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TURKIYE’DE DOViZ KURUNUN ENFLASYON UZERINE
GECIiS ETKISININ EKONOMETRIK ANALIZi:
1987-2011"

Halil ALTINTAS™
Ozet

Bu c¢aliyma, Tiirkiye'de 1987-2011 dénemi ii¢ aylik verileriyle doéviz
kurunun enflasyon iizerindeki gecis etkisini tahmin etmeyi amaglamaktadir.
Calismada Goldberg ve Knetter (1996), Goldberg ve Campa (2002) ve Ghosh ve
Rajan (2007) tarafindan kullanilan modeller esas alinmistir. ARDL sinir testi
tahmini sonucunda F-istatistigi degerinin ii¢ model i¢in Pesaran vd. (2001) den
alman st kritik degeri astigi goriilmiis ve boylece ii¢ modelde dort degisken
araswinda egsbiitiinlesme iliskisinin var oldugu sonucuna ulasiimistir. Ardindan ARDL
modeli tahmini sonucunda uzun ddnemde déviz kurunun yurtici tiketici fiyat
elastikiyetinin sirasiyla 0.91, 0.85 ve 0.72 oldugu gériilmiis ve katsayilar istatistiksel
olarak anlamli bulunmustur. Tiirkiye de uzun donemde déviz kurundaki yuzde 1’lik
artisin TUFE cinsinden yurtici fiyatlarda yiizde 0.72 ve yiizde 0.91 orani arasinda
artisa yol actigr ve boylece doviz kurunun enflasyon iizerinde gecis etkisinin anlamli
fakat 1’den kii¢iik oldugu sonucuna varilmigtir.

Anahtar Kelimeler: Déviz Kuru, Enflasyon, S Testi, Tiirkiye.

Econometric Analysis of Exchange Rate Pass-Through
To Domestic Inflation in Turkey: 1987-2011

Abstract

This paper aims to investigate the effects of exchange rate pass-through on
domestic prices over the period from 1987:1 to 2011:3 in Turkey. This research is
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based on empirical models used by Goldberg and Knetter (1996), Goldberg and
Campa (2002), Ghosh and Rajan (2007). In the current models, it is assumed that
exchange rate pass-through is determined by a combination of bilateral US nominal
effective exchange rate, the domestic price of consumer product, the exporter's
(outside world) cost and domestic demand conditions. The results based on bound
testing procedure indicate that there is a cointegration between four variables in
each three models, according to the obtained F-statistics exceeding the asymptotic
critical value for F-statistics cited in Pesaran et al. (2001). We find in our models
that the long-run exchange rate pass-through elasticities are 0.91, 0.85 and 0.72,
respectively. These results show that a one percent change in exchange rate (TL/US
dolar) will lead to around between 0.72 and 0.91 per cent increase in the CPI of
Turkey, implying that it is quite significant but less than full through over the sample
period.

Key Words: Exchange Rate, Inflation, Bound Testing, Turkey.

1. GIRIS

Doviz kurunun gecis etkisi, (exchange rate pass-through- ERPT)
ilgili iilkenin doviz kurunda meydana gelen degisimlerin ithalat (ihracat)
mallar1  fiyatlart veya yurtigi fiyatlar {izerine aktarimi olarak
tanimlanmaktadir. Déviz kurunun gegis etkisi dar anlamda doviz kurundaki
yiizde 1 degismenin yerli para cinsinden ithal fiyatlarinda yilizde degisimi
olarak ifade edilmektedir (Goldberg and Knetter, 1997). ithal fiyatlarindaki
degismeler bir Olglide tretici ve tiiketici fiyatlarma yansimaktadir. Bu
nedenle gecis etkisi genis anlamla tamimlandiginda doviz kurundaki
degismelerin yurtici fiyatlar (ithalat, liretici ve tiiketici fiyatlar1) iizerinde
etkisi olarak tanimlanmaktadir.

Doviz kuru hareketlerinin fiyatlara ne 6lglide yansidigr uluslararasi
finans ve para politikasinin ilgi alanina girmekte ve bu ilginin artmasinda
birgok faktor sayilmaktadir. Birincisi, gecis etkisinin siiresi ve diizeyinin
bilinmesi, para politikasinin enflasyon dngoriisiine yonelik aktarim hakkinda
uygun degerlendirmelerin yapilmasina olanak saglamaktadir. Ikincisi,
enflasyon hedeflemenin benimsenmesi durumunda doéviz kurunun fiyatlar
izerine gegis hiz1 ve biiylikliigiiniin bilinmesi énem arz etmektedir. Diisiik
doviz kuru gecis etkisi bagimsiz para politikasini siirdirmede politika
yapicilarina daha fazla serbesti saglamakta ve enflasyon hedefleme
uygulamasini kolaylastirmaktadir. Ugiinciisii, déviz kurunun gecis etkisinin
biiyiikliigli, doviz kurlarindan kaynaklanan harcama sapmasina neden olmasi
bakimindan 6nemlidir (An, 2006: 2; Bouakez ve Rebie, 2008: 249).

Parasalc1 iktisatgilar, doviz kurundaki degismenin yurtigi fiyatlara
ayni oranda yansiyacagi goriisiinii kabul etseler de, 1980’li yillarin ilk
yarisinda ABD dolarinin deger kazanmasina ragmen ithal fiyatlarinin aym
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oranda azalmamasi, kurun gecis etkisinin diisiik olmasimna olan ilginin
artmasini saglamistir (Steel ve King, 2004: 301). Ayrica ekonominin disa
acik olmasina bagl olarak, yabanci firmalarin yerli firmalar iizerindeki artan
rekabet baskis1 yurti¢i fiyatlarda siirli bir artisa yola agarak enflasyonu
dizginlemistir (McCarty, 2006: 1-2).

Doéviz kurlarmin yurtici enflasyonu ne Olgiide etkiledigi, para
politikasinin en 6nemli konularindan biri haline gelmis ve birgok ¢aligmada
[(Dornbusch (1987), Fisher (1989), Klein (1990), Freenstra ve Kendal
(1994), Goldberg ve Knetter (1997), Campa ve Goldberg (2005)] ddviz
kurundaki artigin yurtigi fiyat artislar tizerindeki etkisi arastirilmigtir.

Geleneksel literatlirde doviz kurunun ithal fiyatlarina gecis etkisi
piyasaya yonelik fiyatlama cergevesinde (pricing to market) gelismis ve
uluslararast piyasalarda piyasa giicii ve fiyat farklilastirmasina vurgu
yapilmigtir. Bu literatiirde (6rnegin Goldber ve Knetter, 1997) sektorel veya
makroekonomik dizeyde doviz kurunun gegis etkisi, para politikasi
uygulamalarinda egzojen olan talep elastikiyetleri ve piyasa yapist gibi
mikroekonomik faktorler tarafindan belirlendigi ileri siiriilmistiir. Ancak
Taylor (2000) diisiik enflasyonist kosullarda doviz kurunun gecis etkisinin
diisiikk olacagini ileri siirmiis ve gecis etkisini dalgali (staggered) fiyat
yapisina sahip ve monopolcii piyasa kosullarinda faaliyet gosteren bir firma
modeliyle acgiklamistir. Bu modelde firmalarin fiyatlarin1 doéviz kurundaki
degismeye bagl olarak degisen maliyetleri de dikkate alarak belirleyecegini
ifade etmistir. Campa ve Goldberg (2001) ise artan enflasyon, déviz kuru
degiskenligi ve ithalatin bilesimiyle iliskilendirilen mikroekonomik
faktorlerin doviz kuru gecis etkisinin belirlenmesinde dnemli rol oynadigim
belirtmistir (Caundhri ve Hakura, 2006: 615). Boylece doviz kurunun gegis
etkisi, hem yabanci firmanin hem kendi {ilkesinde, hem de faaliyet gosterdigi
hedef iilkenin piyasa kosullarindaki sartlara gore degisme gosterebilecegi
kabul edilmistir.

Bu ¢alisma, Tirkiye’de 1987:1-20011:3 dénemi li¢ aylik verileriyle
doviz kurunun enflasyon Gzerindeki gecis etkisi ampirik ¢alismalara
[Goldberg ve Knetter (1997), Goldberg ve Campa (2002) ve Ghosh ve Rajan
(2007)] uygun olarak ARDL (Autoregressive Distributed Lag) yontemiyle
tahmin etmeyi amaglamaktadir. Ikinci bolimde doviz kurunun fiyatlar
iizerine gecis etkisine iliskin teorik gelismeler incelenmekte, {igiincii
bolimde bu konuda yapilmis ampirik uygulamalar ve bulgular
degerlendirilmektedir. DoOrdinci bolimde esbiitiinlesme ydntemi olarak
kullanilan smir testi (ARDL) yaklasimiyla Turkiye’de doviz kurunun
enflasyon (TUFE) iizerine gecis etkisinin tahmini yapilmaktadir. Sonug
kisminda ise ¢aligmayla ilgili genel degerlendirmelere yer verilmektedir.
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2. TEORIK YAKLASIMLAR

Doviz kurunun gecis etkisini arastirmak amaciyla sanayilesmis
ulkeler igin yapilan ampirik ¢alismalarda doviz kurundaki degismenin ithalat
fiyatlar1 iizerindeki etkisi incelenirken gelismekte olan iilkeler igin yapilan
calismalarda daha ¢ok, doviz kurundaki degismenin yurti¢i fiyatlar
tizerindeki etkisi arastirilmaktadir. Gelismekte olan iilkelerde kurdaki
degismenin yurtici fiyatlar1 Uzerindeki etkisinin incelenmesinde iki neden
bulunmaktadir. Birincisi, bu tilkelerin ¢ogu kii¢iik ve agik ekonomiler olarak
degerlendirilmekte ve piyasaya yoOnelik fiyatlama (pricing-to-market)
egiliminin diisiik oldugu kabul edilmektedir. Dolayisiyla bu ekonomilerde
doviz kurundan yerli para cincinden ithal fiyatlara gegis etkisinin tam
olacagi ve sonugta yurti¢i fiyatlarin nominal doviz kurundaki degismeye
daha fazla duyarh olacagi kabul edilmektedir. Diger taraftan gelismekte olan
iilkelerde {iretim siirecinin agirlikli olarak ara ve sermaye gibi ithal girdilere
bagli olmasi, ithal mallarinin yurti¢i girdilerle ikame edilememesi, doviz
kurundaki artigin maliyet kanal1 mekanizmasiyla dogrudan yurtici fiyatlara
yansimasma yol agmaktadir. Dis ticarete konu olan mallarin TUFE
sepetindeki pay1 ne kadar yiiksek olursa kurun yurtici fiyatlara gegis o derece
biiylik olacaktir. Maliyet kanaliyla birlikte fiyat artislarinin  kur
degismelerine  endekslenmesi halinde “beklentiler kanali” ortaya
cikmaktadir. Bu kanalin varligi sabit kur sisteminden serbest kur sistemine
gecilmesiyle azalacagi belirtilmektedir (Kara vd., 2006: 207; Kara vd. 2005:
4-5).

Darvas (2001) gelismekte olan iilkelerde, ddviz kuru hedefleme
stratejisi  altinda  doviz = kurundaki  degisimin  kalict  olarak
degerlendirilebilecegini ve doviz kuru gegis etkisinin esnek kur sistemine
gore sabit kur rejiminde daha yiiksek oldugunu ve doviz kurundaki
degisimle enflasyon arasinda pozitif iliskinin bulundugunu ifade etmistir. Ho
ve McCauley (2003)’de bu goriisleri desteklemis ve diisiik gelire sahip
iilkelerde doviz kuru, yurti¢i fiyatlar ve gegmisteki yiiksek enflasyon
deneyimi arasinda gii¢lii pozitif baglantinin bu iligkiyi siddetlendirecegini
vurgulamiglardir. Bu Ulkelerde gegmiste yasanan para krizlerinden dolayi
yerli para cinsinden déviz kurunun yurtici fiyatlar ve ticretler {izerinde kalict
artiglara yol agtigini, ayrica tiim finansal islemlerde yabanci paranin
kullanilmaya baslanmasiyla yurtici fiyatlarin doviz kurlarima olan
duyarliligimi artirdigin1 ve sonugta doviz kurunun yurtigi fiyatlar lizerine
gecis etkisinin yiiksek olabilecegini belirtmislerdir (Alper, 2003: 12-13).

Doviz kuru gegis etkisinin hizi ve biyiikliigl, piyasa yapisina,
firmalarin fiyatlama politikasina genel enflasyon kosullarina, dretici ve
tiketici fiyat endeksi sepetinde ithal mallarinin nispi payina ve dis ticarete
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konu olan mallarin piyasa payina bagl olarak degisebilmektedir (Hyder ve
Shah, 2004: 3).

Literatiirde doviz kuru gegis etkisinin 6nemi konusunda son yillarda
ortaya ¢ikan gelismeler ¢ farkli grupta ele alinmaktadir: Birincisi, agirlikli
olarak endustriyel organizasyon modellerinden esinlenilmektedir. Bu
modeller déviz kurunun yurtigindeki belirli endiistrilerin ithalat fiyatlarina
gecis etkisine odaklanmaktadir. Ornegin Yang (1998), Bache (2002)
Bernhofen ve Xu (2000) Campa ve Goldberg (2005) analizlerinde déviz
kurunun farkli {irtin ve endiistrilerin ithal fiyatlar1 {izerine gecis etkisini
mikro diizeyde incelemislerdir. Gegis etkisini inceleyen ikinci grup literatiir,
doviz kurunun toplam ithalat fiyatlarina gegisini arastirmaktadir (Bailliu ve
Eiji, 2004; McCarthy, 1999; Choudhri vd., 2003). Bu modeller makro
diizeydeki arastirmalara dayanmakta ve toplam fiyat Slgiitleri kullanilarak
doviz  kurunun gecis etkisi arastirnllmaktadir. Bu  arastirmalarda
makroekonomik kosullarla doviz kuru gecis etkisi iliskilendirilmekte ve
doviz kurundaki degismelerin ithalat, iiretici ve tiiketici fiyatlar1 {izerine
gecis etkisi analiz edilmektedir. Gegis etkisine yonelik gelisme gosteren
tglinct grup literatir, endustriyel organizasyon ve stratejik ticaret
teorilerindeki  gelismeye dayandirilmaktadir. Bu yondeki ampirik
arastirmalar, yeni agik makroekonomik modellerdeki gelismeler paralelinde
doviz kurunun tiiketici fiyatlari tizerine etkisi {izerine odaklanmaktadir.

Geleneksel makro modeller piyasalarin tam rekabet 06zelligi
tagimasindan dolayi, fiyatlarin tam esnek ve satin alma glicli paritesinin her
zaman gecerli olacagini, doviz kuru ge¢is etkisinin cabuk bir sekilde tam
olarak fiyatlar {izerinde goriilecegini ileri siirmiislerdir. A¢ik ekonomiye
iligkin makro ekonomik modellerde gegis etkisi dnemli bir aktarim kanali
olarak kabul edilmekte ve modellerin mikro ekonomik yapida olabilecegi
ongorulmektedir. Bu alandaki arastirmalarin  biiyiik bir kismu soruna
endustriyel organizasyon yapisindan yaklasmakta ve gegis etkisinin eksik
rekabet ve piyasaya yonelik fiyatlama gibi kosullar tarafindan
etkilenebilecegini vurgulamaktadirlar (Goldberg and Knetter 1997).

Campa vd. (2005: 3-4) doviz kuru gegis etkisi konusunda Dornbusch
(1987) tarafindan yapilan arastirmayr esas almis ve bir sektorde
ithalat/ihracat yapan endustriyel bir organizasyonun kismi denge fiyatlama
modelinden hareket etmislerdir. Modelde doviz kurlar1 egzojen degisken
olarak alinmig ve d6viz kuru hareketlerinin denge fiyatin1 belirleyici bir role
sahip oldugu kabul edilmistir. Ayrica oligopolistik piyasalarda endiistiyel
katilimcilarin  karsilikli ticari iligkilerine gore nominal doéviz kurlarinin
ithalat fiyatlarin1 degistirebilecegi, ihracatgr birimlerin mikro temelli
fiyatlama davraniglarinin, kurlarin ithalat fiyatlarina gegis etkisi Uzerinde
Oonemli bir giice sahip olacagini ileri siirmiiglerdir.
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Goldberg ve Knetter (1997) modelinde doviz kurlarinin ithalat
fiyatlarina gecisi, ithalat fiyatinin doviz kuru elastikiyeti temelinde
incelenmektedir. iki degisken arasindaki iliskinin arastirilmasi asagidaki
denkleme dayandirilmaktadir.

Ap, = yAe, + &, 1)
Denklemde p,ve e, sirasiyla (logaritmik formda) ithalat fiyat1 ve

nominal déviz kuru, &, hata terimi ve y déviz kuru gegis etkisi katsayisidur.

Déviz kurundan ithalat fiyatina yonelik bire bir tepki, kurun tam gecis etkisi
olarak ifade edilmekte ve y =1olmaktadir. Déviz kuru gegis etkisinin 1’den

kiigiik olmas1 (y <1) ise kismi veya eksik doviz kuru gegis etkisi olarak

bilinmektedir. Ancak Campa ve Goldberg (2002) bu modelin sadece yapisal
olmayan bir istatistiksel iliskiyi géstermesi ve ekonomik bakimdan birtakim
eksiklikler igermesinden dolay1 elestirmislerdir. Campa ve Goldberg,
ihracatgr maliyetlerinin hedef iilkedeki girdi ve maliyet kosullariyla
iligkilendirilecek sekilde olusturulmasiyla dogru modelin kurulacagini ifade
etmislerdir. Doviz kurunun ithalat fiyatlarina gegis etkisini arastiran bu
yondeki ¢aligmalarda [(Campa ve Goldberg (2002) ve Eiji (2004)] ihracatg1
firmalarin fiyatlama davraniglarini inceleyen mikro temelli yaklagimlar
kullanilmigtir. Literatiirde doviz kurunun ithalat fiyatina ne derecede
yansidigiin tahminine yonelik olusturulan denklemlerde ithalat yapan bir
Ulkede belirli dl¢iide mal fiyatlari iizerinde kontrol giiciine sahip bir olan bir
temsili yabanci ihracatg1 firma, iUlkesi icin kendi para birimi cinsinden

ihracat fiyatim (PX, ), Gretimin marjinal maliyeti (C;;) ve bunun Uzerine
bir markup (4,,) (fiyat-maliyet marji) ongérerek belirlemektedir. Boylece;

PXi = ﬂ‘itCi: (2)
yerli para cinsinden ithal fiyati PM, , PX, ihracat fiyatinin ithalat yapan
I Ulkesinin E; doviz kuruyla ¢arpilmasiyla elde edilmektedir. Bu durumda,

PMit = Eit PXit = Eit}“itci: 3)

olacaktir Modelde markup, hem ihracatgi iilkedeki (Y, ) talep kosullarina

hem de ithalat¢1 iilkedeki rekabet baskisina yonelik bir tepkiyi temsil eden
bir degisken olarak diisiiniilmektedir. Ithalatci iilkedeki rekabet baskisi,
ihracat yapan lilkenin tiretim maliyetleri ile ithalat yapan iilke piyasasindaki
rakiplerin fiyatlari (P,) arasindaki fark tarafindan belirlenmektedir.

fhracatcilarin ithalat yaptigi iilkede yogun rekabetle karsilasmamasi
durumunda ihracatgilarin fiyatlar1i veya markuplari, kendi {ilke para
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birimindeki dalgalanmalara karsi daha az tepki verecektir. Bu durumda
doviz kurundaki degismeler, ithalat¢i iilkenin ithal fiyatlarma tam gegis
gosterecektir. Aksi durumda ihracatgilar arasinda hedef ihracat pazari igin
yogun rekabet varsa, firmalar pazar paylarmi korumak amaciyla doviz
kurundaki degismeyi bir Olglide fiyatlara yansitmayarak daha diisiik
markuplar1 kabul etmektedirler. Boylece diisiik yurti¢i fiyatlarin kabul
edilmesi, doviz kurunun gecis etkisinin diisiik olmasini saglayacaktir.
Hooper ve Mann (1989)’e gore markup (A, ) asagidaki esitlikle ifade

edilmektedir.

P a
zit:[E E*}Yif,0<a<1, ve 0< <1, @)
it ~it

4 nolu denklem 2 nolu denklemde yerine yazilirsa,
PM;, :(Eitc;)lﬂ(Pit)aYitﬂ' )

Denklem 5, logaritmik forma doniistiiriilerek kiigiik harflerle ifade
edilirse;

pm, = (- a)e, +(L—a)c, +ap;, + B, (6)

elde edilir. Denklem 6°’da (1—«), ithalat fiyatinin doviz kuruna iligkin

kismi elastikiyeti olarak tanimlanmaktadir. Bu denklemin zayif yonii, déviz
kuru ve yabanci maliyetlerin ithal fiyatina gegis etkisini aym1 kabul
etmesidir. Ancak uygulamada bu sinirlamanin gecerli olmadigir kabul
edilmektedir. Bache (2002) déviz kurlarinin maliyetlerden daha fazla 6nem
arz eden bir degisken oldugunu, Ozellikle ihracat¢ilarin maliyetlerdeki
degismelerden ziyade doviz kurundaki degismeleri markuplara yansitarak
fiyatlarim1 siirekli bir sekilde degistirme isteklerinde olduklarii ifade
etmistir. Bu nedenle tahminlerde denkleme iliskin kisitlar gevsetilerek
asagidaki uzun dénem model tanimlanmaktadir.

PMy = &; + S + BoCit + By P + BaVie + & (7

Tahmin edilen doviz kuru gecis etkisi katsayisi, doviz kuru
hareketinden ithalat fiyatlar1 lizerine gegis etkisinden, gecis etkisinin bir
kismini karsilayacak markup tepkiden ve doviz kuruna duyarli ithal
girdilerle birlikte {iicretlerden olusan maliyetlerdeki degisim etkilerinin
toplamindan olusmaktadir. Markup tepki, 6zellikle yabanci ireticilere gore
yurticindeki ireticilerin piyasa paylarina, endiistride olusan rekabet
durumuna ve endistrideki fiyat farklilastirmasimin derecesine bagh
olmaktadir. Literatiirde genel olarak, toplam endiistri arzinda ithal girdilerin
payt ne kadar biiyiikse, ongorillen déviz kurunun ithal fiyatlarina gegis
etkisinin o derece biiyiik olacag1 ongoriilmektedir. Ayrica doviz kurundaki
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oynakliklar ile ithalat¢ tilkenin para politikasindaki degiskenlikler de piyasa
payma yonelik olarak ihracatgilarin birbirleriyle rekabet etmesini
saglayabilecektir. Bu durumda ihracatgilar ithalatgi iilkede pazar payini
korumaya ¢alisacagindan, doviz kuru degiskenligi yiliksek olsa da doviz kuru
gecis etkisi daha diistik gerceklesecektir.

Doviz kuru gecis etkisiyle ilgili diger teorik yaklasim, déviz kuruna
gore fiyatlarin yapiskan oldugu ve bundan dolay: ihracatgilar tarafindan
doviz kuru artisinin dnceden belirlenecegi diisiincesine dayanan genel denge
yaklagimidir. Obstfeld ve Rogoff (1995), Corsetti ve Pesenti (2005) ile
Corsetti, vd., (2004) tarafindan uluslararasi1 ekonomiye iligkin yeni
modellerde eksik rekabet ve fiyat katiliklar1 dikkate alinmaktadir. Mikro
bazli agik ekonomiye iliskin genel denge modellerinde de ddéviz kuru
hareketlerinin 6ngdriilmesi ve ekonomik soklarin bir fonksiyonu olarak kur
artiglarinin ithal fiyatlari tizerine gegis etkisi agikca kabul edilmektedir.
Betts ve Devereux (1996) ile Engel (2002), fiyatlarin {iretici doviz kuruna
gore ayarlanmas1 (producer currency pricing) halinde, tek fiyat kanunun
gegerli olacagini, ithal mallarin tilkedeki fiyatinin nominal déviz kurundaki
degismeyle bire bir hareket edeceginden tam geg¢is etkisinin goriilebilecegini
ifade etmislerdir. Uretici doviz kuruna gore fiyatlandirmada ihracat
piyasasinda doviz kurundaki degismeye ragmen tiketicilerin karsilastig
fiyatlar sik sik degismemekte ve fiyatlarda katilik olugsmaktadir.

Devereux ve Engel (2001) ile Corsetti ve Pesenti (2005) yerel para
birimi fiyatlamasi altinda déviz kurunun yurtici fiyatlara gegisinin sinirh
olacagimi ifade etmislerdir. Yerli paranin deger kaybetmesine bagli olarak
ithal ve ihra¢ mal fiyatlarinda farkliliklar ortaya ¢ikacaktir. Buna bagli olarak
yurti¢inde global yabanci mal talebinin azalacagi ve ithalata rakip yerli mal
talebinin artacagin1  (harcama sapmasi) diisiinen ihracatcilar, mal
fiyatlandirmasinda yerel para birimini kullanmay1 tercih edeceklerdir.
Boylece ihracatgilar pazar payini kaybetmemek amaciyla doviz kurundaki
degismeye fiyat kar marjim1 (markups) degistirerek tepki verecekler ve kur
degisimini ayni oranda ihracat fiyatlarina yansitmayacaklardir. Bu durumda
doviz kurundaki degisimin yurtigi fiyatlara gegis etkisi sinirlt olacaktir.

Doviz kurundaki degisime yabanci triinlerin yerli para cinsinden
tepki vermesini aragtiran ampirik uygulamalarda doviz kurundaki
degisimlerin fiyatlara yansimasinin tam olmadigr bulgusuna ulasilmigtir
[(Kreinin (1997); Hooper ve Mann (1989)]. Bu konuyla ilgili modeller,
endistri ve piyasadaki Gretici ve tiiketicilerin fiyatlama davranislarini
etkileyen belirli  faktorlerin varhigimi arastirmaya yogunlagmiglardir.
Modeller eksik rekabet kosullarinda faaliyet gosteren monopol glice sahip
olan firmalarin piyasalar1 boliimlere ayirabildigi ve bdylece llkeler arasinda
fiyat farklilagtirmasina politikasin1 uygulayabildikleri piyasa fiyatlama
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stratejisine dayanmaktadir. Modellerde doviz kurundaki hareketlerin ticareti
yapilan mal fiyatlarina kismi bir sekilde yansiyacagi ve ddviz kurunun
fiyatlar (zerine gegis etkisinin sinirli kalacagi ifade edilmektedir (Bailliu ve
Eiji, 2004: 4).

Ekonomideki firmalarin iretici doviz kuru ve yerli para birimi
iizerinden karma fiyatlamay1 uyguladiklarinda, toplam gecis etkisinin diizeyi
kisa donemde smirli olacaktir. Ekonomideki firmalarin farkli fiyatlama
stratejileri izlemeleri, doviz kurunun tiiketici fiyatlari iizerine gegis etkisinin
ithal fiyatlar {izerine gecis etkisinden daha diigiik olmasinin nedeni olarak
goriilmektedir. Bacchetta ve Wincoop (2002), yabanci ihracat¢i firmalarim
iretici doviz kuru fiyatlama stratejisini, buna karsilik ithal edilen mallar
tedarik eden ve nihai mallar tiiketicilere satan yerli firmalarin diger
iireticilerle rekabet halinde olacagindan kendi parasi cinsinden fiyatlamay1
tercih edecegini bir modelle gostermislerdir.

Ihracatgilarin istikrarli para politikasina sahip olan bir iilkenin para
birimine gore fiyatlarin1 belirlemesi durumunda doviz kurunun ithalat
fiyatlarina gegisi, ithalat¢ tilkenin diisiik para ve doviz kuru degiskenligine
sahip bir iilke olmasindan dolay1 diisiik olacaktir. Bu nedenle istikrarli para
politikasina sahip olan iilke ekonomilerinde kendi para birimleri cinsinden
fiyatlama politikasinin yaygin oldugu kabul edildiginden, déviz kuru gecis
etkisinin para politikasiyla iligkili olacagi ileri siiriilmektedir. Pollard ve
Coughlin (2004), Marazzi et al. (2005) ve Ohno (1989) Goldfajn ve Werlang
(2000), Correa ve Minella (2006) kurdaki kiigiik degismeler karsisinda
ihracat¢inin pazar payini korumak amacriyla, ithalatci iilkenin para birimine
gore fiyatlarin1 belirleyecegini belirtmislerdir. Ancak Yazarlar, firmalarin
kurdaki biuyiik dalgalanmalar karsisinda, satis fiyatlarinin arzuladiklari fiyat
diizeyinden uzaklagmasini Onlemek ve maliyet artiglarii karsilamak
amaciyla fiyatlarin1 degistirebileceklerini ifade etmislerdir.

Taylor (2000) monopolcii rekabet ve dalgali fiyat yapisina sahip olan
bir firma modelini dikkate alarak, enflasyon ve doviz kuru gegis etkisi
arasindaki iliskiyi ac¢iklamistir. Firmalarin doviz kurunun deger kaybetmesi
veya diger nedenlerden dolayr maliyet artislarina fiyatlarini 6nceden
belirleyerek tepki vereceklerini, maliyet artisinin siirekli olduguna
inanmalar1 halinde fiyat artisi egiliminin giiglii olacagimi ifade etmistir.
Boylece yiiksek enflasyonist ortamin doviz kuru gegis etkisini
artirabilecegini, buna karsilik kredibilitesi yiiksek diisiik enflasyona sahip
ekonomilerin otomatik olarak diisiik doviz kuru gecis etkisini saglamada
basarili olacagimi vurgulamustir (Choudhri ve Hakura, 2001: 3). Ancak
Taylor (2000) enflasyon performansi agisindan kur artisina bagli olarak
ortaya ¢ikan maliyetlerin endojen nitelik kazanmasi halinde ekonominin
kirilganlik riskiyle karsilasabilecegini ileri stirmiistiir. Diisiik enflasyon
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degiskenliginin markuplar1 azalttifi ekonomilerde, kur degiskenligindeki
artisa bagl olarak ortaya ¢ikan negatif fiyat soklarinin kisa siirede fiyat
istikrar1 etkisini oradan kaldirabilecegini bildirmektedir.

Devereux ve Yetman (2002) doéviz kuru gegis etkisinin ithalat yapan
firmalarin fiyat degisim sikliklar tarafindan belirlendigini ve bu sikligin para
politikasinin bir fonksiyonu oldugunu ileri siirmiiglerdir. Para politikasinin
giivenilir oldugu tulkelerde, firmalarin fiyatlar1 daha az siklikta degistirme
egilimine sahip olduklart ve dolayisiyla bu ekonomilerde diisiik doviz kuru
gecis etkisinin goriildiiglinii ifade etmektedirler.

Buna karsilik Campa ve Goldberg (2005) Ulkelerin makroekonomik
kosullarindaki degismelerin de doviz kuru gecis etkisini etkileyecegini
bildirmektedir. Nispi olarak dis ticarete konu olan mallarin paymin yiiksek,
ithalatin fazla ve ithal mallariin yurti¢i ikamenin diisiik ve global dig
ticaretle yiiksek diizeyde biitiinlesmis diisiik gelire sahip iilkelerde doviz
kurunun gecis etkisi yiliksek olacaktir. Tiim bu faktorler sanayilesmis
iilkelere gore gelismekte olan {ilkelerin doviz kurunun gegis etkisine karsi
kirilgan olmasini saglamaktadir

3. AMPIiRiIK UYGULAMALAR

Literaturde doviz kurundaki degismelerin fiyatlar iizerine gecis
etkisini arastirmaya yonelik ¢ok sayida ¢alisma bulunmaktadir. Ancak bu
caligmalarda kullanilan degiskenlere, donem farkliligina ve ilgili tUlkelerde
uygulanan ekonomi politikalarina gore farkli sonuglara ulagilmistir.

Campa ve Goldberg (2002: 8-11) 25 OECD dilkesi i¢in 1975-1999
donemi ti¢ aylik verilerine dayali olarak yaptig1 ¢caligmada kur artiginin ithal
fiyatlar1 iizerine etkisini destekleyecek sonuglara ulasmistir. Yazarlar artan
enflasyon ve doviz kuru degiskenliginin ithal fiyatlar tizerinde artiric1 yonde
gecis etkisine yol actigini, ayrica gecis etkisinin belirlenmesinde ithalatin
kompozisyonu gibi mikroekonomik faktorlerin 6nemli rol oynadiginm
gbstermislerdir. Ithalat fiyatlar: iizerine gegis etkisi, yabanci firmalarin fiyat
davraniglarini yansitmakla birlikte, bu davranigin ana iilkedeki enflasyonist
ortamla giiclii bir sekilde iligkilendirilemeyecegini de ileri siirmiislerdir.
Arastirmalarda doviz kurunun tiiketici fiyatlar1 gibi yurtigi fiyatlar iizerine
gecis etkisi, uygun modeller kullanilarak test edilmektedir. Modelde ddviz
kurunun ithalat fiyatlar {izerine gegis etkisinin kisa donemde ortalama 0.61,
uzun donemde ise 0.77 oldugu sonucuna ulagsmiglardir.

Campa ve Goldberg (2006: 5-6) diger bir ¢alismada 16 sanayilesmis
ulkenin 1976:1-2004:1 donemi t1¢ aylik verilerini kullanarak doviz
kurundaki degismelerin yurtici fiyatlar izerindeki etkisini agagidaki modelle
tahmin etmistir.
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Modelde p,yerli para cinsinden ithalat fiyatlar1 veya yurtici fiyat
endeksini, e, doviz kurunu, W, yurtdist (ihracatgr) iiretim maliyetlerini,

gdp, ithalatg1 iilkenin reel GSYIH’sim ve §, modelin hata terimini

gostermektedir. Model tahmini sonucunda 16 (lilkede doviz kurunun yurtici
(ithalat) fiyatlar1 elastikiyeti ortalama 0.59 olarak bulunmus ve bu sonug
onceki calismada (Campa ve Goldberg, 2002) elde edilen bulgulara
uygunluk gostermistir. Boylece doviz kuru gecis etkisinin sifir ve 1 oldugu
hipotezi incelenen iilkelerin yarisi1 i¢in reddedilmistir.

Gagnon ve lhrig (2001) 11 sanayilesmis ulke i¢in doviz kurunun
TUFE iizerine gegis etkisini arastirmislar ve 1990’11 yillarda gegis etkisinin
azaldigim1 ve gecis etkisindeki degisme ile enflasyon degiskenligi arasinda
anlaml iliskinin oldugu gostermislerdir. Ayrica para politikas1 uygulamalari
ile gegis etkisi arasinda sistematik bir iligkiye rastlamamislardir.

Feinberg ve Meurs (2005: 25-27) 1990- 2001 donemi y1llik verilerini
kullanarak 5 Merkezi ve Dogu Avrupa iilkesine ait 13 sanayi alt sektdrii igin
kur degismelerinin iiretici fiyatlar tizerindeki etkisini altyapi, liberalizasyon
ve reform kukla degiskenleri kullanarak panel yontemiyle asagidaki modelle
tahmin etmiglerdir.

InRPPI, =a+Db; INRGDP, +cInRER, 9)

Modelde RPPI vyerli para cinsinden yurtici fiyatlarin gostergesi
olarak tretici fiyatlarimi, RGDP yurtici ekonomik faaliyetlerdeki toplam
talepteki degisim etkisinin gostergesi olarak reel yurti¢i fiyatlari, RERreel
doviz kuru endeksi gostergesini temsil etmektedir. Modeldeki C katsayisi
ortalama doviz kuru hareketlerinin farkli sektorlerin {iretici fiyatlarina gecis
etkisini temsil etmektedir. Doviz kurunun yurtigi fiyatlar iizerine gegis etkisi
5 llkede -0.29 ve -1.11 arasinda degerler aldigi bulunmustur. Ornegin
Romanya’da yerli paranin reel deger kazanci, ithalata rakip yurtigi mal
fiyatlarinda ortalama yiizde 3 azalisa yol actig1 seklinde yorumlanmastir.

Shambaugh (2008: 584) 16 sanayilesmis tilke i¢in 1973:1-1999:4 (¢
aylik verilerini kullanarak doviz kurlart ve fiyatlar arasindaki iliskiyi VAR
yontemiyle arastirmistir. Modelde {ilkeler arasinda ithalat fiyatlarimin talep
soklarma kars1 farkli tepki diizeylerine sahip oldugu, buna karsilik ithalat ve
titketici fiyatlarinin farkli soklardan sonra ayni yonde tepki verdigi sonucuna
ulasmiglardir. Sonugta ithalat fiyatlarmin {retici fiyatlart tarafindan
belirlendigini, 6zellikle ABD gibi bazi iilkelerde ithalat fiyatlarimin reel
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doviz kurundaki degisime tepki vermedigi ve piyasaya yonelik fiyatlama
hipotezinin gegersiz oldugu bulgusuna ulagmslardir.

McCarthy (1999: 6-8) 9 sanayilesmis iilkenin 1976:1-1998:4 donemi
ti¢ aylik verilerini VAR, etki-tepki ve varyans ayristirmasi yontemlerini
kullanarak doviz kuru ve ithalat fiyatlarinin yurtici fiyatlara gecis etkisini
arastirmistir. Petrol fiyatlari, liretim ag1g1, doviz kuru, ithalat fiyatlari, iiretici
ve tiiketici fiyatlarinin kullanildigi modellerde, doviz kuru ve ithalat
fiyatlarindaki degismelerin yurtici enflasyona gecis etkisinin ithalat paymin
yiiksek oldugu iilkelerde daha gii¢lii oldugu sonucuna varmistir. Ayrica tiim
iilkelerde genel olarak baslangic doneminde doviz kurunun ithalat fiyatlar
gecis etkisinin yerli paranin deger kazanmasina bagl olarak negatif oldugu,
ikinci yildan sonra bu etkinin pozitife doniistiigiinii gdstermistir.

Ito vd. (2005) ile Ito ve Sato (2006) 5 Giiney Dogu iilkesinde 1995-
2005 donemi aylik verileriyle esbiitiinlesme yontemi kullanarak yaptiklar
calismalarda, doviz kuru soklariin ithalat fiyatlarina gegis etkisinin iretici
fiyatlarina gore oldukga biiyiik, tiiketici fiyatlarina goére kiiciik oldugu
sonucuna varmiglardir. Ayrica doviz kuru soklar1 karsisinda tiiketici ve
ithalat fiyatlarinin en fazla etkilendigi tilkenin Endonezya oldugu bulgusuna
ulagmiglardir.

Webber (1999: 312) 9 Asya-Pasifik 0lkesi icin 1978:1-1994:2
donemi ii¢ aylik verilerle doviz kuru degisiminin ithalat fiyatlar {izerine

gecis etkisini VAR yontemiyle aragtirmig ve modeli Z :[PDt,’PFtiet]
seklinde tanmimlamustir. Modelde P, yerli para cinsinden ithalat fiyatini, P,

ABD ihracat fiyatini, €, nominal doviz kurunu gostermektedir. Tahmin

sonucunda doviz kurunun ithalat fiyatina gegis etkisi ylizde 109 (Pakistan)
ile yiizde 26 (Avustralya) arasinda farkli degerler aldig1 ve gecis etkisinin
genel olarak birden kii¢iik oldugu goriilmiistiir.

Cortinhas (2007: 10-11) 5 Giiney Dogu Asya iilkesi i¢in 1967-2001
dénemi yillik verilerle nominal déviz kuru (neer), ithalat fiyatlar1 (imp) ve
tiketici fiyat endeksi (cpi) degiskenlerini VAR yontemi kullanarak doviz
kurunun yurtici fiyatlar Uzerine gecis etkisini arastirmis ve elde ettigi
bulgularla bu iilkelerde parasal birlige gegisi degerlendirmistir. Model
sonucunda Endonezya ve Filipinler Ulke ¢iftinde doviz kurunun enflasyon
tizerine gegis etkisinin oldukga diisiik (0,1°den daha az), Tayland-Singapur
tilke ciftinde etkinin anlamsiz, Malezya-Tayland ve Malezya-Singapur Ulke
ciftlerinde ise doviz kurunun enflasyon iizerine gegis etkisinin kiigiik ancak
sifira yakin oldugu sonucuna ulasmislardir. Déviz kurunun ithalat fiyatlarina
gecis etkisi Tayland-Singapur iilke c¢ifti hari¢ digerler iilke c¢iftlerinde
anlamsiz bulunmustur. Model sonuglarindan hareketle Singapur ve Malezya
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tilkeleri arasinda dOviz kurunun gegis etkisinin iligkisiz olmasindan dolay1 bu
tilkeler arasinda ortak bir para biriminin kullanilabilecegi ortaya ¢ikmustir.

Barhoumi (2006: 939) 24 gelismekte olan iilkede 1980-2003 dénemi
i¢in yillik veriler kullanarak panel yontemle déviz kurunun ithalat fiyatlarina
gecis etkisini tahmin etmistir. Déviz kurunun gegis etkisi modelini, nominal
doviz kuru, rakip rilinlerin fiyatlari, ihracat¢i maliyetleri ve talep kosullarini
temsil eden degiskenlerden olusmustur. Model sonuglarinda sabit doviz kuru
rejimi uygulayan ulkelerde uzun donem gecis etkisinin esnek kur rejimi
uygulayan iilkelere gore daha biiyiik oldugu (sirasiyla 0.721 ve 0.481)
sonucuna ulasmistir. Ayrica enflasyonun diisiik oldugu iilkelerde diisiik gecis
etkisi (0.08) ve yiiksek enflasyona sahip iilkelerde ise daha yiiksek gegis
etkisinin (0.21) varhigmni belirlemistir.

Carranza vd. (2009: 101-103) yabanci para ikamesinin (dolarized
economies) gorildigi 124 iilke i¢in 1996:1-2004:4 donemi ii¢ aylik
verilerini kullanarak doviz kurunun enflasyon lizerine ge¢is etkisini panel
yontemle arastirmuslardir. Modelde, ii¢ aylik fiyat endeksi, nominal déviz
kuru, dolarizasyon gostergesi olarak yabanci para cinsinden banka mevduati,
i¢ bor¢lanma ve dis bor¢lanma oranlar1 ve farkli kontrol degiskenler (disa
aciklik orani, reel GSYIH artis;, sabit sermaye birikimi artis1)
kullanilmiglardir. Model tahmini sonucunda dolarizasyon diizeyinin yiiksek
oldugu iilkelerde gecis etkisi katsayisinin daha yiiksek (yiizde 40-50) oldugu,
dolarizasyon diizeyindeki 1 birimlik artisin doviz kuru gegis endeksinde
yuzde 2-3 artisa yol agtigi, bu sonucun Reinhart vd. (2003) tarafindan elde
edilen bulgularla tutarli oldugunu gostermislerdir.

Ca’Zorzi, vd. (2007: 15-17) Asya, Latin Amerika, Merkezi ve Dogu
Avrupa ilkelerinden olusan 12 gelismekte tilkenin 1975:1- 2004:1 ii¢ aylik
verilerini kullanarak VAR modeliyle doviz kurunun ithalat ve yurtici fiyatlar
lizerine gegis etkisini tahmin etmiglerdir. Model tahmini sonucunda tek
haneli enflasyona sahip Ulkelerde (6zellikle Asya ulkeleri) doviz kurunun
gecis etkisinin diizeyi gelismis iilke ekonomilerinden istatistiksel olarak
farkli olmamakla birlikte diisiik oldugu goriilmiistiir. Ayrica doviz kuruyla
enflasyon arasindaki iliskinin disa agiklik ile doviz kuru gecis etkisi
arasindaki iliskiden daha giiclii oldugu bulgusuna ulagmiglardir.

Ito ve Sato (2007: 21-23) 1990’l1 yillarda para krizi deneyimi
geciren lilkeler [dort Giiney Dogu Asya (Endonezya, Tayland, Malezya ve
Kore), ¢ Latin Amerika (Arjantin, Brezilya ve Meksika) ve Turkiye] igin
1990-2006 donemi aylik verileri kullanarak farkli degiskenlere (petrol
fiyatlari, tiretim ag1g1, M1 parasal biiyiikliik, nominal déviz kuru ve yurtici
fiyatlar) sahip VAR yontemiyle doviz kurunun enflasyon (tliketici, uretici ve
ithalat fiyatlar1) iizerine gecis etkisini tahmin etmislerdir. Modelde doviz
kurunun yurtigi fiyatlara gegis etkisi, Latin Amerika ve Tirkiye’de
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Endonezya modele dahil edilmediginde, Asya iilkelerinden daha yiiksek
bulunmustur. Ozellikle Endonezya, Meksika, Tiirkiye ve Arjantin’de déviz
kuru sokunun TUFE iizerine giiglii tepki verdigi, ithalat ve iiretici
fiyatlarindan tiiketici fiyatlarina yonelik sok gegisin ise Endonezya, Meksika
ve Tirkiye’de daha biiyiik oldugu sonucuna varmislardir.

Bailliu ve Eiji (2004: 21) 11 sanayilesmis iilke i¢in 1970-2001
dénemi ¢ aylik verileriyle panel veri yontemiyle doviz kurundaki
degismelerin tiiketici fiyatlarina gecis etkisini tahmin etmistir. Ddviz
kurunun gegis etkisinin parasal politikada saglanan giiven artisina bagh
olarak diisen enflasyonla birlikte azaldig1 sonucuna varmuslardir. Ozellikle
doviz kurunun ithalat, Uretici ve tiiketici fiyatlarina gecis etkisinin 1990’1
yillarda bir¢ok sanayilesmis iilkede uygulanan enflasyonist istikrarin
saglanmasindan sonra azaldigi, ayni gelismenin 1980°li yillar igin
sOylenemeyecegi sonucuna varmislardir.

Reyes (2007:552) enflasyon hedefleyen gelismekte olan 6 iilke igin
doviz kurunun yurtici fiyatlara gecis etkisini aylik veriler kullanarak analiz
etmistir. Brezilya, Sili ve Meksika gibi {ilkelerde enflasyon hedeflemeden
sonra doviz kurunun yurti¢i enflasyon tizerine gegis etkisinde azalma gorulse
de bu azaltici etkinin merkez bankalarimin enflasyon hedefiyle uyumlu
olmas1 amaciyla doviz piyasalarina dogrudan veya dolayli sekilde
miidahalelerinin bir sonucu olarak ortaya c¢iktig1 ifade etmistir. Dolayisiyla
MB miidahaleleri olmadiginda nominal doviz kuruyla enflasyon arasindaki
iliskinin kaybolmasiyla bu iilkelerde doviz kurunun enflasyon iizerine gegis
etkisinin sorun olmaya devam edecegini vurgulamustir.

Junior ve Ledesma (2008:28), 3 sanayilesmis iilke igin 1983:1
2005:12 donemini ve 4 gelismekte olan iilke i¢in 1992:1-2005:12 donemi
verileriyle doéviz kurunun enflasyon ftizerinde gegis etkisini tahmin
etmislerdir. Logistic smooth transition regression (LSTR) modelinin
kullanmildig1 ¢alismada, tuketici fiyat endeksi, ithalat fiyat endeksi, reel
GSYIH’y1 temsil eden sanayi iiretim endeksi ve nominal ddviz kuru
degiskenleri kullanilmigtir. Model sonucunda dort iilkede doviz kurunun
enflasyona gecis etkisi anlamli bulunmustur. Ayrica gelismekte olan
iilkelerin bir kisminda makroekonomik istikrarsizliklarin doviz kuru gegis
etkisi lizerinde 6nemli etkiye sahip oldugu sonucuna ulagilmiglardir.

Steel ve King (2004: 314-319) Yeni Zelanda’da farkli déviz kuru ve
enflasyon istikrarinin saglandigi ti¢ dénem (1971:3-1985:1 sabit kur dénemi,
1985:2-2001:4 esnek kur donemi, 1989:3-2001:4 enflasyonist istikrar
dénemi) i¢in doviz kurunun ithalat fiyatlarina gecis etkisini VAR ve hata
diizeltme yontemleriyle arastirmislardir. Ayrica modelde esnek kur rejimi ve
diisiik enflasyon kosullarinda doviz kuru gecis etkisinin diisiik oldugu
hipotezini de test etmislerdir. Modelde nominal doviz kuru, iiretici fiyat
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endeksi, ithalat fiyat endeksi, agirliklandirilmis ithalat maliyet endeksi,
kapasite kullanim oranlari, dolar cinsinden GSYIH degiskenleri
kullanmiglardir. Model tahmini sonucunda esnek kur rejimi altinda, doviz
kurunun sanayi mallar ithal fiyatlarina gecis etkisinin diigiik oldugu, buna
karsilik diisiik enflasyon doneminin doviz kuru gecis etkisi tizerinde anlamli
bir etkiye yol agmadig1 gorilmistiir.

Choundhri ve Hakura (2006: 622) 71 iilkeyi disiik, ilimli ve yiiksek
enflasyona sahip iilke gruplarina aywrarak, 1979-2000 donemi yillik
verileriyle doviz kuru yurtici fiyatlar lizerine gegis etkisini asagidaki modelle
tahmin etmistir.

logP, =7, +7,t+m(L)logP., +7,(L)logs, +7,(L)log P, +e,
(10)
Modelde P, yurtici TUFE’yi, S, nominal efektif déviz kurunu, P,

yurtdist TUFE’yi ve & modelin hata terimini gostermektedir. Model

sonucunda diisiik enflasyon oranina sahip tlkelerde doviz kurunun yurtici
fiyatlar iizerine gegis etkisinin ilimhi ve yiiksek enflasyona sahip iilkelere
gore daha diisiik oldugunu gostermis ve boylece Taylor (2000) hipotezini
kanitlamistir.

Ghosh ve Rajan (2007: 374-377) Hindistan’da 1980:1-2005:3,
1980:1-1990:4 ve 1992:1-2005:3 donemleri i¢in Ui¢ aylik verilerini
kullanarak doviz kurunun gegis etkisini VAR yontemi kullanarak asagidaki
modellerle tahmin etmislerdir.

INCP)"™® =, +a, IN(ER") +a, N(PPN)™ + a, In(IP)™° + &, (11)

IN(CPI)™ = &, + &, IN(NEER)™ + 5, In(CP1)"**® 1 5, In(IP)"™ + 5,
12)
Modelde CPI™P ve CP1"°"P girasiyla Hindistan TUFE ve diinya
TUFE endeksini, PPIY® ABD uretici fiyat endeksini, Ey Hindistan para

biriminin dolar cinsinden degeri, NEER™P Hindistan icin nominal efektif
déviz kurunu ve IP™° (reel GDP yerine) Hindistan sanayi tretim endeksi
degiskenlerini  gostermektedir. 1980-2005 ddneminde ddviz kurunun
I'%® modele alindiginda
yiizde 43, PP1Y® modele alindiginda ise yiizde 41 olarak bulunmustur.
Ayni donemde Hindistan nominal efektif doviz kurunun CPI iizerine gegis

etkisi katsayisi istatistiksel olarak anlamli bulunmamis ve bu degiskenin
gecis etkisinin olmadigi sonucuna varilmistir. Diger alt donemler igin

Hindistan CPI elastikiyeti, yurtdist maliyet olarak PP
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yapilan tahminlerde doviz kurunun gecis etkisi ylizde 31 ile yiizde 86
arasinda degistigi gorilmiistiir.

Kara vd. (2007:212-221) Tirkiye’de doviz kuru gegis etkisi ve fiyat
belirleme davranislarinda goriilen degismeleri 1995:1-2004:12 ve 1980:1-
2006:4 donemleri i¢in aylik veriler kullanarak farkli yontemlerle (TVP-time-
varying parameter model ve SUR-seemingly unrelated regression) tahmin
etmislerdir. TVP yonteminde tiiketici (CPI) ve toptan esya fiyat endeksi
(WPI) ve dolar cinsinden nominal déviz kuru degiskenlerini kullanilmigtir.
Bu yontemde 2001 Subat krizine kadar olan déonemde doviz kurunun CPI
tizerine gegis etkisi yaklasik yiizde 55 iken daha sonraki déonemde bu etkinin
ylizde 17’ye geriledigi gorilmistiir. Ticareti yapilan mallar i¢in doviz
kurunun CPI elastikiyeti Agustos 2003’e kadar olan donemde ytizde 50 iken
daha sonraki donemde yaklasik yiizde 60’a yiikselmistir. Doviz kurunun
WPI elastikiyeti 1995’de yiizde 40 iken 2004’de yaklasik yiizde 50’ye
yikselmistir. 2001 Subat krizinden sonra bu oran yiizde 30’a gerilemistir.
Girdi fiyatlariyla (maliyet kanali) doviz kurunun fiyatlar iizerine etkisinin
arastirildigzi  SUR  yonteminde Goldberg ve Knetter (1997) modeli
benimsenmis ve modelde CPI, iiretim agigi, kapasite kullanim orani ve
ithalat fiyatlar1 kullanilmistir. Modelde esnek kur rejiminin uygulanmadigi
donemle (1995:1-2001:4) karsilastirildiginda, esnek kur rejimi déneminde
(2001:5-2004:6) ticarete konu olan mallarda ddviz kurunun fiyat elastikiyeti
ylzde 76 ve dis ticareti konu olmayan mallarda yiizde 84 olarak tahmin
edilmistir.

Kara ve Ogiing (2005: 8-13) Tirkiye’de 1995:02- 2001:04 ve
2001:05 2004:9 donemi aylik verileriyle doviz kuru gecis etkisinin yurt igi
ve ithalat fiyatlarina gecis etkisini McCarty (1999)’nin uyguladigi VAR
yontemiyle arastirmiglardir. Modelde petrol fiyatlari, {iretim agig1, nominal
doviz kuru, ithalat fiyati, liretici ve tiiketici fiyatlar1 kullanilmistir. Her iki
donem i¢in yapilan tahminde déviz kurunun 6zel sektor iiretici fiyatlarina
gecis etkisinin ¢ekirdek enflasyona gecis etkisinden daha biiylik oldugu
goriilmiistiir. Esnek kur rejiminin uygulanmadigi birinci alt donemde déviz
kurunun 6zel Uretici fiyatlar iizerine gegis etkisinin yiizde 74, esnek kur
rejiminin uygulandig ikinci alt donemde ise ¢ekirdek enflasyon (izerine
gecis etkisinin ylizde 50 oldugunu gostermislerdir. Ayni dénemler igin
yapilan tahminlerde doviz kurunun kamu firetici fiyatlarina gegis etkisi
sirastyla ylizde 70 ve yilizde 50 olarak bulunmustur. Yazarlar enflasyon
hedefleme ve dalgali kur remine gegimleri altinda doviz kuru gegis etkisi
azalsa da uzun donem etkisinin yadsinamayacagini ve bu durumun enflasyon
hedefleme rejiminde dikkate alinmasi gerektigini belirtmislerdir.

Leigh ve Rossi (2002) Tirkiye’de bes degiskenli VAR yontemiyle
doviz kurlarmin fiyatlara gecis etkisini tahmin etmislerdir. Caligmada TL
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cinsinden petrol fiyatlari, sanayi Uretim endeksi, ABD Dolari-TL nominal
doviz kuru, TEFE ve TUFE degiskenleri kullanmuslardir. Model tahmini
sonucunda Tiirkiye’de gecis etkisinin kisa oldugunu, bu etkinin ilk dort ayda
tamamlandigint ve degerinin diger {ilkelere gore yiiksek oldugunu
gostermislerdir. Ayrica, doviz kurunun TEFE’deki ge¢is katsayisi
TUFE’deki gegis katsayisindan daha yiiksek oldugu sonucuna ulasmislardir.

Arat (2003: 77-78) Tirkiye’de 1994-2002 doneminde aylik veriler
kullanarak ve doviz kuru rejimi degisikliklerini dikkate alarak doviz
kurlarindan fiyatlara gecis etkisini VAR yontemi yardimiyla arastirmuistir.
VAR yobntemi sonuglarina gore doviz kurlarindan fiyatlara gegis etkisi
TEFE’de, ticarete konu olan mallar fiyat endeksi ve ticarete konu olmayan
mallar fiyat endeksine gore daha hizli oldugu goriilmektedir. Déviz kurunun
ticarete konu olan mallarin fiyat endeksine gecisi 24 ay sonra kiimiilatif
olarak yuzde 74 iken, bu deger ticarete konu olmayan mallar fiyat endeksi
icin yiizde 34 olarak hesaplanmigstir.

4. EKONOMETRIK YONTEM

4.1. Model ve Veri Seti

Caligmada doviz kurunun enflasyon {izerine gecis etkisini
belirlenmesini tahmin etmek amaciyla Goldberg ve Knetter (1996),
Goldberg ve Campa (2002), Goldfajn ve Werlag (2000), Garcia ve Restrepo
(2001) tarafindan ampirik uygulamalarda kullanilan degiskenler esas
alinmakla birlikte Ghosh ve Rajan (2007) tarafindan kullanilan yontem
benimsenmistir. Makroekonomik diizeyde d6viz kurunun enflasyon (izerine
gecis etkisinin tahmin edilmesi yaklasiminda belirli bir donemde kurdaki
deger kaybinin kontrol degiskenleri kullanilarak enflasyon iizerindeki etkisi
tahmin edilmektedir. Bu modellerde hem ihracat¢1 iilke piyasasindaki
maliyet Kosullari hem de ithalatg1 {ilke piyasasindaki talep kosullarini
yansitacak  kontrol  degiskenleri  kullanilmaktadir. Ancak ampirik
uygulamalarda Goldberg ve Knetter (1996: 6-10) tarafindan gelistirilen
asagidaki model esas alinarak tahmin yapilmaktadir.

P, =a+oX, +)E +yZ, +¢ (13)

Modeldeki tiim degiskenler logaritmik forma donistiirilmektedir.
Modelde p (ithalatgr iilke) yurtici fiyatlarini, X arastirmanin tiiriine bagh
olarak ana kontrol degiskenini (genellikle ithalatg1 {ilke talep kosullarim
yansitan reel yurtici gelir-GDP veya gergeklesen reel GDP’nin tahmin edilen
reel GDP trendinden sapmasini gosteren iiretim a¢ig1), E ihracatg tilkenin
bir birim parasmin ithalatg1 iilke parasi cinsinden fiyati olan spot doviz
kurunu, Z ithalat talebinde kaymaya neden olabilecek ihracat¢i tilkenin
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maliyet kosullarin1 veya yurtdist fiyat-maliyet degiskeni gibi diger kontrol
degiskenlerini temsil etmektedir. Ayrica modeldeki & hata terimini
gostermektedir. Modelde 3 farkli parametre tahmini yapilmaktadir.

Asagidaki modellerde enflasyonu temsil etmesi bakimindan tiiketici
fiyat endeksi (CPI) ve doviz kuru olarak (EX) 1 ABD olarmin TL cinsinden
degeri kullanilmustir. ithalatg1 iilkenin (Tiirkiye) talep kosullarmi veya
toplam talebindeki degismeleri temsil etmek iizere reel yurtici GSYIH
(RGDP) ana kontrol degisken olarak kullanilmistir. Modellerde ihracatgi
tilkenin (veya dis diinyanin) maliyet kosullarini temsil etmek tizere {i¢ farkli
alternatif kontrol degiskeni kullamlmustir: Ithalat fiyat endeksi (MP), ABD
uretici fiyat endeksi (USPP) ve diinya tiiketici fiyat endeksi (WCP). Boylece
asagidaki ii¢ farkli modelle Tiirkiye’de déviz kuru artislarinin enflasyon
lizerine gecis etkisi aragtirilmigtir.

LCPI, = B, + B,,LEX, + B,,LRGDP, + S, LIMP, +u,, (14)
LCPI, = B, + B, LEX, + 3,,LRGDP, + ,,LUSPP, +u,, (15)

LCPI, = B, + B, LEXC, + ,,LRGDP, + S,,LWCP, +u,, (16)

Modellerde enflasyonu (CPI) tiiketici fiyat endeksi (CP1 2005=100),
doviz kurunu (EX) bir ABD dolarmin TL cinsinden nominal degeri, RGDP
2005 yili fiyatlariyla yurti¢i reel GSYIH’yr, IMP ithal mallarn fiyat
endeksini, WCP diinya tuketici fiyat endeksini (2005= 100), USPP ABD
iiretici fiyat endeksini (2005=100) gostermektedir. Her degisken logaritmik
forma doniistiiriilmiis ve seriler tramo/ seats yontemi kullanilarak mevsimsel
etkilerden arindirilmustir.

Modelde doviz kurunun enflasyon fiizerine gegis elastikiyetinin bire
(B, Por Ve By =1)esit olmasi tam gecis etkisi, birden kiigiik

(B By Ve B <1) olmas: ise gegis etkisinin diisik oldugunu seklinde

yorumlanmaktadir. Yurti¢i talep kosullarini temsil eden RGDP, firmalarin
satiglarinin artmasi halinde yerli paranin deger kaybetmesine bagl olarak
artan girdi maliyetlerini nihai mallara daha kolay yansitabilecegi
diisiincesine dayanmaktadir. Boylece kurdaki deger kaybi arttik¢a, artan
talebe bagli olarak toplam harcamalar fiyatlar1 artiracaktir. Buna bagli olarak
modelde RGDP katsayilarinin sifirdan biyiik (f£,,, f,, V& fs, > 0)olmasi
beklenmektedir. Yurtdisi maliyet kosullarimi temsil eden ithalat fiyatlar
(IMP), ABD iiretici fiyatlar1 (USPP) ve diinya tiiketici fiyatlar1 (WCP) gibi

degiskenlerde meydana gelen artiglar dis ticarete konu olan mal ve ithal girdi
fiyatlarim etkileyerek yurtici enflasyonda artisa yol agacaktir. Dolayisiyla
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modellerde bu degiskenlere ait katsayilarin pozitif (4,,, 3,, ve S, > 0) olmasi
gerekmektedir.

Modellerde kullanilan veri seti 1987Q1-2011Q3 ddnemini kapsayan
Uc aylik degerlerden olusmaktadir. TUFE endeksi (CPI), ithalat fiyat endeksi
(MP), ABD uretici fiyat endeksi (USPP) ve Diinya tuketici fiyat endeksi
(WCP) ve reel GSYIH (RGDP) degerleri IMF International Financial
Statistics (IFS)’den, saglanmistir. Calismada kullanilan degiskenlerin
grafiksel gosterimi asagidadir.
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Grafik 1:
Modelde Kullanilan Degiskenlerin Grafiksel Gosterimi

4.2. Birim Kok Analizi

Granger ve Newbold (1974) duragan olmayan zaman serileriyle
calisilmast halinde sahte regresyon problemiyle karsilasilabilecegini
gostermistir. Zira duragan serilerin kullanildigi serilerden elde edilen
sonuglarda bir sorun gézlenmez iken, duragan olmayan serilerin kullanilmasi
giivenilir olmayan ve yorumlanmasi ekonomik olarak zor olan sonuglarin
elde edilmesine yol agabilecektir. Bu nedenle zaman serileriyle yapilan
regresyon analizlerinde degiskenler arasindaki iligkinin  varligim
arastirmadan 6nce mutlaka analizlerde kullanilan degiskenlerin zaman serisi
Ozelliklerinin incelenmesi gerekmektedir.

Uygulamada serilerin duraganlik 6zelliklerinin test edilmesinde en
¢ok kullanilan yontemler Dickey ve Fuller (1979), Genisletilmis Dickey ve
Fuller (ADF) (1981), Phillips-Perron (PP) (1988) testleridir. Bu ¢alismada
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serilerin duragan olup olmadiklarinin belirlenmesinde ADF ve PP birim kdk
testlerinden yararlanilmustir.

Tablo 1. Birim Kok Test Sonuclar:

Diizey/ Augmented D.icke)_/-F.l‘JI_Ier Philips-Perron (PP)
Degisken | .. . (ADF) Test istatistigi Test istatistigi Sonug
Birinci Fark - - - -
Trendsiz Trendli Trendsiz Trendli
Lcp Diizey -2.13 (6) -0.187(3) -3.38(6)™ 1.60(6)
Birinci Fark | -0.525 (5) -3.78(1)" -2.850 (4) -6.09(5)™ 1(2); 1(0)
LEX Diizey 2971 ™ 0.181(1) -3.06(5) 0.446(4)
Birinci Fark | -4.15(1)™ | -7.03(0)™ -6.02 (4)™ -7.09(3)™ 1(0); 1(2)
LIMP Diizey 0.023(2) -1.26(2) 0.160(1) -1.276(1)
Birinci Fark | -6.77(1)™ | -6.89(1)™ -6.24(7)™ -6.32(8)™ 1(2)
LRGDP Diizey 0.008(4) -2.74(4) -0.364(3) -3.285(4)
Birinci Fark | -6.30(3)™ | -6.28(3)™ -10.23(3)™ -10.19(3)™ 1)
LWCP Dizey -3.52(5)™ -2.84(5) -6.02(6)™ -1.84(6)
Birinci Fark -1.251(4) -2.515(4) -2.44(2) -3.43(2)* 1(0)
LUSPP Diizey -2.402(1) -2.84(1) -3.29(0)" -2.84(1)
Birinci Fark | -7.17 (0)™ | -7.59(0)™ -7.17(0)™ -7.55(2)™ 1(2); 1(0)

Not: ADF testinde parantez igindeki degerler Schwarz Bilgi kriteri kullanilarak secilen
gecikme uzunluklaridir ve maksimum gecikme uzunlugu 11 olarak alinmustir. PP testinde
optimal gecikme uzunlugu, Bartlett kernel (default) spectral estimation yontemi ve Newey-
West Bandwidth (automatic selection) kriterlerinden yararlanilmigtir. *** ve ** igaretleri
sirastyla % 1 ve %35 diizeyinde anlamlilig1 ifade etmektedir.

Tablo 1, ADF ve PP birim kok test sonuglarini géstermektedir. ADF
ve PP birim kok test sonuglarina gére, LWCP diizeyde duragan oldugundan
1(0), LIMP ve LRGDP degiskenleri diizeyde duragan olmadiklari, birinci
farklar1 alindiginda duragan hale geldikleri igin biitiinlesme derecesi 1(1)’dir.
LCP, LRGDP ve LUSPP serileri ise her iki birim kok testinde farkli sonuclar
iiretmislerdir ve biitiinlesme dereceleri I(0) veya I(1) bulunmustur.

Seriler arasinda uzun donemli bir iligki aragtirilmadan 6nce yapisal
bir kirilmanin olabilecegi dikkate alinarak yapisal kirilmay1 dikkate alan
Zivot ve Andrews (ZA) (1992) testi ile serilerin duraganligi aragtirilmistir.
Bir¢ok yazar standart birim kok testlerinin yapisal degismelere maruz
kalacak degiskenler igin uygun olmadigimi belirtmektedir. Ornegin Perron
(1989) yapisal degismelerin varliginda standart ADF testlerinin birim kok
hipotezini reddedememe egilimi tasidigini  gdstermistir. Dolayisiyla,
degiskenlerin duragan olmadigina, yalnizca standart birim kok test
sonuglarina dayali olarak karar vermek yaniltici olabilir. Perron (1989)
bilinen kirilma noktasinin digsal oldugu varsayimi altinda ii¢ farkli model
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kullanarak serilerin duraganlhigimi test etmistir. Bununla birlikte bu test
Oonemli tartismalara neden olmustur. Perron (1989) testi bir serinin (Y, Tg
zamaninda meydana gelen ekzojen bir yapisal degisme ile birim koke sahip
oldugu hipotezini test etmektedir. Zivot ve Andrews (1992) ise digsal kirilma
noktasi varsayimini reddetmis ve alternatif bir hipotez altinda trend
fonksiyonunda tahmini bir kirilmaya imkan taniyan bir birim kok test
prosediirii gelistirmistir. Bu ¢alismada tek bir yapisal degismeyi endojen
olarak dikkate alan Zivot ve Andrews birim kok testi kullanilarak serilerin
entegrasyon diizeyi test edilmistir. ZA birim kok testi asagidaki denklemler
yardimiyla gosterilebilir.

k
Model A: Ay, =+ @y, +St+6,DU, + > d,Ay,_; +¢ (17)
=
K
Model B: Ay, =k + @Y, + ft+y, DT +> d;Ay, ;+& (18)
=

k
Model C: Ay, =k + @Yy, +St+6,DU, +,DT +> d Ay, +5  (19)
j=1

_J1 Eger tTB __ Jt—TB Eger t>TB,
DUt - {0 Diger ve DTt - {O Diger

Burada A =TB/T ve TB olas1 kirtlma yilmi temsil etmektedir.

y,,’in  Kkatsayisinin istatistiki olarak anlamliligina bakilarak karar

verilmektedir. Model A, trend duragan alternatif hipotez altinda, trend
fonksiyonunun kesim katsayisinda (intercept term) bir degisim oldugunu,
Model B, trend fonksiyonun egiminde bir degisim oldugunu, Model C ise
her iki degisimin ayni anda gergeklestigini kabul eder.

Yukarida da ifade edildigi iizere 1987-2011 doneminde yapisal
kirilmaya sebep olabilecek ekonomik gelismeler yasandigi igin, tim
degiskenlere Zivot ve Andrews birim kok testi A ve C modellerine
uygulanmis ve test sonuglar1 Tablo 2°de verilmistir. (C modeli hem kesim
hem de egimde degisim oldugunu dikkate aldigindan B modeli analiz
disinda tutulmustur).
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Tablo 2. Zivot -Andrews Birim Kok Testleri

Diizey Birinci Fark
Degiskenl, t-isteitistigi Gecikme KITrgTa t-istatistigi | Gecikme Kirilma Sonug

t(A) K) (TB1) tA) ®) (TB1)
Lcp -1.899 (A) 2 1994Q2 |-4.839"(A) 2 200201

-3.971(C) 2 2001Q2 |-4.945"(C) 2 1994Q2 I(1)
LEX -2.135 (A) 1 1993Q3 [-8.774™ (A) 0 2001Q4

-4.267(C) 1 2001Q1 (8.676™ (C) 0 200201 1()
LIMP -2.813(A) 2 2003Q4 |-7.229™ (A) 1 2002Q1

-4.014 (C) 2 2003Q4 |-7.189™(C) 1 200201 1()
LRGDP 4.544(A) 3 1999Q1 |-6.504™(A) 3 2002Q1

-4.722(C) 3 2000Q3 |-6.557" (C) 3 2007Q3 1()
LWCP -2.738(A) 2 1993Q2 |-6.754™(A) 3 1995Q4

6.60™(C) 2 1993Q3 |-7.421*(C) 3 1995Q3 1(0)
LUSPP -2.955(A) 1 2007Q3 |-8.156™(A) 0 1991Q1

-3.660(C) 1 1991Q3 |-8.280™(C) 0 199101 1()

Not:Parantez icindeki harflar Zivot ve Andrews (1992) model A ve model C’yi
gostermektedir.*,** ve *** sirasiyla % 10, %5 ve %1 anlamlilig1i gostermektedir. Zivot-
Andrews Test istatistigi: %1, %5 ve %10 seviyelerinde sirasiyla Model A igin kritik degerler
(duzey ve birinci fark) -5.34, -4.93 ve -4.58, Model C igin Kritik degerler (diizey ve birinci
fark) -5.57, -5.08 ve -4.82’dir.

Tablo 2, yapisal kirilmali ZA (1992) Model A ve Model C sonuglar
serilerin diizey degerlerine gore incelendiginde, LWCP degiskeni disinda,

LCP, LEX, LIMP ve LUSPP degiskenlerinin Y, , katsayilarinin t-istatistigi

degerinin kritik degerlerden kiiclik olmasi, serilerin duragan oldugunu
gosteren alternatif hipoteze karst serinin birim kok igerdigini belirten sifir
hipotezin kabul edilmesini saglamistir. Bu sonug yapisal kirilmalar olmasina
ragmen LWCP disinda bu serilerde birim kok igerdigi sonucunu
degistirmemistir. Dolayisiyla LWCP degiskeni diizeyde duragan 1(0), diger
degiskenler ise birinci farklar1 alindiginda duragandir I(1). TUm
degiskenlerin birinci farklar1 alindiginda ZA (1992) testi sonucunda
degiskenlerin duragan olduklari tespit edilmistir. Boylece geleneksel birim
kok testleriyle ZA (1992) birim kok testi sonuglart karsilastirildiginda sadece
LWCP degiskenin diizeyde oldugu sonucu degismemis, diger degiskenler
farkli diizeylerde duragan olduklart saptanmistir. Sonugta degiskenlerin
farkli diizeylerde duragan olmasi, calismamizda ARDL sinir testi
yaklagimmin uygulanarak degiskenler arasinda esbiitiinlesmenin var olup
olmadig1 testinin yapilmasina neden olmustur.
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4.3. Esbiitiinlesme Analizi

Esbiitiinlesme  tekniginin  uygulanmasi i¢in her degiskenin
esbiitiinlesme derecesinin belirlenmesi gerekmektedir. Yukaridaki ADF ve
PP test sonuglarma gore, degiskenlerin esbiitiinlesme derecelerinin ayni
olmadigt  sonucuyla Kkarsilasilabilmektedir.  Serilerin  esbiitiinlesme
derecelerinin farkli olmasi halinde hem Engle-Granger (1987) tarafindan
gelistirilen Engle-Granger esbiitiinlesme yonteminin hem de Johansen
(1988) ve Johansen ve Juselius (1990) tarafindan gelistirilen Johansen
esbiitinlesme yaklasgimimin uygulanmasini miimkiin olmayacaktir. Bu
yaklagimlarda tiim serilerin diizeyde duragan olmamasimi ve aym derecede
farki alindiginda duragan hale gelmelerini, yani serilerin biitiinlesme
derecelerinin ayni olmasini gerektirmektedirler. Oysa modellerde kullanilan
alt1 degiskenden LWCP diizeyde duragan digerleri ise dlzeyde veya farki
alindiginda duragan olduklar1 goriilmiistiir. Bu durumda Engle-Granger ve
Johansen esbiitiinlesme testlerinin kullanilmasi1 uygun degildir.

Esbiitlinlesme dereceleri farkli olan serilere esbiitiinlesme
yoénteminin uygulanamama sorununu Pesaran ve Shin (1995) ve Pesaran vd.
(2001) tarafindan gelistirilen sinir testi yaklagimi ortadan kaldirmaktadir. Bu
yeni yontem ARDL (Autoregressive Distibuted Lag) yaklasimi olarak ifade
edilmektedir. Bu yaklasimin avantaji degiskenlerin biitiinlesme dereceleri
dikkate alinmaksizin degiskenler arasinda egbiitiinlesme iliskisinin var olup
olmadiginin aragtirmasidir. Diger taraftan bu yontemin uygulanmasi fig
nedene bagh olarak uygun goriilmektedir. Birincisi, siir testi prosedlri
kolaydir ve Johansen ve Juselius (1990) gibi ¢ok degiskenli esbiitiinlesme
yontemlerinin aksine, modelin gecikme uzunlugu EKKY ile tahmin
edildikten sonra esbiitiinlesme iliskisinin varlig1 belirlenmektedir. ikincisi,
sinir  testi  prosediirii  Johansen ve Juselius (1990) esbiitiinlesme
tekniklerinden farkli olarak, birim kok testi modeline dahil edilen
degiskenlerin 6n testlerinin yapilmasini gerektirmemektedir. Sinir testi,
modeldeki serilerin I(2) olmasi1 disinda, biitiiniiyle I(0) ve I(1) veya hepsinin
karsilikli esbiitiinlesik ~ I(1) olup olmadigmma  bakilmaksizin
uygulanabilmektedir. Ugiinciisii, sinir testi kii¢iik veya smirli 6rnek kiimeleri
icin oldukca etkindir [(Pesaran ve Shin (1999) Y. (1999); Jamil ve Ahmad,
2010:6020)]

Asagida 3 bagimsiz degiskene sahip modellere iligkin sinir testi i¢in
kurulan ARDL modelleri gosterilmektedir.

ALCP =+ ZﬂﬂALCPIt_i + ZﬂﬁALEXt_i + ZﬂSiALRGDPt_i + ZﬂAiALIMPt_i +fBLCP_ + (20)
= i=0 i=0 i=0
BLEX . + B,LRGDP_; + B,LIMP_, +U,,
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ALCP, =6, + ) §,ALCPI, +) §;ALEX,  +) 6,ALRDGP_ +) §,ALUSPP_ +GLCP + (1)
i=1 i=0 i=0 i=0
S,LEX,, +8,LRGDP_, +5,LUSPP_, +U,

ALCR =0y +) ayALCPI, + ), ALEX,  +) auALRDGR. +) @, ALWCR_ + o5 LCR i+ 55
i=1 i=0 i=0 i=0

LEX,, + 2, LRGDP_, + gL WCP_, +U

Yukaridaki modellerde sinur testinin uygulanabilmesi igin m olarak
gosterilen gecikme uzunlugunun belirlenmesi gerekmektedir. Ardindan
esbiitiinlesme iligkisi varliginin arastirilmasinda bagimli ve bagimsiz
degiskenlerin birinci donem gecikmelerine F istatistigi uygulanmaktadir. Bu
test icin hipotez Hy hipotezi asagidaki gibi kurulur ve

|:(HO:BSZB6=B7=B8=0);(H0=85=86=87=67ZO);

hesaplanan F-

(H, =05=0,,=0,,=0,,=0)

istatistigi Pesaran vd. (2001)’deki tablo alt ve iist kritik degerleri ile
karsilagtirlir. Hesaplanan F istatistigi alt kritik degerinden kiiciikse, seriler
arasinda esbiitiinlesme  iligkisinin  olmadigina karar verilmektedir.
Hesaplanan F istatistigi alt ve iist kritik degerler arasinda ise kesin bir yorum
yapilamamakta ve diger esbiitiinlesme testleri yaklasimlarina bagvurulmasi
gerekmektedir. Diger yandan, hesaplanan F istatistigi {ist kritik degerin
tizerinde oldugunda ise seriler arasinda egbiitiinlesme iliskisinin oldugu
sonucuna varilmaktadir. Seriler arasinda esbiitiinlesme iliskisi tespit
edildikten sonra uzun ve kisa donem iliskileri belirlemek icin ARDL
modelleri kurulur.

Modeldeki gecikme sayis1 belirlenirken AIC, SC, FPE ve HQ gibi
bilgi kriterlerinden yararlanilmaktadir. Burada en kiigiik kritik degeri
saglayan gecikme uzunlugu modelin gecikme uzunlugu olarak
belirlenmektedir. Ancak burada secilen kritik degerin en kiigiik oldugu
gecikme uzunlugu ile olusturulan model otokorelasyon problemi igeriyorsa
bu durumda ikinci en kiigliik kritik degeri saglayan gecikme uzunlugu
alinmakta ve eger otokorelasyon problemi devam ediyorsa bu problem
ortadan kalkincaya kadar bu isleme devam edilmektedir.

Modelde bagimli degisken ALCP ’nin gecikmeli degeri de yer
aldig1 icin otokorelasyon icin DW testi yerine, Breusch ve Godfrey’in
gelistirdigi otokorelasyon testi kullanilmaktadir. incelenen veri seti ti¢ aylik
oldugundan maksimum gecikme uzunlugu 10 (gbézlem sayis1 99) olarak
almmis ve AIC’ye gore uygun gecikme uzunluklar1 Model 20, 21 ve 22 igin
sirastyla 1, 1 ve 4 olarak belirlenmis ve bu gecikme uzunlugunda
otokorelasyona rastlanmamugtir.
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Asagidaki Tablo 3’de yukaridaki ARDL modellerinden (20, 21 ve
22) hesaplanan sinir testi i¢in F -istatistigi degerleri ve gecikme uzunluklar
gosterilmektedir.

Tablo 3: Model 17, 18 ve 19 i¢in Simir Testi Sonuclar:

Anlamlilik Diizeyinde
. N Kritik Degerler (k=3)
Modeller AIC Gecikmesi | F-istatistigi Anfamilk Al Ost Sonug
Dizeyi Sinir | Sinir
Model 20 Esbiitiinlesi
1 6.435 %1 5.17 6.36
Fcp(CPI[EX,RGDP,IMP) 0 k
Model 21 Esbiltinlesi
Feri(CPI|EX,RGDP,USP 1 8.147 %5 401 | 507 |70 " s
P)
Model 22 Esbiltinlesi
Feri(CPI|EX,LRGDP,W 4 8.499 %10 347 | 445 |70 " s
CP)

Not: ARDL modellerinde bagimsiz degisken sayisi k=3'dir ve bu gecikmeye gdre sinir testi degerleri
Pesaran vd. (2001)'deki Tablo Cl(iv)'deki F tablosundan alinmistir.

Tablo 3’de hesaplanan test istatistigine gére Model 20, 21 ve 22’nin
yuzde 1 diizeyinde, Pesaran vd. (2001)’den alinan st kritik degerleri astig
goriilmektedir. Bu sonug, degiskenler arasinda bir egbiitiinlesme iliskisinin
mevcut oldugunu gostermektedir. Dolayisiyla degiskenler arasinda bir
esbiitiinlesme oldugundan uzun ve kisa donem iliskileri belirlemek igin
ARDL modelleri kurulabilecektir.

4.4.1. ARDL Modeli

Degiskenler arasindaki uzun doénem iligkisini gosteren ARDL modeli
asagidaki sekilde gosterilmektedir.

LCPt = ﬂo +Zﬂ1i LCPIt—i +Zﬂ2i LExt—i +Z ﬁ3i LRDGPt-i + ZﬁAiLIMP[—i Hly (23)
i=1 i=0 i=0 i=0

LCR =6, + Y 6;LCPI_ +> 8,LEX, +Y 8,ALRDGP_ + > §,ALUSPP_ +u,  (24)
i=1 i=0 i=0 i=0

LCR =ay+ ) aLCPI_ + Y @, LEX, ; +) ot LRDGP_, + > @, LWCP,_ +u,  (25)
i=1 i=0 i=0 i=0

Yukaridaki ARDL modellerine iliskin tahmin sonuglar1 Tablo 4’te
gosterilmektedir. Maksimum gecikme uzunlugu 10 alinarak 23, 24 ve 25
nolu gecikmeli ARDL modelleri tahmin edilmistir.
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Tablo 4: Model 23, 24 ve 25 Uzun Donem Modeli Tahmin Sonuglari

Model 23 (9,1,2,4) Model 24 (9,1,2,4) Model 25 (5,35,10)
ARDL Modeli ARDL Modeli ARDL Modelil)

Degisken Katsay | t-ist. | Degigken |Katsayi| t-ist. Degigken Katsayi t-ist.
B -0.36™ |-1.936 0, -0.920 | -1.76 a, 0755 | -6.930
LCPI,_, | osss~ |8730| LCPI,, |0843~| 8127 | LCPI, 0.789" | 6.930
LCPI,_, | o227 |1972| LCPI _, |0202*| 1703 | LCPI_, 0099 | 0.672
LCPI, ; | 0020 |0284) LCPI _, |-0052 | 049 | LCPI , -0.308" | -2.268
LCPI,_, | -0225" |-2145) LCPI _, |-0200+| -189 | LCPIl_, | -00% |-0824

LCPI, . | o028 |o265| LCPI_, | 0029 | 0283 | LCPI, o | o0260% | 3.106
LCPI, ¢ | 0122 |1184| LCPI_, | 0100 | 0970 | LEXC, 0233 | 6.948
LCPI,, | o019 |oass| LCPI_, | o019 | 0182 | LEXC, , | 0173 | -3.186
LCPI, g | -0009 |-0.002( LCPI g | 0017 | 0168 | LEXC, , | o011 | 1207
LCPI, 4 | -0.087 |1292] LCPI_, |-0093 | 136 | LEXC,_, 0055 | 1.227

LEXC, | o287 |8924| LEXC, |o0284| 8712 | LRGDP, | -0206 |-1979
LEXC,, | -018" |4443 LEXC _, |-017"| 378 | LRGDP 0173 | 1.379
LRGDP, | 0000 |0009| LRGDP |-0031 | -031 | LRGDP,_, | 0233 | 1828
LRGDP | -0056 [-0.466 LRGDP_ |-0.034 | -026 | LRGDP_, -0.181 | -1.479
LRGDP,_,| 0197 |2188| LRGDP , | 0.218 | 2.265 | LRGDP, 0.139 | -1180

LIMP, 0.5 |2691| LUSPP |1075*| 2003 | LRGDP_, | 0303 | 3487
LIMP_, | -0124 |-1.267) LUSPP,_, | -0608 | -0.80 | LWCR 0.119 | 0.289
LIMP,_, | -0039 |0373 LUSPP_, |-0918 | -119 | LWCP_, 0.047 | 0.050
LIMP_, | -0.057 [-0570] LUSPP_, |-0239 | 031 | LWCP_, -1544 | -1.409
LIMP,_, | o112+ |1919| LUSPP_, |0s866* | 1720 | LWCP_, 2995 | 2708
LWCP _, -1.075 | -0.948
LWCP, -1535 | -1390
LWCP 1069 | 1101
LWCP_, | o154 | 0172
LWCP 0.909 1.042

LWCP , | -1891" | -240

LWCP_,, 0.989~ | 2.783
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Tanisal Testler
. 2 2 2 2
Modeller | Rz | D-W F-ist o @ | Xoens @) | Xen (D) | 2wov @
Model 23 | 0.99 | 2.075 | 35495.5(0.00) | 2.828(0.092) 0.246(0.884 2.092(0.351) | 48.76(0.523
Model 24 | 0.99 | 2.301 | 44158.5(0.00) | 0.056(0.812) | 2.719(0.256) | 1.606(0.447) | 52.11(0.136)
Model 25 | 0.99 | 2.076 | 57630.1(0.00) | 0.806(0.369) | 3.112(0.210) | 1.797(0.408) | 45.29(0.093)

Not: Bagimli degisken LCPI'dir, ARDL modelindeki gecikme sayilari 10 olmak lizere, AlC’ya gore belirlenmistir.

*kk Kk

. ) A 2 2 2
™ ve * sirasiyla %1, %5 ve %10 dizeylerinde anlamiiliklarini gosterir. ¥ ssap s X rrRmkH @ X BN V€

;{V%,DV sirasiyla Breusch-Godfrey ardisik bagimlilik, Ramsey regresyonda model kurma hatasi, Jarque-Bera
normallik ve White dedisen varyans sinamasi istatistikleridir.

Model 23 ve 24’{in tahmininde LCPI degiskeni 9, LEX degiskeni 1,
LRGDP degiskeni 2 ve LIMP degiskeni 4 gecikmeli degerleri ile, Model
25in ise LCPI, LEX, LRGDP ve LWCP degiskenlerinin sirasiyla 5, 3, 5 ve 10
gecikmeli degerleri ile tahmin edilmesi Kkararlastirilmistir. Gecikme
sayilarmin belirlenmesi icin Akaike bilgi kriterinden (AIC) yararlanilmistir.

ARDL modellerindeki gecikmeli degerlere gore elde edilen uzun
donem katsayilari asagidaki Tablo 4’te gosterilmektedir.

Tablo 5: ARDL Modeli Tahmin Sonuclarina Gore
Uzun Donem Katsayilari

Model 23 Model 24 Model 25
Degiskenler  |Katsayi t-istatistigi  |Katsayr |t-istatistiji  |Katsayi t-istatistigi
C -3.166*** -2.502|  -6.918* -2.947|  -2.936*** -6.032
LEXC 0.915%* 29.014| 0.856*** 31.964|  0.729%* 17.219
LRGDP 1.230%** 2.856 1.148* 2477 0.711%* 2.906
LIMP 0.417 1.594
LUSPP 1.316 1.334
LWPC 0,927+ 4534

Not: *** ** ye * sirasiyla %1, %5 ve %10 diizeylerinde anlamliliklarini gésterir

Yukarida Tabloda Tiirkiye’de talep kosullarimi temsil etmek iizere

kontrol degisken olarak LRGDP degiskeni tiim modellerde ortak
kullanilmistir. Ayrica ithalat¢1 iilkenin maliyet kosullarini temsil etmek
amaciyla diger kontrol degiskenler (LIMP, LUSSP ve LWPC) her modele tek
tek almmistir. Model 23’de LIMP ve LRGDP kontrol degiskenleri
kullanildiginda d6viz kurunun yurtigi enflasyon lizerine gecis etkisi (veya
doviz kurunun tiiketici fiyat elastikiyeti) 0.91 bulunmustur. Bu deger
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LRGDP ve LUSSP kontrol degiskenlerinin kullanildigi Model 24’de 0.85,
LRGDP ve LWPC kontrol degiskenlerinin kullanildigi Model 25°de ise 0.72
olarak bulunmustur. Bdylece Tiirkiye’de uzun dénemde doviz kurundaki
yiizde 1°lik artis tiiketici fiyatlarinda yiizde 0.91 ile 0.72 arasinda artisa yol
agmaktadir.

Bu sonuglar Tiirkiye’de doviz kur degisiminin yurtigi fiyatlara gecis
etkisinin olduk¢a yiiksek oldugu gostermektedir. Doviz kurunun yurtigi
fiyatlara gecis etkisinin yiiksek olmasinda ge¢miste yasanan doviz kuru
(para) krizleri (1994 ve 2001), ekonominin iiretim siirecinde agirlikli olarak
ithal ara ve sermaye mallarina bagimli olmasi ve ekonominin disa agiklik
oraninin artis gdstermesi gibi faktorler sdylenebilir. Ornegin 2011 yilinda
imalat sanayinde gerceklestirilen ithalatin (183.9 milyar dolar) toplam ithalat
(240.8 milyar dolar) i¢indeki pay1 yiizde 76.3’tiir. Toplam ithalatin yiizde
15.4’ii sermaye mallari, yiizde 71.8° ara mallarindan olustugu dikkate
alimirsa toplam ithalatin yiizde 86’1 sadece sanayi sektorii tarafindan
gerceklestirilmektedir (TUIK, 2011:6) Tiim bu faktorler ekonomik
birimlerin doviz kuru artislarindan kaynaklanan maliyet artislarimi yurtici
fiyatlara yansitarak endeksleme davranisi gostermesine neden oldugu
sOylenebilir. Diger taraftan Tiirkiye’de toplam ithalat i¢inde ham petrol
petrolin paymin alternatif enerji kaynaklari bulunamadigindan dolay:
azalmadigir ve buna bagli olarak enerji bagimliliginin yiizde 70’lere kadar
yiikseldigi dikkate alindiginda, petrole bagimliligin artmasi karsisinda déviz
kurundaki artiglarin fiyatlar genel diizeyinde artislar1 kaginilmaz kilacagi bir
gergektir (Altintag, 2013:8).

4.4.2. Kisa Donem lliskisi

Degiskenler arasindaki kisa donem iligkisi ise ARDL yaklasimina
dayali bir hata diizeltme modeli ile arastirilmigtir. Bu model asagida
gorulmektedir.

ALCPI, = B, + )" ByALCPI ; + 3" By ALEX,; +) B3 ALRDGP,; + Y B, ALIMP_; + (26)
i=1 i=0 i=0 i=0

ﬂS ECthl + ulOl

ALCPR, =6, + Zm: O;ALCPI , + i52iALEXt—i +Zm: 04ALRDGPR,; + Zm:d“ALUSPPt_i + (27)
0,ECT_ + umI:l " " "

ALCP, =, + izmllauALCPlu + iZmo“(;zZiALEXli +izm0: a,;ALRDGP,, +izm0:a3iALWCF{i + (28)

a.ECT,_ +U,
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Tablo 5: Model 26, 27 ve 28 ARDL Modeli Hata Diizeltme
Tahmin Sonuclari
Model 26 (8,0,1,3) Model 27 (4, 7, 4, 8) Model 28 (4,2,4,9)

ARDL Modeli ARDL Modeli ARDL Modeli

Degisken Katsayl | t-ist. Degisken | Katsayi| t-ist. Degigken Katsayi | t-ist.
o 0.0009 | 0.09 0, 2.19E-1 | 3.59E-1 a, 1.05E-1 [2.49E-10
ECT,, 0109" | 399 | ECT_, |[0.33"| 4481 ECT,, |:0255™|-7.199
ALCPI 0037 | 0506 | ALCPI , | -0023 | -0.284 | ALCPI _, | 0044 | 0467
ALCPI_, | 0149~ | 2065 | ALCPI _, |0179=| 2478 | ALCPI _, | 0144 | 1501
ALCPI 0.130+ | 1865 | ALCPI _, | 0.126* | 1853 | ALCPI _, | -0.163 | -2.037
ALCPI_, -0.085 | -1208 | ALCPI _, | -0073 | -1.080 [ ALCPI _, |-0.260 | -3.252
ALCPI 0032 | -0468 | ALCPI | -0043 | 0643 | ALEXC, | 0233 | 7.941
ALCPI 0071 | 1.024 | ALCPI | 0057 | 0857 | ALEXC _, |-0.126 | -2.907
ALCPI_, 0100 | 1476 | ALCPI | 0076 | 1169 | ALEXC_, | -0.055 | -1333
ALCPI 0070 | 1.054 | ALCPI_, | 0093 | 1461 | ALRGDP | -0.206 | -2.121
ALEXC, 0293" | 1126 | ALEXC, |0284™| 9196 | ALRGDP | -0.215 | -2118
ALRGDP 0.089 | 0.143 | ALRGDP |-0.031 | -0.329 | ALRGDP_, | 0.018 | 0.189
ALRGDP | -0.324 |-0526 | ALRGDP_ |-0218"| -2.458 | ALRGDP , | -0163 | -2.025
ALIMP, 0.142 | 1973 | ALUSPP | 1075 | 2296 | ALRGDP_, | -0.303 | -3583
ALIMP,, -0.000 | -0.001 | ALUSPP | 0292 | 0625 | ALWCP | 0119 | 0326
ALIMP , 0071 | -1144 | ALUSPP_, | -0626 | -1.323 | ALWCP_ | -0070 | -0.121
ALIMP_, 0.083 | -1479 | ALUSPP__ | -0866* | -1.855 | ALWCP_, | -1614 | -2.707

ALWCP_, | 1380 | 2302
ALWCP_, | 0305 | 0.498
ALWCP_, | -1.230 | -2.207

ALW -0.161 | -0.328
ALWCP_, | -0.006 | -0.014
ALWCP_, | 0902 | 1.925
ALWCP_, | -0.989 | -3.121
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Tanisal Testler
. 2 1) | 52 2] 2 2

Rz | D-W F-ist Xrrwn (D) | Xaoas ( 2o @) | zeoy @

Model 26 | 001 | 2.18 | 5097(0.00) | 21.13(0.00) | 3.490(0.17) | 0.048(0.976) | 65.89(0.410)

Model 27 | 092 | 1.98 | 53.34(0.00) | 3.806(0.051) |0.048(0.972) | 1.594(0.450) | 43.725(0.216)

Model 28 | 0.92 | 1.94 | 4892(0.00) | 5.235(0.021) |0.571(0.751) | 0.228(0.891) | 38.45(0.022)

Not: Bagimli degisken ALCPI'dir, ARDL modelindeki gecikme sayilari 10 olmak zere, AIC’ya gore belirlenmistir.

. . . 2 2 2
*ve * sirastyla %1, %5 ve %10 dizeylerinde anlamliliklarini gosterir. ¥ gcag s X RrRvKH @ X BN V€

}(V%,DV sirasiyla Breusch-Godfrey ardisik bagimlilik, Ramsey regresyonda model kurma hatasi, Jarque-Bera

normallik ve White degisen varyans sinamasi istatistikleridir.

Burada ECT, ; degiskeni Model 23, 24 ve 25’deki uzun ddnem

iliskisinden elde edilen hata terimleri serisinin bir donem gecikmeli
degeridir. Bu degiskenin katsayis1 kisa donemdeki dengesizligin ne
kadarinin uzun doénemde diizeltilecegini gostermektedir. Bu Kkatsaymin
isaretinin negatif olmasi1 beklenir.

Yukaridaki 26, 27 ve 28 nolu kisa donem ARDL yaklasimina dayali
hata diizeltme modellerinin tahmin sonuglart Tablo 6’da gosterilmektedir.

Modellerdeki gecikme uzunluklart AIC yardimiyla belirlenmistir.
Maksimum gecikme uzunlugunun 10 alindigi bu analiz sonucunda, kisa
dénem iliskisinin Model 26 icin ARDL (8, 0, 1, 3), Model 27 i¢in ARDL (4,
7, 4, 8) ve Model 28 icin ARDL (4, 2, 4, 9) modellleri ile aragtirilmasi
gerektigi sonucuna varilmigtir. Bu modellerde hata diizeltme katsayilar
sirastyla, -0.109, -0.133 ve -0.255 olmak Uzere negatif ve istatistiksel olarak
anlamli  bulunmustur. ARDL yaklasimma dayali hata dizeltme
modellerinden elde edilen kisa donem katsay1 tahmin sonuglart asagidaki
Tablo 7’de gosterilmektedir.
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Tablo 7: Hata Diizeltme Modeli Tahmin Sonuclarina Gore Kisa

Donem Katsayilar:

Model 26 Model 27 Model 28
Degiskenler Katsayl | t-istatistigi | Katsayl | t-istatistigi | Katsayl | t-istatistigi
C 0.0009 0.090 0.001 0.010 0.011 0.500
LEXC 0.526™ 7.202 0.469™ 7.001 0.0413 0.732
LRGDP -0.4194 0.291 -0.411 -1.604 0.704™ 3.932
LIMP -0.022 0.123
LUSPP -0.205 -1.233
LWPC -1.104 1575

Not: *** ** ye * sirastyla %1, %5 ve %10 diizeylerinde anlamliliklarini gsterir.

Yukaridaki Tabloda hata diizeltme modellerine gore elde edilen kisa

donem LEX degiskeni katsayilart Model 26 ve 27°de anlamli

bulunmustur.

Bu katsayilar uzun doneme gore daha disiik (0.526 ve 0.469) olsa da pozitif
ve anlamli olduklar1 gorilmektedir. Boylece kisa donemde doviz kurundaki

yiizde 1’lik artisin tiiketici fiyatlarinda yiizde 0.50°ye ya
sagladigi sdylenebilir.

Asagida uzun donem modellerindeki (Model 23,

kin bir artig

24 ve 25)

katsayilarin istikrarini test etmede Brown vd. (1975) tarafindan Onerilen
CUSUM ve CUSUMQ testlerine iligskin grafikler gosterilmektedir. Bu

modellerde elde edilen degiskenlerin katsayilariin yuzde
diizeyinde kritik sinirlar iginde yer aldig1 ve istikrarli oldugu go

Model 23

30

5 anlamlilik
rilmektedir.

20

T T T T T T T T T T T T T T T
1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008

——— CUSUM of sSquares ————- 59 Significance

T T
2010
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Model 24

T T T T T T T T T T T
1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010

—_— CUsSuUM - ———- 5906 Significance

T T T T T T T T T T T T T T T T T
1994 1996 1998 zooo 200z z2o004a 2006 2oo0s8 zo10

——— CUSUM of Squares ————- 596 Significance

Model 25

20 | I

10 -

1o T T T T

-zo0

-30

o6 o7 os o9 oo o1 o= o3 oa os oes o7 os oo 10 11

1.a

1.z -

1.0 - e

o.s8 | - R

o.6 S —

o.a | —— -

o.z | --~ Z-

o.o ==

-0.2 = T T T T T T T T T T T T T
o6 o7 os o9 oo o1 o= o3 oa os oe o7 os oo 10 13

[—— cusuM of squares ————- 596 Significance |

Not:* Kesikli dogrular ylizde 5 anlamlilik diizeyinde kritik sinirlari, kesikli iki dogru
arasindaki ¢izgi ise CUSUM ve CUSUMAQ test istatistik degerlerini géstermektedir.

Grafik 2:
Model 23, 24 ve 25°e ili,vl;in Uzun Dénem CUSUM ve CUSUMQ Test
Istatistik Sonuclart*
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5. SONUC

Do6viz kuru hareketleri yurti¢i fiyatlar1 dogrudan ve dolayli
kanallarla etkilemektedir. Dogrudan kanalda doviz kuru hareketleri ithal
edilen nihai mal ve girdi fiyatlarindaki degismeler yoluyla yurti¢i fiyatlar
etkilemektedir. Genel olarak bir para biriminin deger kaybetmesi, ithalat
fiyatlarinin artmasina yol acarken, ithalat fiyatlarinin diismesi de para
biriminin deger kazanmasindan kaynaklanmaktadir. Doviz kurunun deger
kaybetmesine bagli olarak ithal edilen ara mali ve sermaye mallariin artan
maliyetleri marjinal maliyetleri artirmakta ve bu da yurticinde iiretilen mal
fiyatlarinda artiglara neden olmaktadir. Dolayli kanalda kurdaki deger kaybi,
toplam talepteki degisme yoluyla yurti¢i fiyatlar kanaliyla net ihracati
etkilemektedir. Ayrica ithalata rakip firmalar, kar marjlarin1 korumak
amaciyla  yurtdisindaki fiyat artiglarina  tepki  olarak fiyatlarim
artirabilmektedir. Ancak doviz kurunun gegis etkisinin hizi ve blyukligu,
piyasa yapisi, fiyatlama politikasi, genel enflasyon kosullar, iiretici ve
tilketici fiyat endeksi sepetinde ithal mallarin goreceli pay1 ve dis ticarete
konu olan mallarin piyasa payr gibi birgok faktére bagh olarak
degismektedir.

Doviz kurunun gegis etkisi, hem mikro ekonomik literatiirden elde
edilen bulgulardan hem de agik ekonomiye iliskin makro ekonomik
literatiirdeki yeni gelismelerden yararlanilarak makro ekonomik bir
cercevede incelenmektedir. Agik ekonomiye iliskin dinamik genel denge
modellerinde nominal katiliklar ve piyasa aksakliklari dikkate alinmis ve
doviz kuru gegis etkisinin tam olabilecegi ifade edilmistir. Ancak daha sonra
yapilan ¢alismalarda piyasa fiyatlamasina olanak verecek sekilde doviz kuru
gecis etkisinin eksik olabilecegini ileri stirllmistiir. Gelistirilen model
yapisinda firmanin iiretici doviz kuru fiyatina gére mi yoksa mal ihrag ettigi
ulkenin para birimi tzerinden mi fiyatlama politikast benimseyip
benimsememesi gibi farkli fiyatlama stratejileri dikkate alinmaktadir.
Fiyatlarmn iiretici doviz kuruna gore ayarlanmasi halinde, ithal mallarin ana
iilkedeki fiyatinin nominal doviz kurundaki degismeyle bire bir hareket
edecegini ve bdylece tam gecis etkisinin goriilebilecegini ifade edilmistir. Bu
durumda ddviz kuru hareketleri mallarin nispi fiyatlarinda degismeye yol
acacaktir. Boyle bir gelisme ise tiiketicilerin yabanci mallara gore yurtici
taleplerinde degisme yaratacaktir. Firmanin yerli para birimine gore
fiyatlama stratejisini benimsemesi halinde ihracatgilar ithalatci tilkede pazar
paymnt korumaya calisacagindan, doviz kuru degiskenligi yiiksek olsa da
doviz kuru gegis etkisi daha diisiik gerceklesecektir.

Yeni gelisen acik ekonomiye iligkin makroekonomik literatiirde
doviz kuru gecis etkisinin, lilkenin ekonomik performansina veya para
politikasi1 uygulamalarina bagl olabilecegini ileri siirlilmektedir. Bu alanda
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yapilan ¢aligmalar, Taylor (2000)’1n diisiik enflasyon ortamina gegisin fiyat
ve maliyet degismelerinde beklenen katilig1 azaltacagi ve bu durumun déviz
kuru gecis etkisinde azalmaya yol agacagi seklindeki diisiincesine
dayanmaktadir. A¢ik ekonomiye iligkin makroekonomi ve dinamik genel
denge modelleri, doviz kuru gecis etkisi ve para politikas1 arasinda iligkiye
onem vermektedirler. Fiyat ve maliyet degisiminde beklenen katiliktaki
azalma, fiyat degisimi sikligindaki diisis ve yerli para birimi iizerinden
fiyatlamanin yayginlagmasi gibi uygulamalar, daha giivenilir ve istikrarli bir
para politikasinin neden oldugu diisilk enflasyon ortamina gegisin ve
dolayisiyla doviz kuru gecis etkisinin diisiik olmasini saglayan gelismelerdir.

Bu calismada Turkiye’de 1987:1-2011:3 donemi ii¢ aylik veriler
kullanilarak doviz kurunun enflasyon lizerine gegis etkisi ti¢ farkli modelle
ARDL yontemiyle arastirilmistir. ARDL sinir testi tahmini sonucunda F-
istatistigi degerlerinin ¢ model icin Pesaran vd. (2001) alinan Ust Kritik
degeri astigi goriilmiis ve boylece iic modelde de dort degisken arasinda
esbiitiinlesme iligkisinin oldugu sonucuna ulagilmistir. Uzun donemde
nominal doviz kuru degiskeni katsayilarinin sirasiyla 0.91, 0.85 ve 0.72
oldugu gorilmiis ve Kkatsayilarin istatistiksel olarak anlamli oldugu
gozlenmistir. Tiirkiye’de uzun dénemde doviz kurundaki ylizde 1°lik artigin
TUFE cinsinden yurtici fiyatlarda yiizde 0.91 ve yiizde 0.72 orani arasinda
artisa yol agtig1 ve bdylece doviz kurunun enflasyon iizerinde gegis etkisinin
oldukga kuwvvetli, fakat 1’den kiigiik oldugu sonucuna varilmistir. Diger
taraftan ti¢ modelde ARDL yaklagimina dayali hata diizeltme modelinde hata
diizeltme terimi katsayisi negatif ve anlamli bulunmus ve bu sonug kisa
donemdeki  dengesizligin uzun donemde diizeltilecegi  seklinde
yorumlanmaktadir. Hata diizeltme modellerine gore elde edilen kisa donem
doviz kuru degiskeni katsayilarinin uzun déneme gore daha diisiik olsa da
pozitif ve anlamli olduklar1 goériilmiistir. Bu sonuglar TUrkiye’de déviz
kurunun yurtici fiyatlara gecis etkisinin olduk¢a yiiksek oldugu
gostermektedir. DOviz kurunun yurtigi fiyatlara gegis etkisinin yiiksek
olmasinda ge¢miste yasanan doviz kuru (para) krizleri (1994 ve 2001),
ekonominin tiretim siirecinde agirlikli olarak ithal ara ve sermaye mallarina
bagimli olmasi ve ekonominin diga agiklik oraninin artis gostermesi gibi
faktorler gosterilebilir. Tim bu faktorler ekonomik birimlerin déviz kuru
artiglarini yurtici fiyatlara yansitarak endeksleme davranigi gostermesine yol
agmaktadir.
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