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Ozet: Bu calismada Turkiye’nin 2006:04-2020:05 dénemine ait aylik verilerinden yararlanilarak déviz
kurunun yurtici fiyatlara gecis etkisinin analiz edilmesi ama¢lanmistir. Bu dogrultuda degiskenlere
oncelikli olarak Phillips-Perron birim kok testi yapilmis ve serilerin farkl seviyelerde duragan oldugu
anlasilmistir. Daha sonra degiskenler arasindaki uzun doénemli iliskinin analiz edilebilmesi icin
ARDL smir testi uygulanmistir. Analiz sonucunda degiskenler arasinda uzun doénemli bir iligki
oldugu bulgusuna rastlanilmistir. En son ise degiskenler arasindaki gecis etkisinin daha iyi
anlasilabilmesi icin kisa donemli bir analiz olan VAR analizi calismada uygulanmistir. VAR analizi
kapsaminda ise oncelikli olarak katsayilar yorumlanirken, analiz Etki Tepki analizi ve Varyans
Ayristirmas: testlerinin yapilmasiyla sonlandirilmigtir. Sonuglar déviz kurunda yasanan degismelerin
yurtici fiyatlar tizerindeki etkilerinin anlamli oldugunu ancak déviz kurunun s6z konusu degiskenler

arasindan en c¢ok ttketici fiyat endeksi tizerinde etkili oldugunu ortaya koymustur.
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Abstract: Turkey's 2006:04-2020:05 monthly data aimed to analyse the effect of the exchange rate pass-
through to domestic prices in this study. In this direction, Phillips-Perron unit root test is applied to
the variables and it is understood that the series are stationary at different levels. Then, ARDL
bounds test is applied to analyse the long-term relationship between variables. As a result of the
analysis, it is found that there is a long-term relationship between variables. Finally, VAR analysis,
which is a short-term analysis, is applied in the study in order to better understand the pass-
through effect. Within the scope of VAR analysis, primarily, while the coefficients are interpreted, the
analysis is ended with the Impulse Response Analysis and Variance Decomposition tests. The results
show that the effects of changes in the exchange rate on domestic prices are significant, but the

exchange rate has the most impact on the consumer price index among variables.
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1. GIRIS

Doviz kurunda yasanan inis ve ¢ikislarin ithalat ve ihracat fiyatlarini etkileyerek yurtici fiyatlar
Uzerinde etkili olmasi gecis ya da yansima etkisi olarak ifade edilmektedir. Genel olarak ise
kurlarin gecis etkisi, doviz kurlarindaki degisimin ithal mallarinin yurtici fiyatlara ne oranda
yansidigidir. Burada doéviz kuru degisimi ilk olarak ithal nihai ve ara mallarin fiyatlarim

etkileyerek yurtici fiyatlan etkilemektedir. Soyle ki doviz kurunda yasanan bir artig ithal ara
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mallarinin fiyatlarinin da artmasina neden olmaktadir. Bu ise ara mallarini, tiretim stirecinde
girdi olarak kullanan sektorlerin Uretiminde maliyet artisina sebep olarak, nihai mallarin
maliyetlerinin ve dolayisiyla fiyatlarinin da artmasina sebep olmaktadir. Artan maliyet ve
enflasyon ise, beklentileri ve ticret artis taleplerini artiracak bu durumda geri besleme etkisiyle

enflasyon oranlarini tekrar artiran bir slirecin ortaya ¢ikmasina neden olacaktir.

Acik bir ekonomide o6zellikle sicak paranin cikis asamasinda déviz kurlarinda meydana gelen
yuksek oranli dalgalanmalar, enflasyon oranlarinda yasanacak dalgalanmalari énemli 6lctide
etkilemektedir. Ornegin; Isik, Acar ve Isik (2004), Selim ve Ayvaz Guiven (2014), Dereli (2018)
doviz kuru ve enflasyon arasindaki iliskiyi analiz eden calismalarinda bu durumu
dogrulamislardir. Dolayisiyla déviz kurunun gecis etkisinin stresinin ve oraninin bilinmesi
enflasyon hedeflemesine yonelik politikalar uygulayan merkez bankalari acisindan 6nem arz
etmektedir. Cinkti bu suretle hedeflenen enflasyon oranindan gerceklesen enflasyon oraninin
sapmamasi icin déviz kurundaki dalgalanmalara karsi uygulanacak en uygun para politikasinin

belirlenmesine olanak saglanmaktadir.

Ekonomi acisindan déviz kurunun gecis etkisinin bu denli énemli olmasi, bu calismada déviz
kurunun gecis etkisinin analiz edilmesinde 6ncti bir rol oynamistir. Bu amacla calismada petrol
fiyatlari, sanayi tretim endeksi, ithalat birim deger endeksi, nominal efektif déviz kuru ve son
olarak tuketici fiyat endeksi degiskenlerinin 2006:04-2020:05 doénemine ait verilerinden
yararlanilarak konu analize tabi tutulmustur. Calisma temelde 5 boélimden olusmaktadir.
Calismanin birinci bélimu giris kismi olup calismay: genel olarak tanitma amaci tasimaktadir.
Calismanin ikinci boélimutnde ise konunun teorik altyapisi aciklanarak konuya aydinlik
kazandirilmistir. Uclincti béliimde bu konuda énem arz eden calismalarin yer aldigi literatiir

kismi bulunmaktadir.

Ekonometrik analiz kismina ise calismanin dérdinct bélimtinde yer verilmis ve bu kisim
yapilan analize gore alt basliklara ayrilmistir. Analiz kapsaminda ilk olarak degiskenlere
Phillips-Perron (PP) birim kok testi yapilarak degiskenlerin duragan oldugu seviye tespit edilmis
ve bu kisma calismanin 4.1. bélimutinde yer verilmistir. Daha sonra degiskenler arasinda uzun
donemli bir iliskinin varliginin tespit edilebilmesi icin calismanin 4.2. bélimutinde, Gecikmesi
Dagitilmis Otoregresif Model (ARDL) analiz kapsaminda, ARDL smir testi sonugclari
incelenmistir. ARDL analizi sonras:t doéviz kurunun petrol fiyatlari, sanayi Uretim endeksi,
ithalat birim deger endeksi ve tuketici fiyat endeksi tizerindeki gecis etkisinin net bir sekilde
gorulebilmesi ve yorumlanabilmesi icin Vektér Otoregresyon Model (VAR) yontemi kullanilmistir.
VAR analizi ise 4.3. béliimde incelenmistir. Bu kapsamda Ilk olarak VAR modeli katsayilari
yorumlanmis ve akabinde VAR analizi kapsaminda yapilan Etki-Tepki analizi ve Varyans
Ayristirmasi testleriyle analiz tamamlanmistir. Calisma, besinci bélimde analizlerden elde
edilen bulgularin degerlendirilmesiyle sonlandirilmistir. Bu acidan bakilinca bu calisma déviz
kurunun gecis etkisinin analiz edilmesinde hem ARDL hem de VAR analizi ydnteminin birlikte

kullanilmasiyla diger ¢calismalardan farklilik arz etmektedir.
2. TEORIK ALTYAPI VE KAVRAMSAL CERCEVE

Doviz kurlari, makroekonomik tartismalarin merkezinde yer alan en 6énemli konulardan biridir.
Bunun en 6nemli sebebi, déviz kurlarinda ortaya cikacak bir degismenin ekonomideki cok
sayida degisken tizerinde etkili olabilmesidir. Ozellikle de ihracat yapmak icin daha fazla ithalat
yapmak zorunda olan tlkelerde, déviz kurunda yasanan soklarin ekonomi tizerinde daha btiytuk
etkiler olusturmasi beklenmektedir. Bu etkilerden en o6nemlilerinden biri de déviz kurunun
yurtici fiyatlara gecis etkisidir (Tamttrk, 2017, s.838). Doéviz kurunun gecis etkisi (ERPT),
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nominal déviz kurunda meydana gelen bir birimlik degisimin yurtici (ulusal para birimi
cinsinden) ithalat ve yurt dis1 (déviz cinsinden) ihracat fiyatlarinda olusturdugu degisim olarak
ifade edilmektedir (Akdemir ve Ozcelik, 2018, s.37). Ithal fiyatlarinda meydana gelen degisimler,
Uretici ve tuketici fiyatlarinin degismesine neden oldugundan dolay: gecis etkisi, en genis
anlamda doviz kurundaki degismelerin yurtici fiyatlar Uzerindeki etkisi olarak
tanimlanmaktadir. Literattirde déviz kuru gecis etkisinin tanimlanmasi icin dogrudan ve dolayh
olmak Uizere iki kanal kullanilmistir. Bu kanallarin ikisi de a¢ik bir ekonomi i¢in artan bir 6nem
teskil etmektedir (Hufner ve Scroder, 2002, s.2). Bu kanallar Sekil 1’de ayrintili bir sekilde

gosterilmis ve bu suretle genel bir bakis kazandirilmaya calisilmistir.

Para Biriminin Deger Kaybetmesi }—

\ \’ v %

ithal edilen : . :
hammadde Ithal edilen Ikame ihracat
nihai mallar i¢in .
ve ara talebi artar
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artar
artar
\L Ikame I§gu;:§;?16b1
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maliyeti mallarinin
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H Tuketici fiyatlar: artar ‘Q

Sekil 1. Doviz Kurundan Fiyatlara Gegis Etkisinin Aktarim Mekanizmasi
Kaynak: (McFarlane, 2002, s.5)

Dogrudan kanal temel olarak “Tek Fiyat Kanunu” ve “Satin Alma Guicti Paritesi” araciligiyla
aciklanmaktadir. Buna goére doviz kurunun gelecekteki degeri iki tilkenin fiyat seviyelerindeki
goreli hareketler dogrultusunda belirlenmektedir. Verili bir ithalat fiyat: icin déviz kurundaki
degisiklikler yurtici fiyatlara yansimaktadir. Soéyle ki ulusal paranin degerinin diismesiyle
birlikte ithalat fiyatlar1 yani ithal edilen nihai mallar ve ara mallarin maliyetinde bir artis
yasanmakta ve boylelikle yurtici fiyatlar genel dtizeyi yliikselmektedir. Kisacasi dogrudan etkide,
ithal edilen girdi maliyetlerini ytkselttiginden dolayi, ithal mallarinda yasanan fiyat degisimi
ttketici fiyatlar1 tizerinde etkili olmaktadir. Doviz kuru geciskenligindeki dolayli etki ise toplam
talep Uzerindeki etkiden kaynaklanmaktadir. Déviz kurunun deger kaybetmesi, yerli Girtinleri
yabanci tuketiciler icin nispeten daha ucuz hale getirmekte ve ihracat ile toplam talep,
potansiyel uretime gore yukselerek yurtici fiyatlar genel duizeyi Uzerinde bir artisa neden
olmaktadir (McFarlane, 2002, ss.4-6). Bu mekanizma haricinde standart yansima mekanizma
modeli yani Ithalat fiyat: icin déviz kurundaki degisikligi dogrudan yurtici fiyatlara yansidig
esitlik Sekil 2’de verilmistir.
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Toplam Talep Artar Cikt1 Boslugu Artar

Déviz Kuru Artar Tuketici Fiyatlar: Artar

ithalat Fiyatlar1 Artar

Sekil 2. Standart Modelde Gecis Mekanizmasi
Kaynak: (Allsopp, Kara ve Nelson, 2006, s.11; Ergin, 2015, s.15).

Sekil 2’de de goruldagt tizere doviz kurundaki degisikler dogrudan ttiketici fiyatlar: tizerinde
yani enflasyon tizerinde etkili olmaktadir. Ancak doéviz kurunda meydana gelen bir degismenin
ithalat, yurtici ve ihracat fiyatlar: tizerinde farkli derecede etkili olabilecegi icin gecis etkisinin
derecesi de farklilik gosterebilmektedir. Bu dogrultuda doéviz kurunun gecis etkisinin derecesi;
tam, kismi ve sifir olmak Uizere Utice ayrilmaktadir. Ayrica gecis etkisi katsayisi [0,1] araliginda
yer almaktadir. Bu noktada déviz kurunun belli bir oranda artmasi sonucunda, ihrac edilen
mallar yabanci para birimi ile ayni oranda ucuzlar ve ithal edilen mallarda ulusal para birimi ile
esit oranda pahalilasir ise gecis etkisinin tam oldugu sdéylenilmektedir (Tas, 2014, s.5). Diger bir
ifadeyle, déviz kurunun fiyatlara tam gecis etkisi, doviz kurunda yasanan ylzde birlik bir
degismeye ithalat/ihracat fiyatlarinin ayni yonde ytzde birlik bir degisim gostermesi seklinde
tanimlanmaktadir. Eger gecis etkisi katsayt ERPT=1 ise gecis etkisinin tam oldugu
soylenilmektedir (Onder, 2011, ss.14-15). Kismi gecis etkisinde ise, kurun yilikselmesiyle
beraber ihra¢ edilen mallarin fiyatlar1 yabanci para biriminden daha dtistik oranda ucuzlarken,
ithal edilen mallarin fiyatlar1 yerli para biriminde daha duisik oranda pahalilagsma s6z
konusudur (Tas, 2014, s.5). Bir diger ifadeyle gecis etkisinin katsayis1 O < ERPT < 1 ise kismi
gecis etkisi oldugu soylenilebilmektedir. Son olarak déviz kurunun gecis etkisi ERPT=0 ise gecis
etkisinin olmadigl, yani kurdaki degismelere ragmen fiyatlarda bir degisme yasanmadigt
durumda sifir gecis oldugu anlasilmaktadir (Onder, 2011, ss.14-15).

Doviz kuru dinamiklerinin fiyatlara gecis etkisinin boyutunu belirleyen bircok faktor
bulunmaktadir. Bu faktorlerden bazilari arasinda; tilkelerdeki rekabet ortami, enflasyon orani,
firmalarin fiyatlama politikasi, ticarete konu olan malin kalitesi, tiketici ve tiretici fiyat endeksi
sepetinde ithal mallarinin nispi fiyati, déviz kuru hareketlerinin yént ve btyukliga, déviz kuru
rejimleri ve disa aciklik derecesi sayilabilmektedir (Yaniktas, 2013, s.20). Ornegin; sabit kur
rejimiyle kiyaslandiginda enflasyon hedeflemesi altindaki dalgali kur rejiminde déviz kuru ile
fiyatlar arasindaki iliski zayiflamaktadir. Diger yandan doéviz kurunun enflasyon beklentileri
baglamina nominal ¢ipa gorevi gordiiginde kur hareketlerinin ulusal beklentileri etkilemesi
dogrultusunda geciskenligin daha ytksek olmasi beklenmektedir (Coricelli ve digerleri, 2006,
s.15).

3. LITERATUR ARASTIRMASI

Bretton Woods sisteminin cokmesinin akabinde dalgali déviz kuru sisteminin uygulanmaya
baslanmasi, déviz kurundan fiyatlara gecis etkisinin literattirde 6nemli bir arastirma konusu
haline gelmesine neden olmus ve bu konuda yapilan calismalarda her gecen gln artis
yasanmistir. Doviz kuru gecis etkisine yo6nelik yapilan calismalar incelendiginde gecis etkisinin

analiz edilmesi icin en ¢cok kullanilan degiskenlerin nominal déviz kuru, ithalat fiyat endeksi,
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petrol fiyatlari, uretici fiyat endeksi, ttketici fiyat endeksi ve sanayi tretim endeksi oldugu
tespit edilmistir. Ayrica analizin gerceklestirilmesi icin farkli yéntemlerin kullanilmakla birlikte
en cok VAR metodunun tercih edildigi calismalarda goézlemlenmistir. Son olarak Berument
(2002), Leigh ve Rossi (2002), Rowland (2004) ve digerlerinde oldugu gibi analizde tek ulke
lizerine odaklanildigir gibi Camba ve Goldberg (2002) ve Ca’Zorzi ve digerleri (2007)’de oldugu
gibi coklu tlke o6rnekleminde etkinin incelendigi de literatir incelemesinde anlasilmistir.
Calismanin bu boéltimuinde literattirde bu konuda yapilmis calismalardan bazilarina kisaca yer
verilmistir.

Berument (2002) tarafindan yapilan calismada gecis etkisi Turkiye o6rneginde, VAR modeli
araciligiyla ve 1983:03-2001:11 donemi verileri kullanilarak tahmin edilmistir. Sonu¢ olarak
TEFE (Toptan esya fiyat endeksi) enflasyon oraninin, TUFE (Ttketici fiyat endeksi) enflasyon
oranina kiyasla, reel doviz kurundaki dalgalanmalardan daha c¢ok etkilendigi calismada ileri
surilmustiar. Ayrica reel doéviz kurunun en fazla imalat sanayisini etkilerken en az tarim

kesimini etkiledigi bulgusuna rastlanilmistir.

Camba ve Goldberg (2002) tarafindan gerceklestirilen analizde 25 OECD tlkelerinin 1975-1999
dénemi U¢ aylik serileri araciligiyla déviz kurunun ithalat fiyatlarina gecisi incelenmistir.
Ulkelerde ortalama olarak ithalat fiyatlarinin kisa vadede déviz kuru dalgalanmalarinin %60’1n1,
uzun vadede ise yaklasik %80’ini yansittigi anlasilmistir. Ayrica Amerika Birlesik Devletlerinde

bu oranin kisa vadede %25 ve uzun vadede %40 oldugu bulgusuna rastlanilmigtir.

Leigh ve Rossi (2002) tarafindan yapilan calismada Turkiye’de déviz kurlarinin fiyatlara gecis
etkisi tahmin edilerek Turkiye acisindan 6nemli kazanimlar saglanmistir. Calismada 1994-2000
donemi verilerinden yararlanilmig ve VAR yontemi aracilifiyla analiz gerceklestirilmistir. Elde
edilen sonuclar dogrultusunda déviz kurunun fiyatlar tizerindeki gecis etkisinin 1 yil strdtgu
ve bu etkinin 6nemli bir bélimuntn ilk ceyrekte yani ilk 4 aylik donemde gerceklestigi

gorulmustur.

Rowland (2004) tarafindan ele alinan ¢alismada Kolombiya’da ithalat, tretici ve ttiketici fiyatlar:
icin, doviz kuru gecis etkisi iki farkli ekonometrik model cercevesinde incelenmistir. Her iki
modelde de VAR metodu kullanilmistir. Ancak ilk modelde sinirsiz bir VAR yontemi
kullanilirken ikinci modelde cok degiskenli Johansen Es buittinlesme ydntemi analiz i¢in tercih
edilmistir. Sonug¢ olarak déviz kuru gecis etkisinin tam olmadig anlasilmistir. Ayrica ithalat
fiyatlarinin kurdaki yasanan degisiklige hizli tepki verdigi ve degisikligin %80 ‘nin 12 ay
icerisinde ithalat fiyatlarina aktarildigi, tretici fiyatlarina aktariminda bu oranin %28’e dustiga

anlasilmistir. Tuketici fiyatlari acisindan ise geciskenligin sinirli oldugu ileri stirtilmusttr.

Ihrig ve digerleri (2006) tarafindan gerceklestirilen analiz kapsaminda déviz kurunun hem
ithalat hem de tiiketici fiyatlarina gecis etkisi G-7 tilkeleri 6rnekleminde incelenmistir. Ulkelerin
cogunda 1975-1989 ve 1990-2004 doneminde ithalat fiyatlarinin déviz kuru hareketlerine
duyarliligimin dustagt anlasilmistir. Ayrica 19707lerin sonlarinda ve 19807lerde yerel para
birimindeki %107luk bir deger kaybinin, s6z konusu tulkelerdeki ithalat fiyat oranlarini %7,
tuketici fiyatlarin1 ise %2 oraninda artirdigr anlasilmistir. Son zamanlarda ise yerel para
biriminde yasanan bu %10luk deger kaybinin ithalat fiyat oranini %4 artiracag 6ngéruliirken
tiketici fiyatlarinin déviz kurundaki degismelere karst noétr bir etkiye sahip olacagi

varsayilmaistir.

Sekine (2006) tarafindan yazilan calismada Amerika Birlesik Devletleri, Japonya, Almanya,

Birlesik Krallik, Fransa ve [talya olmak {izere 6 sanayi tilkelerde déviz kurunun gecis etkisini
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incelemistir. 1974:Q1-2004:Q4 dénemini kapsayan analizde tim tulkeler icin gecis etkisinin

ithalat ve ttketici fiyatlar: agisindan zamanla azaldig: ileri stirtlmustur.

Ca’Zorzi ve digerleri (2007) tarafindan gerceklestirilen calismada 1975-2004 doneminde 12 tlke
lUzerinde doviz kurunun fiyatlara gecis etkisi analiz edilmistir. Bu tlkeler Asya bélgesinden Cin,
Guney Kore, Singapur, Tayvan ve Hong Kong; Orta ve Dogu Avrupa boélgesinden Cek
Cumbhuriyeti, Macaristan, Polonya; Latin Amerika’dan Arjantin, Sili, Meksika ve bunlara ek
olarak Turkiye olarak belirlenmistir. Analiz VAR yontemine dayanarak gerceklestirilmistir.
Analiz sonucunda tim tulkelerde, fiyatlandirma zinciri boyunca déviz kurunun gecis etkisinde
bir dists oldugu ifade edilmistir. Ayrica tek haneli enflasyon oranlarina sahip gelismekte olan
piyasalar icin, basta Asya tulkeleri olmak tUizere, gecis etkisinin diistik oldugu belirtilmistir.

Gelismis ulkeler i¢in de benzer bulgulara rastlanilmistir.

Stulz (2007) tarafindan ele alinan calismada Isvicre’de 1976:01-2004:12 dénemi verileri
araciligiyla ve VAR yontemi kullanilarak gecis etkisi sinanmistir. Elde edilen kanitlar
dogrultusunda déviz kuru degisikliklerinin hizli bir sekilde ithalat fiyatlarina aktarildigi ortaya
cikarilmistir. Diger yandan s6z konusu gecisin uzun vadede 6nemli dlizeyde olmakla birlikte
tam olmadigr ve ithalat fiyat soklarinin tuketici fiyatlarina aktariminin gtcli oldugu
anlasilmistir. Son olarak déviz kurunun, tiketici fiyatlarina gec¢isinin nerdeyse sifir oldugu ileri

stUrtdlmustur.

Jaffri (2010) tarafindan yazilan calismada 1995:01-2009:03 dénemi i¢in Pakistan’da déviz kuru
degisiklerinin ttiketici fiyatlarina gecis etkisi incelenmistir. Arastirma sonucunda Pakistan’da,
doviz kurunun, ttketici fiyatlarina dogru gecis etkisinin cok diistik hatta sifira yakin bir deger

aldig1 sonucuna ulasilmistir.

Onder (2011) tarafindan yapilan arastirmada 1989:08-2010:11 dénemi igin Tiirkiye’'de fiyatlara
gecis etkisi incelenmistir. Yapilan analiz sonucunda yurtici fiyatlara déviz kuru gecis etkisinin,
dalgali kur sistemine gecilen 2001:03 déneminden sonra azaldig saptanirken, uzun dénemde
ithalatta gecis etkisinin dustk oldugu ve ihracatta dolardaki gecis etkisinin yliksek oldugu
anlasilmistir.

Ozdamar (2015) tarafindan gerceklestirilen ¢alismada ARDL sinir testi yéntemiyle 2006:01-
2015:10 doénemine ait veriler araciligiyla Turkiye icin gecis etkisi sinanmistir. Gegis etkisinin
sinanmasinda Uretici fiyat endeksi, nominal déviz kuru, dtinya ham petrol fiyatlari, yurtici para
arzi ve sanayi Uretim endeksi verilerinden yararlanilmistir. Analiz sonucunda uzun dénemde
doviz kurunun yurtigi tiretici fiyatlar tizerindeki etkisinin dtstk oldugu anlasilmistir. Buna ek
olarak uzun dénemde tUretici fiyatlar: izerinde petrol fiyatlarinin etkisinin dtisik ancak sanayi

Uretim duizeyinin gticlu etkiye sahip oldugu bulgusuna rastlanilmistir.

Ergin (2015) tarafindan yapilan arastirmada Turkiyenin 2005:01-2014:12 dénemleri arasindaki
verileri kullanilarak déviz kuru enflasyon iliskisi incelenmistir. Vektér Otoregresyon analizi ile
gerceklestirilen calismada déviz kuru hareketlerinin ttketici fiyatlar1 tizerindeki geciskenliginin

baslarda gliclii oldugu ancak sonrasinda bu geciskenligin zayifladig1 anlasilmistir.

Alptekin ve digerleri (2016) tarafindan yapilan calismada VAR modeli kullanilarak Turkiye’de
déviz kurunun Uretici ve tiketici fiyatlar Gizerindeki gecis etkisi incelenmistir. 2005:01-2015:04
donemi icin gerceklestirilen analizde déviz kurundan tiketici fiyatlarina gecis etkisinin azalma
egiliminde oldugu ve doéviz kurunda yasanan bir birimlik bir soka ttketici fiyatlarinin verdigi

tepkinin, Uretici fiyatlarina verdigi tepkiden daha az oldugu goézlemlenmistir.
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Bal, Demiral ve Yetiz (2017) tarafindan gerceklestirilen calismada ytksek gelir grubu icerisinde
degerlendirilen 19 OECD tlkesinin 1990-2015 dénemi verilerinden yararlanilarak déviz kuru
gecis etkisi incelenmistir. Calismada yontem olarak hem yapisal vektor otoregresif model hem
de otoregresif dagitilmis gecikme modelleri kullanilmistir. Sonuglar doéviz kurundaki
degismelerin yurtici fiyatlar tizerinde etkilerinin anlaml olmakla birlikte bu etkilerinin hem kisa

hem de uzun dénemde giiclti olmadigini ortaya koymustur.
4. EKONOMETRIK ANALIZ VE BULGULAR

Doviz kurunun yurtici fiyatlara gecis etkisini analiz etmeyi amaclayan bu calismada 2006:04-
2020:05 dénemine ait aylik verilerden yararlanilmistir. Bu veriler dogrultusunda uygulanacak

zaman serisi analizi formunda olusturulan model asagidaki denklemde gosterilmistir.

X, = (OIL,, IPI,, IMP,, NEER,,CPI,) €))
Denklem (1)de X: degiskenler arasindaki etkilesimi gdsteren VAR matrisi iken OIL petrol
fiyatlarini, IPI sanayi tiretim endeksini, IMP ithalat birim deger endeksini, NEER nominal efektif

doviz kurunu, son olarak ise CPI tuiketici fiyat endeksini temsil etmektedir. Modelde kullanilan
degiskenler ve bunlarin aciklamalar: Tablo 1’de gosterilmistir.

Tablo 1. Modelde Kullanilan Degiskenler

Degiskenler Calismada Kullanimi Alindig1 Yer
Petrol Fiyatlar: OIL TCMB
Sanayi Uretim Endeksi (2015=100) IPI TUIK

ithalat Birim Deger Endeksi (2010=100) IMP TUIK
Nominal Efektif Doviz Kuru (2010=100) NEER BIS

Tuketici Fiyat Endeksi (2003=100) CPI TCMB

Modelde kullanilan petrol fiyatlar1 ve tuiketici fiyat endeksi verilerine Turkiye Cumhuriyet
Merkez Bankas1 Elektronik Veri Dagitim sisteminden, nominal efektif déviz kuru verilerine Bank
of International Settlement ve sanayi Uretim endeksi ile ithalat birim degeri endeksi verilerine
Turkiye Istatistik Kurumundan ulasilmistir. Analizde degiskenler arasindaki iliskiyi ortaya
koymak icin ARDL ve VAR modelinden yararlanilmigtir. Béylelikle degiskenler arasindaki
iliskinin yontnun ayrintili bir sekilde yansitilmasi amac¢lanmistir. Bu dogrultuda degiskenler
arasindaki siralamanin yénu de 6nem arz etmektedir. Bu calismada degiskenlerin secilmesinde
ve siralanmasinda Yetiz (2015)’in calismasindan yararlanilmis ve calisma kapsaminda ele alinan

degiskenlerin siralamasi sonucunda olusan VAR modeli asagidaki gibi yapilmistir.

OIL, = E;_4[OIL] + &2 (2)
IPI; = E4[IPL] + a; &9 + &' ©)
IMP, = E,_4[IMP] + By &°" + Bo &'"" + &™" (4)
NEER, = E._{[NEER.) + &; &% + 6, &/!F! + 55 &,MP + ¢ NEER 5
CPI; = E,q[CPL] + v1 &% +vo 6/ +v3 6™ +ys 6, NFER +, (6)

OIL petrol fiyatlar sokunu, &/F! sanayi tiretim endeksi sokunu, &/M? ithalat

NEER

Modelde bulunan e,
birim deger endeksinde olusan soku, &; nominal efektif déviz kurunda olusan soku ve &¢*’
tuketici fiyat endeksi sokunu temsil etmektedir. Ek olarak modellerde bulunan E;_, ise (t-1)

donemin sonunda elde edilen bilgi setine dayali olarak olusturulan beklentileri ifade etmektedir.

Modelde gerceklestirilen siralamada, ilk siradaki degiskenin diger degiskenleri etkilemesi ancak
onlardan etkilenmemesi gerekmektedir. Petrol fiyatlarinin analizde ilk sirada yer almasinin
sebebi de budur. Ctinku petrol fiyatlari, diger degiskenlerin fiyatlarinda gértilecek degisimlerden

etkilenemezken petrol fiyatlarinda yasanan bir degisiklik sistem tizerindeki degiskenler tizerinde
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etkili olmaktadir. Diger yandan modelde yer alan degiskenlerin her biri kendisinden sonra gelen

degiskeni etkiledigi varsayilmaktadir.
4.1. Birim Kok Testi

Verilerin zaman serisine dayandigi calismalarda serilerin duragan olup olmadiklar: btytk bir
6nem arz etmektedir. Cunkt duragan olmayan serilerle calisildiginda, sahte regresyon
sorunuyla karsi karsiya kalinabilmektedir. Ancak birim koék testleri, yapisal kirilmaya konu olan
duragan bir serinin duragan degilmis gibi gértinebilmesine neden olabilmektedir. Bu durumda
yapisal kirilma birim kok sinamalarina dahil edilmezse sifir hipotezinin yanlis bir sekilde
reddedilmesine neden olabilmektedir. Bu dogrultuda Perron (1989), dissal oldugu bilinen tek bir
yapisal kirilma varsayimi dogrultusunda uygulanabilecek birim kok testi gelistirmistir. Bu birim
kok testi, ADF streci icerisinde Perron (1989) tarafindan o6nerilen kukla degiskenlerin ilave
edilmesine dayanmaktadir. Perron (1989) tarafindan Onerilen birim koék testinde
kullanilabilecek 4 adet kukla degisken oOnerilmektedir. Burada kukla 1, kirilma hata
terimlerinde bir sok meydana getirmisse, kukla 2 ve kukla 4 ile beraber kullanilabilmektedir.
Kukla 2, kirilma regresyon sabitinde degisime yol actiysa, kukla 3 ise kendinde degisime neden
olduysa kullanilmaktadir. Son olarak kukla 4, kirilma regresyonun sabit ve trendinde esanl bir
degisime neden olmussa, kukla 2 ile beraber kullanilmaktadir. Perron (1989) tarafindan
onerilen bu kukla degiskenler ise Phillips-Perron (PP) birim koék test stirecinde de kullanilarak
test istatistikleri elde edilmistir (Aktas ve Yilmaz, 2008, ss.96-97).

Phillips-Perron testi hata terimlerindeki seri korelasyon ve degisen varyansi g6z Ontnde
bulunduran parametrik olmayan bir birim koék testi yontemi énermislerdir. PP testi denklemin
tahmin edilmesine ve & katsayisinin t istatistiginin seri korelasyon ve degisen varyans icin
yenilenmesine dayanmaktadir. PP test istatistigi asagidaki gibi hesaplanmaktadir (Cicek ve
digerleri, 2010, s.148).

S (E)l/z T (fo — Yo) (se (8))
o fo ZfO%S

@)

(7) nolu denklemde § katsay: tahmini; t5, & nin t degeri; se (§), 8 katsayisinin standart hatasi
ve s regresyon standart hatasini sembole etmektedir. Ayrica Y, denklemin hata varyans
tahminini gosterirken f; sifir frekanstan spektral hata tahminini géstermektedir. Bu dogrultuda

analizde yapilan PP birim kok testi sonuglar: Tablo 2’de verilmistir.

Tablo 2. Phillips-Perron Birim Kok Testi

Degiskenler Seviye Birinci Fark

PP Degerleri Olasilik PP Degerleri Olasilik
OIL -1,877 0,662 -3,089 0,002
1PI -7,915 0,000 - -
IMP -2,312 0,424 -9,596 0,000
NEER -3,250 0,078 -10,322 0,000
CPI 1,785 1,000 -6,710 0,000

ARDL ve VAR analizi gerceklestirilmeden 6nce degiskenlerin duragan oldugu seviyenin tespit
edilmesi son derece buytk bir 6nem arz etmektedir. Clnkt degiskenlerin hangi seviyede
duragan oldugu uygulanacak analizin belirlenmesinde énemli bir rol oynamaktadir. Ozellikle de
calismada uygulanacak olan VAR analizinin gerceklestirilebilmesi icin tim degiskenlerin
seviyede duragan olmasi gerekmektedir. Calismada degiskenlere Phillip-Perron birim kok testi
uygulanmistir. Birim kok testi yapilirken gecikme uzunlugu otomatik olarak secilmistir. Elde
edilen sonuclar dogrultusunda %5 anlamlilik dtizeyinde IPI degiskeni seviyede duragan

bulunurken yani I(0) oldugu anlasilirken diger tim degiskenlerin birinci farklarinda duragan
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oldugu yani I(1) oldugu tespit edilmistir. Dolayisiyla degiskenler farkli seviyelerde duragan
olduklarindan dolayi, degiskenler arasindaki uzun doénemli iliskinin tespit edilmesi icin ARDL
analizi yontemi tercih edilmistir. Ayrica VAR analizinin gerceklestirilebilmesi icin seviyede

duragan olmayan degiskenlerin birinci farklar1 alinarak (D) analiz gerceklestirilmistir.
4.2. ARDL Analizi

Degiskenlerin, Johansen-Juselius ve Engle-Granger esblitlinlesme testlerinde oldugu gibi, ayni
derecede entegre olmalarina gerek duyulmadan analiz edilmesine olanak saglayan Pesaran,
Shin ve Smith tarafindan gelistirilen ARDL analizi, degiskenler arasindaki uzun ve kisa dénemli
iligkilerin tahmininde 6nemli bir rol oynamaktadir. ARDL ydnteminde degiskenler seviyede,
birinci farkinda ya da degiskenlerin duraganlik seviyeleri karisik bir sekilde dagildig
zamanlarda degiskenlerin analiz edilmesine olanak saglamaktadir. Bu acidan ARDL yonteminde
degiskenlere birim koék testi uygulanmasina gerek duyulmamaktadir. Ancak degiskenler ikinci
farkinda duragan oldugunda uygun tablo kritik degerleri olmadigindan dolay: analize dahil
edilen degiskenlerin ikinci farkinda duragan olmadiklarini kanitlamak icin birim kék testinin

yapilmasi1 6nem arz etmektedir (Pata ve digerleri, 2016, s.265).

Sinir testi yonteminde, degiskenlerin bir gecikmeli dlizey degerlerinin anlamlilig: testi yapilarak
degiskenler arasinda esbutiinlesme olup olmadigi F-testi araciligiyla belirlenmektedir. Sinir
testinde Ho hipotezi (Ho: 81= 62= 83= 84= 05=0) seklinde olup degiskenler arasinda esbutinlesme
olmadigin: ifade etmektedir. Buna karsin Alternatif hipotez olan Hi hipotezi (H1: 61# 02# 03#04#
0s5#0) seklinde olusturulup degiskenler arasinda esbtitlinlesmenin varhigini ifade etmektedir.
Kisacasi degiskenler arasinda esbuitlinlesmenin varligindan s6z edebilmek icin Ho hipotezinin
reddedilip H: hipotezinin kabul edilmesi gerekmektedir. F-testinin asimptotik dagilimi Pesaran
ve digerleri (2001)’de gosterilen tablodan elde edilmektedir. Tabloda alt ve Uist olmak tizere iki
kritik deger gosterilmektedir. Alt kritik deger tim serilerin I(0) olmasi durumunda, tst kritik
deger ise tum serilerim I(1) olmasi durumunda elde edilmistir. Bu baglamda hesaplanan F-
istatistik degerinin alt ve Ust sinir kritik degerlerinin neresinde yer aldigi 6énem arz etmektedir
(Altintas, 2013, s.12).

Hesaplanan F-istatistik degeri tist kritik sinir degerinin asiyorsa, sifir hipotezi reddedilmekte ve
tahminciler arasinda esbltlinlesmenin oldugu sonucuna ulasilmaktadir. Hesaplanan F-
istatistik degeri alt kritik sinir degerinden ktictik ise de tam tersi sifir hipotezi reddedilememekte
ve boylelikle tahminciler arasinda esbuttinlesme iliskisin olmadigi kabul edilmektedir. Buna
karsin F-istatistik degerinin alt ve st sinir degerinin arasinda yer almasi da s6z konusu
olabilmektedir. Boyle bir durumda tahminciler arasinda esbtttiinlesme iliskisinin varligiyla ilgili
bir yorum yapilamamakta, degiskenlerin duraganlik mertebelerinin dikkate alan diger
esbtitinlesme yontemlerine basvurulmasi oOnerilmektedir (Ericok ve Yilanci, 2013, s.96).
Analizin gerceklesebilmesi icin o6ncelikli olarak uygun gecikme uzunlugunun belirlenmesi

gerekmektedir. Calismada ARDL analizi i¢in uygun gecikme uzunlugu Tablo 3’te verilmistir.
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Tablo 3. ARDL Analizi Uygun Gecikme Uzunlugu

Gecikme Sayis1 LR FPE AIC SC HQ
0 NA 0,000 40,742 40,839 40,782
1 2587,388 18917,14 24,037 24,618 24,273
2 231,129 5393,309 22,781 23,847* 23,214*
3 65,965 4661,911 22,633 24,183 23,262
4 44,444 4645,477 22,625 24,660 23,451
5 48,178 4457,332* 22,576* 25,096 23,599
6 21,968 5200,218 22,720 25,724 23,940
7 18,640 6217,055 22,883 26,372 24,300
8 19,076 7394,362 23,037 27,010 24,650
9 15,936 9032,947 23,211 27,669 25,021
10 35,123 9226,202 23,199 28,142 25,206
11 35,334 9328,940 23,169 28,596 25,373
12 74,742% 6229,959 22,715 28,627 25,116

Tablo 3’de ARDL analizi i¢cin uygun gecikme uzunluklar1 gésterilmistir. Elde edilen sonugclar
dogrultusunda Final Prediction Error (FPE) ve Akaike (AIC) bilgi kriterinde uygun gecikme
uzunlugunun 5 oldugu saptanirken Shwarz (SC) ve Hannan-Quinn (HQ) olmak tizere iki bilgi
kriterinde uygun gecikme uzunlugunun 2 oldugu belirlenmistir. Bu calismada SC bilgi kriteri
baz alinmis ve ARDL analizi i¢cin uygun gecikme uzunlugu 2 olarak secilmistir. Degiskenler
arasindaki uzun doénemli iliskinin tespit edilebilmesi icin yapilan ARDL sinir testi sonuclari
Tablo 4’te verilmistir.

Tablo 4. ARDL Sinir Testi Sonuclar:

F-istatistik Alt Sinir Ust Sinuir
5,77 2,56 3,49
Not: Degiskenler % 5 anlamlilik dltizeyinde degerlendirilmistir.

ARDL sinir testi sonuclarina Tablo 4’ten bakildigi zaman, F-istatistik degerinin Ust siir
degerinden daha buytk oldugu goértlmektedir. Bu sonuclar dogrultusunda degiskenler arasinda
uzun doénemli bir iliski oldugu bulgusuna rastlanilmistir. Degiskenler arasinda uzun dénemli
bir iliski saptansa bile bu iliskinin ve gecis etkisinin daha iyi anlasilabilmesi icin kisa dénemli

bir analiz olan VAR analizi calismanin bundan sonraki kisminda uygulanmaistir.
4.3. VAR Analizi

Iktisadi parametreler arasindaki karsilikli etkiletisimin dogal sonucu olarak gériilen ve bagimli-
bagimsiz degiskenin tayini asamasinda yasanan gucltkler, analizin tutarliligt konusunda
oldukca o6nem arz etmektedir. Bundan dolayr es anli denklem sistemlerinde, belirlenme
problemini asabilmek icin bazen yapisal model Uzerinden bazi kisitlamalarin yapilmasi
gerekmektedir. Es anli denklem sistemlerinin icerdigi bu karmasik tablonun ¢éztimiline yonelik
olarak Vektor Otoregresyon Model (VAR) gelistirilmis ve s6z konusu sorun bu sekilde ortadan
kaldirilmistir. VAR modelleri, yapisal modele herhangi bir kisitlama getirmeden dinamik
iligkileri ortaya koyabildigi icin zaman serileri acisindan cok fazla tercih edilmektedir. Model,
degiskenler arasindaki icsel-digsal ayrimini gerektirmemesi acisindan es anli denklem
sisteminden ayrilmaktadir. Son olarak VAR modelinde bagimli-bagimsiz degiskenlerin gecikmeli
degerlerinin yer almasi, gelecege yonelik tahminlerin daha da glcli bir sekilde yapilmasini
mumkin kilmaktadir (Mucuk ve Alptekin, 2008, s.162).

X ve Y gibi iki degisken icin VAR modeli su sekildedir (Tar1, 2015, ss.452-453):
P P
Vi = ajo+ Z a1 Ve + Z A12i Xe—i + €1t ()]

i=1 i=1
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P P
Xe = ay + Z az1i Ve + Z Ui Xp—i + &3¢ 9
i=1 i=1
(8) ve (9) nolu denklemde p gecikme sayisini ifade etmektedir. Denklemlerde goéruldtiga Uzere,
her iki denkleminde sag tarafindaki degiskenler ayni olup sabit terim, modele degiskenlerin
stfirdan farkli ortalamalara sahip olmasi durumunda dahil olmaktadir. Bu model sadece iki
degisken icerdiginden dolay: iki boyutlu bir VAR modelidir. Daha genel bir VAR modeli k sayida
degisken icin,
Ye=C+ Ayia +Aye ot o+ Apyipt+ & (10)

biciminde ifade edilmektedir. Burada y:(K*1) degisken vektért, ¢ (K*1) sabit terimler vektori, A;
(K*K) parametre matrisi ve &;(K*1) hata terimleri vektoradtr.

VAR modeli parametrelerinin dogrudan yorumu cok fazla anlamli olmamaktadir. Bundan dolay:
analizlerde VAR analizi kapsaminda yapilan Eti-Tepki fonksiyonu ve Varyans Ayristirmas: gibi
analizlerinde yapilarak sonuca ulasimasi mantikli olmaktadir. Burada modelde yer alan
degiskenlerin hata terimlerinde yasanacak bir sokun diger degiskenler tizerindeki etkisi Etki-
Tepki fonksiyonu ile o6l¢culmektedir. Varyans Ayristirmas: ise istatistiki soklarin degiskenler
lUzerindeki etki oranlarini ortaya koymaktadir (Tari, 2006, s.5). Yapilan bu aciklamalar
dogrultusunda VAR analizinin gerceklestirilebilmesi icin 6ncelikle uygun gecikme uzunlugunun
tespit edilmesi gerekmektedir. Model i¢in tespit edilen uygun gecikme uzunluklar1 Tablo 5’de

verilmistir.

Tablo 5. VAR Analizi Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi

Gecikme LR FPE AIC sC HQ
Sayis1
0 NA 307195.0 26,824 26,921 26,864
1 595.359 8193.694 23,200 23,784* 23,437
2 98.948 5726.301 22,841 23,911 23,275*%
3 49.325 5562.891* 22,809 24,367 23,442
4 39.316 5754,673 22,839 24,883 23,669
5 34.657 6118,084 22,893 25,423 23,920
6 23.282 7069,728 23,026 26,044 24,252
7 25.225 8012,818 23,136 26,640 24,559
8 21.670 9328,873 23,268 27,258 24,889
9 24.866 10528,48 23,362 27,840 25,181
10 43.379 9943,947 23,272 28,235 25,288
11 32.166 10369,32 23,272 28,722 25,485
12 77.083* 6724,650 22,787* 28,724 25,198

Tablo 5’de VAR analizi icin gerekli olan uygun gecikme uzunluklar: verilmistir. Ancak gecikme
uzunluklar1 her bir bilgi kriterinde farkli olarak verilmis sadece Sequential Modified LR Test
Statistic (LR) ve Akaike (AIC) olmak Uzere iki bilgi kriterinde 12 olarak verilmistir. Bu ¢calismada
uygun gecikme uzunlugunun belirlenmesinde Shwarz (SC) bilgi kriterinden yararlanilmis ve
uygun gecikme uzunlugu olarak 1 secilmistir. Ancak secilen uygun gecikme uzunlugunda VAR
modelinin glivenilir sonuglar verebilmesi i¢in kullanilan bir modelin istikrarli bir yapida olmasi
gerekmektedir. VAR yonteminde ise modelin istikrarli olup olmadiginin test edilebilmesi icin AR
karakteristik polinomun koklerine bakilmas:i gerekmektedir. Calismada elde edilen AR
karakteristik polinomun koéklerinin dagilimi Sekil 3’de gosterilmistir.
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Sekil 3. AR Karakteristik Polinom Kékleri

VAR modelinin istikrarli olup olmadiginin test edilmesinde kullanilan AR Karakteristik Polinom
Koklerinin hepsinin birim c¢ember icerisinde yer almasi gerekmektedir. Calismada AR
Karakteristik Polinom Kéklerinin Sekil 3’de gértildtigti tizere birim ¢ember icerisinde yer almasi
modelin istikrarli oldugunu gostermektedir. Model istikrarli c¢iktigindan dolayr VAR modeli

katsayilar1 yorumlanmis ve sonuclar Tablo 6’da verilmistir.

Tablo 6. VAR Analizi Katsayilar:

DOIL IP1 DIMP DNEER DCPI

DOIL(-1) 0,885 -0,177 0,237 -0,139 0,084
(0,000)* (0,610) (0,003)* (0,098)** (0,371)

IPI(-1) -0,000 0,847 -0,007 -0,013 0,038
(0,842) (0,000)* (0,415) (0,158) (0,000)*

DIMP(-1) 0,108 0,116 0,235 0,217 0,016
(0,000)* (0,737) (0,003)* (0,010)* (0,859)

DNEER(-1) -0,030 0,367 0,019 0,272 -0,194
(0,257) (0,203) (0,770) (0,000)* (0,012)*

DCPI(-1) -0,023 0,670 -0,010 0,164 0,236
(0,336) (0,018)* (0,866) (0,017)* (0,002)*

R- Kare 0,866 0,787 0,168 0,137 0,233
Ayarlanmis R-Kare 0,862 0,781 0,142 0,110 0,209
Hata Kareleri Toplam1 118,368 13781,87 723,050 811,479 1001,422
Standart Hata 0,854 9,223 2,112 2,238 2,486
F Istatistigi 211,194 120,148 6,548 5,165 9,872
Log Olabilirlik -208,968 -608,581 -360,980 -370,672 -388,339
AIC 2,559 7,316 4,368 4,484 4,694
SC 2,670 7,428 4,480 4,595 4,806
Det. Kalint1 Kov. 5983,166
Log Olabilirlik -1922,432
AIC 23,801
SC 23,802

Not: Parantez icerisindeki degerler olasilik degerlerini gostermektedir. Ayrica (*) ve (**) sirasiyla %5 ve
%10 diizeyinde anlamliligi gbstermektedir.

Tablo 6’nin sonuclarina gére nominal efektif déviz kurunun (NEER), OIL degiskeniyle %10
duzeyinde anlaml ancak negatif yonlt bir iliskisi tespit edilirken IMP ve CPI degiskenleriyle %5
dlizeyinde anlamli ve pozitif bir iliski icerisinde oldugu anlasilmaktadir. Buna gore Turkiye i¢in
kurda yasanan bir artis IMP ve CPI degiskenlerinin de artmasina neden olacaktir. Bir diger
ifadeyle s6z konusu tilkede déviz kurunda yasanan bir ylikselis ortalama olarak fiyat seviyesini
de yukseltme egiliminde olacaktir. Calismada kurun yurtici fiyatlara gecis etkisinin daha net
anlasilabilmesi icin calismanin bundan sonraki kisminda modelde yer alan degiskenlerin
kalintilarinda meydana gelecek soklarin diger degiskenler Uzerindeki etkisini incelemek
amaciyla Etki-Tepki analizi gerceklestirilmistir. Sonuclar ise Sekil 4’de verilmistir.
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DOILin DNEERe Tepldisi
= = SEpEms [PTrun DNEEFe Tepldisi

DIMFin DNEER'e Tepldsi DCFlmun DNEER'e Tepkisi

Sekil 4. Etki-Tepki Analiz Sonuclari

Etki-tepki fonksiyonu sonrasinda, déviz kurunda meydana gelen bir birimlik sok sonrasinda
petrol fiyatlarinin genel olarak negatif yénde tepki verdigi gértilmektedir. Ayrica doviz kurunda
meydana gelen bir birimlik sok sonrasinda, sanayi Uretim endeksinin baslangicta pozitif bir
tepki verdigi ancak 4. doénemden sonra dengeye gelindigi de anlasilmaktadir. Etki tepki
fonksiyonu sonucunda doéviz kurunda meydana gelen bir birimlik sok sonrasinda, ithalat birim
degeri endeksinin kliclik de olsa pozitif bir tepki vermekle birlikte genel olarak denge degerinde
oldugu gortilmektedir. Son olarak ise déviz kurunda meydana gelen bir birimlik sok sonrasinda,
enflasyonu temsil eden ttiketici fiyat endeksinin 5. dénemden sonra tamamen dengeye

yaklastigl tespit edilmistir.

Etki-Tepki analizi sonrasinda déviz kurundaki degismelerin modelde yer alan tim degiskenler
lUzerindeki etkilerinin tespit edilebilmesi icin Varyans Ayristirmas: testi yapilmistir. Varyans
Ayristirmasi degiskenlerin her birinin varyansinda meydana gelen degismenin % kacinin kendi
gecikmeleriyle % kacinin diger degiskenler tarafindan aciklandigini géstermektedir. Kisacast bu
analiz her bir degiskenin katkisi

ile serinin varyansindaki degismeye sok surecinde

Olctilmektedir. Varyans Ayristirmasi test sonuclar: Tablo 7’de verilmistir.

Tablo 7. Varyans Ayristirmasi Sonugclari

Donemler DOIL IPI DIMP DNEER DCPI
1 0,000 0,000 0,000 98,235 3,726
2 0,218 0,162 0,048 92,018 7,499
3 0,264 0,155 0,049 90,812 7,863
4 0,267 0,134 0,049 90,678 7,731
) 0,264 0,119 0,051 90,618 7,601
6 0,261 0,110 0,053 90,564 7,501
7 0,259 0,104 0,054 90,522 7,424
8 0,258 0,099 0,056 90,489 7,366
9 0,257 0,096 0,057 90,463 7,321

10 0,256 0,094 0,058 90,442 7,287
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Tablo 7°de modelde kullanilan tim degiskenlerin 10 dénem boyunca déviz kurundan etkilenme
oranlari verilmistir. Elde edilen sonuclar dogrultusunda petrol fiyatlarinin ilk dénemde déviz
kurundan etkilenmezken daha sonraki donemlerde bu etkinin arttigi ancak 5. Dénemden sonra
doviz kurundan etkilense bile bu etkinin azalmaya basladigi gortilmektedir. Sanayi Uretim
endeksi ise 2. dénemden itibaren déviz kurundan etkilenmeye baslamis ancak bu etki giderek
azalan degerler almistir. ithalat birim deger endeksinde ise diger iki degiskenden farkli olarak
doviz kurundan etkilenme oranlar: giderek artan degerler almistir. Son olarak ise ttiketici fiyat
endeksinin diger degiskenlerle kiyaslandigi zaman, doéviz kurunun kendinden sonra, doéviz
kurundan en fazla etkilenen degisken oldugu gértlmektedir. Sonuc olarak calisma kapsaminda
yapilan analizler déviz kurunun, 6zellikle enflasyon basta olmak, yurtici fiyatlar tizerinde etkili
oldugu yonundeki literatlir varsayimlarini dogrular niteliktedir. Bu sonuglarin dogrulugunu
sinamak icin de calismada normallik testi yapilmis ve otokorelasyon sonuclari incelenmistir.

Normallik testi sonugclari Tablo 8’de verilmistir.

Tablo 8. Tanimlayici Istatistikler ve Normallik Testi Sonuclar

Sonuclar Degerler
Aritmetik Ortalama 0,000
Medyan 0,066
Maksimum 2,561
Minimum -2,467
Standart Sapma 0.799
Carpiklik -0,243
Basiklik 3,765
Jarque-Bera Normallik Degeri 5,757
Jarque-Bera Olasilik Degeri 0,056

Calisma kapsaminda incelenen verilere iliskin temel istatistik degerleri ve normallik testi
sonucu Tablo 9’da incelenmistir. Degiskenlerin sahip olduklari ortalama degerler, verilerin
normal dagilip dagilmadiklari konusunda ipucu verebilmektedir. Bu acidan degerlendirildiginde
degiskenlerin sahip olduklart1 medyan degerlerinin sahip olduklar1 aritmetik ortalama
degerlerine fazlasiyla yakin degerler almasi degiskenlerin normal dagilmaya yakin bir dagilim
ozelligi sergiledigini goOstermektedir. Ancak serilerin gercek anlamda normal dagilip
dagilmadiginin anlasilabilmesi icin serilerin carpiklik ve basiklik degerlerinin yani sira Jargue-

Bera normallik testlerinin degerlendirilmesi gerekmektedir.

Carpiklik katsayisinin genelde 2’den ktictik olmasi istatistiki acidan istenen bir durumdur.
Ancak serinin normal dagilldigini soyleyebilmek icin carpiklik degerinin sifira esit olmasi
gerekmektedir. Carpiklik degerinin sifirdan buytlik olmas: serinin pozitif ydnde ¢arpik oldugunu
gosterirken, sifir degerinden kuicik olmasi ise serinin negatif yonde carpik oldugunu
gostermektedir. Tablo 9’a bakildiginda carpiklik degerlerinin 2’den kitictik oldugu icin bir sorun
olmadig1 gozlemlenmistir. Ayrica serisinin carpiklik degerinin (-0,243) olmas: serinin negatif
carpik oldugunu gostermektedir.

Basiklik katsayisinin degerlendirilmesinde ise 7’den kuicliik olmasi beklenmekle birlikte asil
3’ten kiiclik olup olmadigi énem arz etmektedir. Ilgili degiskenlerin basiklik degerlerinin 3’ten
buiyikk olmasi serinin sivri oldugunu, 3’ten ktclk olmasi ise serinin basik oldugunu
gostermektedir. Analizde basiklik degerinin 3’ten buytk (3,765) oldugu goértilmektedir. Bu ise
serinin sivri oldugunu gostermektedir. Son olarak Jargue-Bera normallik testlerinin olasilik
degerlerinin %5 anlamlilik dtizeyinde degerlendirildiginden 0,05 degerinden buytk olmasi

gerekmektedir. Tablo 9’a bakildiginda olasilik degerinin (0,056) oldugu goértulmektedir. Bu sonug
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serinin normal dagildigini godstermektedir. Serilerin normal dagildigini gérdtkten sonra
regresyon modellerinde birbirlerinin izleyen hata terimleri arasinda iliski olmasi durumunu
ifade eden otokorelasyon incelenmistir. Otokorelasyonun olmamasi beklenmektedir.
Otokorelasyon sorununu test etmek icin kullanilan en yaygin yoéntem ise Durbin-Watson
testidir. Durbin-Watson istatistiginin 2 civarinda olmasi otokorelasyon olmadigi anlamina

gelmektedir. Durbin-Watson test sonuclar: Sekil 5te verilmistir.

2
1,59 1,76 2,24 2,59
Pozitif Otokorelasyon Negatlf
Otokorelasyon Kararsizlik Yok Kararsizlik Otokorelasyon
Bolgesi Bolgesi
d: 1,96
dr, du 4-dy 4-dy,

Sekil 5. Otokorelasyon Test Sonucu

Otokorelasyon sorununu test ederken gozlem sayisi ve degisken sayis1 6nem arz etmektedir. %5
anlamlilik diizeyinde di: 1,59 ve du: 1,76 test istatistiklerine Durbin-Watson Test istatistigi
tablosundan ulasilmistir. Calismada Durbin-Watson test istatistigi sonucu (1,965) ciktigindan
dolay1 ve 1,76-2,24 degerleri arasinda yer aldigindan otokorelasyon sorunu olmadigi
anlasilmistir.

5. SONUC

Doviz kurunda yasanan hareketlenmeler yurtici fiyatlar Uzerinde farkli sekillerde -etkili
olabilmektedir. Bu etkinlikler ise tulkelerin uygulayacaklar: politikalara yén vermesinde
belirleyici bir unsuru olusturmaktadir. Dolayisiyla ekonomik dengesizliklerin giderilmesi
stirecinde déviz kuru ayarlamalar: 6énci bir ¢éztim olarak gértlmektedir. Bu sebepten ekonomi
alan literattiriinde doéviz kurunun yurtici fiyatlara gecis etkisi sikca incelenen konular arasinda

yer almakta ve 6zellikle bu konuda yapilan ampirik calismalar 6ne ¢cikmaktadir.

Bu calismada 2006:04-2020:05 doénemine ait aylik verilerden yararlanilarak Turkiye'de déviz
kurunun yurtici fiyatlara gecis etkisi incelenmistir. Bu amacla calismada, petrol fiyatlari, sanayi
Uretim endeksi, ithalat birim deger endeksi, nominal efektif déviz kuru ve son olarak ise tiketici
fiyat endeksi verilerinden yararlanilmistir. Calismada déviz kurunun gecis etkisi ARDL ve VAR
modeli yardimiyla sinanmistir. ARDL analizi sonucunda degiskenler arasinda uzun dénemli bir
iligski tespit edilmistir. VAR analizi katsayilarindan elde edilen sonuclar dogrultusunda ise
nominal efektif déviz kurunun, petrol fiyatlar1 degiskeniyle %10 anlamlilik diizeyinde negatif
yonlt bir iliskisi oldugu anlasilirken ithalat birim deger endeksi ve ttiketici fiyat endeksi
degiskenleriyle %5 anlamlilik dlizeyinde pozitif bir iliski icerisinde oldugu sonucuna ulasilmistir.
Buna gore Turkiye 6rneginde doviz kurunda yasanan bir artis ithalat birim deger endeksi ve

tiketici fiyat endeksinin artmasina neden olacaktir.

Katsayilarin yorumlanmas: sonucunda elde edilen sonuclarin dogrulanmasi ve sonuclarin daha
da netlik kazanmasi1 amaciyla degiskenler Etki-Tepki fonksiyonu ve Varyans Ayristirmasi

testlerine de tabi tutulmustur. Yapilan Etki-Tepki analiziyle birlikte déviz kurunda meydana
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gelen bir birimlik sok sonrasinda petrol fiyatlarinin genel olarak negatif yonde tepki verdigi,
sanayi Uretim endeksinin baslangicta pozitif bir tepki vermekle birlikte 4. déonemden sonra
dengeye gelindigi, ithalat birim degeri endeksinin genel olarak denge degerinde oldugu ve
tiketici fiyat endeksinin 5. donemden sonra tamamen dengeye yaklastigi bulgusuna
rastlanilmistir. Analiz kapsaminda son olarak ise 10 donemi kapsayan Varyans Ayristirmasi
yapilarak petrol fiyatlarinin ilk donemde doviz kurundan etkilenmezken daha sonraki
donemlerde bu etkinin arttigi ancak 5. déonemden sonra déviz kurundan etkilenmekle birlikte
bu etkinin azalmaya basladig1 anlasilmistir. Ayrica sanayi tretim endeksinin, déviz kurundan
etkilendigi ancak bu etkinin giderek azalan degerler aldign gériilmiistiir. Ithalat birim deger
endeksinin de doéviz kurundan etkilenme oranlari giderek artan degerler almistir. Son olarak
tuketici fiyat endeksinin diger degiskenlerle kiyaslandigi zaman doéviz kurundan en fazla
etkilenen degisken oldugu tespit edilmistir.

Sonugc olarak doviz kurunda yasanan hareketlerin yurtici fiyatlar tizerinde yarattigi gecis etkisi
calismada kabul edilmistir. Bu etkinin bilinmesi ise 6zellikle enflasyon hedeflerinin tutturulmasi
bakimindan 6énem arz etmektedir. Bu kapsamda gecis etkisinin etkin bir sekilde tahmini olas:
bir sok karsisinda tuiketici fiyatlarinin tahminine olanak saglayarak doéviz kurundan yurtici
fiyatlara gecis etkisine yonelik bilgi saglayacaktir. Bu baglamda elde edilen sonuglar, politika
yapicilarin doéviz kurundaki dalgalanmalarin izlenmesine yonelik uygulamalara basvurmalar

gerektigini gostermektedir.

Hakem Degerlendirmesi: Dis bagimsiz.

Cikar Catismasi: Yazarlar ¢ikar catismasi bildirmemistir.

Finansal Destek: Yazarlar bu calisma icin finansal destek almadigini beyan etmistir.
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Déviz Kurunun Yurtici Fiyatlara Gegisi: Tiirkiye Ornegi

SUMMARY
Introduction

In general, the pass-through effect of exchange rates is the rate at which changes in exchange
rates are reflected in domestic prices of imported goods. An increase in the exchange rate
causes an increase in the prices of imported intermediate goods. This causes an increase in the
cost of the sectors that use their goods as input for production, the costs of the final goods and
the demand prices.

Background

Exchange rates are one of the most important issues at the centre of macroeconomic
discussions. The most important reason for this is that a change in exchange rates can affect a
very important variable. One of the most important of these effects is the pass-through effect of
the exchange rate to domestic prices. The pass-through effect of the exchange rate is broadly
defined as the effect of changes in exchange rates on domestic prices.

Research Problem

The extent to which the fluctuations in the exchange rate are reflected on imported goods and
consumer prices is important in terms of the exchange rate the pass-through to prices. The
sample in this study conducted in Turkey's economy, import prices dynamics in exchange rates

is aimed to investigate the effect of the consumer price index when reflected upon.
Research Questions

Exchange rates play an important role in macroeconomic stability and thus the importance of
the exchange rate is increasing. With the liberalization of international financial movements in
open economies and the increase in trade between countries, the effect of exchange rates on
country economies has also increased. Therefore, the analysis of the effects of exchange rates on
macroeconomic indicators has started to take up a large place in the literature. In studies
conducted in this area, understanding the effect of exchange rate on domestic prices has
become an important issue. Especially, when the dynamics of exchange rates are reflected on
import prices, researching the effect of the consumer price index has been an important topic of

discussion.
Purpose

It is aimed to analyze the effect of the exchange rate on domestic prices. In this study, samples
Turkey 2006:04-2020:05-month period of Oil Prices, Industrial Production Index, Import Unit

Value Index, Nominal Effective Exchange Rate and Consumer Price Index data are utilized.
Method

In the study, Phillip-Perron unit root test is applied to variables. ARDL analysis method is
preferred to determine the long-term relationship between variables. In addition, by applying
VAR analysis, the results of impulse-response analysis and variance decomposition test are also

examined.
Findings

Phillip-Perron unit root test is applied. In line with the results obtained, while the IPI variable is

found to be stationary at the level of 5% significance, that is, it is understood to be I (0), it is
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determined that the first differences of all other variables are stationary, that is I (1). Therefore,
since the variables are stationary at different levels, ARDL analysis method is preferred to
determine the long-term relationship between variables. As a result of ARDL analysis, it is found
that there is a long-term relationship between variables. Also, as a result of VAR analysis, a rise

in the exchange rate in the country in question will tend to increase the price level on average.
Results and Conclusions

The results show that the effects of changes in the exchange rate on domestic prices are
significant, but the exchange rate has the most impact on the consumer price index among
these variables. As a result, the pass-through effect of the movements in the exchange rate on
domestic prices has been accepted within the scope of the study. Knowing this effect is
particularly important in meeting inflation targets. In this context, prediction of the pass-
through effect will provide information about the pass-through effect from the exchange rate to
domestic prices by enabling the estimation of consumer prices in the face of a possible shock. In
this context, the results obtained show that policy makers should resort to practices for
monitoring the fluctuations in exchange rates.
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