SAKARYA IKTISAT DERGISI CILT 8, SAYI 1, 2019, SS. 17-33
THE SAKARYA JOURNAL OF ECONOMICS, VOLUME 8, NUMBER 1, 2019, PP.17-33

TURKIYE’DE DOViZ KURUNUN ENFLASYONA ETKISi?

Kemal YILDIRIM?
Selim YILDIRIM?®
Sultan Fatih KOSTAKOGLU*
Mehmet DINC®
Omer AKKUS®

Ozet

Bu ¢calismada Tiirkiye’nin 2005-2017 donemine ait aylik verileri kullanilarak doviz
kuru degisimlerinin enflasyon fiizerindeki etkisi incelenmektedir. VAR modelinden
hareketle seriler arasindaki egbiitiinlesme iliskileri belirlendikten sonra degiskenler
arasindaki uzun donemli iliski VECM ile ortaya ¢ikarilmaktadir. Calismanin bulgulart
doviz kurundaki degisimlerin enflasyonu iki farkli kanalla etkiledigini géstermektedir.
Ik olarak doviz kurundaki degismeler iiretici fivatlart iizerinden enflasyonu
etkileyebilmektedir. Ikinci olarak ise doviz kurundaki degisimler ithalat deger endeksi
aracthigiyla enflasyona etkide bulunmaktadr. Varyans ayristirmada digsaldan igsele
yvapilan swralamaya iligkin tepki fonksiyonlarina gore doviz kuru artist ithalat deger
endeksi ilizerinde negatif ve uzun siireli etkide bulunmaktadir. Ithalat deger
endeksindeki bir sok ise sanayi tiretimini pozitif yonde etkilemektedir. Diger taraftan
sanayi tiretim endeksindeki bir soka kars: tiiketici fiyatlarinda anlamli bir degisimin
olmadig1 belirlenmistir. Déviz kuru ve ithalat deger endeksindeki soklarin tiiketici
fiyatlart tizerinde uzun donemli ve pozitif etkisi bulunmaktadir. Sonug olarak doviz
kuru artisimin Tiirkiye ekonomisinde enflasyonist bir etkide bulundugu belirlenmistir.
Anahtar Kelimeler: Déviz kuru, Enflasyon, VAR

THE IMPACT OF EXCHANGE RATE ON INFLATION IN TURKEY

Abstract
In this study, the impact of exchange rate changes on inflation is examined by using
monthly data for the period 2005-2017 in Turkey. Starting from the VAR model, long-
run relationship between the variables is determined by the VECM after the
cointegration relations between the series are determined. The findings of the study
indicate that the exchange rate changes affect inflation through two different channels.
Firstly, exchange rate changes affect inflation through producer prices. Secondly,
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changes in exchange rates influence inflation through the import value index.
According to the response functions of the ordering from internal to external structures
in the variance decomposition, an increase in the exchange rate has a negative and
long term effect on the import value index. A shock in the import value index positively
affects industrial production. Otherwise, It has been determined that there is no
meaningful change in consumer prices against a shock in the industrial production
index. Shocks in the exchange rate and import value index have a positive and long-
term impact on consumer prices. As a result, it has been determined that an increase
in the exchange rate has an inflationist effect in Turkey.

Keywords: Exchange rate, Inflation, VAR

1. Giris

Acik ekonomilerde doviz kuru dalgalanmalar1 enflasyonun davranisini  da
etkilemektedir. Bu durum doviz kuru geciskenliinin para politikasinin 6nemli bir
unsuru olarak degerlendirilmesine olanak saglamaktadir. Cunningham ve Haldane
(2000) Ingiltere, isve¢ ve Brezilya’da doviz kurunun diisiik bir gegiskenliginin
oldugunu Garcia ve Restrepo (2001) Sili’de diisiikk bir geciskenligin varligin1 ve
McCarthy (2007) dokuz gelismis {iilkedeki doviz kuru geciskenligini inceledigi
calismasinda son yillarda doviz kurunun yurtici enflasyonda biiyiik bir rol
oynamadigini hatta yurti¢i enflasyonun belirlenmesinde daha kii¢iik bir rol oynadigini
savunmaktadir. Buradan hareketle bazi yazarlarin, 1990' yillarda déviz kurlarmdaki
onemli degisikliklerin bile bazi kii¢iik acik ekonomilerde yurti¢i enflasyon iizerinde
sasirtict derecede zayif bir etkiye sahip oldugunu iddia etmektedirler. D6 viz kurunun
yurti¢i enflasyon iizerindeki bu sasirtict derecedeki zayif etkisi ¢iktinin dogal
seviyesinden sapmasi ile agiklanabilmektedir. Bununla birlikte doviz kuru
geciskenliginde yakin zamanda gozlenen diisiisiin ¢ok biiylik olmasi1 ve 6zel faktorler
ile agiklanmasinin yaygin oldugu 6ne siiriilmektedir (Taylor, 2000).

Do6viz kuru hem geleneksel dis ticaret yapist ve iiretim fonksiyonunun girdi
kompozisyonu ve hem de 6demeler dengesinin yapisi ve finansal sistemin gelisme
derecesinden dolay1 ekonomiyi etkileyen gecis mekanizmasinin 6nemli bir parcasidir
(Bas¢t vd., 2008). Ekonomi otoriterlerine gore doviz kurunun enflasyona
geciskenliginin 6l¢iimii, doviz kuru soklarinin nasil reaksiyon gosterdigini belirlemek
icin 6nemlidir. D6viz kurunun fiyatlara geciskenliginin siddeti, ekonomi otoritelerine
para politikasinin yiiriitiilmesi i¢in de 6nemli bir ipucu verir (Devereux vd., 2006).
Merkez bankalarinin fiyat istikrar1 konusundaki 6nemli rolleri dolayisiyla, doviz
kurunun i¢ fiyatlara gegis etkisinin diisiik olmasi, yani doviz kurundaki degisikliklerin
i¢ fiyatlar lizerindeki etkisinin sinirli kalmasi, merkez bankalarmin fiyat istikrarini
saglama noktasindaki temel politikasmi gerceklestirmelerinde daha rahat bir hareket
alan1 bulmalarina olanak saglayacaktir. Merkez bankalarmin ozellikle enflasyon
hedeflerine ulasmaya ¢alismak icin gerceklestirmeye galistiklar1 politikalar agisindan
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serbest hareket etmeleri olduk¢a 6nemlidir. Bunun bu derece 6nemli olmasinin sebebi
ise, merkez bankalar1 fiyat istikrarmi saglamak i¢in doviz kurundaki degisiklikleri
daha yakindan go6zlemlemek zorunda kalmalar1 ve bu degisikliklere gore yeni
politikalar ile olumsuz etkisini gidermesi ¢aligmalar1 gerekmektedir. Déviz kurundaki
degisiklerin olumsuz etkilerini ve fiyat istikrarini saglamaya yonelik politikalar iilke
ekonomisi geneli i¢in ise negatif etkilere sahip olabilir. Bu ylizden déviz kurunun
fiyatlara ge¢is etkisini yiiksek olmasi wuluslararasi krizlerin  yayilmasini
kolaylastirmaktadir. Bu yiizden birgok iilke serbest kur rejimini tercih etme noktasinda
daha ¢ekinceli hareket etmektedir (Calvo ve Reinhart, 2002).

Doviz kurunun geciskenliginin tek fiyat kanununa dayandigi bir¢ok c¢alismada
belirtilmektedir. Tek fiyat kanunu ya da onun uzantis1 olarak kabul edilen satin alma
giicli paritesine gore, ticaret sinirlamasinin olmamasi kaydi ile bir {iriiniin veya iirin
sepetinin fiyatinin her iki lilkede esit olmasi1 gerektigi ifade edilmektedir. Yani
kurlardaki herhangi bir degisiklik {iriiniin yerel fiyatinin da ayni anda degismesi
anlamina gelmektedir. D6viz kurunun fiyatlara gecis etkisi genellikle Dornbusch’un
i¢ fiyatlardaki ve doviz kuru dalgalanmalarindaki degismeleri analiz etmeye calistig1
endiistriyel organizasyon modellerini referans almaktadir. Dornbusch (1989)
calismasinda doviz kurlarindaki dalgalanmalarin, i¢ fiyatlar {izerinde nasil bir etkiye
sahip olduguna, ithal edilen mallarin iilke i¢indeki piyasalar1 etkileme giiciine,
piyasanin yogunlasma oranimi ve ikame etkisini dikkate alarak incelemistir. Doviz
kurlarmin fiyatlara gegiskenligi modellenirken, inceleme konusu olan iilkedeki para
cinsinden mi fiyatlamanin yapilacagi yoksa iiretici iilke parasi cinsinden mi fiyatlama
yapilacagi biiylik 6nem tagimaktadir. Uygun kur rejimi tercihinde bu ayrim belirleyici
rol oynamaktadir. Ulke para cinsinden fiyatlamanm yapildigi modellerde serbest
dalgalanan kur rejiminin tercih edilmemesi gerektigi, iiretici lilke fiyatlamasinin
yapildigi modellerde ise serbest dalgalanan kur rejiminin yararli olacagi
belirtilmektedir (Choundhri vd., 2002).

2. Literatiir

Teorik ve ampirik calismalar dikkatli bir bi¢imde incelendiginde bu calismalarin
sadece doviz kuru iizerinden ithal tiiketim mallarmin fiyatina ve daha sonra yurti¢i
tilketim fiyatlarma odaklandig1 goriilmektedir. Son otuz yilda ticaret modelindeki en
onemli degisimlerinden birisinin ara mal ticaretinin toplam ticaret paymndaki artis
oldugu soylenebilir. Feenstra (1998), Hummels vd. (2001) ve Yi(2003) Yeniden ihrag
edilen bitmis Uriinleri lretmek i¢cin ara mallarin ithal edildigi dikey yapmin
giinlimiiziin kiiresel liretimi ve ticaretinin giderek daha 6nemli bir 6zelligi oldugunu
savunmaktadirlar. Bolge i¢i agiklik derecesi sermaye mallar1 i¢in% 4.39, ara mallar
icin% 16.46 ve tiiketim mallar1 i¢in% 9.22 oldugunda dolay1 ara mali ticareti toplam
ticaretin onemli bir bileseni olarak degerlendirilmektedir. Ara mali ticareti olan bir
ekonomide, doviz kurundaki degisimler sadece i¢ tiiketim mallarinin gorece fiyatini
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yabanct tiiketim mallarinin fiyatina gére degil, ayn1 zamanda ticaret sektoriindeki yerel
girdilerin ithal ara mallara gore nispi fiyatin1 da etkileyecektir. Dolayisiyla dalgali bir
doviz kuru rejimi altinda, goreceli fiyatlarin digsal soklar karsisinda ayarlanabilmesi
doviz kurunun hem mal fiyatlarina hem de girdi fiyatlarina gegiskenlik derecesine
bagli olacaktir. Bu durum, ara mal ticaretinin oldugu kiigiik bir a¢ik ekonomide, dalgali
bir doviz kurunun arzu edilebilir olmasmin, hem ithal tiiketim mallar1 fiyatlarina hem
de ithal girdi fiyatlarina doviz kurunun gegiskenlik derecesine tabi olacagi anlamina
gelmektedir (Shi ve Xu, 2010).

Dornbusch (1987) piyasa yogunlugunun derecesi ve iirlin homojenligi / ikame
edilebilirligi, yerli ve yabanci firmalarin nispi pazar paylar1 gibi mikro ekonomik
faktorlerle eksik gecisi agiklayan teorik bir model sunmaktadir. Calismada piyasadaki
iirtinlerin ikamelerinin yiliksek oldugu iilkelerde doviz kuru gegiskenliginin daha diisiik
oldugu sonucuna ulasilmaktadir. Benzer sekilde Campa ve Goldberg (2005) doviz
kuru geciskenliginin seviyesi ithalat iiriin bilesimi ile iligkilendirmekte doviz kuru
geciskenligindeki varyasyonun mikro bir fenomen oldugu sonucuna ulasmaktadirlar.
Bu goriisiin aksine, Marazzi vd. (2005) ABD ithalatinin cografi bilesimindeki bir
degisimin bu iilke icin azalan doviz kuru geciskenligini agiklayabilecegine dair
elverisli kanitlar elde etmislerdir. Diger bazi ¢caligsmalar, doviz kuru geciskenligindeki
iilke varyasyonunun makro bir fenomen oldugunu ortaya koyarak Campa ve
Goldberg'in (2005) ana sonucuna itiraz etmektedirler. Taylor (2000) déviz kuru
geciskenligi derecesinin bir iilkenin gorece para politikasina baglh oldugunu ve ABD
doviz kurundaki gegiskenligindeki diisiisiin enflasyon ve doviz kuru degiskenliginde
daha disiik seviyelere atfedildigini 6ne siirmektedir. Choudhri ve Hakura (2006),
TUFE geciskenliginin pozitif oldugunu ve ilk olarak ortalama enflasyon oranina,
ikincisi olarak ise enflasyonun varyansina ve doviz kuru bagh oldugunu ortaya
koymaktadir. Bussiere vd. (2014), doviz kuru rejimi ve yurti¢i enflasyonun oynakligi
gibi makro faktorlerle giiclii baglar kurarken, ithalat bagimlilig1 derecesi ve ticari {iriin
kompozisyonununa bagli mikro faktorlerin daha miitevazi bir rol oynadigi sonucuna
ulasmuslardir.

Menon (1995), ¢ok uluslu isbirligi ile genel olarak piyasalarin dengeye gelmesinin
doviz kuru soklar1 tarafindan daha az etkilendigi ve piyasa fiyatlamasmin takip
edildigini gozlemlemistir. Bu yiizden, piyasada ¢ok uluslu isbirliginin varlig1 doviz
kuru geciskenligini azaltacaktir sonucuna ulagmistir. Menon (1995), esnek doviz kuru
rejimi altinda, iretici firmalar doviz kuru daha avantajli olana kadar 6demelerini
ertelemelerine izin veren kredi olanaklarmi kullanmayz tercih ederler. Odemelerindeki
gecikmelere bu firmalara doviz kurundaki degismeleri fiyatlara yansitmadan
islemlerini yapmalarina olanak saglar. Bu yiizden, doviz kurunun fiyatlara geciskenligi
esnek doviz kuru altinda daha zayiftir. Froot ve Klemperer (1989), iki donemli bir
model kullanarak, soklarin doviz kuruna yansimasmin geg¢ici mi yoksa kalict mi1
oldugunu belirlerken, doviz kuru geciskenliginin nasil farklilagtigini arastirmistir.
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Froot ve Klemperer kullandiklar1 zamanlar aras1t modele gore, ikinci donemdeki doviz
kuru geciskenligi, baslangic donemindeki firmalarin piyasa payma baghdir.
Endiistrideki rekabet seviyesine bakmaksizin, sonuglarin doviz kuru soklar1 kalici
oldugunda doviz kurunun fiyatlara gegiskenliginin daha yiiksek oldugunu, kalici
soklar durumunda ise, fiyatlarin herhangi bir yone hareket edebilecegini fakat kalici
soklar durumunda, firmalarin fiyatlarini tam olarak degistirmek durumunda kalacagini
calismalarinda gostermeye c¢alismislardir. Mann (1986), Doviz kurunun fiyatlara
geciskenliginin, doviz kuru degiskenligi tarafindan negatif olarak etkilendigini
vurgulamistir. Doviz kurunun degisken oldugu bir yerde, iirlinlerini arz edenler,
kendilerini doviz kuru riskine karsi korumak i¢in zaten yiiksek bir kar marjina
sahiptirler. Doviz kuru soklarmin olmasit durumunda, iriinlerini piyasaya sunanlar,
piyasada var olan paylarini korumak i¢in bire bir fiyatlarini arttirmazlar, bunun yerine
zaten ¢ok yliksek olan kar marjlarini diistirme yoluna giderler. Mann sonug olarak,
doviz kurunun fiyatlara gegiskenliginin, yiiksek doviz kuru degiskenligi altinda
distiigiinii gostermeye c¢alismistir. McCarthy (1999), kiigiik ekonomilerin biiytik
ekonomilere gore daha yiiksek bir gecis etkisine sahip oldugu sonucuna ulasmistir.
Ball (1999) ve Svensson (1998) yillarinda yaptiklar1 calismalarinda, iilke
ekonomilerinin digsa agikliginin doviz kurunun fiyatlara ge¢iskenliginin boyutunu
disiirdiigiinii iddia etmislerdir. Ho ve McCauley (2003) ise calismalarinda doviz
kurunun fiyatlara geciskenligi ile ekonominin disa agiklig1 arasinda énemli bir iliski
bulamamislardir. Bunun yerine, daha diistik bir gelir diizeyinin, daha yiiksek doviz
kuru gegiskenligine olanak sagladigi sonucuna ulagsmiglardir. Devereux vd. (2004)
calismalarinda ihracatgilarin para politikasmin daha istikrarlh ve doviz kuru
oynakliginin daha diisikk oldugunu diisiindiikleri iilkenin para birimi cinsinde
fiyatlama yoluna gitmeleri durumunda, bu iilkelerin para birimi cinsinden ithalat
fiyatlarina gecigskenliginin daha diisiik olacagi sonucuna ulagmislardir. Coricelli vd.
(2004), VAR modelini kullanarak Cek Cumhuriyeti, Polonya, Macaristan ve Slovenya
icin doviz kurunun fiyatlara geciskenligini incelemis, Slovenya ve Macaristan igin
geciskenligin  biiyiiklik ve hiz bakimindan yiiksek iken kura dayali istikrar
politikasmin temel ¢ergeve olarak benimsenmedigi Polonya ve Cek Cumhuriyeti’nde
doviz kurundan fiyatlara geg¢iskenligin diisiik oldugu ve doviz kuru politikasinin
geciskenlik icin 6nemli bir belirleyici oldugu sonucuna ulagilmisgtir. Barhoumi (2006)
yilindaki caligmasinda 1980-2003 aras1 donemde yillik verileri kullanarak 24 tane
gelismekte tilke i¢in panel esbiitiinlesme analizi yapmis ve iilke gruplari i¢cinde farkl
geciskenlik ozelliklerinin oldugu sonucuna ulagmistir.

Holmes (2006)’daki ¢alismasinda 12 Avrupa Birligi iilkesi i¢in 1972-2004 arasi
donemde aylik verileri ile DOLS between-dimension yaklasimimi kullanarak doviz
kurunun Avrupa Birligi fiyatlarina geciskenliginin azaldigi sonucuna ulagmistir.
Mihaljek ve Klau (2001) yilinda 1995-2000 aras1 donemin incelendigi ve 13
gelismekte olan iilke icin yaptiklari calismalarinda doviz kuru geciskenliginin en fazla
oldugu oldugu iilkelerden birisi olarak Tiirkiye’nin oldugu sonucuna ulagmislardir.
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Arbath (2003)’1n ¢alismast 1994-2004 aras1 donemi kapsamakta olup VAR analiz
yontemini kullanarak doviz kurunun tiiketici fiyat endeksine gegiskenliginin, 2001 y1l1
sonrasi azaldig1 sonucuna ulasmustir. Kara ve Ogiing (2005) gecis katsayisinmn zaman
icindeki degisimini gozlemleyerek tahmin etmeye calismiglar ve doviz kurunun
tiikketici fiyat endeksine geciskenliginin zaman i¢inde yaklasik 10 kat distigi
sonucuna ulagmislaridir. Aldemir (2006), 2001 y1l1 6ncesi doviz kurunun ithalat fiyat
endeksine gegiskenliginin %90’larda oldugunu fakat 2001 sonrasinda bu etkinin
yaklasik %15°e kadar diistiiglinii VAR analizi ile ortaya koymaya ¢aligmistir. Siklar
ve Sekmen (2015) TCMB’nin enflasyon hedeflemesi rejimini benimsedikten sonra
doviz kuru geciskenliginin 6nemli 6lciide diistiiglinii ve enflasyon rejimi altinda faiz
oranlar1 ve uluslararasi rezervlerin doviz kurundan daha ¢ok enflasyona tepki verdigi
sonucuna ulagsmislardir. Ito ve Sato (2007), Tiirkiye’nin de dahil edildigi 8 gelismekte
olan iilke icin 1995-2006 donemindeki aylik verileri kullanarak yaptigi calismasinda
Var analizini kullanmis ve doviz kurunun, tiiketici fiyat endeksine geciskenliginin
yaklasik olarak %50 gibi yiiksek bir deger oldugu sonucuna ulagsmistir. Cazorzi vd.
(2007) 12 gelismekte olan iilke ile birlikte Japonya, ABD ve Euro kullanan tilkeleri
dahil ettigi ¢alismasinda 1989-2003 donemleri arasinda ceyrek donemlik veriler
kullanmig ve Tiirkiye ekonomisi i¢in doviz kurunun ithalat fiyat endeksine gecis
etkisinin yliksek fakat tiiketici fiyat endeksine ge¢is etkisinin yaklasik % 11 oldugunu
ve diger iilkelere gore de diisiik seviyede ¢iktig1 sonucuna ulagmaistir.

3. Veri Seti, Yontem ve Bulgular
3.1. Veri Seti

Calismada kullanilan degiskenler, tiiketici fiyat endeksi (2010=100) (CPI), iiretici fiyat
endeksi (2010=100) (PPI), nominal doviz kuru ($/TL) (EXR), ithalat deger endeksi
(2010=100) (IVI) ve sanayi tlretim endeksi (2015=100) (IPI) seklinde olup,
degiskenlere ait veri seti TCMB elektronik veri dagitim sistemi (EVDS)’den elde
edilmistir. Degigkenlere ait zaman serisi grafikleri Sekil 1°de gosterilmistir. Sekil 1°de
goriildiigli gibi, baz1 degiskenlerde mevsimsellik baz1 degiskenlerde ise trend oldugu
goriilmektedir. Bu nedenden dolay: degiskenler analize dahil edilmeden 6nce Census
X13 yontemi ile mevsimsellikten armdirilarak, degiskenlerin dogal logaritmasi
alinmustir.
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Sekil 1. Degiskenlere ait zaman serisi
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Serilerin mevsimsellikten arindirilmis ve dogal logaritmik formu Sekil 2°de
gosterilmistir.

Sekil 2. Degiskenlerin mevsimsellikten arindirilmis logaritmik formu
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3.2. Yontem

Sims (1980) tarafindan ortaya atilan vektdr otoregresif modeli ¢oklu zaman serileri
analizlerini tahmin etmede kullanilan en basarili modellerden bir tanesidir. Model
dinamik zaman serileri i¢in tek degiskenli otoregresif modelin dogal bir uzantisidir.
VAR modeli ekonomik ve finansal zaman serilerinin dinamik davraniglarini
tanimlamada oldukg¢a basarilidir. Modelde belirlenen degiskenlerin gelecekteki
potansiyel degerleri kosullu yapilabildigi i¢in VAR modellerinden elde edilen
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tahminler oldukca esnektir. Ayrica VAR modeli politik analiz ve yapisal ¢ikarimlar
icin de kullanilmaktadir. Yapisal analizde, arastirmada kullanilan verilerin nedensellik
yapist hakkinda belirli varsayimlar uygulanmakta ve beklenmedik soklar sonucunda
ortaya ¢ikan nedensellik etkisi Ozetlenmektedir. Bu nedensellik etkisi varyans
ayristirma tahmini ve etki-tepki fonksiyonlar1 ile 6zetlenmektedir ( Zivot ve Wang,
2006).

Yt=(yi, Yo,....... ynt) zaman serisi degiskenlerin (n x 1) vektori gosterir, p-gecikmeli
vektor otoregresif (VAR(p)) modelinin formu asagidaki gibidir;

Yi=C1t+ Hl Yt HzYt.2+. AP Yept &, t=12....T

Burada []' (n x n) katsay1 matrisleri, & ( n x 1) zamanla degismeyen kovaryans matrisli
gbzlenemeyen sifir ortalamali beyaz giiriiltii vektor siirecidir. Ornegin iki degiskenli
VAR(2) model formu su sekildedir;

yi=Citmt Yarytrtar Yerny tru? Yaeo te? Yoo te
Yo=Cotmtlar Yarnytitee Yoy tiar? Yaeyytiee? Yoty tea

Burada t = s i¢in cov(ei,€2t )=012 aksi takdirde 0°dir. Burada dikkat edilmesi gereken
nokta her bir denklem yit ve ya’nin gecikmeli degerlerinin ayni regresyonda
bulunmasidir. Bu nedenle VAR(p) modeli gecikmeli ve ortak regresyon olarak
deterministtik terimli sadece goriiniiste iliskisiz regresyon (SUR) modelidir (Zivot ve
Wang, 2006). VAR(p) modeli pek ¢ok parametrelere sahiptir. Parametreler modeldeki
degiskenlerin aralarindaki geri besleme ve karmasik karsilikli etkilesimden dolay1
yorumlanmasi olduk¢a zordur. Sonug¢ olarak bir VAR(p)'nin dinamik &zellikleri
genellikle yapisal analizlerin ¢esitli varyasyonlar1 kullanilarak 6zetlenmektedir.

Calismada kullanilan degiskenlerin birim kok test sonuglar1 Tablo 1°de yer almaktadir.
Geleneksel birim kok testlerinde KPSS testi hari¢ diger test istatistiklerinin bos
hipotezi serinin birim kdke sahip oldugu yani serinin duragan olmadigini
gostermektedir. KPSS testinde ise, bos hipotez serinin birim kdke sahip olmadigini
diger bir deyisle serinin duragan oldugunu gostermektedir. Buna goére biitiin
degiskenler birinci farklarinda duragandir. Diger bir deyisle biitiin degiskenler I(1)’de
duragandir. Degiskenlere ait duraganlik derecelerinin hepsinin I(1) olmasi vektor
otoregresif modelinin ilk kosulunu saglamaktadir.
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Tablo 1. Birim kok testi sonuglari

Diizeyde Degiskenler ADF DF-GLS PP KPSS MZa
LNCPI 0.140 4.581 0.131 1.469* 1.855
(0,967) (0,967)
LNEXR 0.695 1.752 0.695 1.331* 2.280
— (0,991) (0,991)
E LNIPI -0.020 1.585 -0.935 1.380* 1.538
3 (0,954) (0,774)
LNIVI -2.818 -1.354 -2.299 0.267 -4.445
(0,058) (0,173
LNPPI 0.243 3.439 0.142 1.468* 1.941
(0,974 (0,967)
LNCPI -2.278 -1.780 -2.594 0.130 -6.667
_ (0,442 (0,283)
? LNEXR -2.272 -1.243 -1.844 0.321* -3.869
o (0,445) (0,677)
'q‘) LNIPI -2.088 -2.023 -6.429* 0.172* -7.138
=z (0,547) (0,000)
E LNIVI -2.876 -1.992 -2.311 0.263* -9.496
3 (0,173) (0,424)
LNPPI -2.857 -2.695 -2.593 0.054 -16.242
(0,179) (0,284)
Birinci Degiskenler ADF DF-GLS PP KPSS MZa
Farkinda
LNCPI -10.491* -1.793 -10.421* 0.115 -4.741
(0,000) (0,000)
LNEXR -8.827* -8.780* -8.589* 0.336 -66.820*
— (0,000) (0,000)
E LNIPI -13.708* -4.091* -30.752* 0.061 -5.976
3 (0,000) (0,000)
LNIVI -4.977* -2.983* -7.063* 0.215 -15.592*
(0,000) (0,000)
LNPPI -8.348* -6.581* -8.271* 0.079 -52.008*
(0,000) (0,000)
LNCPI -10.465* -8.593* -10.436* 0.111 -65.942*
_ (0,000) (0,000)
? LNEXR -9.000* -8.939* -8.618* 0.022 -67.576*
o (0,000) (0,000)
'u_) LNIPI -13.702* -25.682* -30.849* 0.045 -44.107*
z (0,000) (0,000)
g LNIVI -6.793* -4.905* -7.175*% 0.056 -37.855*
3 (0,000) (0,000)
LNPPI -8.340* -71.677* -8.259*% 0.070 -60.522*
(0,000) (0,000)
Not: Tabloda parantez igerisinde degiskenlere ait p olasilik degeri yer almaktadir. *, **, sirasiyla %1
ve %5 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir. Ancak KPSS testi icin * isareti Ho hipotezini kabul
etmeyi gostermektedir.

Gergeklestirilen ADF, DF-GLS, PP, KPSS ve Ng-Perron birim kok testleri serilerin
diizeyde birim kok tasirken, birinci farklarinda duragan olduklarina isaret etmektedir.
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Seriler birinci farkinda gii¢lii sekilde sadece sabitin oldugu modelde duraganlik
sergilemislerdir. Hem sabitte duraganlik sergilemeleri hem de Sekil 1 ve 2’de sunulan
serilere ait grafikler, ilgili serilerin siirtiklenmeli rassal yiirliylis (random walk with a
drift) seklinde tanimlanacak dinamik yapiya sahip oldugu yoniinde bulgulari ortaya
koymaktadir.

3.3. Bulgular

Calismada LNCPI, LNEXR, LNIVI, LNIPI ve LNPPI degiskenleri kullanilarak doviz
kuru degisimlerinin enflasyon iizerindeki etkisi incelenmektedir. Bu amaca uygun
olarak vektor otoregresif (VAR) modeli kullanilacaktir. Elbette serilerin esbiitiinlesik
olup olmalarma bagli olarak esbiitiinlesik VAR olarak da bilinen vektor hata diizeltme
modeli (VECM) de kullanilabilir.

Onceki baslikta detayli olarak ele alinan serilerin kendi baslarina sadece birinci
farklarinda duragan yani I(1) olduklar1 sonucuna ulasilmistir. Bu durum bir biitiin
olarak ele alindiktan sonra esbiitiinlesme sergileyip sergilemedikleri incelenmelidir.

Bu amagcla modelin gecikme uzunlugunun incelenmesi gerekmektedir. Degiskenlere
ait uygun gecikme sonuglar1 Tablo 2’de verilmektedir. Burada, Akaike bilgi kriteri
(AIC), Schwartz bilgi kriteri (SC), Hannan-Quinn bilgi kriteri (HQ) sonuglarina gére
degiskenlere ait en uygun gecikme degeri 2 olarak ve olabilirlik oranina (LR) gore
degiskenlere ait en uygun gecikme degeri 3 olarak hesaplanmistir. Ozetle model i¢in
2 veya 3 gecikmenin uygun oldugu sonucuna varilmistir.

Tablo 2. Degiskenlere ait uygun gecikme testi sonucu

Gecikme LogL LR FPE AIC SC HQ

1 1927.834 NA 1.08e-18 -27.18334 -26.65805 -26.96988
2 2008.315  149.4652 4.88e-19*  -27.97593*  -26.92535* -27.54901*
3 2031.615  41.60672* 5.01e-19 -27.95164 -26.37576 -27.31125
4 2052.995  36.65105 5.31e-19 -27.89993 -25.79875 -27.04607
5 2070.960  29.51471 5.93e-19 -27.79943 -25.17297 -26.73212
6 2088.074  26.89363 6.73e-19 -27.68678 -24.53502 -26.406

7 2109.511  32.15548 7.23e-19 -27.63588 -23.95882 -26.14163
8 2122181  18.09991 8.86e-19 -27.45973 -23.25739 -25.75203
9 2147.927  34.93990 9.09e-19 -27.47038 -22.74274 -25.54921

[N
o

2162.354  18.54936 1.11e-18 -27.31934 -22.06641 -25.18471

Buradan hareketle model hem 2 hem de 3 gecikme ile tahmin edilmektedir.
Bahsedildigi lizere VAR modelinde 6nemli noktalardan bir tanesi de degiskenler
arasinda esbiitlinlesme iliskisinin bulunup bulunmamasi durumudur. Eger degiskenler
arasinda esbiitiinlesme iligkisi var ise, tercih vektor hata diizeltme model (VECM)
olacaktir. Degiskenler arasinda esbiitiinlesme iliskisi Johansen (1991) esbiitiinlesme
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testi ile belirlenmektedir. Johansen esbiitiinlesme testi farkli modeller iizerinden
gerceklesmektedir. Bu caligmada elde edilen serilerin siirliklenmeli rassal yiirliylis
seklinde tanimlanabilecegi kanisina bagl olarak esbiitiilesme testi “model 2” olarak
da bilinen uzun donem iliskisini gosteren (CE) denklemde sadece sabitin oldugu ve
VAR denklemlerinde deterministik trendin olmadigi model baglaminda

gerceklestirilmistir. Elde edilen bulgular ise Tablo 3’de sergilenmektedir.
Tablo 3. Johansen Esbiitiinlesme modeli segme sonucu

Hipotez 2 Gecikme igin Kisitsiz Kointegrasyon Testi
Esbiit. iliskisi iz. Ist. %S5 krit. deg.  p-degeri  max dzdeg. ist %S krit. deg.  p-degeri
yok 114.095 76.97277 0.0000 58.12026 34.80587 0.0000
en fazla 1 55.97479 54.07904 0.0335 28.35191 28.58808 0.0536
en fazla 2 27.62288 35.19275 0.2586 13.86335 22.29962 0.4745
en fazla 3 13.75953 20.26184 0.3063 7.378054 15.8921 0.6232
en fazla 4 6.381476 9.164546 0.1633 6.381476 9.164546 0.1633

Hipotez 3 Gecikme igin Kisitsiz Kointegrasyon Testi
Esbiit. iliskisi iz. Ist. %S5 krit. deg.  p-degeri  max 6zdeg. ist %5 krit. deg.  p-degeri
yok 110.2386 76.97277 0.0000 58.32283 34.80587 0.0000
en fazla 1 51.91577 54.07904 0.0770 24.58675 28.58808 0.1494
en fazla 2 27.32903 35.19275 0.2726 12.23103 22.29962 0.6321
en fazla 3 15.0980 20.26184 0.2208 10.10247 15.8921 0.3251
en fazla 4 4.995525 9.164546 0.2839 4.995525 9.164546 0.2839

Tablo 3’den anlasildig1 1tizere degiskenler arasinda esbiitiinlesme iligkisi
bulunmaktadir. Bu nedenden dolay1 analize VEC modeli ile devam edilecektir.
Goriildigi tizere her iki gecikme uzunlugunda da maksimim 6zdegerler istatistigi bir
esbiitiinlesme iliskisinin varlig1 yoniinde bulgular sergilemektedir. 1z istatistigi ise 2
gecikmeli VEC modelinde 2 egbiitiinlesme iligkisinin oldugu ve 3 gecikmeli VEC
modelinde 1 esbiitiinlesme iliskisinin oldugu yoniinde bulgular sunmaktadir.

Analizin geri kalaninda VEC modelinde 3 gecikme tercih edilmistir bunu nedeni her
iki gecikme i¢in ayr1 ayr1 VEC modeli tahmin edildiginde esbiitiinlesme iliskisini
gosteren denklemin 2 gecikmeli modelde otokorelasyon problemine maruz kalmasidir.
Bu durumda 3 gecikmeli VEC modeli i¢in uzun donem iliskisini gosteren denklem
asagidaki gibi elde edilmistir.

LNIPly = 9.285437 + 8.695715LNCPI; - 15.72565 LNPPI.y + 6.335638 LNIVI.y + 6.428535
LNEXR:1

stdhata  (3.53452) (5.02421) (7.38525) (2.33414) (2.04471)

t-ist [2.62707] [1.73076] [-2.12933] [2.71434] [3.14399]

Uzun donem iliskisi goriildigli ilizere toplulastirilmis tiretim denklemi olarak
karsimiza c¢ikmaktadir. LNIPI ve LNCPI serilerinin birinci gecikmeleri arasinda
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pozitif ve %38.6 diizeyinde anlamli bir iliski goriilmektedir. Ayrica LNPPI
degiskeninin katsayisinin negatif olmasi iiretim maliyetlerinin artmasinin ¢iktiy1
negatif yonde etkiledigini belirtmektedir. Bunun yani sira Tiirkiye ekonomisinin
ithalat bagimliligt LNIVI ve LNIPI arasindaki pozitif anlamli iligki ile ortaya
konulmustur. Son olarak doviz kuru artismin iiretime uzun donemde olumlu katkida
bulunacagi yoniinde bulgulara ulasilmistir. Uzun donem iliski denkleminin ve VAR
denklemlerinin artiklarin otokorelasyon i¢in sinandiginda 3 gecikmeli VEC modelinin
artiklarinda otokorelasyona rastlanmamistir. Ayrica modelin ters koklerinde birim
kokiin diginda yer alamamaktadir.

Degiskenler arasindaki nedensellik ise Tablo 4’de sunulmaktadir. Burada uzun
donemli nedensellik hata diizeltme terim olan ECTta tarafindan gosterilmektedir
ECTt-1 es biitiinlesme denkleminden elde edilen hata terimlerinin gecikmeli degerini
ifade etmekte ve hata diizeltme katsayisi olarak kullanilmaktadir. Hata diizeltme
katsayis1 kisa donemdeki dengesizligin ne kadarinin uzun donemde diizeltilecegini
aciklamaktadir. Tablo 5’de sunulan bulgular ALNIVI bagimli degisken disindaki
denklemlerde uzun donemde dengeye yakinsamanin gergeklesecegini ifade
etmektedir. Bu da uzun dénem nedenselligin varligi seklinde yorumlanmaktadir.

Tablo 4. Kisa ve uzun dénem nedensellik iligkileri

Bagimsiz Degiskenler ECTw1

Bagiml R Katsavil
Degiskenler ki-kare istatistikleri [p-degerleri] Halsayilan
ALNEXR  ALNIVI ALNIPI ALNPPI  ALNCPI (t-ist.)

ALNEXR - 6.223110 3448609  4.710289  0.403175  -0.007294
[0.1012] [0.3275] [0.1943] [0.9396]  (-1.28588)

ALNTVT 2406513 - 4627369 1874907  3.690708  0.000871
[0.0000] [0.2012] [0.0003] [0.2969]  (0.31432)

ALNIPI 12.28667  0.798317 - 6.388802  7.935199  -0.029625
[0.0065]  [0.8499] [0.0942] [0.0474]  (-3.64507)

ALNPPI 1270034 2263156  5.465185 - 0.985702  -0.005989
[0.0053]  [0.0000] [0.1407] [0.8047]  (-4.00179)

ALNCPl 4597388 9.173745  2.826103  6.978262 - 0.005282
[0.2038]  [0.0271] [0.4192] [0.0726] (-5.84810)

Kisa donemdeki nedensellik kanallarinin nasil isledigi ise Sekil 3’de 6zetlenmektedir.
Sekilde siirekli ¢izgiler %S5 altindaki anlamlilik diizeyindeki iliskileri ve kesikli
cizgiler %10 ve %5 anlamlilik diizeyi arasindaki iligkileri gostermektedir. Tablo 4’de
degiskenlerin birinci farklar1 arasindaki iliskiyi gorsellestiren Sekil 3 doviz kurunun
tilkketici fiyatlarindaki enflasyonu iki kanalla etkiledigin gostermektedir. Birincisi
doviz kurunun iretici fiyatlar1 tizerindeki etkisi ile ortaya ¢ikmaktadir ikincisi ise
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doviz kurunun ithalat deger endeksi araciligiyla etkisidir. ithalat deger endeksi ya
dogrudan tiiketici fiyatlarini etkilemekte ya da tiretici fiyatlar1 araciligyla tiiketici fiyat
endeksi lizerinde etkili olmaktadir.

Sekil 3. Kisa donem nedensellik

ALNEXR

ALNIVI ALNIPI

-

ALNPP| ==-========-= » ALNCPI

Sekli 4. Etki tepki fonksiyonlari
Response of LNIVI to LNEXR Response of LNPPI to LNIPI
.04 .020

02 0154

.010 4
.00

.005 -
-.024 /\/—\
.000

B o e e e e e O A s Sy s s B s e e -005 4+—F—F—F—F—F"+TTTF—T T T T T T
2 4 10 12 14 16 18 20 22 24 2 4 6 8 10 12 14 16 18 20 22 24

Response of LNIPI to LNIVI Response of LNCPI to LNPPI
.06 .015

.010 4
.04 -

.005 -

\/\,/ .000

-.005 -

.02

.00

R o B\ S S R e e e e e e e LA A s S S s e
2 4 6 8 10 12 14 16 18 20 22 24 2 4 6 8 10 12 14 16 18 20 22 24

Modelin etki tepki fonksiyonlar1 ise Sekil 4’te verilmektedir. Sekil 4’de serilerin bir
standart sapmalik soka tepkileri goriilmektedir ve Cholesky ayristirmasinda digsaldan
i¢sele dogru olan siralamadaki iliskiye bagli olarak tepki fonksiyonlar1 elde edilmistir.
Doviz kuru artis1 ithalat deger endeksi lizerinde negatif ve uzun siireli etki
sergilemektedir. Ithalat deger endeksinde bir sok ise endiistriyel iiretimi pozitif
etkiledigi goriilmektedir ve etkinin yine uzun siireli oldugu belirlenmistir. Endiistriyel
{iretime endeksi ise iiretici fiyat endeksini pozitif etkilemektedir. Uretici fiyatlarnin
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Tiiketici fiyatlarm etkisi ise pozitiftir. Uretici fiyatlarindaki bir soka tiiketici
fiyatlarinin tepkisi ise pozitif olmakla beraber hizla sonmektedir. Sekil 5’te ise LNCPI
serisinin diger serilerde bir standart sapmalik sok karsisinda verdigi tepkiye ait
grafikler sunulmaktadir.

Sekil 5. Etki tepki fonksiyonlar1

Response of LNCPI to LNEXR Response of LNCPI to LNIPI
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Oncelikle Sekli 5’in sag iist kdsesinde bulunan etki tepki fonksiyonu grafigi tiiketici
fiyatlarinda sanayi iiretimindeki bir soka karsi anlamli degisim olmadigina isaret
etmektedir. Buna karsilik yukarida bahsi gectigi gibi liretici fiyat endeksindeki bir sok
tiiketici fiyat endeksine pozitif olarak yansisa da tepki hizla sonmektedir. Buna karsilik
doviz kuru ve ithalat deger endeksindeki soklarin uzun donemli etkisi oldugu
goriilmektedir. Ayrica bu etkinin pozitif oldugu gozlenmektedir yani déviz kuru artisi,
baska bir deyisle tilke parasinin deger kaybi, Tiirkiye ekonomisine enflasyonist bir etki
olarak yansimaktadir. Yine ithalat fiyatlarinda artigin tiiketici fiyatlarini uzun donemde
arttirdig1 sonucuna ulasilmaktadir.

4. Sonuc¢

Analizde ele alinan degiskenlere iliskin uzun donem géz 6niinde bulunduruldugunda
sanayi uretim endeksi ile tiiketici fiyat endeksi arasinda pozitif bir ilisgkinin oldugu
belirlenirken Ttretici fiyat endeksindeki artiglarin maliyetlerdeki artiglarin  bir
gostergesi olmasi dolayisiyla ¢iktiyr da olumsuz etkiledigi sonucuna ulasilmistir.
Diger taraftan ithalat deger endeksi ile sanayi iiretim endeksi arasinda pozitif bir
iliskinin varligi1 Tirkiye’nin ithalat bagimliliginin oldukca yiiksek diizeylerde
oldugunu gostermesi bakimindan son derece dnemlidir. Etki tepki fonksiyonlarinda
yola ¢ikilarak elde edilen analiz sonuglar1 incelendiginde doviz kurlarindaki bir artigin
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ithalat deger endeksini olumsuz etkiledigi ve bu etkinin uzun siire devam ettigi
gozlenmektedir. Ithalat deger endeksindeki bir sok sanayi iiretimi iizerini olumlu
etkilemekte ve olumlu etkinin de yine uzun siire devam ettigi goriilmektedir. Uretici
fiyatlarinda meydana gelen bir sokun tiliketici fiyatlarina pozitif yansidigi
gbzlemlenirken bu pozitif etkinin ¢ok uzun siirmedigi ve kisa bir siire sonra hizli bir
sekilde ortadan kayboldugu gozlenmektedir. Fakat sanayi tiretim endeksinde meydana
gelen bir soka karsi tiiketici fiyat endeksinin anlamli bir tepki vermedigi sonucuna
ulagilmaktadir. Diger taraftan doviz kurundaki bir soka karsilik iiretici fiyat
endeksinde de bir artis yasanmaktadir. Bu etkinin uzun stireli olarak goériilmesi ise yerli
para biriminin yabanci paralar karsisinda deger yitirmesinin Tiirkiye ekonomisi i¢in
enflasyonist baskilarin olusmasi ile sonuglanacagimi gostermektedir. Elde edilen
bulgular doviz kurunun enflasyonu iki kanal tizerinden etkiledigini gostermektedir.
Oncelikle doviz kurlarindaki bir dalgalanmanin tiiketici fiyatlarmna gegisi iiretici fiyat
endeksi lizerinden gergeklesmektedir. Burada doviz kurundaki artis iireticilere maliyet
olarak yansimakta ve bu durumda iiretici fiyatlarinda artislar meydana getirmekte ve
sonrasinda ise iiretici fiyatlarindaki artis tiiketici fiyatlarma yansiyarak tiiketici
fiyatlarinda bir enflasyonla sonuglanmaktadir. ikincisi olarak ise ddviz kuru ithalat
deger endeksi araciligi ile tiiketici fiyatlar1 iizerinde bir etkiye sahip olmaktadir.
Burada ithalat deger endeksinin dogrudan tiiketici fiyat endeksine yansimasi ya da
iiretici fiyatlar1 araciliiyla yansimasiyla tiiketici fiyatlar1 etkilenmektedir.
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