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OZET
Doktora Tezi
Tiirkiye’de Makro Ihtiyati Politikalar Altinda Déviz Kurundan
Enflasyona Geg¢iskenlik: Zamana Gore Degisen Parametreli Bir Analiz

Fatih CEYLAN

Dokuz Eyliil Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitiisii
Iktisat Anabilim Dah

Iktisat Program

Gelismekte olan iilkelerin kirilgan yapisal ozellikleri bu iilkeleri dissal
soklara kars1 daha savunmasiz hale getirmektedir. Dolayisiyla gelismekte olan
iilkelerde dis soklarin etkileri gelismis iilkelere gore daha maliyetli
olabilmektedir. Finansal serbestlesme sonrasi ortaya cikan krizler enflasyon
dinamiklerinde digsal soklarin belirleyici roliinii isaret etmektedir. Bu nedenle
Tiirkiye gibi gelismekte olan bir ekonominin en 6nemli 6zelligi fiyat seviyelerinin
bu soklara kars1 duyarhhk derecesidir. Parasal otoriterlerin yam sira iktisadi
birimler ve firmalar icin digsal faktorlerden kaynakh degisikliklerin enflasyon
uzerindeki etkilerinin anlasilmasi para politikalarinin uygulanmasi, fiyatlama
stratejileri ve beklentiler acisindan onemle takip edilmektedir.

Bu calismada digsal faktorlerin iiretici ve tiiketici fiyatlarina geciskenlik
etkisi, doviz kurunun geciskenlik etkisine vurgu yapilarak incelenmistir. Bu
amacla zamana gore degisen parametreli vektor otoregresif (TVP-VAR) yontemi
ile Ocak 1985-Aralik 2018 donemleri arasinda ayhk veriler kullamlarak
geciskenlik parametreleri tahmin edilmistir. Elde edilen bulgular dissal
faktorlerin iiretici ve tiiketici fiyatlarina geciskenliginin dogrusal olmayip
zamana gore degistigini gostermektedir. Tiirkiye’de geciskenlik etkisi gecmis
yillara kiyasla azalmakla birlikte makro ihtiyati politikalar altinda son donemde
tekrar artma egilimi gostermektedir. Bu sonuc¢ Tiirkiye’de enflasyon

dinamiklerinin dissal faktorlere olduk¢a duyarh oldugunu ve yapisal bir sorun



olarak hala devam ettigini gostermektedir. Ayrica iiretici fiyatlarina geciskenlik

etkisi tiiketici fiyatlarina geciskenlik etkisinden daha yiiksektir.

Anahtar Sozciikler: Gegiskenlik, Doviz Kuru, Enflasyon, Tiirkiye, TVP-VAR.



ABSTRACT
Doctoral Thesis

Doctor of Philosophy (PhD)
Exchange Rate Pass-Through Under Macroprudential Policies in Turkey: An
Analysis of Time-Varying Parameter Models
Fatih CEYLAN

Dokuz Eylul University
Graduate School of Social Sciences
Department of Economics

Economics Program

The fragile structural features of developing countries make them more
vulnerable to external shocks. Thus, the effects of external shocks may be more
costly in developing countries than in developed countries. Crises after financial
liberalization point to the decisive role of external shocks in inflation dynamics.
Therefore, the price level is the most important feature of an emerging economy
as Turkey is very sensitive to these shocks. Understanding the effects of external
factors on inflation as well as monetary authorities, economic agents and firms
are closely monitored in terms of implementation of monetary policies, pricing
strategies and expectations.

In this study, the pass-through effect of external factors on producer and
consumer prices is examined with emphasis on the exchange rate pass-through.
For this purpose, the time-varying vector autoregressive (TVP-VAR) method was
used to estimate the pass-through parameters by using monthly data between
January 1985 and December 2018. The findings show that the pass-through of
external factors to producer and consumer prices is not linear but changes with
time. Although the pass-through effect of reduced compared to previous years in
Turkey under macroprudential policies again shows an increasing trend in the
last period. It concluded that the dynamics of inflation in Turkey is very sensitive

to external factors and indicate a structural problem still continues.

Vi



Furthermore, the pass-through effect on producer prices is higher than the pass-
through effect on consumer prices.

Keywords: Pass-Through, Exchange Rate, Inflation, Turkey, TVP-VAR.
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GIRIS

Genel fiyatlar diizeyinin belirleyici faktorleri, ekonomik birimler ve
politikacilar agisindan nemli bir bilgi kaynagi olarak goriilmektedir. Bu noktada bir
tilkenin fiyat diizeyini etkileyebilecek bir¢cok faktorden s6z etmek miimkiindiir.
Ozellikle gelismekte olan iilkeler acisindan en 6nemli faktorlerden biri doviz kuru
degisimleridir. Doviz kuru degisimlerinin fiyatlara geciskenlik diizeyi ve siiresinin
uygun para politikalarinin belirlenmesinde ve fiyat modellerinin tahminlenmesinde
onemli bir role sahip oldugunu ifade etmek miimkiindiir. Doviz kurlarinin para
politikalar1 agisindan onemli bir aktarim kanali olmasi sebebiyle, s6z konusu aktarim
kanalinin yakindan takip edilmesi Merkez Bankasi’nin farkli soklara kars1 yeterli
oOl¢iide cevap verebilmesine de olanak tanimaktadir.

Teorik olarak doviz kuru gegiskenligi, yerel para biriminin yabanci para birimi
karsisindaki degerinde meydana gelen degisimin yurt i¢i fiyatlar tizerinde yarattig: etki
olarak ifade edilmektedir. Nominal doviz kurunda meydana gelen degisimler ithal
mallarin girdi maliyetlerini arttirarak genel fiyatlar diizeyi iizerinde dogrudan, ikame
veya gelir lizerinden ise enflasyon beklentileri araciligiyla dolayli bir etki
yaratmaktadir (Buddhari ve Chensavasdijai, 2003). Ozellikle yiiksek enflasyon
oranlarina sahip iilkelerde meydana gelen doviz kuru degisimleri enflasyonist
beklentileri ve firmalarin fiyatlama stratejilerini etkileyebilmektedir.

Bretton Woods sisteminin ¢okiisiinlin ardindan istikrarli ve diisiik enflasyona
ulasmak i¢in déviz kuru odakli para politikalart 6nem kazanmistir. Ancak sdz konusu
donemi takiben 90’11 yillarda pek cok iilkede doviz kuru krizleri meydana gelmis ve
yiiksek enflasyon tecriibeleri yasanmistir. Bu donemde doviz kuru odakli para
politikalari, doviz kurlarimin yiikselmesi nedeniyle para politikalarinin giivenirligini
arttirmak amaciyla enflasyon hedeflemesi rejimine dogru kaymistir. Enflasyon
hedeflemesi rejiminin basarili bir sekilde uygulanmasi, endeksleme davranisini ve
doviz kurunun nominal ¢apa olarak yerine getirdigi rolii lizerinde zayiflatict bir etki
yaratmistir. Dolayistyla da s6z konusu enflasyon hedeflemesi rejimi ile daha diisiik ve

istikrarl1 bir enflasyon ortaminin elde edilmesi beklentisi hakim olmustur.



Enflasyon hedeflemesi rejimi, 1990 yilinda Yeni Zelanda tarafindan ilk kez
uygulanmasinin ardindan, fiyat istikrarinin korunmasi noktasinda ¢ok sayida gelismis
ve gelismekte olan lilkede uygulama alani bulmustur. Enflasyon hedeflemesi rejimine
gegis ile birlikte daha diisiik ve istikrarli bir enflasyon ortami saglanarak, doviz kuru
geciskenlik diizeylerinde azalmalar meydana gelmistir (Gagnon ve lhrig, 2004;
Edwards, 2006). Ancak s6z konusu gelismelerin yani sira tiim diinya genelinde
enflasyon ile miicadele doneminin enflasyon hedeflemesi rejimiyle ayni doneme denk
gelmesi, enflasyon hedeflemesi rejiminin literatiire olan marjinal katkisinin
sorgulanmasma yol agmustir (Walsh, 2009; Benlialper vd. 2015). Dolayisiyla
geciskenlik diizeyinin azalmasinda uygulanan para politikalarinin gegerliligi hala
tartisma konusudur. Bu c¢ergevede calismamizda gelismekte olan bir iilke
konumundaki Tirkiye’den elde edilen bulgular, doviz kurunun fiyatlara
geciskenliginin son dénemde artis egilimi gostermesi nedeniyle tartismaya farkli bir
boyut kazandirmstir.

1980 sonrasi ithal ikameci politikalar1 terk ederek ihracata dayali biiyiime
politikalar1 benimseyen Tiirkiye, dissal gelismelere daha duyarli bir hale gelmistir.
90’11 yillarda s6z konusu olan yiiksek enflasyonist ortam ve yasanan doviz kuru
krizlerinin ardindan, 6zellikle 2001 ekonomik krizi sonrasinda, Tiirkiye ekonomisinde
once ortiik enflasyon hedeflemesi, 2006 yili ile birlikte de tam enflasyon hedeflemesi
rejimine gecilmistir. 2001 ekonomik krizi sonrasi fiyat istikrar1 saglamak amaciyla
uygulamaya konulan politikalar basarili olmus ve enflasyon rakamlar1 tek haneli
seviyelere gerilemistir.

Acik bir ekonomi olan Tiirkiye’nin enflasyon hedeflemesi rejimi ile birlikte
kiiresel entegrasyonu daha da artig gostermistir. Ancak bu durumun sonucu olarak fiyat
istikrar1 amaciyla uygulanan politikalar, kiiresel gelismelerden kaynakli digsal
soklardan daha ¢ok etkilenir hale gelmistir. Tam enflasyon hedeflemesi rejimine gegis
ile birlikte kismen istikrarli bir makroekonomik yap1 saglanmis olmakla beraber, 2006
yil1 sonrasinda finansal piyasalarda belli dl¢iide bir risk algis1 olugsmus, 2007 ve 2008
yillarinda emtia fiyatlarinda meydana gelen yiiksek ve kalici artigin etkisiyle 2009 ve
2010 yillar1 haricinde hedeflenen enflasyon rakamlarma ulasilamamistir. Ozellikle

2015 yili sonrasinda hem yurt i¢i ve yurt disi siyasi gelismeler hem de doviz kuru ve



emtia fiyatlarinin kalic1 bir sekilde yiikselmesi, enflasyon oranlarini tekrar ¢ift haneli
seviyelere ¢ikarak fiyat istikrarini sekteye ugratmistir.

Ulkelerin enflasyon dinamikleri iizerinde déviz kuru degisimlerinin yani sira
petrol fiyatlari, ¢ikt1 agig1 ve ithalat fiyatlart degisimlerinin de énemli bir role sahip
oldugu literatiirde kabul goérmektedir. Gelismekte olan {ilkelerde enflasyon
dinamiklerine iligkin literatiir genellikle ¢ikt1 agi1g1 ve mali a¢igin parasallastirilmasi
gibi faktorleri talep yanli, doviz kuru ve uluslararasi emtia fiyatlar1 gibi faktorleri ise
arz yanl faktorler olarak degerlendirmektedir. Bu noktada arz soklarinin kisa vadede
enflasyonist baskilara yol agtig1, ancak uzun vadede talep yanli faktorlerin enflasyonun
nihai nedenleri oldugu 6ne siiriilmektedir. Dis kaynaklara yiiksek diizeyde bagimli
olan tilkelerde arz yanl faktorlerin talep yanh faktorlere gore daha etkili oldugu ifade
edilmektedir (Mohanty ve Klau, 2000).

Tirkiye gibi petrol iirlinlerinde disa bagimli olan bir iilke i¢in petrol fiyatlarinin
etkileri hem firmalarin fiyatlama stratejileri hem de para politikas1 uygulamalar
acisindan Onemli etkiler yaratabilmektedir. Nispi enflasyon oranlarmin disiik
seviyelerde seyretmesine ragmen petrol fiyatlarinin oynak ve yiiksek seyri, para
politikast uygulamalarinda birtakim zorluklara ve belirsizliklere yol acarak fiyat
diizeyleri tizerinde de etkili olabilmektedir. Dolayisiyla arz yanli bir faktor olarak
petrol fiyatlar1 da, doviz kurlarinin yaninda fiyat diizeyleri iizerinde bazi etkiler
yaratabilmektedir.

Enflasyon dinamiklerine yonelik olarak yapilan analizlerde, 6zellikle sanayi
sektoriindeki ithal girdi kullanimindaki yogunluk nedeniyle ithalat fiyatlarindaki
gelismelerin yurt i¢i fiyatlara olan etkilerinin de biiyiikk bir paya sahip oldugu
bilinmektedir. Tiirkiye’de ithalat fiyat gegisinin doviz kuru ge¢isi kadar kritik oldugu
gbz Oniine alindiginda (Kara ve Ogiing, 2012), 6zellikle kiiresel kriz oncesi ithalat
fiyatlarinda meydana gelen yiiksek artis ve kriz sonrasi ani diisiisler yabanci para
cinsinden ithalat fiyatlarinin yurtigi fiyatlara etkisinin dnemini ortaya koymaktadir.

Son olarak, is ¢evrimleri ile enflasyon arasindaki iligkiyi ¢ikt1 agigi tizerinden
tanimlamak, ampirik analizlerde basvurulan yontemlerden birisi olarak gegmektedir.
Tiirkiye’de tiiketici ve tiretici fiyatlarinin ¢ikti agigina duyarliligi nedeniyle (Atuk vd.,

2014) para politikalar1 uygulamalarinda, ¢ikt1 agiginin fiyatlar {izerinde talep yonlii



etkilerinin belirlemesi ag¢isindan biiyiikk Oneme sahip oldugunu ifade etmek
muimkiindiir.

Ithal ikameci politikalar1 terk ederek diinya ile entegre olmaya baslayan
Tiirkiye’de enflasyonun digsal soklara karsi hassasiyeti artmis ve etkin bir para
politikas1 uygulayabilme noktasinda digsal ve/veya igsel faktorler ile fiyatlar
arasindaki iligkinin analizi giderek onem kazanmistir. Bu ¢er¢evede yapilan bu tez
calismasinda doviz kurunun fiyatlara gegiskenligi ile petrol fiyatlari, yabanci fiyatlar
cinsinden ithalat fiyatlar1 ve ¢ikti acig1 gibi arz-talep yanli (igsel ve/veya digsal)
soklarin Tirkiye’deki tretici ve tiiketici fiyatlarina gegiskenlik diizeylerinin zamana
gore degisiminin hesaplanmasi amaglanmistir. 1985:01-2018:12 donemini kapsayan
calismada zamana gore degisen parametreli vektor otoregresif (TVP-VAR) modeli
kullanilmis olup, diger ¢aligmalardan farkli olarak fiyatlar iizerinde etki yarattigi
diistiniilen her bir faktoriin ayr1 ayri analizi gerceklestirilmistir. Ayrica literatiirde
genellikle vektor otoregresif (VAR) modeller ile bu faktorlerin fiyatlar iizerinde etkisi
ortalama olarak hesaplanirken, bu ¢aligmada TVP- VAR yo6ntemi kullanilarak zamana
gore degisen tepkiler hesaplanmistir. Son olarak ekonomideki yapisal doniisiimleri de
dikkate alacak sekilde fiyatlar1 etkileyen faktorlerin genis bir perspektifte asimetrik
etkileri incelenmis ve geciskenlik diizeyleri belirlenmeye ¢alisilmistir.

Bu ¢ergevede birinci bolimde doviz kuru geciskenligi kavramu teorik olarak
aciklanmis olup, doviz kuru gegiskenligine etki eden makro ve mikro faktorler
literatiirde yapilan ¢alismalar 15131nda ele alinmustir. Ikinci boliimde Tiirkiye 6zelinde
doviz kurunun yani sira fiyatlar iizerinde etki yarattig1 diisiiniilen diger digsal ve/veya
igsel faktorler ile fiyatlar arasinda iligki siireci incelenmistir. Ayrica bu boliimde
Tiirkiye’deki enflasyon dinamiklerini etkileyen faktorleri dikkate alan ¢alismalar da
ele alinmistir. Ugiincii boliimde Tiirkiye’de iiretici ve tiiketici fiyatlarim etkileyen
faktorler dikkate alinarak, gegiskenlik diizeyinin TVP-VAR yontemi ile analizi

gerceklestirilmistir. Son olarak ise ¢alisma sonug boliimii ile tamamlanmastir.



BIiRINCi BOLUM

GECISKENLIK TEORIiSi VE GECIiSKENLIK DUZEYINi ETKILEYEN
FAKTORLER

1.1. DOVIiZ KURU GECISKENLIGi NEDIiR?

Genel olarak, doviz kuru geciskenligi ihracat ve ithalat yapan iilkeler arasinda
nominal déviz kurunda meydana gelen yiizde bir degisimden dolay1 ithal mallarin
yurti¢i para birimi cinsinden degerindeki yilizde degisim olarak tanimlanmaktadir
(Goldberg ve Knetter, 1997: 1248). Daha basit bir ifadeyle, doviz kuru
degisikliklerinin fiyatlara ne dl¢lide aktarilacagi veya yerel para biriminin déviz kuru
karsisindaki esnekligi olarak ifade edilebilmektedir. Ancak, gelismekte olan iilke
ekonomileriyle ilgili literatiir doviz kuru geciskenligini ¢cogunlukla déviz kurunun
yurtici fiyatlar iizerindeki etkisi olarak degerlendirmektedir. Dolayisiyla s6z konusu
geciskenlik kavrami genellikle doviz kuru degisimlerinin ithalat ve ihracat fiyatlari,
tilketici fiyatlari, yatirnm diizeyleri ve ticaret hacimleri iizerinde yarattigi etkiyi
gostermektedir (Darvas, 2001).

Gegis etkisi asagidaki denklem aracilifiyla gosterilmektedir (Goldberg ve
Knetter, 1997: 1248-49):

Ap: = yle, + & (1)

Burada p, ve e, sirasiyla ithalat fiyatlarinin ve nominal déviz kurunun dogal
logaritmasin1 gostermekte iken; £, hata terimini ve ¥ ise doviz kuru gegiskenlik
katsayisini ifade etmektedir. Doviz kuru gegiskenlik katsayisi, ¥ degerine bagli olarak

degismektedir. ithalat fiyatlarinin déviz kuru karsisinda bire bir degisim tamamlanmus

(complete pass-through) doviz kuru gegiskenligi olarak ifade edilmekte olup, ¥ degeri
bire esit (¥ =1) olmaktadir. Déviz kuru gegiskenlik katsayisinin birden kiiciik (¥ <1)

oldugu durumlarda geg¢is etkisi kismi (partial pass-through), doviz kuru gec¢iskenlik

katsayisinin  sifir  (¥=0) oldugu durumlarda ise tamamlanmamis doviz kuru



geciskenligi (incomplete/zero pass-through) olarak belirtilmektedir. Doviz kuru
geciskenliginin tamamlanmis olup olmamasina bagli olmaksizin, yurti¢i para
biriminin deger kazanmasi ithalat fiyatlarin1 diisiirmekte iken, tersi durumda ithalat
fiyatlarinda artis meydana gelmektedir (Krugman, 1987; Varangis ve Duncan, 1993;
Gagnon ve Knetter, 1995; Tivig, 1996).

Do6viz kurunda meydana gelen bir degisim karsisinda, yabanci firmalarin
ithracat piyasalarindaki satis fiyatlarinda ayn1 oranda bir degisiklik yapmas1 halinde
tamamlanmis bir geciskenlikten bahsetmek miimkiindiir. Eger kurlardaki s6z konusu
degisim karsisinda firmalarin direng gostererek, satig fiyatlarinda higbir degisim
gerceklestirmemesi  halinde sifir  gegiskenligin mevcut oldugunu ifade etmek
miimkiindiir. Her iki durumun belli diizeyde s6z konusu oldugu kosullarda ise kismi

geciskenlikten bahsedilmektedir (An, 2006).

1.2. DOVIiZ KURU GECISKENLIiGINiN ONEMi

Fiyat seviyesinin belirleyicileri hem politik literatiirde hem de ekonomi
teorisinde 6nemli bir yer tutmaktadir (Lucas, 1980; Devereux, 1989;Campillo ve
Miron, 1997; Mohanty ve Klau, 2001; Hooker, 2002; Calderon ve Schmidt-Hebbel,
2008; Lagoa, 2017). Bir iilkenin yurt i¢i fiyatlar {izerinde etkili oldugu temel
mekanizmalardan biri doviz kurlaridir. Ozellikle dissal soklara karsi duyarlilig1 olan
gelismekte olan iilkeler agisindan déviz kuru 6nemli bir parasal aktarim kanali olarak
goriilmektedir. Doviz kuru geciskenlik diizeyi fiyat istikrarmin yani sira firmalarin
karliliklart ve hane halkinin reel kazanglar1 iizerinde de etkili olmaktadir (Nakamura
ve Steinsson 2012). Bu nedenle s6z konusu gegiskenlik etkisinin belirlenmesi sadece
politika belirleyiciler i¢in degil, firmalar ve tiiketiciler agisindan da biiyiik 6nem
tasimaktadir.

Geleneksel para teorisi, doviz kurlar1 ve fiyat diizeylerindeki istikrarsizligin
temel kaynagini yiiksek miktardaki para arzi olarak degerlendirmektedir. Dolayisiyla,
bliyiik 6lcekli parasal soklarin yasandigi donemlerde enflasyon ve doviz kuruna iligkin
deger kayiplar1 yakin bir iliski i¢inde olmaktadir (Lopez-Villavicencio ve Mignon,
2016). Bu nedenle doviz kuru gegiskenliginin yurtici fiyatlara aktarim mekanizmasi,

politika uygulayicilar ve ekonomistler igin para politikasinin tasarimi ve uygulanmasi



acisindan ¢ok onemli bir bilgi kaynagi olarak degerlendirilmektedir. Doviz kuru
geciskenliginin diizeyi ve zamani hakkinda bilgi sahibi olunmasi, fiyatlar iizerinde
uygulanacak para politikalarinin dogru bir sekilde belirlenebilmesi ve enflasyon
tahmini yapilabilmesi agisindan biiyiik bir zorunluluk olarak goriilmektedir (An, 2006;
Murray, 2008). Bu nedenle enflasyonun kaynagini anlayabilmek igin déviz kuru
geciskenlik diizeyinin bilinmesi biiyilk 6énem arz etmektedir. Ornegin kiigiik acik
ekonomilerde, doviz kuru gegiskenligi enflasyon ve iiretim diizeyi dalgalanmalari
tizerinde 6nemli bir etki yaratmaktadir. Doviz kurunda meydana gelen bir sokun ithalat
fiyatlar1 ve nispi fiyatlar iizerinde yarattigi etki nedeniyle ayni zamanda iilke
ekonomisi lizerinde de etkili olabilmektedir. Bu g¢er¢evede doviz kuru gegiskenlik
diizeyi, para politikalarinin uygulanmasi siirecinde s6z konusu ekonomik soklarin
etkisini azaltic1 ya da arttirict bir isleve sahip olabilmektedir. Ancak s6z konusu sok
etkisinin ne kadarlik bir kisminin absorbe edilip edilemeyecegi doviz kuru
geciskenliginin diizeyine bagli olarak degismektedir. Dolayisiyla doviz kuru
geciskenlik diizeyinin para politikalarinin etkinligi agisindan biiyiik bir 6neme sahip
oldugunu ifade etmek miimkiindiir (Buyandelger, 2015).

Gelismis ve gelismekte olan birgok iilkede enflasyon hedeflemesi rejimi
kararlarinin alinmasi siirecinde doviz kurundan enflasyona geg¢is etkisinin biiyiikligii,
stiresi ve hizi1 hakkinda bilgi sahibi olunmasiin gerekliligi geg¢iskenligin 6nem
kazanmasinda oldukga etkili olmustur (An, 2006). Bu nedenle enflasyon hedeflemesi
stratejisi uygulayan {ilkeler agisindan doviz kurunun yurti¢i fiyatlara gegiskenlik
diizeyi ve siiresi para politikalarinin uygulanma siirecini olduk¢a 6nemli bir unsur
haline getirmistir (Campa ve Goldberg, 2002). Ornegin gegiskenlik diizeyinin diisiik
olmas1 bagimsiz para politikalarinin uygulanmasi agisindan daha fazla 6zgiirlikk
taniyabilmektedir (Choudhri ve Hakura, 2006).

Literatiirde, diisiik diizeyli ve istikrarli enflasyon ortamlarinda giivenilir ve
basarili para politikalarinin uygulanmasiyla geciskenligin azalabilecegine dair
geleneksel bir goriis yer almaktadir (Taylor, 2000). Yiiksek diizeyde gerceklesen bir
geciskenlik etkisi basarili bir enflasyon hedeflemesi politikas1 yiiriitmek isteyen bir
tilke i¢in birtakim engeller olusturmakta ve dalgalanma korkusuna (fear of floating)
neden olmaktadir (Calvo ve Reinhart, 2002; Calvo ve Mishkin, 2003; Fraga, Goldfajn
ve Minella, 2003; Mishkin, 2004; Nogueira, 2007). Ozellikle déviz kurunda meydana



gelen deger kayiplar1 sonrasinda uygulanan istikrar1 saglama (harcama kaydirici)
politikalarinin etkisi, doviz kurundan ithalat fiyatlarina gegis diizeyinin yiiksek,
tilketici fiyatlarma gegis diizeyinin ise diisiik oldugu durumlarda daha yiiksek
olmaktadir (An, 2006). Bu noktada sabit bir kur rejiminden daha esnek bir kur rejimine
gecis karart alimirken, tiiketici fiyatlarina gecis etkisi derecesinin en dogru sekilde
tahmin edilmesi oldukg¢a 6nemlidir. Aksi durumda sabit bir kur rejiminden daha esnek
bir kur rejimine gegilmesi, gegiskenlik etkisinin enflasyonist bir baski yaratmasi
nedeniyle, enflasyonu diisiirmeye yonelik verilen c¢abalarin etkinligini
azaltabilmektedir (Coricelli vd., 2006: 1382). Dolayisiyla doviz kuru gegiskenliginin
bagimsiz para politikalarinin belirlenmesinde kisitlayici bir role sahip oldugunu ve
geciskenlige iliskin bilgi sahibi olmanin etkin bir para politikas1 yonetimi saglamada
fayda saglayabilecegini ifade etmek miimkiindiir.

Fiyatlarin doviz kuru degisiklikleri karsisinda gosterdigi tepki, cari islemler
dengesinin kiiresel olarak ayarlanmasinda doviz kurunun potansiyel roliini
belirlemektedir (McFarlane, 2009). Parasal yetki kurumlar1 yiiksek geciskenligin
oldugu donemlerde enflasyon oranlarini tahmin etmede yetersiz kalmakta ve soz
konusu doviz kuru hareketleri cari islemler dengesini de degistirerek, toplam talep
tizerinde de bir takim etkiler yaratmaktadir (Kuncoro, 2015). Gegiskenlik diizeyinin
yiiksek olmasi halinde doviz kuru hareketleri nispi mal fiyatlarin1 ve dolayisiyla da
ticaret dengesini degistirmektedir. Diger bir ifadeyle, yiiksek diizeyli doviz kuru
geciskenligi ithal mal fiyatlarini arttirarak, ithal mallara olan talebin azalmasina ve
dolayisiyla tiiketici tercihlerinin yurti¢i mallara kaymasina yol agmaktadir. Tersi
durumda ise, doviz kuru hareketleri yurtigi fiyatlar ve ticaret dengeleri lizerinde pek
fazla bir etki yaratmamaktadir (Bada vd. 2016).

Son olarak kiiresel finans krizinin ardindan, diinya genelinde krizin etkilerini
azaltmaya yonelik adimlar atilmaya baglanmistir. Bir¢ok gelismis ve gelismekte olan
tilke ekonomilerinin merkez bankalari tarafindan alinan 6nlemlere ragmen, birbirinden
farkli 6zelliklere sahip olan s6z konusu ekonomilerin iyilesme siiregleri beklenenden
uzun siirmiis ve onemli diizeyde bir heterojenlik gostermistir. Amerika Birlesik
Devletleri (ABD) gibi ekonomik agidan iyilesme siireci ¢ok uzun siirmeyen iilkeler
parasal uyumlastirma siireglerini ortadan kaldirirken; Avro Bolgesi ve Japonya gibi

ilkeler sik1 mali politikalar uygulamaya devam etmislerdir. Kiiresellesmenin bir



sonucu olarak; iilke ekonomileri arasindaki sermaye akisinda énemli 6l¢iide artiglar
meydana gelmis olup, bu durum 6zellikle gelismekte olan iilke ekonomilerinin para
birimlerinde 6nemli deger kayiplarina yol agmis ve doviz kuru oynakligi artmistir
(Kochen ve Samano, 2016). Kiiresel mali kosullardaki mevcut durum ve baslica
gelismis lilke ekonomilerinin, para politikalarina iliskin farkli bir durus sergilemesinin
sonucu olarak doviz kuru gegiskenlik diizeyinin belirlenmesi her donemde 6nemini
korumaya devam etmektedir.

Sonug olarak geciskenlik diizeyinin belirlenmesinin tagidigi énemin nedenleri
arasinda ilk olarak; doviz kurundan yurtici fiyatlara geciskenligin yiiksek olmasi
durumunda para politikalarini yiiriitmekle yetkili olan organlarin enflasyon oranlarini
tahmin etmede ve uygun doviz kuru rejimini belirlemede zorluk yasamasi oldugunu
belirtmek miimkiindiir. Ikinci bir neden; yiiksek diizeyli déviz kuru gegiskenliginin
tilkelerin dalgali d6viz kuru rejiminden ¢ekinmelerine (fear of floating) yol agmasi ve
doviz piyasalarina miidahaleyi gerekli kilmasidir. Ugiincii ve son bir neden ise; doviz
kuru hareketlerinin ithal iiriinlerin ve girdilerin fiyatlarina etki ederek cari islemler
pozisyonunu (uluslararasi ticaret pozisyonunu) degistirmesi olarak ifade

edilebilmektedir.

1.3. TEORIK CERCEVE

Déviz kuru gegigkenligine iliskin teorik literatiir giiciinii tek fiyat yasasi (law
of one price), satin alma giicli paritesi ve doviz kurunun belirlenmesine iligskin para
teorisinden almaktadir. Fiyatlar ve doviz kurlari arasindaki iliskiye dayanan séz
konusu teorik kuramlarda ticaret engellerinin ve tasima maliyetlerinin olmadigi
varsayllmaktadir. Ancak uygulamada ticari uyusmazliklar s6z konusu olmakta ve
dolayistyla s6z konusu kuramlara iligkin varsayimlar gecersiz bir hale gelmektedir.
Yine de tiim bu gelismelere ragmen, fiyatlar ile doviz kurlar arasindaki iligkinin
belirlenmesinde tek fiyat yasasi hala agiklayiciligimi korumaktadir (Krugman vd,.
2012: 384)



1.3.1. Tek Fiyat Yasasi

Tek fiyat yasasina gore, tam rekabet ile ticarete engel olmama durumunda,
arbitraj davranisi, ticari bir malin yurti¢i fiyatinin yurt dis1 fiyati ile nominal doviz

kuru (e) garpildiginda esit oldugunu ifade etmektedir:

pr=e+p; (2)

Burada, e nominal déviz kurunun logaritmasi, p ve p* sirasiyla yurtigi ve
yurtdisi fiyatlarin logaritmasini gostermektedir.

Tek fiyat yasasina gore; ticari uyusmazliklarin olmadigi, serbest rekabetin ve
fiyat esnekliginin oldugu durumlarda eger fiyatlandirma ortak bir para birimine gore
yapiliyorsa farkli bolgelerde satilan benzer {liriinlerin fiyatlari ayni olmalidir. Bu
durumda ticarete konu olan mallarin fiyatlari piyasalar arasinda farklilik
gostermemekte ve tamamlanmis gegiskenlik (complete pass-through) séz konusu
olmaktadir. Tam gegiskenligin oldugu bir durumda ise herhangi bir iilke piyasasindaki
yerel para biriminde meydana gelen bir degisim, bagka bir iilke piyasasindaki fiyatlar
tizerinde esit oranda bir etki yaratmaktadir. Ancak ticari uyusmazliklarin s6z konusu
oldugu durumlarda tek fiyat yasasi gecerli olmayabilmektedir (Bada vd., 2016: 52-53).
Aksi durumda mevcut durumdan sapmalar s6z konusu ise kismi geciskenlikten
bahsedilmektedir (Comunale ve Simola, 2018). Bu durum daha ¢ok iiretim
maliyetlerine, treticilerin maliyet ile kar fiyatlamasina ve doviz kuru hareketlerinin

yurtigi fiyatlar iizerinde yarattig1 etkiye bagh olarak degigsmektedir.

1.3.2. Satin Alma Giicii Paritesi Teoremi

Satin alma giicii paritesi teoremi (Purchasing Power Parity) ise mikroekonomik
boyutta olan tek fiyat yasasinin makroekonomik temelli bir tamamlayicisidir. Satin
alma giicii paritesi teoremi, iki iilke para birimi arasindaki déviz kurunun iilke fiyatlar
seviyelerinin oranina esit oldugunu ifade etmektedir (Krugman vd., 2012: 385).

Birinci denklemin tekrar diizenlenmesi durumunda Satin alma giicii paritesi

teoremi elde edilmektedir:
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et =pr — Dt (3)

Uluslararas1 standartlastirilmis bir iirin sepeti i¢cin mutlak fiyat seviyesi
verilerinin eksikligi aragtirmalarda satin alma giicii paritesi teoreminin test edilmesini
zorlagtirmaktadir (Rogoff, 1996). Bu nedenle teorem test edilirken doviz kurlar

bliylime orani seklinde tanimlanmaktadir:

Ae, = Ap, — Ap; (4)

A birinci fark operatériidiir. (4) nolu denklem tekrar diizenlendiginde:

Ap, = Ae, — Apy (5)

Tek fiyat yasasina gore doviz kurlar ile tek bir malin nispi fiyati arasinda bir
iliski s6z konusu iken, satin alma giicii paritesine gore doviz kurlar1 sepetteki tiim
mallarin fiyatlar ile iliskilidir. Her iki teoride de ele alinan durumun firma diizeyinde
veya makroekonomik diizeyde olup olmadigina bagli olarak déviz kuru gegiskenligine
iliskin bir teorik altyapi olusmaktadir. Ancak satin alma giicii paritesi teoremi islem
maliyetleri, ticarete konu olmayan mallar, fiyat yapiskanligi, eksik rekabet ortami ve
birtakim yasal engeller nedeniyle kisa donemde ele alinamamaktadir (Bada, 2016). Bu
nedenle satin alma giicli teorisi, uzun vadede doviz kurlarinin, benzer mal ve
hizmetlerin maliyetinin tiim piyasalarda ve tiim para birimlerinde ayn1 olacak sekilde
ayarlanacagin gostermektedir. Reel doviz kuru sabit kaldiginda, diger tilkelerden daha
yiiksek bir enflasyon oranina sahip bir iilkenin deger kaybeden para birimine sahip
olmasi, diisiik enflasyon oranli bir {ilkenin de para biriminin deger kazanacagina isaret
etmektedir. Dolayisiyla yurt i¢i ve yurt disi enflasyon arasindaki fark ile doviz
kurundaki degisim dengelenmektedir (Rogoff, 1996).

Satin alma giicii paritesi teoreminin hem giiglii hem de zayif alternatifinde
doviz kuru geciskenliginin birimsel katsayilar ile tam olarak gergeklestigini ifade
etmek miimkiindiir. Ancak bu durum satin alma giicii paritesi teoreminin gegerliligine

bagli olarak degisiklik gostermektedir. Ampirik ¢aligmalarda satin alma giicii paritesi
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teoremi nadiren desteklenmis olup, bu durumun nedeni olarak gosterilen faktorlerden

bazilar1 su sekildedir:

)] Tam rekabetin olmamasi

i) Fiyat endekslerinin se¢imi: Farkl iilkelerin fiyat endeksleri ayni
agirhiga sahip ayni lriin sepetini igermeyebilmekte, dolayisiyla da
karsilastirma imkani ortadan kalkmaktadir.

iii) Ticarete konu olmayan ve heterojen mallar: Fiyat endeksleri ticarete
konu olmayan (hizmetler gibi) ve homojen olmayan mallari (6rnegin
farkli ulusal standartlar nedeniyle) icerebilmektedir.

iv) Tasimacilik masraflar

V) Tarifeler

vi) Tarife disi engeller: Rogoff (1996), bazi iilkelerin gida ithalat
konusunda siki denetleme zorunlulugu getirdigini ve bunun da aym
mallar i¢in farkl fiyatlara yol agtigini belirtmektedir.

vii)  Balassa-Samuelson Etkisi: Ulkeler arasindaki verimlilik farklar1 ayni
driinler igin farkli fiyatlara yol acabilmektedir (Dornbusch, 1985;
Rogoff, 1996).

viii)  Ampirik olarak bir degerlendirme yapildiginda ise; dogrusal olmayan

dinamiklerin ve kii¢iik 6rneklemlerde geleneksel birim kok testlerinin
giictiniin diisiik diizeylerde olmasinin bu durumun bir nedeni oldugu

ifade edilmektedir (Taylor ve Taylor, 2004).

1.3.3. Para Teorisi

Para teorisi, Krugman (1987) tarafindan gelistirilen parasal doviz kuru

modelini kapsamakta ve doviz kurlarindaki degisimi agiklayan tek fiyat yasasi ve satin

alma gilicli paritesi teoremlerinden yararlanmaktadir. Dolayisiyla para teorisinde

fiyatlar lizerinde dogrudan bir etki oldugu kabul edilmekte, tiim sartlar sabitken, para

arzindaki artis orani ile enflasyon oran1 ve doviz kurundaki deger kaybindaki oraninin

ayni Olctide oldugu ifade edilmektedir. Para teorisine gore uzun dénemde para arzi,

faiz orani, fiyat diizeyi ve doviz kuru gibi tiim nominal degiskenler birbiriyle baglantili
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olmaktadir. Ornegin; hiperenflasyon donemlerinde para arzinda artis meydana
gelmekte, fiyatlar yiikselmekte ve doviz kurunda deger kayiplari meydana
gelmektedir. Boyle bir durumda firmalarin fiyatlarinda ayni oranda bir uyarlama
yapmast halinde tam doviz kuru gec¢iskenligi s6z konusu olmaktadir. Eger kurlardaki
s0z konusu degisim karsisinda firmalarin direng gostererek, fiyatta hi¢bir degisim
gerceklestirmemesi halinde ise sifir gegiskenligin mevcut oldugunu ifade etmek
miimkiindiir. Her iki durumun belli diizeyde s6z konusu oldugu kosullarda ise kismi
geciskenlikten bahsedilmektedir (An, 2006).

Bununla birlikte, yabanci para arzinda meydana gelen degisiklikler ithalat
fiyatlar1 veya yurtici fiyatlar1 iizerinde ¢ok az veya higbir etki yaratmadan da, doviz
kuru ve yurtdis1 fiyat seviyelerine etki edebilmektedir. Her iki durumda da ne tek fiyat
teoremi ne de satin alma giicii teoremi ihlal edilmistir ki yine de, bu Ornekler
geciskenligin; doviz kurunda meydana gelen degisimin fiyatlarda yarattigi degisim
seklinde basit bir cercevede Olgiilmesi durumunda ortaya ¢ikan farkli gegiskenlik
katsayilarin1  gostermektedir (Shambaugh, 2008: 560-561). Dolayisiyla, para
teorisinde para politikast tercihleri ozellikle fiyat diizeylerini biiyiikk Olcilide

etkilemektedir.

1.4. DOVIiZ KURU DEGIiSIMLERININ ETKILERi

Doviz kurunda meydana gelen deger kayiplar1 fiyat hareketleri iizerinde
dogrudan ya da ilk asama ve dolayl1 ya da ikincil agsama olmak iizere iki tiirlii bir etki
yaratmaktadir. Doviz kurunun deger kazanmasi veya deger kaybetmesi yerel para
birimi cinsinden fiyatlanan mallarin fiyatlarini degistirerek tiiketici fiyatlar tizerinde
dogrudan bir etki yapmaktadir (Billmeier ve Bonato, 2002: 4). Bu durum, tiikketim
sepetindeki petrol, dogal gaz ve kati yakitlar gibi kalemlerde gozlenebilmektedir.
Firmalarin tekelci giicline bagl olarak, yerel para birimi cinsinden ithalat fiyatlar
doviz kuru degisiklikleriyle ayarlanmaktadir. Ithal mallar tiiketici fiyat endeksi
sepetine dahil oldugunda, doviz kurundaki dalgalanmalar da dogrudan tiiketici
fiyatlarini etkilemektedir (Buddhari ve Chensavasdijai, 2003:19).

Ayni zamanda doviz kurunda meydana gelen degisimler ithal girdi maliyetleri

tizerinden tiretim maliyetini de etkilemektedir. Bu etkinin hemen gergeklesmesi ancak
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gecici olmas1 muhtemel bir durum olarak degerlendirilmektedir. Ornegin, gelismekte
olan iilkeler kiiresel piyasalarda fiyat alicilar1 seklinde bir rol iistlenmislerdir. Uretim
stirecinde ithal ara mali1 kullanmakta ve dolayisiyla doviz kurunda meydana gelen
degisiklikleri dogrudan i¢ ekonomilerine yansimaktadir. Bu iilkelerdeki ithal ve yerli
girdiler arasindaki sinirli ikame gz Oniine alinacak olursa, doviz kuru degisimleri
iiretim maliyetinde de birtakim degisikliklere yol agmaktadir. Uretim maliyetlerinde
meydana gelen bu degisiklikler ise dogrudan ve hizli bir sekilde yerli mallarin
fiyatlarina yansimaktadir. Ayrica soz konusu doviz kuru degisimleri dogrudan
fiyatlara yansitildig1 icin - yerel para birimi cinsinden ithalat fiyatlarina ve ithal girdi
fiyatlarina - doviz kuru degisikliklerinin enflasyon lizerinde dogrudan bir etki yarattigi
kabul edilmektedir (Garcia ve Restrepo, 2001). Gegisin biiyiikliigii ve hizi mevcut
talep kosullarina, fiyat ayarlama maliyetlerine ve doviz kuru deger kaybinin
kaliciligina bagl olarak degismektedir (Buddhari ve Chensavasdijai, 2003: 20).
Dolayl etkilerin ise dogrudan etkilere kiyasla daha uzun siireli oldugunu ifade
etmek miimkiindiir. Ornegin déviz kurunda meydana gelen herhangi bir deger kaybi
yurti¢i fiyatlara ikame veya gelir {izerinden dolayli etkiler yaratabilmektedir. S6z
konusu deger kaybi ihracat talebini yiikseltmek suretiyle ikame ve ihra¢ edilen
mallarin fiyatlarim arttirmaktadir (Arabi, 2015). Ikame etkisinde, yerel para birimi
doviz kuru karsisinda deger kaybettiginde, yurticinde iiretilen ve ithal ikamesi mallara
yonelik dis talep artmaktadir. Bu noktada, tiiketici tercihi ithal mallardan yerel/yurtici
mallara kaymakta, ikame mallara yonelik olan toplam talepteki artis da yurtici
fiyatlarin artmasina neden olmaktadir. Bu durumda yerli ve ithal ikame mallar
arasindaki toplam talep kompozisyonunda degisiklikler ortaya ¢ikmaktadir. Gelir
etkisinde ise, doviz kurundaki deger kaybi ihracati tesvik etmekte ve ihracata konu
olan mallar daha rekabetci bir hale gelmektedir. Ihracat gelirlerindeki artis isgiicii
talebini de arttirarak, ticret artigin1 gerekli kilmaktadir. Bu durumda ise meydana gelen
ticret artis1 daha yiiksek satin alma giicii ve toplam talep diizeyini ifade etmektedir

(Bangura vd., 2012: 96).
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Sekil 1: Doviz Kuru Degisimlerinin Dogrudan ve Dolayli Etkileri

Ulusal Paranin

Deger Kaybi
Dogrudan Etki Dolayli Etki
M}al Girdi ithal ikamesi Mallar Thracat Mallarina Y 6nelik
Maliyeti Artar igin Yurt igi Talep Dis Talep Artar
Yiikselir

v —

Uretim | Isgiicii Talebi
Maliyetleri
Artar | Nihai Mallarin Fiyat1 Daha ithal Tkamesi Mallar ve Thracat Mallari
Pahali Hale Gelir Daha Pahal1 Hale Gelir
| 7 |
Tiketici Fiyatlar Ueretler Yiikselir
Yikselir
Reel Gelir ve Tiiketim Azalir Enflasyon Beklentileri Yiikselir

Kaynak: Buddhari ve Chensavasdijai (2003) Calismasindan Tiirk¢eye Cevrilmistir.

Sekil 1°de belirtilen dolayli ve dogrudan etkilerin ekonomik birimlerin
enflasyon algis1 iizerinde etkili olmas1 halinde baska bir geciskenlik kanali ortaya
¢ikmaktadir. Ho ve McCauley (2003)’e gore eger dissal bir sok halkin uzun dénem
enflasyon beklentilerini arttirirsa bu durum enflasyon iizerinde ilaveten bir baski
yaratmaktadir. Bu duruma uygun bir 6rnek olarak tiiketim sepetindeki egitim
hizmetleri kaleminin verilmesi miimkiindiir. D1s faktorlerle dogrudan bir iligkisi
olmamasina ragmen, genel enflasyon goriiniimiindeki degisim, fiyatlama davranisin
beklentiler yoluyla degistirebilmektedir. Bu nedenle, firmalar fiyat belirleme
stirecinde, doviz kuru degisikliklerinin, gelecekteki maliyetlerin ve enflasyonun
beklenen degerleri tizerindeki etkisini dikkate almaktadir. Bu durum, déviz kuru
degisikliklerinin fiyatlar {izerindeki dolayli etkisi olarak da ifade edilebilmektedir
(Nogueira, 2007). Ozellikle yiiksek enflasyon oranlarma sahip iilkelerde meydana

gelen nominal doviz kuru degisimleri enflasyonist beklentiler ve firmalarin fiyatlama
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davranislar tizerinde etkili olmaktadir (Yahyaei, 2010: 14-16). Boylece fiyat alicilar
ve fiyat belirleyicilerinin enflasyon beklentileri, déviz kuru dalgalanmalar1 ile
degisiklik gostermektedir. Sonug olarak dolayli etki; talep bilesimi, toplam talep
miktari, iicret diizeyi ve enflasyonist beklentilerdeki degisim seklinde kendini
gostermektedir.

Doviz kuru degisimlerinin iiretim maliyetleri ve enflasyon beklentilerine
yonelik etkilerinin ise “endeksleme davranisi” ile agiklanmasi miimkiindiir. Stireklilik
gosteren bir enflasyon ortaminda doviz kuru hareketleri gecici bir nitelige sahip
olmakta ve ekonomik birimler fiyat belirleme siirecinde veya enflasyon
beklentilerinde doviz kuru dalgalanmalarina karsi daha fazla duyarlilifa sahip
olmaktadir. Literatiirde ekonomik birimlerin bu davranmisi “endeksleme davranisi”
olarak bilinmektedir. “Endeksleme davranisi” dogrultusunda Ca’Zorzi vd. (2007),
enflasyon ne kadar kalici olursa ve doviz kuru hareketleri ne kadar az olup gegici kabul
edilirse daha fazla firmanin fiyat ayarlamalariyla karsilik verdigini belirtmektedir.
Ancak, doviz kurunun her iki yonde de hareket edebilecegi durumlarda gegiskenlik
diizeyinin azalmasi da olast bir durum olarak nitelendirilmektedir. Bu durum ise
ekonomik birimlerin déviz kurundaki degisimlerin kalict mi1 yoksa gegici mi olduguna

karar vermelerini daha zor bir hale getirmektedir (Kara ve Ogiing, 2008).

1.5. GECISKENLIK DUZEYINI ETKILEYEN FAKTORLER

Doviz kuru gegiskenligi zaman alici bir siire¢ olarak nitelendirilmektedir.
Ulkeler ve donemler arasinda olmasimin yam sira bir iilke icindeki sanayi dallari
arasinda bile birtakim farkliliklar gosterebilmektedir (An, 2006). S6z konusu
geciskenligin yaratacagi toplam etki diizeyi iilkelerin gelismislik diizeyi, para
politikasi, soklarin diizeyi ve kaliciligr gibi makroekonomik faktorlerin yani sira,
piyasa yapist ve firmalarin fiyatlandirma davranislart gibi mikroekonomik faktorlere

gore de degisiklik gosterebilmektedir.
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1.5.1. Gegiskenlik Diizeyini Etkileyen Mikroekonomik Faktorler

Geleneksel literatirde doviz kurundan yurtici fiyatlara gegiskenlik diizeyi
genellikle mikroekonomik bir tartisma konusudur. Bu noktada piyasa giicii,
endiistriyel yap1 ve uluslararasi fiyatlama stratejileri gibi mikroekonomik faktorlerin
onemi vurgulanmaktadir (Flamini, 2004). ilgili literatiir incelendiginde doviz kuru
geciskenlik diizeyini etkileyen mikroekonomik faktorler arasinda piyasa talep
esnekligi, ulusal ve uluslararasi fiyatlama stratejileri ve fiyat endeksini olusturan iriin

bilesimlerinin yer aldigi goriilmektedir.

1.5.1.1. Piyasa Talep Esnekligi (Piyasaya gore Fiyatlama Modeli)

Doviz kuru geciskenligine iliskin olarak yapilan ilk geleneksel ¢alisma arz-
talep analizini goz oniine almis olup, déviz kuru degisim etkisinin ithalata iliskin arz
ve talep elastikiyetine bagli oldugunu belirtmistir. S6z konusu elastikiyet yaklasimi
tam rekabet piyasasini géz Oniine almakta ve kiiciik agik ekonomiler i¢in tamamlanmis
geciskenlik, biiyiilk kapali ekonomiler i¢in ise kismi gegiskenlik varsayimina
dayanmaktadir. Kiigiik acik ekonomiler i¢in s6z konusu olan tamamlanmis geciskenlik
durumu yurtigi fiyatlarin nominal déviz kurundaki degisikliklere karsi cok daha hassas
olmasini da beraberinde getirmektedir. Ancak modern endiistrilerde genellikle eksik
rekabet ortam1 gegerli olmakta ve % 100’den daha az bir gegiskenlik etkisi ortaya
c¢ikmaktadir.  Dolayisiyla  elastikiyet — yaklasimmin  gegiskenlik  iligkisinin
belirlenmesinde yetersiz oldugu ifade edilmektedir (Yahyaei, 2010). Yapilan sonraki
calismalarda ise eksik rekabet piyasasi dikkate alinarak, doviz kuru gegiskenligi ile
piyasa yapis1 ve rekabet ortami gibi endiistriyel 6zellikler tizerinde durulmustur.

Geleneksel literatiir gegiskenligin yurti¢i fiyatlar {izerindeki etkisinin
mikroekonomik faktorler tarafindan belirlendigini ve bu faktorlerden birinin de
piyasanin talep esnekligi oldugunu ifade etmektedir (Choudhri ve Hakura, 2006).
Doviz kuru geciskenligi lizerinde etkili olan faktorlere iliskin olusturulan teorik
cerceve ise ilk olarak piyasaya gore fiyatlama (pricing to market) literatiiriinii
gelistiren Krugman (1987), Dornbusch, (1987), Knetter, (1989) ve Feenstra vd.,

(1996) tarafindan ele alinmistir. Calismalar genellikle eksik rekabet piyasasinin ve
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ticlincii derece fiyat farklilagtirilmasinin gegerli oldugu oligopolistik bir bakis agisiyla
gerceklestirilmistir. Bu noktada oligopolistik bir piyasa yapisinda meydana gelen
doviz kuru degisimlerinin fiyatlamalar iizerinde yarattig1 varyasyonlar ele alinmigtir
(Krugman, 1987; Dornbusch, 1987). Ozellikle Krugman'in (1987) “piyasa gore
fiyatlama davranis1” (pricing to market) kismi bir gegiskenlik siireci (incomplete pass-
through) i¢in 6nemli bir faktor olarak kabul edilmektedir.

Piyasaya gore fiyatlama davranisi, ihracatcilarin maliyetlerde ve/veya doviz
kurlarinda bir degisiklik meydana geldiginde, ihracat piyasasinda talep ettikleri fiyati
sabitledikleri veya tamamen degistirmedikleri bir modeldir. S6z konusu fiyatlama
davranisinda, ithalat¢i tilkenin para biriminde deger diistikligii olmasi halinde, firma
yurti¢i piyasa fiyatini sabit tutabilmek amaciyla, fiyatlarini iireticinin para birimi
cinsinden diisiirme yolunu se¢mektedir. Dolayisiyla s6z konusu maliyet veya doviz
kuru degisikliklerinin ihracat pazarinda belirlenen fiyatlara ¢ok fazla yansitilmasi
miimkiin olmamaktadir. Diger taraftan, ihracat¢i firmanin {ireticinin para birimi
cinsinden fiyatin1 degistirmemesi durumunda, s6z konusu deger kaybi tamamen
ithalat¢1 iilkenin fiyat seviyesine yansimaktadir (Krugman, 1987). Sonug olarak,
piyasaya gore fiyatlama davranisi, ihracat¢i firmalarin farkl fiyatlama stratejilerinin,
farkl: iilkelerde ayni {iriin i¢in farkli fiyatlara neden olabilecegini ifade etmektedir.
Ithalatg1 iilke igin piyasa fiyatlama davranisinin etkileri de yurt igi fiyatlarin
istikrarinin dis fiyat ve kur gelismelerine karsi bir 6l¢iisii olarak yorumlanmaktadir.

Doviz kuru ve fiyatlara iliskin olarak ilerleyen zamanlarda yapilan birgok
caligmada yavas veya kismi gegiskenlik siireci lizerinde yogunlasilmigtir. Bu noktada
genellikle doviz kurundan yurtigi fiyatlara gegis diizeyi kismi olarak belirlenmis olup,
enflasyon oranlarinin déviz kurundaki degisimlere tam olarak uyum saglayamadigi ve
benzer hareketler gostermedigi gortilmistiir (Kristoffersen ve Spange, 2016; Kochen
ve Samano, 2016). Choudhri vd. (2005) ¢alismalarinda Kanada, Fransa, Almanya,
Italya, Japonya ve Ingiltere olmak iizere alt1 iilke genelinde ddviz kuru geciskenligini
aciklayan yeni acgik ekonomi modellerini, genis bir fiyat aralifinda incelemeyi
amaglamiglardir. 1979-2003 doénem araligimin dikkate alindigi c¢aligmada doviz
kurundan tiiketici fiyatlarina ve iicretlere geciskenligin kisa vadede diisiik diizeyde,
ithracat ve ithalat fiyatlarina geciskenligin ise yiiksek diizeyde ama kismi oldugu

sonucuna varilmstir. Benzer sekilde Alkhareif vd. (2016) tarafindan yiiriitiillen bagka
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bir ¢alismada da doviz kuru gegiskenliginin zayif ve kismi bir 6zellige sahip oldugu
goriilmiis olup, so6z konusu geciskenligin yurtici piyasalardaki eksik rekabet
yapisindan kaynaklandigi ifade edilmistir.

1.5.1.2. Fiyatlama Stratejisi

Giiniimiizde tam rekabet piyasasinin gegerli olmamasi nedeniyle firmalar eksik
rekabet piyasasi kosullar1 altinda faaliyetlerini yerine getirmekte, hatta uzun dénemde
bile normal karlilik diizeylerinin altinda kar marjina sahip olmaktadir. Bu noktada
firmalar tirtinlerine olan talep elastikiyetine gore fiyat farklilasmasina giderek karlarini
maksimize edebilmekte ve doviz kurundan yurtici fiyatlara gecis diizeyini de belli bir
o6l¢iide siirlandirabilmektedir. Campa ve Goldberg (2002) ithal edilen bir malin fiyat
esnekligi fazla ise, ihracat¢1 firmanin doviz kuru degisikliklerinden dolay1 fiyat
seviyesine yansiyan maliyetleri yansitamayacagini ya da doviz kuru degisikliklerinin
daha disiik bir ylizdesini fiyatlara yansitabilecegini ifade etmistir. Bu cercevede
firmalarin pazar paylarim siirdiirebilme ve kendi para birimlerindeki deger diigiisiinden
kaynakli uzun donemli deger kayiplarindan korunma imkani1 da ortaya ¢ikmaktadir.
Ithal mallarin diisiik fiyat esnekliginin olmasi durumunda ise gegiskenligin yerel para
cinsinden ithalat fiyatlarina etkisinde birtakim artislar meydana gelmektedir.

Eksik rekabet piyasasi varsayimina dayanan ve doviz kurundan yurtigi fiyatlara
gecis diizeyindeki varyasyonlart agiklamaya imkan taniyan tek fiyat yasasi esitligine

kar marjiin da eklenmesi durumunda ortaya ¢ikan esitlik su sekildedir:

Cr ve My sirasiyla marjinal maliyeti ve alig-satig fiyatlar1 arasindaki farki
gostermektedir. Bu iki degiskenin toplami ise alim-satima konu olan mallarin satig
fiyatin1 ifade etmektedir. My degiskeni doviz kuru ve satis fiyat1 arasinda 6nemli bir
baglanti kurmakta ve cogunlukla hedef piyasada yabanci rakiplerle karsilasilan rekabet
ortamindaki degisikliklerin bir gostergesi olarak kabul edilmektedir. (6) nolu esitlikte
alim-satima konu olan mallarin satig fiyatinin (ulusal para birimi cinsinden) marjinal

maliyet ve doviz kuruna gore ayarlanan fiyat artisi toplamindan olustugu ifade
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edilmektedir. Marjinal maliyetin sabit oldugu varsayimi altinda, firmalar sadece fiyat
farkinda bir diizenleme yaparak meydana gelen doviz kuru degisimleri karsisinda
karlarin1 maksimize edebilmektedir (Yahyaei, 2010:86-91).

Yeni agik ekonomi modeline gore; doviz kuru gegiskenligi diizeyi firmalarin
uyguladiklar1 fiyatlandirma stratejilerine bagl olarak degismektedir. Yurtigi nominal
fiyatlarin tiretici tarafin para birimine endeksli oldugu bir durumda (producer currency
pricing-PCP), tiiketici fiyatlarinin doviz kuru degisimlerinden bire bir etkilenmesi
beklenmektedir. Bununla beraber, yurtici nominal fiyatlarin tiiketici tarafin para
birimine endeksli oldugu durumlarda (local currency pricing-LCP) ise, doviz kuru
degisimlerinin kisa donemde tiiketici fiyatlar1 iizerinde herhangi bir etki yaratmasinin
pek miimkiin olmadig: ifade edilmektedir. Farkli fiyat stratejilerinin uygulandig bir
ekonomide yabanci firmalar PCP stratejisini izlerken, yerel firmalar LCP stratejisini
izlemektedir. S6z konusu farkli fiyat stratejilerinin uygulandigi bir ekonomide ise
geciskenligin kisa donemde kismi olmasi beklenmektedir (Choudhri ve Hakura, 2012:
3).

1.5.1.2.1. Piyasa Yapisi

Firmalarin fiyatlama stratejilerini belirlerken rekabet giicii 6nemli bir faktor
olarak goriilmektedir. Bu baglamda piyasadaki diger firmalarin davraniglari rekabetin
yapist i¢in gerekli bir kosuldur. Literatiirde, bu durum ¢ogunlukla ihracat¢i firmanin
tekel giicliyle ve ihracat¢1 firmalarin maliyet ve doviz kuru degisikliklerine karsilik
olarak marjinal maliyet iizerindeki fiyat ayarlama becerisiyle iligkilendirilmistir.
Ekonomik faaliyetlerin kiiresellesmesiyle birlikte artan rekabetin ticarete konu olan
sektorlerdeki lider firmalarin fiyatlandirma giiclinii azalttigi ifade edilebilmektedir.
Boyle bir rekabet ortaminda, firmalar doviz kuru hareketlerine bagl gecici maliyet
artiglarint  karsilayarak doviz kuru degisikliklerini fiyatlara yansitamayabilir,
dolayisiyla gegiskenlik etkisi daha diisiik gergeklesebilmektedir (Mihaljek ve Klau,
2008). Benzer sekilde Otani vd. (2003) galismalarinda da daha rekabetci bir ortamda,
firmalarin fiyatlama giiciinii kaybettigine ve doviz kuru degisikliklerine tepki vermeye
isteksiz olduklarina isaret etmektedir. Bu agidan rekabet yogunlugunun yiiksek oldugu
bir ortamda doéviz kuru geciskenliginin yurti¢i fiyatlar tizerindeki etkisinin disiik

20



seviyelerde kaldigini ifade etmek miimkiindiir. Ciinkii yogun bir rekabet ortaminda
faaliyet gosteren firmalarin  fiyat degisiklikleri rakipleri tarafindan takip
edilmeyebilmekte, dolayisiyla pazar paylart ve kar miktarlarinda diisiis yasama riski
ile artabilmektedir. Benzer sekilde Bergin ve Feenstra (2009) da yerli ve yabanci
ureticiler arasindaki yogun rekabetin doviz kuru geciskenlik diizeyini diigiirme
egiliminde oldugunu ifade etmislerdir. Goldberg ve Knetter’in 1997 yilinda yaptiklari
calismada da ¢ok sayida boliimlere ayrilmis sektorlerde geciskenligin daha diisiik
seviyelerde kaldig1 tespit edilmistir. Sonug olarak, doviz kuru gegiskenliginin yurtigi
fiyatlar lizerinde yarattig1 etkinin sektordeki rekabetin yapisina da bagli oldugunu
ifade etmek miimkiindiir (Campa ve Goldberg, 2002).

Fiyatlandirma stratejisini etkileyen tiim bu faktorler firmalarin soklarin
stiresine ve oynaklik diizeyine ne 6l¢iide duyarli olup olmadiklarini géstermekte ve bu

durum da gegiskenligin kapsamini ve hizini belirlemektedir.

1.5.1.3. ithalat ve Tiiketim Uriinleri  Bilesiminde Degisim
(Esneklik/ikame Edilebilirlik)

Gegiskenlik diizeyini etkileyen mikroekonomik faktorlerden birisi de yurt igi
piyasadaki ithal ve tiiketim friinlerinin bilesiminde ikame edilebilirlik derecesidir
(Burstein, Eichenbaum ve Rebelo, 2002). Yurt i¢i mallarin ithal mallar ile ikamesinin
olmas1 geciskenligin sinirli kalmasina olanak tantyabilmektedir (Blaisch, 2003). Daha
once de belirtildigi tizere, farkli piyasa yapilar1 ve rekabet yogunlugu geciskenlik
diizeyinde birtakim farkliliklara yol agabilmektedir. Campa ve Goldberg (2002, 2005)
de caligmalarinda ithalat bilesiminin énemine vurgu yapmuslardir. Ornegin farkl
sektorlerin rekabetgi yapilarinda herhangi bir degisiklik olmasa da, ithalat ve tiikketim
sepet bilesiminde zaman i¢inde meydana gelen degisimler geciskenlik diizeylerinde
birtakim degisimlere yol agabilmektedir. Doviz kuru geciskenligi ayni cinsten/tiirdes
tiriinler i¢in yiiksek olmakta iken, farklilastirilmis {iriinler i¢in diisiik diizeylerde
seyretmektedir. Dolayisiyla gelismekte olan tilkelerdeki (genellikle ithalat bilesimi
aynt cinsten/tiirdes iirlinlerden olusan) geciskenligin, gelismis tilkeler (iiretilen
iriinlerin payinin toplam ithalat seviyesi i¢inde yiiksek olan) ile kiyaslandiginda, daha

yiiksek oranda gegiskenlik oldugu gozlenmektedir (Ho ve McCauley, 2003). Bu
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noktada Yang (1997), geciskenlik ile triin farklilasmasi arasindaki iliskiyi negatif
tespit eden Oncii ¢alismalardan biridir.

Gegiskenlik diizeyinin tiiketici ve iiretici fiyatlar1 lizerinde yarattifi etkiler
dikkate alindiginda ise; s6z konusu fiyat tiirleri arasinda birtakim farkliliklar oldugu,
tiiketici fiyatlarinin esnek olmayan fiyatlar ve gesitli hizmet kalemlerini kapsadigi,
tiretici fiyatlarinin ise islem goren mallardan olustugu goriilmektedir. Ayrica vergi
yiikiiniin tretici fiyatlarina gore tiiketici fiyatlar lizerinde daha yiiksek diizeylerde
seyrettigi gozlenmektedir. Bu nedenle, digsal soklardan etkilenen mal ve hizmetlerin
oraninin dagitim zinciri boyunca azalmasiyla beraber, gegiskenlik diizeyinin de diisiis
gosterdigi ifade edilmektedir (McCarthy, 2000). Gelismekte olan iilkeler ¢ergevesinde
ele alman c¢aligmalarda da (Ito ve Sato, 2008; Beirne ve Bijstubosch, 2011)
geciskenligin fiyatlandirma zinciri boyunca diisiis gosterdigi sonucuna varilmstir.
Benzer sekilde, enerji ve hammadde miktarinin toplam ithalat bilesimindeki goreceli
agirh@inin artmasi, gegiskenligin ithalat fiyatlarina etkisinin de artmasina neden
olabilmektedir (Al-Abri ve Goodwin, 2009). Ornegin Goldberg ve Campa (2010)
caligmalarinda fiyat hassasiyetinin en baskin kanali olarak ithal girdi maliyetleri
oldugunu tespit etmislerdir. Ancak tiiketici tercihlerinin tiikketim sepetinde yiiksek
geciskenlige sahip ithal mallardan diisiik geciskenlige sahip ithal mallara kaymast,
gegiskenligin tiiketici fiyatlari tizerindeki etkisinde gerilemeye neden olabilmektedir.
McCarthy (2000), Kardasz ve Stollery (2001), Hiifner ve Schroder (2002), Bitans
(2004) ve Hara vd. (2015) gelismis iilkeler i¢in doviz kuru gegiskenligi ve ithalat
fiyatlarindaki dalgalanmalarin, tiiketici ve iiretici fiyatlarina etkisini arastirdiklari
calismalarda; yurti¢i talepte ithalat paymin daha yiiksek oldugu {lkelerde
geciskenligin daha yiiksek ve gegiskenlik ile ithalat yapisi arasinda giiclii bir iliski
oldugunu tespit etmislerdir.

Ithal malin nihai veya ara mal olmas1 fark etmeksizin, yerel bir ikamesi
oldugunda, firmalar ve bireysel tiiketiciler yurt i¢ci mallar1 daha diisiik fiyattan satin
almay1 tercih edecekleri i¢in geciskenlik diizeyinde diisiisler meydana gelebilmektedir.
Ayrica boyle bir durumda ihracatg1 firmalarin satis fiyatlarini, yurt igi fiyatlar ile
uyumlu tutmasi beklenmektedir. Bu durumda ihracatgi firmalarin yasanan déviz kuru
soklarini fiyatlara yansitmasi olasi bir durum olarak diisiiniilmemektedir. Dolayisiyla

ihracatg1 firmalar s6z konusu soklarin etkilerini fiyatlara yansitmak yerine, doviz kuru
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soklarin1 dikkate alarak kar marjlarinda bir ayarlama yapmay1 tercih etmektedirler.
Yerli ve yabanct mallarin biiyiik oranda farklilasmasi, diger bir ifadeyle, s6z konusu
mallar arasindaki ikame olanaginin azalmasi durumunda ise; ihracatg1 firmalar pazar
paylarin1 kaybetmeye iliskin herhangi bir endise tasimayacaklar1 i¢in, meydana gelen
doviz kuru soklar fiyatlar tizerinde dogrudan bir etki yaratmaktadir (Yang, 1997).
Tersi durumda da Dornbusch (1987) ¢alismasinda da belirtildigi gibi, eksik rekabet
piyasasinin sdz konusu oldugu ve/veya yerli veya yabanci mallarin eksik ikame
olduklar1 durumlarda doviz kuru gegiskenliginde artis meydana geldigi goriilmektedir.
Bu nedenle bu gibi durumlarda déviz kuru soklarinin etkisi ve siiresi arttik¢a nispi fiyat
farki ve ikame edilebilirlik derecesi daha 6nemli bir hale gelmektedir. Sonug olarak,
ithalat ve tiiketim mallar1 bilesiminde (ikame olanagi) zaman igerisinde meydana gelen
degisimlerin, geciskenligin etkisini degistiren bir unsur olarak goriildigl ifade

edilmektedir.

1.5.2. Gegiskenlik Diizeyini Etkileyen Makroekonomik Faktorler

Yeni acik ekonomi modellerinin kendine 6zgii olarak one siirmiis oldugu
birtakim yenilikler mevcuttur. Nominal (yapisal) katiliklar ve dinamik genel denge
modelindeki piyasa aksakliklari, s6z konusu ekonomi modelinin varsayimlarindan
birisidir. Dolayisiyla geciskenlik diizeyine etki eden piyasa aksakliklar1 ayn1 zamanda
makroekonomik faktorlerin doviz kuru gegiskenligi {izerinde yarattigi etkiyi arttiran
unsurlar olarak kabul edilmektedir.

Eksik rekabet ile birlikte doviz kurundan yurtigi fiyatlara geciskenligin diizeyi
ve buna etki eden makroekonomik faktorler agirlik kazanmaya baglamistir. Bu
cercevede iginde bulunulan ekonominin biiyiikligii, ekonomik soklarin oynakligi ve
siirekliligi, para politikasi tutumu (enflasyonist ortam ve uygulanan doviz kuru
rejimleri) gibi faktorler gegiskenlik diizeyine etki eden makroekonomik faktorler

arasinda yer almaktadir.
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1.5.2.1. Para Politikasi

1990'larin sonlarindan bu yana ulusal ve uluslararas1 diizeydeki rekabetin
yogunlagmasindan dolay1 enflasyon oranlarinda kiiresel boyutta birtakim diisiisler
meydana gelmistir. Genel makroekonomik performans agisindan bakildiginda
gelismekte olan lilke piyasalarinin biiyiik cogunlugu i¢in 2001 yilindan bu yana gecen
stirede, 1990'lara gore ¢ok daha basarili bir performans sergilenmistir. Cok sayida
merkez bankasi para politikasi uygulamalarinda 6nemli degisikliklere gitmistir. Biiylik
Olcekli ekonomilerde doviz kurlar1 pek ¢ok durumda serbest birakilmis ve enflasyon
hedeflemesi rejimi  uygulamaya konulmustur. Bir dizi kiigiik olgekli iilke
ekonomisinde ise enflasyon beklentilerini sabitlemek amaciyla kati ¢apa rejimleri
(hard — peg regimes) uygulamaya gecirilmistir. Ilgili literatiir incelendiginde,
enflasyon oranlarinin disiik oldugu bir ortamda ekonomik soklarin kaliciliginin
azalacag1 beklentisi olmasi sebebiyle para politikast istikrarliliginin doviz kuru
geciskenligi lizerinde azaltici bir etki yarattigi gorilmektedir. Yapilan ¢aligmalarda
teorik bir argiiman olmamasina ragmen genellikle para politikasi istikrar1 ile diisiik
geciskenlik arasinda dogrusal bir iliski tespit edilmistir. Ancak gelismekte olan iilkeler
kapsaminda yapilan ¢alismalarda para politikasi ile geciskenlik diizeyi arasinda
herhangi bir iliskinin olmadigi, geciskenlik diizeyini yiikselten en 6nemli faktoriin
uluslararasi emtia fiyat soklari oldugu tespit edilmistir (Naqvi ve Rizvi, 2006).

Diisiik enflasyon oranlarinin oldugu bir ortamda nominal esneksizliklerin nasil
diisiik bir gegiskenlige yol actigi ilk olarak Taylor (2000) tarafindan ortaya
konulmustur. Bu ¢alismada; diisiik bir enflasyon ortamina imkan taniyan para
politikalarinin, maliyet ve fiyat degisimlerindeki azalisla beraber gegiskenlik
diizeyinde de diisiise yol actig1 ifade edilmektedir. Sonrasinda yapilan ¢alismalarda da
benzer sonuclar gelismis iilkeler icin Campa ve Goldberg (2005), Gagnon ve lhrig
(2004), gelismekte olan iilkeler icin ise Steel ve King (2004), Choudhri ve Hakura
(2006), Ca’Zorzi vd. (2007), Loloh (2014), Arabi (2015), Lopez-Villavicencio ve
Mignon (2016) tarafindan da elde edilmistir.

Taylor (2000), doviz kuru gegis etkisi diizeyinin belirlenmesinde parasal
ortamin Onemini vurgulamistir. Taylor (2000)’a gore, genellikle 6nceden fiyat

belirleyici firmalar déviz kurunda meydana gelen degisimlere veya siireklilik gésteren
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maliyetlerdeki degisimlere karsi tepki vermektedirler. Ornegin, yiiksek enflasyon
oranlarmma sahip iilkelerde maliyetler devamlilik gostermektedir. Dolayisiyla
geciskenlik diizeyi, yliksek enflasyonun oldugu iilkelerde daha yiiksek diizeylerde
seyretmektedir. Bu noktada diisiik enflasyon oranlarimin oldugu ve daha istikrarli bir
para politikalarinin uygulandigi iilkelerde geciskenlik diizeyinin daha diisiik olacagini
ifade etmek miimkiindiir. Taylor (2000), disiik enflasyon ortaminin gegiskenlik
diizeyinde diisiise neden olarak diisiik enflasyon ortaminin siirdiiriilmesine yardimei
olacak bir dongii olusturdugunu ifade etmektedir. Devereux vd. (2003) gore de
istikrarli bir para politikasina sahip olan iilkelerde doviz kuru gegiskenliginin diisiik
diizeyde oldugu goriilmiistiir. Ancak bununla beraber diisiik enflasyon ortaminin kalici
bir olumsuz fiyat soku ile sona ermesi halinde de diisiik gegiskenlik diizeyinin ortadan
kalkacagi1 vurgulanmaktadir.

Taylor (2000) tarafindan yapilan ¢alismada, ithalatgi iilkelerdeki para
politikalar1 uygulamalarinin ihracatg1 iilkelerdeki uygulamalarina gére daha istikrarli
bir yapiya sahip olabilecegi de ifade edilmistir. Bu gibi durumlarda ihracatg1 firmalarin
ithalat¢inin para birimine gore fiyat belirlemesi yapmalarindan dolay1 para politikasi
istikrarli olan tilkelerdeki doviz kuru geciskenliginin nispeten daha diisiikk olacagi
belirtilmistir. Ilgili calismada ayrica tiim ithalat fiyatlarinin ithalatc1 iilkenin para
birimine gore belirlendigi olaganiistli bir durumun s6z konusu olmasi halinde, kisa
donemde ithalat fiyatlarinin déviz kuru degisikliklerine tamamen duyarsiz bir hale
gelebilecegine de yer verilmistir. Ancak literatirde Taylor’un bu hipotezini
destekleyen calismalar oldugu gibi (Choudhri ve Hakura, 2006) bu dongiiniin gegersiz
oldugunu (Mihaljek ve Klau, 2001) ve diger faktorlerin de etkisinin dikkate
alimmasinin énemini vurgulayan (Campa ve Goldberg, 2002; Devereux ve Yetman,
2008) caligmalar mevcuttur. Bu noktada geciskenligin iilkelerin enflasyon
dinamiklerine bagli olarak i¢ kaynakli oldugunun ifade edilmesi miimkiindiir.

Parasal ortamin yani sira uygulanan mali ve para politikalar1 da gegiskenlik
diizeyi tlizerinde etkili olmaktadir. Ekonomik aktorlerin para politikalarini istikrarsiz
olarak algilamasi ve fiyatlar1 hizla degistirme egiliminde olmast durumunda daraltici
para politikalar1 doviz kuru geciskenligini azaltirken, genisletici para politikalar1 s6z
konusu gegiskenlik diizeyini arttirabilmektedir. Mali politikalar agisindan bakildiginda

da benzer durum s6z konusudur. Ekonomik aktorler, devletin vergileri arttirmak veya
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harcamalar1 azaltmak suretiyle birikmis mali agiga iliskin 6nlemler almasindan endise
duymaktadir. Clinkii s6z konusu 6nlemler, firmalarin karliliklar1 {izerinde azaltici bir
etki yaratmakta ve piyasay1 daraltmaktadir. Dolayisiyla genisletici mali politikalar
doviz kuru geciskenligini arttirici, daraltict mali politikalar iSe azaltict bir etki
yaratabilmektedir. Ozellikle doviz kurunda meydana gelen deger kayiplari sonrasinda
uygulanan istikrar1 saglama veya harcama kaydirtici politikalarin etkisi, doviz
kurundan ithalat fiyatlarina gecis diizeyinin yiiksek, tiiketici fiyatlarina gecis
diizeyinin ise diisiik oldugu durumlarda daha yiiksek olmaktadir. Genel olarak etkin
veya basarili makroekonomik politikalar ile diisiik diizeydeki gegiskenlik arasinda
belli bir iliskinin oldugunu ifade etmek miimkiindiir (Bada vd., 2016: 49-51).

15.2.1.1. Enflasyon Performansi

Istikrarl1 ve basarili para politikas1 uygulamalar iilke ekonomilerinin ¢alkantili
donemlerinde veya ekonominin cesitli soklara maruz kaldigi durumlarda giiglii
nominal c¢apalar, parasal otoritelerin ve ckonomik aktorlerin beklentilerini
sekillendirmesine yardimci olmaktadir. Dolayisiyla basarili para politikalari igin
onemli olan giiglii bir nominal ¢apa olusturmaktir (Mishkin ve Schmidt-Hebbel, 2007).
Gglii ve giivenilir bir nominal ¢apaya sahip olan saglam para politikas1 uygulamalari
diisiik ve istikrarli bir enflasyon ortamina olanak saglamaktadir. Ayni zamanda
enflasyon oranlarinin diizeyi ve oynaklig1 da para politikalarinin saglamlig1 hakkinda
giivenilir bir ipucu verebilmektedir.

Fiyat diizeylerinde gergeklesecek olan sapmalara yeterince duyarli olan para
politikast uygulamalari, ulusal paranin deger kaybetmesinden kaynaklanan sok
etkilerini belli dl¢iide azaltabilmektedir. S6z konusu para politikas1 uygulamalari,
parasal otoritenin enflasyon ve enflasyon beklentileri iizerinde kalic1 ve olumsuz
etkilere sahip soklara kars1 agresif bir sekilde tepki gostererek ekonomik aktdrlerin
beklentilerini basarili bir sekilde destekledigi siirece devam etmektedir (Gagnon ve
Ihrig 2004; Choudhri ve Hakura, 2006). Ornegin, daha giivenilir bir para politikasi
rejimi altinda, ithalat¢1 firmalar fiyatlart daha az siklikta degistirme geregi

duymaktadir. Boylelikle doviz kuru degisimlerinin fiyatlar lizerinde yansimasi daha
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diisiik seviyelerde kalmakta ve doviz kurundan kaynakli etkiler daha az
hissedilmektedir.

Diisiik ve istikrarli bir enflasyon ortami diisiik geciskenlik diizeyi imkan
saglayabilmektedir (Sekine, 2006). Bu dogrultuda 1990’larin ortalarinda yasanan
doviz kuru krizlerinin ardindan pek c¢ok gelismekte olan iilke para politikalarinin
yoniinii doviz kuru hedeflemesinden enflasyon hedeflemesine dogru kaydirmustir.
Ancak bu durum o6zellikle merkez bankalari agisindan mali baskinlik, kurumsal
kredibilite eksikligi ve yiiksek diizeyli doviz kuru gegiskenligi nedeniyle birtakim
zorluklari da beraberinde getirmistir (Svensson, 2000; Mishkin, 2000). Finansal olarak
daha agik hale gelen bir ortamda para politikas1 bagimsizligi giindeme gelmis ve
enflasyon hedeflemesi rejimi, dalgali kur rejimine izin vermesi nedeniyle merkez
bankalar tarafindan daha cazip bir opsiyon olarak goriilmeye baslamistir. Sonug
olarak, ¢ok sayida gelismekte olan iilke soz konusu stratejiyi benimsemis ve para
birimlerini dalgali halde birakmaya karar vermislerdir. Bu baglamda enflasyon
hedeflemesi rejiminin tercih edilmesindeki ama¢ doviz kuru gegiskenligini
azaltmaktir. Enflasyon hedeflemesi rejiminin benimsenmesiyle birlikte doviz kuru
geciskenlik diizeyinin de azalacagi beklentisinin altinda iki neden yatmaktadir.
Bunlardan birincisi enflasyon hedeflemesinin ardindan enflasyon oranlarinin diisecegi
ve istikrarl bir hale gelecegi yoniinde beklentilerin ortaya ¢ikmasi, ikincisi ise merkez
bankalarinin enflasyonla miicadelede sahip oldugu kredilibitesinin artmasidir
(Nogueira, 2007: 190).

Gagnon ve lhrig (2004) calismalarinda enflasyon hedeflemesi uygulayan
tilkelerdeki doviz kuru gegiskenlik diizeyinin, enflasyon hedeflemesi uygulamayan
tilkelerdeki gegiskenlik diizeyine gore daha yiiksek oldugunu belirtmislerdir. Ayrica
ilgili ¢caligmada doviz kuru geciskenlik diizeyinin enflasyon hedeflemesi rejiminin
benimsenmesiyle beraber ortalamanin altina diistiigii de vurgulanmistir. Bu bulgu
enflasyon hedeflemesi rejimi ile enflasyona karst daha siki ve giivenilir bir para
politikasinin etkili oldugu sonucunu gostermektedir. Mihaljek ve Klau (2008) de
diisiik diizeyli enflasyon ortaminin, déviz kurundaki dalgalanmalara kars1 firmalarin
fiyat seviyelerini ayarlayarak doviz kuru soklarinin etkisini azaltma egiliminde

olduklarini belirtmislerdir. Enflasyon oranlariin yiikselmesi halinde ise gegiskenlik
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diizeyinin de artis gosterecegine vurgu yapilmistir (Choudhri ve Hakura, 2001,
Devereux ve Yetman, 2008).

Avrupa’da yer alan gecis ekonomileri de kiiresel gelismelerin etkisiyle 90’1
yillarda yiiksek enflasyon ile miicadele etmis ve yliksek geciskenlik diizeyleri ile kars1
karstya kalmiglardir. Bu konuda yapilan ¢aligmalarda Kuijs (2002) Slovakya’daki
enflasyon oranlarinin dinamiklerini belirlemeyi amagladig1 ¢calismasinda 1993-2000
donem araligini dikkate almistir. Vektor otoregresyon model sonuglari kisa donemde
geciskenlik diizeyinin %40’lara ulagtigini, ancak daha sonra déviz kuru degerlendikce
belli bir oranda diisiis meydana geldigini gostermistir. Billmeier ve Bonato (2002) de
calismalarinda Hirvatistan’da 1994-2001 donem araligindaki gegiskenligi belirlemeyi
amaglamigtir. Ancak doviz kuru ile yurti¢i fiyat degisimleri arasinda herhangi bir
anlamli iligki bulunamamustir. Kointegrasyon yaklagimi sonucunda elde edilen
geciskenlik katsayilari, uzun dénemde doviz kuru degisimlerinin yaklasik %33’ {iniin
yurti¢i fiyatlarina yansidigini gostermistir. Gueorguiev (2003) calismasinda piyasa
tarafindan belirlenen doviz kurunun tiiketici fiyatlarina geciskenligini Romanya
genelinde ele almistir. 1997-2002 donem araliginin dikkate alindigi calismada;
maksimum gegiskenlik diizeyinin doviz kuru se¢imine bagli olarak %30-40
oranlarinda degistigi gozlenmistir. Ayrica soz konusu etkinin 6zellikle 12 ay igerisinde
ortaya c¢iktig1 ifade edilmistir.

Bununla birlikte doviz kuru geciskenliginin diizeyi ve siiresi enflasyon
hedeflemesi rejiminin basarili olmasinda 6nemli bir kosul olarak goriilmektedir.
Yiiksek doviz kuru geciskenligi enflasyon hedeflemesi politikalarinin basariya
ulasmasi zorlastirmaktadir (Calvo ve Reinhart, 2002; Fraga vd., 2003; Edwards,
2006; An; 2006, Kara ve Ogiing, 2008; Nogueira ve Leon-Ledesma, 2011; Ozkan ve
Erden, 2015). Ancak enflasyon hedeflemesi rejiminin bir ¢apa olarak kullanildig
donem ayn1 zamanda birgok iilke i¢in elverisli bir ekonomik ortamin oldugu doneme
denk gelmektedir. Enflasyon hedeflemesi rejiminin uygulanma doénemi genellikle
kiiresel enflasyonla miicadele donemiyle c¢akismakta, dolayisiyla enflasyon
hedeflemesi rejiminin gegiskenlik diizeyinde meydana gelen diisiisliniin temel nedeni
olup olmadigi tartisma konusu olmaktadir. Ayrica ekonomik ortamdaki kiiresel
gelismeler de enflasyon hedeflemesi rejiminin marjinal katkisini tanimlamay1
zorlagtirmaktadir (Walsh, 2009).
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Bu konuda ilgili literatiirde enflasyon hedeflemesi rejiminin gegiskenlik diizeyi
tizerinde etkili olmadigina ya da 6nemli derecede degisiklik gostermedigine iliskin
bulgular da yer almaktadir (McCauley, 2003; Ball ve Sheridan, 2003; Mishkin ve
Schmidt-Hebbel, 2007; Epstein ve Yeldan, 2009). Bailliu ve Fujii (2004), s6z konusu
bulgular1 1980 ve 1990'larda uygulanan para politikalarini karsilastirarak agiklamistir.
Ilgili ¢alismada 1990'larda kabul edilen para politikas1 rejimindeki degisikliklerin
1980'lere gore daha giivenilir oldugu belirtilmis ve bu donemde enflasyon oranlarinin
diisiis gostermesine ragmen geciskenlik diizeyinde herhangi bir azalmanin meydana
gelmedigi tizerinde durulmustur. S6z konusu bulgular dogrultusunda diisiik enflasyon
ortaminin gegiskenlik diizeyinin diisiisii i¢in yeterli olmadigini ve diisiik enflasyon
ortaminin gegiskenlik diizeyi lizerindeki olumlu etkilerini elde etmek icin giivenilir
para politikasi rejimlerinin benimsenmesinin énemi vurgulanmaktadir.

Benzer bulgulara Asya iilkeleri genelinde de ulasilmistir. Naqvi ve Rizvi
(2006) tarafindan yapilan ¢calismada; doviz kuru geciskenligi ile enflasyon hedeflemesi
stratejisi arasindaki olasi iligki degerlendirmeye alinmis ve 1990-2010 donemleri
arasinda enflasyon hedeflemesi stratejisi uygulayan dort Asya iilke ekonomisi
(Endonezya, Kuzey Kore, Filipinler ve Tayland) incelenmistir. Elde edilen bulgular
enflasyon hedeflemesi stratejisinin gegiskenlik diizeylerinde herhangi bir degisiklige
yol agmadigini gostermistir. Ayrica enflasyon oranlarindaki degisimlerin uluslararasi
emtia fiyatlarindan etkilendigi, sz konusu ekonomilerdeki yerel para birimlerindeki
deger kaybinin enflasyon oranlar iizerinde herhangi bir etki yaratmadigi sonucuna
varilmistir. Sekine (2006), calismasinda istikrarli bir enflasyon ortaminin doéviz
kurundan fiyatlar geciskenlikte cok fazla etkili olmadigimi belirtirken, ithalat
fiyatlarindan tiiketici fiyatlarina gegiskenlikte 6nemli bir etkiye sahip oldugunu ifade
etmistir. Benzer bir calismada McFarlane (2009) doviz kurundan ithalat fiyatlarina
geciskenlikte, enflasyonist ortamin etkisinin zayif oldugunu ithalat fiyatlarindan
tilketici fiyatlarina gegiskenlikte ise istikrarli enflasyon ortaminin etkili oldugunu
bulmustur.

Sonu¢ olarak diisiik ve istikrarli bir enflasyon performansi ile doviz kuru
geciskenlik diizeyi azalmakta ancak oOzellikle 90°l1 yillarin sonlarindan itibaren
enflasyonu diisiirmek i¢in uygulamaya konulan enflasyon hedeflemesi rejiminin

geciskenlik diizeyi tizerinde yarattig1 etkiler ise hala tartigilmaktadir.
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1.5.2.1.2. Doviz Kuru Rejimi

Doéviz kuru rejimi bir tilkenin para biriminin diger dis lilkelerin para birimleri
karsisindaki degerinin belirlendigi bir mekanizmay1 temsil etmekte ve ¢ok sayida
makroekonomik faktoriin sekillenmesinde 6nemli bir rol oynamaktadir. Bu noktada
doviz kuru rejimi de para politikas1 uygulamalar1 ¢ercevesinde geciskenlik diizeyi
iizerinde etkili olan unsurlar arasinda yer almaktadir. Ozellikle 1970’1i yillarin
baslarinda Bretton Woods sisteminin ¢okiisiiniin ardindan doviz kuru rejimine iligkin
secim kararlari 6nem kazanmaya baslamistir (Yahyaei, 2010: 14-16).

Makroekonomik istikrar1 saglamak amaciyla uygulanan esnek doviz kuru
rejimlerinin etkinligi, doviz kurunun fiyatlara gecis diizeyi ile yakindan iligkilidir.
Sabit doviz kuru rejiminde bir {ilkenin para birimi, para otoritesi tarafindan yabanci
bir para birimi veya doviz sepeti karsisinda sabitlenmekte iken, dalgali kur rejiminde
ulusal para degeri piyasadaki arz ve talebe gore belirlenmektedir (Yahyaei, 2010: 14-
16). Sabit kur rejiminde doviz kuru degisiklikleri daha kalict oldugundan (kurlara
miidahale edildiginden) endeksleme davranisinda artislar gozlenmektedir. Diger
taraftan dalgali kur rejimi altinda doviz kuru hareketlerinin 6ngoriilebilir olmamasi
nedeniyle endeksleme davranisinda azalma sz konusu olmaktadir. Bu noktada
firmalar da fiyat belirleme siirecinde doviz kuru hareketlerini referans olarak kabul
etmeme egiliminde olabilmektedir. Ayrica dalgali doviz kuru rejimleri altinda doviz
kuru hareketlerinin tersine donme olasiliginin yiiksek olmasi nedeniyle, firmalar doviz
kurundaki degisiklikleri dogrudan ve hizli bir sekilde fiyatlara yansitmay1 ¢ok fazla
tercih etmemektedirler. Dolayisiyla dalgali doviz kuru rejimi (floating exchange
regime), gegiskenlik diizeyinin diismesine olanak taniyabilmektedir (Steel ve King,
2004; Coricelli vd., 2006; Vargas, 2011).

Doviz kuru se¢imi (0zellikle ticarete konu olan mallarin fiyatlandirmasinda)
ithalat ve ihracat fiyatlarinin doviz kuru karsisindaki  hareketlerinin
degerlendirilmesinde ne gibi bir role sahip oldugunun belirlenmesi agisindan olduk¢a
onemlidir. Zira bu konu uluslararasi aktarim mekanizmasina sahip agik bir ekonomide
optimal bir para politikasinin belirlenmesi agisindan biiyiik 6nem arz etmektedir.
Mundell-Fleming modelinde ele alinan ve Obstfeld ve Rogoff (1995)’un agik makro

iktisada katki saglayan c¢alismasinda kabul edilen genel varsayim; ticarete konu olan
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mallarin iireticinin parasi cinsinden fiyatlandirildig1 bir ekonomide fiyatlarin yapiskan
oldugudur. Uretici déviz fiyatlamasina (PCP) dayali modellerde dalgali déviz
kurlarinin, nispi fiyat ayarlamasina imkan tanimasi agisindan istenilir bir uygulama
olduguna isaret edilmektedir. Dahas1 PCP modelinde; yurti¢i fiyatlar ve tiretim diizeyi
istikrarli bir hale geldigi ve doviz kuru gibi uluslararas1 degiskenlere kars1 duyarh
olmadiklar1 i¢in optimal para politikasinin ige doniik belirlendigi de wvurgu
yapilmaktadir. Yerli para fiyatlamas1 (LCP) modeline gore ise de ticarete konu olan
mallarin fiyatlar1, yerli para fiyatlamasimin yapildigi ekonomilerde yapiskan
olmaktadir. LCP modelinde dalgali doviz kuru tercih edilmemekte ve bu uygulamanin
optimal para politikasini uluslararasi degiskenlere daha duyarli hale getirdigi ifade
edilmektedir (Choudhri ve Hakura, 2012: 3).

Daha once de belirtildigi gibi doviz kuru geciskenligini etkileyen firmalarin
fiyatlama stratejisinin temelinde, para politikasi tutumu gibi makroekonomik faktorler
etkili olabilmektedir. Para politikas1 ¢ercevesinde doviz kuru rejiminin belirlenmesi
firmalarin fiyat belirleme davranisinda doviz kuru rejiminin 6nemli oldugunu
gostermektedir. Bu nedenle fiyat belirleme siirecindeki firmalar, doviz kuru
degisikliklerini dolayisiyla doviz kuru rejimlerini referans olarak almaktadirlar (Ize
ve Parrado, 2002; Honohan ve Shi, 2001). Sonug olarak s6z konusu kur rejimlerine
iliskin yapilan se¢imler; enflasyon orani, 6demeler dengesi, iiretim diizeyi, istihdam
ve ekonomik biiylime orani gibi nominal ve reel degiskenlerin davraniglarini etkileyen
ve 6nemli bir makroekonomik degisken olarak goriilen nominal déviz kuru hareketleri

tizerinde de son derece 6nemli etkiler yaratmaktadir.

1.5.2.2. Doviz Kuru Oynakhgi (Sok Etkisi)

Déviz kuru soklart da firmalarin fiyatlama stratejileri tizerinden gegiskenlik
diizeyine etki edebilmektedir. Fiyatlarin ithalat¢1 tilkenin para birimi cinsinden
belirlendigi bir durumda doviz kuru degisimleri oynaklik gosteriyor ancak kalici
degilse; yabanci firmalar fiyat ayarlama maliyetlerine katlanmamak amaciyla fiyatlari
doviz kurundaki degismeler kadar sik degistirmemektedir. Fiyat ayarlamasi1 yapmak
yerine kar marjlar1 yeniden belirlenmekte ve bu da kur gegiskenligini azaltan bir unsur
olmaktadir (Mann, 1986). Krugman (1989) ve Froot ve Klemperer (1989) doviz kuru
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dalgalanmalarimin daha az kalici oldugu bir ortamda, firmalarin doviz kurundaki
degisimleri fiyatlara yansitma egilimde olmayacaklarini belirtmislerdir.

Diger taraftan, doviz kuru hareketlerinin kur geciskenligini pozitif yonde
etkilemesi de miimkiindiir. Bu noktada doviz kuru degisimlerinin dolayli etkileri
ortaya c¢ikmaktadir. Eger firmalar kur azalisi veya artisinin uzun bir siire devam
edecegi beklentisi igerisinde ise, baska bir ifadeyle, sok etkisi kaliciysa; doviz
kurlarindan fiyatlara gecis etkisinin de yiiksek olmasi olasi bir durum olarak
degerlendirilmektedir (Campa ve Goldberg, 2005; Jimborean, 2013). Kim (1998)
calismasinda uzun dénemde Amerika’daki tiretici fiyatlarinin belirlenmesinde doviz
kuru degisimlerinin énemli bir katkis1 oldugunu ortaya koymustur. Mihaljek ve Klau
(2001) caligmalarinda gelismekte olan tilkeleri dikkate almis ve geciskenlik diizeyinde
tilkeler arasi farkliliklarin biiyiikk oldugunu ve bunun nedeninin doviz kuru
oynakligindaki farkliliklardan kaynaklandigini ifade etmislerdir. Calismada sok
etkisinin kalici olmasinin geciskenligi arttiran bir unsur olarak ortaya ¢iktigi da
belirtilmistir. Gagnon ve Ihrig (2004) calismalarinda geciskenlikte hem {ilkeler
arasinda hem de donemler arasinda gozlemlenen farkliligin doviz kurundaki standart
sapma ve ortalama diizeyinden kaynaklandigini ifade etmislerdir. Correa ve Minella
(2006) da doviz kurunun enflasyon gegiskenliginin dogrusal olmayan yapisini
incelemeye aldig1 ¢alismada benzer sonuglari elde etmistir.

Doviz kuru soklart ile birlikte digsal soklar da ulusal paranin deger
kaybetmesinde etkili olarak geciskenlik diizeyini etkileyebilmektedir. Belaisch (2003)
calismasinda Brezilya’da doviz kurlarinda meydana gelen artiglarin yurtici fiyatlara
etkisini aragtirmigtir. Elde edilen bulgular 1999-2002 déneminde Brezilya’da yasanan
dissal soklarin etkisiyle ulusal paranin degerinde asir1 diislisler meydana geldigini
ancak disiik geciskenlik etkisi nedeniyle enflasyonun ayni derecede yiikselmedigini
gostermistir. Diisiik geciskenlik etkisinin nedenlerini arastiran Belaisch (2003);
ekonomik faaliyetlerin yavaslamasi, yurt i¢i iiriinlerin ithal mallar ile ikame edilmesi,
ticretlerin ve ticarete konu olmayan fiyatlarin yavas bir sekilde denklesmesi gibi
nedenlerden dolay1 gegiskenlik derecesinin sinirlt kaldigini vurgulamistir. Shambaugh
(2008) calismasinda doviz kurundan ithalat fiyatlarina gegis etkisi derecesinin farkli
sok tiirleri karsisinda 6nemli bir farklilik gostermedigi sonucuna ulagmus; arz, talep ve

nominal soklarin ithalat fiyatlarin1 degistirdigi ve gegiskenligin hemen hemen bire
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yakin oldugunu ifade etmistir. Mirdala (2014) ¢calismasinda doviz kuru hareketlerinin
tiikketici fiyatlar1 tizerindeki geciskenligini (Avrupa) gecis ekonomileri bilinyesinde
analiz etmistir. Calismanin sonucunda d6viz kurundaki duyarliliginin dis fiyat soklari
karsisinda azaldigir ve fiyat etkisinin yurtigi fiyatlara aktarimi arttirdigi sonucuna
varilmistir. Forbes vd. (2018) tarafindan yapilan ¢alismada da gegiskenligin yurtigi
talep soklar1 karsisinda diisiik diizeylerde, yurti¢i para politikasi soklar1 karsisinda ise

yiiksek diizeylerde oldugu goriilmiistiir.

1.5.2.3. Ulkelerin Gelismislik Diizeyi

Teorik anlamda iilke biyiikliigi ile doviz kuru geciskenlik diizeyi arasinda ters
yonli bir iliski s6z konusudur. Bu durumun ilk nedeni olarak gelismis tilkelerdeki kur
deger kaybinin veya ithal fiyat sokunun i¢ piyasa fiyatlarinda yarattigi enflasyonist
bask1 ve dolayisiyla ithalata olan talep diizeyinin diismesi gosterilebilir. Herhangi bir
tilke ekonomisi diinya piyasasinda dnemli bir ithalat¢i konumunda ise, diinya ithalat
piyasasindaki fiyatlar diismekte ve bu durumda gegiskenlik diizeyi azalmaktadir.
Dolayisiyla biiyiik olgekli iilke ekonomilerinin gegiskenlik diizeyinde birtakim
diisiisler meydana gelebilmektedir. Diger taraftan kiigiik 6l¢ekli bir tilke ekonomisinde
ticarete konu olan bir malin uluslararas: fiyatinda herhangi bir degisiklik s6z konusu
olmadigi i¢in s6z konusu iilkelerde daha yiiksek bir gegiskenlik diizeyinden bahsetmek
miimkiindiir (McCarthy, 2000). Ikinci bir neden ise, gelismis iilke piyasalarindaki
ihracat¢ilarin  piyasa paylarim1 siirdiirebilmek i¢in ¢ok sayida ihracati tesvik
uygulamasindan yararlanmasidir. Bu durumda da s6z konusu iilkelerde ihracat¢i kesim
doviz kuru degisimlerine daha fazla maruz kalmakta ve kar marjlarinda diisiisler
meydana gelmektedir (An ve Wang, 2011: 5-7).

Ulkelerin gelismislik diizeyi ile gegiskenlik diizeyi arasindaki iligkiyi hem
mikroekonomik hem de makroekonomik faktorler etkilemektedir. Mikroekonomik
acidan bakildiginda gelismekte olan {ilkeler kii¢iik ve agik ekonomiler oldugundan,
piyasaya fiyatlandirma davranisi kii¢iik olmakta ve fiyat belirleme siirecinde iireticinin
fiyatlama davranisi hakim olmaktadir. Bu sekilde doviz kurunda yasanan degisimler
fiyatlara tam olarak aktarilabilmektedir (Billmeier ve Bonato, 2002; Lopez-

Villavicencio ve Mignon, 2016). Ayrica bu ekonomiler kiigiik olmasi nedeniyle, ithal

33



mallarin yerel mallar ile ikameleri yetersiz olmaktadir (Jimborean, 2013). Diger bir
mikroekonomik faktor ise gelismekte olan ekonomilerdeki piyasa yapisinin, gelismis
ekonomilerden daha az rekabetgi olmasidir (Comunale ve Simola, 2018). Sonug
olarak, tim bu faktorler gegiskenlik diizeyinin yerel para birimi cinsinden ithalat
fiyatlarina etkisinin mikroekonomik agidan gelismekte olan {iilkelerde daha yiiksek
olacaginmi gostermektedir.

Makroekonomik agidan ise geligmekte olan iilkelerin ¢ogunun yiiksek diizeyli
ve devamlilik gosteren bir enflasyon ortamina sahip olmasindan dolayi, Taylor’un
hipotezi dogrultusunda, gelismekte olan {ilkelerde daha yiiksek gegiskenlik diizeyi
beklenmektedir. Benzer sonuglar gelismis iilkeler i¢in Goldfajn ve Werlang (2000),
Calvo ve Reinhart (2002), Campa ve Goldberg (2005), Gagnon ve lhrig (2004),
gelismekte olan {ilkeler i¢in ise Choudhri ve Hakura (2006), Ca’Zorzi vd. (2007),
Nogueira (2007), Devereux ve Yetman (2008) tarafindan da elde edilmistir.

Ampirik literatiir temel olarak baglica gelismis tilkeler lizerinde odaklanmis
olmakla birlikte, son zamanlarda yapilan ¢alismalar gecis ekonomileri de dahil olmak
tizere gelismekte olan iilkeleri degerlendirmeye almistir. Goldfajn ve Werlang (2000),
Devereux ve Yetman (2002), Barhoumi (2006), Choudhri, Farugee ve Hakura (2005),
Frankel vd. (2005), Choudhri ve Hakura (2006), Ca’Zorzi vd. (2007) ve Ghosh ve
Rajan (2009) gibi ¢ok sayida ¢alisma doviz kuru geciskenligin gelismekte olan tilke
genelinde ele almis ve iilkeler arasinda karsilastirmalar yapilmistir. S6z konusu
caligmalar neticesinde; gelismekte olan {ilkelerdeki doviz kuru geciskenlik diizeyinin
gelismis iilkelerle kiyaslandiginda genellikle ithalat tarafinda yiiksek, ihracat taratinda
ise diisiik olmasina ragmen kismi 6zellik gosterdigi tespit edilmistir. Gelismekte olan
tilkelerde doviz kuru gegiskenlik diizeyinin yiiksek olmasiin nedeni olarak gorece

daha kiiciik 6lgekli firmalarin ve yabanci firma sayisinin fazla olmasi gosterilmistir.
1.5.2.4. Diger Faktorler
Ticari agiklik, doviz kuru geciskenligini etkileyen diger faktorlerden birisidir.
Ithalatta yogunlasma arttikca yurti¢i iireticiler arasindaki rekabette azalmalar

gozlenmektedir. Bunun sonucu olarak da yabanci firmalardan ithalat yapan firmalara

daha fazla kur geciskenligi soz konusu olmaktadir. Ornegin; Feinberg (1989),
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Goldfajn ve Werlang (2000), Mann (1986) ve Taylor (2000) doéviz kuru
geciskenliginin, ithalat yogunlagsmasinin fazla oldugu sektorlerde daha yiiksek
oldugunu belirtmistir. Dolayistyla ithalat pay1 yiiksek olan bir iilkede doviz kurundan
fiyatlara gegiskenligin daha yiiksek olmasi beklenmektedir (An ve Wang, 2011: 5-7).

Bir diger makroekonomik faktor toplam talep kosullaridir. Piyasadaki talep
kosullarinin firmalarin fiyatlama stratejileri lizerinde 6nemli etkileri vardir. Firmalarin
fiyatlardaki maliyet degisikliklerini yansitabilmek i¢in talep kosullar1 giiglii olmalidir.
Piyasada gii¢lii bir talep varsa, firmalarin fiyat ayarlamalar1 yoluyla doviz kuru
dalgalanmalarindan kaynaklanan maliyet degisikliklerine cevap vermesi daha kolay
olmaktadir. Literatiirde talep kosullar1 igin temsilen ¢ikt1 agig1 degiskeni gegiskenlik
diizeyinin tahmin edildigi modellere dahil edilmektedir (Bailliu ve Fujii, 2004;
Goldfajn ve Werlang, 2000). Pozitif ¢ikt1 acig1, fiyatlardaki maliyet degisikliklerinin
geciskenligi icin uygun ortam saglarken, negatif ¢ikt1 agig1 maliyet degisikliklerinden
dolay1 fiyat ayarlamalar1 i¢in uygun olmayabilmektedir. Dolayisiyla geciskenlik
diizeyinin yurt i¢i fiyatlara etkisi, ekonomideki negatif veya pozitif ¢ikt1 agig1 olmasina
bagli olarak degisiklik gosterebilmektedir. Bu konuda yapilan ¢alismalar da pozitif
¢ikt1 acig1 olmas1 durumunda gegiskenlik diizeyinin yiikseldigi yoniindedir (Goldfajn
ve Werlang, 2000; Correa ve Minella, 2006).
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IKiNCi BOLUM

DOViZ KURU VE ENFLASYON ILiSKIiSININ INCELENMESI

2.1. DUNYA GENELINDE DOViZ KURU VE ENFLASYON ILISKIiSi

Doéviz kurlan ile ekonomik ve finansal performans arasindaki iliski ¢ok
kapsamli ve yliksek diizeyde bir belirsizlige sahiptir. Dolayisiyla s6z konusu
makroekonomik degiskenin gelismekte olan tilkelerde, gelismis tilkelere kiyasla, daha
onemli bir operasyonel role sahip oldugunu ifade etmek miimkiindiir. Déviz kuru
geciskenligi son yillarda dalgali doviz kuru rejimi uygulayan her agik ekonomi
tizerinde yurtigi fiyatlar araciligryla dogrudan, gelir-ikame ve beklentiler araciligiyla
ise dolayl bir etki yaratmaktadir.

Yiiksek diizeyli, ani ve belirsiz bir yapiya sahip olan doviz kuru gegiskenligi,
s06z konusu geciskenlik diizeyini ve doviz kuru oynakligimi diisiirebilme noktasinda
merkez bankalarini  dogrudan doviz kurlarma agirlik vermek durumunda
birakmaktadir. Ayn1 zamanda doviz kurlarindaki ani bir degisim, enflasyon ve
enflasyon beklentilerinde hizli bir artisa da yol agabilmektedir. Bu durumda ise merkez
bankalar1 faiz oranlarini degistirerek ya da doviz piyasasina miidahale ederek doviz
kurlarini kontrol altina alabilmektedirler (Nordstrom vd., 2009: 7-11).

1970'1 yillarin ilk yarisinda Bretton Woods sistemi sonrasi bircok gelismis
iilkede yiiksek enflasyon tecriibesi yasanmistir. Ozellikle gelismis iilkelerde parasal
otoriteler yeni ekonomik ¢apa arayislarina girmislerdir. Dolayisiyla doviz kurunun
yurt i¢i fiyatlar tizerindeki potansiyel etkisi ekonomilerin temel sorunu haline
gelmistir. Ilk olarak istikrarli ve diisiik enflasyon oranlarina ulasmak igin bir¢ok
merkez bankasi, parasal bir biiyliklilk hedefleyerek para politikasini sabitlemeye
calismistir. Ancak, para talebi fonksiyonundaki istikrarsizlik nedeniyle bu rejimler
bagarili bir sekilde uygulanamamustir (Yahyaei, 2010: 14-16). Diger taraftan, bazi
tilkeler doviz kuru hedeflerini nominal ¢apa olarak kullanirken, gelismekte olan
tilkelerin ¢ogu sabit doviz kuru rejimlerini benimsemislerdir. Dolayisiyla bu donemde

uygulanan sabit doviz kuru rejimleri, nominal doviz kurlar ile fiyat diizeyi gibi diger
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nominal degiskenler arasinda giiclii bir bagliligin olusmasina yol agmistir (Kara vd.,

2007).

2.1.1. Diinya Genelinde 1990-2000 Donem Arahginda Enflasyonun

Gelisim Siireci

1990'larin basindan itibaren birgok gelismis ve gelismekte olan {ilkede diisiik
ve istikrarli bir enflasyon ortami yasanmistir. Enflasyon performansindaki bu
tyilesmenin nedenleri arasinda; uygulanan giivenilir para politikasi rejimleri, olumlu
kiiresel finansal kosullar, artan finansal kiiresellesme ve deregiilasyon ile birlikte
yogunlasan rekabet ortami gosterilebilmektedir (Bailliu ve Fujii, 2004; Reinhart ve
Rogoff, 2004). 1990'larn basinda Birlesik Krallik, Finlandiya ve Isve¢ gibi baz1
iilkeler piyasa baskisi nedeniyle doviz kuru hedeflemesini terk etmek zorunda
kalmislardir. Ayrica 1990'larin ortalarinda ve 2000'lerin baslarinda pek ¢ok gelismekte
olan iilkede doviz kuru krizleri yasanmistir. 1997 Asya krizinin ardindan sabit bir
doviz kurunun olmasi fikri tamamen imkansiz hale gelmis ve bunun sonucunda tiim
merkez bankalar1 daha esnek bir doviz kuru rejimi benimsemek durumunda
kalmislardir. Sonug olarak bu dénemde diisiik diizeyli ve istikrarli bir enflasyon ortami1
saglamak icin uygulanan doviz kuru gapasimnin basarili olmadigi goriilmiistiir. Daha
sonra parasal otoriteler fiyat istikrarini saglamak i¢in parasal biiyiikliikler ve yabanci
para gibi nominal araclar1 kullanmak yerine, enflasyonun kendisini nominal ¢apa
olarak kullanmaya karar vermislerdir.

1990’11 yillarin ortalarindan itibaren doviz kurlarmin yilikselmesiyle birlikte
birgok gelismekte olan {ilke ekonomisinde para politikasinin odak noktasi déviz kuru
hedeflemesinden enflasyon hedeflemesine dogru kaymustir. Bu durum birgok
ekonomist tarafindan incelenmis ve merkez bankalar1 igin genel olarak mali baskinlik,
kurumsal kredilerin yetersizligi ve yiiksek doviz kuru geciskenligi nedeniyle 6nemli
zorluklar1 beraberinde getirmistir (Calvo ve Reinhart, 2000; Svensonn, 2000; Mishkin
2000). Finansal olarak daha agik hale gelen bir ortamda para politikasi bagimsizligi
giindeme gelmis ve enflasyon hedeflemesi rejiminin dalgali kur rejimine izin vermesi
nedeniyle merkez bankalar tarafindan daha cazip bir opsiyon olarak goriilmeye

baslamistir. Sonug olarak, ¢ok sayida gelismekte olan iilke s6z konusu stratejiyi
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benimseyerek, para birimlerini dalgali halde birakmaya karar vermislerdir. Enflasyon
hedeflemesi stratejisi ile birlikte dalgali kur rejimine gecilmesinin sonucunda ise doviz
kurlar ile diger nominal degiskenler arasindaki iliskinin zayiflamasi ve dolayisiyla
geciskenlik siirecinin degismesi beklenmistir (Kara vd., 2007). Ancak bu noktada
yurtigi fiyatlarin doviz kuru soklarina olan duyarlili§i s6z konusu stratejinin

uygulanmasi agisindan énemli bir kisit olusturmustur.

2.1.2. Diinya Genelinde 2001-2008 Donem Arahginda Enflasyonun

Gelisim Siireci

Genel makroekonomik performans agisindan bakildiginda; gelismekte olan
iilke piyasalarinin biiyiikk ¢ogunlugu i¢in 2001 yilindan bu yana gecen siire,
1990'lardan ¢ok daha basarili olmustur. Birgok merkez bankasi para politikasi
cercevelerinde onemli degisiklikler gergeklestirmistir. Doviz kurlar1 pek ¢ok durumda
serbest birakilmis ve enflasyon hedeflemesi rejimi uygulamaya konulmustur.
Gelismekte olan iilke ekonomilerinin bir¢ogunda kismen bu degisimlerin bir sonucu
olarak enflasyon oranlarinda ciddi bir diisiis yasanmistir. Ayrica uluslararasi ve ulusal
diizeydeki rekabetin 1990'l1 y1llarin sonlarindan itibaren yogunlasmasi kiiresel boyutta
enflasyon oranlarindaki diisiisleri desteklemistir. Boyle bir ortamda ise doviz kuru
degisikliklerinin yurt i¢i enflasyona gecis diizeyinde diisiis meydana gelmesi kuvvetle
muhtemel bir hale gelmistir (McFarlane, 2009).

Bu dénemde gelismis tilkelerde diisiik ve istikrarli enflasyon ortami da doviz
kuru soklarinin fiyatlar iizerindeki etkisinin azalmasma katkida bulunmustur. Bu
stiregte Ozellikle geligmis iilkelerde doviz kurundan enflasyona gegiskenlik diizeyinde
diisiisler meydana gelmistir (Gagnon ve lhrig, 2004; Mishkin ve Schmidt-Hebbel,
2007). Taylor'un (2000) hipotezini takiben, finansal kiiresellesmenin artmasi ve daha
giivenilir para politikasi rejimlerine yonelim, kiiresel olarak geciskenlik diizeylerinde
diistisiin bir sonucu olarak yorumlanabilmektedir. Diger yandan bu dénemde yiiksek
diizeyli ve kalic1 enflasyon oranlarina sahip gelismekte olan iilkelerde doviz kuru
degisimleri ile enflasyon arasinda giiglii iliski devam etmistir. Bu durumun bir sonucu
olarak s6z konusu gii¢lii iligski gelismekte olan ekonomilerde beklentileri ve dnemli

makroekonomik parametreleri birgok aktarim mekanizmalar1 vasitasiyla onemli
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Olclide etkilemistir. Dolayisiyla 2000’li yillarin baslarindan itibaren gelismis ve
gelismekte olan iilkelerde ortaya ¢ikan istikrarli makroekonomik kosullar, yapisal
reformlar, para politikalarmin giivenilirligi gibi pozitif gelismeler bu iilkelerde doviz
kurundan enflasyona gegis etkisinin azalmasina neden oldugunu ifade etmek

mumkundiir.

2.1.3. Kiiresel Kriz Sonras1 Donemde Enflasyonun Gelisim Siireci

2008 yilinin sonlarindan itibaren kiiresel Krizin etkilerinin artmasiyla birlikte
reel ekonomide belirgin bir yavaslama gergeklesmistir. Bu siirecte dis soklarin gegici
olmadig1 anlagilmis ve kiiresel piyasalardaki sorunlarin hem doviz kuru hem de tilke
risk primleri lizerinden etkileri devam etmistir. Bu durumun neticesinde birgok iilkede
para politikast uygulamalarinda kriz etkilerinden korunmak amaciyla fiyat istikrarina
ilave olarak finansal istikrar da dikkate alinmaya baslanmustir.

2013 y1l1 Mayis ay1 sonrasi, gelismis tilkelerin para politikalarinda 6zellikle de
finansal piyasalarinda kiiresel boyutta belirsizliklerin artmaya basladigi bir déonem
olmustur. Bu belirsizlik artisi, doviz kurlar1 dahil tiim finansal varliklarda yeniden
fiyatlamaya yol agmistir. Riskten ka¢inma egiliminde olan 6zellikle gelismekte olan
tilkelerde ulusal paralar deger kazanmaya devam etmistir. 2015 yili sonrasinda
gelismekte olan iilkelerdeki ekonomik biiyiimenin yavaglamasi ile birlikte kiiresel
iktisadi faaliyetteki zayiflama ve para politikalarina dair belirsizliklerin devam etmesi
nedeniyle finans piyasalar1 oynak bir seyir izlemeye devam etmistir.

Kiiresel kriz sonrasinda doviz kuru geciskenlik diizeyi gelismis iilkelerde
diistik ve istikrarli bir seyir izlerken, gelismekte olan iilkelerde daha yiiksek bir seyir
izlemeye devam etmistir. Bu donemde 6zellikle gelismekte olan tilkelerde gegiskenlik
diizeyi nispeten yiiksek ama 90’11 yillara gore daha diistik bir oranda gergeklesmistir.
Bu donemde diisiik enflasyonist ortamin doviz kuru gegiskenlik diizeyi ilizerinde
azaltict bir etki yarattigi ifade edilmektedir (Aleem ve Lahiani, 2014; Lopez-
Villavicencio ve Mignon, 2016; Jasova vd., 2016; Comunale ve Simola, 2018).

39



2.2. TURKIYE’DE DOViZ KURU VE ENFLASYON ILiSKiSi

Bu ¢alismada Tiirkiye’de doviz kuru ve enflasyon iliskisi i¢ doneme ayrilarak
incelenmistir. Birincisi, yiiksek enflasyonist ortamin hakim oldugu 1970-2000 dénem
araligidir. Ikincisi, 2001 kriz sonrasi gorece daha diisiik enflasyon oranlarmin elde
edildigi, fiyat istikrarinin saglandigi donemdir. Son olarak kiiresel kriz sonrasi fiyat
istikrart ile birlikte finansal istikrar1 saglamaya yonelik gelistirilen makro ihtiyati
politikalarin uygulamaya konuldugu siirecten gliniimiize kadar gegen donem ele

alinmistir.

2.2.1. Tiirkiye’de 1970-2000 Dénem Arahginda Enflasyonun Gelisim

Siireci

1970-2000 aras1 donemde Tiirkiye ekonomisinin en 6nemli sorunlarindan biri
olarak yiiksek enflasyon oranlar1 gosterilmektedir. Tiirkiye 1980°lerde ithal ikameci
politikalari terk ederek ihracata dayali politikalara gecis yapmis, 1990 yilinda ise Tiirk
Liras1 konvertibl olmustur. Bu tarihten sonra diinya ekonomisi ile entegre olan
Tiirkiye, digsal gelismelere daha duyarli bir hale gelmis olup, siklikla ortaya ¢ikan
doviz kuru soklari ile karsi karsiya kalmigtir. Otuz yillik dénem araliginda s6z konusu
olan yiiksek enflasyon ortaminda Tiirk Lirasinin siirekli deger kaybetmesi nedeniyle

doviz kuru degisimleri ile yurt ici fiyatlar arasinda gii¢lii bir iligki siiregelmistir.

Sekil 2: Doviz Kuru Degisimleri ve Enflasyon Oranlari

1985-2004 Donem Arahgindaki Doviz Kuru Degisimleri ve Enflayon
Oranlan
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Kaynak: TCMB Elektronik Veri Dagitim Sisteminden Elde Edilen Veriler Dogrultusunda
Yazar Tarafindan Hazirlanmistir.
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Sekil 2’ye bakildiginda; Tiirkiye’de 6zellikle 90’11 yillarda enflasyon oranlari
yillik bazda 6nemli 6l¢tide istikrarsizlik géstermistir. 1991 yilinda ortaya ¢ikan Korfez
Krizine iliskin belirsizlik durumu Tiirk Lirasi'nin deger kaybetmesine ve dolayisiyla
enflasyonun artmasina yol agmustir. 1994 krizinden sonra koklii yapisal reformlar
oneren bir ekonomik program agiklanmis ve TCMB'nin hedeflerinden biri olarak
doviz kuru istikrarii saglamaya yonelik bir politika uygulanmistir. Bu program 1995-
1996 yillar1 arasinda basarili sonuglar vermis, ancak 1996 yilinin sonlarindan itibaren
enflasyon oranlarinda yeniden artiglar ortaya ¢ikmistir (Arbatli, 2003). Dibooglu ve
Kibritgioglu (2004), Tiirkiye'de bu donemde enflasyon oranlarinin yiiksek diizeylerde
seyretmesinde etkili olan faktorlerden birinin ithal girdilerin fiyatlarindaki artis
oldugunu belirtmektedir. Ayrica, 1980'den 2000'e kadar olan donemde uygulanan
istikrar politikalarinin basarili olmamasi da yiiksek enflasyon oranlarimin bir nedeni
olarak gosterilmektedir (Basg1 vd., 2008).

1980-2001 dénem araliginda Tiirkiye’de yasanan yiiksek enflasyonist ortam ve
uygulanan sabit doviz kuru rejimleri yurtici fiyatlar ile doviz kurlar1 arasindaki iliskiyi
giiclendirmistir. Ayrica s6z konusu istikrarsizlik doéneminde doéviz kuru
belirsizliginden kaynaklanan giiglii bir endeksleme davranisi da ortaya ¢ikmuistir.
Dolayisiyla doviz kurlari, dalgali doviz kuru rejimine gegilmeden 6nce enflasyon
beklentilerinin ana belirleyicisi olmus ve doviz kurlarinda meydana gelen degisimler
ekonomik soklarin gecici veya kalict olmasina bagli olmaksizin hizla fiyatlara

yansimigtir.

2.2.2. Tiirkiye’de 2000-2010 Dénem Arahiginda Enflasyonun Gelisim

Siireci

1999 yilinda enflasyon oranlarmi diisirmek amaciyla doviz kuru temelli
istikrar programi uygulamaya konulmus ancak séz konusu istikrar program: Subat
2001 krizi ile birlikte ¢okiise ugramigtir. TCMB, kriz sonras1 donemde uzun siireden
beri kroniklesen enflasyon sorununun iistesinde gelmek amaciyla dalgali doviz kuru
rejimiyle desteklenen ortiik enflasyon hedeflemesi rejimine gegmistir. Bu siirecte
enflasyonla ilgili beklentilere iliskin bilgi verilmis olup, enflasyon beklentileri

dogrultusunda degisen faiz oranlarina iliskin yapilan tahminler de agiklanmistir (Ersel
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ve Ozatay, 2008). Ancak 2001 krizi sonrasinda iilkenin ekonomik kosullari; yiiksek
enflasyon oranlari, mali baskinlik, yiiksek risk primi, dolarizasyon, enflasyon
yapiskanlig1 ve finansal kirilganliklar gibi nedenlerle yeni para politikasi rejimi tam
olarak uygulanamamustir (Kara ve Ogiing, 2008). Bu nedenle TCMB, etkin bir
enflasyon hedeflemesi rejimi uygulayabilmek i¢in 2006 yilina kadar ortiik enflasyon
hedeflemesi rejimi uygulamistir (Civcir ve Akg¢aglayan, 2010). Boylece yeni para
politikasi rejiminin etkinliginin arttirmak i¢in gerekli kosullar saglanarak, kademeli bir
gecis yapilmustir.

2001 krizinden sonra yiiriitiilen istikrar ¢calismalar1 enflasyon oranlarini diisiik
seviyelere diisiirme konusunda basarili olmustur. Yillik degisim olarak olgiilen
enflasyon oranlar1 1995 yilinda %125'den 2002 yilinda %68,5’e diismiis, yeni para
politikast rejimi olarak ortiikk enflasyon hedeflemesi rejimi altinda gergeklesen
enflasyon orani ise 2005 sonunda %7,7 oranina gerilemistir. Ancak merkez bankasinin
ortiik enflasyon hedeflemesi rejimi doneminde elde ettigi bu basari, tam olarak
enflasyon hedeflemesi rejimine gecilmesiyle birlikte devam etmemistir. Bu donemde
Tiirkiye ekonomisinin digsal soklara karsi hassasiyeti artmis olup 6zellikle yurt igi
enflasyon dinamikleri lizerinde digsal faktorlerin etkisi de onem kazanmistir.

Tablo 1 ve Sekil 3’e bakildiginda; Tiirkiye’de 2005-2018 donem araliginda
gerceklesen ve hedeflenen enflasyon oranlart arasindaki farki gosteren kredibilite

acigmin 2012 yili itibariyle giderek artan bir trende sahip oldugu gozlenmektedir.

Tablo 1: Ger¢eklesen-Hedeflenen Enflasyon Oranlar1 ve Dviz Kuru Degisimleri

Gergeklesen Enflasyon Hedeflenen Enflasyon
Yillar Oranlar Oranlari Doviz Kuru Degisimleri
2005 %7,72 %8 -%b5,73
2006 %9,65 %5 %6,74
2007 %8,39 %4 -%9,06
2008 %10,10 %4 -%0,66
2009 %6,53 %7,50 %19,66
2010 %6,40 %6,50 -%3,02
2011 %10,45 %5,50 %11,31
2012 %6,16 %5 %7,34
2013 %7,40 %5 %6,07
2014 %8,17 %5 %15,07
2015 %8,81 %5 %24,32
2016 %8,53 %5 %11,07
2017 %11,92 %5 %20,73
2018 %20,30 %5 %31,96

Kaynak: TCMB
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2005 yili genelinde tiiketici fiyatlar1 %7,72 olarak gerceklesmis olup, %8’lik
hedef oranin altinda kalmistir. Bu durumun temel nedenleri arasinda 6ncelikle gida,
saglik ve egitim sektorlerinde gergeklestirilen Katma Deger Vergisi (KDV)
indiriminin yarattig1 baz etki yer almaktadir. S6z konusu vergi indiriminin yani sira
mevsimsel faktorler, uluslararast ham petrol fiyatlari, hizmet sektorii fiyatlamasindaki
katiliklar ve tiitlin {irtinlerine iligkin fiyat gelismeleri de enflasyonun olumlu gidisati
tizerinde etkili olan unsurlar arasinda bulunmaktadir. Ayrica Yeni Tiirk lirasina iliskin
olumlu yondeki gelismelerin de gergeklesen enflasyon orani iizerinde etkili oldugunu

ifade etmek miimkiindiir (TCMB, Enflasyon Raporu 2006 — I).

Sekil 3: Gergeklesen-Hedeflenen Enflasyon Oranlari ile Déviz Kuru Degisimleri Arasindaki
Mliski
2005-2018 DONEM ARALIGINDA GERCEKLESEN VE

HEDEFLENEN ENFLASYON ORANLARI iLE DOViZ
KURU DEGISIMLERI
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Kaynak: TCMB Elektronik Veri Dagitim Sisteminden Elde Edilen Veriler Dogrultusunda
Yazar Tarafindan Hazirlanmistir.

2006 yilindan itibaren tam olarak Enflasyon Hedeflemesi Rejimine gegen
Tirkiye’de temel para politikast motivasyonu, diisiik enflasyon oranlariyla fiyat
istikrarini saglamak olmustur. 2006 yilina bakildiginda tiiketici fiyatlar1 bir 6nceki yila
gore yiikselis kaydederek %9,65 olarak gerceklesmis oldugu ve %S5’°lik hedef oranin
oldukga tizerinde seyrettigi goriillmektedir (TCMB, Enflasyon Raporu 2006 - I, 11, 111,
IV). S6z konusu artis iizerinde 2006 yilinda kiiresel finansal piyasalardaki risk
algisindaki degisiklik nedeniyle Tiirk Lirasinda ani bir deger kaybinin oldukga etkili
oldugunu ifade etmek miimkiindiir (Yiinciiler, 2011).
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2007 yilinda da tiiketici fiyatlar1 %8,39 olarak gerceklesmis ve %4 olan hedef
enflasyon oranmin altinda kalmistir. Gergeklesen ile hedeflenen enflasyon oranlari
arasindaki farkin yiiksek olmasinin nedenleri arasinda islenmis gida iiriinlerinin
fiyatlarinda meydana gelen yiiksek oranli artis yer almaktadir. Ayrica uluslararasi
petrol fiyatlar1 ile enerji fiyatlarinda meydana gelen yiiksek diizeyli artis da
enflasyonun artis gostermesinde etkili olmustur (TCMB, Enflasyon Raporu 2007 - 1,
I, 11, 1V).

2008 y1l1 geneline bakildiginda da gerceklesen enflasyon oraninin (%10,1) son
iki yilda oldugu gibi, hedeflenen enflasyon oraninin (%4) oldukga {izerinde oldugu
goriilmektedir. Bu donemde emtia fiyatlarinda meydana gelen kademeli artislar
tiiketici fiyatlarin1 arttiran unsurlar arasinda yer almistir. Doviz kuru hareketlerinin
yurti¢i fiyatlar iizerinde yarattig1 etki ele alindiginda; 2008 kiiresel finans krizinin
iktisadi faaliyetler iizerinde yarattig1 etki ile beraber toplam talepte belli bir daralma
siireci yasanmig ve Tiirk Lirasinda 6nemli oranda bir deger kayb1 meydana gelmistir
(TCMB, Enflasyon Raporu 2008 - I, II, 11, IV).

2006-2008 yillar1 arasinda y1llik enflasyon oranlart hem 6nceden belirlenen yil
sonu enflasyon hedeflerinden hem de 2005 yili gerceklesen enflasyon oranlarindan
yiiksek ¢ikmustir. Enflasyon oranlarinin bu dénemde bu kadar artmasinin nedeni olarak
2008 yilinda kiiresel kriz ile birlikte ortaya ¢ikan dissal soklarin Tiirkiye ekonomisi
lizerinde yarattig1 etki oldugunu ifade etmek miimkiindiir (Kara ve Ogiing, 2012).
Uluslararas1 emtia fiyatlari bu donemde 6nemli 6lgiide artmis olup ortalama enflasyon
orani gelismis ekonomilerde %2'den %4'e, gelismekte olan ekonomilerde %4'ten %8'e
cikmistir (Cecchetti ve Moessner, 2008). 2006 yilinda, Tiirk lirasinin ABD Dolari
karsisinda keskin bir sekilde deger kayb1 ve 2007-2008 yillarinda kiiresel kosullara
bagl olarak ithalat fiyatlarindaki artis yurt ici fiyatlar iizerinde etkili olmustur. Bu
nedenle, Tiirkiye’de goriildiigii lizere enflasyon hedeflemesi rejimi g¢ercevesinde
uygulanan politikalarin enflasyon oranlarimi diisiirmede ge¢mise gore basarili
olmasina ragmen ger¢eklesen enflasyon oranlarinin biiyiik 6l¢iide dis soklar tarafindan

etkilendigini ifade etmek miimkiindiir.
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Sekil 4: Petrol Fiyatlar1 ve Ithalat Birim Deger Endeksi

PETROL FiYATLARI VE iTHALAT BiRiM DEGER ENDEKSI (USD)
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Kaynak: Datastream ve Tiirkiye Istatistik Kurumu Veri Tabanlarindan Elde Edilen Veriler
Dogrultusunda Yazar Tarafindan Hazirlanmistir.

Sekil 4’te Tirkiye’deki petrol ve ithalat fiyatlarmin degisim siireci
incelendiginde 2002 sonras1 dénemde kademeli olarak artis goriilmektedir. Ozellikle
kiiresel kriz oncesi donemde petrol fiyatlar1 ve Tiirkiye’nin ithalat birim deger
endeksinin en yiiksek seviyelere ulastigi goriilmektedir. Kiiresel krizin etkilerinin
derinlestigi 2008 yilinin son ¢eyreginde ise Tiirk lirasinda belirgin deger kayiplar
yasanmis ve piyasa oyunculart TCMB’nin bu ortamda gegiskenlik etkisi nedeniyle faiz
indiremeyecegini tahmin etmistir. Ancak TCMB, doviz kurunda meydana gelen
artiglarin yurt i¢i fiyatlar tizerindeki etkisini, emtia ve ithalat fiyatlarindaki diisiise
dikkat ¢ekerek, ters yonde telafi edecegini 6ngormiis ve faiz indirimlerine giderek
riskleri bertaraf etmeye ¢alismistir. Sonug olarak takip eden donemde agiklanan veriler
TCMB’nin bu yaklagimint dogrulamis ve enflasyon oranlarinda bozulma
gbzlenmemistir (Kara ve Ogiing; 2012). Ayrica ithalat fiyatlarindaki artisin, 2008 yili
ortasina kadar aylik fiyat degisimlerinde onemli bir paya sahip oldugu ve doviz
kurundan enflasyona gegcis etkisini sinirladigr gériilmistiir (Yiinciiler, 2011).

TCMB’nin kiiresel kriz doneminde uyguladig1 politikalar sonucunda 2009
yilinda gerceklesen enflasyon oranlarinda bir 6nceki yila gére 6nemli dlgilide bir diisiis
kaydedilmistir. Gergeklesen enflasyon orani (%6,53) hedeflenen enflasyon oraninin
(%7,5) altinda kalmistir. Ancak 2009 yilinin son ¢eyreginde enflasyon oranlarinda

yaklagik 1 puanlik bir artis goriilmiis olup, bu artisin nedenleri arasinda agirlikli olarak
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petrol ve islenmemis gida fiyatlarindaki artis ile gegici vergi indirimlerinin sona ermesi
yer almistir. Dolayisiyla son ¢eyrekte meydana gelen artis iizerinde enflasyonun temel
bilesenlerinden daha ¢ok, para politikasinin etkisi digindaki gegici faktorler etkili
olmustur (TCMB, Enflasyon Raporu 2009 - I, 11, 111, IV).

2010 yilinda yillik enflasyon orani %6,4 diizeyinde ger¢eklesmis olup, %6,5
olarak belirlenen enflasyon hedefine olduk¢a yakin seyretmistir. Tiiketici fiyatlarinda
meydana gelen s6z konusu diislis iizerinde Oncelikle islenmemis gida fiyatlarindaki
yiiksek diizeyli disiis etkili olmustur. Gida grubunun yani sira mal ve hizmet
kalemlerinde meydana gelen degisim oranlarinin dnceki donemlerin altinda kalmasi
da yillik enflasyona olumlu yonde katki saglamistir (TCMB, Enflasyon Raporu 2010
- 1L V).

2.2.3. Tiirkiye’de Makro Ihtiyati Politikalar Altinda Enflasyonun Gelisim

Siireci

2010 yili sonrasinda gelismekte olan iilkelere sermaye akimlarinin artmasi
neticesinde yurt i¢i para birimleri degerlenmis ve kredilerde artiglar meydana
gelmistir. Bu gelismeler cari dengelerde bozulmayi da beraberinde getirmistir.
Dolayisiyla kiiresel finansal kriz sonrasinda birgok iilke, para politikasi
uygulamalarinda fiyat istikrarina ilave olarak makro ihtiyati o6nlemler almaya
baslamistir. TCMB’de bu gelismelere dogrultusunda kiiresel dengesizliklerin bir
yansimasi olarak ortaya ¢ikan makro finansal riskleri kontrol altinda tutabilmek
amaciyla, enflasyon hedeflemesi rejimini gelistirerek yeni bir para politikast stratejisi
olusturmugtur. 2010 yilinin son ¢eyreginden itibaren uygulanmaya baslanan yeni
politika stratejisi ¢ergevesinde, fiyat istikrarinin yani sira sistematik soklarin etkisini
azaltmaya yonelik politikalar gelistirmistir.

Bu ¢ergevede uygulanan politikalar 2011 yilinin enflasyon oranlar1 hedefine
ulagilmasinda etkili olamamistir. 2011 yilinda yillik enflasyon oranlar1 6nemli 6lgiide
bir yiikselis gostererek %10,45 diizeyinde gerceklesmis ve %5,5 olan hedef oranini
onemli dl¢tide asmustir. 2011 yilinda enflasyon oranlari tahminlerine iliskin meydana
gelen sapmalarda etkili olan temel faktorler arasinda; islenmemis gida fiyatlarindaki

keskin artiglar ve Tiirk Lirasinda meydana gelen deger kayiplari etkili olmustur.
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Ozellikle Tiirk Lirasinda meydana gelen 6nemli diizeydeki deger kaybi temel mal
fiyatlar1 aracilifiyla tliketici enflasyonu iizerinde etkili olmustur. Ayrica toplam talep
kosullarinin enflasyon oranlari tizerinde yarattig1 olumlu yondeki katkinin azalmasi ve
birtakim {iriinlerdeki Ozel Tiiketim Vergisi (OTV) oranlarmmn arttirilmasi sonucu
fiyatlarda meydana gelen artislar da enflasyon oraninin yiikselmesinde etkili olmustur
(TCMB, Enflasyon Raporu 2011 - I, II, 111, V).

2012 yilinda tiiketici fiyatlarinda bir 6nceki doneme gore yaklasik olarak 4
puanlik bir diisiis kaydedilmis ve enflasyon orani1 %6,16 ile son 44 yilin en diisiik
oranina ulagsmistir. S6z konusu olumlu gelisme {izerinde oncelikle Tiirk Lirasinda
meydana gelen deger kaybinin temel mal grubu {izerindeki olumsuz etkilerinin sona
ermesi etkili olmustur. Bunun yani sira islenmemis gida ve tarim dis1 uluslararasi emtia
fiyatlarinda meydana gelen gerilemeler de enflasyon oranlarina olumlu yonde katki
saglamistir. Makro finansal risklerin dengelenmesinin yani1 sira fiyat istikrarina
yonelik de onemli basarilarin elde edildigi 2012 yilinda, istikrarli doviz kurlar1 ve
yavaglayan ekonomik faaliyetler de enflasyon oranlarinin diisiis seyri iizerinde etkili
olmustur (TCMB, Enflasyon Raporu 2012 - I, 11, 111, IV).

2013 yilinda kiiresel krizin etkileri ile riskten kaginma egiliminde olan 6zellikle
gelismekte olan iilkelerde ulusal paralar deger kazanmaya devam etmistir. 2013 yili
sonuna kadar ozellikle de TL, doviz kurlart karsisinda deger kazanmaya devam
etmistir. 2013 yilinda tiiketici enflasyon orani bir 6nceki doneme gore belli bir oranda
yukselis gostererek %7,4 diizeyinde gergeklesmis olup, %5’lik hedef oranin iizerine
cikmistir. Bu durum iizerinde agirlikli olarak gida fiyatlarindaki artis ve doviz kuru
oynaklig1 etkili olmustur. Tiirk lirasinda gozlenen deger kayb1 hizmet grubunun yan
sira temel mal grubu fiyatlari tizerinde 6nemli bir artis yaratmis olmakla beraber, tiitiin
tirtinlerindeki vergi ayarlamalar1 da tiiketici enflasyonunu arttirict bir unsur olarak
etkili olmustur (TCMB, Enflasyon Raporu 2013 - I, 11, 111, V).

2014 yilinda Tirkiye’de yasanan siyasi gerilimler ile kiiresel kriz sonrasi
toparlanmaya baslayan ABD ve Avrupa iilkeleri, Tiirkiye’nin risk algilamalarini
olumsuz yonde etkilemistir. Bu tiir i¢ ve dis gelismeler neticesinde TL’de belirgin bir
deger kaybi ve risk primlerinde kayda deger bir artis goriilmiistiir. 2014 yil1 tiiketici
enflasyonu %8,17 diizeyinde gercekleserek, hedeflenen oranin iistiinde seyretmistir.

Enflasyon oranindaki artig egiliminde doviz kuru geciskenligi yani sira kuraklik ve
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olumsuz hava kosullarinin gida fiyatlarinda meydana getirdigi yiikselis de son derece
etkili olmustur. Ayrica bu yilda Tiirk Lirasinda meydana gelen deger kaybi temel mal
grubu fiyatlarim1 6nemli Olgiide arttirmis ve bu durum ise tiiketici enflasyonuna
olumsuz yonde yansimistir (TCMB, Enflasyon Raporu 2014 - I, II, 111, IV).

2015 yilinda gelismis iilkelerde gozlenen sinirli toparlanmaya ragmen
gelismekte olan iilkelerdeki yavaslama ile birlikte kiiresel iktisadi faaliyetteki
zayiflama ve para politikalarina dair belirsizlikler sonucu finans piyasalar1 oynak bir
seyir izlemistir. Kiiresel egilimlerin yansimalari, i¢ gelismeler ve jeopolitik risklerin
etkileri Tiirkiye ekonomisi tizerinde ciddi bir sekilde hissedilmistir. Dolayisiyla 2015
yilinda da son iki déneme benzer sonuclar elde edilmis, tiiketici enflasyonu %8,81
diizeyinde gergeklesmistir. Ayrica Tirk Lirasinda meydana gelen deger kaybi1 2015
yili enflasyon rakami {izerinde de olumsuz bir etki yaratmis ve gida enflasyon
oranlarindaki artis bu yil da devam ederek, yemek hizmetleri aracilifiyla hizmet
enflasyon oranlarini arttiran bir unsur olmustur. (TCMB, Enflasyon Raporu 2015 - I,
I, 11, 1V).

Kiiresel biiyiime zayif seyrini 2016 yili boyunca da devam ettirmistir.
Gelismekte olan iilkelerde biiyiimenin zayif oldugu son bes yillik donemde Tiirkiye
ekonomisi goreli olarak daha iyi bir biiyiime performansi gostermistir. 2016 yilinda
tilkketici enflasyonu %8,53 diizeyinde gergeklesmis ve enflasyon oranlari bu donemde
de hedeflenen oranin (%)5) tlizerinde gergeklesmistir. Ayrica Tiirk Lirasindaki deger
kayb1 2016 yilinda da devam ederek, doviz kuru geciskenliginin hizli oldugu ener;ji
fiyatlarinin yani sira temel mal grubu fiyatlan izerinde son derece etkili olmustur.
Diger taraftan tiitiin lirlinlerine yonelik vergi ayarlamalari ve otomobillerde uygulanan
Ozel Tiiketim Vergisi (OTV) uygulamasi da enflasyon oranlarinin artis seyri iizerinde
etkili olmustur (TCMB, Enflasyon Raporu 2016 - I, II, 111, 1V).

2017 yilinda gergeklesen enflasyon oranina (%11,92) bakildiginda, hedeflenen
enflasyon oraninin (%5) oldukga iizerinde seyrettigi gortiilmiistiir. Bu donemde Tiirk
lirasindaki deger kaybi ile uluslararasi petrol ve ithal fiyatlarindaki hizli yiikselis
maliyetleri arttirarak, tiiketici enflasyon oranlar1 tizerinde etkili olan temel
faktorlerden biri olmustur. Diger taraftan iiretici fiyatlarindan kaynaklanan baskilar ve
giyim grubundaki yontem degisikligi enflasyon oranlarinin yukari yonlii seyrine neden
olmustur (TCMB, Enflasyon Raporu 2017 - I, 11, I11, IV). Son olarak 2018 yil1 tiiketici
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fiyatlar1 diizeyine bakildiginda ilgili oranin %20,3 olarak gerceklestigi goriilmiistiir.
S6z konusu yiikselis lizerinde etkili olan temel faktor doviz kuruna iliskin gelismeler
olmakla beraber, enerji grubu fiyat ayarlamalarinin maliyet baskilarini arttirarak
tilketici fiyatlarim1 yukart ¢ekmesi etkili olmustur. Yilin ilk yarisinda iktisadi
faaliyetlerin giiclii seyri de tiiketici enflasyonunu 6nemli lgiide arttirmistir (TCMB,

Enflasyon Raporu 2018 - I, 11, 111, 1V).

2.3. TURKIYE’'DE GECISKENLIGE IiLISKIN YAPILMIS
CALISMALAR

Tiirkiye’de doviz kuru geciskenligine iliskin yapilan ¢aligmalar enflasyon
hedeflemesi rejimine gegis ile birlikte artis gostermis olup, gogu ¢alismada McCarthy
(2000) benzeri modeller kullanilmistir. Son donemde ekonometrik tekniklerin
gelismesine bagli olarak gegiskenlik diizeyinin asimetrik yapilarini da dikkate alan
caligmalar artig gostermeye baslamistir.

Leigh ve Rossi (2002) yapilan calisma Tiirkiye’de doviz kuru geciskenligi
konusunda oncii ¢alismalardan biri olarak goriilmektedir. VAR modelinin uygulandigi
bu ¢alismada gegiskenlik diizeyinin belirlenmesi amaglanmis; 1994-2002 yillari
arasinda {iretici fiyatlarina geciskenlik diizeyi %60, tiiketici fiyatlarina gegiskenlik
diizeyi ise %45 olarak hesaplanmistir. Yine benzer bir ¢calismada Volkan vd. (2007)
tarafindan doviz kuru rejimleri dikkate alinmistir. 1994-2002 doneminde gegiskenlik
diizeyi tretici fiyatlar icin %80, tiiketici fiyatlar1 icin %48 iken; 2002-2006 donemi
i¢in sirastyla %44 ve %35 olarak bulunmustur. Ayrica Kara ve Ogiing (2008) de 6nceki
caligsmalar1 destekler sekilde dalgali kur sistemine gegisle birlikte kur gegiskenliginin
azaldigini tespit etmislerdir. 2001 6ncesi doviz kurunun ¢ekirdek enflasyona etkisinin
ortalama %46 oldugu ve 4-5 ay icerisinde tamamlandigi, 2001 sonrasinda ise ortalama
etkinin %30 oldugu ve 10-11 ayda tamamlandig ifade edilmistir. 1980 sonras1 donemi
dikkate alan ve McCarthy (2000) benzeri modeller kullanan bu ¢alismalarda doviz
kurunun fiyatlara gec¢iskenlik etkisi dogrusal modeller kullanilarak hesaplanmaya
calisitlmigtir. Yapilan analizlerde doviz kurunun iiretici ve tiliketici fiyatlarina

yansimast dikkate alinmis olup, degerlendirmeye alinan donem araliginda kur
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geciskenlik diizeyinin yiiksek seyrettigi ve hizli bir sekilde tamamlandigi tespit
edilmistir (Ttrkcan, 2005; Civceir ve Akgaglayan, 2010).

Yiksek enflasyon oranlarinin mevcut oldugu ve sabit doviz kuru rejiminin
uygulandigi donemlerde doviz kuru gegiskenliginin asimetrik bir yapida oldugunu
ifade eden calismalar da mevcuttur. Arbatli (2003) calismasinda doviz kuru ve
enflasyon arasinda Esik VAR modeli kullanarak asimetrik iligkiler tespit etmistir. Kara
vd. (2007) zamana gore degisen tahminleme yontemi ile asimetrik yapiy1 dikkate almis
ve TL’nin deger kaybettigi donemlerde geciskenlik diizeyinin arttigini tespit
etmislerdir. Dogrusal olmayan modellere dayali ¢alismalarda da asimetrik yapi1 dikkate
alindiginda Tirkiye’de 1990-2001 yillar1 arasindaki gegiskenlik diizeyinin hizli ve
yiiksek oldugu tespit edilmistir.

2001 krizi sonrasi 6nce ortiik enflasyon hedeflemesi, 2005 yili sonrasi ise tam
olarak enflasyon hedeflemesi rejimi ile birlikte Tiirkiye’de doviz kuru gegiskenligi
daha 6nemli bir hale gelmistir. Bu baglamda yapilan ¢alismalar genellikle Taylor
hipotezini sinamaya yonelik olmustur. Kara vd. (2007) iki donemi karsilastirdiklart
calismada 2001 sonras1 doviz kuru gegiskenlik diizeyinin azaldigini tespit etmislerdir.
Benzer bulgulara Volkan vd. (2007) tarafindan da ulagilmis, déviz kuru gegiskenlik
diizeyinin azalmasina ragmen Onemini korumakta oldugu sonucuna ulasilmistir.
Ayrica gegiskenlik etkisinin azalmasi ile birlikte etki siiresinin arttig1 bulgulari da elde
edilmistir. 2001 dncesi donemde yiiksek ve hizli olan gegiskenlik diizeyi, 2001 sonrasi
donemde azalma gostermekle beraber geciskenligin etki siiresinde birtakim
yavaglamalar goriilmiistiir. Dolayisiyla calismalardan elde edilen bulgular
dogrultusunda genellikle Tiirkiye’de Taylor Hipotezini destekleyen sonuglar tespit
edilmistir (Kara vd., 2007; Kara ve Ogﬁng, 2008; Civcir ve Akgaglayan, 2010; Kara
ve Ogiing, 2012; Dedeoglu ve Kaya, 2015).

Enflasyon hedeflemesi rejimi sonras1 donemde gegiskenlik etkisinin asimetrik
olup olmadig1 da tapilan ¢caligmalarda dikkate alinmistir. Dogan (2013) calismada ¢ikti
ac1g1 miktari (-1.38) ve kapasite kullanim oran1 (78.1) esik deger olarak modele dahil
edilmis ve belirli bir esikten diisiik oldugunda, déviz kuru hareketlerinin daha kii¢iik
bir yiizdesinin yerel fiyatlar1 etkiledigi sonucuna varilmistir. Catik vd. (2016)
geciskenlik diizeyinin zaman gore degistigi ve 6zellikle enflasyon hedeflemesi rejimi

sonrasinda azalma gosterdigi sonucuna ulasmislardir. Benlialper (2017) Tiirkiye’nin
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de dahil oldugu gelismekte olan iilkeler iizerine yaptigi calismada doviz kuru
geciskenliginde merkez bankalarinin tepkilerinin asimetrik oldugunu ifade etmistir.
Sonug olarak enflasyon hedeflemesi sonras1 donemde yapilan ve asimetrik etkileri
dikkate alan calismalarda doviz kuru gegiskenliginin azaldig1 ve yavaslama egilimi
gosterdigi tespit edilmistir. Dolayisiyla Taylor (2000) tarafindan ileri siiriilen diisiik ve
istikrarli enflasyonist ortamin doviz kuru soklarmnin etkisini azaltacagi hipotezinin
asimetrik etkiler dikkate alindiginda da gecerli oldugu sonucuna varilmistir.

Doviz kurunun yani sira arz yonlii etkileri temsilen petrol fiyatlar1 da enflasyon
dinamikleri acisindan 6nemli bir gosterge olarak ifade edilmektedir. Bu baglamda
yapilan ¢aligmalarda son donemde petrol fiyatlarinin enflasyon oranlari iizerinde etkili
oldugu sonucuna varilmistir. Kibrit¢cioglu ve Kibrit¢ioglu (1999) petrol fiyati
artiglarinin enflasyon lizerinde etkisinin ¢ok kiiclik oldugunu tespit etmistir. Daha
yakin donemi dikkate alan Dedeoglu ve Kaya (2014) da petrol fiyatlarinin fiyatlara
geciskenliginin giderek artan bir seyir izledigini tespit etmis ve bu etkinin 6zellikle
tiretici fiyatlarin1 daha ¢ok etkiledigi sonucuna varmislardir. Benzer bir sonu¢ Akgelik
ve Ogiing (2016) tarafinda da tespit edilmis olup, kiiresel olarak petrol fiyatlarinin ve
tilketim sepetinde petrol ithalatina dayali {irtinlerin artmasinin petrol fiyatlarinin
geciskenligini ylikselten en 6nemli neden oldugu sonucuna ulasilmstir.

Tiirkiye’de enflasyon dinamikleri agisindan ithalat fiyatlar1 gegiskenligi, doviz
kuru geciskenligi kadar {lizerinde durulmasi gereken bir diger konudur. Tirkiye’de
ozellikle sanayi sektoriinde ithal girdi kullanimindaki yogunluk ve enerji bagimlilig
dikkate alindiginda, fiyatlarin dinamiklerine yonelik olarak yapilan analizlerde ithalat
fiyatlarindaki degisimlerin yurt i¢i fiyatlara olan etkileri de biiyiik Onem arz
etmektedir. Ithal bir malin yurt i¢i fiyat;; doviz kurlar1 ve ithalat fiyatlar1 olmak iizere
iki kanaldan etkilenmektedir. Ornegin, yurt ici akaryakat fiyatlarinda gdzlenen bir artis
ithalat fiyatindaki yiikselisi yansitabilecegi gibi Tiirk lirasinin ABD dolarina karsi
deger kaybetmesinden de kaynaklanabilmektedir. Dolayisiyla enflasyon
dinamiklerinin saglikli bir sekilde takip edilebilmesi bakimindan bu iki etkinin
ayristirilmast biiyiik dnem tagimaktadir (Kara ve Ogiing, 2012).

Bu ¢ercgevede literatiirde yapilan ¢aligmalarda ithalat fiyatlar1 ve ¢ikt1 agig1 gibi
faktorler gegiskenlik diizeyini etkileyen unsurlar olarak modellere dahil edilmistir.

Yiinciiler (2011) ve Kara ve Ogiing (2012) hem ithalat fiyatlarmin hem de déviz
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kurlarinin tiiketici fiyatlar1 iizerinde birikimli etkisinin birbirine benzer oldugu
sonucuna ulagmiglardir. Ancak ithalat fiyatlar1 soklarinin {iretici fiyatlar1 iizerine
etkisinin doviz kurundan daha fazla oldugu tespit etmislerdir. Atuk vd. (2014), ¢ikt1
acigmnin fiyatlar {izerindeki etkisini inceledigi ¢alismada TUFE’de 47 mal ve hizmet
grubunun ¢ikt1 agigindan etkilendigini tespit etmislerdir. Ayrica ithalata dayali girdi
maliyetleri nedeniyle ¢ikt1 acig1 ile fiyatlar arasinda yakin bir iligki tespit edilmistir.
Kal vd. (2015) ithalat fiyatlar1 geg¢iskenliginin ekonominin daralma dénemlerinde
genisleme donemlerine gore daha diisiik oldugunu tespit etmislerdir. Doviz kuru
geciskenligi ise bu donemlerde 6nemli Slgiide bir farklilik géstermemistir. Doviz kuru
ve ithalat fiyatlar1 gegiskenligi genisleme donemlerinde sirasiyla %8,4 ve %16,6, iken
daralma doénemlerinde %7,7 ve %7,2 bulunmustur. Ozmen ve Topaloglu (2017)
calismalarinda toplam enflasyon yerine TUFE’yi olusturan alt bilesenleri dikkate
alarak gegiskenlik diizeyini hesaplamislardir. Sonug¢ olarak doviz kurlari ve ithalat
fiyatlar1 soklarinin TUFE’nin alt bilesenlerine olan etkisinin heterojen oldugu
gozlenmistir. Gegiskenlik diizeyinin en yiiksek oldugu alt bilesenlerin ise gida ve
hizmetler, temel mal ve enerji oldugu tespit edilmistir.

Tirkiye’de gecgiskenlik konusunda literatiirde mikro boyutta ¢aligsmalar da
mevcuttur. Bu ¢alismalar 6zellikle “piyasaya gore fiyatlama davranisi”nin gecerli olup
olmadig tespiti yoniinde olmustur. Tiirkcan (2005) ¢alismasinda 90’11 yillarda nihai
ve ara mallara iliskin ithalat fiyatlari i¢in doviz kuru gegiskenliginin hem iilke hem de
endiistri seviyesinde tam oldugu sonucunu elde etmistir. Ayrica ara mallardaki déviz
kuru geciskenligi nihai mallara gore daha yiiksek bulunmustur. Firmalarin fiyatlama
davranislarin1 belirlemeye yonelik olarak Karadas vd. (2008) tarafindan yapilan
calismada da firmalarin fiyatlarini arttirmasinda en 6nemli faktorlerden birinin doviz
kuru artislar1 oldugu, fiyatlar1 diisiirmede ise en 6nemli faktorlerin sirasiyla maliyet
diizeyleri ve rakip firmalarin fiyatlarindaki azaliglar, talep miktar1 ve doviz kurlarinda
diisiisler oldugunu tespit etmislerdir. Ayrica imalat sanayinde faaliyet gosteren
firmalarda nominal fiyat katiliklarinin belirgin olmadig1 gézlenmistir.

Tiirkiye’de gegiskenlik konusunda yapilan ¢alismalar Tablo 2°de 6zetlenmeye
calisilmigtir. Makro boyutta yapilan ¢aligmalarda hem dogrusal hem de dogrusal
olmayan modellerde enflasyon hedeflemesi rejimi sonrast doviz kuru gegiskenlik

diizeyinin azaldigi, dissal soklarin (petrol fiyatlari, ithalat fiyatlar1) geciskenlik
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diizeyinin ise diinya petrol fiyatlarinin artmasina baglh olarak artis gosterdigi
gorilmiistiir.

Mikro cercevede ise gegiskenligin tam oldugu veya yiiksek oldugu tespit
edilmistir. Ayrica firmalarin fiyatlama davraniglarini etkileyen en énemli faktorlerin
doviz kuru ve digsal soklara bagli maliyet artiglar1 oldugu ifade edilmistir. Sonug
olarak Tiirkiye’de ozellikle doviz kuru geciskenlik diizeyi azalmasina ragmen hala
onemini korumakta ve enflasyon hedeflemesi ¢ercevesinde hem merkez bankasi hem

de ekonomik birimler tarafindan dikkatle takip edilmektedir.

Tablo 2: Literatiir Taramasi

Yazarlar

Donem

Yontem

Bulgular

Kibritgioglu ve
Kibritgioglu (1999)

1986:01-
1998:03

VAR

Ham petrol fiyati artiglarinin enflasyon iizerinde
dogrudan etkilerinin ¢ok kiigiik oldugu tespit edilmistir.
Gerekge olarak 1970 yillarindan itibaren Tirkiye ‘de
petrol diriinlerinin girdi olarak kullaniminin azalmasi ve
1986 yilindan itibaren petrol fiyatlarinin azalmasi
olarak sunulmustur.

Leigh ve Rossi
(2002)

1994:01-
2002:04

VAR

1 yil i¢inde ilk sokun yaklagik %60’ min toptan satig
fiyatlarii etkiledigini, tiiketici fiyatlarma geciskenlik
oraninin ise %45 oldugunu hesaplamislardir. Déviz
kurunun fiyatlara etkisi yaklasik olarak bir y1l stirmekte
ancak ilk dort ayda daha fazla hissedilmektedir.

Arbatl1 (2003)

1994:01-
2004:05

Esik VAR

Doviz kuru ve enflasyon oranlari arasinda anlamli
asimetrik iligkiler tespit edilmistir. Asimetrinin énemli
oldugu ve ekonomik daralmalarda, ulusal paranin dig
deger kaybinin yiiksek oldugu dénemlerde ve diisiik
enflasyonlu donemlerde fiyatlara gecisin daha diisiik
oldugu sonucuna varilmistir.

Tiirkcan (2005)

1989:C1-
1996:C4

EKK

Tiirkiye’deki doviz kuru geciskenliginin bu donemde
oldukga hizli oldugu gézlemlenmektedir. Nihai ve ara
mallarn ithalat fiyatlar i¢in doviz kuru gegiskenliginin
hem {iilke hem de endiistri seviyesinde tam oldugunu
gostermektedir. Ara mallardaki doviz kuru gegiskenligi
nihai mallara gore daha yiiksek bulunmustur.

Kara vd. (2005)

1995:04-
2004:06

TVP-SUR
Y 6ntemi

Doviz kuru gegiskenligi dalgali doviz kuru rejimine
gecis ile birlikte azalmistir. Gegiskenlik diizeyi en ¢ok
ticarete konu olmayan sektorde gergeklesmistir. Ayrica
TL’nin deger kaybettigi ve pozitif ¢ikti acigi olan
donemlerde geciskenlik diizeyi yiikselmektedir.

Volkan vd. (2007)

1994:04-
2006:12

VAR

2001  krizi sonrast  Tirkiye’de doviz  kuru
geciskenliginin  azalmasmma ragmen hala Onemini
korumaktadir. 1994-2002 doneminde gegiskenlik
diizeyi UFE igin %80 TUFE igin %48 iken 2002-2006
donemi icin sirasiyla %44 ve %35 olarak bulunmustur.

Karadas vd. (2008)

2005:05-
2005:07

Anket
Caligmasi

Imalat sanayinde faaliyet gosteren 999 firmaya yonelik
yapilan anket c¢aligmasinda firmalarin fiyatlama
davraniglar1 ~ belirlenmistir.  Firmalarin  fiyatlar
arttirmasinda en 6nemli faktorler sirasiyla maliyet ve
doviz kurlar artiglaridir. Fiyatlart diigtirmede ise en
onemli faktorler sirasiyla maliyet ve rakip firmalarm
fiyatlarindaki azaliglar, talep ve doviz kurlarinda
diisiisler olarak belirlenmistir.

53



Kara ve Ogiing
(2008)

1994:01-
2005:12

VAR

Dalgali kur sistemine gegcisle birlikte geciskenligin
azaldigi kaydedilmistir. 2001 oncesi doviz kuru
degisimlerinin ¢ekirdek enflasyona etkisi ortalama %46
oldugu ve 4-5 ayda tamamlandigi, 2001 sonrasi
ortalama etkinin %30 oldugu ve 10-11 ayda
tamamlandig1 ifade edilmistir.

Civcir ve
Akcaglayan (2010)

1987:01-
2011:12

VAR

Dalgal1 doviz kuru rejimine gegis ile birlikte doviz kuru
geciskenligi azalmis ve yavaslamistir. Ayrica doviz
kuru geciskenligi asimetrik olup TL’nin deger
kaybettigi donemde TL’nin deger kazandigi déneme
gore enflasyon iizerindeki etkisi daha yiiksektir.

Yiinciiler (2011)

1997:01-
2010:10

VAR

Digsal faktorlerin {iretici fiyatlar1 tizerindeki etkisi
tiiketici fiyatlarindan daha ytiksektir. Ayrica hem ithalat
fiyatlarinin hem de doviz kurlarinin tiiketici fiyatlart
tizerinde birikimli etkisi birbirine benzerdir. Ancak
ithalat fiyatlari soklarinin iiretici fiyatlari lizerine etkisi
ise doviz kurundan daha fazla olarak tespit edilmistir.
Son olarak 2007-2009 yillar1 arasinda doviz kuru ile
ithalat fiyatlarinin karsilikli hareketlerinin geciskenlik
diizeyini dengeledigi sonucuna varilmistir.

Kara ve Ogiing
(2012)

2002:03-
2011:06

VAR, TVP

Doviz kuru ve ithalat fiyatlarmin gekirdek enflasyon
tizerindeki etkisini yaklasik %15 bulmuslar ve etkinin
yavaglama egiliminin devam ettigini ifade etmislerdir.

Dogan (2013)

2001:10-
2011:03

Esik
Regresyon
Modelleri

(TAR)

Ciktr agig1 (-1.38) ve kapasite kullanim orani (78.1)
belirli bir esikten diigiik oldugunda, doviz kuru
hareketlerinin daha kiiciik bir yiizdesi yurtigi fiyatlart
etkilemektedir.

Dedeoglu ve Kaya
(2014)

1990:01-
2012:02

Ozyineli
VAR
(Rolling
VAR)

Petrol fiyatlarinin fiyatlara geciskenligi giderek artan
bir seyir izlemektedir. Ayrica petrol fiyatlarinin iiretici
fiyatlarina etkisi tiiketici fiyatlarna etkisinden iki kat
biiyiiktiir.

Atuk vd. (2014)

2003:C1-
2014:C1

EKK

TUFE’yi olusturan toplam 47 mal ve hizmet endeksinin
¢ikt1 agigindan dogrudan etkilendigi tespit edilmistir.
Cikt1 agigina duyarli olmayan mal ve hizmet grubunda
ise enflasyon, ithal maliyetler ile yakin bir iligki
sergilemistir.

Kal vd. (2015)

2002:C3-
2014:C4

Markov
Rejim
Degisim
Modeli

Déviz kuru geciskenligi ve ithalat fiyat gegiskenligi
TL’nin deger kaybettigi donemlerde sirasiyla %9,4 ve
%13,6, TL’nin deger kazandigi donemlerde ortalama
%10,57 bulunmustur. Ayrica ithalat fiyatlan
geciskenligi  daralma  donemlerinde  genisleme
donemlerine gore daha digiiktir. Doviz kuru
geciskenligi ise  bu donemlerde farklilik
gostermemistir. DOviz kuru ve ithalat fiyatlar
geciskenligi genisleme doneminde sirasiyla %8,4 ve
%16,6 iken daralma donemlerinde %7,7 ve %7,2
bulunmustur.

Dedeoglu ve Kaya
(2015)

2003:01-
2013:12

VAR

Farkli degiskenler ve sok tanimlarini dikkate alan 40
degisik model sonucunda doviz kuru geciskenlik
diizeyi ele alinan donemde %4-%S8 araliginda, bayesyen
ortalamalara gore ise TUFE’de %7,4, UFE’de ise
%26,7 olarak hesaplanmustir.
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Akgelik ve Ogiing
(2016)

2004:01-
2014:09

VAR

Ham petrol fiyatlarinin ithalat fiyatlarina gegisinin %32
civarinda oldugu ve ham petrol fiyatlarindaki %10'uk
bir artisin tiiketici enflasyonunun bir y1l sonunda %0,42
puan artmasina neden oldugu tespit edilmistir. Petrol
fiyatlarindan {retici fiyatlarina gegisin, tiiketici
fiyatlarindan iki kat daha fazladir. Petrol fiyatlarindan
tilketici  enflasyonuna gegisin zaman igerisinde
gliclenmesi, tiiketici sepetinde petroliin paymin zaman
icinde artmis ve daha da 6nemlisi elektrik ve sanayi
sektorlerinde dogal gaz kullanimmin artmasi seklinde
ifade edilmistir.

Benlialper vd. (2017)

2002:01-
2008:09

Panel Esik
Regresyon
Modeli

Gelismekte olan iilkelerde enflasyon hedeflemesi
uygulayan merkez bankalari yurt i¢i paranin deger
kazanmasina tolerans gosterip tepki vermediklerini
ancak %2,24 esik degerinden fazla yurt i¢i paranin
deger kaybetmesi durumunda tepki verdiklerini tespit
etmiglerdir. Gelismekte olan ilkeler ile gelismis
tilkelerin asimetrik tepkilerinin  benzer olmadig1
sonucuna varilmistir.

Ozmen ve Topaloglu
(2017)

2005:C2-
2015:C2

VAR

Déviz kurlarinin enflasyon iizerindeki etkisi TUFE nin
152 alt bileseni dikkate alinarak incelen c¢alismada
doviz kurlari ve ithalat fiyatlar1 soklarimin TUFE nin alt
bilesenlerine etkisi heterojendir. Gegiskenlik diizeyinin
en yiiksek oldugu alt bilesenler gida ve hizmetler, temel
mal ve enerji olarak tespit edilmistir. Ayrica toplam
enflasyona gore ayristiritlmis yaklasimda hem doéviz
kurunun hem de ithalat fiyatlariin gegiskenlik diizeyi
daha yiiksek c¢ikmistir (Doviz kuru; %17,4-%19,1,
Ithalat fiyatlari; %14-%15,3).
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UCUNCU BOLUM
MODEL VE METODOLOJI

3.1. TURKIYE’DE FiYATLARA GECISKENLIiGIN ANALIZi

Makroekonomik dinamikleri belirlemek amaciyla temel yontemlerden biri
olan vektor otoregresif (VAR) ile tahmin edilen etki-tepkiler literatiirde yaygin bir
sekilde kullanilmaktadir. Ancak VAR modelinde her iki degisken grubu ig¢in
parametreleri zamana gore degismeyen standart etki-tepkiler ¢izilmekte iken, zamana
gore degisen parametreli vektor otoregresif (TVP-VAR) modelinde etki-tepkiler ek bir
boyutta da cizilebilmektedir. Bir baska ifadeyle ekonomik soklara karsi verilen
tepkilerin tahmini zamana gore degisen parametreler kullanilarak zamanin her
noktasinda hesaplanabilmekte ve bdylelikle TVP-VAR modelinin parametre
tahminlerine dayanarak etki-tepki siireci simiile edilmektedir. Zaman igindeki
karsilagtirilabilirlik dikkate alinarak, ele alinan donem boyunca stokastik oynakligin
ortalamasini ifade eden zaman serisine esit bir baslangi¢ sok biiyiikliigli sabitlenmekte
ve zamanin her noktasinda eszamanli iligskiler kullanilarak etki-tepkiler
hesaplanabilmektedir. Degiskenin Ozyinelemeli degisimini (recursive innovation)
hesaplamak i¢in tahmin edilen zamanla degisen katsayilar, gilincel tarihten gelecek
donemlere kadar kullanilabilmektedir. Ornekleme siiresinin bitiminde katsayilar,
kolaylik saglamak igin gelecek donemlerde sabit olarak belirlenmistir. Bununla
birlikte zamana gore degisen etki-tepkiler i¢in ele alinan donem ve seg¢ilen dénem
boyunca olusan etki-tepkiler li¢ boyutlu olarak elde edilebilmektedir (Nakajima,
2011).

Bu gercevede calismada, Tiirkiye’de doviz kurunun fiyatlara gegiskenlik etkisi
aylik veriler kullanilarak 1985:01-2018:12 donemleri arasinda TVP-VAR
yonteminden elde edilen etki-tepki fonksiyonlari ile analiz edilmistir. Ozellikle
stokastik oynaklik ile birlikte TVP-VAR modelinin tahmin edilmesi igsel veya dissal
olaylar ile tetiklenen doviz kuru ve diger soklarin etkilerinin analiz edilmesine olanak
saglamaktadir. Sok etkilerinin zamana gore degismesi nedeniyle literatiirde TVP-VAR
modeli kullanilarak yapilan ¢aligmalarin daha uygun oldugu goriisii hakimdir.

Dolayistyla bu calismada Tiirkiye’de sabit doviz kuru rejimi, dalgali doviz kuru rejimi,
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1994 ve 2001 finansal krizleri ve 2008 kiiresel krizi gibi yapisal degisim donemlerinde
digsal soklarin iiretici fiyatlarina (UFE) ve tiiketici fiyatlarma (TUFE) etkisinin
biiyiikliik ve siire bazinda zamana goére degisiminin incelenmesi hedeflenmistir. Bu
calismanin diger ¢aligmalardan en 6nemli farki Tiirkiye’de bu kadar genis donem
araliginda ve standart VAR modelindeki gibi ortalama etki-tepkilerden farkli olarak
zamana gore degisen etki-tepkileri dikkate alarak incelenmesidir. Dolayisiyla dissal
soklarin fiyatlar iizerindeki etkisinin biiyiikliigli ve siiresi anlik olarak
hesaplanabilmekte ve tahmin sonuclarinda stokastik oynakligin rolii dikkate

alinmaktadir.

3.1.1. Model ve Veri Seti

Geciskenlik etkisine yonelik olarak yapilan ¢aligmalarda genel olarak arz
soklarim1 ifade etmek iizere petrol fiyatlar1 kullanilmistir. Talep soklarmin ol¢iisii
olarak ¢ikt1 agig1 degiskeni kullanilmistir. Literatiirde gelismis ekonomiler icin
genellikle nominal doviz kurlarinin ithalat fiyatlarina etkisi, gelismekte olan iilkeler
i¢in ise nominal doviz kurlarinin {iretici ve/veya tiiketici fiyatlaria etkisi gegiskenlik
diizeyi olarak kullanilmistir. Buradan hareketle petrol fiyatlari, nominal doviz kuru,
cikt1 ac1gy, ithalat fiyatlari, tiretici fiyatlari ve tiiketici fiyatlar1 bu ¢aligmada kullanilan
degiskenler arasinda yer almaktadir.

Bu tez calismasinda, ¢alismanin amaci ve ele alinan konuyla ilgili daha 6nce
yapilan ¢aligmalar g6z 6niinde bulundurularak zamana gore degisen parametreli vektor
otoregresif model c¢ercevesinde belirlenen icsel degiskenler vektorii asagida yer

almaktadir:

Y; = [oil, er, ip, outgap, ppi, cpi] @)

Modelde kullanilan oil petrol fiyatlarinin logaritmasini ifade etmektedir. Petrol
fiyatlar1 ise arz soklarini temsil etmektedir. Diger bir degisken olan er USD/TL
nominal doviz kurunun logaritmasini ifade etmektedir. Ip degiskeni yabanci para
cinsinden ithalat fiyat birim endeksinin logaritmasi olarak modelde kullanilirken ¢ikt1

acigin1 temsilen outgap degiskeni kullanilmistir. Ekonomik aktiviteyi temsilen
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kullanilan ¢ikt1 acig1 hesaplanirken sanayi iiretim endeksi temsili degisken olarak
kullanilmistir. Potansiyel ¢ikt1 aci§1 Hodrick-Prescott filtreleme yontemi kullanilarak
elde edilmistir. Fiyatlar1 temsilen ise ppi tretici fiyat endeksinin logaritmasi, cpi
tiketici fiyat endeksinin logaritmasin1 ifade etmektedir. Ayrica ¢alismada
mevsimsellik etkisi gosteren degiskenler Census X-13 prosediirii kullanilarak sz
konusu etkilerden arindirilmistir.

Caligsmada kullanilan degiskenlerden petrol fiyatlar1 ve nominal doviz kurlar
Datastream ve TCMB elektronik veri dagitim sisteminden elde edilmistir. Ithalat fiyat
birim endeksi endeks birlestirme yontemi kullanilarak ve 2003 temel y1li alinarak elde
edilmistir. Ayn sekilde iiretici ve tiiketici fiyat endeksleri endeks birlestirme yontemi
kullanilarak 2003 temel yili alinarak modelde kullanilmistir. Modelde kullanilan
endeks degiskenlerinin farkli donemlerde temel yili hesaplamalari mevcuttur. Ancak
ele aliman donem aralig1 dikkate alindiginda biitiin endeks serilerinin 2003 bazh
verilerinin mevcut olmasi nedeniyle modelde kullanilan degiskenler i¢in 2003 yili
temel yil olarak dikkate alinnustir. ithalat fiyat birim endeksi, iiretici fiyat endeksi ve
tiiketici fiyat endeksi Tiirkiye Istatistik Kurumu veri tabanindan elde edilmistir.

Petrol fiyatlari, arz soklarimin fiyatlar tizerindeki etkisini gorebilmek amaciyla
modele dahil edilmistir. Petrol fiyatlarinin gelisimine bakildiginda; 80°’li ve 90’h
yillarda durgun bir seyir izledigi, ancak 2000 yilindan itibaren siirekli bir artis ve
oynaklik gosterdigi gorlilmiistiir. Hammaddesi ¢ogunlukla petrol olan iiriinler ithal
eden ve petrol konusunda disa bagimli olan Tiirkiye’de petrol fiyatlarinda meydana
gelen degisimlerin fiyatlar iizerindeki etkisini gorebilmek olduk¢a Onemlidir.
Dolayisiyla doviz kuru kadar petrol fiyatlarinin da fiyatlara geciskenlik diizeyinin
belirlenmesi enflasyon dinamikleri agisindan énem teskil etmektedir.

Diger taraftan doviz kuru degiskeni olarak USD/TL kullanilmasinin nedeni
ithalat fiyatlariin biiyiik bir kisminin dolar cinsinden ifade edilmesidir. Ayrica petrol
fiyatlarinin dolar cinsinden belirlenmesi ve ozellikle ele aliman donem araliginda
dolardaki degisimlerin diger para birimlerine kiyasla ekonomik karar birimleri
acisindan daha etkin olmasi da USD/TL degiskeninin modelde kullanilmasinda etkili
olmustur. Son olarak dolarin kiiresel bir para birimi olarak islem gérmesi ve calismada
ele alinan donem boyunca degisime ugramamis olmasi da s6z konusu degiskenin

modele dahil edilmesi noktasinda uygun goriilmiistiir. Dolayistyla ¢caligmada ele alinan

58



donem boyunca saglikli verilerin elde edilebilmesi agisindan USD/TL nominal déviz
kuru kullanilmustir.

Calismada ithalat fiyatlarini temsilen kullanilan bir diger degisken olarak da
dolar cinsinden ithalat birim fiyat endeksi, ithalat fiyatlar1 soklarinin fiyatlar
lizerindeki etkisini l¢iimlemek amaciyla modele dahil edilmistir. Ithalat fiyatlarindaki
degisimler kisa vadede doviz kuru gibi enflasyonun ana belirleyicisi olmaktadir.
Dolayisiyla Tiirkiye gibi gelismekte olan ve agik bir ekonomide enflasyon dinamikleri
acisindan doviz kuru gegiskenligi kadar tizerinde durulmasi gereken bir diger konu da
yabanci1 para cinsinden ithalat fiyat gegiskenligidir.

Fiyat istikrar1 odakli para politikas1 uygulamasinda takip edilen gostergelerin
basinda gelen c¢ikt1 agig1, iiretimin enflasyon yaratmayan diizeyinden farki olarak
tanimlanmaktadir. Belirli bir sektérden ziyade toplam ekonomik gelismelerin etkisini
belirlemek amaciyla kullanilan ¢ikti a¢ig1 degiskeni enflasyon ile is ¢evrimleri
arasindaki iliskiyi agiklamada ampirik analizlerde basvurulan gostergelerden birisidir.

Son olarak ¢aligmada yurt i¢i enflasyon oranlarin1 géstermek amaciyla fiyatlari
temsilen iiretici ve tiiketici fiyat endeksi kullanilmistir. Uretici fiyat endeksinin modele
dahil edilmesiyle soklarin iiretici fiyatlarina geciskenlik diizeyi ile tiiketici fiyatlarina
geciskenlik diizeyi karsilastirilabilecektir. Ayni1 zamanda tireticilerin dissal soklardan
kaynaklanan fiyat degismelerini tiiketici fiyatlarina ne dlglide yansittiginin

belirlenmesi hedeflenmektedir.

3.1.2. Verilerin Ozellikleri

Zaman serilerine dayanan analizlerde modellerde kullanilan serilerin duragan
oldugu varsaymm sdz konusu olmaktadir. Ozellikle uzun dénem dengesinin
arastirlldigr calismalarda kalict soklardan etkilenmeyen ve deterministik bir trende
sahip olan duragan serilerin kullanilmas1 gerekmektedir. Zaman serilerinde duraganlik
bir serinin ortalamasiyla varyansinin degismedigi ve iki donem arasindaki ortak
varyansin zaman igerisinde bu iki donem arasindaki uzakliga bagli oldugu siireci ifade
etmektedir (Gujarati, 1995; 712-713). Dolayisiyla serilerin duragan bir yapiya sahip

olmasi kurulacak modele iliskin Onsel bilgi vermekte ve tahminlemenin dogru bir
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sekilde yapilmasina olanak saglamaktadir. Aksi durumda ise zaman serileri trend

icermekte ve hatali tahmin sonuclar1 elde edilebilmektedir.

3.1.2.1. Kirilmalar: Dikkate Almayan Birim Kok Testleri

Bu c¢alismada duraganligin tespiti amaciyla oncelikle Genisletilmis Dickey
Fuller (ADF), Philips-Perron (PP) ve Kwiatkowski, Philips, Schmitd ve Shin (KPSS)
birim kok testleri uygulanmistir. Genisletilmis Dickey Fuller (1981) birim kok hata
terimlerinin sabit varyansa sahip olduklar1 ve bagimsiz bir 6zellik gosterdikleri
varsayimi altinda hata terimlerinin gecikmeli degerlerinin modele eklenerek
otokorelasyon problemine karsi diizeltilmis bir test olarak bilinmektedir. Philips-
Perron (1988) testinde ise hata teriminin heterojen olmasi ve zayif derecede bagimlilik
gostermesi nedeniyle otokorelasyon problemi s6z konusu olmamaktadir. Her iki testte
de MacKinnon kritik degerleri kullanilmakta olup, ‘seride birim kék vardir’ temel
hipotezi test edilmektedir. Son olarak Kwiatkowski, Philips, Schmitd ve Shin (1992)
birim kok testi ise serideki deterministik trendi arindirmaktadir. Ayni zamanda ADF
(1981) ve PP (1988) testinden farkli olarak temel hipotez ‘seride birim kiok yoktur’
seklinde kurulmaktadir. KPSS (1992) testindeki temel hipotezin diger iki testin temel
hipotezinden farkli olmas1 nedeniyle bu test araciligiyla diger testlerin saglamasinin
yapildigini ifade etmek miimkiindiir. Bu ¢ergevede Tablo 3’de tiim degiskenler igin
hem sabitin oldugu hem de sabit ve trendin oldugu varsayimlar: altinda birim kok

testlerinin sonuglar1 sunulmaktadir:
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Tablo 3: Kirilmalar1 Dikkate Almayan Birim Kok Testi Sonuglari

Birim Kok Testleri / Petrol Hggﬂ; it_halat Birim Cikt1 OFE TOFE
Degiskenler Fiyatlari Déviz Kuru Fiyat Endeksi Aggl
ADF Sabitte _ -1.648 -3.043 -1.278 -6.875:: -1.873 | -2.553
Testi Trend ve Sabitte | -3.058 -0.672 -1.846 -6.861 -1.353 | -0.565
Sonug 1(1) 1(1) 1(1) 1(0) I(1) 1(1)
PP Sabitte -2.155 -3.489 -1.552 -7.172°"| -0.463 -0.412
Testi Trend ve Sabitte | -2.155 -0.586 -2.097 -7.156™"| -0.273 | -0.281
Sonug I(1) I(1) I(1) 1(0) I(1) I(1)
KPSS Sabitte _ 2.165 2.154 2.229 0.025:: 2.281 2.283
Testi Trend ve Sabitte | 0.793 1.670 0.620 0.024 1.719 1.729
Sonug 1(1) 1(1) 1(1) 1(0) 1(1) 1(1)
Kritik Degerler
ADF PP | KPSS
. Trend ve . Trend ve . Trend ve
Sabitte Sabitte Sabitte Sabitte Sabitte Sabitte
1% -3.44 -3.98 -3.44 -3.98 0.739 0.216
5% -2.86 -3.42 -2.86 -3.42 0.463 0.146
10% -2.57 -3.13 -2.57 -3.13 0.347 0.119

Not: *% 10, ** % 5 ve *** %1 6nem diizeyinde anlamlilig1 ifade etmektedir. ADF ve PP testleri i¢in
Mackinnon kritik degerleri kullanilmustir.

Elde edilen bulgular dogrultusunda modelde kullanilan degiskenlerden ¢ikti
ac1g1 haricinde hem sabitte hem de trend ve sabit diizeyde ‘birim kok vardir’ temel
hipotezi red edilememistir. Dolayisiyla ¢iktt a¢ig1 haricinde modelde kullanilan
serilerin diizey hallerinde birim kok igerdigi sonucuna varilmistir. Birim kok igeren

seriler ise fark alindiginda duragan hale gelmektedir.

3.1.2.2. Tek Kirilmah Birim Kok Testleri

Zaman serisi analizlerinde yapisal kirilmalar1 dikkate almadan yapilan birim
kok testleri duraganligi tespiti noktasinda hatali sonuglar verebilmektedir. Dolayisiyla
calismada kullanilan serilere geleneksel birim kok testlerinin yani sira yapisal
kirilmalar1 dikkate alan birim kok testleri de uygulanmistir. Bu noktada dncellikle tek
kirilmali birim kok testlerinden Zivot—Andrews 1992 (ZA) ve Lee—Strazicich 2013
(LS) testleri uygulanmistir. ZA testi trend fonksiyonunda tahmini i¢sel kirilmaya izin
veren bir testtir. LS testi ise tek kirilmali birim kok testlerini gelistirerek seride birim
kokiin olmast durumunda meydana gelebilecek kirilmay1 dikkate alan bir test olarak
kullanilmaktadir. LS tek kirilmali birim kok testinde diger tek kirilmali birim kék
testlerinden farkli olarak kirilma noktasinin biiyiikliiglinlin artmasi ile birlikte sahte

red etme egilimi ortadan kaldirilarak daha dogru bir kirilma noktas: tespit
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edilebilmektedir (Lee— Strazicich, 2013). Her iki birim kok testi i¢in Model A diizeyde
tek kirilmay1, Model C ise hem diizeyde hem de egimde tek kirilmay1 ifade etmektedir.

Tek kirilmali birim kok testlerinden elde edilen sonuglar Tablo 4’de gosterilmistir:

Tablo 4: Tek Kirilmali Birim K6k Testleri Sonuglari

USD/TL ithalat
Birim Kok Testleri Petrol Nominal Birim Fiyat | Cikt1 Acign | UFE TUFE
/Degiskenler Fiyatlar1 | Déviz Kuru Endeksi
-3.806 -3.540 -3.650 -7.102™" -3.531 -3.424
Model A 2003:8 1993:4 2003:8 2008:8 1994:4 1994:2
ZA -3.731 -4.573 -3.236 -7.228™" -4.464 -4.171
Model C 2004:11 1993:12 2003:8 2008:8 1993:12 1994:1
-2.350 -0.945 -1.722 -4.251™" -1.600 -0.440
Model A 1999:3 2003:5 2009:4 2003:11 1988:6 1993:12
Ls -3.875 -1.559 -2.609 -7.714™ | -1.838 -1.116
Model C 2004:12 2004:4 2004:5 1999:12 2006:7 1999:9
Fraction (1) 0.588 0.569 0.571 0.441 0.635 0.434
Kritik Degerler
ZA LS
Model A Model C Model A Model C
A=0.1 A=0.2 A=0.3 A=0.4 | 2=0.5
1% -5.34 -5.57 -4.23 -5.11 -5.07 -5.15 -5.05 | -5.11
5% -4.80 -5.08 -3.56 -4.50 -4.47 -4.45 -450 | -4.51
10% -4.58 -4.82 -3.21 -4.21 -4.20 -4.18 -4.18 | -4.17

Not: *% 10, ** % 5 ve *** %1 6nem diizeyinde anlamlilig1 ifade etmektedir. ZA (1992) ve LS (2013)
testi igin A = Tg/T ile belirlenmektedir. LS(2013) testinde kritik degerler simetriktir.

Elde edilen A degerlerine gore kritik degerler birbirinden farklilik gdstermesi
nedeniyle LS birim kok testinde elde edilen A degerleri kritik degerlerin
belirlenmesinde biiyiik bir dneme sahiptir. Tek kirtlmali birim kok testinden elde
edilen bulgular yapisal kirilmalari dikkate almayan birim kok testleri ile benzer tespit
edilmistir. Cikt1 acig1 haricinde modelde kullanilan degiskenlerde yapisal kirilma
olmadan ‘birim kok var’ temel hipotezi red edilememistir. Serilerin farklarin
alimmasinin sonucunda yapisal kirtlmanin da dikkate alinmasiyla serilerin duragan
hale geldigi tespit edilmistir.

Kirilma tarihleri dikkate alindiginda petrol fiyatlarinda 6zellikle 2000’11 yillar
sonrasinda meydana gelen 6nemli artiglar her iki testte de kirilma tarihleri olarak tespit
edilmistir. Doviz kuru serisi i¢in bakildiginda Tiirkiye’de 1994 ve 2001 yilinda
meydana gelen finansal krizler kirilma tarihleri olarak ortaya ¢ikmaktadir. Benzer
sekilde fiyat diizeyleri i¢in de 1994 ve 2001 krizlerinin dnceleri ve hemen sonralari
kirilma tarihleri olarak dikkat cekmektedir. Ithalat fiyatlar1 agisindan 2001 finansal
krizi ve 2008 kiiresel krizi kirilma yillar1 olarak elde edilmistir. Dolayisiyla tek
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kirilmalir birim kok testleri sonucunda elde edilen bulgular; Tiirkiye’de yasanan
finansal krizlerin modelde kullanilan degiskenler iizerinde etkili oldugunu ve sok

etkisinin kalic1 bir 6zellik gosterdigini ifade etmektedir.

3.1.2.3. iki Kirilmah Birim Kok Testleri

Calismada ele alman donem aralig1 dikkate alindiginda; birden fazla yapisal
dontigiimiin gergeklesmis oldugu goriilmektedir. Bu nedenle serilerin duraganligini
tespit etmek amaciyla iki kirilmali birim kok testleri de uygulanmistir. Bu amacla
modelde kullanilan serilerde iki kirilmayi dikkate alan Lee-Strazicich (2003), Carrion-
I Silvestre-Sanso (2007) ve Narayan-Popp (2010) birim kok testleri uygulanmistir. LS
iki kirtlmal1 birim kok testi LM tipi bir test olup, kirilma noktalarinin i¢sel belirlendigi
bir testtir. NP iki kirilmali birim kok testi ise ADF tipi birim kok testidir ve LS testinin
sonrasinda gelistirilen yeni bir test stratejisi olarak kullanilmaktadir. CS iki kirilmali
birim kok testinin temel hipotezi, kirilmalar1 dikkate almayan KPSS testinde oldugu
gibi diger testlerin temel hipotezlerinden farklilik gdstermektedir. Her iki kirilmali
birim kok testinin de boyut ve giic bakimindan birbirlerine karsi tstiinliikleri
bulunmaktadir. Tki kirilmali birim k&k testleri igin Model A diizeyde iki kirilmayi,
Model C ise hem diizeyde hem de egimde iki kirilmayi ifade etmektedir. Tablo 5°de

iki kirilmali birim kok testinin sonuglar1 sunulmustur:

Tablo 5: Iki Kirilmali Birim Kok Testleri Sonuglari

Birim Kok Petrol USD/TL ithalat
Testleri Fiyatlar Nominal Birim Fiyat | Cikt1 Acig UFE TUFE
/Degiskenler Doviz Kuru Endeksi

-2.538 -1.041 -1.824 -4.435™ -1.836 -0.530

Model A 1998:1 2002:3 2008:3 1994:5 1988:10 1993:12

2014:12 2003:5 2009:5 2003:11 1994:9 2003:10

Fraction 210.419 210.507 1210.684 M 0.277 210.103 2 0.132

) A2 0.882 A2 0.542 A2 0.718 A2 0.556 A2 0.113 A2 0.554
LS -5.148 -3.688 -3.903 -8.435™" -2.825 -2.524
Model C 1998:9 1993:12 2003:8 2008:3 2004:3 1994:1

2014:11 2003:11 2008:5 2010:10 1994:3 2001:10

Fraction 210.586 210.265 210.549 1210.684 210.265 210.282

) A2 0.880 A2 0.556 A2 0.895 A2 0.760 A2 0.566 A2 0.551
0.042 0.087 0.051 0.076" 0.062 0.074

Model A 1999:1 1993:6 2003:12 2008:11 1993:11 1994:3
2014:11 2001:2 2006:11 2009:5 1994:2 1997:1

Fraction 21 0.588 210.250 21 0.559 210.703 210.272 210.201

o\ 2 0.880 A2 0.368 A2 0.645 A2 0.718 A2 0.755 A2 0.355
CS 0.038 0.053 0.023 0.047 0.030 0.017
Model C 1999:6 1994:1 2003:11 2011:8 1994:4 1994:2
2014:11 2001:2 2011:3 2011:10 2002:6 2002:2
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Fraction 110.426 210.267 21 0.556 20.703 20.272 210.270
» A2 0.880 X2 0.537 22 0.772 X2 0.789 A2 0.515 A2 0.505
--4.118 -3.775 -3.222 -8.030™ -3.969 -3.683
Model A 2004:11 1993:4 2003:8 2008:8 1993:8 1993:11
NP 2014:7 2001:4 2008:6 2010:10 1994:4 1994:4
-4.200 -3.952 -3.480 -8.349™ -4.199 -4.348
Model C 1999:1 2000:12 1998:2 2001:1 1994:3 2000:12
2001:10 2009:2 2008:6 2008:08 2001:1 1994:1
Kritik degerler
Lee-Strazicich Kritik Degerleri
Model A
%1 (-4.54) %5 (-3.84) %10 (-3.50)
Model C
A/ 22 0.4 0.6 0.8
%1 %5 %10 %1 %5 %10 %1 %5 %10
0.2 0.10 0.07 0.06 0.14 0.09 0.07 0.10 0.07 0.06
0.4 - - - 0.14 0.09 0.07 013 0.09 0.07
0.6 - - - - - - 0.10 0.07 0.06
Carrion-i Silvestre - Sanso Kritik Degerleri
Model A
AL/ A2 0.4 0.6 0.8
%1 %5 %10 %1 %5 %10 %1 %5 %10
0.2 0.10 0.07 0.06 0.14 0.09 0.07 0.10 0.07 0.06
0.4 - . - 0.14 0.09 0.07 0.13 0.09 0.07
0.6 = - = > - - 0.10 0.07 0.06
Model C
A/ 22 0.4 0.6 0.8
%1 %5 %10 %1 %5 %10 %1 %5 %10
0.2 0.08 0.05 0.06 0.05 0.04 0.03 0.06 0.05 0.04
0.4 = - 3 3 - - 0.05 0.04 0.03
0.6 = - - - - - 0.08 0.05 0.04
Narayan — Popp Kritik Degerleri
Model A
%1 (-4.95) %05 (-4.31) %10 (-3.98)
Model C
%1 (-5.57) %05 (-4.93) %10 (-4.59)

Not: *% 10, ** % 5 ve *** %1 6nem diizeyinde anlamlilig1 ifade etmektedir. Lee-Strazicich ve Carrioni
Silvestre - Sanso iki kirilmali birim kok testlerinde A1 ve Az degerleri « sabitte “ ve “sabitte ve trendde
kirilma” igin kirtlma noktalarina karsilik gelen kritik degerleri gostermektedir. A1 ve Az sirasiyla birinci
ve ikinci kirilma noktasinin 6rneklem igerisindeki agirligina gore belirlenmektedir (A= T1/T) (Ao=T2/T).

LS ve CS birim kok testlerinden elde edilen A1 ve A2 degerleri kritik degerlerin
belirlenmesinde dikkate alinmaktadir. Elde edilen A1 ve A2 degerlerinin kesisimine
gore kritik degerler birbirinden farklilik gostermektedir. LS ve NP iki kirilmali birim
kok testlerinden elde edilen bulgular ile diger birim kok testlerinin sonuglar1 birbirine
benzer ¢ikmistir. Ciktr acigr haricinde modelde kullanilan degiskenlerde yapisal
kirilma olmadan ‘birim kok var’ temel hipotezi red edilememistir. CS iki kirilmali
birim kok testinde ise biitiin serilerde temel hipotez red edilmistir. Dolayisiyla CS
testinde biitiin serilerin diger testlerden farkli olarak duragan olmadigi sonucuna
vartlmistir. Ancak hem geleneksel hem de yapisal kirilmalar1 dikkate alan diger

testlerin tlimiinde ¢ikt1 a¢1g1 serisinin diizey halde duragan olmasi nedeniyle diizeyde
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duragan olarak kabul edilmistir. Serilerin farklarmin alinmasiyla birlikte yapisal
kirilmayla serilerin duragan oldugu tespit edilmistir.

Petrol fiyatlarinda her {i¢ testte de 1999 ve 2014 yillar1 kirilma yillar1 olarak
tespit edilmistir. 1999 yili petrol fiyatlarinin yiikselise gectigi, 2014 yili ise petrol
fiyatlariin diisiise gectigi bir donem olmasi nedeniyle kirilma tarihlerinin beklenildigi
gibi tespit edildigi ifade edilebilir. D6viz kuru serisi i¢in Tiirkiye’de yasanan ekonomik
kriz yillar1 kirilma tarihleri olarak elde edilmis olup, hem 1994 krizi hem de 2001 krizi
doviz kurunda meydana gelen soklarin kalici oldugunu gostermektedir. Ithalat
fiyatlarinda 2001 krizi ile birlikte 2008 kiiresel krizinin de etkili oldugu goriilmektedir.
Fiyat endekslerinde ise hem 1994 hem de 2001 krizlerinin etkili oldugu ve soklarin
kalic1 oldugu yoniinde bilgi vermektedir. Cikt1 agig1 haricinde modelde kullanilan tim
degiskenlerde tek kirilmali birim kok testlerinde elde edilen kirilma tarihlerine benzer
sonugclar tespit edilmistir.

Verilerin 6zellikleri birim kok testleriyle incelenmis olup, ¢ikti agig1 serisi
disinda tiim degiskenlerde diizey hallerinde birim kok oldugu ve fark alindiginda
duragan hale geldikleri tespit edilmistir. Dolayistyla modelde kullanilan seriler ¢ikti
ac1g1 haricinde logaritmik formda fark alinarak modele dahil edilmistir. Ayrica yapisal
Kirilmali birim kok testlerinden elde edilen yapisal kirilmalar altinda serilerin birim
kok icerdigi test sonuglari, gegiskenlik diizeyinin belirlenmesinde dogrusal ve sabit
parametreli modellerin kullanilmasinin uygun olmadig1 sonucunu ortaya ¢ikarmistir.
Verilerin 6zelliklerinin belirlenmesinde Gauss 10.0, EViews 10.0 ve RATS 8.0 paket

programlarindan yararlanilmistir.

3.1.3. Yontem

Makroekonomik literatiiriin 6nemli ekonometrik ara¢larindan biri olan Vektor
Otoregresyon (VAR) Modeli, Sims (1980) tarafindan gelistirilmis ve genis bir
uygulama yelpazesi ile ekonometrik analizlerde kullanilan temel bir ara¢ haline
gelmistir. 2000’11 yillarin baslarinda Cogley ve Sargent (2001) zamana gore degisen
bilesenleri VAR analizine dahil ederek zamana gore degisen katsayili VAR modeli
geligtirmistir. Yazarlar 2005 yilinda s6z konusu ¢alismalarini genisleterek stokastik

oynakligi dikkate alan zamana gore degisen parametreli VAR modeli gelistirmislerdir.
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Primiceri (2005) tarafindan gelistirilmis zamana gore degisen parametreli bir
model olan TVP-VAR modeli ise s6z konusu uygulamalar arasinda yer almakta olup
tim parametrelerin zamana gore degisimini dikkate almistir. TVP-VAR modelinin
gelistirilmesi sonras1 makroekonominin zamana goére degisen yapisini analiz eden
bircok calisma yapilmistir (Benati, 2008; Mumtaz ve Surico, 2009; Baumeister ve
Benati, 2010; Nakajima, 2011).

TVP-VAR modelinin literatiirde kullaniminin artmasiyla birlikte para
politikasi, doviz kuru ve diger digsal soklara iilke ekonomilerinin zaman gore degisen
tepkileri arastirilmistir. Sekine (2006) alt1 gelismis iilke (Japonya, Ingiltere Almanya,
ABD, Fransa ve Italya) ekonomileri i¢in Jooste ve Jhaveri (2014) Giiney Afrika’da,
Dahem vd. (2017) Tunus ekonomisinde zamana gore degisen doviz kuru
geciskenligini tahmin etmislerdir. Arratibel ve Micheslis (2014), Polonya
ekonomisinde doviz kurunun yani sira para politikast soklarinin etkilerini
incelemislerdir. Shioji (2014), Japonya ekonomisinde ulusal para birimindeki deger
kaybinin enflasyon hedeflemesi iizerine etkisini TVP-VAR yontemi aracilifiyla
incelemislerdir. Alexius ve Holmberg (2017), dalgali doviz kuru ve enflasyon
hedeflemesi rejimleri uygulayan sekiz gelismis tilkede doviz kuru gegiskenligini TVP-
VAR modeli kullanarak tahmin etmislerdir.

Stokastik oynaklik yaklasimina sahip olan ve o6zellikle makroekonomik
konularin analizinde yaygin olarak kullanilan bir yontem olarak karsimiza ¢ikmakta
olan TVP-VAR modeli, ekonomideki temel yapinin zamana gore degisen dogasini
esnek ve saglam bir sekilde irdelenmesine imkan tanimaktadir. S6z konusu modelde
tiim parametrelerin birinci dereceden rassal yiirliylis siireci izledigi ve bdylece
parametrelerde hem gegici hem de kalici bir kaymaya izin verildigi varsayilmaktadir
(Nakajima, 2011: 1).

Stokastik oynaklik olgusu ilk olarak Black (1976) tarafindan gelistirilmis ve
sonrasinda finansal ekonometri alaninda sayisiz gelisme kaydetmis olmakla beraber,
TVP-VAR modelinde de son derece dnemli bir rol oynamistir. Ayrica son yillarda
makroekonomik alanda gerceklestirilen ampirik analizlerde de siklikla ele alinmigtir.
Birgok durumda, ekonomik degiskenlerin veri iiretme siireclerinin stokastik
oynakligin siiriiklenme katsayilarina ve soklara sahip oldugu anlasilmaktadir. Bu

durumda, zamana gore degisen katsayilara sahip ancak sabit oynakliga sahip bir
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modelin uygulanmasi, oynaklik diizeyindeki muhtemel bir degisimi goz ardi etmesi
nedeniyle, 6ngoriilen zamana gore degisen katsayilarin etki altinda kalip kalmayacagi
sorusunu giindeme getirmektedir. S6z konusu yanlig tanimlamay1 6nlemek i¢in, TVP-
VAR modelinde stokastik oynakligin oldugu varsayilmistir. Bu noktada olasilik
islevinin anlagilmaz hale gelmesi nedeniyle stokastik oynaklik tahmin yiirlitmeyi
zorlastirsa da, modelin Bayesci yaklasim baglaminda Markov Zinciri Monte Carlo
(MCMC) yontemleri kullanilarak tahmin edilebilmesi miimkiin hale gelmektedir
(Nakajima, 2011: 1).

Primiceri (2005)’nin ¢alismasinda hem zamana gore degisen katsayilari, hem
de ilave yeniliklerin varyans - kovaryans matrisini dikkate alan ¢ok degiskenli zaman
serisi modeli ele alinmigtir. Modelde yer alan siiriikleyici katsayilar, modelin gecikme
yapisindaki olast dogrusal olmayan durumlari veya zamana gore degisimi belirlemek
amaciyla yer almaktadir. Cok degiskenli stokastik oynaklik ise, modelde yer alan
degiskenler arasindaki anlik iliskilerdeki soklarin veya dogrusal olmayan durumlarin
olas1 heteroskedastisitesini yakalamak ic¢in dikkate alinmaktadir. Hem katsayilarda
hem de varyans-kovaryans matrisinde zamana gore degisime olanak taninmasi,
dogrusal yapmin zamana gore degisiminin etki-tepki mekanizmasindaki
degisikliklerden mi yoksa soklarin biyikliigiindeki degisikliklerden mi
kaynaklandigin1 belirlemede etkili olmaktadir (Primiceri, 2005: 823).

Stokastik oynaklik yaklagimini dikkate alan tek degiskenli TVP regresyon
modeli i¢in olusturulan ve bir tahmin algoritmasi kullanilan TVP-VAR modelinin
temel tahmin yontemi asagidaki sekilde agiklanmaktadir (Nakajima, 2011: 2):

TVP regresyon modelinin tahmini i¢in kullanilan esitlik su sekilde

gosterilmektedir:

Ve = xif + zia, + & ,6 ~N(0,02), t=1,.... N, (8)

Zamana gore degisen katsayilar;

Q1 =+ U, U ~NOY)t=0,..... ,n—1, 9)
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Stokastik oynaklik;

hf+1 = @ht +nt, nt ~ N(O, O-r%), t = 0, ...... ,n — 1, (10)

Burada y; skaler biyikligi x, ve z, swrastyla (kx1) ve (px1) es
degiskenlerinin vektoriinti; 8 sabit katsayilarin (kx1) vektoriinii; a; zamana goére
degisen katsayilarin (px1) vektoriinii ve h; ise stokastik oynakligi gostermektedir.
ay = 0,uy~ N(0,%,), ¥ > 0ve hy = 0 oldugu varsayilmaktadir.

(8) nolu esitlikte iki tane es degiskenden bahsetmek miimkiindiir. Biri sabit
katsayilar1 (), digeri ise zamana gore degisen katsayilar1 (a;) temsil etmektedir. z;
ve y, nin regresyon iligkilerinin zamanla degistigi varsayilirken, x;’nin y, iizerinde
etkilerinin zamana gore degismedigi varsayilmaktadir.

Zamana gore degisen katsayilar (@), (9) nolu esitlikte yer alan birinci
dereceden rassal yiirliylis siirecini izlemek i¢in formiile edilmistir. S6z konusu esitlik,
katsayillarda hem gegici hem de kalict kaymalara ve/veya degisimlere imkan
tanimaktadir. Siiriikleyici katsay1 (drifting coefficient), asamali bir degisim veya
yapisal bir kirilma gibi olast bir dogrusal olmayan bir durumu goézlemlemek igin
tasarlanmistir. Uygulamada, bu varsayim zamana gore degisen katsayilarin sadece
dogru ya da gercek olan hareketi degil, ayn1 zamanda dogru olmayan ya da suni
hareketleri de yakalama olasiligini gostermektedir. Ciinkii zamana gore degisen
katsayilar (a;) rassal yliriiylis varsayimi altinda 6zgiirce hareket edebilmektedir. Diger
bir ifadeyle, eger z; ve y, ’nin regresyon iliskileri anlasilmaz ise zamana gore degisen
katsayilarin mevcut verileri agir1 saglamlastirma riski s6z konusu olmaktadir. Boyle
bir durumdan kaginma, s6z konusu karigikliga engel olabilme noktasinda zamana gore
degisen katsayilarin duragan oldugu varsayimi altinda daha iyi bir ¢6zlim yolu olarak
gelistirilmistir. Ornegin her katsay1, siireklilik gosteren parametrelerin gercek
degerinin  birden kiigiik oldugu AR(1) siirecini takip edecek sekilde
modellenebilmektedir. Aksi durumda bu formiilasyondaki katsayilarda yapisal bir
degisimin veya kalict bir kaymanin tahmin edilmesi zorlagsmaktadir. Bu noktada
ekonomik teoriler ve analizler i¢in uygun oldugu kabul edilen zamana gore degisen

katsayilarin model spesifikasyonunun se¢imi son derece dnemlidir.

68



& ile ifade edilen regresyon modelinin dagilimi, zamana gore degisen varyansi
(62) igeren normal dagilim takip etmektedir. Oynakligin logaritmasi (h, =
loga? /y), (10) nolu esitlikte AR(1) siirecini takip etmek icin modellenmistir. Zamana
gore degisen katsayilara iligkin yukarida belirtilen varsayima iliskin tartigsmalara
benzer olarak, logaritmik oynaklik siireci hem duragan hem de duragan olmayan
siirecleri takip ederek modellenebilmektedir. Eger regresyon modeli sadece sabit
katsayilar1 (zia; = 0) iceriyorsa, model standart dogrusal regresyon modeline (sabit-
parametre) doniismektedir. Diger bir ifadeyle, 67 = o2 oldugu varsaymmu altinda, (t =
1,.... , ) olusturulan model sabit varyansli TVP regresyon modelini ifade etmektedir
(Nakajima, 2011: 3).

a; ve hy’nin durum degiskeni olarak dikkate alinmasi durumunda, TVP
regresyon modeli durum-uzay formu (state-space model) olusturmaktadir. S6z konusu
modelin tahmin edilmesinde bir¢ok yontem gelistirilmis olup, TVP regresyon
modellerinde dogrusal bir Gaussian durum-uzay formu i¢in parametrelerin tahmininde
standart Kalman filtreleme teknigi kullanilmaktadir. Bununla beraber eger modelde
stokastik oynaklik s6z konusu ise, modelin dogrusal olmayan bir durum-uzay formu
olusturmast nedeniyle, maksimum olasilik tahmini yogun bir hesaplama
gerektirmektedir. Ciinkii maksimum diizeye ulasana kadar her bir parametre icin
olasilik fonksiyonunun degerlendirilmesi noktasinda bir¢cok kez filtreleme siirecinin
tekrar etmesi gerekmektedir. Dolayisiyla TVP regresyon modelinin dogru ve etkili bir
sekilde tahmin edilmesi i¢in Bayesci bir yaklasimi dikkate alan MCMC y6ntemi
kullanilabilmektedir. Ayrica s6z konusu modelin TVP-VAR modeline
genisletilmesinin de pek ¢ok avantaji oldugunu ifade etmek miimkiindiir (Nakajima,
2011: 4).

Tek degiskenli TVP regresyon modeli i¢in tahmin algoritmasinin ¢ok
degiskenli TVP-VAR modeline genisletilmesi halinde, 6ncelikle temel bir yapisal
VAR modeli su sekilde ifade edilmektedir:

Ayt = Flyt—l + -+ Fsyt—s + ut, t=s+ 1, ...... , n, (11)
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(11) nolu esitlikte y, gozlemlenen degiskenlerin kx1 boyutundaki vektoriinii;
A, Fy, ... F; ise katsayilarin kxk boyutundaki matrisini ifade etmektedir. u; dagilimi

kx1 yapisal sokunu temsil etmekte olup, u;~ N (0,X¥) oldugu varsayilmaktadir:

o0 0 0
0 -

Z= : 0
0 0 Ok

A’nin alt-liggenel matrisinin, yapisal bir sokun anlik etkilerinin 6zyineli

tanimlamasi yapilarak su sekilde ifade edilmesi miimkiindiir:

1 0 0
A= TH a
A1 v Opp—1

(11) nolu esitlik tekrar olusturuldugunda, VAR modelinin indirgenmis sekli
asagidaki gibidir:

Ve = BiYeo1 + -+ Bsyeos + ATIY,,, & ~N (0, 1), (12)
i=1,.... ,s durumunda B; = A"1F;olmaktadir. S (k%s x1) vektoriiniin
olusturulmasinda B;'s siralamasinda tiim bilesenler bir araya getirilerek ve X, =

IO (Y{_1, - ,Yi_s) denklemi agiklanarak (@, Kronecker matris ¢arpimini temsil

etmektedir), model su sekilde gosterilmektedir:

Ye =Xf + A‘lth (13)

(13) nolu esitlikteki tim parametreler zamana gore sabittir. S6z konusu
esitlikteki her bir parametrenin zamanla degisen bir nitelige sahip olmasi saglanarak,

stokastik oynaklik yaklagimini dikkate alan TVP-VAR modeli elde edilmektedir:
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Ve = Xtﬁt + A;lztst ) t=s+ 1, — (14)

(14) nolu esitlikte ise yer alan f; katsayilar1 ile A, ve Y, olmak iizere tiim
parametreler zamana gore degisen yapr gostermektedir. S6z konusu zamana gore
degisen parametrelere iligkin siirecin modellenmesine iligkin birgok yontem
mevcuttur. Primiceri (2005) calismasindan yola ¢ikilarak;

a; = (Qz1,A31, U39, Ay, o A —1)', Ag'nin alt liggensel matrisinin y1gilmis

(stacked) bir vektorii oldugu ve,

Bt+1 = Pt + Ugt,
Apy1 = Ap T Uy,

heyr = he + upe,

j=1,...k ve t=s+1,..,n iken h; = logaj; ile birlikte h, = (hy, ..., hy)'
oldugu varsayilmaktadir. (14) nolu esitlikte yer alan parametrelerin rassal bir yiiriiyiis

stireci izledigi kabul edilmektedir:

€t 10 00
Ugt ~N O, 0¥g 0 0 ,
Uat 8 0 Za 9

t=s+1,....,n icin Bsr1~N(np, g, ) tss1~N(Bayr Ty )s

ve  hgy1~N(ptng, Xn,) (15)

TVP-VAR modelinin tanimlanmasi igin birgok faktdr gerekmektedir. Ilk
olarak, A; i¢in alt tiggensel matris varsayimi VAR sistemi i¢in 6zyineli tanimlamay1
(recursive identification) ifade etmektedir. Yapisal modellerin tahmini, ekonomik

yapiya iligkin gostergeleri se¢ip c¢ikarmak i¢in daha komplike bir belirleme
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gerektirmesine ragmen, bu tanimlama basit bir 6zellige sahiptir ve genis bir kullanim
alan1 bulmaktadir. TVP-VAR modelinin tanimlanmasinda dikkate alinmasi gereken
ikinci bir faktor ise; modelde yer alan parametrelerin AR(1) gibi duragan bir siire¢
degil, rassal ylirliylis siireci izledigi varsayimidir. TVP-VAR modelinde tahmin
edilmesi gereken cok sayida parametre olmasi nedeniyle, rassal yiirliylis siireci
varsayimi altinda parametre sayisinin azaltilmasi daha iyi bir yontem olarak
goriilmektedir.

flgili modelin tanimlamasinda dikkate alman iigiincii faktdr; zamana gére
degisen parametrelerin yenilenmesi i¢in olusturulan varyans ve kovaryans yapisinin
X8 2o V€ Xy parametreleri tarafindan yonlendirilmesidir.

Dordiincii faktor, TVP-VAR modelinin Bayesci yaklasim dogrultusunda
uygulanmasi halinde, onceliklerin dikkatli bir sekilde secilmesi gerekliligidir. Ciinkii
TVP-VAR modelinde bir¢ok durum degiskeni yer almakta ve bu degiskenlere iliskin
stiregler duragan olmayan rassal yliriiyiis siireci seklinde modellenmektedir. TVP-
VAR modeli, durum degiskenlerinin temel ekonomik yapidaki hem asamali hem de
ani degisimleri yakalamas1 nedeniyle son derece esnek bir modeldir. Diger taraftan,
VAR modelindeki her bir parametrede zaman varyasyonunun dikkate alinmasi asiri
belirleme problemine de yol acabilmektedir. Primiceri (2005) tarafindan yapilan
calismada bahsedildigi iizere, rassal yiirliylis silirecindeki dagilimin kovaryans
matrisine iligkin kat1 oncelik, zamana gore degisen parametrelerin makul olmayan

hareketlerinin de Oniine ge¢mektedir. Zamana gore degisen katsayilar (f =

(Bss1s on o , Bn)) zamana gore degisen bir siiregteki dagilimlarin varyanslarina iliskin
yapisal soklarin anlik iliskilerinden (a = (@g4q, .- --- ,0,)) ve oynakligindan ((h =
(e ,h,,)) daha kati bir oncelik gerektirmektedir. Modelde dikkate alinan

yapisal soklar beklenmedik bir sekilde ekonomik sisteme zarar vermekte ve bu
soklarin buyiikliigi VAR modelindeki katsayilar tarafindan belirlenen ekonomik
degiskenlerin otoregresif sistemindeki olast degisimlerinden daha biiyiik capta
dalgalanma gostermektedir. Tlgili literatiirde gogunlukla, daha kritik bir dncel X.g icin
koyulmakta, sonraki onceller ¥, ve Y, icin dikkate alinmaktadir. Oncel katilig
acisindan ampirik sonuglarin dayanikliliginin kontrol edilmesi i¢in 6ncel hassasiyet

analizinin yapilmas1 gerekmektedir.
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Son olarak ise zamana gore degisen parametrelerin baslangi¢c durumuna iligkin
oncel (prior) belirlenmesi gerekmektedir. Nakajima (2011) ¢alismasinda; zaman serisi
modelinin duragan bir siirece sahip olmas: durumunda, TVP regresyon modelindeki
siirece iliskin duragan dagilimi izleyen baslangic durumu (hy; ~ N (0,03 /(1 — ©2))
varsayiminda bulunmustur. Bununla beraber Nakajima (2011)’in ¢alismasinda
zamana gore degisen parametrelerin rassal yiiriiylis siireci izlemesi nedeniyle,
Bsi1)Usy1 V€ hgyq icin belli bir éncel belirlenmistir. Oncel olusturmada iki yol
izlenmis olup, ilk olarak Primiceri (2005) ¢alismasindan yola ¢ikilarak, 6nceki 6rnek
donem kullanilarak hesaplanan VAR modelindeki sabit bir parametre tahminine dayali
olarak sec¢ilen ortalama ve varyansin normal dagilimma iliskin bir Oncel
olusturulmustur. Daha sonra ise, baslangi¢ durum i¢in uygun bir altyapi olusturulmaya

calisilmisgtir.
3.1.3.1. Tahmin Yontemi

TVP-VAR modeli i¢in gerekli olan tahmin prosediirii, TVP regresyon modeli
icin olusturulan algoritmalarin ¢ok sayida kismina yayilarak gosterilmektedir. y =
{ye}t=1ve w = (X, Xas Xn) oldugu varsaymmu altinda, dncel olasilik yogunlugu w igin
m(w) olarak olusturulmaktadir. MCMC algoritmas1 izlenerek, y verisine iligkin

orneklem (1 (f, a, h, w|y)) sonsal dagilimdan ¢ekilmektedir:

1- Baslangic 5, a, h ve w.

2- Orneklem S|a, h, X Y-

3- Orneklem Yg|B.

4- Orneklem a|B,h, Y4, Y.

5- Orneklem ¥, |a.

6- Orneklem h|B, a, Y, Y.

7- Orneklem Y, |h.

8- Ikinci asamaya gidilmektedir.

Siirecin detaylar1 agagida gosterilmektedir:
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- P Orneklemi

Kosullu sonsal dagilimdan B oOrneklemi igin, durum degiskeni olarak [3;

acisindan durum-uzay formunu su sekilde olusturulmaktadir:
Ve =XeBe + AT e, t=s5+1,..,m, (16)
Bt+1 = Bt + ugt, t=5.,n—1, 17)
(16) ve (17) nolu esitlikte Bg = pg, ve ug ~N (0, Y.g ) dir.
- a Orneklemi

Kosullu sonsal dagilimdan o Orneklemi igin, durum degiskeni olarak o,
acisindan durum-uzay formunun ifadesi, simiilasyonun daha diizgiin bir sekilde
uygulanmasi icin su sekilde olugturulmaktadir:

Ve = Xear + Y, t=s+1,....,n, (18)

Oepq = O + Uy, t=s, ...... ,n—1, (19)

a; = uao,uaS~N(O,Za0),§lt = y; — X;B¢ oldugu bir durumda;

I\
2 O
=
o~
o
o

[a)

-

.=l 0 Vit —Jax O
t 0 0 0 Vit ’
: 0 0
O e 0 _ylt I _yk—l,t
t=s+1,.... ,n. Simiilasyon uygun taraflarla (¢ 6rneklemi i¢in) daha diiz

(smooth) bir sekilde uygulandiginda;

Xtﬁ = Ok, Zt = )?t' Gt = (Zt; Oka)y (20)
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1 1
Tt = Ika ’ Ht = <0k' fx)' I_IO = <Ok' 3(0)' (21)
ko, o¢’lerin sira sayisii gostermektedir.
- h Orneklemi

Stokastik oynaklik (h) dikkate alindiginda; Y, ve )y, ’in diagonal matrise
sahip oldugu varsayimi altinda j =1, ....... ,k i¢in {hff}:;sﬂ ele alinmaktadir. yj, ,

A:¥;’nin i. bileseni oldugunda model su sekilde olusturulmaktadir:

x hi
Vi, = exp (f) &, t=s+1,.....,n (22)

hi,t+1 = hlt +n1t y t= Sy oogitie , 1 — 1 (23)

Nig ~N(0, 17120 ) oldugunda, v?ve vizo sirastyla ), ve Yy ’m i. diagonal

bilesenleridir.
- Orneklemi

Kosullu sonsal dagilimdan };g 6rneklemesi de TVP regresyon modelindeki ),
orneklemesi icin ayni sekilde yapilmaktadir. ), ve ), nin diagonal bilesenlerinin
orneklemesi de TVP regresyon modelindeki o, drneklemesi ile ayn1 durumu ifade

etmektedir. Oncel Gamma dagilimi oldugu i¢in, kosullu sonsal dagilim s6z konusudur.
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3.1.4. Bulgular

Calismanin bu kisminda bir 6nceki boliimde metodolojik yapisi sunulan TVP-
VAR modellerinin petrol fiyatlari, doviz kuru, ithalat fiyatlar1 ve ¢ikt1 ag181 soklarinin
her biri i¢in tiretici fiyatlar ve tiiketici fiyatlari tizerindeki etkisi analiz edilmistir. S6z
konusu etkinin belirlenmesi noktasinda TVP-VAR modelleri tanmin edilerek, zamana
gore degisen etki-tepki fonksiyonlar iizerinden geciskenlik diizeyi arastirilmastir.
TVP-VAR modellerinin tahmin edilmesinde ise Nakajima (2011)’in ¢alismasinda
kullanilan Ox ve Matlab programlarinda yazilmis kodlardan yararlanilmstir.

Analizde kullanilan parametrelerin birlesik ardil dagilimlar1 (joint posterior
distribution) Nakajima (2011)’nin ¢aligmasina benzer sekilde hesaplanirken, 2.000
tanesi zamana gore degisen parametrelerin yakinsamasinda kullanilmak tizere 20.000
iterasyon yapilmistir. TVP-VAR modellerinin tahmin edilmesinin ardindan varyans-
kovaryans matrisi tizerinden zamana gore degisen etki-tepki fonksiyonlari
hesaplanmistir. Zamana gore degisen etki-tepki fonksiyonlar1 yatay eksende h =
0,1,2...12 olmak tizere sok sonrasi gecen donemi ve yillar1 gostermekte iken, dikey
eksende zamana gore degisen tepkileri ifade etmektedir. Bu nedenle zamana gore
degisen etki-tepki fonksiyonlari ti¢ boyutlu grafikler ile gosterilmistir. Ayn1 zamanda
s06z konusu soklarin anlamliliklarinin degerlendirilmesi amaciyla olusturulan dénem
sonu birikimli etki-tepki fonksiyonlarina da grafik seklinde yer verilmistir.

Geciskenlik diizeyinin incelenmesinde karsilastirma yapmak amaciyla
olusturulan TVP-VAR modelleri ile benzer oOzelliklere sahip dogrusal VAR
modellerinden elde edilen etki-tepki fonksiyonlar1 ‘ekler’ kisminda sunulmustur.
Dogrusal VAR modellerinin tahmininde TVP-VAR modelleri tahmin edilirken yapisal
kirilmali birim kok testlerinden elde edilen ve kriz donemleri dikkate alinarak
baslangig yillar1 belirlenmis olan etki-tepki fonksiyonlar1 olusturulmustur.

Calismada ilk olarak modelde kullanilan degiskenlere ait TVP-VAR modelinin
secilmis parametrelerinin tahmin sonuglart Tablo 6 ve Sekil 5’de sunulmustur. Elde
edilen sonuglara gore Geweke CD test istatistikleri red edilememistir. Dolayisiyla
MCMC algoritmasinin sonsal ¢izimlerinin etkin oldugu sonucuna ulasilmistir. Bu
cercevede TVP-VAR modeli tahmin sonuglarinin etkin bir sekilde yorumlanmasi

mumkin olmaktadir.
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Tablo 6: TVP-VAR Modelinde Parametrelerin Tahmin Sonuglari

Parametreler Ortalama Standart Sapma 95%L 95%U Geweke CD | Etkinsizlik
>Bshl 0.0195 0.0018 0.0164 0.0233 0.378 13.54
Y8 sh2 0.0227 0.0026 0.0183 0.0284 0.298 27.54
>asal 0.0759 0.0253 0.0413 0.1416 0.630 134.53
>0 sa2 0.0785 0.0272 0.0428 0.1377 0.419 127.67
> shl 0.6287 0.0739 0.4978 0.7897 0.664 129.67
> sh2 0.5284 0.0884 0.3632 0.7045 0.642 62.72

Kaynak: Yazar Tarafindan Hazirlanmustir.

Sekil 5: TVP-VAR Modelinde Parametrelerin Tahmin Sonuglart

o o = 5 =
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Not: En istteki grafikler rneklem otokorelasyonlarini (sample autocorrelations), ortadaki grafikler
orneklem patikalarimi (sample paths), alttaki grafikler sonsal yogunluklari (posterior densities)
gostermektedir.

Ikinci modelde kullanilan degiskenlere gore tahmin edilen TVP-VAR
modelinde es zamanli iliskiler ve stokastik oynakliklarin sonsal tahmini elde
edilmistir. Her bir doneme ait sonsal patikalarin olusturdugu zaman serisi ve stokastik

oynaklik grafikleri olusturulmustur.
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Sekil 6: Modelde Kullanilan Degiskenlere Ait Stokastik Oynaklik ve Zaman Serileri

- Data: ¥y (oil)

Vs, lip)

150f
100

2000 2020 2000 2020 2000 2020

Modelde kullanilan degiskenlere ait zaman serisi ve stokastik oynaklik
grafikleri Sekil 6’da sunulmustur. Modelde kullanilan degiskenlerin stokastik
oynakliklarina bakildiginda; en yliksek oynakliga sahip olan degiskenin petrol fiyatlari
oldugu goriilmektedir. Petrol fiyatlarinda 6zellikle 90’1 yillarin baslarinda Korfez
savasinin da etkisiyle ani degismeler (spike) gerceklesmistir. 1990 yilinin sonlarinda
petrol fiyatlarinin yilikselme egilimi nedeniyle yine bu dénemde ani degismeler (spike)
ortaya ¢ikmustir. 2008 kiiresel krizi dncesine bakildiginda da petrol fiyatlarinda ani
sigramalarin oldugu ve 2015 yilinin basinda ise petrol fiyatlarinda belirli oranda
diistislerin meydana geldigi goriilmiistiir. Bu noktada ele alinan dénemde petrol
fiyatlarinin stokastik oynakliginin oldukca yiiksek oldugunu ifade etmek miimkiindiir.

Doéviz kurundaki stokastik oynakligin da 6zellikle Tiirkiye’de yasanan 1994 ve
2001 krizlerinin hemen sonrasinda ortaya ¢iktig1 ve ani degismelerin (spike) belirgin

oldugu goriilmektedir. 2008 kiiresel krizi sonras1t az da olsa bir stokastik oynaklik
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gortilse de 6zellikle 2016 y1linin sonlarina dogru déviz kurundaki stokastik oynakligin
arttig1 tespit edilmistir.

Ithalat fiyatlarmin stokastik oynakligi ise ele alinan dénemin baslarinda yiiksek
olmasina ragmen agag1 yonlii bir trend sergilemistir. 1994 yili kriz donemi ve 2008
kiiresel kriz donemi ani degisimlerin (spike) yasandigi yillar olarak goriilmektedir.
Cikt1 ac1g1 serisinin stokastik oynakliginin da oldukg¢a hareketli oldugu goriilmekte,
ozellikle Tirkiye’de yasanan kriz donemlerinde oynakhigin  yiikseldigi
anlasilmaktadir.

Uretici ve tiiketici fiyatlarinin stokastik oynakliginda, 1994 krizi ani
degismelerin (spike) yiiksek oldugu déonemdir. Ele alinan dénemde {iretici ve tiiketici
fiyatlarinin kriz donemleri disinda ozellikle de 2000 yillar1 sonrasinda stokastik
oynakligimin diisiik ve istikrarli oldugu gortilmektedir.

Sonu¢ olarak modelde kullanilan degiskenlerde petrol fiyatlar1 haricinde
tahmin edilen yapisal soklarin stokastik oynakliklarinin Tiirkiye’de yasanan ekonomik
krizler ile 2008 kiiresel kriz donemlerinde yiiksek oldugu gériilmektedir. Ozellikle bu
donemlerde ani degismeler (spike) ortaya ¢ikmistir. Tiim degiskenler ele alindiginda
yapisal kirilmali birim kok testlerinden elde edilen yapisal kirilma tarihleri ile ani
degisimlerin (spike) meydana geldigi tarihlerin birbirleriyle ortiistiigii goriilmektedir.

Ozyineli olarak belirlenen (recursive identification) bir birimlik yapisal soklar,
modelde kullanilan degiskenler arasindaki TVP-VAR modelinin 6zelliklerinden biri

olan zamana gore degisen es zamanli iliskilerin bliyiikliigiinii gostermektedir.
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Sekil 7: Modelde Kullanilan Degiskenlere Ait Es Zamanli iligkiler
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Not: Kalin ¢izgi sonsal ortalamalari, diger ¢izgiler art1 ve eksi standart sapmalar1 %95 giiven araliginda
gostermektedir.

Bu ¢ergevede modelde kullanilan degiskenler arasindaki es zamanli iligkiler
Sekil 7°de gosterilmistir. S6z konusu degiskenlere ait es zamanl iligkileri
inceledigimizde ozellikle ¢aligma kapsaminda ele alinan petrol fiyatlar1 ve doviz kuru
soklari ile fiyatlar arasindaki es zamanli iligkiler onem arz etmektedir. Bu ¢ergevede
petrol fiyatlar1 soklar1 ile iiretici ve tliketici fiyatlar1 arasindaki iliskinin genellikle
pozitif ve zamana gore degistigini ifade etmek miimkiindiir. Ozellikle son donemde
petrol fiyatlar1 soklari ile fiyatlar arasinda es zamanli iligkinin negatife dondiigii ortaya
cikmaktadir. Petrol fiyatlarinin yiikseldigi donemlerde fiyatlar ile es zamanl iliskilerin
pozitif, petrol fiyatlariin diistiigli donemlerde ise fiyatlar ile es zamanli iliskilerin
negatif oldugu dolayisiyla onsel olarak petrol fiyatlar1 soklar ile fiyatlar arasinda
petrol fiyatlarina dayali bir iligkinin oldugu sonucuna varilabilmektedir.

Benzer sekilde doviz kuru soklart ile fiyatlar arasindaki es zamanli iligkinin ele
alinan dénem boyunca zamana gore degistigi ve pozitif yonde oldugu goriilmektedir.

Tiirkiye’de 6zellikle ele alinan déonemde 2000’li yillar 6ncesinde yasanan kronik
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yuksek enflasyonun es zamanli iligkilerin pozitif kalmasinda etkili oldugu
sOylenebilmektedir. Kriz donemlerinde déviz kuru soklart ile fiyatlar arasindaki es
zamanl iliski ylikselmekte, gorece ekonomik istikrarin oldugu déonemlerde ise pozitif
iliski azalmaktadir. Doviz kurlarinda meydana gelen artis ile birlikte fiyatlarin arttigi
tersi durumda da fiyatlarin diisiis gosterdigi dolayisiyla déviz kuru soklarinin fiyatlar
tizerinde Onsel olarak etkili oldugu sonucuna varilabilmektedir.

Ithalat fiyatlar1 degiskeni dikkate alindiginda; genellikle fiyatlar arasindaki es
zamanl iligkinin zamana gore degistigi ve pozitif oldugu goriilmektedir. 1994 krizi ve
2001 krizi 6ncesi donemlerde ise s6z konusu iliskinin en yiiksek seviyelere ulastigin
ifade etmek miimkiindiir. 2001 krizi sonras1 donemde es zamanl1 iliskilerin sabit bir
trend gosterdigi ve s6z konusu iliskinin zayifladig1 sonucu elde edilmistir. Bu bilgiler
1s181nda ithalat fiyatlar ile tliketici ve tiretici fiyatlar1 arasinda zamana gore degigen es
zamanl1 bir iligkinin oldugunu 6nsel olarak ifade etmek miimkiindiir.

Modelde kullanilan degiskenlerden ¢ikt1 agig1 degiskeni potansiyel biiylime ve
gerceklesen farki gostermektedir. Bu baglamda ele alinan donemde 6zellikle ¢ikti
acigmin arttigi kriz donemlerinde fiyatlar ile arasindaki es zamanl iliski negatif
olurken diger donemlerde pozitif olmaktadir. Ayn1 zamanda kriz donemleri haricinde
de zamana gore degisen es zamanli iliskinin oldugunu ifade etmek miimkiindiir. Onsel
olarak kriz donemlerinde ¢ikti acig1 soklar ile fiyatlar arasinda iliskinin negatif,
gerceklesen biiyiime ile potansiyel biiylimenin esit ve/veya fazla oldugu donemlerde
es zamanli iliskinin pozitif oldugu goriilmektedir. Son olarak ¢alisma kapsaminda ele
alinan tiretici fiyatlar1 soklart ile tiiketici fiyatlari iligskisinin pozitif olmakla beraber ele
almman dénem boyunca sabit bir trend izledigi goriilmektedir. Bu cergevede oOnsel
olarak tiretici fiyatlar ile tiiketici fiyatlarinin birlikte hareket ettigi ve dissal soklarin

fiyatlar1 ayn1 yonde etkiledigi sonucuna varilabilmektedir.
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Sekil 8: Tiiketici Fiyatlarmin Petrol Fiyatlar1 Soklar1 Karsisindaki Zamana Gore Degisen
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Kaynak: Yazar Tarafindan Hazirlanmustir.

Calismada ilk olarak arz soklarini temsilen petrol fiyati soklarinin etkileri
incelenmistir. Bu amagla Oncelikle tiiketici fiyatlarinin petrol fiyatlar1 soklar
karsisindaki zamana gore degisen tepkileri Sekil 8’de sunulmustur. Petrol fiyatlari
soklar1 sonrasinda tiiketici fiyatlarinin zamana gore degisen tepkisi ilk donemde pozitif
ve en yliiksek seviyeye ulasmaktadir. Dolayisiyla petrol fiyatlarinda yasanan bir sok
sonrasinda tiiketici fiyatlarinin hemen pozitif tepki verdigini ifade etmek miimkiindiir.
Caligmada ele alinan donem boyunca tiiketici fiyatlariin petrol fiyatlar1 soklarina
verdigi en yiiksek pozitif tepkinin yaklasik %18 ile 1988 yilinin baslarina, finansal
serbestlesmeye gegis oncesine denk gelmektedir. Diger en yiiksek tepki donemi ise
%10 ile kiiresel kriz sonrasi petrol fiyatlarinin, ele alinan déonem igerisinde en yiiksek

fiyat sevilerine ulastig1 2012 yilinin bagina denk gelmektedir.
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Sekil 9: Tiiketici Fiyatlarinin Petrol Fiyatlar1 Soklar1 Karsisindaki Birikimli Zamana Gore
Degisen Tepkileri
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Kaynak: Yazar Tarafindan Hazirlanmustir.

Tiiketici fiyatlarinin petrol fiyatlar1 soklar1 karsisinda verdikleri birikimli
zamana gore degisen tepkiler Sekil 9°da sunulmustur. Sekil 9°dan anlasildig: iizere;
tiiketici fiyatlarinin petrol fiyatlar1 soklarma karsi anlik olarak verdigi en yiiksek
tepkinin 1988 yillarinin bagina denk gelmesine ragmen, toplam etkinin pozitif ve en
yiiksek oldugu donemin 1991 yilinda yasanan Korfez Savasi ile kiiresel olarak petrol

fiyatlarinin artmaya basladig1 2000°1i yillarin baslar1 oldugu gortilmektedir.

Sekil 10: Petrol Fiyatlarindan Tiiketici Fiyatlarina Zamana Gore Degisen Gegiskenlik
Katsayilar

Gegigkenlik Katsayilari

0,1

0,05

I To S-S Ho MR BN O M~ WO DO AN MSS O © M~ ©
>0 [o2 )] o O O O O OO0 O o o o A A A -
)] > S NS OO OO 0O 000000 OO o
-0,05 = ==l =N B D B e R B e O
! < < < < < < S o FfF S F S S S ST
< > © O © o Qo R e e e e I T R
- — D I I e ) S I = D T I s I s I s I s I s I s I
-0,1 o ISERS) o o oo O O 000000000 0O
-0,15
-0,2

Kaynak: Yazar Tarafindan Hazirlanmustir.

Petrol fiyatlarindan tiiketici fiyatlarina zamana gore degisen geciskenlik
katsayilar1 ise Sekil 10’da sunulmustur. Gegiskenlik katsayilarinin hesaplanmasinda

Shioji ve Uchino (2010) ¢alismalarinda uyguladiklari formiilasyon kullanilmistir.
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PToiltt, t+s = TUFEoil t, t+s / Oll ¢, t+s (24)

Petrol fiyatlar1 soklarmin tiiketici fiyatlarina s dsnemde t periyodunda birikimli
zamana gore degisen etki-tepkisinin (TUFEqil) s donemde t periyodunda petrol fiyatlar
soklarinin petrol fiyatlarina birikimli zamana gore degisen etki-tepkisine (Oil) boliimii
seklinde hesaplanmistir. Bu yontem ile elde edilen katsayilar bir standart sapmalik
petrol fiyatlar1 sokuna tiiketici fiyatlariin tepkilerini bagka bir ifadeyle zamana gore
geciskenlik katsayilarini (PToiit) ifade etmektedir.

Elde edilen gegiskenlik katsayilar1 sonuclarina gore petrol fiyatlarindan
tiikketici fiyatlarina gegiskenlik egiliminin artmakta oldugu goriilmiistiir. En yiiksek
geciskenlik diizeyleri sirastyla %8,7 ile 1999 yil1 Kasim ay1 ve %8 ile 1990 yil1 Aralik
ay1 tarihlerine denk gelmektedir. Gegiskenlik diizeyleri 1993-1999 ve 2003-2006
yillar1 arasinda keskin bir sekilde negatife donmiis olsa da genellikle pozitif
seyretmistir.

Ele alinan donem boyunca negatif geciskenlik katsayilarinin elde edilmesinde
1994 yilinda yasanan krizin etkisi onemlidir. 1994 yilinin Nisan ayinda faizlerin asiri
arttirilmast ve Tirk Lirasinin %50°nin {izerinde devaliie edilmesinin negatif
geciskenlik diizeylerinin elde edilmesinde etkili oldugunu ifade etmek miimkiindiir.
Genel olarak petrol fiyatlarmin tiiketici fiyatlarma geciskenligi daha 6nce de ifade
edildigi gibi petrol fiyatlarinda asir1 oynakliga ragmen 6zellikle 2007 yilinin basinda
itibaren Orneklem donemin sonuna kadar hem pozitif hem de artan bir seyir

sergilemistir.

Sekil 11: Tiiketici Fiyatlarinin Petrol Fiyatlar1 Soku Karsisinda Verdigi Ortalama Tepki Siiresi
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Kaynak: Yazar Tarafindan Hazirlanmustir.
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Tiiketici fiyatlarinin petrol fiyatlar1 soklaria kars1 verdikleri ortalama tepki
stiresi ise Sekil 11°de sunulmustur. Sekil 11°e bakildiginda; tiiketici fiyatlarinin petrol
fiyatlar1 soklarina kars1 ortalama olarak verdigi tepkinin pozitif ve en yliksek diizeye
sahip oldugu goriilmektedir. Ancak ikinci donem sonunda en yiiksek negatif ortalama
tepkiye ulasildigi, onuncu dénem sonunda ise tepkilerin sona erdigi anlagilmaktadir.
Sonug olarak petrol fiyatlarinin tiiketici fiyatlarina hemen yansidigini ancak daha
biiyiik bir negatif etki ile azalmakta oldugunu ifade etmek miimkiindiir. Onuncu aymn

sonunda petrol fiyatlar1 soklarinin tiiketici fiyatlarina geciskenligi tamamlanmaktadir.

Sekil 12: Uretici Fiyatlarinin Petrol Fiyatlari Soklar1 Karsisinda Verdikleri Zamana Gore
Degisen Tepkileri
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Kaynak: Yazar Tarafindan Hazirlanmustir.

Uretici fiyatlarinin petrol fiyatlar1 soklar1 karsisinda verdikleri zamana gére
degisen tepkileri Sekil 12°de sunulmustur. Petrol fiyatlarina verilen sok sonrasinda
tiretici fiyatlariin zamana goére degisen tepkisi ilk donemde pozitif ve en yiiksek
seviyeye ulagsmaktadir. Dolayisiyla petrol fiyatlarinda yasanan bir sok sonrasinda
tiretici fiyatlarinin hemen pozitif tepki verdigini ifade etmek miimkiindiir. Caligmada
ele alman donem boyunca iiretici fiyatlarinin petrol fiyatlar1 soklarina verdigi en
yiiksek pozitif tepki yaklasik %21 ile 2010 yillarinin sonlarina denk gelmektedir.
Ayrica tretici fiyatlarimin petrol fiyatlar1 soku karsisindaki zamana gore degisen
tepkileri dikkate alindiginda; kiiresel kriz sonras1 donemde petrol fiyatlarinin tekrar

hizli bir sekilde yiikselise gectigi ve iiretici fiyatlarinin tiiketici fiyatlarinin aksine daha
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cok etkilendigi de anlasilmaktadir. %19 diizeyindeki ikinci pozitif tepki ise tiiketici
fiyatlarina benzer sekilde 1988 yillarinin basina denk gelen finansal serbestlesmeye
gecis oncesi doneme denk gelmektedir. Son olarak diger bir yiiksek tepkinin ise %16
ile 2001 yilinda kriz sonrasinda ger¢eklesmis oldugu da goriilmektedir.

Sekil 13: Uretici Fiyatlarinin Petrol Fiyatlar1 Soklar1 Karsisindaki Birikimli Zamana Gore
Degisen Tepkileri
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Kaynak: Yazar Tarafindan Hazirlanmustir.

Uretici fiyatlarinin petrol fiyatlar1 soklarma karsi birikimli zamana gore
degisen tepkileri ise Sekil 13°de sunulmustur. Sekil 13’den goriildiigii iizere; liretici
fiyatlarinin petrol fiyatlar1 soklarma karsi birikimli tepkisi 6zellikle Tiirkiye’de
yasanan 2001 krizi oncesi ve sonrasi doneme denk gelmektedir. 2001 krizi oncesi
donemde petrol fiyatlar1 istikrarli ve diisiik seviyelerde iken, birikimli tepkilerin
yiiksek olmasinda Tirkiye’de yasanan Krizlerin etkileri 6ne ¢ikmugtir. 2001 krizi
sonrast donemde birikimli tepkilerin yiiksek olmasinda petrol fiyatlarindaki artis

egiliminin de etkili oldugu goriilmiistiir.

Sekil 14: Petrol Fiyatlarindan Uretici Fiyatlarina Zamana Gére Degisen Gegiskenlik
Katsayilar

Gegigkenlik Katsayilari
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Kaynak: Yazar Tarafindan Hazirlanmustir.
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Petrol fiyatlarindan iiretici fiyatlarina zamana gore degisen geciskenlik
katsayilar1 Sekil 14’de sunulmustur. Gegiskenlik katsayilarinin hesaplanmasinda
tiiketici fiyatlarinda oldugu gibi Shioji ve Uchino (2010) ¢alismalarinda uyguladiklari

formiilasyon kullanilmistir.

PToilut, t+s = UFEqil t, t+s / Oil ¢, t+s (25)

Petrol fiyatlar1 soklarinin iiretici fiyatlarina S donemde t periyodunda birikimli
zamana gore degisen etki-tepkisinin (UFEoi) s donemde t periyodunda petrol fiyatlar
soklarinin petrol fiyatlarina birikimli zamana gore degisen etki-tepkisine (Oil) boliimii
seklinde hesaplanmistir. Bu yontem ile elde edilen katsayilar bir standart sapmalik
petrol fiyatlart sokuna iiretici fiyatlariin tepkilerini, baska bir ifadeyle, zamana goére
geciskenlik katsayilarini (PToil) ifade etmektedir.

Elde edilen gegiskenlik katsayilar1 sonuglarina gore petrol fiyatlarindan iiretici
fiyatlarina gegigkenlik egiliminin artmakta oldugu bulgusuna ulagilmistir. En ytliksek
geciskenlik diizeyi %21 ile 2002 yili Aralik ayma denk gelmektedir. Gegiskenlik
diizeyleri 1993-1997 yillar1 disinda genellikle pozitif olarak elde edilmistir. Ele alinan
donem boyunca negatif geciskenlik katsayillarimin elde edilmesinde tiiketici
fiyatlariin tepkilerine benzer sekilde 1994 yilinda yasanan krizin etkisinin 6nemli
oldugu goriilmiistiir. Shioji ve Uchino (2010) calismalarinda s6z konusu negatif
geciskenligin nedeni olarak; petrol fiyatlarinin 1980-2000 yillar1 arasinda diisiik ve
istikrarli olmasi1 nedeniyle firmalarin maliyetlerini etkileyen Onemli bir unsur
olmamasini ve dolayisiyla fiyatlarin tepkilerinin azalmasini gostermislerdir. Ancak
2000’11 yillar sonrast donemde petrol fiyatlarinda artig egilimi ile birlikte gegiskenlik
diizeyleri de artmistir. Genel olarak petrol fiyatlarinin {iretici fiyatlarina gegiskenligi
2003 yilinin basinda en yiiksek seviyeye ulasmakla birlikte 1997 yilinin basindan

itibaren pozitif bir egilim gdstermistir.
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Sekil 15: Uretici Fiyatlarinin Petrol Fiyatlart Soklari Karsisinda Verdigi Ortalama Tepki
Siiresi
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Kaynak: Yazar Tarafindan Hazirlanmustir.

Uretici fiyatlarmin petrol fiyatlar1 soklari karsisinda verdigi ortalama tepki
siiresi Sekil 15°de sunulmustur. Sekil 15°e bakildiginda; {iretici fiyatlarinin petrol
fiyatlar1 soklarma kars1 ortalama olarak ilk iki donemde pozitif tepki verdigi
goriilmektedir. Ancak {glincli donemde en yiiksek negatif ortalama tepkiye
ulasilmakta, onuncu donem sonunda da tepkiler sona ermektedir. Sonug olarak petrol
fiyatlar1 {iiretici fiyatlarina hemen yansimakta, ikinci donem sonuna kadar kalici
olmaktadir. Onuncu ayin sonunda ise petrol fiyatlar1 sokunun firetici fiyatlarma
geciskenligi tamamlanmaktadir.

Petrol fiyatlar1 soklarindan tiiketici ve iiretici fiyatlarina zamana gore degisen
geciskenlik katsayilar1 karsilastirmali olarak Sekil 16’da sunulmustur. Hem tiiketici
hem de f{iretici fiyatlarinin petrol fiyatlar1 sokuna karsi tepkileri benzer egilim
sergilemekle birlikte tepki diizeyleri farklilik gostermektedir. Petrol fiyatlarindan
tiretici fiyatlarina gegiskenlik diizeyi tiiketici fiyatlarina gore yaklasik olarak iki kat
daha yiiksek olup, elde edilen bu bulgular Dedeoglu ve Kaya (2014) ile Akgelik ve
Ogiing (2016) calismalariyla da tutarhilik gdstermektedir. Ayrica tiiketici fiyat
sepetinde hizmet sektdriinlin agirliginin daha fazla olmasi nedeniyle de beklentiler ile
uyumluluk gostermektedir. Petrol fiyatlar1 soklarindan iiretici fiyatlarina geciskenlik
diizeyi zamana gore degismekle birlikte %?21°lik bir oran ile en {ist seviyeye
ulagsmaktadir. Hem tiiketici hem {iretici fiyatlariin tepkileri zamana gore degismekle
beraber, petrol fiyatlar1 soklarinin gegiskenlik diizeyinin ele aliman dénemde artis

gosterdigini ifade etmek miimkiindiir.
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Sekil 16: Petrol Fiyatlar1 Soklarindan Tiiketici ve Uretici Fiyatlarina Zamana Gore Degisen
Geciskenlik Katsayilari

0,4
0,3
0,2
0,1

- D OO N OO\SWHE) O~ 0 OO0 14 N M < W0 O M~ o

(2] D0 O O 0O OO O0O OO0 O0O0 d d A A A A A A -

_01 (2] D OO O O O O 0O O O O 0O 00O OO OO 0o oo oo oo o o
' r! PR R EEREEEEREEEEEREEEEEEES
< g ¥ §F 9 8F 9§ 8 g g I T T T T T T IS

072 S SO0 S 0909000990909 9 9909
! - D I I = I = T = I s I s D s I s s I s I s s I s T s I s I s T s I s I
o O O O O O 0O 0O 0O 000000 o0oOoO oo o o o

====TUFE Gegiskenlik Katsay1lari === UFE Gegiskenlik Katsayilart

Kaynak: Yazar Tarafindan Hazirlanmustir.

Uretici ve tiiketici fiyatlarinin petrol fiyatlari soklarina kars1 tepkileri
arasindaki farkin, tireticilerin petrol fiyatlarindan kaynaklanan maliyetleri tiikketicilere
birebir yansitmamalarindan kaynaklandigini ifade etmek miimkiindiir. Ozellikle 2013
yilinin sonlarindan itibaren gegiskenlik diizeyleri farki artis egilimi gostermistir. Diger
taraftan 2001 sonras1 donemde Tiirkiye’de uygulanan enflasyon hedeflemesi rejimi ve
para politikalar1 da iiretici fiyatlarindan daha ¢ok tiiketici fiyatlar1 {izerinde birtakim
baskilar olusturmustur. Bu durum ise petrol fiyatlar1 soklarinin iiretici fiyatlarina
geciskenlik diizeyinin yiikselmesine yol agmistir. Dolayisiyla Tiirkiye’de petrol fiyati
soklariin fiyatlar {izerindeki etkisini belirleyen en ©Onemli faktorlerin; petrol
fiyatlarinin seyri ve Tiirkiye’de yasanan ekonomik krizler oldugunu ifade etmek

miumkindiir.

Sekil 17: Tiiketici Fiyatlariin Doviz Kuru Soklar1 Karsisinda Verdikleri Zamana Gore
Degisen Tepkileri
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Kaynak: Yazar Tarafindan Hazirlanmistir.
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Tiiketici fiyatlarinin doviz kuru soklar1 karsisindaki zamana gore degisen
tepkileri ise Sekil 17°de sunulmustur. Sekil 17’ye bakildiginda; tiiketici fiyatlarinin
doviz kuru soklar1 sonrasindaki zamana gore degisen tepkisinin birinci ay sonunda
pozitif ve en yiiksek seviyeye ulastigi anlasilmaktadir. Dolayisiyla doviz kurunda
yasanan bir sok sonrasinda tiiketici fiyatlarinin hemen pozitif tepki verdigini ve
yaklagik olarak bir y1lin sonunda bu etkinin tamamlandigini ifade etmek miimkiindjir.
Caligmada ele alinan donem boyunca tiiketici fiyatlarinin doviz kuru soklarina verdigi
en yiiksek pozitif tepki ise yaklagik %23’lik bir oran ile 2001 kriz dénemine denk

gelmektedir.

Sekil 18: Tiiketici Fiyatlarmin Doviz Kuru Soklari Kargisindaki Birikimli Zamana Gore
Degisen Tepkileri
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Kaynak: Yazar Tarafindan Hazirlanmustir.

Tiiketici fiyatlarinin doviz kuru soklar1 karsisinda verdikleri birikimli zamana
gore degisen tepkileri Sekil 18’de sunulmustur. Tiiketici fiyatlarinin déviz kuru soklari
karsisinda verdikleri anlik en yiiksek tepki 2001 yilinin Mart ayma denk gelmekle
beraber, toplam etkilerin pozitif ve en yiiksek oldugu donemler 1994 krizi sonrasi
gerceklesmistir. Elde edilen sonuglara gore; doviz kuru soklarinin tiiketici fiyatlarina
etkilerinin 2001 krizinde yliksek diizeyli ve hizli bir sekilde gergeklestigini, ancak
1994 krizindeki etkilerin gorece daha diistik diizeyli ve kalic1 oldugunu ifade etmek
miimkiindiir. Dolayisiyla sabit doviz kuru rejiminde doviz kuru soklarinin tiiketici
fiyatlarina etkisinin gorece daha diisiik diizeyde ve uzun siireli oldugu, ancak enflasyon
hedeflemesi rejimi ile birlikte s6z konusu etkilerin gérece daha yliksek diizeylere

ciktig1 ve kisa siireli oldugu sonucuna varilabilmektedir.
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Sekil 19: Doviz Kurundan Tiiketici Fiyatlarina Zamana Gore Degisen Gegiskenlik Katsayilari

Geciskenlik Katsayilari

Kaynak: Yazar Tarafindan Hazirlanmustir.

Doéviz kurundan tiiketici fiyatlarina zamana gore degisen geciskenlik
katsayilar1 Sekil 19°da sunulmustur. Gegiskenlik katsayilari, ilgili konuda yapilmig
calismalardaki (Leigh ve Rossi, 2002; Kara vd. 2007) formiilasyon izlenerek

hesaplanmustir.

PTertt, t+s = TUFEert, t+s / Er t, t+s (26)

Doviz kuru soklarinin tiiketici fiyatlarina s donemde t periyodunda birikimli
zamana gore degisen etki-tepkisinin (TUFEer) s donemde t periyodunda déviz kuru
soklarinin doviz kuruna birikimli zamana gore degisen etki-tepkisine (Er) boliimii
seklinde hesaplanmistir. Bu yontem ile elde edilen katsayilar bir standart sapmalik
doviz kuru sokuna tiiketici fiyatlarinin tepkilerini baska bir ifadeyle zamana goére
geciskenlik katsayilarini (PTer) ifade etmektedir.

Elde edilen geciskenlik katsayilari sonucglarma gore doviz kurunun tiiketici
fiyatlarina gegiskenlik egiliminin azalmakta oldugu bulgusuna ulagilmistir. En yiiksek
geciskenlik diizeyi %44 ile 2001 kriz donemine denk gelmektedir. Doviz kuru
geciskenligi Ozellikle Tiirkiye’de yasanan kriz donemlerinde artma egilimi
gostermektedir. Ayrica geciskenlik diizeyleri zamana gore degismekle birlikte
ozellikle sabit doviz kuru doneminde yiiksek, enflasyon hedeflemesi rejimi uygulanan
donemde ise gorece daha diisiik seyretmistir. 2001 krizi sonrast dénemde hem
uygulanan para politikalarinin hem de kiiresel anlamda ortaya c¢ikan istikrarl

ekonomik gelismelerin geciskenligi azaltici unsurlar olarak 6ne ¢iktigini ifade etmek
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miimkiindiir. Dolayisiyla enflasyon hedeflemesi rejimine gecilmesiyle birlikte,
Tirkiye’de Taylor hipotezini destekleyen nitelikte bulgular elde edilmistir. Diger
onemli bir sonug¢ ise son donemde doviz kuru geciskenliginin tekrar artis egilimi
gdstermis olmasidir. Ozellikle déviz kuru oynakligmin arttigi 2018 y1li Agustos ayinda
doviz kuru geciskenligi %21 seviyelerine yiikselmistir. Sonu¢ olarak doviz kuru
oynaklig1 Tiirkiye’de doviz kurundan tiiketici fiyatlarina geciskenligi etkileyen bir

unsur olarak 6nemini korumaktadir.

Sekil 20: Tiiketici Fiyatlarinin D&viz Kuru Soklarina Ortalama Tepki Siiresi

Ortalama Tepki Stiresi
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Kaynak: Yazar Tarafindan Hazirlanmustir.

Doviz kuru sokuna tiiketici fiyatlarinin ortalama tepki siiresi Sekil 20°de
sunulmustur. Tiketici fiyatlar1 doviz kuru soklart karsisinda ortalama olarak birinci
ayin sonunda pozitif ve en yliksek ortalama tepkiyi vermektedir. Birinci aym sonunda
en yiiksek diizeyde olan tepkiler kademeli olarak azalarak bir yilin sonunda sona
ermektedir.

Sekil 21: Uretici Fiyatlarmin Dviz Kuru Soklar1 Karsisinda Verdikleri Zamana Gore Degisen
Tepkileri

Tepkler

o.0s5

Kaynak: Yazar Tarafindan Hazirlanmustir.
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Uretici fiyatlarmim doviz kuru soklar1 karsisinda verdikleri zamana gore
degisen tepkileri Sekil 21°de sunulmustur. Déviz kuru soklar1 sonrasinda iiretici
fiyatlarinin zamana gore degisen tepkisi birinci ay sonunda pozitif ve en yiiksek
seviyeye ulagsmaktadir. Doviz kurunda yasanan bir sok sonrasinda iiretici fiyatlarinin
da tiiketici fiyatlarina benzer sekilde hemen pozitif tepki verdigini ve yaklasik olarak
bir yilin sonunda bu etkinin tamamlandigini ifade etmek miimkiindiir. Calismada ele
alman doénem boyunca iiretici fiyatlarinin doviz kuru soklarina verdigi en yliksek
pozitif tepkinin birinci ay sonunda %34 ile 1988 yili sonlarina, ilk anlik tepkiler
dikkate alindiginda da %35 ile 2018 yilinin Agustos ayina denk geldigi goriilmektedir.

Sekil 22: Uretici Fiyatlarinin Déviz Kuru Soklar1 Karsisinda Verdikleri Birikimli Zamana
Gore Degisen Tepkileri
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Kaynak: Yazar Tarafindan Hazirlanmustir.

Uretici fiyatlarinin déviz kuru soklar1 karsisinda verdikleri birikimli zaman
gore degisen tepkileri Sekil 22°de sunulmustur. Uretici fiyatlariin doviz kuru soklar:
karsisinda anlik olarak verdigi en yiiksek tepki donemi, birikimli tepkinin en yiiksek
oldugu tepki doneminden farkli gergeklesmistir. Birikimli etkilerin pozitif ve en
yiiksek oldugu donemin 1994 krizi sonrasinda gergeklesmis oldugu goriilmektedir. Bu
noktada tretici fiyatlarinin doviz kuru soklar1 karsisinda vermis oldugu tepkiler
dikkate alindiginda tiiketici fiyatlar1 ile benzer sonuglara ulasildigi, ancak {iretici

fiyatlar1 tepkilerinin daha yiiksek oldugu goriilmektedir.
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Sekil 23: Doviz Kurundan Uretici Fiyatlarina Zamana Gére Degisen Gegiskenlik Katsayilari

Gegciskenlik Katsayilari

Kaynak: Yazar Tarafindan Hazirlanmustir.

Doéviz kurundan tiretici fiyatlarina zamana gore degisen gegiskenlik katsayilari
Sekil 23°de sunulmustur. Geciskenlik katsayilari, 1ilgili konuda yapilmis
caligmalardaki (Leigh ve Rossi, 2002; Kara vd. 2007) formiilasyon izlenerek

hesaplanmuistir.

PTerut, t+s = UFEert,t+s / Er ¢, t+s (27)

Doviz kuru soklarinin iiretici fiyatlarina s donemde t periyodunda birikimli
zamana gore degisen etki-tepkisinin (UFEer) s dénemde t periyodunda doviz kuru
soklarinin doviz kuruna birikimli zamana gore degisen etki-tepkisine (Er) bolimii
seklinde hesaplanmistir. Bu yontem ile elde edilen katsayilar bir standart sapmalik
doviz kuru sokuna iiretici fiyatlarinin tepkilerini, bagka bir ifadeyle, zamana gore
geciskenlik katsayilarini (PTeru) ifade etmektedir.

Elde edilen geciskenlik katsayilar1 sonuglarmma gore doviz kurunun iiretici
fiyatlarina gegiskenlik egiliminin azalmakta oldugu bulgusuna ulasilmistir. En yiiksek
geciskenlik diizeyi %64 ile 2001 kriz donemine denk gelmektedir. Doviz kurundan
tiretici fiyatlarina zamana gore degisen geciskenlik katsayilari tiiketici fiyatlarinin
geciskenlik katsayilart ile benzer egilim gostermistir. Ancak déviz kurunun iiretici
fiyatlaria geciskenligi tiiketici fiyatlarina gegiskenliginden daha yiiksek diizeylerde
seyretmigstir. Bu noktada elde edilen sonuglar dagitim zinciri teorisi beklentileri ile de

uyumluluk gostermektedir.
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Sekil 24: Uretici Fiyatlarinin Déviz Kuru Soklarma Kars1 Verdigi Ortalama Tepki Siiresi

Ortalama Tepki Siiresi
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Kaynak: Yazar Tarafindan Hazirlanmustir.

Uretici fiyatlarinin doviz kuru soklar1 karsisinda verdikleri ortalama tepki
siiresi Sekil 24’de sunulmustur. Uretici fiyatlar1 déviz kuru soklarina karsi ortalama
olarak birinci aym sonunda pozitif ve en yiiksek tepkiyi vermektedir. Birinci ayin
sonunda en yiiksek olan tepkiler azalma gostererek yaklasik olarak bir yilin sonunda
sona ermektedir. Ortalama tepki siireleri dikkate alindiginda tiretici fiyatlari ile tiiketici

fiyatlar1 tepki stireleri benzerlik gostermektedir.

Sekil 25: Déviz Kuru Soklarindan Tiiketici ve Uretici Fiyatlarina Zamana Gore Degisen
Gegciskenlik Katsayilari
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Kaynak: Yazar Tarafindan Hazirlanmustir.

Doviz kuru soklarindan tiiketici ve iiretici fiyatlarina zamana gore degisen

geciskenlik katsayilar1 Sekil 25’de sunulmustur. Sekil 25 incelendiginde doviz
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kurunun fiyatlara geciskenlik diizeyi 2001 6ncesi donemde istikrarsiz ekonomik yapi
ve yiiksek enflasyonist ortamin etkisiyle yiiksektir. Ancak s6z konusu geciskenlik
diizeyi 2001 krizi sonras1 donemde uygulanan enflasyon hedeflemesi rejimi, diinya
genelindeki diisiik enflasyonist ortam ve basarili para politikasi uygulamalar ile
birlikte diisiis egilimi gostermistir. Ozellikle 2008 kiiresel krizi doneminde iktisadi
faaliyetlerin daralmasina bagli olarak geciskenlik dilizeyi daha da azalmistir.
Literatiirde de bu konuda yapilan galismalarla (Yiinciiler, 2011; Kara ve Ogiing, 2012)
benzer sonuglar elde edilmekle beraber, geciskenlik diizeyinin kalic1 bir sekilde diisiis
gostermedigi sonucuna ulasilmistir. Dolayisiyla déviz kurunun fiyatlara gegiskenligi
zamana goOre degismekle birlikte son donemdeki gegiskenlik diizeyleri dikkate

alindiginda tekrar yiikselise ge¢mis ve dnem kazanmuigtir.

Sekil 26: Tiiketici Fiyatlarinin Ithalat Fiyatlar1 Karsisinda Verdikleri Zamana Gore Degisen
Tepkileri
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Kaynak: Yazar Tarafindan Hazirlanmustir.

Ithalat fiyatlar1 soklarina gelindiginde dncelikle tiiketici fiyatlarmin zamana
gore degisen tepkileri ele alinmis olup, elde edilen bulgulara Sekil 26’da yer
verilmistir. Ithalat fiyatlar1 soklar1 sonrasinda tiiketici fiyatlarmin zamana gére degisen
tepkisi birinci ay sonunda pozitif en yiiksek seviyeye ulasmaktadir. Calismada ele
aliman donem boyunca tiiketici fiyatlarinin ithalat fiyatlar1 soklarina verdigi pozitif
tepkinin yaklasik %12 ile 1994 krizi 6ncesi ve sonrasi donemlerde en yiiksek seviyeye

ciktig1 tespit edilmistir.
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Sekil 27: Tiiketici Fiyatlarmin ithalat Fiyatlar1 Soklar1 Karsisindaki Birikimli Zamana Gore
Degisen Tepkileri

Birikimli Tepki
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Kaynak: Yazar Tarafindan Hazirlanmustir.

Tiiketici fiyatlariin ithalat fiyatlar1 soklar1 karsisinda verdikleri birikimli
zamana gore degisen tepkileri Sekil 27°de sunulmustur. Tiiketici fiyatlarinin ithalat
fiyatlar1 soklarina kars1 verdigi anlik en yiiksek tepki ile birikimli zamana gore degisen
tepkilerin ortaya ¢iktig1 donemler benzerlik gostermektedir. Sekil 27°den anlasilacagi
tizere; finansal serbestlesme siireci, 1994 ve 2001 krizleri 6ncesi birikimli tepkiler en
yiiksek seviyelere ¢ikmistir. Bu sonuclara gore, ithalat fiyatlar1 soklarinin tiiketici
fiyatlarina etkilerinin sabit doviz kuru rejimi uygulandigi 2001 krizi dncesi donemde
daha yiiksek oldugu, dalgali doviz kuru rejimi sonrast donemde ise tepkilerin azalis
gosterdigi ortaya ¢ikmaktadir. Ozellikle enflasyon hedeflemesi rejimine gecis ile

birlikte tiiketici fiyatlarinin tepkileri oldukea diisiik seviyelere gerilemistir.

Sekil 28: Ithalat Fiyatlarindan Tiiketici Fiyatlarma Zamana Goére Degisen Gegiskenlik
Katsayilar

Gegiskenlik Katsayilar
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Kaynak: Yazar Tarafindan Hazirlanmustir.
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Ithalat fiyatlar1 soklarmmdan tiiketici fiyatlarma zamana gore degisen
geciskenlik katsayilar1 ise Sekil 28’de sunulmustur. Gegiskenlik katsayilari, ilgili
konuda yapilmig ¢aligmalardaki (Leigh ve Rossi, 2002; Kara vd. 2007, Yiinciiler,

2011) formiilasyon izlenerek hesaplanmistir.

PTipet, t+s = TUFEpt, t+s /1P t, t+s (28)

Ithalat fiyatlar1 soklarinin tiiketici fiyatlarima s donemde t periyodunda
birikimli zamana gore degisen etki-tepkisinin (TUFE,) s donemde t periyodunda
ithalat fiyatlar1 soklarinin ithalat fiyatlarina birikimli zamana gore degisen etki-
tepkisine (Ip) boliimii seklinde hesaplanmistir. Bu yontem ile elde edilen katsayilar bir
standart sapmalik ithalat fiyatlar1 sokuna tiiketici fiyatlariin tepkilerini baska bir
ifadeyle zamana gore gegiskenlik katsayilarini (PTypt) ifade etmektedir.

Elde edilen geciskenlik katsayilar1 sonuglarina gore; ithalat fiyatlarinin tiikketici
fiyatlarina gegiskenlik egiliminin azalmakta oldugu bulgusuna ulasilmistir. En ytliksek
geciskenlik diizeyi %88 ile finansal serbestlesme donemine denk gelmektedir.
Ozellikle 2001 krizi 6ncesi dénemde ithalat fiyatlarmin tiiketici fiyatlarina etkisi
zamana gore degismekle birlikte enflasyon hedeflemesinin uygulandigi esnek doviz
kuru rejimi doneminde diisiis gostermistir. 2008 kiiresel krizi doneminde gecgiskenlik
katsayilarinin negatif degerler almasinda; merkez bankasinin uyguladigi basaril
politikalar ile enflasyonun istikrarli bir seyir izlemesinin etkili oldugunu ifade etmek

miimkiindiir (Yiinciiler, 2011).

Sekil 29: Tiiketici Fiyatlarmin Ithalat Fiyatlar1 Soklarina Kars1 Verdigi Ortalama Tepki Siiresi
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Kaynak: Yazar Tarafindan Hazirlanmistir.
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Tiiketici fiyatlarinin ithalat fiyatlar1 soklarina karst verdigi ortalama tepki
siiresi Sekil 29°da sunulmustur. Tiiketici fiyatlar1 ithalat fiyatlar1 soklar1 karsisinda
ortalama olarak birinci aym sonunda pozitif ve en yiiksek ortalama tepkiyi
vermektedir. Ozellikle birinci aym en yiiksek seviyeye ulasan tepkiler 2001 6ncesi
doneme denk gelmektedir. 2001 sonras1 donemde ortalama tepkiler iigiincii ay sonunda
en yiiksek seviyeye gelmektedir. Sabit doviz kuru rejimi donemlerinde tiiketici
fiyatlarinin tepki stiresinin daha kisa oldugu, ancak dalgali doviz kuru rejimi

sonrasinda ortalama tepki siiresinin arttig1 gortiilmektedir.

Sekil 30: Uretici Fiyatlarmin Ithalat Fiyatlar1 Karsisinda Verdikleri Zamana Gére Degisen
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Kaynak: Yazar Tarafindan Hazirlanmustir.

Uretici fiyatlarinin ithalat fiyatlar: karsisinda verdikleri zamana gore degisen
tepkileri Sekil 30°da sunulmustur. Uretici fiyatlarinin ithalat fiyatlari soklart
sonrasinda zamana gore degisen tepkisi ikinci ay sonuna kadar pozitif ve en yiiksek
seviyededir. Caligmada ele alinan dénem boyunca {iretici fiyatlarinin ithalat fiyatlart
soklarina verdigi pozitif tepkinin yaklasik %20 ile 1987 yili baglarina gelmektedir.
1985-1990 yillar1 arasinda Tiretici fiyatlar1 tepkileri en yiiksek seviyede olmasina

ragmen tepkilerin hemen soniimlendigi goriilmektedir.
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Sekil 31: Uretici Fiyatlariin Ithalat Fiyatlar1 Soklar1 Kargisindaki Birikimli Zamana Gore
Degisen Tepkileri
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Kaynak: Yazar Tarafindan Hazirlanmustir.

Uretici fiyatlarmin ithalat fiyatlar1 soklar1 karsisinda verdigi birikimli zaman
gore degisen tepkileri Sekil 31°de sunulmustur. Uretici fiyatlarinm ithalat fiyatlari
soklar1 karsisinda gosterdigi anlik en yiiksek tepki ile birikimli zamana gore degisen
tepkilerin ortaya c¢iktigt donemler benzerlik gostermektedir. Tiiketici fiyatlari
tepkilerine benzer sekilde tiretici fiyatlar tepkilerinde de finansal serbestlesme siireci,
1994 ve 2001 krizleri 6ncesi donemlerde birikimli tepkiler en yiiksek seviyelere
cikmistir. 2001 krizi sonras1 azalma egilimi gosteren tiretici fiyatlar: birikimli tepkileri

son donemde tekrar artis egilimine gegmistir.

Sekil 32: Ithalat Fiyatlarindan Uretici Fiyatlarina Zamana Gore Degisen Gegiskenlik
Katsayilar

Gegiskenlik Katsayilari
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Kaynak: Yazar Tarafindan Hazirlanmustir.

Ithalat fiyatlar1 soklarindan iiretici fiyatlarina zamana gore degisen geciskenlik

katsayilar1 Sekil 32’de sunulmustur. Gegiskenlik katsayilar1 bu konuda yapilmis
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caligmalardaki (Leigh ve Rossi, 2002; Kara vd. 2007, Yiinciiler, 2011) formiilasyon

izlenerek hesaplanmistir.

PTput t+s = UFEpt t+s /1Pt t+s (29)

Ithalat fiyatlar1 soklarinin iiretici fiyatlarina s donemde t periyodunda birikimli
zamana gore degisen etki-tepkKisini (UFEy) s donemde t periyodunda ithalat fiyatlari
soklarinin ithalat fiyatlarina birikimli zamana gore degisen etki-tepkisine (Ip) bolimii
seklinde hesaplanmistir. Bu yontem ile elde edilen katsayilar bir standart sapmalik
ithalat fiyatlar1 sokuna tiretici fiyatlarinin tepkilerini baska bir ifadeyle zamana gore
geciskenlik katsayilarini (PTypu) ifade etmektedir.

Elde edilen geciskenlik katsayilar1 sonuglarina gore; ithalat fiyatlarinin iiretici
fiyatlarina geciskenlik egiliminin azalmakta oldugu bulgusuna ulasilmistir. En yiiksek
geciskenlik diizeyi %90 ile finansal serbestlesme dénemine denk gelmektedir. Ithalat
fiyatlarindan tretici fiyatlarina gegiskenlik katsayilart 2001 6ncesi donemde tiiketici
fiyatlarina geciskenlik katsayilarina hem deger olarak hem de egilim olarak benzerlik
gostermektedir. Ancak 2001 sonras1 donemde iiretici fiyatlarina geciskenlik katsayilar
tilkketici fiyatlarina gegiskenlik katsayilarindan daha yiiksek diizeylerde seyretmistir.
Dolayisiyla enflasyon hedeflemesi rejimi sonrast donemde ithalat fiyatlarinin {iretici

fiyatlarina geciskenliginin daha yiiksek oldugunu ifade etmek miimkiindiir.

Sekil 33: Uretici Fiyatlarinin Ithalat Fiyatlar1 Soklarma Kars1 Verdigi Ortalama Tepki Siiresi
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Kaynak: Yazar Tarafindan Hazirlanmustir.
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Uretici fiyatlarinin ithalat fiyatlar1 soklarina kars1 verdigi ortalama tepki siiresi
Sekil 33’de sunulmustur. Uretici fiyatlari, ithalat fiyatlar1 soklarma karsi ortalama
olarak ikinci ayin sonuna kadar pozitif ve en yiiksek ortalama tepkiyi vermektedir.
Uretici fiyatlarinin ithalat fiyatlar1 soklarmna karsi verdigi ortalama pozitif tepki
siiresinin, tiiketici fiyatlarma kiyasla daha uzun siirdiigii goriilmektedir. Uretici
fiyatlarinin ithalat fiyatlar1 soklarina karsi verdigi ortalama tepki siiresinin yaklasik

onuncu ayin sonunda tamamlandig1 goriilmektedir.

Sekil 34: Doviz Kuru ve Ithalat Fiyatlar1 Soklarindan Tiiketici ve Uretici Fiyatlarina Zamana
Gore Degisen Gegiskenlik Katsayilar
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Kaynak: Yazar Tarafindan Hazirlanmustir.

Déviz kuru ve ithalat fiyatlar soklarindan tiiketici ve tiretici fiyatlarina zamana
gore degisen geciskenlik katsayilar1 Sekil 34’te sunulmustur. Doviz kuru soklari ile
ithalat fiyatlar1 geciskenlik katsayilar1 karsilastirildiginda; Tiirkiye’de yasanan
finansal krizlerin ve ekonomide meydana gelen yapisal doniisiimlerin gegiskenlik
diizeyi iizerinde etkili oldugu gériilmektedir. Ozellikle enflasyon hedeflemesi rejimi
oncesi donemde ithalat fiyatlarinin fiyatlara gegiskenlik diizeyi, doviz kuruna gore
daha ytiiksek oranda gerceklesmistir. Enflasyon hedeflemesi rejimi sonras1 donemde
ise doviz kuru soklarinin fiyatlara geciskenligi, ithalat fiyatlar1 soklarina kiyasla, daha
yiiksek diizeylerde seyretmistir. Genel olarak bakildiginda ise, gegiskenlik diizeyinin
enflasyon hedeflemesi rejimi sonras1 donemde diisiis gostermis oldugu goriilmektedir.

Bu noktada soklarin gecici bir 6zellige sahip olmasinin, oynakliginin diisiik diizeylerde
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seyretmesinin ve diisiik enflasyonist ortamin gegiskenlik diizeyinin azalmasinda etkili
olmus olabilecegini ifade etmek miimkiindiir. Ayrica dagitim zinciri teorisinde
beklendigi gibi hem ithalat fiyatlarindan hem de doviz kurundan iiretici fiyatlarina
geciskenlik diizeylerinin, tiiketici fiyatlarina gegiskenlik diizeylerine kiyasla, daha
yuksek diizeylerde seyrettigi de goriilmiistiir.

Sekil 35: Tiiketici Fiyatlarmin Cikti Ag¢igi Soklart Karsisinda Verdikleri Zamana Gore
Degisen Tepkileri
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Kaynak: Yazar Tarafindan Hazirlanmustir.

Talep soklarin1 temsilen modelde kullanilan ¢ikt1 ag1g1 soklarina iliskin yapilan
degerlendirmeler ve tiiketici fiyatlarinin zamana gore degisen tepkileri Sekil 35°te
sunulmustur. Cikt1 acig1 soklar1 sonrasinda tiiketici fiyatlarinin zamana gore degisen
tepkisi ikinci ay sonunda pozitif ve en yliksek seviyeye ulagsmaktadir. Dolayisiyla ¢ikti
aciginda meydana gelen bir sok sonrasinda tiiketici fiyatlarinin iki donem gecikmeli
olarak en yiiksek pozitif tepkiye ulastigini ifade etmek miimkiindiir. Calismada ele
aliman donem boyunca tiiketici fiyatlarmin ¢ikt1 agig1 soklarma verdigi en yiiksek
pozitif tepkinin yaklagik %17 ile 1993 yilinda, diger en yiiksek tepkilerin ise %14 ile
1999 yil1 baglarina denk geldigi goriilmektedir. Tiiketici tepkilerinin en yiiksek diizeye
ulastigi donemler finansal serbestlesme ve kriz Oncesi donemler olarak ortaya

cikmaktadir.
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Sekil 36: Tiketici Fiyatlarinin Ciktt A¢ig1 Soklar1 Kargisindaki Birikimli Zamana Gore
Degisen Tepkileri
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Kaynak: Yazar Tarafindan Hazirlanmigtir.

Tiiketici fiyatlarinin ¢ikt1 aci81 soklari karsisinda verdigi birikimli zamana gore
degisen tepkileri Sekil 36’da sunulmustur. Cikt1 agig1 soklarina tiiketici fiyatlarinin
anlik en yiiksek tepkisi ile birikimli tepkisi benzerlik gdstermistir. Toplam etkilerin
pozitif ve en yiiksek oldugu dénemler 1994 krizi oncesi ve sonrasi donemlere denk

gelmektedir.

Sekil 37: Cikt1 A¢igindan Tiketici Fiyatlarina Zamana Gore Degisen Gegiskenlik Katsayilari
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Kaynak: Yazar Tarafindan Hazirlanmustir.

Cikt1 agigindan tiiketici fiyatlarina zamana gore degisen geciskenlik katsayilari
Sekil 37°de sunulmustur. Gegiskenlik katsayilarinin hesaplanmasinda Shioji ve
Uchino (2010) ¢alismalarinda uyguladiklar: hesaplama formiilasyonu ¢ikti agigindan
tiiketici fiyatlarina gegiskenlik katsayilarin1 hesaplamak i¢in formiilasyona uygun bir

sekilde uyarlanmigtir.
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PToutgapt t, t+s = TUFEoutgap t, t+s / Outgap t, t+s (30)

Cikt1 ag1g1 soklarinin tiiketici fiyatlarina s donemde t periyodunda birikimli
zamana gore degisen etki-tepkisinin (TUFEoutgap) S donemde t periyodunda ¢ikt1 agigi
soklarinin ¢ikt1 agigina birikimli zamana gore degisen etki-tepkisine (Outgap) bolimii
seklinde hesaplanmistir. Bu yontem ile elde edilen katsayilar ¢ikti agig1 sokuna tiiketici
fiyatlarinin tepkilerini baska bir ifadeyle zamana goére geciskenlik katsayilarini
(PToutgapt) ifade etmektedir.

Elde edilen gegiskenlik katsayilar1 sonuglarina gore ¢ikti agigindan tiiketici
fiyatlarina gegiskenlik katsayilari oynak ancak sabit bir egilim izlemektedir. En yiiksek
geciskenlik katsayist %10 ile 1993 yili Nisan ayma denk gelmektedir. Cikt1 agiginin
pozitif seyrettigi, bir baska ifadeyle, planlanan biiyiimenin gergeklesen biiyiimeden
yiiksek oldugu donemlerin sonrasinda gegiskenlik diizeylerinin tiliketici fiyatlarina
etkisi artmis olup, kriz donemlerinin hemen sonrasinda azalmistir. Tiiketici fiyatlarinin
cikti agig1 soklar1 karsisindaki ortalama tepki siiresinin iki donem sonrasinda en
yiiksek seviyeye ulasip, on iki donem boyunca da devam ettigi bulgusu dikkate
alindiginda; tiiketici fiyatlarinin ekonomik genisleme donemleri sonrasinda artis
gosterip, daralma ve kriz donemleri sonrasinda da azalis egilimine gegtigini ifade

etmek mumkiindir.

Sekil 38: Cikt1 A¢igindan Tiketici Fiyatlarina Zamana Gére Degisen Gegiskenlik Katsayilari
ile Cikt1 A¢ig1 Iligkisi
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Kaynak: Yazar Tarafindan Hazirlanmustir.
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Cikt1 agigindan tiiketici fiyatlarina zamana gore degisen geciskenlik katsayilari
ile ¢ikt1 ag1g1 iligkisi Sekil 38’de sunulmustur. Elde edilen bulgular dogrultusunda ¢ikti
ac1g1 ile tiiketici fiyatlar1 arasinda iligkinin gecikmeli olarak pozitif oldugu sonucuna
ulagilmistir. Ancak bu pozitif iliskinin duyarliligi 2001 krizi 6ncesi donemde ¢ok daha
yuksek seviyelere ¢cikmustir. Sabit doviz kuru rejimi ve yliksek enflasyonist ortamin
oldugu donemlerde ¢ikt1 agig1 soklarinin tiiketici fiyatlarina etkisinin daha yiiksek
oldugu goriilmektedir. Ancak 2001 sonras1 donemde uygulanan enflasyon hedeflemesi
rejimi ile birlikte bu iliskinin duyarlilig1 oldukg¢a azalmistir. Ozellikle 2008 kiiresel
krizinde Tirkiye’de ¢ikt1 acig1 ani bir sekilde azalma gostermesine ragmen, tiiketici
fiyatlar1 2000 6ncesi kriz donemlerine kiyasla ¢ok diisiik oranlarda tepki gostermistir.
Dolayisiyla enflasyon hedeflemesi rejiminin tiiketici fiyatlarinin ¢iktt  agid1
soklarindan kaynaklanan etkilere karsi duyarliligini azalttigin1 ifade etmek

mumkundiir.

Sekil 39: Tiiketici Fiyatlarmin Cikti1 A¢ig1 Soklarina Karsi Verdigi Ortalama Tepki Siiresi
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Kaynak: Yazar Tarafindan Hazirlanmigtir.

Tiiketici fiyatlarinin ¢ikt1 agig1 soklarina karsi verdigi ortalama tepki siiresi ise
Sekil 39’da sunulmustur. Tiiketici fiyatlarinin ¢ikti acigi soklarina karst verdigi
ortalama tepki siiresi ikinci ayin sonunda en yiiksek seviyeye ulagsmaktadir. Birinci
aym sonundan itibaren pozitif olan tepkiler, on ikinci aym sonunda etkisini
kaybetmekte ve tamamlanmaktadir. Dolayisiyla tiiketici fiyatlarinin ¢ikti agigi
soklaria kars1 verdigi tepkiler iki ay sonrasinda en yliksek seviyeye ulasarak bir yilin

sonunda tamamlanmaktadir.
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Sekil 40: Uretici Fiyatlarin Cikt1 A¢ig1 Soklar1 Karsisinda Verdikleri Zamana Gore Degisen
Tepkileri
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Kaynak: Yazar Tarafindan Hazirlanmistir.

Uretici fiyatlarmin ¢ikt1 ag1g1 soklar1 karsisinda verdigi zamana gore degisen
tepkileri Sekil 40’da sunulmustur. Ciktr agig1 soklar1 sonrasinda iiretici fiyatlarinin
zamana gore degisen tepkisi ilk donemde pozitif ve en yliksek seviyeye ulasmaktadir.
Dolayistyla ¢ikt1 agiginda meydana gelen bir sok sonrasinda iiretici fiyatlarinin hemen
ve pozitif tepki verdigini ifade etmek miimkiindiir. Calismada ele alinan donem
boyunca iiretici fiyatlarimin ¢ikti acig1r soklarmma verdigi en yiiksek pozitif tepki
yaklasik %20 ile 1990 y1il1 sonlarina denk gelmektedir. Uretici tepkilerinin en yiiksek

diizeye ulastig1 donem ise finansal serbestlesme sonrasinda ortaya ¢ikmaktadir.

Sekil 41: Uretici Fiyatlarmin Cikt1 Acig1 Soklar1 Karsisindaki Birikimli Zamana Gore Degisen
Tepkileri
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Kaynak: Yazar Tarafindan Hazirlanmustir.
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Uretici fiyatlarmin ¢ikt1 ag11 soklar1 karsisinda verdigi birikimli zamana gore
degisen tepkileri Sekil 41°de sunulmustur. Uretici fiyatlarmin ¢ikt1 ag1g1 soklarma
kars1 verdigi anlik en yiiksek tepki 1990 yilinin sonlarina gelmesine ragmen toplam
etkilerin pozitif ve en yiiksek oldugu zaman 1994 krizi 6ncesi ve sonrast donemlere
denk gelmektedir. Uretici fiyatlarinin birikimli tepkisi tiiketici fiyatlarmin birikimli
tepkisine benzer bir sekilde oynak bir seyir izlemistir. Uretici fiyatlari tepkileri tiiketici
fiyatlar1 tepkilerinden farkli olarak ozellikle 2008 kiiresel krizi sonrasi ¢ok daha

yiiksek diizeylerde seyretmistir.

Sekil 42: Cikt1 A¢igindan Uretici Fiyatlarina Zamana Gore Degisen Gegiskenlik Katsayilart
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Kaynak: Yazar Tarafindan Hazirlanmustir.

Cikt1 acigindan iiretici fiyatlarina zamana gore degisen gegiskenlik katsayilari
Sekil 42’de sunulmustur. Gegiskenlik katsayilarinin hesaplanmasinda Shioji ve
Uchino (2010) ¢alismalarinda uyguladiklar1 hesaplama formiilasyonu ¢iktt agigindan
tiretici fiyatlarina geciskenlik katsayilarini hesaplamak i¢in formiilasyona uygun bir

sekilde uyarlanmistir.

PToutgapu t, t+s = UFEoutgapt, t+s / OQutgap t, t+s (31)

Cikt1 aci1g1 soklarinin {iretici fiyatlarina s donemde t periyodunda birikimli
zamana gore degisen etki-tepkisinin (UFEoutgap) S donemde t periyodunda ¢ikt1 agigi
soklarinin ¢ikti agigina birikimli zamana gore degisen etki-tepkisine (Outgap) boliimii
seklinde hesaplanmistir. Bu yontem ile elde edilen katsayilar ¢ikt1 a¢ig1 sokuna tiretici
fiyatlarinin tepkilerini baska bir ifadeyle zamana gore geciskenlik katsayilarini

(PToutgapu) ifade etmektedir.
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Elde edilen geciskenlik katsayilar1 sonuglarina gore cikti agigindan iiretici
fiyatlarina gegiskenlik oynak ve artan bir seyir izlemistir. En yliksek geciskenlik %7
ile 1993 yili Nisan ayina denk gelmektedir. Cikt1 agiginin pozitif seyrettigi, baska bir
ifadeyle, planlanan biiylimenin gerceklesen biiylimeden yiiksek oldugu donemlerde
geciskenlik diizeylerinin iiretici fiyatlarina etkisi artmustir. Uretici fiyatlarinin ¢ikti
ac1g1 soklar1 karsisinda verdigi ortalama tepki siiresinin ilk ayda en yiiksek seviyeye
ulasip, on iki donem boyunca devam ettigi bulgusu dikkate alindiginda; ekonomik
genisleme ve daralma donemlerinde iiretici fiyatlar tepkilerinde artis ve azalislarin
meydana geldigi goriilmektedir. Dolayisiyla ¢ikti a¢ig1 soklarinin tiiketici fiyatlarina
iki dénem gecikmeli yansidigi, lretici fiyatlarina ise hemen yansimakta oldugunu

ifade etmek mimkiindiir.

Sekil 43: Clktl. Acigindan Uretici Fiyatlarina Zamana Gére Degisen Gegiskenlik Katsayilari
ile Cikt1 Agig1 Iliskisi
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Kaynak: Yazar Tarafindan Hazirlanmustir.

Cikt1 agigindan iiretici fiyatlarina zamana gore degisen geciskenlik katsayilar
ile ¢1kt1 agig1 iliskisi Sekil 43’de sunulmustur. Elde edilen bulgular dogrultusunda ¢ikti
aci181 ile tiretici fiyatlar arasindaki iliskinin tiiketici fiyatlarinin aksine hizli bir sekilde
ve pozitif gergeklesmis oldugu goriilmektedir. Pozitif iliskinin duyarligi 2001 krizi
oncesi donemde oldukga yiiksek ¢ikmis olmakla beraber, 2001 sonrasi donemde
uygulanan enflasyon hedeflemesi rejimi sonrasinda azalma gostermistir. 2008 kiiresel
krizi sonrast donemde de benzer artis egilimi tekrar ortaya ¢ikmistir. Bu noktada
enflasyon hedeflemesi rejiminin, ¢ikti acig1 soklar1 karsisinda tiiketici ve iiretici

fiyatlarinin verdigi tepkileri azaltmasinda etkili oldugunu ifade etmek miimkiindiir.
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Ancak 2008 kiiresel krizi sonras1 donemde iiretici fiyatlariin ¢ikt1 agig1 soklarina karsi
duyarlilig1 tekrar yiikselme egilimine ge¢mistir. Dolayisiyla kiiresel kriz sonrasi
donemde uygulanan enflasyon hedeflemesi rejiminin ¢ikti acig1 soklar1 karsisinda
verilen tepkiler noktasinda tliketici fiyatlar1 kadar etkili olmadigi sonucuna

varilabilmektedir.

Sekil 44: Uretici Fiyatlarinin Cikt1 A¢1g1 Soklarma Karsi Verdigi Ortalama Tepki Siiresi
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Kaynak: Yazar Tarafindan Hazirlanmustir.

Uretici fiyatlariin ¢ikt1 agig1 soklar1 karsisinda verdigi ortalama tepki siiresi
Sekil 44’te sunulmustur. Uretici fiyatlarinin cikti agig1 soklari karsisinda verdigi
ortalama tepki siiresi ilk ddnem sonunda en yiiksek seviyeye ulasmaktadir. Ikinci ayin
sonundan itibaren pozitif olan tepkiler on ikinci ayin sonunda etkisini kaybetmekte ve
tamamlanmaktadir. Dolayisiyla iiretici fiyatlarinin ¢ikti agig1 soklaria karsi tepkileri
hizli bir sekilde en yiiksek seviyeye ulagarak bir yilin sonunda tamamlanmaktadir.

Calismada ele alinan donemde iiretici ve tiiketici fiyatlarinin ¢ikt1 agig1 soklar
karsisinda verdigi tepkiler 2008 kiiresel krizine kadar benzer bir egilim sergilemistir.
Ancak 2008 krizi sonrasi iiretici fiyatlarinin ¢ikt1 agig1 soklar1 karsisindaki tepkileri
artig egilimi gostermistir. Bu noktada 2008 kiiresel krizi sonrasi dénemde {iretici
fiyatlarinin ¢ikt1 ag181 soklarina daha duyarli oldugu sonucuna varilabilmektedir. Daha
once de belirtildigi gibi bu donemde iiretici fiyatlarinin petrol fiyatlar1 ve doviz kuru
soklarina kars1 verdigi tepkiler, tiiketici fiyatlarina kiyasla, daha yiiksek ve artan bir
egilim izlemistir. Dolayisiyla petrol fiyatlar1 ve déviz kuru soklarinin yan sira ¢ikti
acig1 soklarmin da iiretici fiyatlart iizerinde oldukga etkili oldugunu ifade etmek

miimkiindiir. Ancak genel olarak fiyatlarin hesaplanan tepkileri karsilastirildiginda;
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tiikketici fiyatlarinin gosterdigi tepkilerin, tretici fiyatlar1 tepkilerinden daha biiyiik
oldugu goriilmiistiir.

Tiiketici fiyatlarinin, iiretici fiyatlarina kiyasla, cikti agi1g1 soklarina karst daha
biiylik tepkiler vermesi, tiiketici sepetini olusturan mal gruplarinin ¢ikt1 agig1 soklarina
karst daha duyarli olmasindan (Atuk vd. 2014; Ozmen ve Sarikaya, 2014)
kaynaklanabilmektedir. Dolayisiyla ¢ikt1 acigi soklariin tiiketici fiyatlarini, iiretici
fiyatlarina kiyasla, daha fazla etkiledigini ifade etmek miimkiindiir. Ancak ¢ikti
aciginin biyiidigl (negatif) donemlerde iiretici fiyatlart hizli bir sekilde, tiiketici
fiyatlar1 ise iki donem gecikmeli olarak negatif tepki gostermistir. Cikti aciginin
kiiciildiigii (pozitif ) donemlerde ise liretici fiyatlar1 hizli bir sekilde, tiiketici fiyatlar
ise gecikmeli olarak pozitif tepki gostermistir.

Tiirkiye’de fiyatlarin ¢ikti agigina duyarliligi 2001 krizi sonrast donemde
azalma egilimi gostermistir. Enflasyonun ¢ikti a¢igina duyarliligi, baska bir ifadeyle,
Philips Egrisinin Egimi bu ¢alisma kapsaminda olmamakla birlikte TVP-VAR
yontemi kullanilarak elde edilen sonuglar literatiir ile (Borio ve Filardo, 2007; Razin
ve Binyamini, 2007; White, 2008) benzerlik gdstermektedir. Tiirkiye’de bu donemde
duyarliligin azalmasinda enflasyon hedeflemesi rejimi sonrasinda ilimli seyreden
enflasyon oranlariin ve artan kredibilitenin etkili oldugunu ifade etmek miimkiindiir.
Ancak kiiresel kriz sonras1 ¢ikt1 a¢iginin pozitife donmesi ile birlikte dzellikle iiretici
fiyatlarinin duyarhiligi da artis gostermistir. Enflasyon oranlarinin ¢ikti acigina
duyarliligindaki s6z konusu gii¢clenme, enflasyonun reel maliyetinde 6zellikle tiiketici
fiyatlarinda disiis saglamistir. Bu baglamda uygulanan para politikalar1 basarili bir
performans sergilemis, ancak ayni basariya iretici fiyatlarinda ulagilamamigtir. Bu
donemde petrol fiyatlari ile doviz kuru soklarinin iiretici fiyatlar1 lizerinde yarattig
etkiler ve sadece tiiketici fiyatlarini1 baskilamaya yonelik politikalar tiretici fiyatlarinin
cikti agi@ina duyarliligimi daha da arttirmistir. Sonug olarak tiiketici ve lretici
fiyatlarinin ¢ikti acig1 soklar1 karsisindaki tepkilerini etkileyen en dnemli unsurun

konjonktiirel dalgalanmalar oldugunu ifade etmek miimkiindiir.
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Sekil 45: Tiiketici Fiyatlarinin Uretici Fiyatlar1 Soklar1 Karsisinda Verdikleri Zamana Gore
Degisen Tepkileri
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Kaynak: Yazar Tarafindan Hazirlanmisgtir.

Tiiketici fiyatlarinin tretici fiyatlar1 soklar1 karsisinda verdikleri zamana gore
degisen tepkileri Sekil 45°te sunulmustur. Sekil 45°ten anlasilacag: iizere; tiiketici
fiyatlariin {iretici fiyatlar1 soklar1 sonrasinda verdigi zamana gore degisen ortalama
tepkisi pozitif olarak ve hizli bir sekilde ger¢eklesmekte olup, birinci aymn sonunda
tamamlanmaktadir. Dolayistyla dissal ya da i¢sel bir sokun dncelikle iiretici fiyatlarini,
bir ay sonrasinda ise tiiketici fiyatlarini etkiledigini ifade etmek miimkiindiir. Diger
taraftan, calismada ele alinan donem boyunca tiiketici fiyatlarinin {retici fiyatlari
soklar1 karsisinda verdigi en yiiksek pozitif tepkinin yaklagik %10 ile 1999 ve 2001
krizleri oncesi donemlere denk geldigi goriilmektedir. Ayrica 2018 yili Haziran
secimleri oncesi ve sonrasinda asir1 doviz kuru oynakliginin yasandigi donemlerde
tiiketici fiyatlarin tepkisi %9 seviyesine ulasmistir. Sonug olarak tiiketici fiyatlarinin
tiretici fiyatlart soklar1 karsisinda verdikleri tepkilerin zamana gore degistigini ve

pozitif bir seyir izledigini ifade etmek miimkiindiir.
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Sekil 46: Tiiketici Fiyatlarimin Uretici Fiyatlar1 Soklar1 Kargisindaki Birikimli Zamana Gore
Degisen Tepkileri
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Kaynak: Yazar Tarafindan Hazirlanmustir.

Tiketici fiyatlarinin {iretici fiyatlar1 soklar1 karsisinda verdikleri birikimli
zamana gore degisen tepkileri Sekil 46°da sunulmustur. Tiiketici fiyatlariin {iretici
fiyatlar1 soklarma kars1 verdigi anlik en yiiksek tepki ile birikimli tepkisi benzerlik
gostermistir. Toplam etkilerin pozitif ve en yiiksek oldugu donemler 1994 krizi sonrasi
artan bir seyir izleyerek, 1999 yil1 6ncesi donemde en yiiksek seviyeye ulasmistir. Tam
enflasyon hedeflemesine gegilen 2005 yili itibariyle ise azalarak, istikrarli bir egilim

sergilemistir.

Sekil 47: Uretici Fiyatlarindan Tiiketici Fiyatlarma Zamana Gére Degisen Gegiskenlik
Katsayilar
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Kaynak: Yazar Tarafindan Hazirlanmustir.

Uretici fiyatlarindan tiiketici fiyatlarma zamana gore degisen geciskenlik
katsayilar1 Sekil 47°de sunulmustur. Gegiskenlik katsayilarinin hesaplanmasinda
Shioji ve Uchino (2010) calismalarinda uyguladiklari hesaplama formiilasyonu iiretici
fiyatlar1 soklarindan tiiketici fiyatlarina geciskenlik katsayilarini hesaplamak icin

formiilasyona uygun bir sekilde uyarlanmustir.
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PTuret, t+s = TUFEUFE®, t+s [/ UFE ¢ t+s (32)

Uretici fiyatlar1 soklarmin tiiketici fiyatlarina s dénemde t periyodunda
birikimli zamana goére degisen etki-tepkisinin (TUFEure) s donemde t periyodunda
iiretici fiyatlar1 soklarinin {iretici fiyatlarina birikimli zamana gore degisen etki-
tepkisine (UFE) boliimii seklinde hesaplanmistir. Elde edilen katsayilar bir standart
sapmalik tiretici fiyatlar1 sokuna tiiketici fiyatlarinin tepkilerini baska bir ifadeyle
zamana gore gegiskenlik katsayilarini (PTure) ifade etmektedir.

Elde edilen geciskenlik katsayilar1 sonuglarma gore; lretici fiyatlarindan
tiiketici fiyatlarina gegiskenlik katsayilari oynak ve azalan bir seyir izlemistir. En
yiiksek geciskenlik %39 ile 1997 yili Nisan ayma denk gelmektedir. Gegiskenlik
diizeyleri ele alinan dénem boyunca pozitif bir seyir izlerken, 2001 krizi sonrasi
donemde 6nemli miktarda azalmis ve tam enflasyon hedeflemesi rejimi sonrasinda ise
diisiik ve istikrarli egilim gostermistir. Bu noktada enflasyon hedeflemesi rejimi
altinda gegerli olan diisiik enflasyon ortaminin ve rekabet diizeyindeki artisin {iretici
fiyatlarindan tiiketici fiyatlarina geciskenlik diizeyini azaltmis olabilecegini ifade
etmek mimkiindiir. Ayrica merkez bankasinin enflasyon hedeflemesi rejimi ile
birlikte uygulamis oldugu etkin para politikalarinin da s6z konusu geciskenlik
diizeyinin azalmasinda etkili oldugunu belirtmek miimkiindiir. Bu baglamda;
enflasyonist ortamin iretici fiyatlarindan tiiketici fiyatlarina geciskenlik diizeyini
etkileyen onemli bir unsur oldugu sonucuna varilabilmektedir. Son olarak, igsel ve
digsal soklardan kaynaklanan maliyet artiglar1 da dagitim zinciri boyunca iiretici
fiyatlarindan tiiketici fiyatlarina gegiskenlik diizeyi {zerinde azaltict bir etki
yapabilmektedir. Dolayisiyla firmalarin s6z konusu maliyetleri tiiketicilere tam olarak

yansitmadigi sonucuna ulasilabilmektedir.
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Sekil 48: Tiiketici Fiyatlarinin Uretici Fiyatlar1 Soklarina Kars1 Verdigi Ortalama Tepki Siiresi
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Kaynak: Yazar Tarafindan Hazirlanmustir.

Tiiketici fiyatlarinin iretici fiyatlar1 soklarmna karsi verdigi ortalama tepki
stiresi Sekil 48’de sunulmustur. Sekil 48’e bakildiginda; tiiketici fiyatlarinin {iretici
fiyatlar1 soklar1 karsisinda verdigi ortalama tepki stiresi hizli bir sekilde gerceklestigi
ve ligiincii ayin sonunda tamamlandig1 goriilmektedir. Bu noktada {iretici fiyatlarina
gelen bir sokun beklentiler ile uyumlu olarak tiiketici fiyatlarini da ayn1 anda etkiledigi

sonucuna varilabilmektedir.
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SONUC

Bu ¢alismada oncelikle doviz kuru olmak tizere arz ve talep soklarinin fiyatlar
tizerindeki etkisi zamana gore degisimler dikkate alinarak analiz edilmistir. Bu
kapsamda 1985:01-2018:12 donemleri arasinda zamana gore degisen parametreli
vektor otoregresif (TVP-VAR) yontemi kullanilmistir. Yaklasik otuz bes senelik bir
stiregte Tiirkiye ekonomisinde hem fiyat diizeyleri hem de igsel ve/veya digsal soklar
acisindan yapisal degisiklikler meydana gelmis, bu durum makroekonomik
performanslar lizerinde 6nemli 6lglide farkliliklar ortaya ¢ikarmistir. Dolayisiyla bu
calismada TVP-VAR yontemiyle fiyatlarin ve fiyatlar1 etkileyen doviz kuru, petrol
fiyatlari, ¢ikti a¢ig1 ve ithalat fiyatlar1 degisimlerinin zaman igindeki degisen yapisi
her bir doneme ait ayr1 ayr1 katsay1 tahmini yapilarak ve katsayilarin zamana gore
degisimi dikkate alinarak hesaplanmaya ¢alisilmistir. Béylece uygulanan politikalarin
sonuglar1 degerlendirilmis ve ileriye yonelik ongoriimlemeler yapilmustir.

Calismada oncelikle petrol fiyatlarinda meydana gelen soklarin iiretici ve
tilkketici fiyatlarina zamana gore degisen geciskenligi analiz edilmistir. Petrol
fiyatlarindan tiiketici fiyatlarina gegiskenlik zamana gore degismekle birlikte artan bir
egilim sergilemistir. Petrol arzi 1990 yilinin Agustos ayinda Korfez savasi nedeniyle
kisa siireligine diismesine ragmen, petrol fiyatlar1 yaklasik olarak iki kat artig
gostermistir. Ayrica bu déonemde petrol fiyatlarindan tiiketici fiyatlarina gegiskenlik
diizeyi %8 seviyesine yiikselmistir. 1999 yil1 basinda itibaren tekrar artmaya baslayan
petrol fiyatlar1 ile birlikte aymi yil enflasyon oranlarinin %62,9 seviyelerine
ulagsmasiyla petrol fiyatlarinin tiiketici fiyatlarma gegiskenlik diizeyi tekrar zirve
yaparak %8 diizeylerine ulagmistir. 2006 yil1 sonrast donemde petrol fiyatlar: stirekli
artis egilimi gostermis, 2008 yilinda tarihi zirve ile 121 dolar seviyesini gérmiis
olmasina ragmen gegiskenlik diizeyi diisiik seviyelerde kalmistir. Bu donemde merkez
bankasiin faiz indirimi politikasinin basarili oldugunu ifade etmek miimkiindiir.
Kiiresel kriz sonrasi donemde dalgali bir seyir izleyen ve hatta 30 dolar seviyelerine
gerileyen petrol fiyatlarinin tiiketici fiyatlarima geciskenligi diisiik diizeylerde

seyretmesine ragmen (ortalama %3) pozitif ve anlamli olarak etkisini siirdiirmiistiir.
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Tiiketici fiyatlarinin petrol fiyatlarina tepki siireleri 2008 kiiresel krizi 6ncesi
donemde hizli bir sekilde ve yiiksek diizeylerde gergeklesmis olup, kisa bir siire sonra
hemen soniimlenmistir. Kriz sonras1 donemlerde ise tepki siireleri bir ay daha fazla
stirmiis olup, her iki dénemde de s6z konusu tepkilerin onuncu ayin sonunda
tamamlandig: gorilmiistiir.

Uretici fiyatlarinin petrol fiyatlar1 soklar1 karsisinda verdigi tepkilere
bakildiginda; tiiketici fiyatlarina benzer bir egilim sergiledigi, ancak gegiskenlik
katsayilarinin yaklasik olarak iki kat daha fazla olarak gergeklestigi goriilmiistiir.
Uretici fiyatlar1 tepkilerinin en yiiksek oldugu dénem 2001-2002 yillar1 araligina denk
gelmektedir. Bu donemde fiiretici fiyatlarinda meydana gelen ii¢ kat artis, petrol
fiyatlarmin ytikselme egilimi ve 2001 krizinin etkileri iiretici fiyatlarinin petrol fiyati
soklarina olan duyarliligini arttirmistir. Ayrica {iiretici fiyatlarimin petrol fiyatlar
soklarina ortalama tepkileri 2008 kiiresel Krizi 6ncesi ikinci ay sonunda en yiiksek
seviyeye ulasirken, kriz sonrasi dénemde hizli bir sekilde ger¢eklesmis ve birinci ay
sonunda kademeli olarak azalmistir. Bu donemde petrol fiyatlarinda meydana gelen
artiglar firmalarin petrole dayali girdi maliyetlerini belli miktarda arttirarak, tiretim
maliyetlerini belli oranda yiikseltmistir. Bu noktada {iretici fiyatlarindaki s6z konusu
artisin daha sonraki donemlerde de tiiketici fiyatlarina yansidig1r ve dagitim zinciri
teorisinin 6zellikle bu donemde gecerli oldugu sonucuna ulasilmistir.

Sonug olarak firetici ve tiiketici fiyatlarinin petrol fiyatlarindan kaynaklanan
soklara dzellikle 2001 krizi 6ncesi donemde hizli bir sekilde ve yiiksek oranda bir tepki
verdigi dolayisiyla geciskenlik diizeyini belirleyici faktoriin petrol fiyatlarinda
meydana gelen artis ve azaliglar oldugu ifade edilebilmektedir. Ayrica bu dénemde
tepkiler asimetrik olup, zamana gore degiskenlik gostermektedir.

2001 sonrast donemde petrol fiyatlarindan tiretici ve tiiketici fiyatlarina
geciskenlik diizeyi diisiik olmasina ragmen siirekli olarak pozitif seyretmistir. 2008
kiiresel krizi dncesi donemde petrol fiyatlari tarihi zirve rakamlarin1 gérmesine ragmen
fiyatlara etkisi ayn1 diizeyde olmamistir. Ayni1 sekilde kriz sonrasi donemde petrol
fiyatlar1 35 dolar seviyesine gerilemesine ragmen geciskenlik diizeyi pozitif kalmistir.
Dolayisiyla kiiresel kriz sonrast donemde petrol fiyatlarinda meydana gelen artiglara
fiyatlarin tepkileri sinirli kalmistir. Bu baglamda merkez bankasinin petrol

fiyatlarindan kaynakli pozitif soklar1 baskiladigini ifade etmek miimkiindiir. Ancak
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Tiirkiye’de petroliin {iretim sitirecinde Onemli bir girdi olmasi nedeniyle petrol
fiyatlarindaki diisiislere ragmen fiyatlara gegiskenligin devam ettigi gortlmistiir.
Ayrica 2012 yili Eylil ayinda akaryakit diriinlerinde uygulanan o6zel tiiketim
vergisindeki artisin da geciskenlik diizeyinin pozitif kalmasinda etkili oldugu
sOylenebilmektedir.

Fiyat diizeylerini etkileyen en onemli faktorlerden biri olarak doviz kuru
degisimleri geciskenlik literatiiriiniin temelini olusturmaktadir. Bu cer¢evede doviz
kurundan kaynakli soklarin oncelikle tiiketici fiyatlar1 {izerinde etkisi zamana gore
degismekle birlikte azalan bir egilim gostermektedir. Genellikle Tiirkiye’de kriz
donemleri, doviz kurundan tiiketici fiyatlarina geciskenlik diizeylerinin en yiiksek
oldugu donemler olarak goze ¢arpmaktadir. 1987-89 yillar1 arasinda déviz kurunun
oynak ve yiiksek seyri tiiketici fiyatlarina gegiskenliginin %40°’lara ulastig1 yiiksek
donemler olarak dikkat c¢ekmektedir. 1989 yilinda sermaye hareketlerinin
serbestlesmesi ile birlikte kisa vadeli sermeye girislerinde meydana gelen artis doviz
kurunun Tiirk Lirast karsisinda istikrarli kalmasini saglamistir. Dolayisiyla bu
donemde doviz kurunun istikrarli seyri, fiyatlara gegiskenlik diizeyini azaltict bir unsur
olarak degerlendirilebilmektedir. 1994 yilinda d6viz talebinde meydana gelen artis ve
alman ekonomik kararlar sonucunda Tirk Lirasmnin devaliie edilmesinin, doviz
kurundan tiiketici fiyatlarina geciskenlik diizeyinin en yiiksek rakamlara ulasmasinda
etkili oldugunu ifade etmek miimkiindiir.

Doviz kurundan tiiketici fiyatlarina geciskenlik diizeyinin en yiiksek oldugu
donem ise 2001 krizi olup, bu donemde geciskenlik diizeyi %44 seviyesine
yiikselmistir. 2001 krizi 6ncesi ele alinan donemde yliksek enflasyonist ortama baglh
olarak nominal doviz kurunda meydana gelen artislar gegiskenlik diizeyinin yiiksek
kalmasinda etkili olmustur. 2001 krizi sonras1 donemde enflasyon hedeflemesi rejimi
ile birlikte uygulamaya konulan istikrar programlari ve kiiresel anlamda benimsenen
enflasyon ile miicadele politikalari, enflasyonun tek haneli seviyelere inmesine olanak
tanimistir. Ayn1 donemde gelismekte olan {ilkelere yonelik sermaye akimlarinin
artmasi ve doviz miktarinin bu tilkelerde bollagmasiyla birlikte doviz kurunun Tiirk
Liras1 karsisinda deger kaybetmesi sonucu gegiskenlik diizeyi azalarak %15
seviyelerine gerilemistir. 2008 krizi sonras1 donemde doviz kurunun tekrar yiikselise

gegmesine ragmen, merkez bankasinin uyguladig: faiz politikalarinin basarili olmasi
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neticesinde geciskenlik diizeyi degismemistir. Bu donemde enflasyon oranlari
hedeflenen seviyenin {istiinde seyretmis, ancak tek haneli seviyelerde kalarak, en
diisiik seviyelere gerilemistir. 2013 yilinda hem kiiresel para politikalarindaki
belirsizlik hem de yurtigi siyasi gelismeler, doviz kurundan tiiketici fiyatlarina
geciskenlik diizeyini arttirmigtir. 2001 krizi sonras1 donemde Taylor (2000) hipotezi
gecerliligini korumasina ragmen son donemde yasanan gelismeler ve kiiresel
belirsizlikler doviz kuru gegiskenligini tekrar arttirict unsur olarak karsimiza
cikmaktadir. Ayrica Tiirkiye’de enflasyon hedeflemesi rejimi sonras1 donemde doviz
kurunda yasanan deger artislarina bagli olarak doviz kurunun tiiketici fiyatlarina
geciskenliginin 6nemini tekrar arttirmustir. Dolayisiyla doviz kurunun Tiirk Lirasi
karsisindaki istikrarliligi gegiskenligin azaltilmasinda en 6nemli faktor olarak ifade
edilebilmektedir.

Doéviz kurundan kaynaklanan soklarin tiiketici fiyatlarina ortalama tepkisi
birinci ay sonunda en yiiksek seviyeye ulasirken, yaklasik on iki ayin sonunda
tamamlanmistir. Tepkilerin stireleri 6zellikle enflasyon hedeflemesi rejimi Oncesi
donemde yiiksek ve uzun siireli olarak gerceklesirken, enflasyon hedeflemesi rejimi
sonrasinda tepkiler daha kisa siireli olarak gergeklesmistir. Enflasyon hedeflemesi
rejimi Oncesi donemde mevcut olan yiiksek enflasyonist ortam ile doviz kurunun
birbirini beslemesi neticesinde artan enflasyon oranlarimi kontrol altina almak
amaciyla benimsenen endeksleme davranisi, ortalama tepkilerin daha yiiksek
diizeylerde ve uzun siireli olmasinda etkili olmustur.

Uretici fiyatlarmin déviz kuru soklarina tepkileri ise tiiketici fiyatlarina oranla
daha yiiksek olarak hesaplanmistir. Tiiketici fiyatlar1 tepkileri ile benzer sekilde
tepkiler gosteren iiretici fiyatlar1 zamana gére degisiklik gostermistir. Uretici fiyatlar
i¢in en yiiksek tepkiler 2001 krizinde %64 ile en yiiksek seviyelere ulagsmistir. Dagitim
zinciri teorisinde One siiriildiigii gibi doviz kurundan ftiretici fiyatlarina gegiskenlik
diizeyi tiiketici fiyatlarindan yaklasik olarak iki kat daha fazla gergeklesmistir.

Elde edilen bulgular literatiir ve merkez bankasi ¢alismalariyla da benzerlik
gostermistir. Ancak gegiskenlik diizeyindeki azalma egilimi 6zellikle 2013 yili
sonrasinda tekrar yilikselme egilimine girmistir. Bu donemde ortaya g¢ikan politik
gelismeler ile birlikte doviz kurunun Tiirk Liras1 karsisinda deger kazanmasi fiyatlama

davranigina dair bir risk olusturmustur. Dolayisiyla donemsel olarak azalan
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geciskenlik diizeyi tekrar yiikselme egilimine girmistir. Bu nedenle fiyat istikrarinin
kalic1 olarak saglanmasi, doviz kuru riskinin ve dolarizasyonun azaltilmasi, yerli ve
katma degeri yiiksek iiretimin arttirilmas: gibi unsurlar gegiskenlik diizeyinin de
azalmasinda etkili olabilecektir. Sonug olarak doviz kuru gelismeleri enflasyonun en
onemli belirleyicisi olmakla birlikte ekonomik gelismelere bagli olarak zamana gore
degismektedir.

Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkelerde doviz kuru kadar ithalat fiyatlar: soklar
da fiyatlar {izerinde etkili olabilmektedir. ithalat fiyat soklar1 dogrudan ithal nihai
tiketim malini, dolayli olarak iiretim asamasinda ithal girdi kullanimin
etkileyebilmektedir. Ozellikle enflasyon hedeflemesi rejimi &ncesi ithalat
fiyatlarindan kaynaklana soklarin tiiketici fiyatlarina etkisi oldukga yiiksektir. Tiiketici
fiyatlar1 tepkileri ile benzer egilim gosteren {iiretici fiyatlar1 tepkileri ithal girdi
kullaniminin artmasina bagli olarak dissal soklardan daha fazla etkilenmektedir.
Dolayisiyla ithalat fiyatlar1 soklarinin iiretici fiyatlarina etkisi dagitim zinciri boyunca
beklenildigi gibi daha yiiksektir. Bu donemde ithalat fiyat geciskenligi ile ithal girdi
kullanimi arasinda birebir iliskinin var oldugu goriilmektedir.

Enflasyon hedeflemesi rejimi sonrasi doviz kurunun ilimh seyri ve distiik
enflasyonist ortam ithalat fiyat gec¢iskenligini azaltmistir. Ayrica ithalat lizerinde
uygulanan vergiler, 2008 kiiresel krizi sonrasi ekonomik daralma ve kiiresel olarak
korumaci politikalarin artmasi ithalat fiyatlarindan enflasyona gegiskenlik diizeyini
azaltict unsurlar olarak ifade edilebilmektedir.

Ithalat fiyatlar1 soklarmin fiyatlara geciskenlik diizeyleri, doviz kurundan
fiyatlara geciskenlik ile karsilastirildiginda, enflasyon hedeflemesi dncesi doneme
gore daha yiiksek diizeyde gergeklesmistir. Ancak enflasyon hedeflemesi rejimi
sonrast donemde d6viz kuru soklarinin fiyatlara gegiskenligi daha yiiksek seyretmistir.
Ozellikle 2013 y1l1 sonras1 ddnemde kiiresel para politikalarinin belirsizligi ile birlikte
Tirk Lirasinda yasanan deger kayiplari, doviz kuru geciskenlik diizeyinin
yiikselmesinde etkili olmustur.

Ithalat fiyatlarindan kaynaklanan soklarin fiyatlara gecis etkisi ise doviz
kurundan enflasyona geciskenliginden daha hizli bir sekilde gergeklesmistir. Bu
noktada ithalat fiyatlarinin firmalarin iiretim maliyetinde doviz kuruna kiyasla daha

etkin oldugu ve fiyatlar1 dogrudan etkiledigi sonucuna ulasmak miimkiindiir. Sonug
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olarak ithalat fiyatlari soklarindan fiyatlara gegis dinamiklerinin, déviz kurundan farkl
olmas1 nedeniyle ithalat fiyatlar1 soklar1 bu ¢alismada ayr1 bir faktor olarak ele alinmis
ve fiyatlar1 etkileyen 6nemli bir unsur olarak tespit edilmistir.

Ozellikle fiyat istikrar1 odakl1 para politikalarinin uygulanmasinda takip edilen
gostergelerden biri olan ¢ikti aciginin enflasyon ile iliskisi, literatiirde analizine
basvurulan yontemlerden biridir. Bu baglamda ¢ikt1 agiginda baska bir ifadeyle talepte
meydana gelen bir soka tiiketici fiyatlarinin tepkisi Tiirkiye’deki konjonktiirel
dalgalanmaya bagli olarak zamana gore degismekle birlikte iliskinin gecikmeli olarak
pozitif oldugu sonucuna ulasilmistir. Calismada ele alinan donemde Tiirkiye’de
yasanan krizlere bagli olarak konjonktiirel dalgalanmalar daha sik ve keskin olmustur.
Ancak Tirkiye’de c¢iktt acigr soklarinin tiiketici fiyatlarina etkisinin yiiksek
enflasyonist donemlerde daha yliksek oldugu goriilmektedir. Ancak 2001 sonrasi
donemde uygulanan enflasyon hedeflemesi rejimi ile birlikte bu iliskinin duyarlilig
olduk¢a azalmistir.

Cikt1 ag1g1 ile Uretici fiyatlar arasinda iliski ise tiiketici fiyatlarinin aksine hizli
bir sekilde ve pozitif olarak gergeklesmistir. Pozitif iliskinin duyarligi 2001 y1l1 sonrasi
donemde uygulanan enflasyon hedeflemesi rejimi ile birlikte olduk¢a azalmustir.
Ancak 2008 kiiresel krizi sonrasinda iiretici fiyatlar1 ¢ikt1 agig1 soklarina daha yiiksek
tepkiler vermistir. Bu donemde petrol fiyatlar1 ve doviz kuru soklarinin tiretici fiyatlar
tizerinde artan etkilerin ve tiiketici fiyatlarin1 baskilamaya yonelik politikalarin {iretici
fiyatlarmin ¢iktt agigina olan duyarliligini daha fazla etkiledigi sonucuna
varilabilmektedir.

Enflasyon hedeflemesi rejiminin tiiketici fiyatlar1 ve tiretici fiyatlarinin ¢ikt
ac1g1 soklar1 karsisinda verdigi tepkileri azaltmasinda etkili oldugunu ifade etmek
miimkiindiir. Ancak 2008 kiiresel krizi sonrasinda ozellikle iiretici fiyatlarinin ¢ikti
aci81 soklarina kars1 duyarliliginin tekrar yilikselme egiliminde oldugu goriilmiistiir.
Ozellikle 2008 kiiresel krizinde Tiirkiye’de ¢ikt1 acig1 ani bir sekilde azalmasina
ragmen fiyatlar 2001 Krizi oncesi donemlerine kiyasla ¢ok diisiik oranlarda tepki
gostermistir. Bu donemde talepteki daralmayir dikkate alarak uygulanan para
politikalarinin basarili oldugunu ifade etmek miimkiindiir. Ancak kiiresel kriz sonrasi
donemde ¢ikt1 acig1 oynak bir seyir izlemesine ve fiyat diizeylerinin artigina ragmen

s0z konusu iliski zayiflamistir. Bu durum enflasyon oranlarinin artisinda dig soklardan
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kaynaklanan maliyet artiglarinin daha etkili oldugu sonucunu ortaya ¢ikarmistir. Sonug
olarak dissal soklar kadar talep kosullarinin da fiyat seviyesinin belirlenmesinde
onemli oldugunu ifade etmek miimkiindiir.

Son olarak firetici fiyatlarindan kaynaklanan soklarin tiiketici fiyatlarina
etkilerinin analiz edildigi ¢alismada enflasyon hedeflemesi rejimi ile birlikte merkez
bankasinin uygulamis oldugu para politikalarinin iretici fiyatlarindan tiiketici
fiyatlarina gegiskenlik diizeyi lizerinde azaltict bir etki yarattigi goriilmiistiir. Ayrica
rekabetin yogunlagsmasi ve diisiik enflasyonist ortam, geciskenligi azaltan unsurlar
olarak degerlendirilebilmektedir. i¢sel ve digsal soklardan kaynaklanan maliyet
artiglarinin etkisi dagitim zinciri boyunca iiretici fiyatlarindan tiiketici fiyatlarina
geciskenlik diizeyini azaltmistir. Dolayisiyla firmalarin bu maliyetleri tam olarak
tiiketicilere yansitmadigi ancak liretici fiyatlarindan kaynakli bir sokun hemen tiiketici
fiyatlarina yansidigi sonucuna ulasilabilmistir.

Sonug olarak bu tez calismasinda Tiirkiye’de arz ve talep kaynakli soklarin
fiyatlar tizerindeki etkilerinin zamana gore degistigi sonucuna ulasilmistir. Tiirkiye’de
icsel ve dissal soklardan kaynakli yapisal dontisiimlerin fiyat diizeyini belirleyen en
onemli unsurlar arasinda yer aldigini ifade etmek miimkiindiir. Para politikalar
acisindan dikkate alindiginda; gegiskenligin 6neminin enflasyon hedeflemesi rejimi
sonrasinda azaldig1 goriilmektedir. Ancak kiiresel kriz sonrasi donemde uygulanan
makro ihtiyati politikalar altinda ortaya ¢ikan hem kiiresel hem de Tiirkiye’de yasanan
ekonomik ve siyasi gelismeler geciskenligin tekrar yiikselmesinde etkili olmustur. Bu
cercevede fiyat istikrari, ithalata bagimliligin azaltilmasi ve istikrarl bir ekonomik
yap1 gegciskenligin tekrar azaltilmasinda etkili olabilecektir. Dolayisiyla merkez
bankasinin  kontrolii disindaki faktorlerdeki gelismelerin  de goz Oniinde
bulundurulmasinda fayda goriilmektedir. Ayrica bu tiir soklarin enflasyon
gostergelerine olan etkisinin azaltilmasi, daha etkin para politikasi uygulamalari
acisindan da gerekli goriilmektedir. Son olarak bu galismanin 6zellikle Tiirkiye'deki
son gecis dinamikleri hakkinda degerli bilgiler sunmaya ¢alistigin1 ve bu bulgularin

enflasyon analizinde etkin bir ara¢ olarak kullanilabilecegini ifade etmek miimkiindiir.
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Ek 1-A: Modelde Kullanilan Degiskenlere Ait Zamana Gore Degisen Etki Tepkiler
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Ithalat Fiyatlar1 Soklarina Cikti Agcigimin Zamana Gére Degisen Tepkileri
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Ek 1-B: TVP-VAR Modelinde Kullanilan Degiskenlere Ait Donemlere Gére Zamana
Gore Degisen Etki-Tepkiler
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Ek 1-C: Modelde Kullanilan Degiskenlere Ait Dogrusal VAR Modeli Tahmin
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