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Bu calismada doviz kuru artislarinin fiyatlar iizerindeki gegis etkisi 2003:Q1-
2020:Q1 yillar1 arasinda incelenmistir. Tirkiye’nin 2003:Q1-2020:Q1 yillar1 arasindaki
doviz kurunun fiyatlara gegis etkisi, Engle-Granger Es Biitiinlesme ve Granger Nedensellik

analizleri ile test edilmistir.

Tiirkiye‘de 2003:Q1-2020:Q1 yillart arasindaki reel efektif doviz kuru ve yurtigi
fiyat degisimleri grafik yardimiyla hem ayri ayri hem de her iki degisken birlikte ele
aliarak incelenmistir. Uygulanan ekonometrik modellerden Granger testi sonucunda doviz
kurundan fiyatlara dogru tek yonlii bir nedensellik bulunmustur. Engle-Granger testinde ise
so6z konusu degiskenlerin aralarinda giiglii bir iliski oldugu ve uzun donemde birlikte

hareket ettikleri tespit edilmistir.
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In this study, the transition effect of exchange rate increases on prices was examined
between 2003:Q1-2020:Q1. Turkey 2003:Q1-2020:Q1 years of transition rates between the
exchange rate effect, Engle-Granger Cointegration and tested by Granger causality analysis.

Turkey in 2003:Q1-2020:Q1 between years real effective exchange rate and
domestic price changes with the help of graphics were examined both individually both
variables together. As a result of the Granger test, one of the applied economic models, a
one-way causality was found from the exchange rate to the prices. In the Engle-Granger
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GIRIiS

Degisen diinya kosullarinda uluslararast sermaye hareketliliginin serbest olmas,
tilkelerin birbiriyle olan ekonomik islemlerinde oldukga hizli bir artis yasanmasina neden
olmustur. Bu artisin en biiyiikk nedeni Friedman’a (2012) gére “Doviz kuru, bir iilke
parasinin, baska bir iilke parasina karsilik gelen degeridir, dolayistyla doviz kurunda
meydana gelen bir artis {ilkenin parasini deger kaybina ugratirken ayn1 zamanda ekonomide
istikrar1 bozmaktadir.” Do6viz kurundaki herhangi bir dalgalanmanin ilk olarak ithal
fiyatlarin1 ve sonrasinda ithal fiyatlarindaki degisimler vasitasiyla tiretici ve tiiketici

fiyatlarii etkilemesi enflasyonun nedenlerinin incelenmesinde 6nemli bir neden olmaktadir.

Parasal aktarim mekanizmasimin (PAM) en 6nemli kanallarindan biri olan déviz
kuru, gelismekte olan iilke ekonomilerinde ¢ok 6énemli bir yer tutmaktadir. Bas¢1 vd. (2008)
Tiirkiye’de tretim zincirindeki girdi miktari, finans sektoriiniin biiyiikligii ve iiretim
sektoriiniin dis ticaret dengesine gore doviz kurunun séz konusu ekonomiyi birgok yoldan

etkilemesinden dolay1 PAM’1n en 6nemli kanallarindan biri olarak goriilmektedir.

Devereux vd. (2006) gore, doviz kurundan yurti¢i fiyatlara gegisin derecesi,
ongoriilebilir enflasyon rakamlar1 para politikas1 yapicilart bakimindan 6nemi biiyiiktiir.
Doviz kurundaki herhangi bir dalgalanma karsisinda enflasyon istenilen diizeyden uzaklasir.
Enflasyonun kontrol altinda tutulmas: ve fiyatlarda istikrarin saglanabilmesi i¢in para
politikasinin en 6nemli araglarindan biri olan déviz kuru kullanilarak -para politikasi nihai
hedefine dogru- enflasyon potansiyel diizeye getirilmeye calisilmaktadir. D6viz kurunun
fiyatlara gecis etkisi veya Pass-Through olarak adlandirilan bu durum tek basina enflasyonu
etkileyen bir olgu olmayip ekonomideki bircok makroekonomik degisken {izerinde

belirleyici rol oynamaktadir.

Uluslararas1 alandaki ekonomik islemlerde kullanilan doviz kuru, ilke paralarinin
birbiri cinsinden fiyatini, toptan esya fiyat endeksi; yurtiginde iiretimi yapilan mal sepetinin,
tiretici vasitasiyla toptan satis noktasina uzanan fiyatlardaki farkliliklarin saptanmasinda
belirlenen fiyat endeksini, ithalat ise yurtdisinda iiretimi yapilan mallarin yurtigindeki
yerlesiklerce satin alinmasini ifade etmektedir. Bu degiskenlerdeki meydana gelen herhangi
bir degisim fiyat olusum mekanizmasinin en 6nemli bir parcasi olan enflasyonu 6nemli
olciide etkilemektedir. Ulkelerin para birimlerindeki bir deger kayb: veya kazancinin

olusmasiin en temel sebebi doviz kuru olarak goriilmektedir. ilaveten, toptan esya fiyat



endeksi fiyat degisimlerini agiklamada kullanilan 6nemli bir gosterge olmasindan dolayi
enflasyonu oranmin belirlenmesinde en onemli aragtir dolayisiyla da fiyat olusum
mekanizmasinda 6nemli bir aractir. Déviz kuruna bagh olarak ithal fiyatlarinin degismesi
tiretici Ve tiiketici fiyatlarii etkilemektedir. Bu nedenle kur vasitasiyla disalima tabi tutulan

mal ve hizmetler yerli fiyatlarda bir degisiklik yaratmaktadir.

Yukarida sayilan nedenlerden dolay1 enflasyona dogrudan etkisi olan bu degiskenler,

toptan fiyat endeksi, doviz kuru, ithalat, ¢calismamizdaki ekonomik modele dahil edilmistir.

Bu calismanin amaci, para politikasi {izerinde dogrudan etkide bulunan kanallardan
biri olan doviz kuru dalgalanmalarinin fiyatlara gegis etkisinin nedenlerinin arastiriimasidir.
Bulunan nedenin kurlarin artisina veya disiisiine gore ne gibi sonuglar yaratacagi

arastirmanin hedefleri arasinda yer almustir.

Bu calismada tiimdengelim yontemi uygulanmistir. Bu nedenle birinci bolimiinde;
doviz kuru ve enflasyona dair kavramlar agiklanmaya calisilmistir. Bu boliimde doviz kuru
sistemleri ile birlikte doviz kuru dalgalanmalarinin iliskisi ortaya konulmaya c¢alisilmistir.
Ayrica ¢alismanin amacina uygun olarak enflasyon tanimlari ve yurtici fiyat degisimleri ele

alimmustir.

Ikinci béliimde déviz kurundan fiyatlara gegis siirecini aciklayan kuramlara yer
verilmistir. Bu kuramlar; literatiirde yer alan sekliyle smiflandirilmistir. Ote yandan doviz
kurundan fiyatlara gecis etkisini agiklayan kuramlara ek olarak bu degismelerin fiyat
degisikliklerini hangi kanallarla etkiledigini tanimlayarak detayli bir sekilde incelenmeye
calisilmistir. Bu boliime ilave olarak Tiirkiye’de doviz kuru ve fiyatlar genel diizeyi iliskisi

ve dis ticaretin gelisimi (2003-2019) eklenmistir.

Calismanin ig¢ilincii bolimiinde ise; diinyada ve Tirkiye’de literatiir incelenerek
ampirik analize gecilmistir. Devaminda Engle-Granger Es Biitinlesme Analizi ve

Nedensellik testleri ile doviz kurunun fiyatlara ge¢is etkisi stnanmustir.

Calismanin tamaminda ilgili konudaki kuramsal yaklasimlarin ortaya konmasi
ardindan detaylandirilarak Tiirkiye Ozelligine indirgetilerek incelenmesi, sonug olarak
olusturulan ekonometrik modelin sinanmasi1 bir biitiinsellik igerisinde olmasina dikkat

edilmistir.



1. BOLUM

1. DOVIiZ KURU VE ENFLASYON iLE ILGILI KAVRAMSAL
CERCEVE

1.1. Doviz Kuru ve Kavrami

Ulkelerin ekonomik islemleri sonucu 6deme araci yerine gecebilecek nakit, ek,
bono gibi yontemlerle 6deme yapilmasina kaydi, benzer sekilde iilkelerin nakit olarak
O0demlerini gerceklestirmesine ise efektif doviz kuru adi verilmektedir. Dolayisiyla
uluslararas1 ticari 6demelerde kullanilan nakit-efektif para veya kaydi paraya doviz adi
verilmektedir. Doviz kuru ise bir iilkenin para biriminin bagka bir iilkenin para birimine
karsilik gelen degeridir (Hefeker, 2000: 175). Doviz kurunda meydana gelen bir artisla
ilkenin paras1 deger kaybina ugramakta ve ekonomide istikrar bozulmaktadir (Friedman,
1953: 158).

Déoviz piyasasina arz edilen biitiin yabanci paralar doviz arzini olustururken yurt
disinda 6deme araci olarak talep edilen biitiin yabanci para miktar1 ise doviz talebini
olusturmaktadir. Insanlarin gelirleri ve yurt dis1 fiyatlar sabit iken déviz talebi doviz
kurunun azalan bir fonksiyonudur. Dolayisiyla doviz fiyati arttigi zaman doviz talebi
azalmakta tersine doviz fiyati azaldigi zaman ise doviz talebi artmaktadir. Ancak doviz
fiyat1 ve doviz arz1 arasinda ise ayn1 yonlii bir iliski mevcut olmaktadir. Doviz fiyat arttig
durumda ise doviz arzi da artmaktadir. Arz edilen ve talep miktarlarinin esitlendigi noktada

denge doviz fiyati olusur.

Ulusal para karsiligi dovizin veya efektif alimina iligkin kura alis kuru ad verilirken;
dovizin veya efektif satisina iliskin kura ise satis kuru denilmektedir. Parasi degeri
bakimindan yiiksek olan iilkelerin dovizini satin almak i¢in yerli para biriminde harcanan
miktar yiiksek olmaktadir. Alis ve satis kurlarinda ortaya cikan farka ise kur marji

denilmektedir.

Doviz kuru dolayli kotasyon ve dolaysiz kotasyon olmak iizere iki sekilde
belirlenmektedir. Bir birim yerli para birimine karsilik gelen yabanci para miktar1 dolayli
kotasyon tersine yabanci para birimine karsilik gelen yerli para miktarina dolaysiz kotasyon

denilmektedir.



1.2. Doviz Kuru Tirleri

Doviz kurlan tiirleri, konunun daha iyi anlasilabilmesi agisindan ¢alismaya dahil
edilmis olup asagida siralanan maddeler halinde ele alinarak gerekli agiklamalar

sunulmaktadir.
1.2.1. Nominal ve Reel Doviz Kuru

Bir {ilkenin yerli para birimi ile yabanci para biriminin birbirine oran1 olan nominal
doviz kuru piyasada gecerli olan parasal bir olgu olarak sayilmaktadir. Ornegin;1$=6.93

TL’ye esit olmas1 nominal doviz kuru olarak ifade edilmektedir.

Doviz kurlan {ilkelerin rekabet gii¢lerini gostermesi ag¢isindan ¢ok onemlidir. Bu
amagla kullanilan nominal déviz kuru taniminda; sadece nominal doéviz kuruna bakarak bir
tilkenin rekabet kazandigin1 ve daha fazla mal ve hizmet satacagin1 sdylemek imkansizdir.
Ciinkii o iilkedeki fiyat artiglari da son derece 6nemlidir. Ornegin; Tiirkiye’de doviz
kurlarina bakildiginda Tiurkiye’nin rekabet avantaji kazandigi soylenebilir. Ancak
Tiirkiye‘de fiyat artiglart ne orandadir buna da bakmak gereklidir. Bu nedenle nominal doviz
kuru yalnizca iki tilkenin nispi fiyatlarin1 gosterdiginden satin alinacak olan mal ve hizmeti

belirlemede eksik kalmaktadir.

Ote yandan reel doviz kuru mallar cinsinden yapilmaktadir yani iki iilkenin
mallarini nispi(goreli) fiyatma ise reel déviz kuru denilmektedir. iki iilke ticaretini
6l¢mede kullanilan reel doviz kuru uluslararasi rekabet agisindan biiyiik 6nem tagimaktadir
(Kogid vd., 2012: 7).

Reel doviz kuru su sekilde hesaplanmaktadir (Krugman ve Obstfeld, 2003: 424):

Reel DK = e.P*/P (1.1)

Denklem 1.1° de reel doviz kurunu agiklayan degiskenler sirasiyla; e nominal doviz
kuru, P* yurtdis1 fiyat diizeyini, P ise yurtici fiyat diizeyini ifade etmektedir. Reel doviz
kurunun yiikselmesiyle matematiksel agidan su sonuglara varilmaktadir: Bunlardan ilki reel
doviz kurunun yiikselmesiyle yurtigi fiyat diizeyi ve yurtdis1 fiyat diizeyi sabitken nominal
doviz kuru yiikselmekte, ikincisi yurtdisi fiyat diizeyi ve nominal déviz kuru sabitken yurtigi

fiyat diizeyi diismekte ve son olarak nominal doviz kuru ve yurtigi fiyat diizeyi sabitken



yurtdig1 fiyat diizeyi yiikselmektedir. Benzer sekilde reel doviz kurunun diismesi de bu

sonuglarim tersini dogurmaktadir.

Reel doviz kurunun yiikselmesi ile ulusal para deger kaybina ugramaktadir. Ulusal
paranin degerinin diismesi, goreli fiyatlar artirarak; yurtigi fiyatlari disiiriicr bu durumda
yurti¢inde tiretilen mallar ucuzlayarak yabancilar i¢in cazip duruma gelir ve iilkenin ihracati
artar. Bunun sonucunda iilke ithal ettigi Urlinlerin iretimini kendisi istleneceginden
ithalatin1 azaltacaktir. Reel doviz kurunun diismesi ise ulusal para deger kazanci elde
etmektedir. Ulusal paranin degeri arttiginda goreli fiyatlar diiseceginden iilke de fiyatlar
artmakta ve yurtiginde tiretilen mallar pahalilasacagindan yabancilar bu mallar1 almaktan
kag¢inir ve bunun sonucunda ise iilkenin ihracat azalir. Nihayetinde de iilke tiretimini

saglayacak gelirden yoksun kalarak ithalatini arttiracaktir (Mankiw ve Kaufman, 2004: 81).

Reel doviz kurlarmin yiikselmesi tiiketicilerin ve ireticilerin davraniglarina
yansimaktadir. Ornegin; Amerikali tekstil ihracatgilarmin ve Tiirkiye ‘deki tekstil
ihracat¢ilarinin Euro bolgesine tekstil triinleri satacagimi diistinelim. Eger, Tiirkiye’de
fiyatlar sabitken yurtdisi fiyat seviyesi yani Amerika’da fiyatlar artiyorsa; Amerikal
ihracat¢ilar mallarin1 Euro bolgesine satmakta zorlanirlar ¢linkii Avrupali tiiketiciler
goreceli olarak daha ucuz olan Tiirk ihracatgilarin mallarii tercih eder. Dolayisiyla yabanci
tilkedeki fiyat artislar1 Tiirkiye’ye rekabet etme giicii kazandirmaktadir. Nihayetinde de
ihracat artacagindan yurticinde mallarin iiretimi artar ve ithalat diser (Frait ve Komarek,
2001: 14). Diger taraftan Tiirkiye’nin fiyatlar arttiginda Tirkiye rekabet giicii kaybeder
clinkii Tirk tekstil Griinleri Avrupalilar i¢in pahali hale gelecektir. Boyle bir durumda

Avrupalilar, Amerikali tekstil ihracat¢ilarinin tirtinlerini tercih edecektir.

Ulkelerin rekabet giicii yurtici enflasyon oraninin artisi ile ters orantiliyken; yurtdisi
enflasyon oraninin artist ile dogru orantilidir. Eger iilkenin yurti¢i enflasyon orani yurtdist
enflasyon oranindan yiiksek ise ulusal para birimi deger kaybetmekte ve reel doviz kuru
azalmaktadir. Bu durumda nominal doviz kuru reel doviz kurundan biiyiik olmaktadir.
Ulusal parada yasanan bu deger azaligt sonucunda iilkenin uluslararasi alandaki rekabet
giicii azalmaktadir. Ancak tlkenin yurti¢ci enflasyon orani yurtdisi enflasyon oranindan
diistik ise ulusal para birimi deger kazanmakta ve reel doviz kuru artmaktadir. Boylece reel
doviz kuru nominal doviz kurundan biiylik olmaktadir. Ulusal parada yasanan bu deger
kaybr sonucunda ise s6z konusu iilkenin uluslararasi alandaki rekabet giicti artmaktadir
(Dornbusch ve Fischer, 1994: 160).



TCMB literatiirde anlatilan reel déviz kuru hesaplamasindan farkli olarak, reel doviz

kurunu yorumlarken; yerli fiyat seviyesinin yabanci fiyat seviyesine oranii kullanmaktadir.

Reel doviz kurunun matematiksel gosterimi tekrar yazildiginda (Krugman ve
Obstfeld, 2003: 424):

Reel DK =e.P*/P (1.2)

Denklem 1.2°deki degiskenler ile denklem 1.1°deki degiskenlerin agiklamasi aynidir.
Bu durumda TCMB reel kur hesabinda; yabanci iilkede 1 TL ile satin alinan mal,

Tiirkiye’de ka¢ TL’ye alinir?”’ seklindeki soruyu yanitlanmaktadir.
1.2.2. Nominal ve Reel Efektif Déviz Kuru

Dalgali kura gecilmesiyle birlikte kurlar piyasada kendiliginden belirlendiginden
ulusal para birimi, degisik para birimlerinin oranlarina denk gelmektedir. Yani, ulusal para
birimi diger para birimlerine kars1 deger kaybi veya kazancina ugramaktadir. Ulusal para
biriminin birden ¢ok iilkenin para birimine karst degerinde yasanan bu farkliliklar efektif

doviz kuru ile hesaplanmaktadir.

Efektif kur iki iilkenin para birimleri arasindaki ticari iliskiler yerine bir iilkenin para
biriminin birden ¢ok iilkenin para birimlerinin toplami karsisinda olusturulan sepete gore

degerini belirler.

Nominal efektif doviz kuru (NEK); bir iilkenin yerli para birimi ile ticari ortaklarinin
farkli agirliga sahip para birimlerinin oldugu sepetteki TL’nin ortalama degerini ifade
etmektedir (TCMB,2019). Belirli kosullara gore iki tarafli nominal kurlarin farkli ilkelerin
agirliklart baz alinarak ortalamalarina gore hesaplanmaktadir (Turner ve Van’t dack, 1993:
14). Reel efektif doviz kuru (REK) ise iilkelerin degisen fiyat ve maliyetine bagli olan
nominal efektif doviz kurundan fiyat ve maliyetin ¢ikarilmig halidir. Fiyat ve maliyet
degisimlerinden arindirma islemi tiiketici fiyat endeksi, yurtici iiretici fiyat endeksi ve birim
isgiicti maliyeti endeksi olmak tizere 3 farkli yolla REK hesaplanir. Klau ve Fung’a (2006)
gore, REK’in tilkelerdeki maliyet ve fiyat farklarini dikkate almasi, ger¢egi yansittigindan,

uluslararasi rekabet giiclinii 6lgmede kullanilan en 6nemli gostergelerden biridir.



TCMB (2019) tarafindan tilkemiz i¢in reel efektif doviz kuru hesaplamasi (REK);
tilkemizin fiyat endeksi oraninin ticaret ortaklarinin fiyat endeksleri oranlarindan olusan
agirliklarinin  geometrik ortalamasina gore yapilmaktadir. Bu ydntemin matematiksel

gosterimi ise su sekildedir:

REK = [T, [ 22| (13)
REK = [[iL,(Ri + Ti) (1.4)

Denklem 1.3’teki degiskenler sirasiyla; wi "i"” iilkesinin Tirkiye’nin Reel Efektif

Doviz Kuru (REK) endeksindeki agirligini, PT= yurtici fiyat endeksini, P; “i” iilkesinin

fiyat endeksini, ei, TR “i”’iilkesinin parasinin TL cinsinden kur degerini ve N toplam iilke
saysini ifade etmektedir (TCMB, 2019).

Reel efektif doviz kuru denklem 1.3’ten hareketle 1.4 no’lu denklem olusturulabilir.
Burada ise degiskenler sirasiyla; Ri"i" iilkesi i¢in hesaplanan reel doviz kurunu,

Ti "i" iilkesinin dis ticaret icindeki agirhigim ifade etmektedir.

REK fiilkeler arasindaki nispi fiyat ve maliyet degisimlerini dikkate alacak sekilde
para biriminin reel degerini olger. Bu nedenle ekonomilerin dis rekabetteki giiclerinin
belirlenmesi agisindan 6nemli bir gostergedir. Denklem 1.3 ile 1.4’te REK’teki bir artis;
TL’nin reel olarak deger kazandig, ithal girdi fiyatlarinin maliyetleri azalir ve uluslararasi

alanda rekabet giiciinii kaybettigi anlamina gelmektedir (Kocakale ve Toprak, 2015: 6).
1.3. Doviz Kuru Sistemleri

Déviz kuru sistemleri gerek ekonomide istikrar1 saglamasinda gerekse de kura baglh
olan istikrar politikalar1 agisindan 6nemli goriilen araglardan biridir. Déviz kuru rejimleri
serbest dalgalanma ile kati1 sabit kur arasinda yer alir (Frankel, 1999: 5). Doéviz kuru

sistemleri ti¢ temel gruba ayrilmaktadir (Habermeier vd., 2009: 3-5).

Segilecek olan doviz kuru sisteminde dogru ve en iyi doviz kuru sisteminin ne
olacagi konusunda iktisat¢ilar arasinda genel kabul goérmiis bir teori bulunmamaktadir.

Dolayisiyla ilgili tlkenin ekonomisindeki igsel ve digsal sikintilarinin  kaynagi,



ekonomisinin biyikligi, uyum derecesi, optimum para alan1 gibi tlkenin karakteristik
ozelligi dikkate alinmalidir. Frankel (2003) calismasinda ifade ettigi tizere “Tek bir rejim,
tim ilkeler icin dogru kabul edilemez ve bir iilke i¢in tek bir rejim her zaman dogru
degildir” sozii veya “Hicbir zaman tiim tlkeler i¢in gegerli olabilecek tek bir kur rejimi

yoktur.”
1.3.1. Sabit Doviz Kuru Sistemi

Sabit doviz kuru sisteminde doviz arz ve talebindeki degisiklere bakilmaksizin kur
diizeyi, devleti yoneten hiikiimet veya yetkili mercilerce belirlenir ve istenilen miktar ve
kisitlarin digina ¢ikilmasina izin verilmez (Lipsey & Courant, 1999: 754). Kur diizeyi,

sabittir ve bu oran resmi otoritereler degistirinceye kadar sabit kalir.

Bu sistemin siirdiiriilebilir olmasi i¢in para otoritesinin altin ve doviz rezervleri
bakimindan gii¢lii olmas1 gerekmektedir (Copeland, 2008: 15-18). Ayn1 zamanda sistemde
yiiksek enflasyondan kaginmak i¢in fiyat istikrarinin saglanmasi zorunlu kilinmistir. Bunun
icin nominal ¢ipa adi1 verilen bir iilkenin yerel parasinin dis degerinin altin, giimiis gibi
emtia fiyatina veya enflasyonu diisiikk olan bagka bir tilkenin parasina denklestirilmistir.
Ulkenin yerel para birimi nominal cipa ile smirlandirilmis olup enflasyon beklentilerinin

azaltilmas1 amaglanmaktadir (Mishkin, 1999: 1).

Her bir kur rejimi ayr1 ayri dikkate alindiginda kendisine ozgii avantaj ve
dezavantajlara sahiptir. Sabit kur sistemini savunanlar oldugu gibi bu sisteme karsi

¢ikanlarda vardir.

Basarili bir para politikasi olarak sabit doviz kuru sisteminin nominal ¢ipa olmasi,
ticaret ve yatinmi Ozendirmesi, rekabetgi deger diislisiinii Onlemesi Sebebiyle tercih
edilebilecegi savunulmustur.(Frankel, 2002: 8-12).

Yerli paranin en giiclii ve en biiylik ticaret ortakligina sahip olan iilkenin para
birimine sabitlenmesi yani nominal ¢ipa olarak kullanilmas1 yatirimi ve ticareti
0zendirmektedir. Calvo & Mishkin (2003) calismalarinda belirttigi tizere “Bu sayede
ticaretini arttirmay1 hedefleyen tilkeler ticari istirakleri ile sabit doviz kurunu benimsemeye

daha istekli olurlar.”

Sabit doviz kuru hedeflemesinin benzer sekildeki bir diger avantaji Mishkin (1999)

caligmasinda yonelttigi lizere “Toplum tarafindan politikanin izlenmesinin ulasilabilir ve



anlasilabilir olmasimin beklentiler tizerindeki etkisi 6nemli olmaktadir.” Basta calisanlar,
firma yoneticileri olmak tizere ticret ve fiyat belirlemede s6z sahibi olan biitiin ekonomik
aktorlerin gelecekte enflasyonun diisiis seyrinde olacagina iligskin bekleyis igine girmeleriyle

enflasyon o denli diismektedir

Moosa’a (2005) gore, bu sistemin enflasyonu diistirerek kredibiliteyi arttirmasi,
kiigiik oOlcekli ekonomiler i¢cin makul olusunu, mali disiplinin saglanmasinda dayanak
olmasim ve filkelerin risk primini disiirerek finansal piyasalardan faydalanma maliyetini

diisiirmesi gibi avantajlarini siralayarak uygulanabilirligini savunmustur.

Hileli ve yanlis yonlendirmeden dogan vurgunculuk ortamindan uzak ayni zamanda
da istikrar saglayici ve risk primini azaltici rol oynamasi bu sistemin avantajlar1 arasinda
sayllmaktadir. Obstfeld & Rogoff’a (1995) gore, spekiilasyon sonucu istikrarsizliga diisme

olasiliginin az olmasidir.

Sabit dviz kuru rejiminin sakincalar ise Moosa’a (2005) gére, “Ulkenin politikasini
serbestge belirlemesine imkan vermemesi, herhangi bir ekonomik dalgalanma ve
istikrarsizlik s6z konusu oldugunda iilke savunmasinin zor olacagi, nominal ¢ipa olarak iilke
parasinin endekslendigi kur diizeyindeki birtakim fiyat artiglar1 veya azaliglari sonucu
O0demeler dengesinde bozulmalar meydana gelecegi, olas1 bir kriz durumunda maliyetlerin
artacagi ve sabit kur sistemini benimseyen {ilkelerin biisbiitiin krize agik bir hale gelecegi bu
sistemin sakincalarindan oldugu savunulmaktadir.” Yani, merkez bankasi devre disi
kalmaktadir. Bagimsiz bir sekilde uygulanamayan bir para politikas: s6z konusudur. Bu da

politika a¢isindan daha zay1f bir durumu tanimlamaktadir.

Sabit doviz kuruna sahip gelismekte olan iilkeler bu sisteminin dezavantajlarindan
daha fazla etkilenmektedirler. Mishkin’e (1999) gore, bu sistemin dezavantajlar1 su
sekildedir: Gelismekte olan iilkelerdeki bor¢ sozlesmeleri yabanci para cinsinden
imzalanmasiyla bir devaliiasyon karsisinda firmalarin bor¢ yiikiiniinii arttirmasi, ulusal
paranin degerinde bir diisiis yasanmasiyla bankacilik sisteminin bilango yapisim1 da
bozmasi, yabanci yatirnrmeinin Kur riskini disiirerek yabanci sermaye girigini arttirmasi ve
bu yolla artan sermaye girisinin sermaye hareketlerinde denetim ve gézetimi zayiflatmasi ve
hiikiimet dayanagi olan finansal kurumlarin risk alma egilimini arttirmasidir. Bu bulgular
Ozetle finansal kirilganligi artmasina yol agmakta ve finansal krizlerin ¢ikmasina zemin

hazirlayabilmektedir



1.3.2. Esnek Doviz Kuru Sistemi

Bu sistemde paranin degeri piyasadaki arz ve talep kosullarina gore belirlenmektedir
ve piyasadaki asir1 dalgalanma karsisinda yapilan miidahale yalnizca hafifletme ya da
azaltma scklindedir. Dolayisiyla para politikasindan sorumlu yetkili merciiler, doévize
dogrudan miidahale etmemekte ve doviz kuru kural olarak bagimsiz hareket etmektedir
(Bubula vd., 2002: 15).

Frankel’e (2002) gore, iilkenin para politikasin1 belirlemesinde esneklik saglamis
olmasi, ekonomik soklara kars1 otomatik diizenlemeye firsat vermesi, merkez bankasina
elinde emisyon gelirlerini bulundurmasi ile son bor¢ mercii olma yetkisinin kazandirilmis
olmast ve son olarak spekiilasyon kaynakli ataklar1 engellemesi sistemi avantajli
kilmaktadir.

Sistemin diger bir avantaji ise, ekonomik soklara olan kars1 direnci ve dis diinyanin
piyasada kendiliginden kurulmasi tilkenin yetkili mercilerinin ellerinde doviz rezervi
bulundurma zorunlulugunu gidermesidir (Plihon, 1995: 85). Resmi otoritelerin ellerinde
doviz bulundurmasma gerek kalmamasi kaynak tasarrufu saglanmasma yol agacagi gibi

rezervlerinde atil olarak beklemesinin de 6niine gegilmis olmaktadir.

Piyasa serbestisi ile beraber piyasada kaynaklarin etkin ve verimli kullanilmasina
imkan verilmektedir. Kurun piyasa kosullarinda belirlenmesi ile rekabet giicli yiiksek
triinler ilkeler arasinda karsilagtirmali iistlinlik saglamakta; bu da sistemin en 6nemli

avantajlarindan biri olarak goriilmektedir (Latter, 1996: 8).

Rodrik’e (2000) gore, esnek doviz kuru sisteminde tizerinde durulmasi gereken;
kurlar piyasada anlik degismelere maruz kalarak belirlendiginden gelecege yonelik
belirsizlik ve risk ortami yaratmasi ticaret ve yatirim iizerinde caydirici bir etki yaratacagi

yoniindedir. Ag¢ik pozisyonda olan firma ve bankalar ciddi zarar gormektedir.

Krugman’a (1979) gore, doviz kurunda yasanan asir1 bir dalgalanma ve istikrarsizlik
kaynak dagilimin1 olumsuz etkilemekle birlikte, tiretim maliyetlerinde artisa yol agarak

enflasyona neden olur.

Esnek kur secimiyle finansal serbestlesmeye gegilmesi igin iyi bir altyapinin
saglamas1 gereklidir, ancak bu diizenlemeyi yerine getirmeyen iilkeler igin finansal

istikrarsizlik ortaya ¢ikmaktadir.
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Bu sistemde kurdaki ansizin bir diisme durumunda ise ulusal paranin degeri diiserek
ekonomideki yerli ve yabanci Karar alic1 olan yatirimcilarin ulusal paraya olan giivenlerini
zedelemekte ve iilkenin reel sektoriinden ani sermaye ¢ikislarina sebep olabilmektedir.

Boylece iilke ekonomisi daralmaya dogru yol almaktadir (Mishkin, 1998: 20-23).
1.4. Enflasyon Tanim ve Kavram

Iktisadi anlamda fiyatlar genel seviyesinde meydana gelen siirekli artisa veya
paranin degerindeki siirekli diistise enflasyon denilmektedir (Samuelson ve Nordhaus, 2009:
609). Enflasyon sadece simirli sayidaki tiriinlerde meydana gelen tek tek fiyat artis1 degildir
¢linkii bir malin fiyat1 artarken diger malin fiyat:1 yiikselebilir ve enflasyon veri kalabilir. Bu
nedenle enflasyon, toplu halde bulunan iriinlerin tamamindaki fiyat artisidir

(Bronfenbrenner ve Holzman, 1965).

Enflasyon hesaplamasi genel olarak cari yil fiyat diizeyinden bir 6nceki yilin fiyat
diizeyinin ¢ikarilip tekrar bir 6nceki yilin fiyat diizeyine boliniip yiiz ile ¢arpilmasi ile
hesaplanmaktadir (Samuelson ve Nordhaus, 2009: 610). Bu yontemle bir malin degerinin
bir onceki yila kiyasla ne kadarlik bir degisime ugradigi ve bir yildaki enflasyon rakami

bulunmaktadir.

Ote yandan enflasyon hesaplamas1 pratikte tiiketici ve iiretici fiyat endekslerinin
agirlikli ortalamasindan olusan fiyat endeksleri ile hesaplanmaktadir (Samuelson ve
Nordhaus, 1992: 589). Enflasyon hesaplanmasinda en yaygin kullanilan fiyat endeksleri;
Tiiketici Fiyat Endeksi(TUFE), Toptan Esya Fiyat Endeksi(TEFE) ve GSMH Deflatorii
(GNP)’diir (Salvatore ve Diulio, 2003: 31-32). TUFE ile egitim, saglik giderleri, barinma,
yakacak, ulasim gibi yasamin devam ettirilebilmesi i¢in ihtiyag duyulan mal ve hizmet
sepetinin maliyetlerindeki artis oranlar 6l¢iiliir. Her devletin TUFE sepeti icinde yer alacak
mal ve hizmeti ve bunlarin agirlikli oranlarini kendi belirleme hakki vardir. TEFE ise
tiketim mallarinin yami sira imalat ve maden iriinlerinin ve birgok mal ve hizmet
triinlerinin toplami {izerinden hesaplanmaktadir. GNP Deflatoriiniin  hesaplanmasi ise
nominal GSMH’nin reel GSMH’ya boliinmesiyle olusur. Bu fiyat endeksi; degisken
agirlikli ve agirlikli fiyatlarin giincel dénem miktarlartyla hesaplanmasi yoniiyle her iki
endekse gore farklidir. Tiirkiye’de genelde fiyat endeksi uygulamasinda, GNP deflatoriinden
ziyade TUFE ve UFE (iiretici fiyat endeksi) kullanilmaktadir. Uretici fiyat endeksi ise

tiretim zincirinde girdi mali olarak adlandirilan iiriinlerin fiyatlarinda meydana gelen
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degisikligi tireticiden dagiticiya gecerken toptan esya fiyatlariyla mal sepetinin maliyetini
Olgen endekstir. Bu mal ve hizmet sepeti ise genel olarak tarim, balik¢ilik, madencilik,

imalat sanayi ve enerjidir.
1.4.1. Enflasyon Tiirleri

Enflasyon, artis oranlarma (siddetine) ve nedenlerine (kaynagina) gore 2 grupta

incelenebilir.

Artis oranlarina (siddetine) gore enflasyon diisiik, hizla-artan, hiperenflasyon ve

ilaveten kronik enflasyon seklinde 4’e ayrilir.

Yillik enflasyon oranin; %10’nun altinda goriildiigii enflasyon tipi diisiik, %10 ile
%1000 arasinda goriildigii enflasyon tipi hizla-artan, %1000’nin tzerinde gorildigi
enflasyon tipi ise hiperenflasyon olarak adlandiriimaktadir (Samuelson ve Nordhaus, 2009:
611-612). Disiik enflasyon tipi daha ¢ok gelismis iilkelerde goriilmektedir ve insanlar
yatirimlarini yurti¢i degerlere yapmakta ¢ekinmezler dolayisiyla yerli paraya olan giivenleri
tamdir. Hizla-artan enflasyonda insanlar yatirimlarini baska bir fiyat endeksine bagl kisa
vadeli olarak iilkelerinde yaparlar ve ulusal paradan kacis yasanir. Hiperenflasyon ise gelir
dagilminda esitsizlige ve disiik gelirlilerin fakirlesmesine yol agmasi ile bilinmektedir
(Samuelson ve Nordhaus, 2009: 612). Hiperenflasyon siirekli olarak yiiksek seviyelerde
seyretmez zaman zaman diisiisler de yasanabilir. Ancak enflasyonun siirekli yiiksek
seviyelerde seyrettigi kronik enflasyon da mevcuttur. Bu tiir enflasyon genellikle gelismekte

olan iilkelerde goriiliir ve ekonomideki etkileri hiperenflasyondan daha kotii olmaktadir.

Nedenlerine (kaynagina) gore enflasyon tiirleri ise talep, maliyet, yapisal ve ithal
olmak 4 kategoriye ayrilmaktadir. Salvatore ve Diulio’ya (2003) gore enflasyonun kaynagi,
en dar anlamiyla toplam talebin toplam arzdan fazla olmasi olarak ifade edilen talep
enflasyonu (talep soku) ve iiretim maliyetlerinin yiikselmesi seklinde agiklanan maliyet

enflasyonu (arz soku) olarak gruplandirilmaktadir.

Toplam talebin toplam arzdan fazla olmasi seklinde bilinen talep enflasyonu sadece
bu tanimdan ibaret olmamaktadir. Ciinkii toplam talebin artisina imkan veren nedenlerinde
bilinmesi gereklidir. Bunlar genel olarak devletin karsiliksiz para basmasi (agik finansman
politikasi, kredi hacminin biiyimesi (banka kredilerinin artmasi), kredili satis tiiketiminin

bollastirilmasi1 amaciyla yiikseltmek, gergek kisi ve kurumlarin finansal sisteme yastik alti
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paralarin1 akitmalari, ddemeler bilangosundaki gelir diizeyinin fazla olmasi seklindedir
(Samuelson ve Nordhaus, 2009: 617). Aym1i zamanda talebin arza gore farkliligi da goz
oniinde tutulmalidir. Ornegin; talebin arza gore nispeten degisime daha fazla agik olmasi ve
arzin talep fazlaligina acilen karsilik verecek biiyiikliikte olmamasi itibariyle talep fazlasi
fiyatlarin yiikselmesine neden olur. Bununla birlikte ihracatin artmasindan dolayi iiretici
kesim yerli talebin ihtiyaglarin1 karsilayamayacagindan arz diiser ve i¢ fiyatlar artar.

Dolayisiyla fiyatlarin artmasi, arzin diismesi talebin karsilanmamasi seklinde gelisir.

Klasik ekoliin savundugu miktar teorisine gore, enflasyonun asil nedeni dolasimdaki
parada meydana gelen miktar artisidir. Miktar artis1 dogrudan talebi arttirarak fiyatlar genel
diizeyinde artisa sebep olmaktadir. Monetarist ekoliin savundugu miktar teorisinde de
benzer sekilde talep enflasyonun nedeni para arzindaki artislardir. Ancak monetarist ekoliin
klasik ekolden ayrildig1 yerlerde vardir. Ornegin; klasik miktar teorisi tam istihdam denge
diizeyini savunurken monetarist ekol (modern miktar teorisi) dogal issizlik orani hipotezini
savunur. Friedman’a gore, para otoritelerinin dogal issizlik oranini diisiirmek ve tam
istihdam denge diizeyine gelebilmek i¢in para arzimi arttirdigini, dolasimdaki para
miktarinin artmasi ile de talep miktarinin artmasi talep enflasyonuna neden olmaktadir.
Bununla birlikte klasik ekolde paranin dolanim hizi kurumsal faktorlerce sabit bir veri
olarak goriiliirken; paranin dolanim hiz1 belli basli baz1 degiskenlerin fonksiyonu olarak

goriliir.

Fiyat (P)
r 3
AS
P1 \ I
P
AD;
AD

Y V1 Reel Gelir ()

Kaynak: Samuelson ve Nordhaus, 2009: 618

Sekil 1.1. Talep Enflasyonu

Sekil 1.1°de klasik ekoliin savundugu gibi, toplam talep dogrusunun saga kaymasiyla

olusan yeni toplam talep dogrusu (AD:1) fiyat diizeyinde P — P1 kadar bir artisa neden
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olmaktadir. Diger bir deyisle, talep artis hizinin arz artis hizindan biiyiik olmasi ile talep
enflasyonu olusur(TCMB,2013). Keynesyen ekol ise, fiyat artislarinin sebebi olarak, toplam
harcama kalemleri (tiiketim, yatirim, kamu harcamalari) ile ihracat toplamimin toplam arz
miktart (liretimi) ve ithalat miktarin1 gegmesi seklinde ifade edip enflasyonist agik modelini

gelistirmistir.

teel Harcamalar (AL)

'y AEL (CHI+G
. 1 (CHI+G)
A
K /
1/ B//
*—

* Reel Gelir (V)

Kaynak: Samuelson ve Nordhaus, 2009: 618
Sekil 1.2. Enflasyonist A¢ik

Sekil 1.2°de degiskenler sirastyla; AE Toplam reel harcama diizeyini, Y reel geliri,
OK tam istihdam denge diizeyini, E tam istihdam diizeyinde reel gelir ile toplam reel
harcamalarin kesistigi denge noktasini, A ve B noktalari aras1 mesafe tam istihdam denge
diizeyinde toplam reel harcamalarin reel geliri astigi enflasyonist agig1 temsil etmektedir.
Keynes’in savundugu enflasyonist agiga gore, toplam reel harcama egrisi (AE) E noktasinda
reel gelir (Y) ile dengede iken (AE=Y) ; reel gelirin Y’den Y1’e dogru sola kaymasiyla AE
egrisi A ve B noktalar arasinda reel gelir ile dengede degildir (AE#£Y1). AE egrisinin reel
gelir dogrusundan biiyiik oldugu A ve B noktalar1 arasindaki alanda enflasyonist agik

olusmaktadir.

Keynes’e gore enflasyonist agik fiyat artisina yol acar. Bu durumda artan fiyatlara
ragmen harcamalarin devam etmesi enflasyonist agigin siirekliligini arttiracaktir. Bu
dogrultuda enflasyonist acik reel harcamalar devam ettiginde para arzi veri iken faiz
oranlarini arttiracaktir. Yani, harcama giidiisii para talebinin artmasina yol agtigindan faizler

yiikselecektir. Artan faiz oranlar1 ise iki harcama kalemi {izerinde azalmaya yol agacaktir:
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tilketim ve yatirim harcamalari. Bu durumda para arzi arttirllmadigi siirece fiyat yiikselisleri

azalan talep sonucu kiigtilecektir.

Enflasyonun ikinci kaynagi olarak goriilen maliyet enflasyonu talep enflasyonun
fiyat artislarinin sebeplerini agiklamadigi durumda ortaya ¢ikmistir. TCMB’a (2013) gore,
iilke ekonomisinde petrol, gida gibi ticareti yapilan triinlerdeki fiyat artist ve miicbir
sebeplerden 6tiirii yaganan iiretimdeki maliyet kaynakli artiglar toplam arzin diismesine Yyol
acarak fiyatlar genel seviyesinde artislar meydana getir. Maliyet enflasyonu olarak
adlandirilan bu durum bazen de hiikiimetin yaptigi politikalar ve vergi diizenlemeleri

sebebiyle de ortaya ¢ikabilmektedir.

Maliyet enflasyonu kendi igerisinde 2’ye ayrilmaktadir(TCMB, 2013). Birincisi
ticret artiglart ile verimlilik artisinin ayn1 yonlii olmamasindan ortaya ¢ikan ticret enflasyonu
tiretim maliyetinin artmasina neden olur. Bir digeri ise firmalarin kar giidiisiiyle hareket
etmeleri sonucunda kar enflasyonu olarak adlandirilan bu durum fiyatlar genel seviyesini

arttiric1 etkide bulunur.

Fiyat (P) AS1

AS

P1

ERN
P RN

/ AD

* Reel G elir (Y)

Kaynak: Samuelson ve Nordhaus, 2009: 618
Sekil 1.3. Maliyet Enflasyonu

Sekil 1.3’te toplam arz dogrusunun (AD) sola kaymasiyla olusan yeni toplam arz
dogrusu (AS1) fiyat diizeyinde P — P1 kadar bir artisa neden olmaktadir. Diger bir deyisle,

arz artis hizinin talep artis hizindan biiyiik olmasi ile maliyet enflasyonu olusur.

Ulkelerde iiretimde kullanilan  girdilerin  yetersizligi  nedeniyle iiretim
arttirilamayinca mallar kitlasir ve kit olan mallarin fiyatlar1 da yiikseltileceginden yapisal

kaynakli enflasyon tiirii ortaya ¢ikar (Glejser, 1965: 79). Maliyet enflasyonu girdi
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fiyatlarindaki artistan kaynakli iken; yapisal enflasyon girdilerin yetersizligi sonucu olusan
fiyat artisindan kaynaklanir. Ornegin, petrol fiyatlarinin artmasiyla olusan enflasyon maliyet

kaynakli ancak petroliin yetersizligi nedeniyle olusan enflasyon yapisal kaynaklidir.

Uretimden kaynakli hem maliyet hem de yapisal enflasyonun fiyatlari
arttirmalarindan dolay1 her ikisinin toplamindan olusan enflasyon tiirii de vardir ve buna arz

enflasyonu denilmektedir.

ithal enflasyonu ise iilkelerin dis ticaretinden kaynakli i¢ ekonomilerine yansiyan
fiyat artiglar1 olarak ifade edilir (Samuelson ve Nordhaus, 2009: 617). Genel anlamda doéviz
kurlarindaki artis veya azalis neticesinde i¢ fiyatlarin etkilenmesi ile olusan enflasyon
tiiriidiir. Ulkelerin disa bagimliligmin yiiksekligi ile ddviz bazinda satin alinan iiriinlerin
maliyetleri kurdaki yiikselmeye maruz kalarak artacagindan saticilar maliyetteki artiglari

fiyatlarina yansitirlar ve bu durumda ithal enflasyonu ortaya ¢ikar.
1.4.2. Yurti¢i Fiyat Degisimleri Karsisinda Ulusal Paramin Degeri

Enflasyon donemler itibariyle paranin yurtigindeki degisim degerini; doviz kuru ise
paranin yurtdigindaki degisim degerini belirlemektedir. Ulkede mal ve hizmetlerin fiyat:
diistiigiinde alim giicii yani reel deger artar ancak tersi durumda ise mal ve hizmetlerin fiyat
artisinda alim giicii yani reel deger azalir. Ote yandan doviz kurlarindaki hareketlilik bir
paranin uluslararasi1 paralar karsisindaki degerinde farkliliklar meydana getirir. Bu sekilde
de paranin yurtdisindaki degeri belirlenir. Bu bilgilere istinaden yurtiginde iiretilen mallarin
fiyatlarinin deger kaybina ugratilmasi veya diisiiriilme ifadesi enflasyonla miicadelenin
sonucudur (Bagis, 2016: 5).

Genel olarak bir iilkenin yerli parasi ekonomik giicti yiiksek olan baska bir iilkenin
para birimine endekslenebilir. Ornegin, X iilkesinin ekonomik agidan giiclii oldugu
varsayildiginda diger tilkelerin X iilkesi ile dig ticaret iliskisi kurma istegi X iilkesinin para
birimine olan talep artisindan dogar. Yani, yatirimei veya tiiketicinin X iilkesi ile ekonomik
iliski kurabilmesi i¢in, finans piyasasi veya mal ve hizmetleri gibi, o iilkenin para birimine
sahip olmasi gerekir. Bu baglamda, s6z konusu X iilkesi diger iilkelerden giiglii konumda
kalmak, ekonomik iliskilerine yon vermek, mal ve hizmet satisin1 arttirmak adina para
biriminde deger kaybi yaratabilir. Bu durumda diilkenin para biriminde deger kaybi

yaratmasi piyasalarina para fonlamasi ile gergeklesebilir.
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Calismanin diger boliimlerinde detaylica anlatilacagi iizere, doviz bazinda para
birimlerindeki oynakliklar ile iilkelerin yerel fiyatlarinda degisiklikler olusur. Diger bir
deyisle, parasal fonlamanin siirekli yapilmasi piyasadaki likiditeyi yiikselteceginden satin
alimacak iriin fiyatlarina 6denen {icret ile fiyat artislarina neden olur. Bu anlamda para

arzinin stirekli artig1 uzun dénemde enflasyonu yol agar.
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2. BOLUM

2. DOVIZ KURUNDAN FIYATLARA GECIS ETKISI

Bu bolimde doviz kurundan fiyatlara gegis etkisinin o6zelliklerine, gegis siireci
asamalarina, gegis siirecini agiklayan kuramlara ve doviz kuru degisimlerinin fiyatlari

etkileme kanallar1 ile fiyatlar genel seviyesi iliskisine yer verilecektir.
2.1. Déviz Kurundan Fiyatlara Gegis Etkisinin Temel Ozellikleri

Déviz kuru ticarete konu olan mallar1 ve yurtigi fiyatlar1 etkilemesi nedeniyle
herhangi bir soka veya dalgalanma karsisinda ithalat ve ihracat kalemlerinde bir degisiklik
yaratmaktadir (Menon, 1996: 434). Diger bir ifadeyle, disa agik ekonomilerde doviz
kurunda meydana gelen yiizde birlik bir degisikligin ihracat¢1 veya ithalat¢i iilkelerin ithal
fiyatlarmmin  yerli para biriminde meydana getirdigi yiizdelik degisim olarak
tanimlanmaktadir (Goldberg ve Knetter, 1996). Bu yiizdelik degisimin iilkelerin yerli para
biriminde olusturdugu deger kayb1 veya kazanci iilkelerin enflasyon oranlarina yansiyan bir
degisken ya da katsay1 olma 6zelligi tasimaktadir. S6z edilen gegis etkisi yabanci literatiirde

“Pass-Through” olarak adlandirilmaktadir.

APt =yAet +st (2.1)

2.1°deki denklem yardimu ile gegis etkisi tanimlanacak olursa; Pt disalim fiyatlarini,
et nominal kurunu, et hata terimi katsayisin1 ve y gecis etkisi katsayisini tanimlamaktadir
(Goldberg ve Knetter, 1996: 1248-49). Pt yani dis alim fiyatlar1, doviz kuru gecis etkisi
katsayisinin aldig1 degere (y) gore degiskenlik gostermektedir. Eger disalim fiyatlar1 aym
oranda yani bire bir olarak doviz kurundaki gegis etkisi katsayimndan etkileniyorsa bu
durumda y = 1 olur ve tam bir gecis etkisinden (complete pass-through) s6z edilebilir.
Disalim fiyatlarinin kismi olarak doviz kurundaki gegis etkisi katsayisidan etkileniyorsa y <
1 olur ve tam olmayan-zayif bir gegis etkisi (partial pass-through) meydana gelir. Son
olarak, disalim fiyatlarinin doviz kuru gegis etkisi katsayisindan hi¢ etkilenmemesi
durumunda ise y =0 olur ve gecis etkisi olusmaz (incomplete pass-through). Gegis
etkisinin tam, zayif veya sifir olmasi disinda tilkelerin yerli para birimindeki bir artis disalim
fiyatlarin1 distiriirken, yerli para birimindeki azalis ise disalim fiyatlarini yiikseltmektedir
(Krugman, 1986: 25; Feenstra vd., 1996: 2-3).
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Denklem 2.1’¢ ek olarak; digsatim yapan firmalar, kar oranlarin1 diistirmemek adina,
doviz kurundaki artig1 satig fiyatlarina yansitmazlarsa y =0 olur ve gegis etkisi
gerceklesmez. Ancak digsatim yapan firmalar doviz kurundaki artistan etkilenir ve maliyet
artiglarini satis fiyatlarina yansitirlarsa y = 1 olur ve gegis etkisi bire bir oranda gergeklesir.
Doviz kuru artisindan etkilenen firmalar, doviz kurundaki artis1 belirli bir oranda fiyatlarina

yansitirlarsa y < 1 tam olmayan- zayif bir geciskenlik ortaya ¢ikar.

Gegiskenlik etkisi, fiyatlarin istikrarli bir sekilde yiiriitilmesi disinda firmalarin kar
paylar1 ve tiiketicilerin gelirlerinde de 6nemli bir etki olarak goériilmektedir (Nakamura ve
Steinsson 2012). Bu yiizden gegis etkisinin 6l¢iilmesi para politikas1 yapanlar i¢in 6nemli
oldugu kadar hane halki ve firmalar i¢in de 6nemlidir. Tiiketici ve iiretici fiyatlarindaki
doviz kuru geciskenligine birden fazla unsur sebep olmaktadir. Ornegin, rekabet edebilirlik
yetenegi, enflasyon oranlar1 ve enflasyon stratejileri, firmalarin fiyatlama davraniglar1 ve
piyasa paylarinin biiyiikligii, ticarete dahil edilen mallarin niteligi, tretici ve tiiketici fiyat
endeksi sepetinde yer alan ithal tirtinlerin biiyiikligii, doviz kuru dalgalanmalarinin derecesi
ve hareketinin yoniidiir (Hyder ve Shah, 2004; Dolores, 2009).

Pollard ve Coughlin (2004), doviz kurundaki bir dalgalanma karsisinda ihracatgi
firmalar belirli bir pazar hedeflerine bagl kalarak stratejik davranirlar. Ithalat yapan
ilkedeki yerli paranin deger kaybetmesi ile fiyatlama stratejilerinde ihracatg1 firmalarin
pazar paylarimi biiyiitmek istemesiyle gecis etkisi artarken, ithalat yapan tilkedeki yerli
paranin deger kazanmasi halinde ise gecis etkisi azalmaktadir. ihracatc1 firmalar s6z konusu
ithalat yapan tilkenin para biriminin deger kaybetmesi karsisinda fiyatlama stratejilerinde bir
degisiklik yaparak kar oranlarmi diisikk tutup satig fiyatlarina yansitmayabilirler. Diger
yandan ithalat yapan iilkenin parasi deger kazandiginda ise ihracat¢i firma kendi kar
oranlarin1 koruyarak kendi iilkesinin para biriminin deger kaybetmesini bekler ve ithalat
fiyatlarinin diismesine olanak tanir boylece yerli para biriminde deger diisiisii meydana

geldiginde pazardaki paylarini biiyiitiirler.

Bu bilgilere ek olarak, baz1 durumlarda firmalar gegis etkisini ongdriilerine gore
fiyatlarina yansitmayabilirler. Ornegin, satict konumundaki firmalar déviz kurunda kiigiik
bir dalgalanma meydana geldiginde fiyatlarin1 degistirmeyi imaj ve marka degerlerini
olumsuz etkileyecegi diisiincesiyle 6nemsemezler ve bunu bir firmanin sayginhigm
yitirmesi olarak goriirler (Ghosh vd., 2007: 4; Pollard ve Coughlin, 2004: 2) . Dornbusch’a
(1987) gore, firmalarin pazar paylarini arttirabilmek igin girdikleri rekabet ortami da doviz
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kurunun fiyatlara gecis etkisine neden olmaktadir. Rekabetin yogun oldugu donemlerde
doviz kuru fiyatindaki azalislar tiiketici fiyatlarina dogrudan yansitilir. Bu durumda firmalar
fiyat degisimleri yoluyla satiglarin1 ve dolayisiyla da karlarini arttirmaya g¢alisirlar. Ancak
bu mekanizma talebin fiyat esnekliginin 1’den biiyiik oldugu iriinlerde igin gegerlidir.
Doviz kuru fiyatindaki azaliglarda firmalar arasi rekabet biiyiikk oldugunda gegis etkisi

artarken, firmalar arasi rekabet az oldugunda ise gegis etkisi azalmaktadir.

Gegmisten bu yana literatiir incelendiginde; enflasyonun gelismekte olan iilkelerde
kronik bir hal aldig1 ve bu siireci yiiriitmekte zorlandiklart yoniindedir. Enflasyonist ortamin
stirekli yasaniyor olmasi, ekonomik aktorlerin enflasyon beklentilerini yiikselterek onlarin
tedirginlik duymalarina neden olur. Daha ¢ok gelismekte olan iilkelerde yasanan bu sorun
fiyatlara gecis etkisinin siiresini ve hizin1 arttirarak; bu {ilkelerde ani doviz kuru
dalgalanmalar1 kalici olarak finansal krizleri meydana getirir. Ote taraftan diisiik gelir
diizeyine sahip olan GOU’lerin dis ticarette en ¢ok ithal bagimlis1 oldugu imalat sanayi ve
gida triinleri, doviz kurundaki dalgalanmalarin hizla yurtigi fiyatlarina gegmesine neden
olur. GOU’lerin mevcut iiretim diizeylerine ilaveten; ithal girdi olarak kullandiklart
tirlinlerin ara ve yatirim mallarindan nihai mallara dogru yonelmesi gecis etkisinin de hizli
bir sekilde artmasina yol agmaktadir. Dolayisiyla ithal girdilerin iiretim siirecindeki
paylarinin azaltilmasi ile gegis etkisi az olurken; arttirilmas1 durumunda ise gegis etkisi fazla
olmaktadir. Dolayisiyla, Ho ve McCauley’e (2003) gore bu iilkeler de doéviz kuru
geciskenliginin yiiksek oranlarda olmasi para politikas1 yapanlar i¢in daha 6zenli miidahale

etme gerekliligi ortaya ¢ikarmaktadir.

Doviz kuru dalgalanmalarinin iilke ekonomileri iizerindeki en biiyiik etkisi olan
enflasyonu 6nlemek i¢in ekonomide yetkili mercilerin gerekli miidahaleler ile politikalarina
yon vermeleri gerekmektedir. Minh (2009) para politikasinin doviz kuru gegiskenligini
onceden tahmin etmesi ile ekonomiye gelen ani soklarin etkilerini kontrol edilebilir. Para
otoritesi gegiskenligin biiyiikligiinii ve seyrini tahmin etmesi ile soklara kars1 doviz kuru
kanalin1 kullanarak yanit vermesi, yetkili merciinin para politikasini etkin bir sekilde
yurittigiinii gosterir. Enflasyon hedeflemesi kosullari ile tutarli olarak yiiriitiilen para

politikasina ekonomideki aktorlerin inanglar artar ve enflasyon beklentileri giderek iyilesir.

Enflasyon hedeflemesi kapsaminda doviz kuru sistemleri de déviz kurundan fiyatlara
gegis etkisi lizerinde belirleyici olmaktadir. Coricelli vd. (2006) sabit kur rejimi doneminde;

nominal ¢ipa kullanilarak devaliiasyon beklentilerinin a¢iklanmasiyla kurdaki dalgalanmalar
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direkt olarak beklentilerin yoniinii degistirmekte; dolayisiyla sabit kur déneminde kurun
¢ipa olarak kullanilmasi fiyatlara gecis etkisini hizli bir sekilde gergeklestirmektedir. Diger
taraftan doviz kurunun nominal c¢ipa gorevi gormedigi durumlarda beklentiler
degismemekte ve gegis etkisi diisiik olmaktadir (Coricelli vd., 2006: 10-11) Bunun yani sira,
dalgali doviz kuru sisteminin benimsenmesiyle kurun fiyatlara ge¢is etkisi ve hizinda

belirgin bir azalma ortaya ¢ikarir (Damar, 2010: 5).

Ozetle doviz kurunun fiyatlara gecis etkisinin derecesi bazi1 unsurlar ile azalmaktadar.
Bunlar; iilkelerde enflasyon oraninin disiik ile istikrarli ve giivenilir para politikasinin
varligi1 (Taylor, 2000) kisi basina diisen gelir diizeyinin yiiksek olusu , nakliye maliyetleri ve
gimriik vergilerinin distkligi (Frankel vd., 2005), firmalarin piyasadaki kar oranlarini
disiirmemek i¢in satig maliyetlerini doviz kurundaki artisa ragmen fiyatlarina
yansitmamalar1 (Krugman ve Obstfeld, 2009: 449), doviz kurundaki artig ile ithal
mallarindaki fiyat artiglarina ragmen ithal mallar yerine diistik nitelikli baska {irtinlerin

tercih edilmesiyle dogan ikame etkisidir (Burstein vd., 2003).
2.2. Doviz Kurundaki Degismelerin Fiyatlara Gegis Asamalari

Kiptiu vd. (2005) gore, doviz kurundaki degismelerin fiyatlara gegcis etkisi dogrudan

ve dolayli olmak tizere iki sekilde gergeklesir.

Dogrudan kanal Tek Fiyat Kanunu ve Satin Alma Giicii Paritesi ile iliskilidir.
Dolayisiyla déviz kurunun fiyatlara gegis etkisinin tam oldugu bu kanalda, déviz kurundaki
degisimler sonucu disalima konu olan nihai mal ve girdilerin maliyetindeki degisimler

yurtic¢i fiyatlar1 dogrudan etkilemektedir (Kiptiu vd., 2005: 3).

Dolayli kanal ise toplam talep kanalindan olusmaktadir. D6viz kurunda bir artis
meydana geldiginde yurt icinde iiretilen mallar yabanci iilkeler acisindan daha ucuz hale
gelir ve ihracat yoluyla toplam talep artar ve fiyatlar genel diizeyinin artmasina neden olur.

Bu durum fiyat artiglarinin kalic1 toplam arz diizeyinde ise gegici bir artig yaratacaktir.

Tablo 2.1°de; para biriminin yabanci paralar karsisinda deger kaybetmesi dogrudan
ve dolayl yolla tiikketici fiyatlarinin yiikselmesine neden olmaktadir. Para birimin deger
kaybetmesinin dogrudan etkisi iki sekilde gergeklesir. Ya ithal edilen hammadde ve ara
mallarin maliyeti artar ya da ithal edilen nihai mallarin maliyetleri artar. Ithal edilen

hammadde ve ara mallarin maliyetlerinin artmasi iiretim maliyetlerini arttirmasi yoluyla
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tiketici fiyatlarin1 arttirirken; ithal edilen nihai mallarin fiyatlarinin artmasi ise direkt
tiiketici fiyatlarini arttirir. Bu durumda yansimanin ilk asamasi olarak goriilen dogrudan etki
UFE ve TUFE iizerinden gergeklesmektedir (Hiifner ve Schroder, 2002: 2).

Para biriminin deger kaybetmesinin dolayl etkisi; ikame mallarin talebinin artmasi
veya ihracat yoluyla toplam talebin artmasi kanaliyla iki sekilde gergeklesir. Diger taraftan
yurti¢inde iretilen driinlerin iiretim maliyetleri, enflasyonu, enflasyon beklentilerini ve
ticrete olan talebi yiikselterek yeniden enflasyon artisina neden olur (Hyder ve Shah,
2004:3). Eger ikame mallarin talebi artarsa, ikame ve ihrag edilen mallarin fiyatlar1 artar bu
durum ise nihayetinde tiiketici fiyatlarinin artmasina neden olur. Eger dogrudan ihrag
mallarin talebi artiyorsa, isgiicii talebini arttirarak {icretlerin yiikselmesine neden olur. Bu
durum sonugta tiiketici fiyatlarini arttirir. Dolayisiyla dolayl etki daha ¢ok TUFE iizerinden
gerceklesmektedir (Hiifner ve Schroder, 2002: 2-3).
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Tablo 2.1. Para Biriminin Deger Kaybetmesi

Para Biriminin Deger Kaybetmesi

Dogrudan Dolayl

v v \ 4

ithal edilen hhal- ed.ilen ikame mallar [hracat
hammadde ve nihai icin talep talebi

ara mallarin mallarinin artar. artar.
maliyeti artar. maliyeti artar.

1 |

- —————— | Isgiicii
Uretim talebi
maliyetleri artar. artar.

A 4

Ikame mallar

ve ihrag Y
mallarinin Ucretler
fiyat1 artar. artar.

Tiiketici Fiyatlar1 artar.

3

Kaynak: McFarlane (2002) faydalanilarak, tarafimizca diizenlenmistir.

2.3. Doviz Kurundan Fiyatlara Gegis Siirecini A¢iklayan Kuramlar

Doviz kurundan fiyatlara gegis siirecini agiklayan kuramlar konunun daha iyi

anlasilmasi adina alt bagliklar halinde siralanmakta ve gerekli agiklamalar sunulmaktadir.
2.3.1. Tek Fiyat Kanunu

Tek fiyat kanununa gore, dis ticarete konu olan homojen mallarin tasima gideri, kota
ve diger dis ticaret kisitlamalarindan bagimsiz olarak tiim diinyada gecerli tek bir fiyati

olmalidir (Claassen, 1996: 30). Buna gore bir birim yerli paranin satin alma giicii bir malin
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fiyat1 i¢in tiim diinyada ayn1 kabul edilmektedir (Goldberg ve Knetter, 1996: 5). Dis ticaret
serbestisi ve fiyatlarin esnek oldugu piyasalarda mallarin fiyatlari ayni oldugundan
tamamlanmis (complete pass-through) bir gegiskenlikten bahsedilebilir. Gegis etkisinin tam
olmasi, herhangi bir tilkenin yerel para birimindeki degisikligin, baska bir tilkenin fiyatlarimni

ayn1 oranda bir etkilemesi anlamina gelmektedir.

Ayni tiirden mallarin nispi fiyatlariyla ticaretinin yapilmasi, mallarin yurtici fiyatlar
ve doviz kuru arasinda siki bir iligki yaratmaktadir (Krugman ve Obstfeld, 2006: 370 ).
Dolayisiyla fiyat ve doviz kuru arasindaki etkilesim ortaya konulmaktadir. Tiim diinyada
ortak bir para birimi ile yurti¢i ve yurtdis1 fiyatlarin esit oldugu tek fiyat kanunu su esitlik
ile gosterilmektedir (Dwyer ve Lam, 1994: 5).

P=pre (2.2)

2.2°deki esitlikte degiskenler sirasiyla, P yurtici fiyatt , P* yurtdis1 fiyati ve e
nominal déviz kurunu géstermektedir. Tek fiyat kanunu olarak gegerli olan 2.2°deki esitlikte
ortak bir para birimiyle ifade edilen mallarin yurti¢i ve yurtdisi fiyatlar1 esittir. Buna gore,
nominal kurdaki degisim yurti¢i fiyatlar1 da ayn1 oranda etkileyecektir ve gegcis etkisi tam
olacaktir. Yani, doviz kuru ile ithalat fiyatlarmin esnekligi bir olacaktir (Comunale ve
Simola, 2018: 187). Bu durum en c¢ok disa acgik fiyat alict konumundaki kiigiik

ekonomilerde gegerli olmaktadir.

Ote yandan tasima-nakliye ve kota gibi ticari engellerin varligi, mallarin homojen ve
fiyatlarin esnek olmamasi gibi nedenlerden otiirii tek fiyat yasasi gegerli olmayabilmektedir
(Bada vd., 2016: 52; Goldberg ve Knetter, 1997: 1248). Ancak tek fiyat kanunundan sapma
olarak bilinen kismi gegiskenlikte yasanabilmektedir. Bu durum ise iiretim maliyetleri ve
kar marjlarinin ayarlarmalar ile doviz kuru hareketlerinin fiyatlari ne 6l¢iide etkiledigi ile
ilgilidir (Obstfeld ve Rogoff, 2000: 410-411; Devereux ve Yetman, 2002: 7-13; Burstein
vd., 2003: 1212; Comunale ve Simola, 2018: 187).

Williams ve Wright’ e (1991) gore, uluslararasi ticaret ve tek fiyat kanunu uyarinca,
doviz kuru dengesinde iki tilkedeki ayn1 malin bir yerli para cinsinden fiyat: tim diinyada
ayn1 olmalidir bu noktadan hareketle tek fiyat kanunun ¢ikis noktasi arbitraj mekanizmasini
kullanarak uluslararas1 piyasalardaki fiyat farklilagsmasini 6nlemektir. Arbitraj islemlerinin
amaci ise risk almadan yurt i¢i ve yurtdisi fiyat degisikliklerinden faydalanarak yiiksek

getiri saglamaktir. Yiiksek getiri ise, bir malin piyasadan ucuz fiyattan alinip, baska bir
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piyasaya pahali fiyatta satilmasi ile saglanir. Bu durum ise ucuz veya pahali piyasa olgusu
ortadan kalkip piyasada malin fiyatlar1 esit olana kadar devam eder. Yani, fiyat farklari belli
bir donemde arz ve talep fonksiyonu dengeye gelince sonlanir. Dolayisiyla tek fiyat kanunu
para, doviz ve mal piyasalarinda islemektedir. Yerli ve yabanci piyasalarda arbitraj
kag¢inilmaz bir islemdir. Sonu¢ olarak, yabanci piyasalarda islem yapilmas: durumunda,

fiyatlarm birbiri cinsinden sayilabilmesi i¢in doviz kurlart etkili olmaktadir.

Bir denklem yoluyla tek fiyat kanunu ve arbitraj islemleri arasindaki iligkiye su

sekilde o6rnek verilebilir:

OGTrR = E ® (Fus (2_3)

Denklem 2.3’teki degiskenler sirasiyla, E doviz kurunu, GUS tahilin Amerika’daki
fiyatini, GTR ise tahilin Tirkiye’deki fiyatimi agiklayarak; aymi zamanda denklemde TL
cinsinden tek fiyat kanununun gegerli oldugu gosterilmektedir. Tek fiyat kanununun gegerli
olmadig1 bir durumda arbitrajc1 veya yatirnmci ortaya cikar ve fiyat farkliliklarindan

yararlanarak kar elde eder. Bu durumda da denge doviz kuru yeniden dengeye yaklasir.

Ornegin; Amerika’daki tahilin tonu 200 ABD dolar1, Nominal dolar kuru 3,00 TL ve
Tiirkiye’de tahilin tonu 700 TL’dir. Bu durumda Amerika’daki tahilin tonu Tirkiye’den 100
TL daha ucuz olur. Arbitraji veya yatirimcir bu fiyat farkliligindan yararlanmak ister ve
Amerika’dan ucuza tahil alarak, Tirkiye’ye pahaliya satar. Amerika’daki artan tahil
talepleri beraberinde tahil fiyatlarinin artmasina yol acarken; ayn1 zamanda Tiirkiye’de tahil
arzinmi arttirarak tahil fiyatlarmin gerilemesine yol agar. Dolayisiyla denge doviz kuru

saglanmis olur.
2.3.2. Satin Alma Giicii Paritesi

Bireysel mallarla iliskili olan tek fiyat kanunun yansimasi olan satin alma giicti, mal
ve hizmet piyasalarindaki sepetin i¢ine giren tiim mallarin fiyatlarinin dahil oldugu fiyatlar
genel seviyesine bagli olarak hesaplanir. Ancak mallarin her biri igin tek fiyat kanunu
gegerli olmaz ise satin alma giiciiniin doviz kuru ve enflasyon iliskisine etkisi olmamaktadir
(Krugman ve Obstfeld, 2006: 372).
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Obstfeld ve Rogoff’a (1996: 206-207) gore, fiyatlar genel seviyesi ticarete konu olan
veya olmayan mal fiyatlarinda meydana gelen degisimlere bagli iken, satin alma giicii

paritesine gore doviz kuru yalnizca ticarete konu olan mal ve hizmet fiyatlarina baglidir.

Rosenberg’e (1996) gore, satin alma giicti teorisi miktar teorisinin uluslararasi
ticarete uyarlanmis halidir. Oyle ki Fischer miktar teorisine gore para arzinda meydana
gelen bir artis ile Cambridge denkleminde ise para talebindeki bir artis fiyatlar genel
diizeyini ayn1 oranda arttirmaktadir. Dolayisiyla miktar teorisi ile fiyatlar genel diizeyinin,
para arzi ve para talebi tarafindan belirlendigi sonucuna ulasilirken, satin alma giicii
teorisine gore doviz kurlari, uluslararasi fiyat diizeylerinin esitligi ile olusmaktadir. Para ve
parasal faktorler, fiyatlar genel seviyeleri ile doviz kurundaki artis ve azalislar1 etkileyen
nispi fiyat seviyelerini de etkileyebilmektedir. Bu nedenle, para ve parasal faktorlerin doviz
kuru tizerinde etkisi oldugu kabul edilmektedir (Rosenberg, 1996: 10).

Disa agik ekonomilerde satin alma giicii teorisinin ortak bir para bulgusuyla islerlik
kazanmasi igin gerekli olan bir diger faktor de esneklik yaklasimidir. Yaklasimda ihracat ve
ithalat kalemlerinin denk oldugu yerler géz oOniine alindiginda tam rekabetin oldugu
piyasada fiyatlarin tam esnek olmasi durumunda satin alma giicii gecis etkisini tam olarak
yansitabilmektedir (Bailliu ve Fujii, 2004: 3).

Ekonomide herhangi bir degisiklik yasanmadigi uzun dénemde satin alma giicii
teorisinin gecerli olabilmesi icin reel doéviz kurunun ortalama bir degerde tutulmasi
gerekmektedir. Bu yiizden satin alma giiciiniin isleyebilmesi, nominal doviz kurundaki
degisimler ile nispi fiyatlardaki degisimin ayn1 noktada bulusarak reel déviz kuru sabit bir
deger almasiyla gergeklesmektedir. Bunun yani sira nominal doviz kurunun yurti¢i ve

yurtdisi fiyatlara esit olmasiyla reel doviz kuru bire esit olmaktadir.

Ulkelerarasi ticarete konu olan her bir mal icin farkli fiyat seviyesi belirlenmesi, tek
fiyat kanunu temelli olan satin alma giicii teorisinden bir uzaklasma yasanmasina Sebep
olmaktadir. Genel olarak; tilkelerin kendi aralarinda belirledikleri ticari engeller ile ulasimin
ve dagitimin maliyetli olusu, savas, salgin hastaliklar, kitlik, yapisal kirilma, petrol soklart,
yerel politikalarda mali istikrarsizlik gibi sorunlar déviz kurunun dalgalanmasina yol agarak
aym sekilde doviz kurunun esanli olarak mal fiyatlarina kisa dénemde cevap vermemesine
ve kurlarin denge baslangi¢ diizeyinden sapmasina neden olmaktadir (Sarno ve Taylor,
2002: 85).
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Tim bu bilgilere ilaveten tam rekabet piyasasinin olmadigi, fiyat katiliklarinin
oldugu ve satin alma giicti paritesinin islemedigi bir piyasa reel déviz kurunu soklara agik
hale getirmektedir. Doviz kurunun degisken olmasi ile beraber ulusal para ve faizden
etkilenmesi tek fiyat kanunun uygulanmasini giiglestirmektedir (Devereux ve Yetman,
2002: 7). Benzer sekilde islem maliyetinin olmasiyla tek fiyat-ortak fiyattan sapma
gostermekte ve farkli iilkede farkli fiyatlarin olusmasina zemin hazirlamaktadir (Goldberg
ve Knetter, 1996: 5-6).

Satin alma giicti paritesi, genel olarak literatiirde “Mutlak Satin Alma Giicii Paritesi”

ve “Nispi Satin Alma Giicii Paritesi” olmak tizere iki kisma ayrilmaktadir.
2.3.2.1. Mutlak satin alma giicii paritesi

Mutlak satin alma giicii paritesi cari doviz kurunun fiyat endekslerine orani olarak
tanimlanmaktadir. Yani, herhangi iki ilkenin farkli para birimleri karsisinda nominal déviz
kuru, yurti¢i ve yurtdis fiyatlarinin birbirine oranlanmasi olarak tanimlanmaktadir (Frenkel,
1978: 169).

Bu yaklasim temelinde tek fiyat kanunundan yola ¢ikilarak gelistirilmistir. Teoride
tek fiyat kanununa benzer sekilde sepetteki her bir mal i¢in deger bigilen fiyatlarin tiim {ilke
icin esit bir para biriminin gegerli olacagi varsayimindan hareket etmektedir. Ancak bu

noktada tek fiyat kanundan ayrilmaktadir.

McDonald’a (2007) gore, mutlak satin alma giicii paritesi, tilkelerarasi tek bir mal
icin tek bir fiyatin belirlendigi tek fiyat kanundan ayr1 olarak birden ¢ok mal i¢in olusturulan
bir sepetteki mallarin tiimiiniin ilkelerarasindaki ortalama fiyatlar1 baz alinarak fiyatlari
Olgen ortalama bir degeri gostermektedir. Boylece uluslararasi alanda herhangi bir yerli para
birimiyle fiyatlandirilan bir mal sepetinin satin alma giicii nominal déviz kuruna esit

olmaktadir.

Nominal DK = P*/P (2.4)

Denklem 2.4’ te, P* yurtdis1 ve P yurtigi fiyat diizeyini gostermektedir. Yurtigi veya
yurtdis1 fiyat diizeyinde herhangi bir degisiklik meydana geldiginde nominal déviz kuru
oransal olarak degisecektir. Ornegin; yurtigi fiyat diizeyinde bir artis meydana geldiginde

yurtdigi para birimine esit olan nominal doviz kuru artis egilimine girecektir (Pugel, 2004:
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454). Bu durumda yerli para birimi yabanci para birimine kars1 deger kaybedecektir. Diger
taraftan yurtici fiyat diizeyinde bir azalis meydana geldiginde yurtdisi para birimine esit
olan nominal doviz kuru azalig egilimine girecek ve yerli para birimi yabanci para birimine

kars1 deger kazanacaktir.

Mutlak satin alma giicii paritesinin uygulanmasi bazi nedenlerden dolay1 elestiri
konusu olmustur. Ulkeler arasinda déviz kuru ayn fiyat endeksine baglh olsa bile, mal ve
hizmet agirliklan iilkeden iilkeye degigsmektedir. Ayn1 zamanda sadece ticareti yapilabilen
mal ve hizmet fiyatlarinin satin alma giiciine dahil edilmesi, iilkelerin uyguladiklari ticari
engeller, kotalar ve tarifeler gibi ticareti engelleyen unsurlarin dikkate alinmamasi ve eksik
rekabet kosullar1 altinda olan bir piyasanin varligindan yoksun olmasi bakimindan mutlak

satin alma giicii paritesi gergek hayat ile ortiismemektedir.
2.3.2.2. Nispi satin alma giicii paritesi

Nispi satin alma giicii paritesi, mutlak satin alma giiciinden farkli olarak cari doneme
bagli olmaksizin yillar itibariyle déviz kurunda ortaya ¢ikan degisiklikleri igermektedir. Bu
bakimdan mutlak satin alma giiciinde doviz kuru ve fiyatlar genel seviyesi belirlenen bir
degerde incelenirken, nispi satin alma giiciinde doviz kuru ile fiyatlar genel seviyesi iliskisi
yiizdesel olarak incelenmektir (Pugel, 2004: 455; Krugman ve Obstfeld, 2003: 391).

ADK =8B/, p . =m—m* (2.5)

Denklem 2.5’te degiskenler sirastyla; ADK doviz kurundaki yillik yiizdesel degisim
oranini, AP yurtici fiyatlar genel seviyesindeki yillik yiizdesel degisim oranini, AP* yurtdist
fiyatlar genel seviyesindeki yillik yiizdesel degisim oranini, 7 yurtigi enflasyon oranini ve
* yurtdist enflasyon oranini ifade etmektedir. Denklem 2.5°te, nispi satin alma giici,
tilkelerin doviz kurunda meydana gelen degisikligi iilkelerin enflasyon oranlari arasindaki
farka esitlemektedir. Bu esitlige gore herhangi iki iilkeden birinin enflasyon orani diger
tilkeden yiiksek ise s6z konusu iilkenin yerli para birimi iki {ilkenin enflasyon oranindaki
fark kadar deger kaybedebilmektedir. Enflasyon orani yiiksek olan iilkenin mallari
yurtdisindaki mallara kiyasla daha pahali hale geleceginden, yurtigindeki yerlesiklerin
yurtdisindaki mallara yonelimi artacagindan ithalatta artis yasanacaktir. Dovize olan bu

talep artis1 yerli para arzini arttiracaktir. Dolayisiyla enflasyonu yiiksek olan iilkenin para
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birimi diger iilkelere kiyasla deger kaybina ugrayacaktir. Bu nedenle, iilkelerin enflasyon

orani ile para birimleri arasinda ters yonlii bir iliski ortaya ¢ikmaktadir.

Nispi satin alma giicli de baz1 sorunlar1 beraberinde getirmektedir. D6viz kurunun
tilkeler arasinda ayni fiyat endeksine gore belirlenmesi ile tilkelerin teknolojideki ilerleme
dereceleri, zevk ve tercihleri, istihdamda yarattiklar1 sahanin biiyiikliigii gibi tlkelerin
birbirinden farkli olan gelismislik diizeylerini belirleyen faktorler birbirine esit kabul
edilmistir (Isard, 1995: 60).

2.3.3. Portfoy Dengesi Yaklasimi

Parasal modellerden farkli olarak portféy dengesi yaklasiminda stok degiskenlerin
yerine doviz kuru, doviz kurundaki beklentiler ve 6demeler dengesi ile yurti¢i ve yurtdisi

finansal varliklar arasindaki etkilesim ele alinmaktadir.

Portfoy dengesi yaklasimi doviz kuru dengesinde finansal varliklar arz ve talebe gore
belirlenmektedir. Ekonomide karar vericilerin davranislarini inceleyen portféy denge
yaklasiminda yatirimcilar yerli ve yabanci para veya finansal varliklart ile portfoy
olusturabilirler. Appleyard ve Field’e (1998) gore, sabit veya esnek doviz kuru sistemlerinde
yatirimcilari gelecek beklentileri goz 6niinde bulundurulmalidir. Varlik sahibi olan bireyler
rasyonel olduklar1 igin gegis asamasinda kar elde etmek isterler ve gelirlerini stirekli bir
bicimde maksimize etme vyoluna giderler. Bu nedenle portfoy piyasast siirekli
temizlenmekte ve ekonomik olarak sabit kur sisteminde doviz kurlarini dalgali Kur

sisteminde ise 6demeler dengesini etkilemektedir.

Yatirimcilarin - kararlar1  dogrultusunda portfoylerini olusturmalar1 doviz kuru
dengesini etkilemekle birlikte, yatirimcilar yurti¢i ve yurtdisi varlik fiyatlarina ulagsmalari
kolaylastirilmaktadir. Boylece finansal piyasalarin tiimi birbirleriyle etkilesim haline
gegebilmektedirler. Yatirimemin s6z konusu kararlart kur riskini de goze alacak sekilde
olmalidir (Pentecost, 1993: 150-152; Hallwood & Macdonald, 2000: 22). Kur riskinin
kaynag, yurti¢i varliklarin yani sira, yurtdist varliklara giivencesiz yatirimin kabul edilmesi
seklinde ortaya ¢ikmaktadir. Parasalci yaklasimda yurti¢i ve yurtdisi varliklarda herhangi bir
kur riski olmadigi one siiriilse de portfoy dengesi yaklasiminda yurtdisi varliklarin risk
tasidig1 yoniinde bir goriis hakimdir. Bundan 6tiirti portfoy dengesi yaklasiminda yurtigi ve
yurtdis1 varliklar arasinda bir degisim ancak degisim asamasinda ortaya c¢ikan iglem

maliyetlerine katlanilacaksa olmaktadir. Bu durumun dogal bir sonucu olarak; yerli ve
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yabanci varliklar birbirini tam olarak karsilamadigindan parasalci yaklasimin aksine portfoy
denge yaklasiminda varliklar arasinda tam ikame varsayimi gegersizdir (Visser, 2005: 26;
Gartner 1993: 16).

Yatirimcinin herhangi bir riskle kars1 karsiya kalmak istememesi onun yatirimlarini
yurti¢ci finansal varhiga yatirmak yerine yurtdisi finansal varlia yatirmasina neden
olmaktadir. Ciinkii iilkesinde herhangi bir risk ¢ikacak olursa direkt olarak yurtici varlig
olumsuz etkilenir ve getirisi az olur. Ancak yatirimlarini yurtdis: finansal varliga aktarmak;
kurlarin 6ngoriilememesinden tiim portfoylerin risk unsuru tasiyacagi anlamina gelmektedir.
Yatirimer bu durumda bir risk primi talebinde bulunur ve risk primi yiikselir. Risk primi
ayn1 zamanda faiz orani ile de ayn1 yonlidir (Isard, 1980: 6-7). Dolayisiyla yurtdist varliga
yatirim; sayet yurtdisi faiz orani yiiksek ise iilkenin kirilgan bir yapida olmasiyla talep
edilen risk primi artist ile beklenen gelirleri de artmaktadir. Bu durumda faiz oranlar

yatirim kararlari lizerinde en 6nemli faktordiir.

Kisa donemde merkez bankasinin finansal varlik satis1 yaptig1 diistiniildiigiinde para
arzi stogu diser. Para arzinin diismesi faizleri arttiracagindan yatirrmeinin tercihi yurtigi
finansal varliklara dogru kayar. Bu durumun nedenlerinden biri finansal varlik olan tahvil
fiyatlar1 ile faiz oranlar1 arasindaki ters yonlii bir iliskinin olmasindan kaynaklanir.
Yurtigindeki yatirimeilarin yurti¢i finansal varligina olan talep artis1 ile faiz kanali ile
disaridan iilkeye sermaye girisleri olur. Artan faiz orani ve sermaye girisleri ulusal paranin
yabanci paralar karsisindaki degerini arttirir ve doviz kuru dengesi baslangigc dengesinin
altinda yeniden dengeye gelir. Baslangic dengesine kiyasla faiz oranlari artig gosterir.
Dolayisiyla kisa donemde yatirimcinin risk faktorii ve gelecege iliskin ongoriileri faiz kanali

yoluyla déviz kurlarint dogrudan etkilemektedir.

Hallwood ve Mcdonald’a (2000) gore, portfoy denge yaklasimda servet varlik
denklemlerinde kullanilan agiklayic1 bir degisken olarak modele dahil edilmistir. Bu
dogrultuda denklemde yatinmcilar talep ettikleri risk primlerine gore servetlerini

bolistiriirler. Yatirimeilarin servetleri belli bir ddsnemde veri kabul edilmektedir.
Risk primine gore toplam servet su sekildedir (Pilbaem,1998: 201) :

W =M+ B+ SB’ (2.6)

M=M@EI*+59 )W M, <0,M, <0 (2.7)
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B=B(i,i*+5°)W B, >0,B,<0 (2.8)
SB* =B*(;,i*+5°)W B, <0,B," =0 (2.9
B* =T(5/P)+i*B*T, >0 (2.10)

2.6’daki esitlige gore; toplam servet (W), yerli para (M) yerli para birimi cinsinden
finansal varliklar (B) ve yabanct para birimi cinsinden finansal varliklarin
(SB™*) toplamindan olusmaktadir (Sarno ve Taylor, 2002: 115-116). Bununla birlikte diger
esitliklerdeki (2.7,2.8,2.9,2.10) degiskenler ise sirasiyla; yurti¢i faiz oranini (i) , yurtdisi
faiz oranini1(i*), yerli para biriminde meydana gelecek tahmini deger kaybini (§¢), doviz
kurunu (S) ve ticari dengeyi (T) ifade etmektedir (Sarno ve Taylor, 2002: 115-116). Diger
yandan (2.6) no’lu esitlik toplam serveti, (2.7), (2.8) ve (2.9) no’lu esitlikler ise varlik talebi
fonksiyonlarin1 temsil etmektedir (Sarno ve Taylor, 2002: 115-116). 2.10 no’lu esitlik ise
yurtdig1 para birimine baglh finansal araglarin degerindeki farklilik ile beraber ticari denge
tamimlanmaktadir (Branson, 1980: 272-275). S6z konusu ticari denge yerli para biriminde
meydana gelecek deger kaybi ile olumlu etkilenirken; tersine yabanci para biriminde

meydana gelecek deger kaybi ile olumsuz etkilenmektedir.

(2.6) no’lu denklem; (2.7), (2.8) ve (2.9) no’lu varlik talebi fonksiyonlarini
icerdiginden denklemler birbirleriyle etkilesim halindedir. Bu dogrultuda yatirimeilar igin
doviz kurunda herhangi bir azalis meydana geldiginde yerli para birimine bagh finansal
araglar ile servetin degeri artmaktadir. Servetin miktarinin arttigi bu durumda (2.7) ve (2.8)
esitliklerinde de goriilecegi tizere, M ve B ‘nin de degeri artmaktadir. Diger taraftan
yatirimcilarm yurt igi faiz oranlart (i) diiserken yurtdisi faiz oranmnin(i*) yiikseldigi bir
durumda ise yurtdis1 para birimine bagh finansal varliklara olan talepleri (SB*) artarken;
tersine yurtici faiz oranlari(i) arttigi ve yurtdisi faiz oranlari (i*) diistiigii bir durumda ise

yerli para birimine bagl finansal varliklara olan talepleri (B) artmaktadir.

Sarno ve Taylor’a (2002) gore, doviz kurlart kisa donem de finansal varliklarin arz
ve talebine gore sekillenirken, uzun dénemde finansal varliklarin arz ve talebinin yani sira
reel unsurlar da doviz kurlarini etkilemektedir. Yine uzun dénemde merkez bankasi faiz
kanal1 yoluyla 6demeler dengesi tizerinde etkili olmaktadir. Merkez bankasi para politikasi
uyarinca finansal varliklardaki hareketin yoniine gore doviz kuru dengeye gelmektedir.

Dolayisiyla doviz kurlart 6demeler dengesi ve cari islemler dengesi tizerinde etkilidir.
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2.3.4. Faiz Oram Paritesi Kosulu

Faiz paritesi kavrami gecis etkisini agiklayan tek fiyat kanunu para ve finans
piyasalarina dayandiran bir olgu olarak ortaya c¢ikmaktadir. Tek fiyat kanununda tam
ikamenin gegerli olmasiyla ticarete konu olan mallar finansal piyasalarda da ayni riske sahip
olup; her iki tilkeden de ayni getiriyi saglamaktadir. Cikis yeri tek fiyat kanunu olan faiz
paritesi yaklagiminda da benzer sekilde tam ikame s6z konusu olmaktadir. Ancak doviz
kuru piyasasi bu yaklagima gore yatirimcilarin islem hacimleri ile sermayenin derecesi ve

istikametine gore her iki iilke de faiz oranlarinin farkli olmasi ile yonlendirilmektedir.

Finansal varliklarin vadeli piyasalar tarafindan isleme alindig1 bu yaklasimda tilkeler
arasindaki faiz farklari, doviz kurlarmi etkileyerek finansal varliklarin fiyatlarim
degistirmektedir. Faiz haddi paritesine gore; vadeli olan piyasalarda iki iilkeden herhangi
birinin faiz oranmi yiiksek ise tilkenin para birimi ile faiz orani diisiik olan diger iilkenin para
birimleri arasindaki fark bir iskonto ortaya cikarmaktadir. Ote yandan faizlerin iki iilkede bu
denli bir farki prim yaratmaktadir (Feenstra ve Taylor, 2008: 101-103).

Finansal piyasalarda ticarete konu olan mallardan farkli getiri saglamaya c¢alisan
arbitrajcilar herhangi bir risk tistlenmeden getirisi yiiksek olan varligi satin alarak diisiik
olan varlig1 satip kar elde etmeye calisirlar. Arbitrajcilarin hedefi, kar elde etme giidiisii ile
finansal piyasalarda benzer varliklardan ayni getiriyi ve verimi saglayana kadar finansal
piyasalarda islemlerine devam etmektir. Finansal piyasalara bu denklesme siireciyle
katkilar1 olan yatirnmcilar doviz kuru ve faiz oranlar arasindaki iliskiyi finansal piyasalar
vasitasiyla tek fiyat kanununa islerlik kazandirmaktadirlar. Faiz haddi yaklasimi bu yoniiyle
reel piyasalardan ayrilarak satin alma giicii paritesineden de farkli hale gelmektedir (Levi,
2005: 158-160).

Faiz orani paritesi teorisi, genel olarak literatiirde “Gilivenceli Faiz Orani Paritesi
Teorisi” ve “Giivencesiz Faiz Orami1 Paritesi Teorisi” olmak tizere iki sekilde ele

alinmaktadir.
2.3.4.1. Giivenceli faiz oram paritesi

1970 yilinda esnek doviz kuru sistemine gegilmesiyle doviz kurlari piyasada
meydana gelen herhangi bir dalgalanma veya soka ag¢ik duruma gelmistir. Bundan &tiirti faiz

paritesi uluslararas: alanda vadeli doviz sozlesmesi ile yatirim yapmak isteyen yatirimcilar
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icin piyasada olusacak ve ongorilemeyecek olan riskler igin bir giivence niteligi
tasidigindan gilivenceli faiz paritesi olarak adlandirilmaktadir. Bu pariteden piyasada iki
onemli getiri saglanmaktadir. Ilk olarak vadeli piyasalarda kurlardan dolay1 dogacak faizleri
yatirnmcinin lehine ¢evirmesi ikincisi ise kurlardan dogacak herhangi bir riske kars

yatirimciy1 giivenceye almasidir (Gerber, 2014: 2017: 242).

1+i (2.11)
1/R (2.12)
(1+i*) 1/R (2.13)
1/R(1 +i*)F (2.14)
1+i=F/R(1+i%) (2.15)

Gerber’e (2014) gore, para biriminin asir1 degerlendigi veya diisiik degerlendigi
finansal varligin kar etmesine gére yatirnmeilarin yiiksek kar elde etme arzusu onlarin faiz
paritesi kosulundan faydalanmaya itecektir. 2.11°den 2.15’¢ kadar denklemler sirasiyla,i
yurtici faiz oranini, i* yurtdisi faiz oranini,R yabanci para birimi basina yerli para birimiyle
nominal doviz kurunu ve F vadeli doviz kurunu temsil etmektedir. Burada degiskenlerle
tamimlandig1 tizere durumu agiklamak gerekirse: herhangi bir yatirimci i ve i* arasinda bir
karar verebilir. Dolarin ulusal para birimi oldugunu varsayimi altinda, bugiin yurt i¢inde
yatirilan 1 dolar gelecek dénemde 1$ = 1 + i olarak geri donebilecektir(2.11 no’lu esitlik).
Yurt dis1 yatirnm ile bir kiyaslama yapabilmek i¢in dolar yabanci paraya g¢evrilmelidir.
Sonrasinda yatirim yapilabilir ve daha sonrasinda kazang tekrar dolara dontstiirilebilir.
Yabanci para birimiyle 1$ = 1/R’dir (2.12 no’lu esitlik). 1/R, yurt disinda yatirildiginda
geriye gelecek donemde yabanci para birimi cinsinden 1/R(1+i*) seklinde geri
donebilecektir(2.13 no’lu esitlik). Vadeli sdzlesmeye gore bir birim dovizin F dolar oldugu
vadeli piyasada tekrar dolara dontistiiriiliir ve bu sekilde yurt disinda yatirilan bir dolarin
gelecek donemde dontisiic 1/R(1 4+ i*)F olmaktadir(2.14 no’lu esitlik). Faiz paritesi
kosuluna gore her iki iilkede de elde edilecek kazancin esit olacagi goz Oniinde
bulundurularak; 1+i = F/R(1+ i") esitligi saglanmisg olacak ve yatirimer iki tlkenin
yatirimlar1 (yerli-yabanci) arasinda kayitsiz kalmis olacaktir(2.15 no’lu esitlik). Kisacast,

1+i=F/R(1+i") esitliginde faiz paritesi kosulu islerlik kazanmis olacaktir (Sarno ve
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Taylor, 2002: 5-7). Ancak yatirimcilar fonlarini piyasanin sartlarina gore degistirme

imkanina sahip olacaktir. Soyle Ki;

1+i>F/R(1+i%) (2.16)
1+i<F/R(1+1i%) (2.17)

Denklem 2.16’daki durumda yatirimcilar fonlarini yurt igindeki faize endekslerken,
denklem 2.17°deki ise yatirnmcilar fonlarmi yurt disindaki faize endekslemektedir (Levi,
2009: 113; Gerber, 2014: 219-221).

2.3.4.2. Giivencesiz faiz oram paritesi

Teori iilkelerin faiz oranlar1 arasindaki farkliliklar ile déviz kuru arasindaki iliskiyi
aciklamaktadir. iki iilkede faiz oranlarinin farkli olmasi, gelecek dénemde beklenen doviz
kurunun degerini etkilemektedir (Visser, 2004: 10-12).

Giivencesiz Faiz Orani Paritesi teorisinde yatirimcilar risk ve belirsizlik ile karsi
karsiya kalmaktadirlar. Vadeli doviz sdzlesmesinin gegerli olmadigi bu teoride yurt dis1 para
birimine yatirilan sermayeden elde edilen gelirler ileri de beklenen déviz kuruna bagh
olarak yerli para birimine ¢evrilmesiyle kazanilir. Ancak yatirimcilarin riskten, tam bilgiden
ve gelecek doneme ait spot kurlarin beklentilerini karsilayacagindan emin olmadiklar1 bu
durumda sermaye sahipleri ve doviz kuru arasinda olumsuz bir iligski ortaya ¢ikmaktadir
(Pugel, 2016: 417). Buradan iki 6nemli sonu¢ elde edilmektedir. Birincisi yatirimcilarin
sadece ileride getirilerinin ne olacag ile ilgilenmeleri ikincisi ise riski hesaplamamalaridir
(McDonald, 2007: 17).

1+ (2.18)
1/R (2.19)
(1+i*)1/R (2.20)
1/R(1 +i*)Re (2.21)
1+i=Re/R(1+i*) (2.22)
1+i=Re/R(1+i*)+ RP (2.23)
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Giivenceli faiz paritesi teorisindeki gibi yatirnmcilar herhangi bir risk ile
karsilasmadan yatirimlarindan yiiksek kar elde etmek isterler. 2.18’den 2.23’e kadar
denklemler sirasiyla,i yurti¢i faiz oranini, i* yurtdisi faiz oranini, R yabanci para birimi
basina yerli para birimiyle nominal doviz kurunu (spot kur) ve Re yabanci para birimi
basina yerli para birimiyle beklenen nominal déviz kurunu (beklenen spot kur) temsil
etmektedir Bu sekilde t zamanindaki dolarin ulusal para birimi oldugu varsayildiginda
yatirrmcl { Ve i* arasinda bir karar verme durumundadir. Yatirimeinin yurti¢ine yatirimini
yonlendirmesi durumunda 1 dolardan 1$ = 1 + i seklinde kar elde edecektir (2.18 no’lu
esitlik). Yatirnmer yatinm kararmi yurt disinda yonlendirmesiyle ise 1 dolar 1/R
olacak(2.19 no’lu esitlik) ve gelecek donemde yabanci para birimi cinsinden (1 +i*)1/R
seklinde gelir elde etmis olacaktir(2.20 no’lu esitlik). Yatirimci vade sonunda elde edecegi
toplam gelir ise yerli para biriminin o giinkii doviz kuruna doniistirmesiyle ortaya
cikacaktir. Yani, gelecek donem beklenen spot kuru miktar1 da goz Oniine alinarak elde
edilecek toplam gelir 1/R(1 + i*)Re olmaktadir (2.21 no’lu esitlik). Bu bilgiler 1s1ginda
faiz paritesi kosuluna gore yatirnmcinin her iki tilkede elde edecegi kazancin esit olacagi
sartiyla 1 +i = Re/R(1 + i*) esitligi(2.22 no’lu esitlik) saglanarak yatirimci sermayesini
yabanct veya yerli piyasalarinda degerlendirme konusunda kayitsiz kalacaktir (Gandolfo,
2002: 46). Ancak so6z konusu yatirimci giivenceli faiz paritesinde oldugu gibi giivencesiz
faiz paritesinde sansli olmayabilir. Ciinkii bu parite de yatirimci tam bilgiden uzak ve riske
acikligi ile bilinmektedir.

Bu acgidan bakildigi zaman yatirimcinin Kendisini giivenceye almasi konusunda bir
risk katsayisina ihtiyact vardir. Risk katsayisinin gecerliligi ile yabanci iilkede yatirim
yapmak isteyen sermaye sahipleri riski olgebilir duruma gelmektedir. Eklenen her bir risk
giivencesiz faiz paritesi esitligine ek olarak gelen risk primi ile telafi edilebilmektedir
(Salvatore, 2013: 483). (2.23) no’lu esitlige RP’nin (telafi edici bir risk primi) eklenmesi ile
14+ i=Re/R(1+i*)+ RP doviz kuru denge noktasina ulagabilmektedir. Risk priminin
negatif bir deger almasi halinde yurtdisi yatirimlarin sermaye sahiplerine ulasmasi
kolaylagirken; risk priminin pozitif deger almasi halinde ise yurtdis1 yatirimlar sermaye

sahiplerinden uzaklasir.
2.4. Doviz Kurundaki Degismelerin Fiyatlar Etkileme Kanallar

Déviz kurundaki degismelerin fiyatlar1 etkileme kanallari, alt bagliklar halinde

siralanmakta ve gerekli agiklamalar bu basliklar igerisinde sunulmaktadir.
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2.4.1. Mal Piyasas1 Kanahyla Etkileme

Geligsmekte olan iilkelerin gelismis tilkelerden dis ticarette en 6nemli farki ithalatin
yapist olmaktadir. Gelismekte olan iilkelerin {iretim ve tiikketim hacimlerinin ithalata
bagimlilik derecesinin biyikligi fiyatlara gecisin biiytikligini de etkilemektedir. Bu

durumda iilkelerin déviz kurundaki artis veya azaliglar1 enflasyon siirecine yansimaktadir.

Déviz kurunda artig yoniindeki bir degisim, yurt ici fiyatlara yansiyarak yerli paranin
yabanci para karsisindaki degerinde bir diisiis yaratarak ithal edilen girdi ve mallarin alimini
giiclestirmektedir. Yerli para cinsinden ithal edilen girdi ve mallarin fiyatlarin1 arttirarak
maliyet artisina neden olmaktadir. Sonug¢ olarak maliyetteki artislar ise yurti¢i fiyatlara
yanstyacaktir (Kiptui vd., 2005: 3).

Diger taraftan doviz kurunun fiyatlara gegis etkisi ve talebin fiyat esnekligi arasinda
ters yonlii bir iliski vardir. Ornegin; yurt ici arz esnekliginin olmadig: ve yurtdisindan satin
alinan mallarin talebinin fiyat esnekliginin 1°den kiigciik oldugu bir durumda dreticiler,
yurtdisindan ithal ettikleri mallarin fiyatlarindaki herhangi bir artistan etkilenerek bu artisi
yurtiginde sattiklart mallarin maliyetine yansitirlar. Bu durumda fiyatlara gecis etkisi tam
olur. Bdylece ireticilerin yurticindeki mallarin fiyatlarina yansittiklar1 bu  artiglar
beraberinde maliyet enflasyonuna sebep olur. Bunun disinda ithal edilen ara ve yatirim
mallarinin talebinin fiyat esnekliginin 1’den kiigiik ve doviz kurunun yurtigi fiyatlara gegis
etkisinin tam oldugu bir ortamda tiiketici talepleri fiyattaki degismelere duyarsiz
kalacaktir(tiiketici talebinin fiyat esnekliginin O ile 1 olmasi durumunda). Yani, zorunlu
mallara bagli olarak doviz kurunun fiyatlara gecis etkisi ithalat talebini etkilememektedir.
Dolayisiyla talebin fiyata olan duyarliiginin diisiik olmasi, fiyatlara gegis etkisinin tam
oldugu veya talebin fiyata olan duyarliligin yiiksek olmasi, fiyatlara gecis etkisinin tam

olmadig1 anlamina gelmektedir (Kenen ve Pack, 1994: 279).

Bagka bir anlatimla doviz kurunun artisi durumunda yurtigi fiyatlara gecis etkisi
tiretilen tirtinlerin yurtiginde ikamesinin olup olmadigi durumuna goére de degisebilmektedir.
Ikamesi olan mallarda yurtici fiyatlara gegis etkisi diisiik olmaktadir. Ancak disariya girdi

bagimlilig: yiiksek ise gegis etkisi de yiiksek olmaktadir.

Doviz kurlarinda meydana gelen herhangi bir dalgalanma dahili fiyatlara
yansimasinin en énemli sonucu ithal edilen mallarin fiyatlarini etkileyecek olmasidir. Gegis

etkisi olarak adlandirilan bu durumda asimetrik bilgi s6z konusu olmaktadir. Ddviz
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kurundaki biiyiik bir hareketlilikten ilk o6nce kiiresel ekonomilerde ithalatgilar
bilgilenmektedir. Ithalatcilarin déviz dalgalanmalarindan 6nceden haberdar olmalar1 kar
paylarini diizenlemede daha avantajli hale getirmektedir. Bu durumda iilkeler de gegis etkisi
az olmaktadir. Bir diger faktor talepteki belirsizliktir. Doviz kuru degisimleri ile iliskide
olan toplam talep dalgalanmasi eksik rekabet kosullarinda firmalarin kar oranlarin1 yeniden

diizenlenmesine neden olmaktadir.
2.4.2. Faktor Fiyatlar1 Yoluyla Etkileme

Doviz kurundaki bir artis dis ticaret dengesi fazlasina neden olarak ithal mallarin
fiyatin1 arttirir. Eger yurtici fiyatlar daha az etkilenmis ise doviz kurundaki artis ithal
mallarmin fiyatin1 yiikselteceginden ithalat mal talebini azaltirken, ihracati arttirici yonde
etki yaratacaktir. Yurtigcinde dretilmis iriinlerin  doviz kurunun degisimlerinden
etkilenmemesinin nedenlerinden biri iiretim siirecindeki yatirim ve ara mallart ithalatinin
gereksinimine az ya da hig ihtiya¢ duyulmamasina baglidir. Eger ithal mallarin fiyatindaki
artis yasam Kalitesinde bir degisiklik yaratirsa buna ticret-fiyat dongiisti denilmektedir.
Gelismekte olan ekonomilerde yogunlukla yerli iiretim siirecinde ithal girdi kullanildigi i¢in
ithal mallarin fiyatlarinin artmas: yerli iriiniin de fiyatinin artmasina neden olmaktadir
(Corrinne ve McCauley, 2003: 4). Ancak bu durum hem yerli hem de ithal mallarinin

fiyatlariin yakin bir oranda artirdigi igin goreli fiyatlarin degismesine neden olmamaktadir.

Ote yandan gelismekte olan ekonomilerde ithal yatirm ve ara mali kullanimi
olduk¢a yogun oldugundan devaliiasyon ihra¢ mallarinin maliyetlerinde artisa neden
olabilmektedir (Rittenberg, 1993: 246.) Ozellikle imalat sanayiinin yapisina bakildiginda bu
ekonomilerin sanayi iiretimlerinin yatirim ve ara mali ithalatina bagimli oldugu rahatlikla
gozlemlenebilir. Devaliiasyon bu ithal girdilerin fiyatin1 arttiracagindan ihrag mallarin
maliyetlerinin artisina neden olur. Gelismekte olan ekonomiler bu kiskagtan kurtulmak igin

zaman zaman ithal ikameci politikalar1 uygulamak zorunda kalabilirler.
2.4.3. Gelecege Tliskin Beklentiler

Doviz kurunun fiyatlara gecis etkisinin belirlemede beklentilerde olduk¢a 6nem
kazanmaktadir. Beklentiler dis ticaret dengesinin temel belirleyicisi olan degiskenlerden biri
olabilir. Dis ticaret hadlerine, ihra¢ ve ithal mallarinin talep esnekliklerine bagli olarak

doviz fiyatlarindaki dalgalanmalar dis ticaret dengesinde etkili olurlar.
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Doviz kurunda meydana gelen dalgalanmalar gelecege yonelik yurtigi-yurtdis
fiyatlarin artacagina veya azalacagmna iliskin beklentilere neden olmaktadir. S6z gelimi,
tilkemizde para politikasinin gelecek donemde genisletilecegini diisiinelim. Ulusal para
miktariin arttirildigi bu durumda yerli para biriminde bir deger kaybi beklentisi ile kars
karsiya kalinarak yabanci para birimi yerli para birimi yerine daha cazip gelmeye
baslayacaktir. Dovize olan talebin artmasiyla déviz kurundaki denge bozularak yerli para
birimi deger kaybina wugrayacaktir. Tersine gelecek donemde para politikasinin
daraltilacagini distinelim. Ulusal para miktarmin azaltildigi bu durumda ise yerli para
biriminde bir deger kazanci olacag: diisiincesi doviz talebini azaltarak(yatirimlar yerli para
birimi yoniinde artarak) doviz kurundaki dengeyi etkileyecek ve sonug olarak yerli para

birimi daha cazip duruma gelerek, yerli para biriminde bir deger kazanc1 yasanacaktir.

Ote yandan fiyat seviyelerinde olusacak olan farkliliklara yeterli derecede esnek olan
para politikast yaptirimlari, yerli paranin deger kaybindan dogacak etkileri bir olgiide
giderebilmektedir. Bahsedilen para politikas1 uygulamalari para yonetiminin fiyat artiglari
ve beklentileri iizerinde kalic1 ve negatif yonlii soklara kars1 sert bir sekilde yanit verdikleri
stirece ekonomide karar vericilerin beklentileri karsilandiginda ekonomide bir sikinti
olusmamaktadir (Gagnon ve lhrig 2004). Para politikasinin giivenilir olmasi ithal girdi
kullanan ireticileri fiyatlar1 gorece daha az degistirmelerine neden olabilmektedir. Bu
durum doviz kurundaki dalgalanmalarin fiyatlar iizerindeki etkilerinin diisiik oranlarda

seyretmesine neden olmaktadir.
2.4.4. Odemeler Bilancosu Kanal

Déviz kurunun yiikselmesi durumunda yabanci mallarin fiyatlar yiikseleceginden
ithal mallara iliskin reel satin alma giicii diiser. Bu durumda ikamesi olan yerli mallara talep
artar. Yani firmalarin doviz kurundaki dalgalanmalara bagli olarak 6ngoriilerinin yetersiz
olmasi onlarin riskten kag¢inma isteklerini 6nemli olgiide etkilemektedir. Doviz kurunda
meydana gelen bir artis yabanci mallarin fiyatin1 artiracaktir. Bu durum satin alma giictinii
diistirerek ithalatin azalmasina, ihracatin artigina yol agacak ve 6demeler dengesi fazlaligina
neden olacaktir. Gelirde meydana gelen disiis ile yabanci mallart satin almak yerine, yerli

mallara olan talep artar. Bu ise ikame etkisi olarak adlandirilir.

Ote yandan yerli paranin degerlenmesi yoluyla olusan gelir ve ikame etkileri ithal

mal lehine gelisir. Doviz kuru dalgalanmalariyla ortaya g¢ikan belirsizligin gelir ve ikame
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etkilerine yol agmas1 (De Grauwe, 1988: 63) dis ticaret aciginin ya da fazlasinin nasil
geliseceginin belirleyici unsurlarini ortaya ¢ikaracaktir. Dis ticaret islemi yapan firma eger
ihracatg1 konumunda ve riskten kaginma refleksi yiiksek ise doviz fiyati dalgalanmalarinin
arttiginda hasilatinin azalmamasi i¢in daha fazla dis satima yonelerek (gelir etkisi) dis
ticaret fazlasini arttiric1 ve varsa dis ticaret agigini kapatici etki yaratacaktir (Franke, 1991:
292-307).

Eger dis ticaret firmasinimn risk alan bir firma olmas1 durumunda ise; firma, doviz
kuru dalgalanmasindaki artis nedeniyle yurti¢i piyasaya yoneleceginden (ikame etkisi)
ihracat hacmini daraltacaktir. Dig ticaret agig1 yoluyla dis ticaret dengesini bozucu etki
yaratacaktir (Franke, 1991: 292-307).

2.4.5. Diger Makroekonomik islemler

Doviz kurunun genellikle ithalat, ihracat ve yurtigi fiyatlar iizerine gecis etkisi aksak
piyasa kosullarinin oldugu tilkeler iizerinde birtakim makroekonomik unsurlar ile de
yanstyabilmektedir. Ulke ekonomisinin; 6lgegi, soklara verdigi tepkinin volatilitesi ve
istikrar1, doviz kuru sistemi, politika yapicilarin kararlari, enflasyon oranlar1 gibi etmenler
doviz kurunun fiyatlara gecis etkisinin seviyesini belirleyen makroekonomik unsurlardan

sayilmaktadir.

Taylor’a (2000) gore, enflasyon oranlarinin diisiik bir seyirde gortildiigii tilkelerde
para politikasinin istikrar1 saglamadaki basarisina ek olarak maliyet ve fiyat
farkliliklarindaki diistis ile gegis etkisinin de diisiik olacagini 6ne siirmektedir. Bu sebeple
para politikasi yapicilart doviz kuru hedeflemesine verdikleri 6nemden ziyade en basta
enflasyon hedeflemesine 6nem vermelidirler. Bu baglamda, enflasyon oranlarinin yiiksek
oldugu iilkelerdeki maliyet artislar1 sonucunda fiyat belirlemede etkili olan firmalar doviz
kurunda meydana gelen farkliliklara ve devam eden maliyet artislarina tepkileri sert
olmaktadir. Bu dogrultuda diisiik bir enflasyon ortam1 diisiik bir gegiskenligi beraberinde
getirirken, biiyiik bir enflasyon orani ise beraberinde biiyiik bir gegiskenligi getirmektedir.
Yine benzer sekilde, diisiik bir enflasyon ortami geciskenlik seviyesini diisiirdiigiinden

diisiik bir enflasyonist ortamin devamliligini saglamaya destek olabilecektir.

Devereux vd. (2003) gore, iilkelerde uygulanan para politikasi istikrarli bir nitelik
tasimasi halinde doviz kurunun gegis etkisinin seviyesi azalma egilimine girecektir. Fakat

enflasyonun diisiik oranlarda seyretmesi iilkenin her zaman igin diistik bir doviz kuru
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geciskenligine sahip olacagi anlamina gelmemektedir. Ciinkii diisiik bir enflasyon ortamina
sahip tilkenin negatif bir fiyat dalgalanmas ile kars1 karsiya kalmasi halinde gegis etkisinin

diistik seviyelerdeki seyri yeniden yiikselebilecektir.

Yabanci firmalarin disaridan ithal eden iilkenin para birimine gore fiyat belirlemesi
ile ithal eden iilkede d6viz kurunun gegis etkisi satict konumundaki iilkeye gore daha diistik
oranlarda olur. Satict konumundaki firmalarin ithal eden iilkenin para birimine gore fiyat
belirlemesi ithal fiyatlarinin doviz kurundaki dalgalanmalardan etkilenmemesine yol
acarken; ozellikle bu noktada da s6z konusu ithalatgr iilkenin para politikas1 Stratejisinin
ihracatg1 iilkeye kiyasla daha istikrarli oldugunu gosterir (Taylor, 2000: 1389-1408) . Ancak
sadece satis fiyatlarinin yalnizca ithal eden iilkenin fiyatlarina gére belirlenmesi degil bunun
disindaki faktorlerde géz oniinde bulundurulmalidir. Ayni sekilde gegis etkisinin ozellikle
enflasyona zemin hazirlayan etkilerin ilkelerin igerisinden dogmus olabilecegi de

diistintilmelidir.

Enflasyonist ortamdan ziyade iilkelerin uyguladiklar1 para ve maliye politikalar: da
geciskenlik siirecinde onem arz etmektedir. iktisadi karar vericiler politika yapicilarm
uygulamalarini tutarsiz gormeleri ve fiyatlarin siirekli olarak farklilastirildigi bir ortamda
kisitlayic1 para politikast uygulamalar1 déviz kurunun fiyatlara gegcis etkisini diisiiriirken,
genigletici para politikast uygulamalar1 ise doviz kurunun fiyatlara gegis etkisini
yiikseltebilmektedir. Mali politikalar da ise devletin vergi gelirlerini yiikseltme ve giderleri
diisiirerek mali fazlalik amagli uygulamalarinda yaptigi diizenlemeler ile iktisadi karar
vericiler kaygi duymaktadirlar. Bu tiir diizenlemeler firmalarin karlilhigini diisiirerek piyasay1
siglastirmaktadir. Bundan dolay: genisletici maliye politikalar1 doviz kurunun fiyatlara gegis
etkisini arttirirken kisitlayict maliye politikalar: ise doviz kurunun fiyatlara gegis etkisini
azaltabilmektedir. Bada vd. (2016) gore iilkelerdeki doviz kurlari artisiin yerli para
birimlerinde deger kaybi yaratmasi ile istikrar1 siirekli kilmak ve giderleri azaltmak
amaciyla uyguladiklar1 politikalar, disalim fiyatlarindaki gegis etkisiyle tiiketici
fiyatlarindaki gecis etkisini arttirmaktadir. Sonug olarak etkili ve giivenilir makroekonomik
politikalar ile diisiik seviyelerdeki gegiskenlik aralarinda siki ve pozitif bir iliski elde
edilebilmektedir.
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2.5. Doviz Kuru ve Fiyatlar Genel Diizeyi liskisi

Icsel veya digsal kaynakli olan ani déviz kuru dalgalanmalari iilkelerin en énemli ig
ekonomik gostergesi olan fiyatlar genel seviyesinde degisiklik yaratmaktadir (Ito ve Sato,
2006: 3). Doviz kurundaki degismelerden en fazla etkilenen ekonomiler ise genellikle disa
bagimlilig1 yiiksek olan ekonomilerdir. Ciinkii ithal mallar1 satin alan ekonomiler ithal
girdideki fiyat ve maliyet artislarindan olumsuz etkilenirler. Bu durumda dis fiyatlardan
kaynakli maliyet artislar1 beraberinde ulusal ekonomilerindeki i¢ fiyatlara yansir ve fiyatlar

da bir istikrarsizlik meydana gelir.

Tablo 2.2. Para Birimindeki Deger Kaybinin Sonuglart

Para ikamesi Para Biriminin Deger Kaybetmesi
: —_—
ve Me?h (Doviz Kurlarm Yiikselm esi)
Dolarizasyon
T w
Yerli Paranin Enflasyon Ithal [thal Girdi
Saklama Bekleyislerinin Mallarinm Fiyatlarmm
islevini <+—| Artmasi Fiyatlarmin Artmast
Kaybetmesi Artmasi
r 3
v
Uretim
Maliyetlerinin
Artmasi
A 4
ENFLASYON
b <

Kaynak: E.Giil ve A. Ekinci’den (2006) faydanilarak, tarafimizca diizenlenmistir.

Tablo 2.2” de d6viz kurunda meydana gelen herhangi bir artis ithal mallarinin yurtigi
fiyatlarmi ve yurtiginde ithal girdi araciligiyla iiretilen mallarin fiyatlarini arttirmaktadir.
Kronik enflasyonun oldugu iilkelerde enflasyon beklentisi arttirdigindan ve ulusal paraya

olan giiven azaldigindan doviz talebi artmaktadir. Dovize olan talep artisiyla déviz kuru
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tekrardan artis egilimine girmektedir. Enflasyonist ortamin yiiksek oranlarda devam etmesi
hane halki tasarruflarinin ¢ogunun doviz olarak saklanmasi ve dovize bagli finansal
araglarin satin alinmasina neden olmaktadir. Bu sekilde dovize olan talepteki artis, dovize
kars1 fiyatlarin da tamamen duyarliligini arttiracagindan déviz kurundaki dalgalanmalara
ekonomik yapmin giicti kirilmaktadir. Sonug olarak; dévize olan talep artisi; devaliiasyon-

enflasyon dongiisiinii olusturmaktadir (Merkez Bankasi, Para Politikast Raporu, 2002).
2.5.1. Tiirkiye’ de Déviz Kuru ve Fiyatlar Genel Diizeyi lliskisi

Tirkiye ekonomisi 1980 yili oncesi ve sonrasi olarak incelediginde iki degisik
kalkinma-biiyiime modeli ile karsilagiriz. 1980 yili dncesinde ithal ikameci politikalar s6z
konusu iken; 24 Ocak 1980 kararlar ile birlikte Tiirkiye ekonomisinin disa agik biiyiime
modeline gectigi goriilmektedir. Bu kalkinma modelinde doviz kurundaki degismelerin
onemi ithal ikameci modele gore cok daha onemli ve etkilidir. Ithal ikameci modelde
TL’nin degerinin yetkili mercilerce belirlendigi sabit kur rejiminin hakim oldugu
goriilmektedir. Disa agik bliylime modeli ile birlikte 24 Ocak 1980 yilinda uygulamaya
konulan ekonomik program kapsaminda esnek kur sistemine gecilmistir. Bu modelin
uygulamaya geg¢mesi ile birlikte doviz fiyatlarinin piyasada belirlenmesi ilkesine bagh
olarak 1981 yilindan itibaren TL’nin piyasadaki fiyatina yakin bir fiyatta olabilmesi i¢in tek
kur rejimi benimsenerek kurlar giinliik olarak Merkez Bankasi tarafindan beyan edilmistir.
Fiyatlarin piyasada belirlenmesi esasina dayanan disa agik biiyiime modeline uygun olarak
1983 yilinda Tiirkiye’deki kambiyo sisteminde degisiklige gidilmistir. Buna gore
uygulamaya giren Tiirk Parasin1 Koruma Kanunu(TPKK) degisiklikle ile ticari bankalarin

piyasada doviz alimi veya satimi1 yapmalarinda bir serbestlestirmeye gidilmistir.

Libarellestirme ve piyasa belirleyiciliginin etkisinin daha da artabilmesi icin 1988
yilinda i¢in doviz ve efektif kur piyasalar tesis edilmistir. Hemen ardindan 1989 yilinda
onemli bir degisiklik ile TPPK’ya ek olarak 32 sayili karar ile tam serbestlestirmeye
gecilmistir. Bu karar konvertibiliteye gecis karar1 olarak adlandirilmaktadir. Buna gore
ekonomideki tiim aktorler istedikleri kadar miktarda dovizi satin alabilecek ve yurtdisina
gonderip yurtdisindan da ilkelerine getirme hakkma sahiptir. 32 sayili kararin
konvertibiliteye gecis karar1 adlandirilmasinin nedeni budur. Bu dogrultuda iilkeye kisa

vadeli sicak para girisleri artmigtir.
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Tiirkiye ekonomisi 1991 Korfez Krizinin etkisi ve 1994 yilindaki likidite bollugu ve
acik pozisyon ile olusan asir1 doviz talebi ve yiiksek enflasyon nedeniyle 1994 yilinda yeni
bir istikrar programi uygulamaya konulmustur. Bu programa goére nominal déviz kuru
enflasyonun g¢apasi olarak kullanilmaya baslanmistir. Ayn1 donemde Merkez Bankasi vadeli

doviz kuru sistemine gegmistir.

Diinya ekonomisinde 1997 ve 1998 yillarinda meydana gelen Giineydogu Asya ve
Rusya krizleri diger tiim ilkelerde oldugu gibi Tiirkiye ekonomisine etkileri hissedilmis
ancak bu etkiler daha ¢ok reel piyasalarda goriilmiisse de para ve doviz piyasalarini dnemli
miktarlarda etkilememistir. Bunun nedeni doviz kuru politikast  perspektifinden
bakildiginda, doéviz kuru politikasinin, reel piyasadaki rekabet seviyesini degistirmeyen,
kalici, ongoriilebilir ve duragan bir sisteme dayanmadigindan olusmaktadir (Akdis, 2000:
119)

2000 yilinda serbest kur rejimine gegisle planli bir sistemin olmayisi, Tirkiye
ekonomisinin sancili bir sisteme girmesine neden olmustur. Bu nedenle 2001 yilinda “Giiglii
Ekonomiye Gegis Programi” uygulamaya konulmustur. Buna gore uygulanacak kur
politikas1 Merkez Bankasi tarafindan giinliik olarak ilan edilecektir. 2001 krizinden sonra
dalgali kur sistemine devam edilmisse de asir1 dalgalanmalarda Merkez Bankasinin

miidahalesi yer yer goriilmiistiir.

2008’de diinya finansal krizi ortaya ¢ikmis dolayisiyla Tiirkiye ekonomisi de bu
krizden etkilenmistir.2001 yilindaki GEGP nedeniyle 2008 finansal krizi diinyadaki diger
ekonomilerden farkli olarak Tiirkiye ekonomisini para ve doviz piyasasinda degil daha ¢ok
reel sektorde etkilemistir. 2009 yilindan itibaren de Tiirkiye ekonomisinde dalgali kur

politikast uygulamasina devam edilmistir.

2010 yilindan 2014 yilina kadar dalgali kur sisteminde ve para piyasasinda énemli
bir degisiklik olmamistir. Ancak 2014 yilina gelindiginde Merkez Bankasinin enflasyon
hedeflemesi ile gergeklesen enflasyon arasinda anlamli bir fark olusmustur. Bu durum
Merkez Bankasinin faiz politikasinda degisiklik beklentisi olusturmasina ragmen MB diisiik
faiz politikasinda 1srar etmeye devam etmistir. Diisiik faiz politikas1 kurlarin oldukca
yiikselmesine neden olunca MB politika faiz oranlarin1 neredeyse %100 oraninda
arttirmasina neden olmus ve bdylece doviz fiyatlar1 kontrol altina alinabilmistir. Bu

dalgalanma MB’ nin yanlis para politikas1 olarak adlandirilabilir.
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Merkez Bankasi 2015 yilinda FED’in faiz artirimi politikasina kayitsiz kalmis ve
Onlemini almamas1 doviz fiyatlarinda onemli dalgalanmalara neden olmustur. Bununla

birlikte TL 6nemli konvertibil dévizler karsisinda deger kaybetmistir.

Tirkiye ekonomisi 2018 yilina geldiginde bir doviz soku ile Kkarsilastigi
goriilmektedir. Bu sokun akut nedeni Rahip Brunson meselesi olarak adlandirilsa da kronik
nedenler ise cari agik ve enflasyon kaynakli oldugu kabul edilir. Bu déonemde Tiirkiye’ nin
cari agiginin kriz habercisi olan %5’in {izerinde %6 buguga c¢ikmasi sokun bir diger

habercisi olarak kabul edilir.

Genel olarak bakildiginda 2018 doviz sokunun temel nedenleri cari agigin
biiyiikligii, doviz borglarinin kisa vadeli olusu, yurtigi talebe bagli biiyiime modeli ve diistik
faiz politikasindan olusmaktadir: 2018 yilinda yasanan doviz soku bazi ekonomistlerce
ekonomik kriz olarak adlandirilmaktadir. Bu Krizin uzun ve yapiskan krizler kategorisine

girdigi sdylenilmektedir.

Tiirkiye ekonomisindeki finansal sektor doviz sokundan 2018 yilinda 6nemli 6lgiide
etkilenmesine ragmen BBDK’a mevzuatinda yapilan degisikliklerle alinan Onlemler
sayesinde onemli Glglide asilmaya ¢alisilmistir. Buna ragmen bankacilik sektoriiniin agtigi

kredi biiyiikliigii de reel anlamda gerileme gozlenmistir.

Tiirkiye ekonomisinde 2018 yilinda yasanan TL’deki deger kayiplar1 2019 yilinda
etkisini diger finansal/parasal degerlere karsi da devam ettirmistir. Merkez Bankasi
verilerine gore; 31 Aralik 2018°de dolar kuru 5,29 iken 30 Aralik 2019’da 5,95’e ¢ikmustir.
Aymn tarihlerde Euro 6,05 iken 6,59’a Pound ise 6,73 iken 7,77’e yiikselmistir. Yani TL
basta dolar kuru olmak ftizere sirasiyla %12,1, %9 ve %14,4 oranlarinda diger para
birimlerine kars1 deger kaybina ugramistir. Bunun yani sira altin fiyatlarinda da ytikselisler
gerceklesmistir. Yine ayni tarihlerde Merkez Bankasi verilerine gore; gram altin 216
TL’den 289 TL’ye ¢ikmigtir. Gram altinin fiyat1 %34 oraninda yiikselmistir.

2018 yilindaki déviz soku 2019 yilinda etkisini en ¢ok enflasyon iizerinde gostererek
bir 6nceki yilin aralik ayma (yillik) gore %11,84 oraninda artarak c¢ogu iiriinlerde fiyat
artiglart gergeklesmistir. Doviz kurundaki artislarin yurtigi fiyatlart etkilemesinin nedeni
Tiirkiye’nin ithalatin yapisinda aranmalidir. Bilindigi gibi Tirkiye’nin ithalat sepeti agirlikli
olarak yatirim ve ara mallarindan olusmaktadir. D6viz kurlarindaki artiglar bu yolla maliyet

artiglarina ve dolayisiyla da {irlin fiyatlarinin artmasina neden olmaktadir. Tiirkiye’ nin iig
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biiyiik kredi derecelendirme kurulusunda notu; 2018 yilinda gibi 2019 yilinda S&P ‘de B+,
Fitch kurumunda da degismeyerek BB seklindedir. Moody’s Tiirkiye’nin notunu ise 2018
yilindan farkli olarak 2019 yilinda Ba3’ten Bl’e indirmistir. Tiirkiye’deki ekonomik
gelismelerden dolayr Moody’s Tiirkiye’ye olan notuyla giivensizligini ortaya koymasinin
yani sira diger onemli kuruluslarda Tiirkiye i¢in notlarimi ‘yatinm yapilamaz-spekiilatif’

seklinde vermislerdir.
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Grafik 2.1. Tufe Bazli Reel Efektif Doviz Kuru (REK)

Grafik 2.1°de Tirkiye ekonomisinin 1994-2020 donemleri arasinda Tiife bazli reel
efektif doviz kuru verileri kullanilarak olusturulmustur. Grafik 2.1 yardimiyla Tiife bazli
REK endeksinin 100 referans degerinde kalmasi ve kalmamasi ile iliskili TL’de yasanan

deger kayb1 veya kazancinin ekonomik dengeler {izerindeki etkisi incelenmektedir.

24 Ocak 1980 tarihi, Tiirkiye’de doniim noktas1 olarak kabul edilebilmektedir. 24
Ocak 1980 Istikrar Programu ile, gergeklestirilmek istenen ekonomik istikrar ve finansal
serbestlesme siirecinde, uygulanan doviz kuru sistemleri ve politikalarinda degisim
gerceklesmekte, gozetimli esnek kur sistemi uygulanmaya baslanmaktadir. Ayn1 zamanda
s6z konusu program ile uygulanan dis ticaret politikalarinda da serbestlesmeye gidilmekte,
ithalat tizerindeki siirlamalar kaldirilip, ihracat tesvik edilmektedir. Bu dogrultuda, 1980-
1988 yillar1 arasi dénemde uygulanan doéviz kuru politikalari, ihracatin arttirilmasina

yonelik kullanilmaktadir.
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Oncelikle en basta reel efektif doviz kuru denkleminin yorumu dogrultusunda diger
kosullar sabitken REK endeksinin 100 referans degerinin {istiine ¢ikmasi TL’nin
degerlenmesine Yol acarken; 100 referans degerinin altina inmesi ise TL’nin deger
kaybetmesine neden olmaktadir (Kocatepe ve Toprak). TCMB, REK endeksinin 80-120
arasinda bir degerde kalmasini fiyat istikrarinin saglanmasi agisindan uygun gérmektedir.
Bu deger araligindan bir sapma olmasi halinde TCMB elindeki araglarla duruma miidahale
etmeye c¢aligir. Ornegin; REK endeksi 120-125 degerine ulasirsa TL degerlenir ve MB para
politikas1 araglar ile miidahale eder. Benzer sekilde, endeks 125 degerinde olursa MB kat1
bir sekilde para politikasi araglariyla miidahale eder ancak endeksin 130 degerinin iistiine

¢ikmasi halinde ise elindeki biitiin araglarla miidahale eder (Egilmez, 2012).

Grafik 2.1°de 1999-2000 aras1 donemde REK endeksi 100 referans degerinin {izerine
¢ikmistir. Bu yillar arasinda TL yabanci para birimlerine kars1 degerlenmistir. Ancak 2001
krizi ve sonrasi (2002-2003) donemde REK endeksi 100 referans degerinin altina dogru
gerilemistir. 2003 yilinda 100 referans degerinin iizerine ¢ikan endeks, 2007 yilina kadar
stirekli yiikselmis ve 2006 yilindan itibaren 120 referans degerinin iizerine c¢ikmustir.
Endeksin 120 degerini almas1 TL’nin asir1 degerlendigi ve TCMB’nin ise miidahale etme
sinyalinin verildigi anlamma gelmektedir. 2008 finansal krizi sonrast TCMB miidahaleleri
REK endeksi diisiirmesi ile TL’nin degerinde de diisme yasanmustir. Ozellikle 2014-2015
yilindan sonra ise REK endeksi 100 referans degerinin altina diismiistir. Bunun sebebi
olarak FED’in 2013 yilindan itibaren piyasaya asir1 dolar siirme politikasindan vazgegmesi
ile yeniden degerlenen dolar GOU’lerin kolay dolar bulabilme ve ucuza borglanabilme
yollarin1 zorlastirdi ve dolayisiyla TL degerinin yitirmeye baslamasidir. Bu durum REK
endeksinin negatif egimli olmasinin bir diger nedeni olarak gosterilebilir. Ancak 2018
yilinda Tiirkiye’de yasanan doviz sokundan kaynakli TL’deki deger kayiplari 2019 yilinda
endeksin 80 referans degerinin de altina diismesine yol agarak tekrar TCMB miidahalesi

altina girmisine yol agmistir.

Tarihi olarak REK endeksinin zirvesi aralik 2007°deki 127,72 seviyesi iken (TL
referans degere gore yaklasik %28 daha degerli) en diisiik degeri ise 62,49 ile agustos 2018
olarak gergeklesmistir (TL referans degere gore %38 daha degersiz). Tife bazli REK

endeksinin mart 2020 deki seviyesi 72,87 ise olarak kayitlara ge¢cmistir.
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Grafik 2.2. Tiife Bazli REK Endeksi ile TUFE Arasindaki iliski

Grafik 2.2°de ise; Tirkiye ekonomisinin 2003:Q1-2010:Q2 donemi arasinda Tiife
bazli reel efektif doviz kuru endeksi ile TUFE’nin ¢eyreklik verileri kullanilarak
olusturulmustur. Grafik 2.2 yardimiyla Tiife bazli REK endeksi ile TUFE’ nin 100 referans
degeri etrafinda beraber hareket ettigi ve etmedigi durumlarda ne gibi sonuclar ortaya

cikacagl incelenmistir.

Genel olarak TUFE ve REK endekslerden elde edilen dogrularin egimleri farklilik
gostermektedir. TUFE pozitif egimli iken; REK negatif egimlidir. Grafigi ayrintili olarak
inceledigimizde; TUFE ve REK endeksleri 2006:Q1 donemine kadar ayn1 yonlii ve birlikte
hareket etmistir. REK endeksi 2006:Q3’te bir artis yasasa da bu tarihten itibaren TUFE
pozitif egimli olmaya devam ederken REK endeksi negatif ve TUFE’ye gére ters yonlii bir
degisime girmistir. Bu siireg; 2008 finansal krizine kadar devam etmistir. Grafik 2.2°de
finansal krizin etkisiyle de 2008:Q3’ten sonra iki degisken arasindaki ters yonlii egim daha
da belirginlesmistir. Bu tarihten itibaren her iki endeks arasindaki fark artan oranlarda

giderek agilmustir.
2.5.2. Tiirkiye’ de Dis Ticaretin Gelisimi (2003-2019)

Doviz kurlarmin en énemli makroekonomik degiskenlerden olan dis ticarete etkisi
cok biytktir. Cinkii dis ticaret iliskisinin kurulabilmesi igin temelde ihtiya¢ olan yerli
paranin yabanci para birimi cinsinden igslem goérecek olmasidir. Bunun igin ilkeler soz

konusu dis iligkilerinde doviz kuru degisimlerinin para birimleri iizerindeki etkisini ¢ok
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fazla hissederek i¢ ekonomik politikalarin1 da bu dogrultuda yonlendirmeye ¢alisir.
Calismanin onceki boliimlerinde gegis etkisi olarak adlandirilan bu konuya genisge yer
verilmisti. Bu boliimdeki amag ise Tiirkiye ekonomisinde ihracat ile ithalatin birlikte seyrini

gozlemektir.

Tiirkiye ekonomisinin dis ticaret iliskilerine genel olarak 1980 oncesi ve 1980
sonrast IKi ayri donem olarak bakilmalidir. Bu dogrultuda 1980 oncesi doneminde
uluslararas1 alanda ve diinya ekonomisinde finansallasma ve liberilazyon siireci heniiz
baglamadigindan yurtdisindan kaynak bulmak goreli olarak daha gii¢tii. Bu nedenle
kalkinmanin finansmani igin uluslararasi alandan yabanci kaynak bulmak oldukga zor
oldugundan ayrica da iilke ekonomisinin doviz rezervlerinin istenilen diizeyde olmamasi
ithal ikameci biiytime modelini zorunlu hale getirmistir. Dolayisiyla tiretiminin ¢ogunu ithal
girdi yerine, yerli iiriinle ikame etme zorunlulugu ile karsilasan Tirkiye i¢in dis kaynak
bulma konusunda sikintili gegcen dénemlerdir. Bu sekilde iilkenin sikintili donemleri 1980
sonrasi liberallesme politikalariyla asilmaya ¢alisilmistir. Tiirkiye’nin dig ticarette yerini
mal ticareti yaparak konumlandirmasi ile degisen stratejileri genel olarak dis ticaret
serbestligi ile disaridan kaynak temin etme ve 6demeler dengesi agikliginda da disaridan

rahatca bor¢lanarak 6deme yoniinde olmustur.

Daha onceki bolimlerde de deginildigi iizere iiretiminin biiyiik ¢ogunlugu ara ve
yatirim mallari ile karsilayan Tiirkiye’nin ithalat kompozisyonunda bu mallarin oranlart gok
fazla yer kaplamaktadir. Benzer sekilde ithalatin1 ihracatina bagli olarak siirdiiren
Tiirkiye’de ihracat rakamlar1 ne kadar yiiksek olsa bile ithalat rakamlar1 da o denli yiiksek
olmaktadir. Bunun temel sebeplerinden biri s6z konusu iilkenin ihracata yonelik yerli

tiretiminin ithalata bagli yapisindandir.

48



300

250

200

150

® Toplam ihracat($)

m Toplam ithalat($)
100

50

Kaynak: Toplam Ithalat ve Toplam Ihracat, Dis Ticaret Istatistikleri, TUIK
Grafik 2.3. Toplam Ihracat ile Toplam Ithalat arasindaki iliski

Grafik 2.3’te Tirkiye’nin 2003-2019 yillar1 arasindaki dis ticaret istatistikleri
kullanilarak toplam ihracat ve ithalat verileri gésterilmistir.

Grafik 2.3’te ilk ikisi kiiresel bazda digeri ise Tiirkiye ekonomisi igin ii¢ temel
ekonomik krizden bahsedilebilir. Oncelikle 2008 finansal krizinde en yiiksek seviyeye (200)
ulagan ithalat miktar1 2009 yilinda doviz kurunun yiikselmesi ile ithal girdi fiyatlarinin
pahalilasmas1 sebebiyle toplam ithalat miktarinda 140 degerinde bir azalis yasanmustir.
Ikinci uluslararas: kriz ise 2014 yilinda FED’ in piyasalarda likidite bollugu yaratan para
politikasini degistirmesi sonucu déviz kurundaki artisa bagli olarak iiretim igin gereken ithal
fiyatlarmin artigt ve ihracatin ithalata bagli yapisi ile 2015 yilinda ithalat ve ihracat
miktarlarinda azalis g6zlenmistir. Tirkiye ekonomisinde yasanan 2018 yilinda siyasi
nedenlerden otiirii yasanan doviz soku TL’nin asirn miktarda deger kaybetmesine yol
acmistir. TL’deki bu deger kaybi, diger krizlerde oldugu gibi, fiyatlama mekanizmasini
bozarak ithal tirtinlerinin pahali hale gelmesine neden olmustur. Bu nedenle, 2019 yilinda
ithalat miktarinda bir azalma ile beraber ihracatin ithalata bagli yapis1 geregince de ihracatta
bir azalis meydana getirmistir. Ayrica kriz yillar1 disindaki diger yillarda ise genel olarak
Tiirkiye’de tretimin ithal girdilere bagl oldugu ve dolayisiyla ithalat rakamlarmin da
belirgin sekilde arttig1 gézlenmektedir.

Bu bilgilere ilaveten, ithalatin ne kadarmin ihracat ile karsilandigini gosteren

karsilama oranmi ilkelerdeki dis acigi ve rekabeti 6lgmek igin kullanilan orandir
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(www,piyasarehberi.org). Kriz yillarina bakildiginda 2008 yilinda bu oran %65 iken 2013
yilinda %60 ve 2018 yilinda ise %75 olarak bulunmustur. Bu oranlarin 100 referans
degerinin altinda olmasi iilkenin dis ticaretinde agik verdigini yani ihracatin ithalati
karsilama oraninin yetersiz oldugunu ve dolayisiyla da ithalatin ihracattan biiyiik oldugunu
gosterir. Kriz yillar1 disinda Tirkiye’de karsilama orani 100 referans degerinin altinda
yaklasik %65-%70 araliginda bir deger aldig1 ancak 2019 yilinda bu oran %84 degerinde
oldugu bulunmustur. Bu durumda, Tiirkiye’nin Kriz yillarina bagli olmamakla beraber dis
ticareti yillar itibariyle acik vererek ithalat oranlar1 ihracat oranlarimi gegmektedir bunun
nedenleri arasinda iilkenin iiretiminde dis ticaret iriinlerine bagimliliginin yiiksek olusu

onemli rol oynamaktadir.
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3. BOLUM

3. DOViZ KURUNDAN FIYATLARA GECIiS ETKISINE ILISKIN
AMPIRIK LITERATUR

3.1. Tiirkiye ve Secilmis Diger Ulke Uygulamalar1 ve Kullamlan Yéntemler

Genel olarak ampirik literatiirde doviz kurunun fiyatlara gecisi etkisi, Dornbusch’un
(1985) galismasini takiben mikro ve makro agidan ayristirilmistir. Ancak literatiir tizerinde
daha ¢ok durdugu doviz kurundaki bir sokun veya artisin yurtici fiyatlarda yarattig: etkiler

yoOniindedir.

Ekonometrik veri analiz yontemleri genel olarak VAR metodu kullanilmaktadir.
Bunun diginda ise Yapisal Vektor Otoregresyon (SVAR), Bayesian Vektor Otoregresyon
(BVAR) , Vektor Hata Diizeltme Modeli (VECM) kullanilmistir. McCarthy (2000),
Bilmeier ve Banoato (2002), Bacchetta ve Wincoop (2002), Rowland (2004), Campa ve
Goldberg (2005), An (2006), Sekine (2006), Ito ve Sato (2006), Ca’Zorzi, Hahn ve Sanchez
(2007), Stulz (2007), Duma (2008) VAR yontemini kullanarak doviz kurunun fiyatlara gecis

etkisini incelemistir.

Leigh ve Rossi (2002) doviz kurundan fiyatlara gegis etkisini 1994-2002 yillari
arasinda petrol fiyatlari, imalat sanayi tiretim endeksi, tiretici ve tiiketici fiyat endekslerini
kullanarak; VAR analizi ile test etmistir. Fiyatlara gecis etkisinin dalgali kur rejiminin
benimsenmesi ile azaldigini ayrica UFE’deki gegis etkisinin de TUFE’ye kiyasla daha fazla

oldugu sonucuna ulagmaistir.

Herhangi bir dis sok veya dalgalanma dogrudan fiyatlara yansimayabilir. Rowland
(2004) calismasinda 1983-2000 yillar1 arasindaki aylik verileri VAR ve Johansen Es
Biitiinlesme testlerini kullanarak; doviz kurundaki dalgalanmalarin ithalat, tiiketici ve tiretici
fiyat endeksi iizerine etkisini test etmistir. Doviz kuru dalgalanmalarinin en fazla ithal {iriin
fiyatlarina yansidigimi en az ise tretici ve tiiketici fiyat endekslerine yansidigini one

stirmiistiir.

Frankel vd. (2005) c¢alismasinda gelismekte olan yetmis alti ekonominin verileriyle

ithalat, tiretici ve tiiketici fiyat gostergeleri ile sekiz tirtin grubunun fiyatlarin1 kullanarak;
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kiiresel enflasyon oraninda artis yasandigi donemlerde s6z konusu ekonomilerde gegis

etkisinin derecesinin hizla yiikseldigi tersi durumunda ise azaldigi sonucuna ulasmustir.

Campa ve Goldberg (2005), OECD iilkelerinde doviz kurundaki dalgalanmalarin
ithalat fiyatina gegis etkisini kisa ve uzun dénemli olarak incelenmis ve kisa donemde %46

uzun doneme ise %65 olarak belirlemistir.

Kara ve Ogiing (2005) benzer sekilde dalgali kur sistemine gecis ile beraber ticarete
konu olmayan mal ve hizmet sektoriinde, ticarete konu olan mal ve hizmete kiyasla fiyatlara

gegis etkisinin diisiikk oldugunu belirtmistir.

Doviz kurunun fiyatlara gecis etkisine yonelik calismalarda, gegis etkisinin
biiyiikliigii ve siiresi olglilmiistiir. Giiniimiize kadar bu dogrultuda yapilan c¢alismalar da
gecis etkisinin diistiigli gozlemlenmistir. Sekine’nin (2006) fiyatlar ile gecis etkisi
arasindaki iligkiyi alt1 gelismis ekonomiyi segerek 1974-2004 donemleri arasinda incelemis
ve son yillara dogru gegis etkisini disalim ve hanehalki fiyatlarini etkiledigi bulgusunu elde

etmistir.

Coricelli vd. (2006) calismasinda se¢gmis olduklar1 Dogu Avrupa iilkelerini ikiserli
gruplara ayirarak iki iilkede istikrarli uygulanan para politikasina gore doviz kuru
geciskenligini disiik, diger iki iilkede ise istikrarsiz uygulanan para politikast sonucunda

fiyatlara gecis etkisinin yiiksek oldugunu gézlemlemistir.

Ito ve Sato (2006), Dogu Asya iilkelerinde fiyatlara gecis etkisini ithalat, UFE ve
TUFE endesklerini kullanarak VAR analizi ile test etmislerdir. D&viz kurundaki
dalgalanmalarin biiyiikliigiiniin sirasiyla ithalat fiyatlarina, tiiketici fiyatlarina ve iretici

fiyatlarina gectigini ifade etmistir.

An (2006), gelismis iilkelerde fiyatlara gegis etkisinin VAR analizi ile test ettikten
sonra iiretim siireci boyunca yurt i¢indeki fiyatlar1 etkileme derecesinin giderek zayifladig

sonucuna ulagmastir.

Tek iilke ile ilgili yaptign calismasinda Stulz (2007), Isvicre’de doviz kurunun
fiyatlara gecis etkisinin yiiksek oldugunu ancak uzun dénemde daha da artan oranda
seyrettigi sonucuna varmistir. Ancak para otoritelerinin giivenilirligi ve istikrar1 saglamalart

karsisinda fiyatlara ge¢is etkisin de diisiis yasanabilecegini vurgulamustir.
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Volkan vd. (2007) Tiirkiye ekonomisi i¢in 2003 donemi O6ncesi ve sonrasi olmak
tizere doviz kurundan fiyatlara gegis etkisinin derecesini arastirmistir. 2003 yilindan sonra

fiyatlara gecis etkisinin diistiiglinii gézlemlemislerdir.

Peker ve Gormiis (2008) Tiirkiye ekonomisi igin 1987-2006 donemi verileri ile ham
petrol ithal fiyati, para arzi, sanayi iiretim endeksi, nominal déviz kuru ve UFE
degiskenlerini kullanarak; doviz kurundan fiyatlara gegis etkisini VAR analizi ile test
etmigtir. S6z konusu c¢aligmada ileri siiriilen goriise gore; doviz kuru sokunun diger

degiskenlere kiyasla daha fazla bir oranda enflasyon soku yarattigi bulgusu elde edilmistir.

Mujico ve Saens (2015) calismalarinda, Sili ekonomisinde 1986-2009 yillarinda
enflasyon hedeflemesinin basaril1 bir sekilde yiiriitiillmesiyle doviz kurundan fiyatlara gegis

etkisinin disiik oranlarda olacagi ileri siiriilmiistiir.

Korkmaz ve Bayir (2016) 2008-2014 donemi Tiirkiye verilerini kullanarak; Es-
Biitiinlesme analizi ile nominal doéviz kuru, TUFE ve UFE degiskenleriyle doviz kurunun
fiyatlara ge¢is etkisini uzun donem igin test etmistir. Uzun dénemde degiskenler arasinda bir
iliski oldugunu ve déviz kurundan UFE’ye, TUFE’den ise doviz kuruna dogru tek yénlii

nedensellik oldugu sonucuna ulagmislardir.

Ozmen ve Topaloglu (2017), 2005:Q2-2015:Q2 donemine ait Tiirkiye verileri ile
doviz kurundan fiyatlara gecis etkisini VAR yontemiyle analiz etmistir. Analize gore
TUFE’de yer alan mal ve hizmetler i¢in déviz kurunun ithalat fiyatlarma gecisi TUFE
sepetinde yer alan biitiin mal ve hizmetler i¢in ayn1 olmamaktadir. Gegis etkisinin en ¢ok

etkilendigi gruplar ise ithal mal ve hizmetler, gida ve hizmetler ile mal ve enerji olmaktadir.

Ozata (2019) calismasinda 2010:Q1-2018:Q2 dénemi igin Tiirkiye ekonomisinde
doviz kurundan fiyatlara gecis etkisini dogrusal olmayan otoregresif dagitilmig gecikme
modeli ile test etmistir. D6viz kurunun azalisinin ve artisinin etkisi karsilastirildiginda;
TUFE iizerinde doviz kuru artis1 daha énemli ve etkili olmaktadir. Déviz kurunun uzun
donemde tiiketici fiyatlarina etkisi uzun dénemde %0,7 arttigi bulgusuna ulagilmistir.
Burada yiiksek oranda ithal girdi kullanan iiretim yapisinin payr ¢ok biiyiiktiir. Simetri
testinin sonuglarina gore, doviz kurunun etkileri kisa donemde simetrik iken uzun dénemde
asimetrik etkiler belirgin sekilde goriilmektedir. Enflasyon tizerinde etkili olan fakt6rlerden
bir tanesi de firmalarin fiyatlama davranmiglaridir. Analiz sonuglar1 Tiirkiye’de uzun

donemde fiyatlamanin iiretici para birimine (PCP) gore yapildigini gostermektedir.
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3.2. Ampirik Analiz

Bu boliimde zaman serisi analiz yonteminde kullanilacak olan Engle-Granger Es
Biitiinlesme yontemi metodolojik olarak ele alinacak ve analize iliskin kavramlara

3.2.1.den 3.2.4.¢ kadar olan bagliklarda yer verilecektir.
3.2.1. Rassal Yiiriiyiis Modeli (Random Walk)

Rassal Yiiriiylis modelinde litearatiir caligmalarinda en yaygin yararlanilan kaynak
Greene (2012) ve Enders’in (2014) yapmis oldugu c¢alismalardir. Enders’e (2014) gore,
rassal yirtiytis modelindeki en 6nemli kistas; agiklayici degisken veya degiskenlerin zaman

icindeki i¢indeki degiskenligi en ideal ve ortalama degerinin sifir olmasidir.

Rassal yiirtiytis modelinin genel stokastik fark denklemi 3.1°de tanimlanmistir
(Greene, 2012; Enders, 2014):

AKiy1=fo t iR+ & (3.1)

Rassal yiirtiylis hipotezine gore; denklem 3.1°deki parametrelerin degeri (B, , £1)
sifira esittir. Ayn1 sekilde hipotezde £;,, tahmin edilemez ve degeri sifirdir. Bu dogrultuda

yapilan ekonometrik uygulamalardaki tahminler kabul edilemez.
3.2.2. Temiz Dizi veya Beyaz Giiriiltii (White Noise)

Bir serideki dalgalanmalar, denklem 3.1’deki € ifade edilen diizensiz hareketi (hata
terimi) temiz dizili olmasina degin siirer. Ornegin; denklem 3.1°deki gibi K, zaman serisinin
asagidaki ii¢ temel kosulu gergeklestirmesiyle, serinin diizensiz hareketi (hata terimi) temiz
dizili sayilir (Greene, 2012: 910; Enders, 2014: 49).

-E(K,)=0
Var(K;)=0c
-Cov(K;) =0

3.2.3. Duraganhk Testleri

Zaman serilerinde en 6nemli sart bir serinin duraganligidir. Duraganlik, 6rnegin;

K, gibi bir serinin zamandan bagimsiz olarak ortalamasinin, varyansinin ve kovaryansinin
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sifira esit olmasi1 demektir. Zamana bagli olmayan duraganligin ii¢ temel kosulu su sekilde
siralanmaktadir (Asteriou ve Hall, 2007: 230):

E(k:)=0 (3.2)
Var(k:) =0 (3.3)
Cov(K.,K:s1) =0 (3.4)

(3.2), (3.3) ve (3.4) no’lu denklemler sirasiyla; serisinin tiim K, ler igin biitiin
periyotlarda sabit bir ortalama, varyans ve kovaryans degerinde oldugunu gostermektedir.
So6z konusu denklemlerde belirtilen sartlardan birinin bile saglanamamasi durumunda seri

duragan degildir. Gujarati’ye (2010) gore, duraganligin sartlari su sekildedir:

E(K:)=u (3.5)
Var(k,) = E(K. — p)? = 0? (3.6)
Ya= E[(Ye — 1) (Yesa — )] 3.7)

Denklem 3.7°de kullanilan vy, terimi, K, ve K;,; donemlerindeki kovaryansi
belirtmektedir ve d=0 varsayiminda (yo) Kt serisinin varyansini ortaya c¢ikarmaktadir
(Var(K,) ¢°). d=1 varsayiminda ise (y1), Kt serisinin art arda gelen degerleri arasindaki
kovaryansi kurmaktadir. Ki serisinin baslangi¢c noktasmin degistigi varsayildiginda, Kt serisi
baglangic noktasinda ise yerinin degistirildigi noktada da duragan hale gelecektir. Bu
nedenle bir serinin baslangi¢ noktasinda duragan olmasi biiylik 6nem tagimaktadir. Buna
gore serinin baslangi¢ noktasi degistirilse bile serinin kovaryansi, varyansi ve ortalamasida

ayn1 olacaktir. Bu 6zellikte olmayan serilerin duragan olduklarindan siiphe duyulmaktadir.

Zaman serilerini temel alan c¢alismalar serilerinde kullanmis olduklar1 degiskenlerin
duragan olup olmadigini tespit etmek igin seriler duraganlik testlerine tabi tutulurlar. Bu
testin bulgulara gore, seriler duragan degilse birim kokli olmaktadir. Ancak birim kok,
serilerde istenilen bir durum degildir. Ciinkii birim koke sahip serilerdeki basit regresyon

sonuglar1 gegersiz olmaktadir (Asteriou ve Hall, 2007: 231).

Granger ve Newbold’a (1974) goére; birim koke sahip serilerin  dogrulugu

tartisilmakta ve ayni zamanda regresyon katsayilarinin degisken olmasi ile de sahte
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regresyon sorununu meydana getirmektedir. Enders’in (2014) olusturdugu basit bir

regresyon denklemi su sekildedir:
Xi= f + Kt + et (3.8)

Denklem 3.8’de sahte regresyon sorununun ¢ikmamasi igin gerekli olan dlgiit, X: ve
Kt serilerinin sabit varyansa, sabit ortalamaya sahip olmalari ve duragan olmalari
seklindedir (Enders, 2014: 195)

Serilerin birim koke sahip olup olmadiklarin1 saptayabilmek i¢in David Dickey ve
Wayne Fuller (1979) Genisletilmis Dickey-Fuller testini (ADF) literatiire kazandirmistir ve
AR (otoregresif ) (1) siireci ile duraganlik testi yapmislardir. David Dickey ve Wayne
Fuller’in (1979) duraganlik testi i¢in AR (1) siirecinde olusturduklar1 denklem su sekildedir:

AKi = (p — 1)Ket + & (3.9)

p-1=6 (3.10)
AKe= 5Kt + & (3.11)
AKi = (Kt — K1) = & (3.12)

Denklem (3.9) ve (3.10) ‘nun toplamindan hareketle denklem (3.11) olusturulmustur.
p parametresi bir oldugu varsayiminla (p=1), § parametresi sifira esit olur (6 = 0). Denklem
(3.12)’de bu esitlik saglanmistir. Denklem (3.12)’de serinin birinci dereceden fark: alinarak,
Kt duraganlastirilmigtir. Bu seri birinci dereceden farki alinmig bir seri olup; 1(1) olarak
gosterilmektedir (Enders, 2014: 205-206).

ADF Birim kok testi ii¢ farkli regresyon denklemine gore yapilmaktadir (Gujarati
2010: 719-721; Enders 2014: 207):

AKt = 6Kt + &t (3.13)
AKt = a + K + &t (3.14)
AK= a1 + aat + 6Ke1 + &t (3.15)

Denklem (3.13) sabit terimsiz ve trend terimsiz (none) denklemi, denklem (3.14)

sabit terimli ve trendsiz (sabit) denklemi, denklem (3.15) ise sabit terimli ve trendli
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denklemi belirtmektedir. Ayrica A terimi fark operatoriinii, § ise Kt serisinin duragan
oldugunu ifade etmektedir. Bunlara ilaveten gelistirilen ADF testi igin hipotezler su
sekildedir:

H=6=0— p =1, seri duragan degildir. (3.16)
H=6<0— p<1,seri duragandir. (3.17)

Hipotezin uygulanabilirligi ADF birim kok test istatistigi ve MacKinnon (1996)
kritik degerlerinin kiyaslanmasi ile saglanir. Ancak bazen otokorelasyon sorunu ortaya
¢ikabilmektedir. Bu durumda AK: serinin gecikmeli degerleri seriye eklenerek hipotez
yeniden test edilir (Asteriou ve Hall, 2007: 296). Tiim bu siiregler literatiirde Genisletilmis
ADF (Augmented Dickey—Fuller) testi olarak tanimlanmastir.

3.2.4. Sahte Regresyon

Zaman serisi ¢alismalarinda en onemli sorunlardan biri sahte regresyona sahip

serilerin varligidir.

Sahte regresyon problemi, bir modelde kullanilan duraganlastirilmamis serilerden ve
diizey degerde kullanilan degiskenlerin trend igermesinden dolayr ortaya g¢ikmaktadir
(Enders, 2014: 195). Bu serilerde F ve T istatistikleri bakimindan degiskenler anlamli ve
yorumlanabilir diizeydedir. Aym1 zamanda modelin agiklama giicii olan R? degeri ¢ok
yiiksektir. Fakat serilerle yapilan analizlerde her ne kadar giiglii ve anlamli sonuglar bulunsa
da; daha ayrintili incelendiginde seriler trendli oldugundan sahte regresyona sahip veriler
icermektedir (Gujarati, 2010). Serilerin duraganlastirilma islemi sonrasinda sahte regresyon

probleminin 6niine gegilebilmektedir (Hendry, 1986: 202-204).
3.3. Veri Seti, Model ve Yontem

Doviz kurunun fiyatlara gegis etkisi (Pass-Through) tahmini yapilirken literatiirde
cogunlukla McCarthy’in (2000) 6nciiliik ettigi VAR modeli kullanilmistir. Ancak literatiirde
nadir de olsa kullanilan yontemlerde mevcuttur ve bu ¢alisma da literatiire yeni bir bakis
acis1 kazandirmak amaciyla ayri ayri incelenen nedensellik ve esbiitiinlesme yontemlerini
Tirkiye ekonomisi 2003:Q1-2020:Q1 donemi verileri kullanilarak bir biitiin olarak

incelemektedir.
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Literatiir incelendiginde doviz kurunun fiyatlara gegis etkisini nedensellik ve
esbiitiinlesme analizleri ile arastiran ¢alismalar; Mihaljek ve Klau’nun (2001) ¢alismasinda
Tiiketici Fiyat Endeksi (TUFE), TUFE’nin bir dénem geciktirilmisi, ithalat fiyatlari,
nominal déviz kuru ve output-gap degiskenlerini, Altinay (1996) ¢alismasinda Toptan Esya
Fiyat Endeksi (TEFE), Tiiketici Fiyat Endeksi (TUFE) ve ddviz kuru (TL/$) degiskenlerini.
Leigh ve Rossi (2002) ¢alismalarinda TEFE, TUFE ve doviz kuru degiskenlerini, Ogundipe
ve Digerleri (2014) ¢aligsmalarinda petrol fiyatlar1 ve ABD dolar kuru degiskenlerini, Bayat,
Ozcan ve Tas (2015) calismalarinda ise TUFE ve reel doviz kuru degiskenlerini
kullanmiglardir. Literatiir 1s18inda ¢alismaya eklenen degiskenler 3.18 nolu denklemde
gosterilmistir. Ayn1 zamanda 2003:Q1-2020:Q1 déneminin tercih edilmesindeki amag ise
2003 yilindan giliniimiize kadar olan degisimleri goézlemlemektir. Tirkiye’de doviz
kurundaki degiskenligin fiyatlara gecis etkisini incelemek amaciyla dort degisken
kullanilmustir.  2003:Q1-2020:Q1 donemini igeren ¢alismanin degisken vektori su
sekildedir:

X .= [TUFEX.REER, TEFE, IM, K2008 ] (3.18)

(3.18) no’lu denklem vasitastyla kurulan ekonometrik modelde , TUFEX,: tiiketici
fiyat endeksini , REER;: reel efektif doviz kurunu, TEFE,: toptan esya fiyat endeksini ve
iM,: ithalat1 (2003=100) ve K2oos ise, 2008 diinya krizinin etkisini temsil etmektedir.
Degiskenlere iligkin gozlem degerleri TCMB (EVDS) veri dagitim sistemi ve Tiirkiye
Istatistik Kurumu’ndan (TUIK) alimmmustir. Degiskenlere iliskin seriler diizey degerler de
logaritmik dontigiimleri yapildiktan sonra, mevsimsel etkilerden arindirmak amaciyla STL

Decomposition yontemi uygulanmaistir.

Doviz  kurunun fiyatlara gegis etkisini belirlemek amaciyla, zaman serisi

yontemlerinden olan nedensellik analizi ve esbiitiinlesme uygulanmustir.
3.3.1. Birim Kok Testit

Zaman serisi analizlerinin temeli duraganlik testlerine dayanmaktadir ve duragan
olmayan serilerde birim kok sorunu goriilmektedir. Birim koklii olan bu serilerin regresyon
sonuglarmin da hi¢bir hitkkmii yoktur (Asteriou ve Hall, 2007: 231). Serilerin duragan ya da
birim kokli oldugunu belirlemek i¢in (1979) Genisletilmis Dickey-Fuller, (1988) Phillips-

1 ADF birim kok testi analiz sonuglar, ii¢ regresyon denklemine gore EK 1°de sunulmustur.
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Perron, (1992) Kwiatkowski-PhilipsSchmidt-Shin ve (2001) Ng-Perron testleri gibi birkag
birim kok testi vardir. Bunlar arasindan Genisletilmis Dickey-Fuller birim kok testi bu

calismada kullanilmistir.

Doviz  kuru hareketlerinin  fiyatlara gecis etkisini analiz etmek amaciyla
esbiitiinlesme yonteminin uygulanabilir olup olmadiginin belirlenmesi amaciyla,
degiskenlere iligkin serilere birim kok testi yapilmistir. Birim kok testi sonuglarinin
sunuldugu Tablo 3.1°e gore, biitiin degiskenler diizey degerlerde duran olmayip, birinci
dereceden farki alindiginda duraganlastigi tespit edilmistir. Dolayisiyla, esbiitiinlesme

yonteminin uygulanmasi igin gerekli iki kosul saglanmustir.

Duraganlik hipotezindeki amag; serilerin duragan mi yoksa birim kokli mii oldugu
seklindeki soruyu cevaplandirmaktir. Duraganlik kosulu yalnizca séz konusu serilerin
olasilik degerinin kritik degerlerden (%1, %5 ve %10)’den kiicik oldugunda
saglanmaktadir. Ancak serilerin diizey degerde birim kok igerdigi (olasilik degeri kritik
degerlerden biiyiikk) ve duragan olmadigi saptanarak birinci dereceden farklari alinarak
duraganlik testi yapilmistir. Yapilan fark alma yontemi ile seriler duraganlastiriimustir.
Yani; serilerin olasilik degeri kritik degerlerden kiigiik ¢ikmistir. Dolayisiyla da Hi hipotezi
kabul edilerek, Ho hipotezi reddedilmistir. Bu dogrultuda ithalat, doviz kuru, toptan esya
fiyat endeksi, tiiketici fiyat endeksi degiskenlerinin diizey degerleri ve birinci farklar1 Tablo

3.1’de gosterilmektedir.
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Tablo 3.1. ADF Birim Kok Testi

Degisken ADF Test %1 I|<ritik lg/igserler | %10
LIM (0%8652)0?120] -3.5383624 -2.9084204 2591799
DLIM ((5.%385)8?140] -3.538362 -2.908420 2501799
LREER (O'_tjg’gl[lf()] -3.530030 -2.904848 -2.589907
LDRER (0%335)2[21001 -3.531592 -2.905519 -2.500262
LTEFE (0_19328;‘?50] -3.5311592 -2.905519 -2.500262
LDTEFE (0%353)9[1150] -3.531592 -2.905519 -2.500262
LTUFE (0.153325%?0] -3.530030 -2.904848 -2.589907
LDTUFE <o%§§§f?f01 -3.531592 -2.905519 -2.500262

Not: Yuvarlak parantez igindeki degerler olasilik degerlerini, koseli parantez igindeki degerler serilerin
maksimum gecikme uzunluklarini, D degiskenlerin birinci dereceden farklarinin alinmig halini ifade
etmektedir. Gecikme uzunluklar1 Schwarz Bilgi Kriterine gore belirlenmistir. Burada verilen sonuglarda
test bigimi olarak sabit terimli regresyon denklemi kullanilmustir.

Bu sekilde yapilan analizler, ayni1 dereceden farki alinarak duraganlastirilan seriler,
neticesinde esbiitiinlesme yontemi islerlik kazanmistir. Diger bir anlatimla seriler 1(1)’ta
biitiinlesiktirler.

3.3.2. Es Biitiinlesme Analizi

Engle ve Granger (1987) Es-Biitiinlesme analizinde, uzun donemde, diizey degerde
duragan olmayan en az iki farkli serinin birbiriyle olan iliskisi gézlenmektedir. Duragan gibi
gortinen serilerin stokastik egilimde olup olmadiklar1 gozlenmeden yapilan regresyon
analizleri ger¢ekten uzak olabilmektedir. Ciinkii iki veya daha fazla degisken beraber esanli
(koentegre) davranig sergilemesi serilerin stokastik egilime sahip olduklart ancak bu
serilerin esanli davranislart (koentegre) gercekte rastlantili egilimde olmalarindan ibaret
olabilmektedir. Bundan dolay1 sahte regresyonun sebeplerinden biri serilerin stokastik

egilimde olmalar1 ve duragan olmamalaridir.

Clive Granger ve Robert Engle (1987) tarafindan literatire kazandirilan
esbiitiinlesme analizi En Kiigiik Kareler Yoéteminde (EKKY) ortaya ¢ikan bazi sorunlarin
giderilmesi bakimindan gelistirilmistir. Es Biitiinlesme yoOnteminde birbiriyle iliskisi

olmayan gelisi giizel her degiskenin modele alindig1 bir model degildir. Es Biitiinlesme testi
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sonucunda serilerin aralarinda ¢ok giiglii bir iliskinin oldugu ve 6zellikle uzun dénemde de
esanli hareket ettigi ifade edilir. Uzun donemde beraber hareket eden bu seriler arasinda kisa
donemde bazi sapmalar olusabilir. Uzun donemde hata diizeltme serisi elde edilmesiyle,
tahmin edilen seriler arasinda esbiitiinlesmenin oldugu veya olmadig: tespit edilir (Enders,
2014: 344-401). Uzun doénem regresyon tahmini sonrasinda diizey degerde duraganlik
kosulunu saglayan degiskenlerin esbiitiinlesik oldugu soOylenebilir. Buradan hareketle;
Engle-Granger (EG) analizi olusturulmustur (Greene, 2012: 963).

Tahmin edilen regresyon denkleminde kullanilacak degiskenlerin ortak-ayni
davranis veya trend o6zelliklerine sahip olmasi gerekmektedir. Bu dogrultuda esbiitiinlesme
yonteminde modelde kullanilacak olan degiskenler benzer trendlere sahip olmalidir. Bu
nedenle de duraganlik testleri yapilmaktadir. Duraganlik testinin sonucunda ise temel iki

sartin saglanmas1 gerekmektedir. Bunlar:

1-Degiskenler ham veya diizey degerde duragan olmamal

2-Degiskenlerin farki alindigl zaman ayni dereceden duragan olmalidir.

Es biitiinlesme analizinin denklemsel olarak gosterimi su sekildedir (Engle ve
Granger 1987: 251; Enders, 2014: 344).

Kt= 60+ 61St+ Ut (3.19)
AUt= put1+ et (3.20)

Denklem 3.19’te Kt ve St degiskenlerinin farki alindigi zaman I(1 ) uzun dénemde
bu iki degisken arasinda esbiitiinlesme testi yapilmaktadir. ilaveten uzun dénemde hata
terimleri serisi ut ile gosterilmistir. Hata terimleri serisine (ut) birim kok testi yapilarak; Kt
ve St degiskenlerin uzun donemde aralarinda esbiitiinlesme iligkisi olup olmadigina karar
verilmektedir. Eger birim kok testi sonucunda ut hata terimi 1(0) bulunursa, Kt ve St
degiskenlerinin egbiitiinlesik oldugu kabul edilmektedir. Denklem 3.20°de (otoregregresyon
denklemi), u: hata terimin denkleminde p = 0 bos hipotezinin kabul edilmedigi
varsayiminda; K: ve St degiskenlerinin esbiitiinlesik oldugu sdylenebilmektedir. Uzun
doénemde esbiitiinlesme iligkisinin olduguna karar verilmesiyle hata diizeltme serisi yoluyla

denklem 3.21°te kisa donem analizine gegilebilmektedir.
AKt = fo + B1ASt+ Bauri + &t (3.21)
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Denklem 3.21°de AK: ve ASt, ur1, &t degiskenleri sirasiyla; farki alinmug serileri, hata
diizeltme terimini ve hata terimini ifade etmektedir Denklem 3.19°daki hata diizeltme
serisi(ut) degiskenin 1 donem gecikmeli degeri olan ut1 degiskeni denklem 3.20°de ilave
edilmistir. Ayrica kisa donem denkleminde [z hata diizeltme katsayisinin dinamigine

bakilarak; kisa donem sapmalarinin ne zaman ortadan kaldirilarak uzun dénem dinamigine

yakinsayacagi tespit edilir.

Es Biitiinlesme yontemi kullanilarak enflasyonu etkileyen iktisadi degiskenler

aciklamak i¢in asagidaki denklemler kurulmustur:

LTUFE,= a + « LREERX, + a LTEFE, + a LiM, + e, (3.22)
A& =68,y + (3.23)
A LTUFE,= 80 + 61A LREERX, + §2ALTEFE, + §3ALIM, + 848,y + & (3.24)

Denklem (3.22)’de uzun donem analizi, denklem (3.23)’te esbiitiinlesme iligkisini
saptamak ve kisa donem analizinde hata diizeltme terimini bulmak amaciyla

olusturulmustur. Denklem (3.24)’te ise kisa donem analizi i¢in olusturulmustur.

Tablo 3.2°de degiskenler arasi uzun donem es-biitiinlesme iligkisini gosteren tahmin

sonuclar1 sunulmustur.

Tablo 3.2. Uzun D6énem Es Biitiinlesme Analiz Sonuclari

Coklu Es Biitiinlesme Denklemi: LRER= f (LTEFE;, LiM;, LRER:, K2oos,)

Degiskenler Katsayilar t-isatistik Olasihk
Sabit Terim -11.86655 -28.07535 0.00
LTEFE 0.965998 46.31779 0.00
LIM -0.032458 -2.024266 0.0471
LRER 0.096264 2.322097 0.0234
K208 0.034994 2.994628 0.0039
R?: 0.99
R20.99
CRDW: 0.52

ADF[10]: -3.050186
F-istatistik: 6575.727

Not: Koseli parantez Schwarz Kriterine gore segilmis uygun gecikme sayisim belirtir. R? ve DR2, modelin
aciklama giictinii gostermektedir. C.R.D.W, Es-Biitiinlesme regresyon testini ifade etmektedir. Olasilik

degeri, degiskenlerin anlamlilik diizeylerini belirtir.

Tablo 3.2’teki uzun dénem esbiitiinlesme sonuglarinda; RER, TEFE, IM ve 2008
kukla degiskenin TUFE degiskeni iizerindeki etkileri tespit edilmistir. Bu dogrultuda ele
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alman bagimsiz degiskenlerin, TUFE {izerinde farkli seviyelerde etkileri bulunmaktadir.
Ampirik bulgulara gére, RER, TEFE, IM ve Kukla degiskenlerinin TUFE iizerinde anlamli
etkileri bulunmaktadir. Diger degiskenler sabitken, uzun dénemde RER’de meydana gelen
yiizde 1’lik degisim TUFE’yi %0.09 ve TEFE’de meydana gelen yiizde 1’lik bir degisim
TUFE’yi %0.9 arttirmaktadir. Ayni sekilde kukla degiskeninde uzun dénemde diger
degiskenler sabitken TUFE iizerinde pozitif etkileri bulunmaktadir. Ancak uzun dénemde
diger degiskenler sabitken ithalatta meydana gelen yiizde 1°lik bir degisim TUFE’yi %0.03
azaltmaktadir. Dolayistyla diger bagimsiz degiskenlerin aksine, ithalat TUFE’yi negatif
etkilemektedir. Bu ampirik sonuglara gore, tahmin edilen parametrelerin isareti teorik
beklentimizle uyumludur. Ciinkii, LTEFE’deki artislar LTUFE’yi etkileyerek artiric1 etkide
bulunur. LiM ile LTUFE ters yénlii bir iliski icindedir. Ithalat miktarmin artis1 yurtici
fiyatlar1 diistirtir. Bunun disinda, LRER deki artiglar dogrudan ithal edilen mal ve hizmet
fiyatim artirict etkide bulunacagindan dolaynr LTUFE iizerindeki etkisi pozitif yonde

gerceklesmistir. Kriz doneminde beklenildigi enflasyon artmustir.

Tablo 3.2’te elde edilen sonuglardan goriildiigi tizere uzun donemde degiskenlerin
ekonometrik ve iktisadi degerlendirmeleri sonrasinda, degiskenler arasindaki uzun dénem
esbiitiinlesme iliskisinin varligr uzun dénem model sonucunun kalint1 degerlerine ADF testi
uygulanmasi sonucunda ADF test istatistiginin degeri Engle- Granger tablo degerinden
yiiksek c¢ikmasi gerekir. Yapilan test sonucunda ADF degerimiz 3.05 oldugu i¢in Engle-
Granger tablo degerleri olan, 2.84’den biiyiik oldugu i¢in kalint1 degerler yani hata terimi
duragan c¢ikmustir. Dolayisiyla ele alinan degiskenler uzun donemde esbiitiinlesik
yapidadirlar. Ayrica bu sonu¢ CRDW testi ile desteklendigi tespit edilmistir. Analiz
sonuglarma gore CRDW istatistik sonucu 0.52 bulunmustur. Bu deger Engle-Granger
CRDW tablo degerleri 0.51, 0,38 ve 0,32 ‘den biiyiik oldugu i¢in, esbiitiinlesme iligkisinin
olduguna karar verilmistir. Sonu¢ olarak hem ADF hem de CRDW sonucuna gore

esbiitiinlesme vardir.

Uzun donem iliskisi belirlendikten sonra, s6z konusu degiskenler arasinda kisa
donem dinamiklerinin arastirilmasi amaciyla hata diizeltme modeli tahmin edilmis ve

sonuglar1 Tablo 3.3’de sunulmustur.
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Tablo 3.3. Kisa Dénem Eg Biitiinlesme Analiz Sonuglari

Hata Diizeltme Modeli: ALRER:= f (ALTEFE:, ALIM:, ALRER:, Kooos, &_;)
Degiskenler Katsayilar t-Tsatistik Olasiik
Sabit Terim 0.010427 0.003271 0.00
ALTEFE 0.52105186 7.165132 0.00
ALIM -0.019341 -1.467141 0.1474
ALRER 0.038242 1.800796 0.1474
K008 -0.000480 -0.149042 0.8820
€1 -0.129776 -1.953347 0.0553
R?:0.45

R%0.41

F-istatistik: 10.42604

Not: R? ve DR?, modelin agiklama giiciinii gdstermektedir. &,_,, modelin hata terimini ifade etmektedir.
Olasilik degeri, degiskenlerin anlamlilik diizeylerini belirtir.

Tablo 3.3°teki ele alinan degiskenler ile kisa donem de TUFE’nin uzun déneme
yakinsamasini izleyebilmek i¢in hata terimin tahmin edilmesi gerekmektedir. Kurulan
modelde elde edilen hata terimi beklentilerle uyumlu sekilde negatif ¢ikmis ve istatistiki
olarak anlamli bulunmustur. Hata teriminin negatif ¢ikmasi, kisa donemde meydana gelen
sapmalarin ne kadar siirede uzun doneme yakinsayacagimi belirtmektedir. Buna gore, her
donem kisa donem sapmalarinin %12’si ortadan kalkmaktadir. Analizde kullanilan verilerin
¢eyrek donemlik veriler oldugu diistiniildigiinde, kisa donem sapmalarinin yaklasik 33 ayda

ortadan kalkacagini sdylemek miimkiindiir.
3.3.3. Granger Nedensellik Testi

Clive W. Granger’m (1969) gelistirilen nedensellik analizi, degiskenler arasi
iligkileri belirlemede kullanilan en temel yontemlerden biridir. Burada en 6nemli kistas
zaman kavramudir. Clinkii zaman1 geri alamadigimiz i¢in gegmis donemde yasanan bir olay
bugiinii etkilerken bugiin meydana gelen bir olay ge¢misi etkileyememektedir (Koop, 2000;
187).

Granger nedensellik yonteminde en 6nemli olgu hangi degiskenin neden ve hangi

degiskenin sonug degiskeni olduguna karar vermektir.
Nedensellik analizinde dort olasi sonugla karsilasiimaktadir.
1-X—> Y
2-Y —>» X
IXAa> Y

64



4- X <_>Y

1. maddeye gore; X degiskeni Y degiskeninin nedenidir dolayisiyla Y degiskeni
sonug degiskenidir. 2. maddeye gore; Y degiskeni X degiskeninin nedenidir dolayisiyla da
X degiskeni sonug degiskenidir. 3. maddeye gore; X degiskeni Y degiskeninin nedeni
degildir dolayisiyla aralarinda bir iliski yoktur. 4. maddeye gore ise; X degiskeni ve Y
degiskeni aralarinda karsilikli bir nedensellik iliskisi mevcuttur dolayisiyla her iki degisken

hem bir birinin nedeni hem de sonucudur.

Nedensellik analizinde uygun gecikme uzunlugu standart bir VAR modeli tahmin
edilerek 4 olarak belirlenmistir. Burada, ele alinan degiskenlerin nedensellik analizi

sonuglar1 Tablo 3.3’te gosterilmis ve gerekli agiklamalara yer verilmistir.

Tablo 3.4. Granger Nedensellik Testi Sonuglar

Bagimh Degisken: DLTUFE
Dislanan Ki-Kare df Olasilik
DLTEFE 1.697833 4 0.9680
DLIM 12.01965 4 0.0526
DLREER 8.364985 4 0.0144
K2008 12.26673 4 0.8155
All 48.94359 16 0.0177

Bagimli Degisken: DLIM

Dislanan Ki-Kare df Olasilik
DLTUFE 2.345147 4 0.3270
DLTEFE 3.457665 4 0.7059
DLREER 2.595589 4 0.1675
K2008 8.291687 4 0.0000
All 23.67454 16 0.0000

Dependent variable: DLRER
Dislanan Ki-Kare df Olasihik
DLTUFE 9.691923 4 0.3065
DLTEFE 3.708861 4 0.4628
DLIM 9.879938 4 0.1850
K2008 2.913191 4 0.0273
All 25.19826 16 0.1479

Bagimh Degisken: DLTEFE
Dislanan Ki-Kare df Olasihik
DLTUFE 8.826109 4 0.1189
DLIM 4.885835 4 0.0007
DLRER 5.402272 4 0.0978
K2008 12.34855 4 0.0035
All 18.95649 16 0.0011

Bagimh Degisken: K2008

Dislanan Ki-Kare df Olasilik
DLTUFE 1.404276 4 0.4342
DLTEFE 0.248644 4 0.7334
DLIM 2.029454 4 0.1491
DLREER 2.739127 4 0.0408
All 7.134371 16 0.6191
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Granger nedensellik testi, bu ¢alismada, doviz kurlarimin fiyatlara gegisi sirasinda
geri bildirim etkileri olup olmadigini test etmek ig¢in 2003:Q1 yilindan 2020:Q1 yilina kadar
olan veriler ile gosterilmistir. Tabloda da gériildiigii iizere, doviz kurundan TUFE’ye dogru
tek yonli nedensellik tespit edilmistir. Aym1 zamanda kukla degiskenden ithalata ve
TEFE’ye dogru tek yonlii ve kukla degisken ile déviz kuru arasinda ¢ift yonli nedensellik
mevcuttur. Sonuglarda ithalattan TEFE’ye dogru tek yonlii nedensellikte bulunmustur.
Dolayisiyla elde edilen sonuglar, analizi desteklemekte ve teorik agidan da uygun
goriilmektedir. Ciinkii doviz kurundan TUFE’ye dogru bulunan tek yénlii nedensellik
iliskisi, herhangi bir doviz kuru dalgalanmasinda fiyatlardaki degisimlerin fiyatlara gegis

etkisini gostermektedir.
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4. SONUC VE DEGERLENDIRME

Doviz kurunun fiyatlara gecis siireci ve etkisi, sanayi devrimi sonrasinda degisen
diinya ekonomik anlayis1 ile yeni bir hal almis ve 6nem kazanmaya baslamistir. Degisen
diinya kosullarinda uluslararas1 sermaye hareketliliginin serbest olmasi ile artan ekonomik
islemler doviz kurlarinin denge diizeyinden sapmasina neden olmaktadir. Ozellikle déviz
kurundaki dalgalanmalara veya doviz kurunda meydana gelen ani soklarla beraber
enflasyon istenilen diizeyden uzaklasabilir. Enflasyonun kontrol altinda tutulmasi ve
fiyatlarda istikrarin saglanabilmesi i¢in para politikasinin en 6nemli araglarindan biri olan
doviz kuru kullanilarak “para politikast nihai hedefine dogru” enflasyon potansiyel diizeye
getirilmeye calisiimaktadir. Daha ¢ok doviz kurundan kaynakli ithalat ve ihracattaki fiyat
degisimleri yoluyla tiiketici ve tretici fiyatlarindaki yiikselisler beraberinde asilmasi ve eski
seviyesine getirilmesi gii¢ olan enflasyona neden olmaktadir. Déviz kurunun fiyatlara gegis
etkisi veya Pass-Through olarak adlandirilan bu durum tek basina enflasyonu etkileyen bir
olgu olmayip ekonomideki bircok makroekonomik degisken iizerinde belirleyici rol

oynamaktadir.

Doviz kurlarmin  fiyatlara gecis etkisi, ozellikle 1980 sonrasinda diinyada
uygulamaya konulan disa agik biiytime modelleri nedeniyle serbest dis ticaretin gelismesi ile
oldukg¢a Onemli hale gelmistir. Bu durum esnek doviz kuru politikalart ve enflasyon

hedeflemeleri ile iliskilendirilmektedir.

Tiirkiye ekonomisinin 24 Ocak 1980 kararlari ile birlikte disa agik hale gelmesi ve
dis ticaret hacminin hizlica genislemesi doviz kurlarinin fiyatlara gegis etkisinin énemini
daha da arttirmistir. Bu nedenle galismamizin ana amaci 1980 yilindan giiniimiize kadar
yaklagik iki yiiz kat biiyiiyen dis ticaret hacminin doviz kurlar1 yoluyla yurtigi fiyatlara nasil
yansidigini ve bu iliskinin yoniinii modelimizde giincelleyerek literatiire katki saglamak ve
aragtirmacilarin  literatiirdeki ~ diger bulgularla  kiyaslama yapabilecekleri  alam
genisletmektir. Biiyliyen dig ticaret hacmi, Tiurkiye ekonomisinin enflasyonla
miicadelesinde doviz kurunun énemli ve anlaml bir degisken haline gelmesine yol agmustir.
Uygulanan esnek kur politikasi, gerek kurlardaki gerekse de yurti¢inde fiyatlardaki
dalgalanmalarin nedeni oldugu iddia edilmektedir. Bu ¢alisma bu iddialarin gegerliligini
nedensellik ve esbiitiinlesme analizleri yoluyla yakin donemdeki veriler ile agiklik getirmek

amaciyla ele alinmustir.
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Calismada Tirkiye’de doviz kurlarmin fiyatlara gegis etkisi ampirik olarak
incelenmistir. Analiz igin 2003 yili ile 2020 yillar1 arasinda ¢eyrek donem verileri

kullanilmigtir. Analizin gergeklestirilmesi amaciyla veriler TCMB’den elde edilmistir.
Calismada elde edilen bulgular séyle 6zetlenebilir;

Tirkiye’de doviz kurundaki degiskenligin fiyatlara gecis etkisinde etkili olan dort
degisken kullanilmistir. Bu degiskenler sirasiyla Tiketici Fiyat Endeksi, Toptan Esya Fiyat
Endeksi, Reel Efektif Déviz Kuru ve Ithalattir. Aym zamanda 2008 kiiresel Krizinin
etkilerini ortaya koymak amaciyla kukla degisken eklenmistir. Bagimli degisken olarak,
doviz kurunun fiyatlara gegisini ortaya koymak amaciyla TUFE degiskeni alimustir.

Analiz yapilirken oncelikle degiskenler logaritmasi ve birinci farklari alinarak
duragan hale getirilmistir. Caligmanin yoniinii ampirik olarak desteklemek igin Granger
nedensellik testi uygulanmis ve déviz kurundan TUFE’ye dogru tek yonlii nedensellik
oldugu tespit edilmistir. Ayn1 zamanda bu sonug, Tiirkiye ekonomisinde doviz kurlarindan
TUFE’ye dogru etkinin varhgmi isaret etmektedir. Dolayisiyla calismada ele alinan

degiskenler arasindaki iliskinin yoniiniin dogrulugu da desteklenmistir.

Nedensellik analizi sonrasinda esbiitiinlesme testi i¢in ilk olarak uzun dénem
analizine yer verilmistir. Uzun dénem egbiitiinlesme analizi sonuglarinda tiim bagimsiz
degiskenlerin (RER, IM, TEFE, K2o08), bagimli degisken olan TUFE iizerindeki etkileri
anlamli ¢ikmustir. Bu dogrultuda ele alinan bagimsiz degiskenlerin, TUFE iizerinde farkli
seviyelerde etkileri bulunmaktadir. Elde edilen sonuglarda, ele alinan RER, TEFE, IM ve
Kukla degiskenlerinin TUFE iizerinde anlamli etkileri bulunmaktadir. Diger degiskenler
sabitken, uzun dénemde RER’de meydana gelen yiizde 1°lik bir degisim TUFE’yi %0.09 ve
TEFE’de meydana gelen yiizde 1°lik bir degisim TUFE’yi %0.9 arttirmaktadir. Ancak uzun
donemde diger degiskenler sabitken ithalatta meydana gelen yiizde birlik bir degisim
TUFE’yi %0.03 azaltmaktadir. Dolayisiyla diger bagimsiz degiskenlerin aksine, ithalat
TUFE’yi negatif yonde etkilemektedir. Teorik agidan ise, déviz kuru ve TEFE’de meydana
gelen degismelerin TUFE’yi pozitif etkilemesi olagan goziikmektedir. Déviz kurundaki
artisin, ithal mallarda meydana getirdigi fiyat ve maliyet unsuru diistiniildiigiinde, doviz

kurunun TUFE tizerindeki etkisi anlamli ve tutarli olarak ele alinabilir.

Uzun doénem analiz sonrasinda, egbiitiinlesme analizinde kisa donem analizi

gergeklestirilmis ve analiz sonuglarma gore uzun donemde biiyiimeyi pozitif yonde
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etkileyen doviz kuru, TEFE ve Kukla degiskenleri kisa donemde TUFE’yi agiklamada
yetersiz ¢ikmustir. Kisa donemde TUFE’yi etkileyen tek anlamli bagimli degisken TEFE
degiskeni olmustur. Sonuglarda kisa dénemde medyana TUFE’deki dalgalanmalar 1/0.12
dénem sonra uzun doneme yakinsayarak dengeye gelerek, bu yakinsamanin 8 dénem sonra

gerceklestigi gorilmiistiir.

Calismanin sonucunda ulasilan bulgular nedensellik ve esbiitiinlesme testleri yoluyla
elde edilmistir. Literatiir taramasinda gozlemlenen analizlerin 6nemli bir ¢ogunlugu VAR
analizi ile gerceklestirilmistir. Literatiirde bu yontem ve testle yapilmig olan analizler

oldukga nadir gézlemlenmistir.

Elde edilen bu bulgular daha 6nce literatiirdeki ¢alismalar ile karsilastirildiginda iki

farklr durum ile karsilasilmistir.

Rittenberg’in (1993) calismasinda elde ettigi bulgular su sekildedir. Rittenberg
nedensellik analizinde enflasyondan doviz kuruna dogru tek yonli iligskinin oldugunu
gbzlemlemis ayn1 zamanda ko-entegresyon testinde ise bu iki degiskenin uzun dénemde de
birbiririyle esanli olarak hareket ettiklerini saptamistir. Bu ¢alismamizda ise Rittenberg’ten
farkli olarak nedensellik testinde nedenselligin yonii déviz kurundan enflasyona dogru tek
yonlii  gerceklesmistir. Ote yandan Rittenberg’in calismasinin  bulgularina benzer

esbiitiinlesme analizinde ise bu degiskenler uzun donemde beraber hareket etmektedirler.

Tiirkiye ekonomisi igin yapilan onemli bir diger calismada; Telatar’in yaptigi
calismadir. Calismaya gore Telatar ve Telatar (2003); doviz kurundan fiyatlara gegis etkisini
nedensellik analizi ile inceleyerek; doviz kurundan enflasyona dogru tek yonli bir iliskinin
oldugunu gézlemlemislerdir. Dolayisiyla ¢calismamizda Telatar ve Telatar (2003) bulgulari

ile 2003:Q1- 2020:Q1 donemleri arasinda benzer sonuglar icermektedir.

Altiay (1996); 1981:05-1994:06 aras1 aylik verileri ile TEFE, TUFE ve doviz kuru
degiskenlerini kullanarak ti¢ ayr1 donem i¢in nedensellik analizini uygulamistir. 1981-1993
doneminde TUFE, TEFE’den doviz kuruna dogru tek yonlii bir nedensellik, 1994 yilinn ilk
alt1 ay1 drnekleme eklendiginde déviz kuru ve TUFE arasinda bir geri besleme etkisi (cift
yonlii nedensellik), 1989:01-1993:12 doéneminde ise TUFE’den doviz kuruna dogru tek
yonli bir nedensellik oldugu bulunmustur. Calismamizda Altinay’a benzer sekilde
nedensellik analizi kullanilmistir ancak nedenselligin yonii ve aliman degiskenler

bakimindan Altinay’in (2006) ¢alismasindan ayrilmaktadir. Ciinkii nedenselligin yonii ve
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incelenen doénemler itibariyle 2003:Q1-2020:Q1 dénemi déviz kurundan TUFE’ye dogru

tek nedensellik bulunmustur.

Mihaljek ve Klau (2001) Tiirkiye’nin de iginde oldugu 13 iilke ile yaptiklari
calismada 1995-2000 yillar1 arasinda ¢eyreklik veriler ve TUFE, TUFE’nin bir dénem
geciktirilmisi, ithalat fiyatlari, nominal déviz kuru ve out-gap degiskenleri ile nedensellik
analizi uygulamislardir. Calismanin sonucuna goére nominal doviz kurundan enflasyona
dogru olan etkilesimin ithal veya dis fiyatlardan daha fazla oldugu yoniindedir. Bu durum
calismamizda doviz kurundan enflasyona dogru olan nedensellik iligkisini destekler
niteliktedir.

Isik vd. (2004) Tiirkiye ekonomisi igin 1982: 01-2003:4 donemi aylik verileri ile
enflasyon ve doviz kuru iligkisini esbiitiinlesme analizine goére yapmislardir. Calisma
sonucunda ise iki degisken arasinda uzun dénemde bir iligkinin varlig: tespit edilmistir. Bu
durum galismamizda Tiirkiye ekonomisi i¢in 2003:Q1-2020:Q1 donemi verileri ile iki

degisken i¢in sitnanmis ve benzer sonuglara ulasilmistir.

Gil ve Ekinci’nin (2006) Tirkiye ekonomisinde 1984:01-2003:12 donemleri
arasindaki veriler ile déviz kuru ve enflasyon arasindaki iligskiyi inceledikleri nedensellik
analizine gore, doviz kurundan enflasyona dogru tek yonli bir nedensellik iliskisi

bulunmustur. S6z konusu bu bulgu ¢alismamizin da benzer sonucu olmaktadir.

Tiirkiye’de ekonomisi i¢in yaptiklar1 g¢alismalarda bir biitiin olarak literatiire
bakildiginda; Alacahan (2011) ve Altintas (2014) calismalarinda esbiitiinlesme analizini
uygulayarak doviz kuru ve enflasyon arasinda uzun donemde bir iliskinin oldugunu
gozlemlemislerdir. Terzi ve Kurt (2007), Selim ve Ayvaz Giiven (2014), Ergin (2015),
Bozdaglioglu ve Yilmaz (2017) ile Okur (2017) galismalarinda kullandiklar1 nedensellik
analizine gore ise doviz kurundan enflasyona dogru tek yonlii bir nedensellik iligkisi tespit

edilmistir.

Calismamizda elde edilen sonuglara gore, doviz kurundan enflasyona dogru tek
yonlii iliskinin varligr gelisen dig ticaret hacminin fiyatlar genel diizeyi tizerindeki etkisinin
biyiikligiinii gostermektedir. Bu nedenle Tiirkiye’nin dis ticaret politikasinda esnek kur
sistemi devam ederken déviz kurundaki degismelerin fiyatlar genel diizeyindeki olumsuz

etkisini azaltabilmek amaciyla yeni ekonomi politikalari gelistirilmelidir. Gelistirilecek yeni

70



politikalardan en 6nemlilerinden biri fiyat esnekligi diisiik olan 6zellikle ithal girdi ve ara

mallarin1 ikame edecek yurtigi iiretimi desteklemeli ve arttirmalidir.

TCMB agisindan doviz kurunu kontrol etmek doviz rezervlerini yeterliligi ile
yakindan ilgilidir. TCMB’nin para arzin1 belirlemesi ve karsiliklar yoluyla déviz kurunu
kontrol etme c¢abasi uzun doénem surdiiriilebilir degildir. Son zamanlarda COVID-19
ekonomik krizi nedeniyle TCMB toplam talep kaybini 6nlemek amaciyla olaganiistii parasal
genisleme yaratmasi, doviz kurunun kontroliinii zorlastirmaktadir. Bu nedenle Tiirkiye
ekonomisindeki kur dalgalanmalarinin fiyatlara gegis etkisini azaltmak igin politika

yapicilari yeni ve saglam doviz kaynaklar: bulmalidir.

71



5. KAYNAKLAR

Akdis, M. (2000). Global Finansal Sistem, Finansal Krizler ve Tiirkiye. Ankara: Beta Basim
Yayim Dagitim.

Alacahan, N. D. (2011). Enflasyon, Déviz Kuru iliskisi ve Yansima: Tiirkiye. Sosyal
Bilimler Dergisi, (1), 49-56.

Altinay, G. (1996). Exchange Rates and Domestic Prices: A Test of Causality. Dokuz Eyliil
Universitesi I[IBF Dergisi, 11:175-190.

Altintag, H. (2014). Tirkiye’de doviz kurunun enflasyon {izerine gegis etkisinin
ekonometrik analizi: 1987-2011. Uludag Universitesi IIBF Dergisi, 33 (1), 37-65.

An, L. (2006). Exchange Rate Pass Through: Evidence Based on Vector Autoregression
with Sign Restrictions, Munich Personal RePEc Archive, Paper No:527.

Appleyard, D. R. & Field, A. J. (1998). International Economics (Eighth edition). Boston:
Irwin/Mc Graw Hill Company. (KITAP)

Asteriou, D. & Hall, S. G. (2007). Applied Econometrics (A modern approach using eviews
and microfit revised edition). New York: Palgrave Macmillan.

Bacchetta, P., & Van Wincoop, E. (2003). Why do consumer prices react less than import
prices to exchange rates?. Journal of the European Economic Association, 1(2-3),
662-670.

Bada, A.S., Olufemi, A. I, Tata, I. A., Peters, I., Bawa, S., Onwubiko, A. J. & Onyowo, U.
C. (2016). Exchange rate pass-through to inflation in Nigeria. CBN Journal of
Applied Statistics, 7 (1-a): 49-70

Bagis, B. (2016). Uluslararast Finans, Teori ve Politika. Ankara: Orion Kitabevi.

Bailliu J. & Eiji Fujii, (2004) Exchange Rate Pass-Through and the Inflation Environment in
Industrialized Countries: An Empirical Investigation, Bank of Canada Banque du
Canada Working Paper.

Bayat, T., Ozcan, B., ve Tas, S. (2015). Tiirkiye’de doviz kuru gecis etkisinin asimetrik
nedensellik testleri ile analizi. Eskisehir Osmangazi Universitesi IIBF Dergisi, 10(2),
7-30.

Billmeier, A., & Bonato, L. (2004). Exchange rate pass-through and monetary policy in
Croatia. Journal of Comparative Economics, 32(3), 426-444.

Bozdaghoglu, E. Y., & Yilmaz, M. (2017). Tirkiye’de enflasyon ve d6viz kuru iliskisi:
1994-2014 yulari arast bir inceleme. Bitlis Eren Universitesi Iktisadi ve Idari
Bilimler Fakiiltesi Akademik Izdiisiim Dergisi, 2(3), 1-20.

Branson, W. H. (1980). Asset markets and relative prices in exchange rate determination,

International  Finance  Section, Department of Economics, Princeton
University,No:20.

72



Bronfenbrenner, M. & Holzman, F. D. (1965). A Survey of Inflation Theory. In Surveys of
Economic Theory (pp. 46-107). Palgrave Macmillan,London.

Bubula, A. & Otker I. & Calvo, R. &, Guillermo, A. (2002). The Evolution of Exchange
Rate Regime Since 1990; Evidence of De Facto Policies, IMF Working Papers,No:
02155.

Burstein, A. T. & Neves, J. C. & Rebelo, S. (2003). Distribution costs and real exchange
rate dynamics during exchange-rate-based stabilizations. Journal of monetary
Economics, 50(6), 1189-1214.

Calvo, G. A. & Mishkin, F. (2003). The Mirage of Exchange Rate Regimes for Emerging
Market Countries. Journal of Economic Perspective, 17, pp.99- 118.

Campa, J. M. & Goldberg, L. S. (2005). Exchange Rate Pass-through into Import Prices.
Review of Economics and Statistics, 87(4), 679-690.

Ca'Zorzi, M.& Hahn, E. & Sanchez, M. (2007). Exchange Rate Pass-through inEmerging
Markets. ?

Classen, E.M. (1996). Global Monetary Economics. UK: Oxford University Press.

Comunale, M. & Simola, H. (2018). The Pass-Through to Consumer Prices in CIS
Economies: The Role of Exchange Rates, Commodities and Other Common Factors.
Research in International Business and Finance, 44: 186-217.

Copeland, L. (2008). Exchange Rates and International Finance, (Fifth Edition). England:
Prentice Hall.

Coricelli, F. & Egert, B. & MacDonald, R. (2006). Monetary Transmission Mechanism in
Central and Eastern Europe: Gliding on a wind of Change.

Damar, A. O. (2010). Tiirkiye’de Déviz Kurundan Fiyatlara Gegis Etkisinin Incelenmesi.
TCMB Uzmanlik Yeterlilik Tezi.

De Grauwe, P. (1988). Exchange rate Ariability and the Slowdown in Growth of
International Trade. Staff Papers, 35(1), 63-84.

Devereux, M. B. & Yetman J. (2002), Price Setting and Exchange Rate Pass-Through:
Theory and Evidence, Hong Kong Istitute for Monetary Research.

Dickey, D., & Fuller, W. A. (1979). Distribution of the Estimators for Time Series
Regressions with A Unit root. Journal of the American Statistical Association,
74(366), 427-431.

Dolores, R. M. (2009). Exchange Rate Pass-Through in Central and East European
Countries. Eastern European Economics, 47(4), pp:42-61.

Dornbusch, R. & Fischer, S. (1994). Macroeconomics (6th edition) USA: McGraw-Hill.
Dornbusch, R. (1985). Exchange Rates and Prices (No. wl1769). National Bureau of

Economic Research.

73



Dornbush, R. (1987), Exchange Rates and Prices, The American Economic Review, Vol:77,
No:1, pp. 93- 106.

Duma, N. (2008). Pass-through of External Shocks to Inflation in Sri Lanka. International
Monetary Fund.

Dwyer, J. & Ricky, L. (1994), Explaining Import Price Inflation: A Recent History of
Second Stage Pass-Through, Reserve Bank of Australia, Reserach Discussion Paper,
No: 9407

Enders, W. (2014). Applied Econometric Time Serie, (Fourth Edition). University of
Alabama, Includes Index. ISBN 978-1-118-80856-6 (pbk.) , Printed in the United
States of America.

Engle, R. F. & Granger, W.J. C. (1987). Cointegration and Error Correction.

Ergin, A. (2015). Déviz Kuru ve Enflasyon Arasindaki Gegis Etkisi: Tiirkiye Ornegi.
Academic Review of Economics & Administrative Sciences, 8(3).

Feenstra, R. C. & Taylor, A. M. (2008). International Macroeconomics. USA: Worth
Publishers.

Feenstra, R. C.& Gagnon, J. E. & Knetter, M. M. (1996). Market share and exchange rate
pass-through in world automobile trade. Journal of International Economics, 40(1-
2), 187-207.

Frait, J. ve Komarek, L. (2001). Real Exchange Rate Trends in Transitional Countries. War
Wick Economic Research Papers. No: 596: 1-35.

Franke, G. (1991). Exchange Rate Volatility and International Trading Strategy. Journal of
international money and finance, 10(2), 292-307.

Frankel, J. A. (1999), No Single Currency Regime is Right for All Countries or at all Times.
NBER Working Paper, No:7338.

Frankel, J. A. (2002). Experience of and Lessons Fram Exchange Rate Regimes in
Emerging Economies. Background Paper for Study an Monetary and Financial
Cooperation in East Asia.

Frankel, J. A. (2003). Experience of and Lessons from Exchange Rate Regimes in Emerging
Economies. NBER Working.

Frankel, J. D. Parsley & S. Wei (2005). Slow Pass-through Around the World: A New
Import for Developing Countries?. NBER Working Paper, N0:11199.

Frenkel, J. A. (1978), Purchasing Power Parity: Doctrinal Perspective and Evidence from
the 1920s, Journal of International Economics, 8, pp.169-191

Friedman, M. (1953). The case for Flexible Exchange Rates. Essays in Positive Economics,
Chicago: University of Chicago pres.

74



Gagnon, J. E. & lhrig, J. (2004). Monetary Policy and Exchange Rate Pass-through.
International Journal of Finance & Economics, 9(4), 315-338.

Gandolfo, G. (2002). International finance and open-economy macroeconomics, New York:
Springer.

Girtner, M. (1993). Macroeconomics Under Flexible Exchange rates (p. 277). Harvester.
Gerber, j. (2014). International Economics, (Sixth Edition). New Jersey: Pearson Education.

Ghosh, A. & Rajan, R. S. (2007). A Selective Survey of Exchange Rate Pass-Through in
Asia: What Does the Literature Tell Us?. Available at SSRN 984063.

Goldberg, P. K. & Knetter, M. M. (1996). Goods Prices and Exchange Rates: What Have
We Learned?. National Bureau of Economic Research. No:w5862

Gordon, R. J. (1981). The Consumer Price Index: Measuring Inflation and Causing It. The
Public Interest, 63, 112.

Granger, C. W. & Newbold, P. & Econom, J. (1974). Spurious Regressions in
Econometrics. Baltagi, Badi H. A Companion of Theoretical Econometrics, 557-61.

Granger, C. W. (1969). Investigating Causal Relations by econometric Models and Cross-
Spectral Methods. Econometrica: Journal of the Econometric Society, 424-438.

Greene, W. H. (2012). Econometric Analysis (7th Edition). ISBN 0131395386.

Gujarati, D. N. (2010). Temel Ekonometri (Ceviri: Umit senesen, Giilay Giinliik Senesen).
Istanbul: Literatiir Yayincilik.

Giil, E. ve Ekinci, A. (2006). Tiirkiye’de Enflasyon ve Doviz Kuru Arasindaki Nedensellik
Iliskisi: 1984-2003.

Habermeier, F. K. & Kokeyne, A.& Veyrune, R. & Anderson, H. (2009), Revised System
for the Classification of Exchange Rate Arrangements, IMF Working Paper,

Hallwood, C. P. & MacDonald, R. (2000), International Money and Finance, Blackwell
Publishing.

Hefeker, C. (2000). Sense and Nonsense of ,Fixed Exchange Rates: On Theories and Crises.
Cato Journal, 20(2): 159-178.

Hendry, D. F. (1986). Econometric Modelling with Cointegrated Variables: An Overview.
Oxford Bulletin of Economics and Statistics, 48(3), 201-212.

Ho, C. & McCauley, R. N. (2003). Living with Flexible Exchange Rates: Issues and Recent
Experience in Inflation Targeting Emerging Market Economies.

https://piyasarehberi.org/sozluk/ihracatin-ithalati-karsilama-orani

https://www.tcmb.gov.tr/wps/wem/connect/06084069-3751-44a3-ba98-fc5a650908ba/
Enflasyon_Fiyatlstikrari.pdf?MOD=AJPERES&CACHEID=ROOTWORKSPACE-
06084069-3751-44a3-ba98-fc5a650908ba-m5Ik8Dx).

75



https://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/06084069-3751-44a3-ba98-
fc5a65b908ba/Enflasyon_Fiyatlstikrari.pdf?MOD=AJPERES&CACHEID=ROOT
WORKSPACE-06084069-3751-44a3-ba98-fc5a65b908ba-m5Ik8Dx

https://www.tcmb.gov.tr/wps/wem/connect/07abb4cb-6649-4b59-bd19-43ab0080b1c0/ppr-
temmuz2002.pdf?MOD=AJPERES&CACHEID=ROOTWORKSPACE-07abb4cb-
6649-4b59-bd19-43ab0080b1c0-m3fBatf(Merkez Bankasi ,Para Politikas1 Raporu
(2002)

Hiifner, F. & Schroder, M. (2002). Exchange Rate Pass Through To Consumer Prices: A
European Perspective, Centre For European Economic Research, Discussion Paper,
No:02-20

Hyder, Z. & Shah, S. (2004).Exchange Rate Pass-Through to Domestic Prices in Pakistan.
State Bank of Pakistan Working Paper, No:5.

Isard, P. (1980). Expected and Unexpected Changes in Exchange Rates: The Roles of
Relative Price Levels, Balance-of-Payments Factors, Interest rates and Risk (No.
156). Board of Governors of the Federal Reserve System (US).

Isard, P. (1995). Exchange Rate Economics. England: Cambridge University Press.

Isik, N., Acar, M., ve Isik, H. B. (2004). Enflasyon ve D&viz kuru Iliskisi: Bir Esbiitiinlesme
Analizi. Siileyman Demirel Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi,
9(2).

Ito T. & Sato K., (2006). Exchange Rate Changes and Inflation m Post-Crisis Asian
Economies: Var Analysis of the Exchange Rate Pass-Through. NBR Working Paper
Series. 12395.

Kara, H., & Ogunc, F. (2005). Exchange Rate Pass-through in Turkey: It is slow, But is it
Really Low?.N0:0510.

Kenen Peter, B., & Pack, C. (1994). Exchange Rates, Domestic Prices, and the Adjustment
Process. Exchange Rates and The Monetary System.

Kiptui, M., Ndolo, D., & Kaminchia, S. (2005). Exchange Rate Pass-Through: To What
Extent Do Exchange Rate Fluctuations Affect Import Prices and Inflation in Kenya?.
Policy Discussion Paper, 1.

Klau, M. & Fung, S. S. (2006). The New BIS Effective Exchange Rate Indices. BIS
Quarterly Review, March.51-65ss.

Kocakale, Y. ve Toprak, H. H. (2015). Tiirkiye’nin Reel Efektif Doviz Kuru Endekslerinin
Giincellenmesi, Research and Monetary Policy Department, Central Bank of the
Republic of Turkey. No:1506.

Kogid, M. & Asid R. & Lily J.& Mulok D. & Loganathan N. (2012). The Effect of
Exchange Rate on Economic Growth: Empirical Testing on Nominal Versus Real,
IUP Journal of Financial Economics, 10(1): 7-17.

76



Korkmaz, S. ve Bayir, M. (2015). D6viz Kuru Dalgalanmalarinin Yurti¢i Fiyatlara Etkisi.
Academic Review of Economics & Administrative Sciences, 8(4).

Krugman P. R. & Obstfeld M. (2006). International Economics, EIm Street Publishing
Services, Inc

Krugman, P. & Obstfeld, M. (2003), International Economics Theory and Policy, 6.
Edition, Addison Wesley, New York, USA.

Krugman, P. (1986). Pricing to Market When the Exchange Rate Changes (No. w1926).
National Bureau of Economic Research.

Krugman, P. R. & Obstfeld, M. (2009). International Economics Theory and Policy (8. b.).
Boston: Pearson Education Inc.

Krugman, P. R. & Obstfeld, M. (2009). International Economics Theory and Policy.(D.
Clinton, Ed).

Krugman, P.,(1979), A Model of Balance of Payments Crises, Journal of Money, Credit and
Banking, 11, s. 311-325.

Latter, T. (1996). The Choice of Exchange Rate Regime. Centre for Central Banking
Studies. Bank Of England.

Levi, M. D. (2005). International finance. Psychology Press.
Levi, M. D. (2009). International Finance (Fifth Edition). New York: Routledge.

Lipsey, R. G. & Courant, P.N. & Ragan, C.T.S. (1999). Economics, 12th Edition.Addison-
Wesley Publishing Company, United States,

MacDonald, R. (2007). Exchange Rate Economics: Theories and Evidence. Psychology
Press, New York.

MacKinnon, J. G. (1996). Numerical Distribution Functions for Unit Root and
Cointegration Tests. Journal of applied econometrics, 11(6), 601-618.

Mankiw, N. M. & Kaufman, R. 2004. Principles Macroeconomics. Mason Ohio
Thomson/South-Western: Third Edition

McCarthy, J. P. (2000). Pass-Through of Exchange Rates and Import Prices to Domestic
Inflation in Some Industrialized Economies. Federal Reserve Bank of New York
Working Paper, No:111.

McFarlane, L. (2002). Consumer Price Inflation and Exchange Rate Pass-through in
Jamaica. Bank of Jamaica, 37.

Menon, Jayant (1996), The Degree and Determinants of Exchange Rate Pass-Through:
Market Structure, Non-Tariff Barriers and Multinational Corporations. The
Economic Journal, 106, 435-436.

Merkez Bankasi, (2000). 2000-2001 Para ve Kur Politikasi, http://www.tcmb.gov.tr

77



Minh, V. V. (2009). Exchange Rate Pass-Through and Its Implications for Inflation 1n
Vietnam, Vietnam Development Forum, Working Paper, No: 0902

Mihaljek, D. & Klau, M. (2001). A Note on the Pass-through from Exchange Rate and
Foreign Price Changes to Inflation in Selected Emerging Market Economies. BIS
Papers, 8, 69-81.

Minh, V. V. (2009). Exchange Rate Pass-Through and Its Implications for Inflation in
Vietnam, Working Paper,No:902.

Mishkin, S. F. (1998). International Capital Movements, Financial Volatility and Financial
Instability, NBER Working Paper Series, N0:6390.

Mishkin, S. F. (1999). International Experinces With Different Monetary Policy Regimes.
Journal of Monetary Economics, 43 (3), ss. 576- 606

Moosa, I. A. (2005). Exchange Rate Regimes; Fixed. Flexible or Something Inbetween?.
Palgrave Macmillan. New York.

Mujica, P. & Saens, R. (2015). Exchange Rate Pass-through and inflation Targets in Chile.
Cepal Review.

Nakamura, E. & Steinsson, J. (2012). Lost in Transit: Product Replacement Bias and Pricing
to Market. American Economic Review, 102 (7): 3277-3316.

Obstfeld M. & Rogoff, K. (1996) Foundations of International Macroeconomics The Mit
Press.

Obstfeld, M. & Rogoff, K. (1995). The Mirage of Fixed Exchange Rates. Journal of
Economic Perspectives, 9(4), 73-96.

Obstfeld, M., & Rogoff, K. (2000). The Six Major Puzzles in International
Macroeconomics: is there a Common Cause?. NBER Macroeconomics Annual, 15,
339-390.

Ogundipe, O. & Ojeaga, P., & Ogundipe, A. (2014). Oil Price and Exchange Rate Volatility
in Nigeria. Journal of Economics and Finance (IOSR), 5(4), 01-09.

Okur, A. (2017). Tiirkiye Ekonomisinde Faiz Oran1 ve Doviz Kurunun Enflasyon Hedefi
Uzerine Etkisi. Yalova Sosyal Bilimler Dergisi, 8(13), 146-164.

Ozmen, M. U. ve Topaloglu, M. (2017). Disaggregated Evidence for Exchange Rate and
Import Price Pass-through in the Light of Identification Issues. Aggregation Bias and
Heterogeneity (No. 1708).

Ozata, E. (2019). Tiirkiye’de Déviz Kuru Gegiskenliginin Asimetrik Analizi. Eskisehir
Osmangazi Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, 20(2), 213-232.

P.A. Samuelson & W.D. Nordhaus, Economics, McGaw-Hill Int. Editions, 1992, s.587

78



Peker, O., & Gormiis, S. (2008). Tiirkiye'de Déviz Kurunun Enflasyonist Etkileri. Siileyman
Demirel University Journal of Faculty of Economics & Administrative Sciences,
13(2).

Pentecost, E. (1993). Exchange rate Dynamics. A Modern Analysis of Exchange Rate
Theory and Evidence. Vermont: Edward Elgar Publishing,UK

Pilbeam, K. (1998). International finance, (2nd ed.). London: Macmillan.
Plihon, D. (1995). Déviz Kurlari. (¢ev. M. Bolak), Istanbul: Iletisim Yayinlar1

Pollard, P. S. & Coughlin, C. C. (2004). Size Matters: Asymmetric Exchange Rate Pass-
through at the Industry Level. University of Nottingham Research Paper,13.

Pugel, T. A. (2016), International Economics, 6th Ed., New York: McGraw-Hill.

Pugel, T. A., (2004). International Economics,12.Edition,. New York: McGraw-Hill, 418-
440.

Rittenberg, L. (1993). Exchange Rate Policy and Price Level Changes: Casualty Tests for
Turkey in the Post-Liberalisation Period. The Journal of Development Studies, 29(2),
245-259.

Rodrik, D., (2000). Exchange Rate Regimes and Institutional Arrangements in the Shadow
of Capital Flows,

Rosenberg Michael R., (1996) Currency Forecasting, A Guide to Fundamental and
Technical Models of Exchange Rate Determination,New York: Mc Graw Hill.

Rossi, M. M., & Leigh, M. D. (2002). Exchange Rate Pass-through in Turkey,International
Monetary Fund.No:2-204.

Rowland, P. (2004). Exchange Rate Pass-through to Domestic Prices: the case of Colombia.
Borradores de Economia. N0:254.

Salvatore, D. & Diulio, E. (2003). Principles of Economics, Schaum’s Easy Outline.
Samuelson, P. A. & Nordhaus, W. D. (2009). Economics (Nineteenth).

Sarno, L. & Taylor, M. P. (2002). The Economics of Exchange Rates. UK: Cambridge
University Press.

Sekine, T. (2006). Time-varying Exchange Rate Pass-through: Experiences of some
Industrial Countries.

Selim, S. ve Given, E. T. A. (2014). Tirkiye’de En_ﬂaﬂsy'qn, Déviz kuru ve Issizlik
Arasindaki Iliskinin Ekonometrik Analizi. AIBU-IIBF Ekonomik ve Sosyal
Aragtirmalar Dergisi,10(1).

Stulz, J. (2007). Exchange Rate Pass-through in Switzerland: Evidence from Vector
Autoregressions. Swiss National Bank Economic Studies, (4).

79



Taylor, J. B. (2000). Low Inflation, Pass-through, and the Pricing Power of Firms.
European Economic Review,44(7).

TCMB (2020). Kurlar- Fiyat Endeksleri http://www.tcmb.gov.tr02.06.2020

Telatar, F. & Telatar, E.(2003).The Relationship Between Inflation and Different Sources of
Inflation Uncertainty in Turkey, Applied Economic Letters,10(7).

Terzi, H. ve Serdar, K. (2007). Tirkiye'de Dolarizasyon Sirecinde Doviz Kuru ve
Enflasyon Iliskisi. Ekonomik Yaklasim, 18(64).

Turner, P. & Van’t dack, J. (1993). Measuring International Price and Cost
Competitiveness. Bank of International Settlements Economic Paper Series, No:39.

TUIK (2020) D1s Ticaret Istatistikleri http://www.tuik.gov.tr04..06.2020

Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1.(2019) ‘Reel efektif doviz kuru endekslerine iliskin
yontemsel acgiklama;
http://lwww.tcmb.gov.tr/yeni/evds/yayin/reel_efktf/Y ontemsel Aciklama.pdf

Visser, H. (2004). A Guide to International Monetary Economics: Exchange Rate Theories.
Systems and Policies, 3th Ed., UK: Edward Elgar Publishing.

Visser, H. (2005). A Guide to International Monetary Economics. USA: Edward Elgar.

Volkan, A., Saatgioglu, C. ve Korap, L. (2007). Impact of Exchange Rate Changes on
Domestic Inflation: The Turkish Experience,Discussion Paper.No:6).

Williams, J. C., & Wright, B. D. (1991). Storage and Commodity Markets. Cambridge:
University Press.

80



6. EKLER

Ek 1. ADF Birim Kok Test Sonuglari
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