y=DZ+¢6

Bos hipotezinde Granger nedenselligin olmadign (H,:RF=0) test

istatistigi sOyle hesaplanir;

Wald = (RB) [R((Z2)* ®5,)R'] " (R)
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DORDUNCU BOLUM
DOViZ KURU GECIS ETKISININ TEST EDILMESINE
YONELIK AMPiRiK BULGULAR

Doviz kuru gecis etkisi bu bolimde dogrusal zaman serisi yontemi ile
ampirik olarak test edilecektir. 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 duraganlig test edilecektir. Analizin devaminda yapisal kirilmalar1 dikkate
alan tek icsel kirilma igin Zivot-Andrews (1992), ¢ift ve igsel kirilma igin Lee-
Strazicich (2003,2004) yapisal kirilmalar1 dikkate alan birim kok testleri yapilacaktir.
Analiz kapsaminda ele alinan serilerin duraganlik seviyelerine gore Sims (1989)
tarafindan gelistirilen Vektor otoregresyon (VAR) modeli kurularak optimal gecikme
uzunlugu bulunacak ve Granger (1969) tarafindan gelistirilen nedensellik testi
yapilacaktir. Daha sonra ekonometri literatiiriindeki gelismelere bagli olarak Toda-
Yamamoto (1995) ve Hacker-Hatemi (2008) boostrapa dayali Granger nedensellik
testi ile Hatemi J-Roca (2012) tarafindan gelistirilen asimetrik nedensellik ile son
olarak Breitung ve Candelon (2006) tarafindan gelistirilen frekans dagilimi

nedensellik testleri yapilacaktir.

Bu calismada Tiirkiye Istatistik Kurumundan ve Tiirkiye Cumhuriyeti
Merkez Bankasi Elektronik Veri Dagitim Sisteminden elde edilen 1997:Ml1-
2014:M11 donemi i¢in aylik verilerle nominal déviz alis kuru, nominal déviz satig
kuru, ihracat ve ithalat birim deger endeksleri kullanilmistir. Degiskenlerin dogal

logaritmas1 alinmis ve Tramo-Seats yontemine gore mevsimsellikten arindirilmistir.
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Grafik 4.1. Mevsimsel Olarak Diizeltilmis Degiskenlerin Grafiksel
Gosterimi
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Mevsimsellikten arindirilmis ihracat birim endeksinde Kasim 2000 ve Subat
2001 krizlerinden sonra nominal déviz kurundaki deger kaybi ile birlikte artis egilimi
gosterdigi goze carpmaktadir. Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasinin Ocak
2003’ten itibaren Ortiik, Ocak 2005°ten itibaren acik enflasyon hedeflemesi
stratejisine yonelmesi ile birlikte enflasyon oranlari istikrar saglanmis ve bu istikrar
kendisini reel ve nominal doviz kurunda gostermistir. Ancak 2008 kiiresel ekonomik
kriz ile birlikte ihracat oranlar1 bir siire azalma egilimine girmis, Haziran 2010’dan
itibaren tekrar toparlanmistir. Nominal doviz satis kuru ise Ekim 2001°e kadar
thracatin artirillma istegi ile diisiik tutulmus, bu tarihten itibaren ise diger
degiskenlerde oldugu gibi yatay olarak devam etmistir. Ithalat birim deger endeksi
ise Subat 2001 tarihine kadar yiikselme egilimi ile devam etmis ve daha sonra
stabilitesini korumustur. Dogal logaritmasi alinmig ve mevsimsellikten arindirilmisg

degiskenlerin tanimlayici istatistikleri Tablo 4.1.de yer almaktadir.
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Tablo 4.1. Degiskenlere Ait Tanimlayici Istatistikler

Ortalama Maksimum Minimum Standart Carpikhbk Basikhk Jarque-

Sapma Bera

NERS 0.069 0.811 -2.172 0.722 -1.602 4.447 110.745

(0.000)

NERA 0.064 0.809 -2.177 0.722 -1.600 4444 110.493

(0.000)

IHRTL 4.106 5.084 1.757 0.849 -1.211  3.379  53.887
(0.000)

ITHTL 4.05 5.081 1.606 0.915 -1.193  3.324 870.862
(0.000)

Not: Parantez i¢indeki degerler olasilik degerlerini gostermektedir.

Tanimlayici istatistiklere gore oynakligin gostergesi olan standart sapma
degeri ithalata ve daha sonra ihracat birim endekslerinde en yiiksek nominal doviz
alis ve satis kurunda ise diisliktiir. Ayrica degiskenlerin olasilik dagilimdaki
asimetriyi gosteren ¢arpiklik katsayls11 dikkate alindiginda tim degiskenlerin tamami
sola ¢arpik bulunmustur. Dagilim egrisinin kuyruk dagilimimi gdsteren basiklik
katsayisma® gore biitin degiskenler dik bulunmustur. Bos hipotezinde normal
dagilimin oldugu Jarque-Bera (JB) testine gore olasilik degerleri goz Oniine alinirsa

serilerin normal dagilmadigi sonucuna ulasilmstir.
4.1. Birim Kok Testleri

4.1.1. Dickey- Fuller ve Phillips-Perron Tarafindan Gelistirilen

Dogrusal Birim Kok Testleri Sonuclari

Iktisadi hayatin bir parcasi olarak degiskenlerde soklar olabilir. Bu soklar
degiskeni normal seyrinde ¢ikarip farkli sonuglar gostermesine neden olabilir. Bu
neden soklarin tespit edilmesinde birim kok testleri yapilmasi gerekmektedir.
Ekonometri literatiiriinde birim kok bashigi altinda yer alan bu duruma iliskin

sonuclar Tablo 4.2.”de yer almaktadir.

<0 icin sola garptk

! Ortalamaya gére ticlincii derece moment carpiklik igin S=g= =0 icin simetrik
>0 icin saga carpik

<3 igin basik }

? Ortalamaya gére dérdiincii moment basiklik icin K = a4 = &3 :g:ﬂ S?krmf“
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Tablo 4.2. ADF (1981) ve PP (1988) Dogrusal Birim Kok Testi Sonuglari

ADF PP
Duzey Degiskenler

Sabit NERS -4.594 (2) -4.803 (4)
[0.000]*** [0.000]***

NERA -4.590(2) -4.797 (4)
[0.000]*** [0.000] ***

iHRTL -4.452 (2) -4.907 (1)
[0.000]*** [0.000] ***

IiTHTL -4.191 (2) -4.348 (2)
[0.000]*** [0.000] ***

Sabit+Trend NERS -3.315 (2) -3.242 (4)
[0.066]** [0.079]**

NERA -3.316(2) -3.242 (4)

[0.066]** [0.079]**

iHRTL -2.282 (3) -2.946 (1)

[0.167] [0.150]
ITHTL -2.573 (2) -2.427 (2)
[0.298] [0.364]
Birinci Farklar

Sabit NERS -6.178 (2) -8.683(3)
[0.000] *** [0.000] ***

NERA -6.178(2) -8.684 (3)
[0.000] *** [0.000] ***

iHRTL -6.172 (2) -9.534 (2)
[0.000] *** [0.000] ***

IiTHTL -9.073 (1) -9.312 (2)

[0.000] *** [0.000] ***

Sabit+Trend NERS -9.407 (1) -9.457 (1)
[0.000] *** [0.000] ***

NERA -9.406 (1) -9.457 (1)

[0.000] *** [0.000] ***

iHRTL -6.902 (2) -10.148 (3)

[0.000] *** [0.000] ***

ITHTL -9.872 (1) -9.869 (3)

[0.000] *** [0.000] ***
Not: *** ve *** degerleri sirastyla %10. %5 ve %]l anlam seviyelerinde serilerin

duraganliklarin1 gostermektedir. Parantez icindeki degerler Schawarz bilgi kriterine gore optimal
gecikme uzunlugunu gostermektedir. Koseli parantez icindeki degerler olasilik degerlerini

gostermektedir.

ADF testi i¢in parantez i¢indeki degerler SIC kriterine gore secilen gecikme uzunluklarini
ve gecikme uzunluklarinin sifir olmasi durumunda Dickey-Fuller test sonuglarini gdstermektedir.
ADF testi igin %S5 giiven araliginda Mac Kinnon(1996) kritik degerleri sabit terimsiz model i¢in -
1.9439, sabit terimli model igin -2.889, sabit terim ve trendli model i¢in -3.458"tir.

PP testi i¢in parantez indeki degerler Newey-West tahmincisine gore secilen Barlett_kernel
¢ekirdegini gostermektedir. Mac Kinnon(1996) kritik degerleri sabitli model igin -3.483. -2.884. -
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2.579 sirasiyla 1 %. 5 % ve 10 % anlam seviyelerinde sabit ve trendli model igin %1 % 5 % ve 10 %
anlam seviyeleri icin -4.033. -3.446 ve -3.148.

Serilerin duraganligi igin ytserisinin tahmin edilen t (tau) istatistik

degerinin MacKinnon (1996) tablo degerinden mutlak deger icinde biyuk olmasi

7| > 7;) gerekmektedir. Bununla birlikte eger olasilik degerleri; %1 (0.01), %5
h|~ Tt

(0.05) ve %10 (0,1) anlam seviyesinden kiiclikse degiskende birim kokiin varligini

gosteren sifir hipotezi reddedilir.

Biitiin degiskenler hem ADF hem de PP birim kok testlerinde sabit terimin
yer aldigi modelde diizey degerlerinde duragan cikmaktadir. Bununla birlikte
nominal doviz alis ve satis kuru degiskenleri hem ADF hem de PP birim kok testinde
sabit terimin ve trendin oldugu modelde yine diizey degerinde alternatif anlam
seviyelerinde duragan ¢ikmustir. Thracat birim deger indeksi ile ithalat birim deger
endeksi ise diizey degerinde yer alan sabitli ve trendli modelde birim kok tasidiklari
sonucu ortaya ¢ikmistir. Birinci farkini aldigimizda biitiin degiskenlerin %1 anlam
seviyesinde duragan olduklar1 goriilmektedir. Her ne kadar degiskenlerin birim kok
test sonuglart diizeyde veya birinci farkinda duragan olduklar1 sonucuna ulasilsa da
s0z konusu bu degiskenlerin 1(0.35) gibi uzun hafiza (long memory) o6zelligi

gosterebildikleri dikkatlerden kagmamalidir.

4.1.2. Zivot-Andrews Tarafindan Gelistirilen Tek-I¢sel Yapisal
Kirilmay1 Dikkate Alan Birim Kok Testi Sonuglari

Analiz kapsaminda kullanilan ADF (1981) ve PP (1988) geleneksel birim
kok testleri degiskenlerde doniisiimler olmasit durumunda giiglerinde azalma
meydana gelmektedir. Ekonomik krizler sonrasi makro iktisadi degiskenlerin
verecegi tepkilerde kriz Oncesi ve sonrasi donemlere gore farkli olmaktadir. Bu
nedenle s6z konusu geleneksel birim kok testlerinin yaninda yapisal kirilmalart
dikkate alan birim kok testleri ile sonuglari desteklemek gerekmektedir. Zivot-
Andrews (1992) tek-igsel yapisal kirilmali birim kdk testinin kendinden 6nceki birim

kok testlerine avantaji kirilma tarihin i¢sel olarak belirlenmesidir.
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Tablo 4.3. Zivot-Andrews (1992) Birim Kok Testi Sonuglari

Model A Model C
Degiskenler Min T-stat Kirilma Min T-stat Kirilma
NERS -3.638 Ocak 2001 (6) -5.616 Ocak 2001 (6)
NERA -3.633 Ocak 2001 (6) -5.594 Ocak 2001 (6)
IHRTL -4.157 Aralik 2000 (4) -8.225 Ocak 2001 (3)
iTHTL -3.797 Aralik 2000 (3) -8.230 Mart 2001 (6)

Not: Parantez igindeki degerler Akaike Bilgi Kriteri tarafindan segilen gecikme sayisini
gostermektedir. Modeller i¢in Zivot ve Andrews (1992)’den alinan kritik degerler Model A’da %1 ve
%>5 anlam seviyeleri i¢in sirasiyla -5.34 ve -4.80. Model C’de %1 ve %5 anlam seviyeleri igin
sirastyla -5.57 ve -5.08°dir.

Hesaplanan Min T istatistik degerinin mutlak deger olarak Zivot-Andrews
(1992) c¢alismasinda yer alan kritik degerinden biiylik olmasi durumunda yapisal
kirilma olmadan birim kokiin varligini gésteren temel hipotez reddedilmektedir. Eger
Min T istatistiginin Zivot-Andrews (1992) kritik degerinden mutlak deger olarak
kiiclik olmas1 durumunda trend fonksiyonunda ortaya ¢ikan tek yapisal kirilmayla
degiskenin trend duragan oldugunu gosteren alternatif hipotez reddedilir. Buna gore
Model A’da biitiin degiskenler icin mutlak deger icerisinde kritik degerler,
hesaplanan test istatistiklerinden biiylik oldugu icin anlamli bir kirilma tarihi
bulunamamigstir. Bununla birlikte Model C’de biitiin degiskenlerde yapisal kirilma
gozlemlenmistir. Buna goére nominal doviz satis kuru, nominal doviz alis kuru ve
ithracat birim deger endeksi Ocak 2001 tarihinde, ithalat birim deger endeksi ise Mart
2001 tarihinde yapisal kirilma yasamistir. Analiz sonucunda belirlenen kirilma
Kasim 2000 ve Subat 2001 krizlerinin etkilerini isaret etmektedir. Enflasyonda
istenilen oranlarin yakalanamamasi, cari aciklarin biiyiimesi gibi Tiirkiye nin kendi
i¢c dinamiklerinden kaynaklanan krizlerin etkilerini, belirlenen kirilmalar agikga
ortaya koymaktadir. Subat krizini etkileyen 6nemli faktorlerden olup, iizerinde en az
tartistlan1 ise tlkenin maruz kaldigr belirgin ticaret hadleri sokudur. Petrol
fiyatlarindaki biiyiik artisin bir sonucu olarak, diger faktorlerle birlikte, ticaret

hadlerinde gegeklesen yilizde 8.4 oraninda diisiis, bOoylece zaten biiyiik olan cari
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hesaplar acigmin daha da kotiilesmesine neden olmustur. Bu da doviz kuru
ayarlamalarint  gerekli kilmistir (Serdengecti, 2002:4). TCMB’nin finansal
liberalizasyon neticesinde faiz ve doviz kuru politika araglarini kaybetmesi ve
bankalarin likit problemi yasamasi s6z konusu krizleri tetikleyici unsurlari

olusturmaktadir (S6nmez, 2003:17).

4.1.3. Lee-Strazicich Tarafindan Gelistirilen Cift-icsel Yapisal
Kirilmay1 Dikkate Alan Birim Kok Testi Sonuglari

Zivot-Andrews (1992) birim kok testinde kirilma sayisit bir tane olarak
belirlenmektedir. Ancak Lee-Strazicich (2003) testi ise iki adet yapisal kirilmayi

1zgara taramasi (grid search) yaparak literatiire katki saglamistir.

Tablo 4.4. Lee-Strazicich (2003) Cift-i¢sel Kirilma Testi Sonuglar

Model AA Model CC
Degiskenler Min. t Kirilma 1 Kirilma 2 Min. t Kirilma 1 Kirilma 2
stat. stat
NERS  -1.188 Mayg)zom Kasim 2001 (6) -6.242 Tem”}‘g 2002 Njisan 2007 (6)
NERA  -1.188 MayEE)ZOOI Kasim 2001 (6)  -6.236 Temm(‘g 2002 \jisan 2007 (6)
iHRTL ~ -1.126 Mayg)zom Ocak 2002 (5)  -7.154 Agus}%; 2002 5cak 2011 (8)

Mayis 2001 Temmuz 2002

iTHTL ~ -1.275 @) Ocak 2002 (3)  -6.785 @ Ocak 2011 (7)

Not:Parantez igindeki degerler Akaike Bilgi Kriteri tarafindan segilen gecikme sayisini
gostermektedir. Kiritk degerler Lee-Strazicich (2003) Model AA igin %1 ve %5 i¢in kritik degerler
sirastyla -4.54 ve -3.842, Model CC i¢in kritik degerler %1 ve %3 igin sirasiyla -5.82 ve -5.74’tur. *
ve ** degerleri sirasiyla %1 ve %5 anlam seviyelerinde serilerin duraganliklarini gostermektedir.

Lee-Strazicich (2003) cift-igsel kirilma testide Zivot-Andrews (1992) tek-
igsel kirilma testi ile ayni test siirecine sahiptir. E§er min-t istatistigi mutlak deger
olarak Lee-Strazicich (2003) c¢alismasinda yer alan kritik degerden kii¢iik olmasi
durumunda yapisal kirtlmanin oldugu ve birim kokiin olmadig alternatif hipotez red
edilir. Model A’da diger degiskenler i¢in yapisal kirilmanin olmadigi ve birim kokiin
yer aldig1 sifir hipotezi kabul edilir ve degiskenler diizey degerlerinde birim kok
tasimaktadir. Model C’de ise biitiin degiskenler i¢in mutlak deger igerisinde yer alan
min t stat degerleri, yine mutlak deger icerisinde Lee-Strazicich (2003) kritik

degerlerinden biiyliktiir. Buna gore nominal doviz kuru satis fiyati icin Temmuz
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2002 ve Nisan 2007, nominal doviz kuru alis fiyat1 icin Temmuz 2002 ve Nisan
2007, ihracat birim deger endeksi i¢in Agustos 2002 ve Ocak 2011, son olarak ithalat
birim deger endeksi i¢in Temmuz 2002 ve Ocak 2011 tarihlerinde yapisal kirilma

belirlenmistir.

Sadece birim kok testleri sonuglarina bakildiginda degiskenlerin diizey
degerlerinde duragan olduklar1 sonucuna ulasilmaktadir. Ancak yapisal kirilmalari
dikkate alan Zivot-Andrews (1992) ve Lee-Strazicich (2003) testleri ile birlikte birim
kok testleri bir biitliin halinde diisiintildiiglinde ve degiskenlerin uzun hafiza (long
memory) gosterdikleri goz Oniline alinirsa yapilacak VAR modelinde kullanilan

degiskenlerin duragan olduklari derecelerde alinmalar1 gerekmektedir.

4.2. Nedensellik Testleri

4.2.1. VAR Modelinden Elde Edilen Granger Nedensellik Testi

Sonuglari

Degiskenlerde bulunan birim kokler ayristirildiktan sonra  vektor

otoregresyon modeli uygulanmistir. Bu baglamda uygulanan VAR modeli;.

p p
(IHRTL) = &y + ) e, (IHRTL) +>” B;(NERA) +¢,

i=1 i=1

(4.1)

p p
(NERA) = ayy + Y i, (NERA) +)_ B, (IHRTL) +¢,
i=1

i=1 (4.2)

VAR modelinde ilk regresyonda yer alan ihracat birim deger endeksinin

bagimli degisken olarak yer aldigi otoregresif modelde bos hipotez
P

2 ,Bli(NERA)ﬁ =0 seklinde olup nominal doviz alis kurundan ihracat birim deger
i=1

endeksine Granger nedenselligin olmadigin1 gostermektedir. Bu sifir hipotezinin

kabul edilmesi durumunda doviz kuru gecis etkisinin olmadigi anlamina gelmektedir.

p
Alternatif hipotez ise Z B (NERA) # 0seklinde olup nominal ddviz alis kurundan

i=1
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ithracat birim deger endeksine dogru Granger nedenseli oldugunu gosterir. Alternatif
hipotez ayn1 zamanda doviz kuru gegis etkisinin oldugu anlamina gelmektedir. Karar
asamasinda Wald test istatistiklerine dayali olarak elde edilen olasilik (prob)
degerleri eger baz alinan %1 i¢in 0.01 , %5 i¢in 0.05 ve %10 icin 0.1 degerlerinde
kiicik olmast durumunda nedenselligin olmadig1 sifir hipotezi reddedilir ve

nedenselligin oldugu alternatif hipotez kabul edilir.

p p
(ITHTL) = o, +Za1i (ITHTL) +Z B (NERS) +¢,

i=1 i=1

(4.3)

p p
(NERS) =y + Y, (NERS) +) S, (ITHTL) +&,
i=1

i=1

(4.4)

VAR modelinde ilk regresyonda yer alan ithalat birim deger endeksinin
bagimli  degisken olarak yer aldig1 otoregresif modelde bos hipotez
p
Z Bi(NERS) =0 seklinde olup nominal déviz satis kurundan ithalat birim deger
i=1
endeksine Granger nedenselligin olmadigin1 gostermektedir. Bu sifir hipotezinin
kabul edilmesi durumunda déviz kuru gegis etkisinin olmadigi anlamina gelmektedir.
p
Alternatif hipotez ise Z B, (NERS) # 0seklinde olup nominal déviz satig kurundan
i=1
ithalat birim deger endeksine dogru Granger nedenseli oldugunu gosterir. Alternatif
hipotez ayn1 zamanda d6viz kuru gegis etkisinin oldugu anlamina gelmektedir. Karar
asamasinda Wald test istatistiklerine dayali olarak elde edilen olasilik (prob)
degerleri eger baz alinan %1 i¢in 0.01 , %5 i¢in 0.05 ve %10 icin 0.1 degerlerinde
kiiciik olmas1 durumunda nedenselligin olmadigr sifir hipotezi reddedilir ve

nedenselligin oldugu alternatif hipotez kabul edilir.
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Tablo 4.5. Granger Nedensellik Testi Sonuglari

Optimal Optimal
Nedenselligin Yonii Gecikme Wald Nedenselligin Yonii Gecikme Wald
Uzunlugu Uzunlugu
; 7.888 ; 5.381
NERA#IHRTL 7 (0.342) IHRTLANERA 7 (0.6135)
: 8.134 : 10.013
NERS#ITHTL 4 (0.0868)* ITHTL#>NERS 4 (0.0402)**

Not: #> notasyonu nedenselligin olmadig1 sifir hipotezini gdstermektedir. *.** ve *** degerleri
sirastyla  %10. %5 ve %]l anlam seviyelerinde degiskenler arasinda nedensellik iliskisini
gOstermektedir. Parantez icindeki degerler olasilik degerlerini gostermektedir.

Tablo 4.5.’de yer alan sonuglara gére nominal doviz satis kurundan ithalat
birim deger endeksine %10 anlam seviyesinde Granger nedensellik bulunmaktadir.
Pinto ve Junior’a (2006:2) gore gegis etkisinin olmasi ise fiyatlarla doviz kuru
degisimi arasindaki iligkinin gii¢lii olmas1 anlamina gelmektedir. Bu nedenle nominal
doviz alig kurlarindaki ufak bir degisiklik direkt olarak yurtici fiyatlar1 etkileyecektir.
Doviz kurunun fiyatlara gecis etkisinin derecesi de da yine merkez bankalar1 i¢in
farkli sorunlara yol agmaktadir. Gegis etkisinin diisiik olmasi, déviz kurunun ihracat
ve ithalat birim endekslerinde etkisinin olmadigi sonucu dogurmaktadir. Merkez
Bankalar1 para politikasi olusturulurken déviz kuruna daha az ilgi géstermesine yol
acacak ve boylece merkez bankalarina ekonomiyi etkileme konusunda daha serbest
hareket etme imkani saglayacaktir (Ozgigek, 2010:314). Ayrica enflasyonla
mucadele icin enflasyon hedeflemesi stratejisini secen merkez bankalarina
hedeflerini yakalamada guclik c¢ikaracaktir. Ayrica teorik enflasyon hedeflemesi
rejiminin  digsal soklara acgik oldugu tezi yukarida yer alan sonuclarla
desteklenmektedir. 2003 sonras1 donemde merkez bankasimin uyguladigi enflasyon
hedeflemesi stratejisi ile birlikte para politikas1 daha istikrarli ve dngoriilebilir hale
gelmistir. Deverux vd. ‘ne (2003) gore para politikas: istikrarli olan {ilkelerde
nominal kurlarda nispeten daha diisiik oynaklik olmaktadir. Thracat yapan firmalar
eger iirlin fiyatlamasii ithalat¢1 iilkenin ulusal para birimi cinsinden yaptiklari
takdirde; ulusal para birimi cinsinden ithalat fiyatlarina yansima daha diisiik
olacaktir. Toplam harcama denkleminde yer alan net ihracat (dis ticaret hacmi) doviz
kuru gegcis etkisinin toplam talep araciligiyla ters dogrudan gecis etkisini yansittigini
gostermektedir. Dogrudan gecis etkisinde kurda ortaya ¢ikan bir ylikselme yurtiginde

iiretilen mallar1 yabanci tilkelerdeki ithalatcilar i¢in nispeten daha ucuz hale getirecek
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ve ihracat artistyla toplam talep artacaktir. Toplam talepteki bu artig ise talep
enflasyonu nedeniyle ekonomide enflasyonist baski yaratacaktir (Kahn, 1987:37-39).

4.2.2. Toda-Yamamoto ve Hacker-Hatami J Tarafindan Gelistirilen

Bootstrapa Dayali Granger Nedensellik Analizi Sonuclar:

Toda-Yamamoto (1995) VAR modelinde bulunan gecikme sayisina, serilerin
biitiinlesme derecelerini ekleyerek y2 dagilimina sahip Wald testi uygular. Boylece
Toda-Yamamoto nedensellik analizinde degiskenlerin diizey degerlerinde standart
VAR modeli olusturarak serilerin esbiitiinlesme derecelerinin belirlerken olusan
sorunlart ortadan kaldirir (Zapata, Rambaldi, 1997:289, Duasa, 2007:87). Buna gore
olusturulan VAR(3) siireci;

k+dmﬂ k+dmﬂ
In(IHRTL), =, + Z o IN(IHRTL), + Y BiIN(NERA); +&,  (45)
i=1 i=1
k+dmax k+dmm
In(NERA), = a,, + Z a, IN(NERA), Z Bin(IHRTL), +&,  (46)
i=1 i=1

K+ ax K+ max

IN(ITHTL), =&+ ) oy In(ITHTL), Z BiIN(NERS); +&, (a7

i=1

K+0 ax K+0max
IN(NERS), =@+ Y, o IN(NERS); + Y BiIn(ITHTL), +¢&,  (48)
i=1 i=1

seklinde ifade edilebilir. dmax modelde yer alan degiskenlerin maksimum

biitlinlesme derecelerini, k ise VAR modelinden elde edilen optimal gecikme

uzunlugunu , &, ise beyaz giiriiltii varsayimina dayali hata diizeltme terimini ifade

eder. ihracat birim deger endeksinin bagimli degisken olarak yer aldig1 otoregresif

K+d ax

modelde i<k i¢in sifir hipotezi Z £ IN(NERA), =0 olarak sifir hipotezi test edilir.

i=1
Alternatif hipotezin kabul edilmesi durumunda nominal déviz kurundan ihracat birim

deger endeksine dogru nedensellik iliskisi yani doviz kuru gecis etkisinin oldugu
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sonucuna ulagilir. Nominal doviz kurunun bagimli degisken oldugu otoregresif

K+ ax

model icin sifir hipotezi i<k i¢in Z S In(IHRTL), =0 olarak test edilir ve yine

i=1

alternatif hipotezin kabul edilmesi durumunda ise ihracat birim deger endeksinde
nominal doviz kuruna dogru nedensellik iliskisi bulunur. Hacker ve Hatemi J (2005,
2006) ise boostrap yontemi kullanarak sifir hipotezi altinda %1,%35 ve %10 anlam
seviyelerinde kritik degerleri yeniden elde ederek daha giiclii (robust) sonuglar elde
etmeyi amaglamaktadir. Test hipotezi TY (1995) ile aynmidir. Ancak karar asamasi
farklidir. Buna gére MWALD test istatistigi ile %1,%5 ve %10 anlam seviyelerinde
elde edilen kritik degerler karsilastirilir. Eger hesaplanan MWALD test istatistigi,
boostrap kritik degerinden kiigiikse nedenselligin olmadig: sifir hipotezi kabul edilir.
Eger hesaplanan MWALD test istatistigi, boostrap kritik degerinden biiyiikse
nedenselligin oldugu alternatif hipotezi kabul edilir.

Tablo 4.6. TY (1995) ve Hacker-Hatemi J (2005,2006) Tarafindan
Gelistirilen Boostrapa Dayali Granger Nedensellik Test Sonuglari

Gecikme uzunlugu %1 Boostrap%5 Boostrap%10 Boostrap
Hipotez k+d MWALD  Kritik Kritik Kritik
max Degeri Degeri Degeri
. 7.867
NERA#>IHRTL 8 (0.4465) 21.625 16.456 13.827
IHRTL/NERA 8 7428 2006 16341 13.900
(0.4971) ' ' '
NERS#ITHTL 5 8706 16257 11447 9.402
(0.1214) ' ' '
. 10.004 *
ITHTL#>NERS 5 (0.0751)* 16.324 11.645 9.642

Not: : #> notasyonu nedenselligin olmadig sifir hipotezini gostermektedir. *.** ve *** degerleri
sirastyla %10. %5 ve %Il anlam seviyelerinde degiskenler arasinda nedensellik iligkisini

gostermektedir. k + dmax Degerleri AIC kriterlerine gore secilen gecikme uzunluklari ile serilerin

duraganlik seviyeleri toplamini gdstermektedir. Parantez igindeki degerler asimptotik olarak dagilan
olasilik degerlerini gostermektedir.

Tablo 4.6.da iki farkli nedensellik testi bulunmaktadir. ilk olarak MWALD
test istatistikleri ile Toda-Yamamoto (1995) tarafindan gelistirilen Granger tipi
nedensellik testidir. Bu nedensellik testi karar siireci MWALD istatistikleri altinda
yer alan olasiliklarin; %10 (0.1), %5 (0.05) ve %1 (0.01) anlam seviyelerinden kiiciik
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olmast durumunda nedenselligin oldugunu ifade eden alternatif hipotez kabul edilir.
Ikincisi Hacker ve Hatemi J (2005,2006) tarafindan gelistirilen, kritik degerlerin
boostrap yontemi ile elde edilmesiyle daha direngli (robust) sonuglarin ortaya
cikarilmast amaclanmaktadir. Bu yontemde ise karar siireci MWALD test
istatistiklerinin %1, %5 ve %10 boostrap kritik degerlerinden biiyiik olas1 durumunda
nedenselligin oldugu yoniindeki alternatif hipotezin kabul edilmesidir. Bu dogrultuda
TY (1995) Granger nedensellik test sonuglarina gére olasilik degeri (0.0751), % 10
alternatif anlam seviyesinden biiyiik oldugu i¢in ithalat birim deger endeksinden
nominal alig kuruna dogru Granger nedenselligi bulunmaktadir. Ancak daha giiglii
(robust) sonuglar elde etmek amaciyla yapilan Hacker ve Hatemi-J (2005, 2006)
tarafindan gelistirilen bootstrap TY nedensellik sonuglarina gére MWALD test
istatistigi (10.004); %10 anlam seviyesinde elde edilen boostrap kritik degerinden
(9.642) biiyiik oldugu i¢in ithalat birim deger endeksinden nominal alis kuruna
dogru Granger nedenselli kabul edilmektedir.

4.2.3. Hatemi J-Roca Asimetrik Nedensellik Test Sonug¢lar:

Tablo 4.7.’de yer alan Hatemi-J ve Roca (2010) asimetrik nedensellik test
stirecine gore MWALD test istatistigi olasilik degeri alternatif anlam seviyelerinden
biiyiik oldugunda nedenselligin olmadig sifir hipotezi kabul edilir. Degiskenlerin {ist
indislerinde yer alan (+) ve (-) isaretleri sirasiyla pozitif ve negatif soklar
gostermektedir. Karar asamasi iki sekilde yapilmaktadir. ilk olarak NERA'#>
IHRTL notasyonu ile gosterilen sifir hipotezine gore parantez iginde verilen
asimptotik olasilik degeri alternatif anlam seviyelerinden biiyiik oldugu i¢in nominal
doviz kuruna gelen pozitif bir soka (déviz kurunun degerlenmesine) ihracat birim
deger endeksinin gosterdigi pozitif tepkinin nedenselligi olmadigini géstermektedir.
Ikinci olarak MWALD test istatistiginin bootstrap kritik degerlerden kiigiik olmasi

durumunda yine sifir hipotezi kabul edilmektedir.
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Tablo 4.7. Hatemi J-Roca Asimetrik Nedensellik Test Sonuglari

Nedenselligin Nedenselligin

MWALD %1 %5 %10 MWALD %1 %5 %10

7.096 10.291  6.117* 4.527 1.704 9.870  6.370 4.699

NERA'% HRTL® o0y IHRTL'ANERA (o0,
2.348 10621  6.896 5.018 9986 12701 6.589* 4.971

NERA*#IHRTL (0.309) [HRTL'#NERA™  (0.007)**
13436  13.132** 6.057* 4505 4822 14294 7.695 5.424

NERA#-IHRTL  (0.001)** [HRTL#NERA™  (0.090)*
s . 0852 10545 6321 4731 . . 1084 10218 6.407 4.969

NERA'2 IHRTL" (o IHRTL#NERA" "5y
6.251 12.753  6.603 4547 9480 14051 6.519* 4.813

NERS'#> ITHTL®  (0.044)** ITHTL*#>NERS"  (0.009)**
s . 3571 12679 6732 4645 . . 7485 13396 6.726* 5.042

NERS'#ITHTL ITHTL'NERS (0 v
s . 4158 12.874 6913 4.953 . ) . 0528 15728 7.640 5.181

NERS#ITHTL (o0 ITHTL#NERS 60y
s . 0729 10236 6766 5.095 ) . 0620 10885 6657 4933

NERS 2 ITHTL' g ITHTLANERS' (70

Not: # notasyonu nedenselligin olmadig: sifir hipotezini gostermektedir. Parantez i¢indeki degerler
asimtotoik olarak olasilik degerlerini gostermektedir. *.** ve *** degerleri sirasiyla %10, %5 ve %l
anlam seviyelerinde degiskenler arasinda nedensellik iliskisini gostermektedir. Bootstrap sayist
10.000°dir.

Tablo 4.7.’daki test sonuglarina gbére nominal déviz kuru alis fiyatindaki
pozitif bir soka, ihracat birim deger endeksinden gelen pozitif sok asimptotik olarak
%S5, boostrap kritik degerleri karsilastirildiginda %5 ve %10 anlam seviyelerinde
(NERA"#> IHRTL"), nominal déviz kurundaki negatif soka ihracat birim deger
endeksinin verdigi negatif tepki i¢in biitiin anlam seviyelerinde Granger nedensellik
bulunmaktadir (NERA#>IHRTL"). Ihracat birim endeksindeki pozitif ve negatif
soka ihracat birim deger endeksi negatif tepki vermektedir (IHRTL'#>NERA" ve
[HRTL#>NERA). Daha énce Hacker ve Hatemi-J (2005, 2006) nedensellik testinde
elde edilen sonuglara gore nominal doviz kurundan ihracat birim endeksine dogru
%10 anlam seviyesinde Granger nedensellik s6z konusudur. Bu durumda
nedenselligin kaynagi nominal déviz kuruna gelen negatif soklara (doviz kurunun
deger kaybetmesi) kars1 ihracatin verdigi negatif ve pozitif tepkilerdir. Bu sonuglar
bir biitiin olarak degerlendirildiginde doviz kuru gegis etkisi lretimin yapildigi
tilkedeki ihracat sektorlerinin fiyatlama davraniglarina bagli oldugu sonucu
cikmaktadir. Bu fiyatlama davranisi s6z konusu iilkelerdeki iireticilerin ulusal para

cinsinden fiyatlamasi veya rezerv para cinsinden fiyatlama davranmigina bagh
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oldugunu gostermektedir (Dolores, 2010:21). Damar’a (2010:4) gore eger ihracat
yapan lilkedeki iireticiler iirlinlerini rezerv para cinsinden yaparlarsa, liretilen malin
fiyati nominal kurda meydana gelen degismeler ile paralel davraniglar sergiler.
Bunun nedeni ise; nominal doviz kurunda ortaya ¢ikan volatilite tiretilen malin nispi
fiyatlarin1 degistirir ve boylece ulusal mallara olan talebi artirir. Bu sekilde ortaya
¢ikan bir fiyatlama davranisi ile nominal doviz kurundaki bir volatilite direkt olarak
ithalat yapan iilkenin fiyatlarini1 etkilemektedir. Eger ihracate1 lilkedeki iiretici firma
yerli para cinsinde fiyatlama yaparsa doviz kuru ge¢iskenligi daha biiyiik olmaktadir.
Alacahan’a (2012:238) gore nominal doviz kurunda ki volatiliteler karsisinda
yurti¢inde iiretilen mallar ile yurt disinda {iretilen mallar arasindaki ikamenin yiksek
oranda olmast harcamalar1 kaydirici etki yaratmaktadir. Ulusal para cinsinden
fiyatlama davraniginin olmasi halinde ihracatgi iilkedeki firmalar, ithalat¢r lilkenin
ulusal paralarnt cinsinden fiyat kabul edici duruma gelmektedir. Bununla birlikte
ihracatg tilkelerdeki iireticilerin ithalat¢i iilkenin ulusal parasi cinsinden fiyatlamasi

piyasa fiyatlamasi durumuna igaret etmektedir.

Nominal doviz satis kurundaki pozitif bir soka ithalat birim deger endeksi
asimptotik olarak %5 ve boostrapta %10 anlam seviyelerinde Granger tipi
nedensellik bulunmaktadir (NERS*#> ITHTL").ithalat birim deger endeksindeki
pozitif bir soka nominal doviz satis kurundan hem pozitif hem de negatif olarak

Granger tipi nedensellik bulunmaktadir iTHTL*#>NERS" ve ITHTL'#>NERS)).

4.2.4. Breitung ve Candelon Tarafindan Gelistirilen Frekans Dagilimi

Nedensellik Test Sonuclari

Daha once yapilan nedensellik testleri analiz edilen tiim periyot i¢in konuyu
ele almakta ve her ekonomide goriilmesi miimkiin olan konjonktiirel dalgalanmalari
dikkate almamaktadir. Bununla birlikte iktisadi ekollerin temel ayrigsma konusu olan
kisa ve uzun déonemde makro ekonomik degiskenler arasindaki iligkiler Breitung ve
Candelon (2006) tarafindan gelistirilen frekans alani nedensellik testi ile ortaya
cikmaktadir. Son olarak, ¢alismada nedensellik test istatistiklerinin, farkli frekanslara

ayristirllmasina imkan veren Breitung ve Candelon (2006) nedensellik analizi
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kullanilmaktadir. Kisa donem nedenselligi incelemek icin, test istatistiklerini

®, =25 Ve o =2.0olmak iizere yiiksek bir frekansda hesaplanmistir. Orta donem
ve uzun donem nedenselligi incelemek icin ise, bu frekanslar sirasiyla o, =1.0,

®, =15 ve @ =0.01, @ =0.05 olarak hesaplanmstir.
Tablo 4.8. Frekans Alan1 Nedensellik Test Sonuglari

Uzun dénem Orta Dénem Kisa Dénem

! 0.01 0.05 1.00 150 2.0 2.50

NERA#>[HRTL 0.533 0.550 0.061 0415 2130 2.223

[HRTL#>NERA 2.021 2.029 1.668 0.120 0.254 0.671

NERS#ITHTL 1.997 2.008 1.795 1.033 4.323 4.813

ITHTL#>NERS 3.183 3.185 1.083 1.202 7.044* 2.526

Not: (2.T-2p) serbestlik derecesi ile F tablo degeri yaklagik 5.99'dir. 0 ve n.» € (0,m) arasinda yer
alan her frekans alani ( @,) igin.

Yukarida yer alan F test istatistiklerinin F tablo degeri olan 5.99’dan biiyiik
olmas1 durumunda ilgili degiskenler arasinda nedenselligin oldugu alternatif hipotez
kabul edilmektedir. Buna gore ithalattan nominal doviz satis kuruna kisa donemde
nedensellik bulunmaktadir Eger ekonomideki talep esnekligi yiiksek olsa da
Odemeler bilangosu ve aslinda dis ticaret dengesi tizerinde beklenen etkiler gecikmeli
olarak ortaya g¢ikacaktir. Dolaysiyla doviz kuru gecis etkisi diisiik oldugunda talep
esnekliginin diisiik veya yliksek olmasina bagl kalmayarak ihracat ve ithalat doviz
kurunda meydana degisikliklere tepki gostermeyecektir (Sek ve Kapsalyamova,
2008:2). Bu bulgunun ortaya ¢ikmasinda esas nedenin kur tercihleri oldugu
diisiiniilmektedir. Analiz edilen periyot igerisinde Kasim 2000 ve Subat 2001
krizlerine kadar sabit kurun bir ¢esidi olan para kurulu benzeri sistem, krizler ile
birlikte dalgali kura gecilmis ve Ocak 2003 tarihinden itibaren isen enflasyon
hedeflemesi stratejisi uygulanmistir. Cilinkii enflasyon hedeflemesi strateji ile birlikte
dalgali kur uygulanmasi doéviz kuru gegis etkisini sinirlamaktadir. Sabit kur
uygulamasinda merkez bankasi tarafindan taahhiit edilen nominal kur ekonomide

devaluasyon beklentiler i¢in yon belirlemektedir. Bu nedenle nominal doviz kuru ile
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fiyatlar genel seviyesi arasinda yiiksek korelasyonlar bulunmaktadir. Gelecek donem
enflasyon beklentileri agisindan nominal doviz kurlarinin ¢ipa gorevi goérmesi,
nominal kurlardaki volatiliteler karsisinda enflasyonist beklentileri esanli olarak
degistirmektedir. Doviz kuru hedeflemesinin kullanilmadigi durumlarda ise (nominal
kurun ¢iga olmadigi durumlar) nominal doviz kuru ile enflasyonist beklentiler
arasindaki korelasyonlar zayiflamaktadir. Bu durumda gecis etkisini zayiflatmaktadir
(Coricelli vd. ,2006:19-20).Ayn1  konuyu Taylor (2000) enflasyon orani ile
aciklamaya c¢alismistir. Taylor’a (2000) gore enflasyon oranlarinin diisiik olmasi
doviz kuru gecis etkisinin azalmasimna neden olmaktadir. Diisiik enflasyon oranlar
gelecekte yine diisiik enflasyonist beklentilere, yiiksek enflasyon oranlar ise
gelecekte yiiksek enflasyonist beklentiler yaratacaktir. Enflasyon oranlarinin diisiik
oldugu ekonomilerde reel doviz kurundan kaynaklanan bir sokun gecici oldugu
kanaati varsa firmalar pazar paylarin1 kaybetmemek i¢in kur degisimlerini fiyatlara
yansitmayacaktir. Enflasyon oranlarinin yiiksek oldugu ekonomilerde ise firmalar
doviz kurundan kaynaklanan bir sokum kalici olacagi kanaatinde olacak ve daha

yuksek seviyelerden fiyatlama yapmak isteyecektir.
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BESINCI BOLUM

DOViZ KURU GECIS ETKISININ ALT SEKTORLER
ACISINDAN TEST EDILMESINE YONELIK AMPIRIK
BULGULAR

Doviz kuru, ithalat ve ihracat Gzerinde teorik olarak etkileri bulunmakla
beraber bu etkiler Tiirkiye ekonomisinin ticari ve finansal agiklik oranlarinin artmasi
ile birlikte dogrudan ve dolayl1 olarak toplam arz, toplam talep ve sektdrel istihdam
oranlar1 lizerinde Onemli etkiler yaratmaktadir. Bununla nedenle c¢alismanin bu
boliimiinde nominal déviz alis kurunun ihracat {izerinde, nominal doviz satis kurunun
ise ithalat iizerinde etkili olup olmadig arastirilmaktadir. Nominal doviz kuru
degismelerinin sektorel diizeyde tlizerindeki etkisini inceleyen Saygili (2010), Dinger
ve Kandil (2011) ve Berument vd. (2014), Atabek vd. (2014) gibi bir ¢cok calisma
mevcuttur. Bu calismada yapilan nedensellik testleri ile déviz kurunun ihracat ve
ithalat Gzerindeki etkisinin derecesi yonelik nitel bilgiler yerine bize nicel bilgiler
sunacaktir Bu ¢aligmada Tiirkiye Istatistik Kurumundan elde edilen 2010:M1-
2014:M4 donemi igin aylik verilerle tarim ve ormancilik (IHRT), balik¢ilik (IHRB),
madencilik (IHRM), imalat sanayi (IHRI) ve atik-hurda (IHRA) sektorlerine ait
thracat birim deger endeksleri ve yine ayni sektorlere ait ithalat birim deger
endeksleri (ITHT, ITHB, ITHM, ITHI, ITHA) ile Tirkiye Cumhuriyeti Merkez
Bankasi Elektronik Veri Dagitim Sisteminden elde edilen nominal doviz alig kuru ve
nominal doviz satis kuru kullanilmistir. Degiskenlerin dogal logaritmasi alinmis ve

Tramo-Seats yontemine gore mevsimsellikten arindirilmistir.
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Grafik 5.1. Mevsimsel Olarak Diizeltilmis Degiskenlerin Grafiksel
Gosterimi
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Grafik 5.1’de Ocak 2010-Ekim 2014 donemine ait logaritmasi alinmis
nominal doviz alis kuru ile diger ihracat birim deger endeksleri yer almaktadir.
Grafige ilk bakista ihracat endekslerinin periyot icerisinde yatay egilimde siire¢
yasadiklar1 goéze carpmaktadir. Bu nedeni s6z konusu degiskenlerin kisa donemde
konjonkturel hareketlerden c¢ok fazla etkilenmemesinden kaynaklanmaktadir. Bu
nedenle sektorel anlamda ihracat hedeflerinin belirlenmesinde gegmis donem ihracat
oranlaria bakilmasi uygun olabilir. Kisa vadede piyasa sartlar1 tarafindan belirlenen
nominal déviz satis kuru ise dénem igerisinde artis trendi yakalamistir. Ozellikle bu
trend Tiirkiye ekonomisinin politik sorunlarindan ve Amerikan Merkez Bankasinin
para arzindaki miktarsal genislemeyi bitirmesiyle birlikte faiz artisina yonelecegini
aciklamasi nedeniyle Ocak 2012 tarihinden itibaren nominal déviz alis kurunun

artmasina yol agmustir.
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Grafik 5.2. Mevsimsel Olarak Diizeltilmis Degiskenlerin Grafiksel Gosterimi
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Grafik 5.2°de logaritmas1 alinmis nominal doviz satig kuru ile sektOrel
ithalat birim deger endekslerinin donem igerisindeki seyri yer almaktadir. Sektorel
ithracat birim deger endekslerinde oldugu gibi ithalat birim deger endekslerinde de
konjonkturel dalgalanma goériilmemektedir. Nominal doviz satis kuruda ¢ikis noktasi

Ocak 2012 olmak iizere artig trendi yasamaktadir.

Tanimlayici istatistiklere gore oynakligin gdstergesi olan standart sapma
degeri balik¢ilik sektoriindeki ihracat birim deger endeksi en yiiksek, nominal doviz
alis ve satis kuru icin ise en diisiiktiir. Ayrica degiskenlerin olasilik dagilimdaki
asimetriyi gosteren carpiklik katsaylm3 dikkate alindiginda imalat sanayi ve atik-
hurda ihracat birim deger endeksleri ile tarim ve ormancilik, madencilik, imalat
sanayi ve atik-hurda ithalat birim deger endeksleri sola ¢arpik, tarim ve ormancilik,
balik¢ilik ve madencilik ihracat birim deger endeksi ile balik¢ilik ithalat birim deger

endeksi saga carpik bulunmustur.

<0 icin sola carpik

? Ortalamaya gére ticiincii derece moment garpiklik igin S=ag==0 icin simetrik
>0 icin saga carpik
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Tablo 5.1.Degiskenlere Ait Tanimlayici Istatistikler

Ortalama Maksimum Minimum Standart Carpikhk Basikhk Jarque-

Sapma Bera

NERS 0.069 0.811 -2.172 0.722 -1.602 4447  110.745
(0.000)

NERA 0.064 0.809 -2.177 0.722 -1.600 4.444  110.493
(0.000)

IHRT 127.91 193.61 93.6 22.71 0.714 3.312 5.265
(0.071)

IHRB 140.34 201.37 86 30.51 0.291 2.371 1.801
(0.406)

IHRM  130.38 168 94.9 21.97 0.083 2.019 2.434
(0.296)

IHRI 129.16 161.4 98.5 18.71 -0.226 2.148 2.288
(0.318)

IHRA 116.6 144.6 83.9 13.571 -0.027 2.451 0.748
(0.687)

ITHT 135.58 164.33 90.7 20.5 -0.911 2.819 8.247
(0.016)

ITHB 130.5 179.2 83.5 20.89 0.006 2.976 0.001
(0.999)

ITHM  149.94 187.53 93.8 28.94 -0.863 2.214 8.842
(0.012)

ITHI 127.41 157.8 97.2 17.53 -0.263 2.138 2.504
(0.285)

ITHA  130.16 155.8 79.2 18.,36 -0.886 3.092 7.743
(0.020)

Not: Parantez i¢indeki degerler olasilik degerlerini géstermektedir.

Dagilim egrisinin kuyruk dagilimim gosteren basikhik katsayisma® gére
tarim ve ormancilik ihracat birim deger endeksi ve atik-hurda ithalat birim deger
endeksleri dik, diger degiskenler ise basik bulunmustur. Bos hipotezinde normal
dagilimin oldugu Jarque-Bera (JB) testine gore olasilik degerleri géz Oniine alinirsa
balik¢ilik, madencilik, imalat ve atik hurdalar ihracat birim deger endeksleri tarim ve
ormancilik ve balik¢ilik ithalat birim deger endeksleri normal dagilmistir. Tarim ve
ormancilik ihracat birim deger endeksi, madencilik, imalat ve atik ve hurdalar ithalat

birim deger endekslerinin normal dagilmadigi sonucuna ulasiimistir.

<3 igin basik 1

* Ortalamaya gére dérdiincii moment basiklik icin K = a4 = Lg :g:z Q?krmal
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5.1.1. Dickey- Fuller ve Phillips-Perron Tarafindan Gelistirilen
Dogrusal Birim Kok Testleri Sonuclari
Tablo 5.2. Diizey Degerler i¢in ADF(1981) ve PP (1988) Dogrusal Birim Kok Testi
Sonuglart
ADF PP ADF PP
Duizey Degiskenler
NERS -4.594 (2) -4.803 (4) NERS -3315(2) -3242(4)
[0.000]** [0.000]** [0.066]*  [0.079]*
NERA -4.590(2) -4.797 (4) NERA  -3316(2)  -3.242(4)
[0.000]***  [0.000] *** [0.066]*  [0.079]*
IHRT 0.338 (0) 0.503 (3) IHRT  -2010(0) -2.010(0)
[0.9784] [0.985] [0.583] [0.583]
IHRB -1.401 (0) -1.40(0) IHRB  2271(0) -2424(1)
[0.575] [0.575] [0.442] [0.363]
, IHRM -0.568(1) -0.747 (1) _ IHRM  -2825(1)  -4.808 (4)
Sabit [0.869] [0.826] S_iﬁ_t:étn\ée [0.194]  [0.001]***
IHRI -1.004(0) -1.027 (1) IHRl  -1.663(0) -1.663(0)
[0.746] [0.737] [0.754] [0.754]
IHRA -2.569 (0) -2.623 (3) IHRA  -2276(0) -2.343(2)
[0.105] [0.094]* [0.439] [0.404]
ITHT -2.230(0) -2.123(4) ITHT  -14590)  -1.736 (4)
[0.198] [0.236] [0.832] [0.722]
ITHB -2.110 (0) -2.122 (1) ITHB  -2733(0) -3.061(2)
[0.241] [0.236] [0.227] [0.125]
ITHM -1.90(1) -1.963(2) ITHM  -L173(1)  -0.962(2)
[0.329] [0.301] [0.906] [0.941]
ITHI -1.153(0) -1.169(1) ITHI -1.71000)  -1.984(2)
[0.688] [0.681] [0.733] [0.597]
ITHA -2.444(1) -2.740(3) ITHA  -2848(1)  -2.744(3)
[0.134] [0.07]* [0.186] [0.223]

Not: *.** ve *** degerleri sirasiyla %10. %5 ve %1 anlam seviyelerinde serilerin duraganliklarini
gostermektedir. Parantez i¢indeki degerler Schawarz bilgi kriterine gore optimal gecikme uzunlugunu
gostermektedir. Koseli parantez igindeki degerler olasilik degerlerini gostermektedir.

ADF testi icin parantez i¢cindeki degerler SIC kriterine gore segilen gecikme uzunluklarini ve gecikme
uzunluklarinin sifir olmasi durumunda Dickey-Fuller test sonuglarini géstermektedir. ADF testi igin
%5 giiven araliginda Mac Kinnon(1996) kritik degerleri sabit terimsiz model i¢in -1.9439, sabit
terimli model i¢in -2.889, sabit terim ve trendli model icin -3.458"tir.
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PP testi i¢in parantez indeki degerler Newey-West tahmincisine gore secilen Barlett_kernel
cekirdegini gostermektedir. Mac Kinnon(1996) kritik degerleri sabitli model i¢in -3.483. -2.884. -
2.579 sirasiyla 1 %. 5 % ve 10 % anlam seviyelerinde sabit ve trendli model i¢in sirasiyla % 1 % 5 ve
%10 anlam seviyelerinde-4.033. -3.446 ve -3.148 dir.

Tablo 5.3. Birinci Fark Degerler Icin ADF (1981) ve PP (1988) Dogrusal Birim Kok

Testi Sonuclari

ADF PP ADF PP
Duizey Degiskenler Dlzey Degiskenler
NERS -6.178 (2) -8.683(3) NERS -9.407 (1) -9.457 (1)
[0.000] ***  [0.000] *** [0.000] ***  [0.000] ***
NERA -6.178(2) -8.684 (3) NERA -9.406 (1) -9.457 (1)
[0.000] ***  [0.000] *** [0.000] ***  [0.000] ***
IHRT -6.916 (0) -6.879(3) IHRT -7.043 (0) -7.014 (4)
[0.000]*** [0.000] [0.000]***  [0.000]***
IHRB -6.642 (0) -6.652 (3) IHRB -6.589 (0) -6.60 (3)
[0.000]***  [0.000]*** [0.000]***  [0.000]***
IHRM -12.594(0) -13.021(1) IHRM 12478 (0)  -12.897(1)
, [0.000]***  [0.000]*** _ [0.000]***  [0.000]***
Sabit Sabit ve
IHRI -5.821 (0) -5.714(5) Trend IHRI -5.791 (0) -5.674 (5)
[0.000]***  [0.000]*** [0.000]***  [0.000]***
IHRA -6.547 (0) -6.534(1) IHRA -6.607 (0) -6.598 (1)
[0.000]***  [0.000]*** [0.000]***  [0.000]***
ITHT -6.11 (0) -6.639 (4) ITHT -6.324(0) -6.524(4)
[0.000]***  [0.000]*** [0.000]***  [0.000]***
ITHB -6.831(0) -6.837 (2) ITHB -6.803(0) -6.812 (2)
[0.000]***  [0.000]*** [0.000]***  [0.000]***
ITHM -4.960(0) -4.960(0) ITHM -5.223(0) -5.190(2)
[0.000]***  [0.000]*** [0.000]***  [0.000]***
ITHI -6.184(0) -6.178(1) ITHI -6.153(0) -6.147(1)
[0.000]***  [0.000]*** [0.000] [0.000]***
ITHA -6.113(1) -5.268(23) ITHA -6.189(1) -5.364(22)
[0.000]*** [0.000] [0.000]***  [0.000]***

Not: *.** ve *** degerleri sirasiyla %10. %5 ve %1 anlam seviyelerinde serilerin duraganliklarini
gostermektedir. Parantez icindeki degerler Schawarz bilgi kriterine gore optimal gecikme uzunlugunu
gostermektedir. Koseli parantez igindeki degerler olasilik degerlerini gostermektedir.

ADF testi i¢in parantez igindeki degerler SIC kriterine gore segilen gecikme uzunluklarini ve gecikme
uzunluklarinin sifir olmasi durumunda Dickey-Fuller test sonuglarini gostermektedir. ADF testi igin
%S5 giiven araliginda Mac Kinnon(1996) kritik degerleri sabit terimsiz model igin -1.9439, sabit
terimli model i¢in -2.889, sabit terim ve trendli model icin -3.458tir.
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PP testi igin parantez indeki degerler Newey-West tahmincisine gore secilen Barlett_kernel
cekirdegini gostermektedir. Mac Kinnon(1996) kritik degerleri sabitli model i¢in -3.483. -2.884. -
2.579 sirasiyla 1 %. 5 % ve 10 % anlam seviyelerinde sabit ve trendli model i¢in sirasiyla % 1 % 5 ve
%10 anlam seviyelerinde-4.033. -3.446 ve -3.148 dir.

Serilerin duraganligi igin ytserisinin tahmin edilen t (tau) istatistik

degerinin MacKinnon (1996) tablo degerinden mutlak deger icinde biyuk olmasi

(|za| > 7) gerekmektedir. Bununla birlikte eger olasilik degerleri; %1 (0.01), %5

(0.05) ve %10 (0,1) anlam seviyesinden kiiclikse degiskende birim kokiin varligini

gosteren sifir hipotezi reddedilir.

Nominal doviz alis ve satig kuru hem ADF hem de PP birim kok testlerinde
sabit terimin ve sabit ve trend deterministik degerlerin yer aldigi modelde diizey
degerlerinde duragan ¢ikmaktadir. Diger degiskenler ise diizey degerinde yer alan
sabitli ve trendli modelde birim kok tasidiklar1 sonucu ortaya ¢ikmistir. Bu nedenle
nominal doviz alig ve satis kuru degiskenleri diizey degerlerinde, diger degiskenler

ise birinci farkini alindiginda duragan olduklar1 goriilmektedir.

5.1.2. Zivot-Andrews Tarafindan Gelistirilen Tek-Icsel Yapisal
Kirilmay: Dikkate Alan Birim Kok Testi Sonuclar:

Hesaplanan Min T istatistik degerinin mutlak deger olarak Zivot-Andrews
(1992) calismasinda yer alan kritik degerinden biiylik olmasi durumunda yapisal
kirilma olmadan birim kokiin varligini gosteren temel hipotez reddedilmektedir. Eger
Min T istatistiginin Zivot-Andrews (1992) kritik degerinden mutlak deger olarak
kiiclik olmas1 durumunda trend fonksiyonunda ortaya ¢ikan tek yapisal kirilmayla

degiskenin trend duragan oldugunu gosteren alternatif hipotez reddedilir
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Tablo 5.4. Zivot-Andrews (1992) Birim Kok Testi Sonuglari

Model A Model C
Degiskenler Min T-stat Kirilma Min T-stat Kirilma

NERS -3.7560 Eylil 2012 -4.1117 Eylul 2012
NERA -3.7069 Eylul 2012 -4.0140 Eylul 2012
IHRT -3.5442 Haziran 2012 (1) -4.5137 Temmuz 2012 (3)
IHRB -4.125 Aralik 2013 (2) -4.0852 Temmuz 2012 (2)
IHRM -5.2725 Mart 2012 (0) -5.7663 Ocak 2012 (0)
IHRI -3.9262 Kasim 2010 (7) -3.8767 Kasim 2010 (7)
IHRA -4.0702 Kasim 2010 (8) -4.1746 Kasim 2010 (8)
ITHT -3.2772 Kasim 2010 (3) -3.5894 Eylil 2011 (3)
ITHB -3.7630 Ocak 2011 (2) -4.9186 Kasim 2013 (2)
ITHM -3.6175 Haziran 2011 (6) -4.6724 Haziran 2011 (6)
ITHI -3.6312 Eylul 2012 (7) -3.6585 Eylil 2012 (7)
ITHA -3.6593 Haziran 2012 (2) -4.1397 Ocak 2012 (1)

Not: Parantez icindeki degerler Akaike Bilgi Kriteri tarafindan secilen gecikme sayisin
gostermektedir. Modeller i¢in Zivot ve Andrews (1992)’den alinan kritik degerler Model A’da %1 ve
%S5 anlam seviyeleri i¢in sirasiyla -5.34 ve -4.80. Model C’de %1 ve %5 anlam seviyeleri igin
sirastyla -5.57 ve -5.08’dir.

Zivot-Andrews (1992) birim kok testi sonuglarmma gore; Model A’da
madencilik ihracat birim deger endeksi hari¢ diger degiskenler mutlak deger
icerisinde kritik degerler, hesaplanan test istatistiklerinden biiyiik oldugu i¢in anlaml
bir kirilma tarihi bulunamamistir. Madencilik ihracat birim deger endeksi ise Mart
2012 tarihinde anlamli bir yapisal kirilma gostermistir. Bununla birlikte Model C’de
yine madencilik ihracat birim deger endeksinde ise Ocak 2012 tarihinde yapisal bir
degisim oldugu gozlemlenmistir. Cin Halk Cumhuriyeti, Hindistan, Tayvan, Glney
Kore gibi iilkelerin yer aldig1 Diger Asya tlkeleri 2,12 milyar dolarla 2012 yilinda

maden ihracatimizin en fazla yapildig: iilke gruplar arasinda ilk sirada yer alirken,
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Avrupa Birligi iilkeleri 797,2 milyon dolarla ikinci sirada yer almaktadir. (IMiB,
2012). AB’nin Tirkiye’nin ihracatindaki agirligi nedeni ile iilkenin ihracat
performans1 AB iiyelerindeki talep kosullar1 ile dogrudan ilgilidir. AB iiyelerinde
yasanan ekonomik yavaslama ve durgunluk Tiirk ihracatgilar ve iireticilerini pazar
daralmast seklinde olumsuz yonde etkilemektedir (SDE, 2012:52). Analiz
neticesinde elde edilen 2012 yilinda ki Mart ve Ocak ayinda gergeklesen kirilmalar
Avrupa Birliginde ger¢eklesen bor¢ krizi ve ekonomik yavaslama neticesinde

thracatimizda gerceklesen % 13,71 lik diisiisten kaynaklanmaktadir.

5.1.3. Lee-Strazicich Tarafindan Gelistirilen Cift-Igsel Yapisal
Kirilmay1 Dikkate Alan Birim Kok Testi Sonuglari
Tablo 5.5. Lee-Strazicich (2003) Cift-I¢sel Kirilma Testi Sonuglari
Model AA Model CC
Min. t Min. t
Degiskenler Kirilma 1 Kirilma 2 Kirilma 1 Kirilma 2
stat. stat
NERS -3.7329 Nisan 2012 Aralik 2013 -4.5126 Temmuz 2011 Nisan 2013
NERA -3.7457 Nisan 2012 Aralik 2013 -4.4819 Temmuz 2011 Nisan 2013
IHRT -3.9403  Agustos 2012(3)  Arahk 2013 3)  -5.0277 Ekim 2011 (3) Haziran 2012 (3)
IHRB 35458  Ocak2011(2)  Aralik2013(2)  -7.6717  Haziran2012 (8)  Kasim 2013 (8)
IHRM 56589  Subat2011(0)  Agustos 2013 (0)  -6.2776 Eylil 2011 (0) Haziran 2013 (0)
IHRI -3.7545  Ekim2011(7) Apustos2012(7)  -4.6526  Haziran 2011 (7) Nisan 2013 (7)
IHRA 24650  Kastm2010(8)  Ocak 2011 (8) -4.0709 Ocak 2011 (4)  Temmuz 2013 (4)
ITHT -3.0227  Subat2011(8)  Nisan 2012 (8) -4.3770 Mayis 2012(8)  Agustos 2012 (8)
ITHB -3.8417  Kasim 2010 (2) Haziran 2013 (2)  -5.9806 Aralik 2011(8) Ekim 2013 (8)
ITHM -3.0049  Kastm?2011(6) Temmuz2012(6) -5.3416  Temmuz2011(7)  Nisan 2013 (7)
ITHI 37525  Mart 2012 (7) Mart 2013 (7) -4.8226  Haziran2011(7)  Mayis 2013 (7)
ITHA 23893  Aralik 2010(1) Temmuz2012 (1) -5.6591  Temmuz 2011 (4)  Kasim 2012 (4)
Not:Parantez icindeki degerler Akaike Bilgi Kriteri tarafindan segilen gecikme sayisini

gostermektedir. Kiritk degerler Lee-Strazicich (2003) Model AA i¢in %1 ve %S5 i¢in kritik degerler
sirasiyla -4.54 ve -3.842, Model CC igin kritik degerler %1 ve %S5 i¢in sirasiyla -5.82 ve -5.74°tlr. *

ve ** degerleri sirasiyla %1 ve %5 anlam seviyelerinde serilerin duraganliklarini géstermektedir.

Lee-Strazicich (2003) cift-igsel kirilma testide Zivot-Andrews (1992) tek-

igsel kirilma testi ile ayni test siirecine sahiptir. E§er min-t istatistigi mutlak deger
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olarak Lee-Strazicich (2003) c¢alismasinda yer alan kritik degerden kii¢iik olmasi
durumunda yapisal kirtlmanin oldugu ve birim kokiin olmadig alternatif hipotez red
edilir. Model A’da tarim ve ormancilik sektorii ihracat birim deger endeksinde
Agustos 2012 ve Aralik 2013 ile madencilik ihracat birim deger endeksinde Subat
2011 ve Agustos 2013 tarihlerinde yapisal kirilma yasanmistir. Model C’de ise
balik¢ilik sektorii ihracat birim deger endeksinde Haziran 2012 ve Kasim 2013,
madencilik ihracat birim deger endeksinde Eyliil 2011 ve Haziran 2013, balik¢ilik
sektorii ithalat birim deger endeksinde Aralik 2011 ve Ekim 2013 tarihlerinde
anlamli yapisal kirilma gézlemlenmektedir. Tarim ve ormancilik ihracat birim deger
endeksinde belirlenen yapisal kirilmaya Suriye’deki savas ortaminin etkili oldugu
sOylenebilir. Suriye’deki savas ortami, Tiirkiye’den Ortadogu iilkelerine karayoluyla
yapilan taze sebze ve meyve ihracatinda aksamaya yol agmistir. Bu durum dretici
acisindan piyasada istikrarsizlik yarattifindan, tireticileri olumsuz etkilemis ve
tiretimdeki azalmalar neticesinde ihracat miktarinda azalmalar meydana gelmistir

(TCKB, 2014:10).

5.2. Nedensellik Testleri

Bir tek nedensellik testinin uygulanmasi tek basina politika 6nerisi yapmaya
yeterli olmayabilir. Bu yiizden farkli nedensellik testleri ile sonuglarin giivenirliligi

ve tutarlilig1 tartismaya acilmistir.

5.2.1. VAR Modelinden Elde Edilen Granger Nedensellik Test

Sonuglari

Degiskenlerde bulunan birim kokler ayristirildiktan sonra  vektor
otoregresyon modeli uygulanmistir. Modelin matematiksel ifadesi asagida yer
almaktadir.

(NERA) :gali(NERA)“ +iZ:pl:,Bli(lHRT)“ +&, (5.1)

(IHRT) = Zp:aZi (IHRT) +Zp:ﬂ2i (NERA) +&,

i=1 i=1

(5.2)
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(NERS)zéO{H(NERS)ti +gﬂli(|THT)u + & (5.3.)

(ITHT) =3, (ITHT) +>" 5, (NERS) + &,

i=1 i=1

(5.4)

Yukarda verilen VAR modelinde ilk regresyonda yer alan nominal déviz
alis kurunun bagimli degisken olarak yer aldigi otoregresif modelde bos hipotez
p
Z Bi(IHRT) =0 seklinde olup tarnm ve ormancilik ihracat birim deger
i1
endeksinden nominal doviz alig kuruna Granger nedenselligin olmadigini
p
gostermektedir. Alternatif hipotez ise Z B (IHRT) =+ Oseklinde olup tarim ve
i1
ormancilik ihracat birim deger endeksinin nominal doviz alis kurunun Granger
nedenseli oldugunu gosterir. Karar asamasinda Wald test istatistiklerine dayali olarak
elde edilen olasilik (prob) degerleri eger baz alinan %1 i¢in 0.01 , %5 i¢in 0.05 ve
%10 i¢in 0.1 degerlerinde kiicliik olmasi durumunda nedenselligin olmadig1 sifir

hipotezi reddedilir ve nedenselligin oldugu alternatif hipotez kabul edilir.

Tablo 5.6. Granger Nedensellik Testi Sonuglari

Optimal Optimal
Nedenselligin YOnu Gecikme Wald Nedenselligin Yonii Gecikme Wald
Uzunlugu Uzunlugu
15.148 1.349
NERA#>IHRT 4 (0.004) [HRT#NERA 4 0.852)
5.685 0.798
NERA#>IHRB 3 0.128) IHRB#NERA 3 (0.849)
4.705 9.722
NERA#>IHRM 3 (0.192) [HRM#>NERA 3 0.021)
2.461 2.145
NERA#>IHRI 3 (0.482) [HRI#NERA 3 (0.542)
0.857 0.219
NERA#>IHRA 2 (0.651) [HRA#>NERA 2 (0.896)
6.440 0.936
NERS#ITHT 3 (0.002)* ITHT#NERS 3 0.816)

NERS#>ITHB 2 1.420 ITHB#>NERS 2 4.825
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(0.419) (0.089)*
0.385 2.189
NERS#-ITHM 2 (0.82) ITHM#NERS 2 (0.334)
0.456 0.094
NERS#ITHI 2 (0.795) ITHIANERS (0.953)
3.074 0.393
NERS#-ITHA 2 0.215) ITHA#>NERS 2 (0.821)

Not: #> notasyonu nedenselligin olmadig1 sifir hipotezini gostermektedir. *.** ve *** degerleri
sirastyla %10. %5 ve %! anlam seviyelerinde degiskenler arasinda nedensellik iliskisini
gostermektedir. Parantez icindeki degerler olasilik degerlerini gostermektedir.

Tablo 5.6’da yer alan Granger nedensellik test sonuglarina gore nominal
doviz alis kurundan tarim ve ormancilik ihracat birim deger endeksine %1 anlam
seviyesinde, madencilik ihracat birim deger endeksinden ise nominal doéviz alis
kuruna %5 anlam seviyesinde Granger nedensellik bulunmaktadir. Bununla birlikte
nominal déviz satis kurundan tarim ve ormancilik ithalat deger endeksine, balik¢ilik
ithalat birim deger endeksinden nominal doviz satis kuruna %10 anlam seviyesinde
Granger nedensellik bulunmaktadir. Oncelikle ifade edilmesi gereken ilk husus
ekonomide faaliyet gosteren sektorlerin yapisi ile alakalidir. Malum oldugu tizere her
sektoriin kiiresel piyasalara entegrasyonu baglaminda, liretim faaliyetleri icerisinde
farkli ithalat bagimlilik oranlar1 olmasi, yapilan sozlesmelerin miktar ve siireleri
farklilik gostermektedir. Bu nedenle nominal kurlarin her sektor tizerindeki etkisi
farkli oranlarda olmaktadir. Nominal doviz alis kurunun tarim ve ormancilik
thracatini etkilemesi Tiirkiye ekonomisinin iirettigi tarimsal iiriinlerin yurt dis1 talep

esnekliginin yiiksek oldugu sonucuna gétiirmektedir.

Granger nedensellik test sonucglarina gore yalnizca nominal doviz alig
kurundan tarim ve ormancilik ihracat birim deger endeksine dogru nedensellik
cikmast genel toplam ihracatta nominal déviz alis kurunun kiiresel rekabet giiciine
etkisinin sinirli diizeyde kaldigini, bu nedenle ihracat performanslar artirmak igin
kur politikalarindan ziyade sektorlerin yapisal sorunlart iizerinde durulmasi
gerektigini gostermektedir. Bu nedenle goze carpan ilk husus tarim ve ormancilik
sektoriinde diger sektorlere kiyasla nitelikli emek giicliniin daha diisiik olmasi
yatmaktadir. Tarim ve ormancilik sektoriinde isgiicliniin ise uyumunu saglamak
amaciyla teknolojik gelismelere uygun emek verimlili§ini artirmaya yoOnelik

politikalarin izlenmesi gerekmektedir. Glindogdu’ya (2013) gore gelismekte olan
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tilkelerin tiretim yapilarindan ithal girdi yogunlugunun yiiksek olmasi nedeniyle

doviz kuru gecis etkisi yapisal boyutlarda ele alinmalidir.

5.2.2. Toda-Yamamoto ve Hacker-Hatemi J Tarafindan Gelistirilen

Bootstrapa Dayali Granger Nedensellik Analizi Sonug¢lar:

Toda-Yamamoto (1995) vektor otoregresyon modelinde bulunan gecikme
sayisina, serilerin biitiinlesme derecelerini ekleyerek y2 dagilimina sahip Wald testi
uygular. Boylece Toda-Yamamoto (1995) nedensellik analizinde degiskenlerin
diizey degerlerinde standart VAR modeli olusturarak serilerin egbiitiinlesme
derecelerinin belirlerken olusan sorunlar1 ortadan kaldirnir (Zapata, Rambaldi,

1997:289, Duasa, 2007:87). Buna gore olusturulan VAR modeli siireci;

p+dmax p+dmax

(NERA) = Zl: a; (NERA) + le Bi(IHRT) +s, (5.5.)
P+ P+
(IHRT) = 211 a, (IHRT) + le By (NERA) +é, (5.6.)

seklinde ifade edilebilir. dmax modelde yer alan degiskenlerin maksimum

biitlinlesme derecelerini, p ise VAR modelinden elde edilen optimal gecikme

uzunlugunu , & ise beyaz giriltii varsayimina dayali hata diizeltme terimini ifade

eder. Denklem 5.5." yer alan i<p icin sifir hipotezi f; =0 olarak test edilir,

Alternatif hipotezin kabul edilmesi durumunda tarim ve ormancilik ihracat birim

deger endeksinden nominal déviz alis kuruna dogru nedensellik iligkisi elde edilir.
5.6.’daki denklem igin sifir hipotezi i<p i¢in By =0 olarak test edilir ve yine

alternatif hipotezin kabul edilmesi durumunda ise nominal d6viz alis kurundan tarim
ve ormancilik ihracat birim deger endeksine dogru nedensellik iligkisi bulunur.
Hacker ve Hatemi J (2005, 2006) ise bootstrap yontemi kullanarak sifir hipotezi
altinda %1,%5 ve %10 anlam seviyelerinde kritik degerleri yeniden elde ederek daha
giiclii (robust) sonuclar elde etmeyi amaclamaktadir. Test hipotezi TY (1995) ile
aynidir. Ancak karar agamasi farklidir. Buna gore MWALD test istatistigi ile %1,%5

ve %10 anlam seviyelerinde elde edilen kritik degerler karsilastirilir. Eger
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hesaplanan MWALD test istatistigi, boostrap kritik degerinden kiiclikse
nedenselligin olmadigr sifir hipotezi kabul edilir. Eger hesaplanan MWALD test
istatistigi, boostrap kritik degerinden biiyiikse nedenselligin oldugu alternatif hipotezi
kabul edilir.

Tablo 5.7. TY (1995) ve Hacker-Hatemi J (2005,2006) Tarafindan Gelistirilen
Boostrapa Dayali Granger Nedensellik Test Sonuglari

Gectkme %1 Boostrap s 9610

Nedenselligin Yonii uzunlugu MWALD Kritik Boos_t'_rap BOOS_tI_rap
p + d Degeri Kritik Kritik
max Degeri Degeri
NERAZ>IHRT 5 (0.1563)75** 15,7445 10.616** 8.40%
NERA #-IHRB 4 (8:822)3* 12,993 8.767 6.845
NERA #[HRM 4 (g:gg‘i?* 13.063 8.676 6.667*
NERA #-[HRI 4 (2695?525) 13.243 8.942 6.890
NERA #-[HRA 3 ?(5%933429) 10.697 6.639 5.056
{HRT#> NERA 5 (16.6615952) 15.041 10.792 8.567
{HRB#> NERA 4 ?6?802247) 13.831 8.911 6.927
[HRM#> NERA 4 (0.1(363?5** 14,080 9.208**  7.281*
{HRi#> NERA 4 (26.7;352(; 14.420 9.070 6.955
{HRA%> NERA 3 ?6.2649967) 10.461 6.461 4.470
NERS#>ITHT 4 (3:1‘3‘2) 12.863 8.561 6.648
NERS #ITHB 3 (26.34?9938) 10.723 6.644 4.944
NERS #ITHM 3 (36.1317041) 10.330 6.561 5.013
NERS #>ITHI 3 36.3945903) 10.433 6.529 4.901
NERS #ITHA 3 (8:332)7* 11.238 6.768 5.021*
ITHT# NERS 4 ?6.7894996) 13.051 8.565 6.789
ITHB#> NERS 3 (g:ié‘l‘) 11.867 6.867 5.039*
ITHM#> NERS 3 (26.34?95653 10.716 6.687 5.067
ITHI~ NERS 3 (36.1396132) 11.113 6.627 5.055
ITHA#> NERS 3 (10'.8640251) 11.362 6.663 5.040

Not: #> notasyonu nedenselligin olmadig1 sifir hipotezini gdstermektedir. *.** ve *** degerleri
sirastyla  %10. %5 ve %l anlam seviyelerinde degiskenler arasinda nedensellik iliskisini
gostermektedir. P+ dmax Degerleri AIC kriterlerine gore segilen gecikme uzunluklari ile serilerin

duraganlik seviyeleri toplamini gostermektedir. Parantez i¢gindeki degerler asimptotik olarak dagilan

olasilik degerlerini gostermektedir.
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TY (1995) Granger nedensellik test sonuclarina gore nominal doviz alig
kurundan tarim ve ormancilik ihracat birim deger endeksine hem asimptotik olarak
%1 anlam seviyesinde hem alternatif boostrap kritik degerlerin tamaminda Granger
tipi nedensellik bulunmaktadir. Yine nominal doviz alis kurundan balik¢ilik sektorii
ihracat birim deger endeksine asimptotik olarak %10 anlam seviyesinde nedensellik

bulunmaktadir.

Nominal doviz alis kurundan madencilik sektorii ihracat birim deger
endeksine asimptotik olarak %1 ve boostrap olarak %210 anlam seviyesinde,
madencilik sektorii ihracat birim deger endeksinden nominal déviz alis kuruna hem
asimptotik hem de tiim bootrap kritik degerlerinde bagli olarak ¢ift yonlii nedensellik
bulunmaktadir. Madencilik sektorii tarim sektorii ile birlikte toplumlarin hammadde
thtiyacim1  karsilamas1  ve genellik madencilik faaliyetinin kirsal alanlarda
gerceklesmesi nedeniyle bolgesel kalkinma agisindan kilit dneme sahip bir sektordiir
(Yetim, 2012). Yetim’e (2012) gore ulusal Uretim hacmi ve kiresel piyasalarda
hammadde talebi sektoriin ihracatin1 belirlemektedir. Ozellikle dis talep igerisinde
Cin’in ekonomik potansiyeli arz-talep dengesinde uyumsuzluk yaratarak metalik
cevher fiyatlarinda yukari yonlii bir baski olusturmustur. Tiirkiye ekonomisi belirli
kalite ve yeterlilikteki madenleri ihra¢ ederken, sanayi sektoriiniin ihtiyaglar
dogrultusunda bazi madenleri de ithal etmektedir (Yetim, 2012, Ernst, 2011). Veri
donemi boyunca madencilik sektoriinde ithalat ihracattan fazla olmus ve dis ticaret
dengesi iizerinde olumsuz etki yaratmistir. Bu etkinin sanayi sektoriiniin gelismesine
bagli olarak artmasi beklenmektedir. Madencilik sektoriinde faaliyet gosteren
firmalarin  kiicik ve orta Olgekli olmalart nedeniyle kur degismelerinden
etkilendikleri diistiniilmektedir. Madencilik sektorii liriinlerinin basta sanayi sektorii
olmak tizere diger sektorler lizerinde etkisi olmasi nedeniyle artan dis ticaret
madencilik sektdriiniin nominal kur dalgalanmalarindan daha fazla etkilenmesine yol
acmaktadir. Madencilik sektériinde yogunlasma derecesinin (biiylik firmalarin
piyasanin yiizde kacgia sahip oldugu) yiiksek olmasi sektoriin bir bagka sorunun
olarak goriinmektedir. Yogunlanma derecesinin yiiksek olmasinin nedeni ise yliksek
teknolojik yatirnm yapma gere8inin sabit maliyetleri artirmasidiri. Finansal

olankalarin diisiik olmasi ile birlikte bu sonu¢ piyasaya giris ¢ikis engelleri
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yaratmaktadir. Madencilik sektoriinde ihracatin ithalati karsilama oraninin
diigtiriilmesine ve 2010-2011 doéneminde o6zel sabit sermaye yatirimlarinin
artirllmasina  yonelik  yapisal reformlar yapilmis fakat siirdiiriilebilirligi
saglanmamistir (Ekonomi Bakanligi, 2012).Sektoriin ithalata bagimli yapisi
nedeniyle kiiresel degisimlerden olduk¢a fazla etkilenmektedir. Kiiresel
dengesizliklerden daha az etkilenmesi i¢in 6zellikle ithalatin diisiiriilmesine yonelik
yapisal reformlarin yapilmasi 6nem arz etmektedir. Bu problemlere yonelik dncelikle
sektordeki firmalarin 6lgek bliyiikliiglinii artirilmasi ve finansal yonetim kalitesinin
gerekmektedir. Ayrica tretim faaliyetlerinin ana nakil hatlarindan uzak olmasi
sektorde faaliyet gosteren firmalara ek maliyet yuklemektedir. Ulasim aginin

artirilmasi s6z konusu soruna ¢oziim getirilebilecegi diisiiniilmektedir.

Nominal doviz satis kurundan atik ve hurdalar sektorii ithalat birim deger
endeksine asimptotik ve boostrap olarak %10 anlam seviyesinde Granger nedensellik
bulunmaktadir. Ayrica balik¢ilik sektorii ithalat birim deger endeksinden nominal
doviz satis kuruna %10 boostrap kritik degerinde nedensellik bulunmaktadir. Birgok
gelismekte olan iilke ekonomisinin reel sektor dahil temel sektorleri kendi ulusal
paras1 {lizerinden uzun vadeli olarak bor¢lanamamaktadir bunun yerine yabanci para
cinsinden borglanmak durumunda kalmaktadir. imalat dis1 firmalarda reel aktif
toplam1 ile agirliklandirilarak yapilan hesaplamaya gore bor¢ dolarizasyonunun
aritmetik ortalamasiin en yiiksek oldugu sektorler siralamasinda balik¢ilik sektorii
% 66’lik bir oran ile 3. Sirada bulunmaktadir. Bor¢ dolarizasyonu durumunda
firmalarin b’deki deger kayiplarindan etkilenme dereceleri varliklarinin ne derece
doviz cinsinden olduguna baghdir (Alp, 2013:27). Bor¢ dolarizasyonunun yiiksek
olmasimin, nedensellik iligkisinin ortaya ¢ikmasinda etkisinin olmasi miimkiin

gorilmektedir.
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5.2.3. Hatemi J-Roca Asimetrik Nedensellik Test Sonugclar:

Tablo 5.8. Nominal Déviz Alis Kuru ile Thracat Endeksleri Arasinda Hatemi
J-Roca Asimetrik Nedensellik Test Sonuglari

Nedenselligin - ,\y/a) D %l %5 op1o  Nedemsellifin D %l %5 %10
Yonu Bootstrap CV Yonu
NERA'#> [HRT" (g:gég) 11601 4808 3364* [HRT'#NERA' (8:?122) 8813 4371 3.052
NERA'#[HRT (813121;) 8.240 3959 2783 IHRT'#-NERA' (é:ggg) 7234 3981 2.648
NERA#-[HRT (éégi) 9.459 4563 2.942 [HRT#NERA (gzggi) 10.262 5330 3.368
NERA # [HRT" (é:zgg) 8.404 4550 3186 IHRT#NERA’ (81532) 7506 4305 2.877
NERA'%> [HRB' (8%22) 8.452 4788 3489 IHRB'#NERA' (8:%2) 0313 5434 3717
NERA'#[HRB (8:‘513% 10.806 5105 3059 [HRB'ANERA (8:%?) 11.079 4898 3.231
NERA#-IHRB" (82;;) 7.786 3871 2597 IHRB#NERA' (g:gzg) 10807 4912 2922
NERA %> [HRB' (8:232) 11.236 5088 3268 IHRB#-NERA' (S:igé) 0406 4285 2.888
NERA'% [HRM® (81832) 7.743 4575 2595 [HRM'#NERA® (82832) 0689 4522 3.199
NERA'#[HRM- (8%;% 7.010 4218 3046 [HRM'ZNERA' (82382) 8074 4.654 2.994
NERA %> [HRM- (8:;%) 13.929 4819 3174 [HRM#NERA (8:‘5122) 8992 4396 2.696
NERA %> [HRM" (g:gfg) 9.143  48314** 3.141* [HRM#NERA' (%SZ) 8.154 4555 3.058
NERA'%> [HRI* (8:2%) 9.357 4911 3497 IHRI'#NERA" (823%) 7434 4263 3.096
NERA'#-IHRT (é:ggg) 6.741 4070  2.878 IHRI'ZNERA (3:233) 8258 4677 3.013
NERA#-IHRI ((2):12% 11.846 4938 3324 [HRI#NERA (83;% 11.827 4862 2828
NERA #> [HRI" (8:22% 11.054 5195 3208 IHRI#NERA’ (82321) 9.444 4131 2.906
NERA'%> [HRA' (8:%2) 8.978 4882 3324 IHRA'#NERA' (82222) 8784 4631 3.092
NERA'#-IHRA 8:3‘2’% 10.284 4583 3224 [HRA'ANERA (8:52383) 9.126 4773 3338
NERA #-[HRA (8:332) 7.281 4196 2.831 [HRA#NERA' (gégi) 10.242 5495 3.035
NERA %> [HRA' (8:82‘3) 11.474 5308 3432 [HRA%-NERA' (8232?) 6517 4418 2.824

Not: #> notasyonu nedenselligin olmadig: sifir hipotezini gostermektedir. Parantez i¢indeki degerler
asimtotoik olarak olasilik degerlerini gostermektedir. *.** ve *** degerleri sirasiyla %10, %5 ve %l
anlam seviyelerinde degiskenler arasinda nedensellik iligkisini gostermektedir. Bootstrap sayist
10.000°dir.

Daha once elde edilen Granger ve bootstrap TY testlerinde de nominal
doviz alis kurundan tarim ve hayvancilik ihracati1 birim deger endeksine nedensellik
cikmistt. Bu nedenselligin kaynagi olarak pozitif soklart goriilmektedir. Ciinkii
nominal doviz alis kurundaki pozitif soka (déviz kurunun deger kaybetmesi) tarim ve

ormancilik sektorii ihracat birim deger endeksinin verdigi pozitif tepkiye asimptotik
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olarak %1 ve boostrap %5 ve %10 anlam seviyelerinde Granger nedensellik
bulunmaktadir (NERA"#> IHRT"). nedensel Son doénemlerde makro ekonomik
parametreler, tarimsal {iriin arzinin mevsimsel etkilere daha az etkilenir bir hale
getirilmesi ve tarim teknolojisinde ki gelismeler bir biitiin halinde diisiintildiiglinde
nominal doviz alis kurundaki diisiik volatiliteler tarim ve ormancilik ihracatinda
olumlu etkiler yaratmaktadir.Nominal doviz alis kurundaki negatif soka (doviz
kurunun deger kazanmasi) madencilik sektorii ihracat birim deger endeksini pozitif
tepki hem %5 anlam seviyesinde asimptotik olarak hem de %5 ve %10 boostrap
kritik degerlerinde nedensellik goriilmektedirf(NERA™ #> IHRM") . ihracat
endekslerinden kuru degismelerine bakildigindan ise balikgilik sektorii ihracat birim
deger endeksindeki negatif soka nominal doviz alis kurunun negatif tepkisi
asimptotik olarak %5 ve boostrap olarak %10 anlam diizeyinde anlamli
bulunmaktadir (IHRB'#>NERA).

Nominal doviz alis kurundan imalat sanayi ihracat birim deger endeksine
yonelik asimetrik bir nedensellik bulunmamaktadir. Berument vd. (2014) gore imalat
sanayinde sektorel bazda fiyat rekabeti yerine toplam faktor verimliliginde yiikselme,
kapasite kullanim oranlarmin artmasi, iiriin kalitesinde goriilen iyilesmeler gibi
parasal olmayan faktorlerin belirleyici olmasindan kaynaklanmaktadir. Atabek vd.
(2014) gore nominal doviz kurunun degerlendigi donemlerde bazi sektorlerin ihracat
performanslarini artirmalari, nominal doviz kurunun deger kaybettigi donemlerde ise
baz1 sektorlerin fiyat rekabetinden faydalanamamalar1 yine parasal olmayan

faktorlerin 6nemini ortaya koymaktadir.

Hatemi J-Roca (2014) asimetrik nedensellik test sonuglarini genel itibariyle
degerlendirdigimiz zaman nominal doviz alis kuru ile sektorel ihracat birim deger
endeksleri arasinda asimetrik bir nedensellik goriilmemektedir. Her bir sektorde
yiikksek oranda ihracatin ithalat bagimliligi, toplam faktér verimliligindeki
dalgalanmalar, sendikal faaliyetlerden kaynaklanan emek arzindaki problemlerden
kaynaklanan arz yonli sorunlar ve is¢i basina sermaye diizeyinin diisiik olmasi
nedeniyle nominal doviz satis kuru ile sektorel ithalat arasinda iligki zayiflamaktadir.
Ayrica, Tlrkiye gibi gelismekte olan bir llkede doviz kurunda meydana gelen

degisimlerinin dis ticaret dengesini saglamadaki etkisinin ¢ok fazla olmamasi
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beklenen bir sonugtur. Bunun sebebi ise; gelisen bir llkede ihracatin veya doviz
kazandiric1 tim faaliyetlerin kur degisimlerine verecegi cevap, daha c¢ok fiyat ve
maliyet seviyesi, dis talep, Uretim kapasitesi, verimlilik, ihracat piyasalarinin yapisi
gibi diger faktorlere bagimlidir (Terzi ve Zengin, 1999:62). Coskun ve Taylan’a gore
thracat hacminin artirilabilmesi icin igletmelerin verimliliklerini arttiracak politika
izlemeleri, teknolojiye dayali {iretime Onem vermeleri, uluslararasi c¢apta kabul
goren markali {irtinlerin arttirmalart  gerekmektedir. Dis pazarlardaki tiiketici
tercihlerinin daha iyi anlasilmasi ihracat hacminin artirilmasinda daha fazla etki

yaratacaktir (Coskun ve Taylan, 2009:168).

Tablo 5.9 . Nominal Déviz Satis Kuru ile ithalat Endeksleri Arasinda Hatemi J-Roca

Asimetrik Nedensellik Test Sonuclar1

Nede;‘g‘relgigi“ MWALD o %ol soy %5 %I0 Nedensellifin  MWALD %1 %5 %10
NERS'#> ITHT' (8:282) 7.984 4614 3171 ITHT'#NERS' (82882) 90735 4504 3245
NERS'#ITHT (8:32%) 8.306 3992 2668 ITHT'#NERS (gzggf) 10283 4982 3.339
NERS#-ITHT (g:gﬁ) 9915  4532%% 3194 ITHT#NERS (gzggg) 11.663 5416 3.624
NERS % ITHT' ((1):23;) 8.737 5238 3408 ITHT#NERS' (8233(15) 7953 4328 2871
NERS'#> ITHB® (8%3?) 9.022 4697 3323 ITHB'#NERS' (gzg‘rl’g) 9350 4864 3500
NERS'#ITHB" (8:?1"2) 7.765 4012 2889 ITHB'ANERS (3233) 9872 5207 3643
NERS #>ITHB" (822% 9.187 4739 3056 ITHB#NERS (g:ggg) 8979 A4585%% 3.084*
NERS #> ITHB® (éééé) 14.693 5482 3154 [THB#NERS' (gfég) 8310 4923 3247
NERS'#> ITHM" (g:égg) 7,598 4652 3401 ITHM'#NERS' (nggg) 8426 4518 3.057
NERS'#>ITHM (éégg) 8593 4230 2807 ITHM'#NERS (8%;) 7820 4099 269
NERS#-ITHM' (éégg) 10018 4796 3264 ITHM#NERS (gf’éi) 10863 4439 2,925
NERS # ITHM® (8:822) 9.290 5001 3202 ITHM#NERS' (8:%%) 9779 4573 3041
NERS'#> ITHI" (8:2‘;‘3)) 10199 4875 3027 ITHI'#NERS' (8:22(3)) 0184 5109 3427
NERS'#{THI (812(152) 7.762 4061 2832 ITHI'ZNERS (82(1523) 8177 3855 2686
NERS#{THI (é:zg% 10369 4790 2870 ITHI#NERS (gzggé) 13529 5186 3.498
NERS #>ITHI" (8:221) 11480 4920 2847 ITHI%NERS' (8:35‘1‘) 8191 4262 2919
NERS'#%> ITHA" (81223) 7.760 4329 3209 ITHA"#NERS' (82222) 7527 4491 3400
NERS'#ITHA (é:ggi) 9.513 4364 3116 ITHA“NERS (8282(2)) 7828 3892 2723
NERS#>ITHA (8:888) 12350 4520 3057 ITHA#NERS (éégi) 10419 4806 3.345
NERS #> ITHA" (8:8% 10160 4706 3213 ITHA#NERS' (82282) 0.124 4231 2574

Not: #> notasyonu nedenselligin olmadig: sifir hipotezini gostermektedir. Parantez i¢indeki degerler
asimtotoik olarak olasilik degerlerini gostermektedir. *.** ve *** degerleri sirastyla %10, %5 ve %l
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anlam seviyelerinde degiskenler arasinda nedensellik iligkisini gostermektedir. Bootstrap sayist
10.000°dir.

Nominal doviz satis kurundaki negatif soka tarim ve ormancilik
sektoriindeki ithalat birim deger endeksinin negatif tepkisi asimptotik olarak %S5 ve
boostrap olarak %5 ve %10 anlam seviyelerinde Granger nedensellik gorilmektedir
(NERS#>ITHT"). Balikcilik sektorii ithalat birim deger endeksindeki negatif soka
nominal doviz satis kurunun verdigi tepki de asimptotik olarak %5 ve boostrap
olarak %5 ve %10 anlam seviyelerinde Granger nedensellidir iTHB#>NERS).

Nominal doviz satis kurundaki pozitif ve negatif soklarin sektorel ithalat
tizerinde etkili olmamasinin en biiylikk nedeni hem sektorler arasinda hem de
sektorlerin kendi igerisinde biiyiik verimlilik farklarinin yatmasidir. S6z konusu

farklar sektorlerin yapisal sorunlarindan ve kaynaklarin esit dagilmamasindan ortaya

cikmaktadir.

5.2.4.Breitung ve Candelon Tarafindan Gelistirilen Frekans Dagilim

Nedensellik Test Sonuclari

Son olarak, ¢alismada nominal doviz kuru ile alt sektdrlere ait ihracat ve
ithalat birim endeksleri arasinda nedensellik iliskilerini ortaya koymak amacryla,
farkli frekanslara ayristirilmasina imkan veren Breitung ve Candelon (2006)

nedensellik analizi kullanilmaktadir. Kisa donem nedenselligi incelemek i¢in, test

istatistiklerini @, =25  ve o =2.00lmak (zere yiksek bir frekansda

hesaplanmistir. Orta dénem ve uzun donem nedenselligi incelemek i¢in ise, bu

frekanslart  swrasiyla @, =10, o =15 ve @ =0.01, o, =0.05 olarak

hesaplanmustir.
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Tablo 5.10. Frekans Alani Nedensellik Test Sonuglart

Uzun dénem Orta D6nem Kisa Donem

' 0.01 0.05 1.00 150 20 2.50

NERA#>IHRT 1.106 1.102 9.874* 0.063 0.380 5.758*

NERA #>{HRB 1.995 1973 0.869 0.328 5.017* 0.686

NERA #>IHRM 0.406 0404 1301 1419 1382 1182

NERA #>{HRI 0.155 0.158 1.047 0.619 2502 0.546

NERA #>IHRA 0362 0.367 0.680  4.888* 7.228* 0.847

[HRT#> NERA 7.116* 7.145* 16.807* 2.450 0.387 4.147*

IHRB#> NERA 0229 0230 185 0.734 3.970* 2.347

[HRM#> NERA 0.436 0433 0.218 0,532 9.119* 1.185

[HRI#> NERA 0.012 0.012 0831 1114 2137 1121

IHRA#> NERA 2.557 2570 0575 0.761 0.650 2.344

NERS#>ITHT 1.752 1725 0550 1.795 1.840 5.576*

NERS #>ITHB 2415 2409 1570 1611 2232 2573

NERS #>ITHM 2.217 2443 2693 0.122 0.108 2.483

NERS #>ITHI 1.289 1278 2930 1882 1161 0.147

NERS #>ITHA 3.868* 3.828* 5.465* 0.606 0.409 1.975

ITHT#> NERS 0.693 0.701 1.157 1.398 0.074 5.207*

ITHB#> NERS 2.426 2.407 1.090 6.623* 1563 1.191

ITHM#> NERS 0415 0408 0192 1.017 1.245 0.932

ITHi#> NERS 0.244 0258 0.654 1.739 0.265 0.316

ITHA#> NERS 1.185 1198  3.478 0527 1601 1.954

Not: (2.T-2p) serbestlik derecesi ile F tablo degeri yaklagik 3.175'dir. 0 ve m.«0 € (0,m) arasinda yer
alan her frekans alan1 (@) igin.

Nominal doviz alis kurundan tarim ve ormancilik ile atik ve hurdalar
sektorii ihracat birim deger endeksine orta ve kisa donemde, balik¢ilik sektorii
ithracat birim deger endeksine kisa donemde nedensellik bulunmaktadir. Tarim ve

ormancilik sektoriinden tiim donemlerde, balik¢ilik ve madencilik sektdrlerindense
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kisa donemde nominal doviz alis kuruna nedensellik bulunmaktadir. Nominal doviz
alis kurundan yalnizca kisa ve orta donemde nedensellik bulunmasi ve dahi uzun
donemde iliskinin kaybolmasinin asil nedeni olarak hem emek hem de sermaye
Uzerinde etkisi olan toplam faktor verimliliginin sektérde nispeten diisiik olmasidir.
Ciinkii isgiici ve sermaye verimliliginin yiiksek oldugu firmalar, uzun déneme bu

verimliligi tastyamamaktadirlar.

Nominal doviz satis kurundan tarim ve ormancilik sektorii ithalat birim
deger endeksine kisa donemde, atik ve hurdalar ithalat birim deger endeksine orta ve
uzun donemde nedensellik bulunmaktadir. Diger taraftan tarim ve ormancilik sektorii
ithalat birim deger endeksinden kisa donemde, balikcilik sektorii ithalat birim deger

endeksinden orta vadede nominal doviz satis kuruna nedensellik bulunmaktadir.

Nominal doviz satis kuru ile imalat sanayi ithalat birim deger endeksi
arasinda karsilikli olarak nedensellik iligkisi bulunmamaktadir. Saygili vd. (2012)
gore Turk imalat sanayinin alt sektorlerine 6zgii rekabet kosullar1 ve dis ticaret
ortaklar1 birbirlerinden 6nemli Olclide farklilagsmaktadir. Buna bagli olarak sektorel
reel kur endeksleri hem UFE hem de TUFE bazli genel imalat sanayi reel déviz kuru

endekslerinden 6nemli 6lgilide farklilagmaktadir.
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SONUC, BULGULAR VE POLITiKA ONERILERI

Genelde gelismekte olan iilkeler 6zelde ise Tiirkiye ekonomisi i¢in temel
makroekonomik politikalar ulusal para birimine istikrar kazandirmak amaciyla
enflasyonla micadele (zerine kurgulanmaktadir. Disa agik gelismekte olan
ekonomilerin digsal soklardan para ikamesi ve gegis etkisi gibi kanallarla
etkilenmeleri bu miicadeleyi zorlagtirmaktadir. Bu ¢alismanin temelinde de
ekonometri teorisindeki gelismelere bagl olarak doviz kuru gegis etkisinin yonine
iliskin ampirik uygulamalar yatmaktadir. Bu ¢alismada Tirkiye Istatistik
Kurumundan ve Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi Elektronik Veri Dagitim
Sisteminden elde edilen 1997 Ocak -2014 Kasim dénemi i¢in aylik verilerle nominal,
nominal déviz alis kuru, nominal doviz satis kuru, ihracat ve ithalat birim deger
endeksleri ile alt sektorler baglaminda 2010 Ocak — 2014 Kasim dénemi i¢in aylik
verilerle tarim ve ormancilik, balikgilik, madencilik, imalat sanayi ve atik-hurda
sektdrlerine ait ihracat birim deger endeksleri ve yine ayn1 sektorlere ait ithalat birim
deger endeksleri ile nominal doviz alis kuru ve nominal doviz satis kuru degiskenleri

kullanilarak doviz kuru gegis etkisi incelenmektedir.

Calismada ekonometri teorisindeki gelismelere paralel olarak dogrusal
zaman serileri yontemleri kullanilmigtir. Bu amagla ilk olarak degiskenlerin zaman
igerisinde maruz kaldiklart krizlerin etkilerini kaldirmak amaciyla Dickey-Fuller
(1981) ve Phillips-Perron (1988) tarafindan gelistirilen dogrusal geleneksel birim kok
testleri yapilmistir. Degiskenlerdeki olast muhtemel yapisal kirilmalari tespit etmek
amaciyla Zivot-Andrews (1992) tarafindan gelistirilen tek-icsel ve Lee-Strazicich
(2002,2003) tarafindan cift-i¢sel kirilmalar1 dikkate alan yapisal kirilmali birim kok
testleri yapilmistir. Degiskenlerin duragan oldugu diizeyleri tespit ettikten sonra
optimal gecikme uzunluklari belirlenerek vektor otoregresyon modeli kurulmustur.
Calismada kullanilan degiskenler arasinda nedensellikleri ortaya koymak amaciyla
vektor otoregresyon modeline dayali olarak Granger (1969) nedensellik testi
yapilmistir. Bu test sonuglarini desteklemek amaciyla Toda-Yamamoto (1995)
tarafindan gelistirilen Granger tipi nedensellik ve kritik degerlerin bootstrap yontemi

ile elde edildigi Hacker-Hatemi J (2005, 2006) tarafindan gelistirilen Toda-
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Yamamoto (1995) Granger nedensellik testi yapilmistir. Nedenselliklerin kaynagini
belirlemek ve dolaysiyla pozitif ve negatif soklarin etkilerini gérmek amaciyla
Hatemi-Roca (2014) tarafindan gelistirilen asimetrik nedensellik testi yapilmustir.
Uygulamalarin sonunda ise kisa, orta ve uzun donem nedensellikleri belirlemek
amaciyla Breitung ve Candelon (2006) tarafindan gelistirilen frekans dagilimi

nedenselligi yapilmistir.

Doviz kuru gegis etkisinin makro ekonomik perspektifte test edilmesinde ilk
olarak nominal doviz alis ve satisi ile ihracat ve ithalat birim deger endekslerinde
Zivot-Andrews (1992) tek-igsel yapisal kirilma testi uygulanmistir. Diizeyde ve
egimde belirlenen kirilma tarihleri Kasim 2000 ve Subat 2001 krizlerinin etkilerini
isaret etmektedir. Lee-Strazicich (2003) cift-igsel yapisal kirilmali birim kok testinde
ise yine diizeyde ve efimde anlamli kirilmalar tespit edilmistir. Kirilma tarihleri
olarak 2002, 2007 ve 2011 tarihleri belirlenmis ve s6z konusu tarihlerin Tiirkiye nin
kendi i¢ dinamiklerinden kaynaklanan krizlerin etkilerini gosterdigi kanisina
ulagilmigtir. Granger ve Toda-Yamamoto (1995) ve Hacker-Hatemi J (2005,2006)
nedensellik testi sonuglarina gére nominal déviz alis kurundan ihracat birim deger
endeksine nedensellik bulunmamaktadir. Yalmizca Granger nedensellik testinde
nominal doviz satis kurundan ithalat birim deger endeksine nedensellik
bulunmaktadir. Hatemi-J ve Roca (2014) asimetrik nedensellik testinde ise nominal
doviz alis kuru ile ihracat birim deger endeksindeki ters yonli iliski goze
carpmaktadir. Nominal déviz alig kuru pozitif ve negatif soklar ihcarat birim deger
endeksinde sirasiyla negatif ve pozitif tepkiler yaratmaktadir. Breitung ve Candelon
(2006) tarafindan gelistirilen frekans alan1 nedensellik testinde ise doviz kuru gegis

etkisinin varligina yonelik herhangi bir kanit bulunamamustir.
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Tablo 6.1. Gegis Etkisinde Nedensellik Testlerinin Ozet Sunumu

Toda-
Yamamoto ) Breitung ve
Hatemi-J ve
VAR tabanh (1995) ve Candelon (2006)
Nedenselligin Roca (2014)
Granger bootsraph . . Frekans
Yonu ] _asimetrik
Nedensellik Hacker-Hatemi ) Dagilimh
nedensellik )
J (2005,2006) Nedensellik
Nedensellik
NERA#>THRTL - - + -
NERS#>ITHTL + - + -

Daha 6nce belirtildigi gibi aragtirmada uygulanan nedensellik testlerinin her
birinin farkli bir amaci1 ve ekonometrik anlamda giicii (power) bulunmaktadir. Ayrica
nedensellik testleri ile doviz kurunun ihracat ve ithalat Gzerindeki etkisinin derecesi
yonelik nitel bilgiler yerine bize nicel bilgiler sunmasi planlanmaktaydi. Bu noktada
genel hatlar itibariyle ihracat birim deger endeksi icin doviz kuru gegis etkisinin
olmadigi, ithalat birim deger endeksi icin kismen gegerli oldugu sonucuna
ulasilabilir. Yontem, veri aralifi ve seti acisindan farkliliklar olmakla birlikte elde
edilen sonuglar Giindogdu (2013), Damar (2010), Kara ve Ogiing (2011)
caligmalariyla paralellik gostermektedir. Bu caligmalar baglaminda ihracat birim
deger endeksi i¢in doviz kuru gegis etkisinin olmamasi Tiirkiye ekonomisinde
thracatin ithalata bagimli yapis1 ve iilkenin ticari ve finansal acgiklik orami ile
iliskilendirilmektedir. Sektorel analiz sonuglarinda da goriilecegi iizere ihracatin
ithalata bagimli olan yapisi, doviz kuru gegis etkisini yapisal boyutlara
tagityacagindan gecis etkisinin siddeti azalsa da ekonomide etkileri devam edecektir.
Ihrig vd. (2006) ve Mc Carthy (2006) sonuglar1 ile birlikte degerlendirildiginde
iretim yapisinin ithalata dayandigi ve asirt degerli kur politikasinin izlendigi
ekonomilerde déviz kuru gegis etkisinin azaldig1 gozlenmektedir. Imkansiz iigleme
hipotezi baglaminda merkez bankasinin serbest sermaye hareketleri ve bagimsiz para
politikas1 uygulamasi kur tercihini dalgali kur yoniinde yapmasini zorunlu kilmistir.
Imkansiz {icleme hipotezi ile teorik olarak enflasyon hedeflemesi rejiminin digsal

soklara agik oldugu tezi yukarda yer alan sonuglarla desteklenmektedir. Bununla
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birlikte Bussiere ve Peltonen (2008) ve Devereux vd. (2004) calismalar1 dikkate
alindiginda dalgali kur rejimi ile birlikte enflasyon hedeflemesi stratejisine gecilmesi
fiyatlar genel seviyesinde istikrar saglamis ve gecis etkisini zayiflatmistir. Ancak
Shambough’e (2008) belirttigi lizere ekonomide digsal soklar yasandiginda nominal
kurlar ve ihracat-ithalat fiyatlarinin soklara ayni yonli ve hizli tepki vermektedir. Bu
nedenle merkez bankasinin yalnizca enflasyon hedefine odaklandigi durumlarda
enflasyon hedeflemesi stratejisinin olumsuzluklarindan kaynakli olarak dissal

soklardan etkilenen ekonomik yap1 doviz kuru gecis etkisini hizlandiracaktir.

Tiirkiye ekonomisinde 2003 yilindan itibaren enflasyon hedeflemesi
stratejisine gegilmesi ile fiyatlar genel seviyesinde istikrar saglanmistir. Tiirkiye gibi
gelismekte olan iilkelerde hane halklarinin makro ekonomik istikrar tanimlamalari
doviz kurlart ile sekillenmektedir. Nominal doéviz kurlarinin yiikselerek dengeye
yonelmesi durumunda bile ekonomik beklentiler olumsuz yonde sekillenmektedir.
Analiz periyodunda cari islemler hesabindaki ag¢iginin kapatilmasi amaciyla
O0demeler bilangosunda dengenin saglanmasi ve iiretim yapisinin ara-yatirim
mallarma ihtiyac1 nedeniyle ihracatin siirdiiriilebilirliginin saglanmasi, para
politikasini diisiik kur-yiiksek faiz uygulamasina yoneltmistir. Coricelli vd. (2006) ve
Froot ve Klemperer’in (1988) belirttigi tizere nominal déviz kurunun ¢ipa olarak
kullanilmadig1 ve dis ticaret yapan sektorlerin kur dalgalanmalarini gegici veya kalici
oldugu yoniindeki kanaatlerinden sonra gegis etkisi sekillenmektedir. Her ne kadar
dalgali kur rejimi i¢inde olunsa da s6z konusu donemde asir1 degerli kur
politikasindan kaynaklanan nominal kurlardaki diisiik volatilite fiyatlar genel

seviyesini etkilememektedir. Bu durumda déviz kuru gegis etkisini zayiflatmaktadir.
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Sektorel bazda nominal doviz alis kuru ile sektorel ihracat birim deger
endeksleri, nominal doviz satis kuru ile sektorel ithalat birim deger endeksleri
incelenmistir. Analiz periyodu igerisinde Zivot-Andrews (1992) tek-igsel yapisal
kirilma testinde sektorel sorunlardan kaynakli olarak madencilik ihracat birim deger
endeksinde Ocak ve Mart 2012 kirilma tarihleri tespit edilmistir. Lee-Strazicich
(2003) cift-igsel yapisal kirilmali birim kok testinde ise diizeyde tarim sektorii ihracat
birim deger endeksinde Agustos 2012 ve Aralik 2013 ile madencilik ihracat birim
deger endeksinde Subat 2011 ve Agustos 2013 tarihlerinde, diizeyde ve egimde ise
balik¢ilik sektorii ihracat birim deger endeksinde Haziran 2012 ve Kasim 2013,
madencilik ihracat birim deger endeksinde Eyliil 2011 ve Haziran 2013, balik¢ilik
sektori ithalat birim deger endeksinde Aralik 2011 ve Ekim 2013 tarihlerinde
anlaml yapisal kirilma gozlemlenmektedir. Vektor otoregresyon modellerinden elde
edilen Granger nedensellik test sonuclarina goére nominal kurlarda tarim ve
ormancilik sektdriine nedensellik bulunmaktadir. Granger nedensellik testi
sonuglarini kontrol etmek amaciyla alternatif olarak yapilan Toda-Yamamoto (1995)
ve Hacker-Hatemi J (2005,2006) nedensellik testi sonuglarina gére nominal doviz
alis kurundan tarim ve ormancilik, balik¢ilik ve madencilik ihracat birim deger
endekslerine, nominal doviz satis kurundan ise atik ve hurda ithalat birim deger
endekslerine Granger tipi nedensellik bulunmaktadir. Hatemi-J ve Roca (2014)
tarafindan gelistirilen asimetrik nedensellik testinde de nominal doviz alis kurundaki
pozitif soklara karsi tarim ve ormancilik ihracat birim deger endeksinin verdigi
pozitif tepkiler ve nominal doviz alis kurundaki negatif soklara madencilik ihracat
birim deger endeksinin verdigi pozitif tepkiler istatistiksel olarak anlaml
bulunmustur. Konuya ithalat yapan sektorler agisindan bakildiginda yalnizca nominal
doviz satis kurundaki negatif soklara tarim ve ormancilik ithalat birim deger
endeksinin verdigi negatif tepkiler goriilmektedir. Frekans alanindan yapilan
nedensellik testinde ise nominal doviz alis kurundan tarim ve ormancilik ile atik ve
hurdalar sektorii ihracat birim deger endeksine orta ve kisa donemde, balik¢ilik
sektorii ihracat birim deger endeksine kisa dénemde nedensellik bulunmaktadir. Ote
yandan Nominal doviz satis kurundan tarim ve ormancilik sektorii ithalat birim deger
endeksine kisa donemde, atik ve hurdalar ithalat birim deger endeksine orta ve uzun

donemde nedensellik elde edilmistir.
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Tablo 6.2. Sektorel Bazda Gegis Etkisinde Nedensellik Testlerinin Ozet

Sunumu
Toda-Yamamoto ]
] Breitung ve
(1995) ve Hatemi-J ve
VAR tabanh Candelon (2006)
Nedenselligin bootsraph Roca (2014)
Granger ) ) ) Frekans
Yonu ] Hacker-Hatemi  asimetrik
Nedensellik ) Dagilimh
J (2005,2006) nedensellik ]
) Nedensellik
Nedensellik
NERA#>IHRT + + + +
NERA #>[HRB _ + _ +
NERA #[HRM _ + + -
NERA #£>THRI _ _ _ _
NERA #£[HRA - - - +
NERS#ITHT + _ + +
NERS #>ITHB _ _ _ _
NERS #>ITHM _ _ _ _
NERS #>ITHI _ _ _ _
NERS #>ITHA - + - +

Dis ticaret faaliyeti i¢inde bulunan her bir sektoriin kendine 6zgii yapilari ve
ticaret ortaklar1 goz dniine alindiginda farkli sonuglar elde edilmesi dogaldir. Imalat
sanayi ihracat ve ithalat birim deger endeksi nominal kur degismelerinden
etkilenmemektedir. Dolaysiyla bu sektor i¢in doviz kuru gecis etkisinin olmadigini
sOyleyebiliriz. Saygili vd. (2012) gore dis ekonomik gelismelerle dongiisel
hareketlerin yliksek oldugu imalat sanayi sektorleri; lilke genel ihracat agirligi
hesaplamasinda iigiincii lilke piyasast agirliginin dikkate alinmamasi durumunda reel
efektif kur degerinin olmasi1 gerekenden c¢ok farkli davranabilecegi sonucuna
varmistir.  Ciinkii imalat sanayi sektoriinde gecis etkisinin olmamasi ihracat ve
ithalatin; iriin kapasitesi, AR-GE seviyesi, kapasite kullanim oranlari, toplam faktor
verimliligi gibi parasal olmayan faktorlerden etkilendigi gostermektedir. Tarim ve
ormancilik sektdriinde ise sorun bambagka bir boyuttadir. Tarim sektorii ihracat ve
ithalatt imalat sanayi sektoriine nispeten daha fazla parasal faktorlerden
etkilenmektedir. Tarim ve ormancilik sektoriinde teknolojik gelismelere uygun emek
verimliligini artirmaya ve tarimsal {iretimin mevsimsellikten daha az etkilenmesine

yonelik politikalarin izlenmesi gerekmektedir. Madencilik sektoriinden ise dis ticaret
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hacmini kuresel piyasalar belirlemektedir. Sektortin ihracat ve ithalat hacmi; yiksek
yogunlagma derecesi nedeniyle sabit maliyetlerin artmasi, piyasaya giris ¢ikis
engelleri, ihracatin ithalat1 karsilama oraninin diisiik olmasi, liretim yerlerinin ulusal

ulasim agindan uzak olmasi gibi parasal olmayan faktorlerden etkilenmektedir.

Geri doniisiim sektorli olarak ta adlandirilan atik ve hurda sektoriinde son
yillarda yapilan yatirimlar biiyiik boyutlara ulagsmistir. Ancak sektdrde atik ve hurda
toplaminda ve lisanshi isletme sayisinin az olmasindan kaynaklan kayit disilik

nedeniyle gecis etkisinin diisiik oldugu diisiiniilmektedir.
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