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ETiK BEYAN SAYFASI

TURKIYE CUMHURIYETI
BANDIRMA ONYEDIi EYLUL UNIiVERSITESI

SOSYAL BIiLIMLER ENSTIiTUSU MUDURLUGUNE

Bu belge ile bu tezdeki biitiin bilgilerin akademik kurallara ve etik ilkelere
uygun olarak toplanip sunuldugunu beyan ederim. Bu kural ve ilkelerin geregi olarak
caligmada bana ait olmayan tiim veri, diisiince ve sonuglar1 andigimi1 ve kaynagini

gosterdigimi ayrica beyan ederim. (27.01.2023)

Mutlu AVCI



OZET
TURKIYE EKONOMISINDE DOViZ KURU
GECISKENLIGI
Mutlu AVCI

Tiirkiye ekonomisi, 1930’lu yillarin sonundan beri donem donem yiiksek
enflasyonla karsi1 karsiya kalmistir. Diger taraftan, Tiirkiye ekonomisi 1980’li
yillardan sonra ekonomik serbestlesmeye gitmis ve kiiresellesmenin de etkisiyle
ekonomisini kiiresel piyasalara agmis durumdadir. 2001 ekonomik krizinden sonra
uygulanmaya baslanan dalgali kur sistemiyle birlikte enflasyonun bir nedeni olarak da
doviz kurunda yasanan dalgalanmalar gosterilmeye baslanmustir. Ozellikle 2018
yilinda yasanan doviz kuru soku ve ardindan doviz kurunda goriilen deger kaybini
enflasyonist bir donemin takip etmesi bu soruyu yeniden popiiler hale getirmistir. Bu
cercevede, calisma Tirkiye ekonomisinde doviz kuru dalgalanmalarinin tiiketici
enflasyonuna geciskenligini ortaya koymay1 amaclamaktadir. Tiirkiye ekonomisinin
2021 yili verileri dikkate alindiginda, ithalatinin biiyiikk bir kisminin ara mali ve
sermaye mallarindan olustugu goriilmiistiir. Bu nedenle, ekonometrik model doviz
kuru geciskenligini ithal girdi maliyetleri kanali {izerinden Olcecek sekilde
olusturulmustur. Analizler 2003-2022 donemini kapsamaktadir. Elde edilen
ekonometrik sonuglar, doviz kuru gegiskenliginde ithal girdi maliyetleri kanalinin
etkin oldugunu gostermistir. Doviz kurunda yasanan degisimler ithal girdi
maliyetlerini, ithal girdi maliyetleri iiretici fiyatlarim1 ve {iretici fiyatlar1 da tiiketici
fiyatlarin1 ayni yonlii ve istatistiksel olarak anlamli bir sekilde etkilemektedir. Bunun
disinda, doviz kurunda yasanan degismelerin dogrudan tiiketici fiyatlari tizerinde de

istatistiksel olarak anlamli ve pozitif yonlii bir etkisi oldugu goriilmektedir.

Anahtar Kelimeler: Dviz Kuru, Enflasyon, Déviz Kuru Gegiskenligi, Ithal Girdi
Maliyetleri, VAR.
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ABSTRACT
EXCHANGE RATE PASS-THROUGH IN THE TURKISH
ECONOMY

Mutlu AVCI

The Turkish economy has faced high inflation from time to time since the late
1930s. On the other hand, the Turkish economy has undergone economic liberalization
after the 1980s and has opened its economy to global markets with the impact of
globalization. After the 2001 economic crisis, the floating exchange rate system was
introduced and exchange rate fluctuations started to be cited as a cause of inflation.
Especially the exchange rate shock in 2018 and the subsequent depreciation of the
exchange rate followed by an inflationary period made this question popular again. In
this framework, this study aims to reveal the pass-through of exchange rate
fluctuations to consumer inflation in the Turkish economy. Considering the data of the
Turkish economy for 2021, it is observed that the majority of imports are intermediate
goods and capital goods. Therefore, the econometric model is constructed to measure
the exchange rate pass-through through the imported input costs channel. The analysis
covers the period 2003-2022. The econometric results show that the imported input
costs channel is effective in exchange rate pass-through. Changes in the exchange rate
affect imported input costs, imported input costs affect producer prices and producer
prices affect consumer prices in the same direction and in a statistically significant
manner. Moreover, changes in exchange rates have a statistically significant and

positive effect on consumer prices directly.

Keywords: Exchange Rate, Inflation, Exchange Rate Pass-through, Imported Input
Costs, VAR.



ONSOZ
Bu calismada Doviz Kuru Gegiskenliginin Tiirkiye’deki etkisi test edilmistir.

2003-2022 yillarini baz alan bu ¢alismada VAR Analizi yontemi kullanilmistir.

Akademik g¢alismam boyunca tiim asamalarda bana yol gosteren, destegini
esirgemeyen, engin bilgi ve tecriibelerinden yararlandigim, yonlendirme ve
bilgilendirmeleriyle ¢alismami bilimsel temeller cercevesinde sekillendiren sayin
hocam Dog¢. Dr. Musa BAYIR’a sonsuz tesekkiirlerimi sunarim. Egitim hayatim

boyunca her daima yanimda olan aileme ve arkadaslarima tesekkiirii borg bilirim.

Mutlu AVCI
Bandirma 27.01.2023
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GIRIS

Tiirkiye ekonomisinde 1980°1i yillardan sonra serbestlesme ve disa acilma
politikalar1 etkili olmustur. Uluslararast mal ve sermaye hareketlerinin boyutlar
artmistir. Bu bir taraftan Tiirkiye ekonomisiyle kiiresel ekonomi arasindaki baglari
giiclendirirken, diger taraftan ulusal ekonomiyi uluslararasi piyasalarda ortaya ¢ikan
gelismelere duyarli hale getirmistir. Bununla birlikte, Tiirkiye ekonomisi yapisal
olarak cari islemler agig1 veren bir konumda bulunmaktadir. Ekonomik ve finansal
serbestlesme ile birlikte cari ag¢igin finansmani noktasinda yabanci sermaye girisleri
oldukca etkili olmustur. Ancak, kiiresel ve yerel ekonomideki risk ortaminda
degismeler yasandiginda veya yiliksek faiz politikasindan vazgecildiginde {ilke
ekonomisi doviz darbogazi ile karsi karsiya kalmigtir. 1990’11 yillardan itibaren kiiresel
piyasalarda karsilasilan finansal krizler, Tirkiye’nin cari islemler ac¢iginin
stirdiiriilebilirligi noktasinda yasanan problemler ve Tiirkiye ekonomisinde faiz
politikasinda yasanan degisimler doviz kurunda ortaya c¢ikan dalgalanmalarla

sonuc¢lanmistir.

Tiirkiye ekonomisinin temel 6zelliklerinden biri de dénem donem yiiksek
enflasyon deneyimine sahit olunmasidir. Tiirkiye ekonomisinde enflasyon
dinamiklerine iliskin oldukc¢a fazla arastirma mevcuttur. Buna iliskin literatiirde
tizerinde durulan bir konuda déviz kurudur. 2008 finansal krizinden sonra baglayan
stirecte, Tiirk Lirast yillar itibariyle siirekli deger kaybeden bir konuma gelmistir.
Bununla birlikte, zaman zaman kur soklariyla da karsilasilmistir. Ozellikle 2018
yilinda ve pandemi sonrasinda yasanan doviz kuru soklari ile déviz kurundaki deger
kaybini giiclii bir enflasyonist siire¢ takip etmistir. Ardindan, Tiirkiye ekonomisinde
var olan doviz kuru geciskenligi tartismalarinin daha da arttig1 goriilmektedir. Bu
dogrultuda, bu ¢alismanin temel amaci Tiirkiye ekonomisinde doviz kuru ile enflasyon
arasindaki iligkiyi ortaya koymak ve bunu ekonometrik olarak test etmektir.
Calismanin 6rneklem doneminin son yillar1 da kapsamasi itibariyle, literatiirde var
olan doviz kuru geciskenligi tartismasina 6nemli bir katki saglayacagi ifade edilebilir.
Bununla birlikte, calismanin analiz doneminin pandemiyi de kapsamasi ona 6zgiinliik

katan bagka bir ayrint1 olarak dikkat ¢ekmektedir.



Caligsma ii¢ boliimden olusmaktadir. Birinci boliimde, enflasyon ve doviz kuru
ile ilgili kavramsal ¢erceve tartisilmaktadir. Bununla birlikte, Tiirkiye ekonomisinde
doviz kuru ve enflasyonun tarihsel siirecine iliskin bilgiler verilmektedir. Ikinci
boliimde, doviz kuru geciskenligine iliskin teorik altyapidan bahsedilmekte ve buna
iliskin ampirik literatiir sunulmaktadir. Ugiincii béliimde, ekonometrik model
olusturulmakta, yontem ve veri seti tanmitilmaktadir. Ayrica, ekonometrik tahmin

sonuglarma yer verilerek ¢ikarimlarda bulunulmaktadir.



BIRINCi BOLUM
ENFLASYON VE DOViZ KURU

Bu boliimde oncelikle enflasyonla ilgili daha sonra ise doviz kuru ile ilgili

temel kavramlara deginilmektedir.
1. ENFLASYON

Bu boliimde enflasyon kavramina ait temel kavramlar, enflasyon cesitleri ve

enflasyon tiirleri hakkinda bilgi verilecektir.
1.1. Enflasyon Kavram

Enflasyon Tiirk Dil Kurumu sézliigline gore siskinlik ve pahalilik anlamina
gelmektedir (TDK, 2011: 779). Dinler’e gore ise ekonomideki fiyatlar genel diizeyinin
stirekli artmasi olarak tanimlanmistir. Ekonomideki tiim mallarin fiyatlarinin siirekli
olarak artmasit ve bu artis hizi enflasyon olarak adlandirilir. Ancak, enflasyon
kavramiyla ekonomide sadece belli mallarin tek seferlik fiyatlarinin artmasi degil tiim

mallarin fiyatlariin siirekli olarak artmasini ifade etmektedir (Dinler, 2014: 229).

Makro ve mikro olarak ¢ok biiyiik neme sahip olan enflasyon, insanlarin alim
giiciinii diisiirebilir, paranin siirekli olarak deger kaybetmesine ve diger paralar
karsisinda deger yitirmesine sebep olabilir. Bununla birlikte, yiiksek enflasyon
ekonomik biiylimeyi etkileyebilir ve kalkinmanin 6niine set ¢ekebilir. Bundan dolayz,
cok biiylik 6neme sahip olan enflasyona karsi ciddi politika 6nlemleri alinmali ve

fiyatlar genel diizeyinde istikrar saglanmalidir.

Fiyat istikrarsizlig1 denildiginde her ne kadar enflasyon 6n planda yer alsa da,
deflasyon kavramindan da bahsedilmesi gerekir. Buna gore, fiyatlar genel diizeyinde
yasanan siirekli diistisler deflasyon olarak isimlendirilmektedir. Fiyatlarin artmasi ne
kadar 6nemli bir olgu ise fiyatlarin siirekli olarak diismesi de bir o kadar kétiidiir. Talep
yetersizliginden veya asir1 arz fazlahi@indan kaynaklanan deflasyonist ortamlar
stoklarin birikmesine neden olabilmektedir. Boyle durumlarda issizlik artmakta ve
sirket kapanmalar1 meydana gelebilmektedir (Y1lmaz ve Sahin, 2020: 25). Bu nedenle,
fiyatlar genel seviyesindeki bozulmalar, fiyatlar genel seviyesinin siirekli yiikselmesi
veya siirekli olarak diismesi toplumsal diizende bozulmalara neden olabilir. Ozellikle

enflasyon oranlarinin ¢ok yiiksek seyretmesi ve enflasyonun kroniklesme hali de bu
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duruma dahil edilmektedir. Boylelikle iilkede sug¢ oranlari artmakta, zengin fakir
arasindaki ugurum giderek agilmaktadir. Tiim bunlarin sonucunda siyasi ve ekonomik

istikrarsizlik baglamaktadir (Korkmaz, 2017: 110).
1.2. Enflasyon Tiirleri
1.2.1. Kaynagina Gore Enflasyon Tiirleri

1.2.1.1. Talep Enflasyonu

Talep enflasyonu, cari fiyatlarla toplam talebin toplam arzi agmas1 durumunda
meydana gelir. Uretilen tiim mal ve hizmetlerin asir1 talep gérmesi, arzdan ¢ok talebin
olmast durumunda fiyatlarin artmasi olarak tanimlayabiliriz. Ekonomide devlet
harcamalarinin artmasi, kredi hacminin genislemesi gibi etkenler talep enflasyonunu
olusturabilir. Ornek vermek gerekirse; ekonomide yalnizca ekmek iiretiminin
oldugunu ve toplam 100 tane ekmek iiretildigini, bununla birlikte ekmek talebinin de
100 oldugunu varsayalim. Talebin bir anda 120 olmas1 ekmegin fiyatinin yiizde 20
artmasi anlamina gelecektir. Buna gore, ekmek arzinin kisa vadede artirllamamasi ve
gelecek ani talep soklar1 ekmek fiyatini artiracak, bir baska ifadeyle enflasyona neden
olacaktir. Sekil 1 bahsedilen durumu yansitmaktadir. Grafikte dikey eksen fiyatlar
genel seviyesini, yatay eksen reel gelir diizeyini gostermektedir ve arz egrisi (AS) ile
talep egrisinin (ADo) kesistigi Do noktasinda denge olusmaktadir. Ekonomide
herhangi bir soktan dolay1 talebin arttigini1 ve arzi arttirmanin kisa donemde miimkiin
olmadigini varsayarsak, talep egrisi AD; seklinde saga kayacak ve yeni denge noktasi
D1 noktasinda olusacaktir. Yeni denge noktasinda fiyatlar genel seviyesi P1

diizeyinden P2 diizeyine ¢ikmaktadir (Egilmez, 2016:195).
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Kaynak: (Dinler, 2014: 230)
1.2.1.2. Maliyet Enflasyonu

Enflasyonu etkileyen bir baska etken ise maliyettir. Ulkede iiretilen mallarin
{iretim maliyetinin artmas1 maliyet enflasyonu olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Uretim
faktorlerinin -emek, sermaye, faiz ve rant- maliyetinin artmasi firmalar1 maliyet
konusunda baskilayacaktir. Uretimde kullanilan ara¢ ve malzemenin ara mal, emtia,
enerji gibi iriinlerin diinya genelinde fiyatlarin artmasi ya da {ilkelerin ara malina
bagimli olmas1 maliyetleri yukar1 yonlii baskilayacaktir. Ozellikle Tiirkiye gibi ara
malina ve enerjiye bagimli olan tilkelerin para birimlerinde olusacak deger kayiplari
ara mal1 ve enerjinin fiyatlarini artiracak bu da tiretim yapan firmalarin maliyetlerine
yanstyacaktir. Boylece, sirket karlarin diismesine ve fiyatlarin artmasina sebep
olmaktadir. Ornek vermek gerekirse, isci iicretlerine her yil enflasyon oraninda zam
yapilmast ve dolayisiyla firmalarin maliyetlerinin artmasi enflasyon olarak iilke

ekonomisine yanstyacaktir (Altinigik, 2004: 9).

1.2.1.3. Beklentisel Enflasyon

Ekonomide fiyatlar genel seviyesinin siirekli bir sekilde artis gostermesi,
gelecek donemlerde de beklentinin enflasyon olusacagi yoniinde olusmasina neden
olacaktir. Bu durumda, firmalar ellerindeki mallarin fiyatlarii gelecek donemlerde

bekledikleri enflasyon oranlarina gore ayarlamaya baglayacaktir. Bdylece,



ekonomideki enflasyon beklentisinin yiiksek olmasi gelecek yilda da fiyatlar1 o derece
artiracaktir ki ellerinde mal stoku bulunanlar kendilerini enflasyona kars1 ancak bu
sekilde koruyabilecektir (Karacor,1999:19). Bu sekilde enflasyon beklentileri ile

ortaya ¢ikan enflasyon tiirli beklentisel enflasyon olarak isimlendirilmektedir.

Beklentisel enflasyona 6zellikle kronik yiiksek enflasyon yasayan iilkelerde
sikea rastlanmaktadir. Beklentisel enflasyonun kontrol edilememesi iilkede ciddi
risklere neden olabilmektedir. Oncelikle merkez bankasinin giivenirliligi sorgulanir ve
kredibilitesi diiser. Ulke riskleri giderek artar, iilke bor¢lanmakta zorlanabilir. Merkez
bankasinin kredibilitesinin diisiik oldugu bir ortamda, fiyat koyucular kendi
hissettikleri enflasyon orani ¢ergevesinde fiyatlari ayarlamaya g¢alisir. Biitiin bunlarin

bir sonucu olarak iilke igerisinde ekonomik kriz meydana gelebilir (Yilmaz, 2012:15).
1.2.2. Siddet Derecesine Gore Enflasyon Tiirleri

Enflasyon ¢esitlerine yonelik siniflandirmalardan biri de enflasyonun siddet
derecesine gore yapilmaktadir. Enflasyonun siddet derecesine gore enflasyon ii¢

sinifta degerlendirilmektedir.

1.2.2.1. Siiriinen (Ilnmlh) Enflasyon

Bir ekonomideki fiyatlar genel diizeyinin sabit seyretmesi ya da ¢ok diisiik fiyat
artiglarmin oldugu enflasyon ¢esididir. Genellikle tek haneli enflasyon rakamlarinin
yasandigl durumu tanimlamak i¢in kullanilan 1limli enflasyon ya da siiriinen
enflasyonda, yillik %3-4 gibi fiyat artislan ile karsilagilmaktadir. Bu tiir enflasyon
dolarizasyon olusturmaz ve paranin alim giicii korundugu icin deger kaybetmez
(Bocutoglu, 2016: 94). Bununla birlikte, bir¢ok iktisat¢i ilimli enflasyonun saglikli bir

bliylime siireci yasanmasi i¢in gerekli oldugunu savunmaktadir.

1.2.2.2. Yiiksek Enflasyon

Yiiksek enflasyon, fiyatlar genel diizeyindeki artiglarin yillik bazda ¢ift haneli
sayilara ¢iktigi durumu ifade etmek icin kullanilan bir tanimlamadir. Bu tiir
enflasyonda enflasyonun kronik hale geldigi ve enflasyon ataletinin ortaya ¢ikmaya
basladig1 soOylenebilir. Bu noktada, yiiksek enflasyonla miicadele programinda
yalnizca ekonomi politikas1 araglarinin kullanilmasi yeterli olmayacak ve baz1 yapisal

sorunlarin da c¢oziilmesi gerekecektir. Ekonomiye ciddi zararlar veren yliksek



enflasyon dolarizasyonu artirip ve piyasadaki belirsizlik seviyesini yiikseltmektedir

(Bulut, 2002: 94).

1.2.2.3. Hiperenflasyon

Hiperenflasyon ekonomide fiyatlar genel seviyesindeki artiglarin olaganiistii
seviyelere ulagtig1 durumu belirtmek i¢in kullanilmaktadir. Hiperenflasyon doneminde
ulusal para islevini yerine getirememeye baslamakta ve para birimi ¢ogunlukla bagka
bir {ilkenin para birimine sabitlenmektedir (Esen, 1993: 20). Bu enflasyon tiiriine
iliskin en 6nemli 6rnek 1920’11 yillarda ve II. Diinya Savasi’ndan sonra Almanya
ekonomisinde karsilagilan enflasyondur. Almanya savas masraflarint karsilamak
amaciyla biiylik bir parasal genislemeye gidince, yiiksek bir enflasyonla karsilagsmistir.
Bununla birlikte, ulusal para birimi biiyiik bir giiven yitirmis ve Almanya para birimini
yeniden giivenilir hale gelinceye kadar diger iilkelerin para birimine sabitlemek

zorunda kalmistir.
1.3. Enflasyonun Olumsuz Etkileri

Enflasyon iilke ekonomisinde ve 6zellikle gelir dagiliminda ciddi bozulmalara
sebebiyet vermektedir. Diislik gelir gruplarinda yer alan insanlar enflasyondan daha
cok etkilenmektedir. Bunun temel nedeni diisiik gelir grubunda yer alan kisilerin
gelirlerinin biiylik kismini gida ve ulasim harcamalarina ayirmasi ve bu nedenle
enflasyonun neden oldugu fiyat artislarina daha fazla maruz kalmalaridir. Gida ve
ulasim kalemlerinde yer alan {iriinlerin arz ve talep egrilerinin kati olmasi nedeniyle,
bu iiriinlerin arz ve talebinde yasanan gelismeler bu {irlinlerin fiyatlarindan déonemler
arasinda ciddi dalgalanmalar yasanmasina neden olmaktadir. Boylece, bu kalemlerin
fiyatlarinin genel fiyat diizeyine kiyasla daha yiiksek dalgalanma gdstermesi, diisiik
gelir grubunda yer alan insanlarin alim giiciine ciddi olumsuz etkilerde bulunmaktadir.
Bununla birlikte, enflasyonun gelir dagilimi tizerindeki etki yalnizca diisiik gelir
grubunda olan kesim igin gecerli olmamaktadir. Ucret ayarlamalarinin belirli
araliklarla yapilmasi nedeniyle enflasyonun gelir dagilimini bozucu etkisi sabit gelir
elde eden kesim aleyhine islemektedir. Sabit gelirlerinin satin alma giicii y1l icerisinde
stirekli aginmaya ugramakta, sabit gelirlilerden firma ve devlete dogru bir satin alma

giicii transferi yasanmaktadir. Bu nedenle, enflasyon gelir esitsizligini artiric1 bir



faktor olarak karsimiza ¢ikmakta ve gelir esitsizliginde enflasyon donemlerinde

artislar goriilmektedir (Unal ve Dogan, 2022: 311).

Enflasyonun bir bagka olumsuz yonii ise paranin degeri ile ilgilidir. Yerli
paranin satin alma giicii giderek azaldik¢a ulusal para deger kaybetmektedir. Bu
durum, hane halki ve firmalarin tasarruflarini yerli para cinsinden tutmayi tercih
etmemelerine yol acacaktir. Daha agik bir ifadeyle, ulusal paranin deger kaybetmesi
para ikamesi olgusunu ortaya ¢ikarirken, iilkede dolarizasyon artacaktir. Yiiksek ve
istikrarsiz enflasyonist ortamlarda meydana gelen dolarizasyon siirecinin 6nemli bir
etkisi de doviz kurlar1 tizerinde ortaya ¢ikacaktir. Buna gore, dolarizasyon siirecinde
tasarruflarin yerli paradan doviz yonlendirilmesi, doviz talebini artirirken doviz
kurlarin1  yiikseltecektir. Doviz  kurlarimin = siirekli artmasi ise doviz kuru
geciskenliginin yiiksek oldugu ekonomilerde doviz kuru-enflasyon kisir donglisii
ortaya ¢ikaracaktir. Sonug olarak, ulusal paraya giiven azalacaktir (Y1lmaz ve Uysal,

2019: 287).

Enflasyon makro degiskenleri ciddi oranda etkilemektedir. Bunun birinci etkisi
enflasyonun ekonomide olusturdugu belirsizlikten kaynaklanmaktadir. Ikinci olarak
ise, nominal faiz oranlarindaki artisin etkileri goriilmektedir. Ekonomide olusan
belirsizlik ortami firmalarin yatirim kararlarini rahat almasini engellemektedir. Bunun
disinda, nominal faiz oranlarindaki artigta yatirim harcamalarini olumsuz etkiler. Her
iki durumda yatirimlar kanaliyla ekonomik biiyiime gerilerken, istthdam da

gerileyecektir (Yenice ve Yenisu, 2019: 1067).
1.4. Enflasyonun Olciilmesi

Enflasyon fiyatlar genel diizeyinde yasanan siirekli artiglar olarak
tanimlanmistir. Bir ekonomide enflasyon ne kadar 6nemli ise enflasyonun dogru
Ol¢iilmesi de bir o kadar 6nemli olmaktadir. Halkin hissettigi enflasyon ile devlet
kurumlariin 6l¢tiigli enflasyon c¢ok biiyiik farklilik olusturursa devlet kurumlarin
giivenirligi sorgulanir, beklentisel enflasyon yiikselir, ekonomik giiven diiser ve siyasi
iktidar yipranir. Bir iilkede enflasyon ol¢iiliirken bir sepet olusturulur ve sepetteki
mallarin fiyatlarindan hareketle endeks olusturulur. Olusturulan endeks sepetteki

mallarin fiyatlart tizerinden degisim gosterir ve endeks degeri iizerinden cesitli



donemler itibariyle ekonomideki fiyatlarin genel diizeyinde yasanan degisimler takip
edilir. Endeks degerinde meydana gelen donemlik degisim enflasyon haddi olarak
isimlendirilir. Enflasyon haddi, cari yilda meydana gelen fiyatlar ile gecen yildaki

fiyatlar oranin 100 ile carpimi seklinde hesaplanir (Unsal, 2017: 85).

Enflasyon Haddi = ( cari yul )

100 (1.1)

temel yil

Enflasyonun 6l¢iilmesinde temel olarak ii¢ farkli ayrima gitmek miimkiindiir.
Bunlar, tiiketici fiyat endeksi (TUFE), iiretici fiyat endeksi (UFE) ve c¢ekirdek

enflasyondur.
1.4.1. Tiiketici Enflasyonu ve Tiiketici Fiyat Endeksi (TUFE)

Bir ekonomide tiliketicilerin kullandigi nihai mallarin fiyat artiglar
hesaplanirken tiiketici fiyat endeksi kullanilir. Ilk 6nce tiiketicilerin kullandig
mallardan bir sepet olusturulur. Bu mallar dayanikli mallar, dayaniksiz mallar, tiiketim
mallari, ithal mallar ve hizmetlerden olusan mallar olabilir. Nihai mallardan olusan
sepetteki fiyat degisimleri tiiketici fiyat endeksini verir. 2022 yili i¢in tiiketici fiyat
endeksini kullanarak tiiketici enflasyonu denklem (1.2) ve (1.3)’te goriilmektedir.

Cari y1lin piyasa sepetinin degeri

Tiiketici Enflasyon Oran1 = _ — —— % 100 (1.2)
Baz yil1 piyasa sepetinin degeri

TUFEZOZZ - TUFEZOZI
m *
TUFE024

Tiiketici Enflasyon Oran1 = 100 (1.3)
Tiiketici fiyat endeksi insanlarin daha ¢ok tiikettikleri mallardan olusturulan bir
sepet ile Olciiliir. Belli donemler arasindaki fiyatlarin hangi oranda degistigini
gostermektedir. Tiiketici fiyat endeksi arz ve talep dengesinin talep kismini
olusturmaktadir. Tiiketicilerin mallara olan talebinin artmasi fiyatlarin artmasina sebep
olur ve tiiketici fiyat endeksini artirir. Ayni1 zamanda tiiketici enflasyonun dogru
dl¢iilmesi makro politikalar agisindan 6nem arz etmektedir (Oner, 2018: 319). Tiiketici
fiyat endeksinin Olgiilmesindeki temel etken enflasyon oranini tam olarak
anlayabilmektir. Tiiketici fiyat endeksi igerisinde birgok mal ve hizmet bulundurdugu

i¢in fiyatlarin seyri agisindan ¢ok &nemlidir. Insanlarm alim giiglerinin ne kadar



diistiigti, lilkede fiyatlar genel seviyesinin ortalama ne kadar arttifi, gelecekteki

fiyatlarin yonii agisindan 6nemlidir.
1.4.2. Uretici Enflasyonu ve Uretici Fiyat Endeksi (UFE)

Ekonomide sadece nihai mallarin fiyatlar1 artmaz. Sirketlerin maliyetleri de
artar. Bir mal tiretirken kullanilan ara mali, makine techizat, enerji gibi iirlinlerin
fiyatlar1 da artabilir. Bununla birlikte, kiiresel emtia fiyatlar1 artabilir. Firmalar {iretici
maliyetlerindeki artis1 gézlemlemek amaciyla iiretici enflasyonunu ve iiretici fiyat
endeksini takip ederler. Bununla birlikte, iiretici fiyatlarinda yasanan degisim firmalar
tarafindan ¢cogunlukla iiretilen mallar iizerine yansitilir. Bu nedenle, iiretici enflasyonu

cogunlukla tiiketici enflasyonun 6ncii gostergesi niteligindedir.

Uretici enflasyonu firmalarin kullandig1 ara mallar1 veya iiretimde kullanilan
diger mallar1 igeren bir sepet olusturularak hesaplanmaktadir. S6z konusu sepetteki
mallarin fiyatlar1 dikkate almarak iiretici fiyat endeksi hesaplanir. Uretici fiyat
endeksinde yasanan degisimler iiretici enflasyonunu vermektedir (Sara¢ ve Karagoz,

2010: 222).

Tiirkiye’nin ara mali ve enerjide ithalat bagimliliginin olmasi kiiresel emtia ve
enerji fiyatlariyla doviz kurunda yasanan degisimin tiretici enflasyonu tizerinde 6nemli

bir etki olusturmasina neden olmaktadir.
1.4.3. Ozel Kapsamh Enflasyon Gostergeleri ve Cekirdek Enflasyon

Tiiketici enflasyonu lizerinde etkisi bulunan bazi mal ve hizmet fiyatlarinin
sepet disarisina ¢ikarilmasiyla 6zel kapsamli enflasyon gostergeleri elde edilmektedir.
Bununla birlikte, iilke ekonomisindeki tiim gegici etkilerden arndirilmis enflasyon
cekirdek enflasyon olarak tanimlanmaktadir. Cekirdek enflasyonun enflasyonda
meydana gelecek degisimleri ongdrme agisindan 6nemli oldugu ve karar alicilarin en

¢ok kullandig1 enflasyon cesidi oldugu ifade edilebilir (TUIK, 2021).

Ozel kapsamli enflasyon gostergelerinden bazilarinin hesaplandig1 sepetler su

sekildedir;

e Mevsimlik iiriinler hari¢ TUFE,

e Islenmemis gida iiriinleri, enerji, alkollii igecekler ile altin hari¢ TUFE,
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e Enerji, gida, alkolsiiz icecekler, alkollil i¢cecekler, tiitiin tirtinleri ve altin harig
TUFE,

e Islenmemis gida, alkollii igecekler ve tiitiin {iriinleri hari¢c TUFE,

e Alkollii igecekler ve tiitiin hari¢ TUFE,

e Yonetilen ve yonlendirilen fiyatlar hari¢ TUFE,
1.5. Enflasyon Teorileri

Gegmisten giinlimiize kadar enflasyonla ilgili ¢esitli iktisadi goriisler ortaya
konulmustur. Buna gore, bazi iktisadi goriisler enflasyonun kaynagiyla ilgili
ekonomideki para miktarma onem verirken, digerleri ekonomideki talep diizeyine
onem vermistir. Baz1 iktisadi goriisler iilkeye dair yapisal sorunlar1 ele alirken,
digerleri enflasyona iligkin ¢oziim Onerileri getirmistir. Bu boliimde, ¢esitli iktisadi
diistince akimlarimin enflasyona iliskin goriisleri ve gelistirdikleri teorilere

deginilmektedir.
1.5.1. Klasik Iktisadi Diisiincede Enflasyon

Enflasyonun neden oldugu fiyat istikrarsizliklarinin ekonomi iizerindeki
olumsuz etkileri tarih boyunca pek cok ekonomiye ciddi ekonomik bunalimlar
yasatmistir. Bu nedenle, fiyat istikrarinin saglanmasi noktasinda bir¢ok goriis ortaya
cikmistir. Bununla birlikte, ekonomi biliminin ortaya ¢ikmasinda etkisi bulunan bir¢ok

Klasik iktisatginin da enflasyona iliskin ¢esitli goriisleri vardir.

Klasik iktisadi yaklagimin enflasyon ile ilgili gorlislerini aciklarken
ekonomideki para miktarina odaklandiklari sdylenebilir. Buna gore, ekonomideki para
miktar1 fiyatlar genel diizeyini etkileyen temel faktordiir ve ekonomideki para miktari
ile enflasyon arasinda dogru yonlii bir iliski bulunmaktadir. Klasik iktisadi yaklagim
para miktar1 ve enflasyon arasindaki iligskiyi miktar teorisi iizerinden kurmaktadir.
Klasik iktisadi goriiste yer alan bu diisiincenin temel savunuculari arasinda D. Hume,
D. Ricardo, ve J.S. Mill gelmektedir. Bununla birlikte, ilerleyen donemlerde miktar
teorisi gelistirilerek miibadele denklemi ve Cambridge nakit balanslar yaklagimi

dedigimiz versiyonlar1 ortaya konulmustur (Cesur, 2006: 90).
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1.5.1.1. Fisher ve Miibadele Denklemi

Klasik yaklagimin para arzi ile enflasyon arasindaki iliskiyi formulize eden
Irving Fisher miibadele denklemini (1.4) numarali esitlikte goriildigi gibi

olusturmustur.
M*xV =Px*T (1.4)

Esitlikte; M belirli bir donemde ortalama para arzini, V dolagimda bulunan
paranin dolanim hizini, P ortalama fiyat diizeyini ve T ise ticari islemlere konu olan
mal ve hizmet miktarini gostermektedir. Denklemin sol tarafi piyasadaki ortalama
parasal islemleri gosterirken, denklemin sag tarafi bir ekonomide iiretilen mal ve
hizmetlerin parasal degerini gostermektedir. Fisher olusturmus oldugu miibadele
denkleminde paranin dolanim hizini sabit kabul etmektedir. Ciinkii paranin dolanim
hizin1 etkileyen en Oonemli faktér ekonomik birimlerin aligkanliklaridir ve kisa
donemde degismesi kolay degildir. Ikinci olarak, belirli bir donemde bir ekonomide
tiretilen mal ve hizmet miktarin1 degistirmek de kolay degildir. Bundan dolay1, T de
sabit kabul edilir. Denklemin iki ucundaki paranin dolanim hizi ile mal ve hizmet
miktar1 sabit kabul edildiginde, para arzi ile fiyatlar genel seviyesi birbirini etkileyen
iki faktor olarak karsimiza g¢ikmaktadir. Fisher buradan hareketle, Klasik iktisadi
yaklasimin kabul ettigi sekilde para arz1 ve fiyatlar genel diizeyi arasinda dogrusal bir

iligki kurmaktadir (Gabagli, 2020: 53).
1.5.1.2. Cambridge Denklemi

Cambridge yaklagimi Fisher’in miibadele denklemi ile sonuclar itibariyle
benzerlik tasimaktadir. Bununla birlikte iki gorlis arasinda bazi farkliliklar
bulunmaktadir. Cambridge denkleminde para bir servet olarak goriilmekte ve elde
nakit tutma talebini belirleyen etkenlere onem verilmektedir. Buna gore, bireyler
belirsizlikler karsisinda gelirlerinin bir kismini tasarruf etmektedirler. Bu nedenle,
Cambridge denkleminde para arzi kadar para talebi de isleyis igerisinde Oneme
sahiptir. (1.4) numarali esitlikte yer alan denklem (1.5) numarali esitlikte goriildigi
sekliyle yeniden yazilmaktadir. Bu esitlikte, 1/V= k seklinde kabul edilirse (1.6)

numarali esitlige ulasilmaktadir.
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M=——-
V«PxT

(1.5)

M=k*«PxT (1.6)

Denklemde yer alan k servetin ne kadarin para olarak tutulacagin
gostermektedir. Buradan hareketle, (1.6) esitlikte yer alan denklemin sol tarafi para
arzin1 gosterirken, sag tarafi para talebini gosterecektir. Yine k ve T sabit kabul
edildiginden para arzindaki artis dogrudan fiyatlar genel seviyesini artiracaktir.
Bununla birlikte, para talebinde meydana gelen degismeler de fiyatlar genel diizeyi

tizerinde etkili olabilecektir (Cigek, 2011: 98).
1.5.2. Keynesyen Enflasyon Teorisi

J.M. Keynes, Klasik iktisadi goriisiin para ile ilgili goriislerine kars1 ¢ikarken,
miktar teorisi karsisinda genel teoriyi gelistirmistir. Keynes’in Klasik iktisadi goriisle
farklilastigt en temel nokta, ekonominin tam istthdam diizeyinde olup olmadigi
diisiincesidir. Keynes, ekonominin eksik istthdamda ¢alisacagini hatta tam istihdam
durumunun ¢ok nadir goriilecegini savunmustur. Bununla birlikte, Keynes ekonomide
para genislemesinin enflasyon olusturmayacagini, aksine eksik isttihdam durumunda
olan ekonomide istihdam ve iiretim seviyesinin yilikselmesine yardimei olacagini ileri
siirmiistiir’. Bununla birlikte, ekonomi tam istihdam diizeyinde ise para arzindaki

artisin fiyatlar genel diizeyini artiracagini belirtmistir (Ertugrul, 1992: 187-189).

Keynes’in goriislerini ortaya koydugu yillarin 1929 Ekonomik Buhrani ve savaglara
denk gelmesi, onun issizlik ve talep yetersizligi konulari izerinde daha ¢ok durmasina
neden olmustur. Keynes’e gore enflasyon sadece ekonomi tam istihdam diizeyinde
iken toplam harcamalarin toplam arzi asmasi durumunda olusacaktir. Bu durum sekil
1.2°de goriilmektedir. Buna gore, enflasyonu etkileyen faktor taleptir ve tam istihdam
seviyesinde toplam talepte goriilen artiglar toplam arzi asarsa enflasyonist agiga yol

agabilir (Orhan, 2014: 29).

! Keynes’in parayla ilgili bu goriislerine ragmen, “likidite tuzagi” nedeniyle para politikasina
bagvurulmasini savunmadigi sdylenebilir.
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Sekil 1.2. Enflasyonist Acik
Sekil 2’de Do noktasinda dengeye gelen ekonomi talep sokuyla karsi karsiya
kaldiginda, tam istihdam diizeyi oldugundan fiyatlar genel seviyesi yukariya

cikacaktir.
1.5.3. Monetarist Yaklasim

Monetarist goriis, Milton Friedman tarafindan ortaya konulmustur. Friedman
da enflasyonun parasal bir olgu oldugunu kabul etmistir. Buna gore, enflasyonun temel
nedeni parasal genislemelerdir. Bu durum c¢ogunlukla kamu harcamalarinin yiiksek
olmasindan kaynaklanmaktadir. Enflasyonun temel nedeni parasal genislemeler
oldugu i¢in enflasyonla miicadelede en Onemli aracin para politikasi olacagi

savunulmustur.

Friedman, enflasyonu parasal bir olgu olarak goériirken, bu durumu acgiklarken
Klasik iktisadi goriiste oldugu gibi miktar teorisinden faydalanmistir. Bununla birlikte,
Klasik miktar teorisinden bazi noktalarda farklilagsmaktadir. Klasikler paranin dolagim
hizin1 sabit kabul etmislerdir. Monetarist gorlis ise paranin dolanim hizinin sabit
olmadigini ve faiz orani reel servet degeri gibi degiskenlerle iligki i¢cinde oldugunu
savunmuslardir. Bunun disinda, elde para tutmanin firsat maliyetine 6nem vermisler
ve para talebiyle arasinda iliski kurmuslardir. Bu ¢er¢evede, para arzinda yasanan

artislar fiyatlar tizerinde pozitif yonlii bir etkiye sahip olmaktadir. Monetarist iktisadi
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diistince enflasyonun kaynagmi parasal genislemeler olarak gordiigii i¢in,
ekonomideki para arzi kurala bagli olarak diizenlenmedigi miiddetge enflasyonist
ortamin devam edecegini ifade etmis ve bu konuda hiikiimet miidahalelerine kesinlikle

kars1 ¢cikmistir (Aktan, 2010: 170).
1.5.4. Yapisalc1 Yaklasim

Yapisalcr yaklagim monetarist goriise tepki olarak ortaya ¢ikmistir. Az gelismis
ilkelerin fiyatlar genel seviyesinin siirekli ylikselmesinden kurtulamamasinin para arzi
ile degil yapisal sorunlarla iligskilendirmistir. Fiyat artislarinin kaynagina inilmesi ve
enflasyonu siirdiiren mekanizmalarin belirlenmesi gerektigini savunmaktadir. Bu
cercevede, enflasyon sadece parasal bir olgu olarak goriilmemis ve para arzinin

genislemesinin bir sonug oldugu iizerinde durulmustur (Beckerman, 1994: 33).

Toplam talepteki degisimlere tarimsal arzin uyum gosterememesi, ara mali ve
hammadde acgisindan ithalata bagimlilik, vergi sisteminde yasanan yapisal sorunlar
enflasyona yol acabilecek bazi temel sorunlar olarak goriilmiistiir. Ozellikle az
gelismis tlilkelerde 6demeler bilancosunda yasanan dengesizlikler ve cari agik zaman
zaman ilkelerin ithalat hacmini sinirlamakta ve makine, techizat ve ara mali
tedarikinde sorunlar yasanmasina yol agmaktadir. Biitiin bu faktorler fiyatlar genel
seviyesinde siirekli artislar yasanmasma yol a¢maktadir. Yapisalct yaklasim bu
cerceve reel ekonomik miidahalelerin enflasyonla miicadelede temel yontem olmasi
gerektigini savunmaktadir. Buna gore, devlet {iretimin artirilmasi noktasinda tesvik
verilmesi noktasinda aksiyon gosterebilecegi gibi, bizzat iiretimin igerisinde yer alarak
arz-talep dengesizlikleriyle miicadele etmek seklinde politikalar gelistirmelidir

(Islatince, 1992: 105).
1.5.5. Yeni Klasikler

Yeni klasik iktisat¢ilar enflasyona rasyonel beklentiler teorisi ¢ergevesinde
yaklasmiglardir. Buna gore, ekonomik birimler kararlarim1 alirken rasyonel
davranmakta ve fiyat ayarlamalarin1 yaparken ge¢mis yillardaki enflasyon
tecriibeleriyle birlikte mevcut bilgilerini bir araya getirmektedir. Bu ¢ercevede, baz
yilda enflasyon yiizde 20 oraninda gerceklesmisse, cari yilda da bu durumun etkileri

olmaktadir.
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Rasyonel beklentiler teorisi, Klasik ekoliin enflasyonu agiklamak igin
kullandig1 miktar teorisine de bir yorum getirmektedir. Para miktar1 ne kadar artarsa
fiyatlar genel seviyesi de o kadar artacak, para arzindaki artis enflasyon yaratacaktir.
Bununla birlikte, ekonomik birimler para arzi artisinin enflasyon yaratacagini bildigi
icin rasyonel davranip para arzindaki artisa gore fiyat ayarlamalarmi Onceden
yapacaklardir. Diger taraftan, emek piyasasinda isciler de bu duruma gore zam
isteyecektir. Neticede, para arzindaki artiglar bir dongli seklinde fiyat sevisini
yiikseltecek ve para arzindaki artis sadece enflasyon yaratmis olacaktir (Aktan, 2010:

183).
2. DOViZ KURU

Bir iilke parasinin diger iilke parasi karsisindaki degisimi ya da orani seklinde
ifade edilebilir. Bir birim ulusal paranin kag¢ birim yabanci para alacagini gosterir
(Sever, 2004: 5). Ornek vermek gerekirse Tiirk lirasin1 ve ABD dolarini ($) ele alalim.
Bir TL karsilinda kag ABD dolari alabiliriz. 1 TL = 0.14 § seklinde veya 1 $ =7 TL
seklinde gosterilir. Bu gosterimler dolayli ve dogrudan kotasyon seklinde
isimlendirilmektedir. Dolayli kotasyon, bir birim ulusal paranin kag birim yabanci para
alacagin1 gosterir. Dolaysiz kotasyon ise bir birim yabanci paranin kag birim ulusal
para alacagini1 gosterir (Tolgay, 2019: 11). Tiirkiye ekonomisinde dolaysiz kotasyon
yontemi kullanildigi i¢in bundan sonraki acgiklamalarimizda bu yontem

benimsenecektir.
2.1. Nominal Doéviz Kuru

Bir birim yabanci paranin kag¢ birim yerli para alacagimi gostermektedir.
Yabanci paranin ulusal para cinsinden orani veya degisimi seklinde kabul edilebilir.
Nominal déviz kurunun deger kaybetmesi ya da deger kazanmasi iilke ekonomisi
acisindan onemlidir. Nominal doviz kurunun deger kaybetmesi yani ulusal paranin
deger kaybetmesi 1$= 7 TL degisim orani var iken 1$ ile 7 TL’den daha miktarda
ulusal para ile degisim yapilabilmesini ifade etmektedir. Eger nominal doviz kuru
yiikselirse ve ulusal para deger kaybederse diger iilke i¢in yerli mallar ucuzlayacak ve
diger tlkeler i¢in ithalat daha cazip hale gelecektir. Bu durumda yerli iilkenin ihracati

artarken ithalatinda azalma ortaya ¢ikacaktir (Unsal, 2017: 147-148).
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Diinya’da ¢ok fazla iilke ve bunlarin ulusal para birimler bulunmaktadir.
Ulkelerin ulusal paralarmin bir kism1 deger kazanirken bir kismi da deger kaybedebilir.
Yabanci paralarin nominal olarak deger kaybetmesi ya da kazanmasinin ortalama
degerini gosteren endekse ise nominal efektif doviz kuru denir. Nominal efektif doviz
kurunda (NEDK) {ilkenin ticaret yaptig1 iilkeler alinabilir ve bunlarin ortalamasinin
cari y1l nominal doviz kuru ile baz alinan yilin nominal déviz kuru oranlanir. Bununla
birlikte, iilkelerin ticaretindeki pay oranlariyla agirliklandirma yapilir (Gedik, 2014:
5).

cari yil nominal doviz kuru

NEDK = 100 * X B Lti t 1.7
i baz yil nominal déviz kuru * Baz yil ticaret payr = (1.7)

18.00
16.45

16.00

14.00
12.00
10.00 8.91
8.00 7.03
5.69
6.00 4.83
3.66
4.00 273 3.03
2.20
200 1:521.501.431.351.441311301.561.511.681.801.91 I I I
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Sekil 1.3. 2002-2022 Yillarina Ait Nominal Efektif Dolar Kuru

Kaynak: TCMB

Sekil 1.3’de Tirkiye’nin 2002-2022 aras1 nominal efektif dolar kuru
goriilmektedir. 2013 yilina kadar doviz kuru hareketlerinde sert dalgalanmalar
izlenmemektedir. 2013°den sonra ise doviz kurunda yiikselmeler goriilmektedir.
Bunun temel nedeni olarak FED faizlerinin artmasi, diinyada ki sicak para akisinin
cekilmesi FED bilangosunun azalmasi seklinde gosterilebilir. Ozellikle 2016-2017
yilindan sonra ddéviz kurunun giderek artmasi, lilke ekonomisinde doviz kuru

kirilganligmin 6n plana ¢iktig1 bir dénem olmustur. Ulke ekonomisi cari islemler ag1g

17



sorununun {istesinden gelememis, enflasyonist ortam yeniden bas goOstermistir.
Boylelikle iilke parasinin degeri siirekli olarak diismeye baslamistir. Son donemlerde
ise, Tirk lirasina olan giivenin sarsilmasi ile birlikte dolarizasyon siireci ortaya ¢ikmis

ve doviz kurundaki artig hizi daha da yiikselmistir.
2.2. Reel Doviz Kuru

Nominal kurlarin iilkelerin enflasyon oranlarina gore deflate edilmis halini
belirtmektedir. Ulusal paranin yabanci mallar iizerindeki satin alma giiciiniin
Olclilmesini saglamaktadir. Reel doviz kuru, (1.8) numarali esitlikte gorildiigi tizere,
nominal déviz kurunun yurt disi fiyatlarla (P") carpilip yurtici fiyatlara (P)
boliinmesiyle bulunur. Reel doviz kurunun yiikselmesi ulusal mallarin ucuzlamasina
ve yabanci mallarin fiyatlarinin artmasina neden oldugu i¢in dis ticarette iilkenin
rekabet giiclinii artirmaktadir. Bu nedenle, yerel iilkenin ihracati artip ithalati
azalmaktadir. Reel doviz kurunun diismesi ise ulusal mallarin fiyatlarin artmasina
yabanci mallarin fiyatlarin diismesine sebep olur ki boylece ihracat azalmakta ve

ithalat artmaktadir (Parasiz, 2014:472).

*

Reel Doviz Kuru = Nominal Doviz Kuru * P? (1.8)

Reel doviz kurunu hesaplamak icin kullanilan (1.8) numarali esitlikte yer alan
formiiliin bir diger yorumu nominal déviz kuru iizerinden yapilabilmektedir. Buna
gore, nominal doviz kuru fiyat hareketlerine duyarlidir. Eger yurt i¢i fiyatlar yurtdisi
fiyatlara kiyasla daha fazla artig gosterirse nominal doviz kuru yiikselir ve ulusal para
deger kaybeder. Tersine, yurti¢i fiyatlar yurtdisi fiyatlara kiyasla daha az artig

gosterirse nominal doviz kuru diiser ve ulusal para deger kazanir (Parasiz, 2014: 479).
2.3. Doviz Kuru Rejimleri

Ulkelerin déviz kurunu nasil ve hangi sistemde belirleyecegi tartisilagelmis bir
konudur. Ozellikle altin standardia dayali sistemin ¢okmesiyle birlikte farkl: iilkeler
degisik doviz kuru rejimlerini benimsemislerdir. Bazi iilkeler doviz kurunu serbest
dalgalanmaya birakirken bazilar1 diger ucta yer alan sabit doviz kuru sistemini

benimsemistir. Bununla birlikte, doviz kuru rejimini diger iilkelerin para birimine
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baglayan ¢esitli iilkelerde olmustur. Bu kisimda, belli basl déviz kuru rejimlerinden

bahsedilmektedir.
2.3.1. Sabit Doviz Kuru Rejimi

Sabit doviz kuru rejimi, lilke para birimini belirli bir siire belirli bir degere
sabitleme ve sabitlenen kurdan yapilacak islemlere taahhiit verilmesi seklinde ifade
edilecek bir sistem olarak ifade edilebilir. Bununla birlikte, sabitlenen deger bagka bir
tilkenin parasi ya da baska iilkelerin paralarinin degerinden olusan bir sepet olabilir.
Bu doviz kuru rejiminde s6z konusu iilkenin merkez bankas siirekli olarak piyasayi
kontrol eder ve doviz sikisikliginda ya da bollugunda doviz alim satimi yaparak
piyasaya miidahale eder. Dolayisiyla sabitlenen kurun devam ettirilebilmesi i¢in
merkez bankasinin gii¢lii bir doviz rezervi stokuna ihtiyaci vardir. Bu rejimde, yapisal
olarak cari fazla veren ve kredibilitesi yiiksek bir merkez bankasina sahip iilkelerin
basarili oldugu goriilmektedir. Bununla birlikte, doviz gelirleri ve rezervi giiclii
olmayan iilkelerde sabitlenen kur ¢ogunlukla siirdiiriilememektedir. Sabit kur
rejiminde, sabitlenen déviz kurunu siirdiirecek yeterlilikte doviz rezervi kalmadiginda
yerel para biriminin deger kaybedecek sekilde yiikseltilmesine devaliiasyon

denilmektedir (Akyazi, 2002: 84).

Sabit kur rejiminin en 6nemli avantaji finansal sistemde yasanan kisa ve orta
vadeli istikrarsizliklarin oniine gegmesidir. Boylece, istikrarli bir finansal sistem reel
ve finansal piyasalarda yapilan islemlerde daha giivenilir bir ortam ortaya ¢ikaracaktir.
Ozellikle fiziki ve finansal yabanci sermaye yatirrmlari artacak, reel ekonomik

faaliyetler desteklenmis olacaktir (Cengiz, 2018: 3).
2.3.2. Dalgah Kur Rejimi

Dalgali kur rejimi ya da esnek kur rejimi piyasaya herhangi bir miidahale
olmadan déviz kurunun arz ve talebe gore belirlendigi kur rejimidir. Bu kur rejiminde
merkez bankasi piyasaya miidahale etmez ve sabit doviz kur rejiminde oldugu gibi
rezerv stoklarina da ihtiya¢ yoktur. Merkez Bankasi bir kur taahhiidiinde bulunmaz ve
O0demeler dengesini de serbest birakir. S6z konusu doviz kuru rejiminde, Merkez
bankasinin kuru yonetme amaci olmadigi i¢in para politikas1 uygulamalarinda daha

serbest davranabilmektedir (Ozel, 2000: 98-99).
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Eger cari islemler bilangosunda meydana gelen bir agik s6z konusuysa doviz
talebinde artis olacak ve ulusal para biriminde deger kaybi yasanacaktir. Ulusal
paranin deger kaybetmesi ulusal mallarin fiyatlarmi1 diistirecek yabanci mallarin
fiyatlarin1 artiracaktir. Boylece, ihracat artarken ithalat azalacaktir. Bu durumda, déviz
gelirleri artacagi i¢in doviz arzinda artis ortaya ¢ikacak ve doviz kuru degerlenecektir.
Nihayetinde cari islemler bilangosu ve déviz kuru arasindaki iligski zaman igerisinde
doviz kuru degerini dengeye getirecek, herhangi bir dengesizlik yasanmasi durumunda

ise anlatilan mekanizmanin ¢alismasi yoluyla doviz kuru yeniden dengeye gelecektir.

Dalgal1 kur rejiminin en 6nemli dezavantaji enflasyon riskidir. Daha agik bir
ifadeyle diger iilkelerde yasanan fiyat degisimleri nominal kur ile s6z konusu iilkeye

gecebilmektedir (Unsal, 2011:144).
2.2.3. Alternatif Kur Rejimleri

Alternatif doviz kurlar1 sabit doviz kuru ve dalgali doviz kuru arasinda kalan
ve bu iki doviz kuru ¢esidinin bazi 6zelliklerini biinyesinde tasiyan karma sistemlerdir.
Bu sistemler sunlardir; tam dolarizasyon, para kurulu, ayarlanabilir sabit kur,
yonetimli dalgalanma, aralik i¢inde dalgalanma, kaygan aralik, yonlendirilmis sabit
aralik, yonlendirilmis sabit parite rejimleridir. Caligmanin bu kisminda bu rejimlere

deginilmektedir.

2.2.3.1. Tam Dolarizasyon

Ulkenin bagimsiz para biriminin yerine zamanla baska iilke parasinin
kullanilmaya baslandig1r doviz kuru rejimidir. Bu rejimde ulusal para birimi yerine
getirmesi gereken iglevleri yerine getirememekte ve bunlar baska {ilke parasiyla
saglanmaktadir. S6z konusu {iilkede aligveris yabanci parayla yapilmakta ve iilke
vatandaslari tasarruflarini yabanci para ile gergeklestirmektedir. Dolayisiyla, bu déviz
kuru rejiminde bir merkez bankas1 bulunmamakta ya da sembolik bir merkez bankas1
yer almaktadir. Bu iilke para basma yetkisini ve senyoraj gelirlerini de kaybetmis

durumdadir (Berke, 2009: 129).

2.2.3.2. Para Kurulu
Para kurulu sisteminde, yerli para belli bir yabanc1 para cinsinden iilkeye giris

yapan doviz miktar1 kadar artirilmaktadir. Para kurulu dolayli olarak ulusal parayi
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yabanci paraya esitlemektedir. Sistemin belli basl kurallar1 oldugu i¢in anlasilirlig
kolay ve giivenirligi de yliksektir. S6z konu sistemde doviz arzi kadar yerel para
yaratildig1 icin {ilke faiz oranlar1 uluslararasi faiz oranlarina yaklagmaktadir. Para
kurulu rejiminin sert yapisi, ekonomiyi iilkeye yonelik ani digsal soklar karsisinda daha
duyarli hale getirmektedir. Bu rejimin saglikli bir sekilde yiiriitiilebilmesi i¢in doviz
rezervlerinin yeterli diizeyde olmasi, saglam bir mali yapinin bulunmasi ve derinlesmis

bir finansal siteme ihtiya¢ bulunmaktadir (Ozdemir ve Sahinbeyoglu, 2000: 6).

2.2.3.3. Ayarlanabilir Sabit Kur

Bu doviz kuru rejiminde, para birimi belirli bir seviyede sabitlenmistir ancak
ekonominin makro dinamikleriyle uyumlu olarak sabitlenen diizey sik sik veya
araliklara asag1 veya yukari yonlii degistirilebilmektedir. Daha agik bir ifadeyle, para
otoritesi ililke ekonomisinin kosullarin1 goz 6niinde bulundurarak yerel para birimini
devaliie veya revaliie edebilmektedir. Ayarlanabilir kur rejiminin en énemli avantaji,
sabit kur rejiminde oldugu gibi, kur degismelerinden kaynaklanan istikrarsizliklar1 ve
ozellikle dis ticarette goriilen déviz kuru belirsizligini ortadan kaldirmasidir. Bununla
birlikte, sabit kur sisteminde oldugu gibi giiclii doviz rezervine ihtiyag duyulmamakta,
doviz kuru baskist olusturabilecek spekiilatif yabanci sermaye hareketleriyle
karsilagilmast durumunda kullanilabilecek kadar doviz rezervi yeterli olmaktadir

(Uzunoglu, 2006: 297).

2.2.3.4. Yonlendirilmis Sabit Parite

Yonlendirilmis sabit parite rejimi de sabit kur sisteminin bir ¢esididir. Buna
gore, para biriminin dalgalanabilecegi sabit bir deger belirlenmekte ve déviz kurunun
bu deger etrafinda dalgalanmasina izin verilmektedir. Bununla birlikte, belirlenen sabit
deger iilke ekonomisindeki c¢esitli gdstergelere gére otomatik olarak ¢esitli araliklarda
giincellenmektedir. S6z konusu kur rejimi yiiksek enflasyonun yasandigi
ekonomilerde reel doviz kuru degerlenmelerinin Oniine ge¢cmek amaciyla
uygulanmaktadir. En 6nemli avantaji, doviz kurunun istikrarli bir sekilde seyretmesi

piyasalarda giiveni artirmaktadir (Ozdemir ve Sahinbeyoglu, 2000: 6).

2.2.3.5. Yonlendirilmis Sabit Arahk
Yonlendirilmis sabit aralik rejiminde {ilke parasinin degeri dnceden ilan

edilmis sabit parite etrafinda dalgalanmaktadir. Yonlendirilmis sabit pariteden farka
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belirlenen sabit bir deger etrafinda degil belirlenen sabit bir aralik etrafinda
dalgalanmasina izin verilmesidir. Bu yoniiyle, yonlendirilmis sabit parite rejimine gore
daha esnektir. Yonlendirilmis sabit aralik rejiminde de s6z konusu aralik tilkenin
makroekonomik gostergelerindeki gelismelere bagli olarak belirli araliklarla ve
siklikla degigebilmektedir. Belirli bir araligin olmasi spekiilatif yabanci sermaye
ataklarinin olumsuz etkilerinin minimize edilmesine yardimci olmaktadir (Uzunoglu,

2006: 296).

2.2.3.6. Kaygan Arahk

Sabit kur rejiminin bir tlirii olan kaygan aralik sisteminde doviz kurunun
ortalama degeri sabitlenmis durumdadir. Sabitlenen ortalama deger zaman igerisinde
degistirilebilmektedir. Ancak degisiklik zamaninin belirsiz olmas1 piyasalarda bir
takim istikrarsizliklara yol agabilmektedir. Genellikle, yiiksek enflasyonun yasandigi
tilkelerde kullanim alan1 bulmustur (Gok, 2006:137).

2.2.3.7. Aralik i¢inde Dalgalanma

Aralik i¢inde dalgalanma rejiminde doviz kurunun belirli bir aralik i¢inde
serbestce dalgalanmasina izin verilmektedir. Bu nedenle, sabit déviz kuru ile serbest
doviz kuru rejiminin birlesimi seklinde bir uygulamaya sahiptir. Bu sayede, doviz kuru
bir taraftan serbest doviz kurunun sagladigi esneklige sahip olmakta diger taraftan
sabit doviz kurunun piyasalara sundugu istikrarli ortama imkan1 saglamaktadir. Aralik
icinde dalgalanma rejimi iki sekilde uygulanabilmektedir. Bunlar, dar aralik iginde
dalgalanma ve genis aralik icinde dalgalanmadir. Dar aralik i¢inde dalgalanma,
belirlenen doviz kuru degerinin etrafinda art1 ve eksi ylizde 1’lik aralikta dalgalanmasi
durumunu ifade etmektedir. Dar alanda dalgalanma, doviz kurunu spekiilatif ataklarin
etkilerine agik hale getirmektedir. Dar alanda dalgalanma sisteminde, sinirlar ¢ok dar
belirlendigi i¢in dis soklara karst kirilganlik ortaya cikabilir. Bununla birlikte, genis
aralik i¢inde dalgalanma bu dezavantaji ortadan kaldirmaktadir. Genis aralik i¢cinde
dalgalanma rejiminde daha genis belirlenen iist ve alt aralik limitleri sistemin daha
stirdiiriilebilir olmasini saglamaktadir. Genis aralik i¢inde dalgalanma sisteminde alt
ve st smirlar, cogunlukla, potansiyel olarak deger kaybetme veya deger kazanma
limitleri olarak belirlenmektedir. Bununla birlikte, alt ve iist sinirlar farkli biiytikliikte

de belirlenebilir. Ornegin, asir1 deger kaybetme olasilig1 olan iilke paralar1 icin alt
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limiti genis ist limiti dar belirlemek miimkiindiir. Boyle bir belirleme aralik iginde

dalgalanmay1 kolaylastirmaktadir (Ozdemir ve Sahinbeyoglu, 2000: 3).

2.2.3.8. Yonetimli Dalgalanma

Yonetimli dalgalanma rejiminde, doviz piyasasinda kurlar arz ve talep
kosullarina gore belirlenir. Bununla birlikte, merkez bankas1 dnceden belli olmayan
kurallara gore piyasaya miidahale edebilmektedir. Doviz kurunun istikrarli bir seyir
izlemesi i¢in sik sik ve kisa siireli miidahaleler de yapilabilmektedir. Bu miidahalelerin
hangi araliklarla gerceklestirilecegi, merkez bankasi tarafindan ve makroekonomik
gostergeler goz Oniinde bulundurularak serbestce belirlenebilir. Merkez bankasinin
doviz kuru iizerinde bir yonetime sahip olmasi, ekonomi politikalarinin uygulanmasi
noktasinda esneklik kazandirmaktadir. Yonetimli dalgalanmanin temiz ve kirli
dalgalanma seklinde iki ¢esidi vardir. Temiz dalgalanma, spekiilatif yabanci sermaye
hareketlerinin kur tizerindeki kisa siireli etkilerini azaltmak amaciyla yapilan
midahalelerin bulundugu sistemi ifade etmektedir. Kirli dalgalanma ise, kuru
yoneterek dis ticareti etkilemek ve diger uzun vadeli makroekonomik amaclara
ulagsmak amaciyla gerceklestirilen miidahalelerin bulundugu sistemi ifade etmektedir
(GOk, 2006:135). Merkez bankas1 bu miidahalelerini faiz politikasi basta olmak iizere

cesitli politika araglarini kullanarak ulagabilmektedir.
2.4. Doviz Kuru Teorileri

Doviz kuru iilke ekonomisi i¢in hem makro hem de mikro 6neme sahiptir.
Sosyal faktorlerden siyasi faktorlere, faiz oranlarindan enflasyon orana, ihracattan
ithalata kadar bir¢ok ekonomik degisken doviz kurlarini etkilemektedir. Bu ¢ercevede,
doviz kurlarimi etkileyen faktorlere iliskin ¢esitli yaklagimlar gelistirilmistir. Bu
kisimda, s6z konusu yaklasimlarin doviz kurundaki degisimleri aciklamak igin

gelistirdikleri teorilere deginilmektedir.
2.4.1. Odemeler Dengesi Yaklasimi

Ulkelerin belirli bir dénemde uluslararas1 ekonomik iliskilerinde elde ettigi
gelir ve giderlerin sistematik olarak tutuldugu cetvele 6demeler dengesi bilangosu
denilmektedir. Odemeler dengesi, bir baska acidan degerlendirilirse, iilkelerin belirli

bir dénemdeki toplam ddviz arzi ve doviz talebini yansitmaktadir. Odemeler
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bilangosunda yer alan uluslararasi ekonomik islemlerin basinda; mal ve hizmet ticareti,
uzun ve kisa vadeli yabanci sermaye hareketlerine iliskin islemler ve resmi rezerv
kaynaklarinda ortaya cikan degisimler yer almaktadir. Odemeler dengesi yaklasimi
bilancoda yer alan ihracat, ithalat, uluslararasi iicret ve faiz geliri transferleri,
karsiliksiz uluslararas1 yardimlar, uluslararasi sermaye hareketleri gibi islemlerden
kaynaklanan doviz transferlerinin bir iilkenin doviz kurunda yasanan degisimleri
etkiledigini savunmaktadir (Karluk, 2013: 297). Buna gore, bir ekonomide déviz arzi
sabitken 6demeler dengesi bilangosunda bir agik verilmesi doviz talebini artiracaktir.
Boylece, doviz kuru yiikselirken ulusal para deger yitirecektir. Tersine, doviz arzi
sabitken ddemeler dengesi bilangosunda fazla verilmesi doviz talebini diisiirecek ve
ulusal paranin deger kazanmasina neden olacaktir. Son yillarda, 6demeler dengesi
bilancosunda sermaye hareketlerinin payinda yasanan artis doviz kurlarn iizerinde
uluslararasi sermaye hareketlerinin etkisini artirmistir. Buna gore, yiiksek gelir imkéani
sunan iilkeler yurt digindan yabanci sermaye ¢ekerek doviz arzini artirma ve boylece
kurunu degerli hale getirme ya da doviz rezervlerini artirma yoluna gidebilmektedir

(Sever, 2004: 25).
2.4.2. Satin Alma Giicii Paritesi Yaklasim

Doviz kurundaki degisimleri agiklayan en eski teorilerden biri satin alma giicii
paritesi yaklasimidir. Bu yaklasim doviz kurundaki degisimleri iilkeler arasindaki fiyat
farkliliklar ile agiklamaktadir. Satin alma giicli paritesi yaklasiminda doviz kurunu
aciklayan denklem (1.9) numarali esitlikte yer almaktadir. Buna gore, yurt i¢i fiyatlar
(P) doviz kuru ile yurtdisi fiyatlarin (P*) ¢arpimina esit olmaktadir. Bu yaklasim, iki
iilke agisindan degerlendirirsek uzun donemde iki iilkedeki enflasyon oranlarinin
birbirine esit olacagini ifade etmektedir. Daha agik bir sekilde ifade edersek, bir malin
fiyat1 biitiin {ilkelerde birbirine esit olacaktir. Bu esitlik arbitraj mekanizmasiyla
aciklanmaktadir. Eger bir malda tilkeler arasinda fiyat farklilig1 ortaya ¢ikarsa, arbitraj
mekanizmasi isler ve arbitrajcilar mali ucuz oldugu iilkeden alip pahali oldugu tilkede
satarlar. Bu mekanizma mallarin fiyatlarinin esitlendigi noktaya kadar devam eder. Bu

isleyiste arbitrajc1 risksiz bir getiri elde etmektedir (Unal, 2019: 10).
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P = Doviz kuru x P* (1.9

Satin alma giicli paritesi, mutlak ve nispi satin alma giicli paritesi bagliklar1

altinda iki sekilde yorumlanabilmektedir.

2.4.2.1. Mutlak Satin Alma Giicii Paritesi

Mutlak satin alma giicii paritesi, bir birim ulusal paranin diger biitiin {ilkelerde
ayni satin alma giiciine sahip olacagmi savunur (Sever, 2004: 28). iki iilkedeki fiyat
degisimlerinin esit oldugunu varsayan mutlak satin alma giicli paritesi, herhangi bir
iilkede fiyatlarin diger iilkelere kiyasla daha fazla ya da daha az artmasi durumunda
doviz kurunda bir degisim ortaya ¢ikacagini ve bdylece yeni bir dengenin ortaya
cikacag ifade edilmektedir. (1.9) numaral esitlik, doviz kurunu yalniz birakacak

sekilde (1.10) numarali esitlikte yeniden yazilmistir.

P
Doviz Kuru = P (1.10)

(1.10) numarali esitlikten hareketle, yurti¢i fiyat endeksinin (P) dis fiyat
endeksine (P*) kiyasla daha yiiksek oldugu iilkelerde doviz kurunun yiikselecegini ve
ulusal paranin deger kaybedecegini sOyleyebiliriz. Boylece, yurtici fiyat endeksinin
daha diistik oldugu iilkelerden diger iilkelere dogru arbitraj mekanizmasi ¢alisacak ve
bu mekanizma yurti¢i ve dis fiyat endeksinin esitlendigi noktaya kadar devam
edecektir. Bir baska ifadeyle, yurtici fiyat endeksinin yiiksek oldugu iilkeler daha fazla
ithalat yapmak icin daha fazla doviz talebinde bulunacaktir. Déviz talebinde yasanan
artis ise yurtici fiyat endeksi yiiksek olan tilkenin déviz kurunu yiikseltirken para

biriminin deger kaybetmesine yol acacaktir.

Mutlak satin alma giicii paritesi doviz kurunda yasanan degisimleri yurtigi fiyat
endeksinin dis fiyat endeksinden farklilasma ile agiklamasina ragmen, gergek hayatta
kurlarin bu teorik ongoriilerle calismadigr goriilmektedir. Teorinin ¢alismamasinin
cesitli nedenleri bulunmaktadir. Bunlar, iilkeler arasi rekabet sartlari, piyasa yapisi
farkliliklari, enflasyon oranlarinin hesaplanmasinda kullanilan mal ve hizmet
sepetlerinin farkli olmasi, serbest ticaretin engellenmesi gibi faktorlerdir (Copeland,

2000: 71).
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2.4.2.2. Nispi Satin Alma Giicii Paritesi

Satin alma giicii paritesi yaklasiminin goreceli yorumuna gore ise, belirli bir
donemde iki tilkenin doviz kurlar1 arasinda ortaya ¢ikan degisim iki iilkenin enflasyon
oranlar1 arasindaki farkla agiklanmaktadir. Mutlak satin alma giicii paritesi iilkelerarasi
fiyat oranlarina bagli iken nispi sarin alma giicii paritesi iilkelerin enflasyon
oranlarindaki yiizdesel degisimi ele almaktadir. Ornegin Tiirkiye’de enflasyon
oraninin yiizde 15 ve Amerika’da enflasyon oraninin yiizde 5 oldugunu varsayalim.
Bu durumda, Tiirkiye’de doviz kurunun yiizde 10 deger kaybetmesi ve ulusal paranin

degersizlesmesi beklenir (Bilgin, 2018: 20-21).

Nispi satin alma gilicli paritesi doviz kurlar1 arasindaki degisimin
aciklanmasinda mutlak satin alma giicli paritesine kiyasla daha etkilidir. Bununla
birlikte, nispi satin alma giicii paritesinin de zayif yonleri vardir. Nispi satin alma giicii
paritesinde en 6nemli eksiklik uluslararasi sermaye akimlarinin dikkate alinmamasidir.
Enflasyon oranlarinin ¢ok yiiksek oldugu iilkelerde yabanci sermaye hareketlerini
Ozendirici politikalar ulusal paranin degerlenmesine bile yol agabilmektedir. Bunun
disinda, teknolojik gelismeler, verimlilik gibi etkenler de nispi satin alma giicii
paritesinin kurlar1 agiklamakta yetersiz kalmasina neden olmaktadir (Tolgay, 2019:

74).
2.4.3. Mundell-Fleming Yaklasim

Doviz kurlarini agiklamaya yonelik olarak Robert Mundell ve Marcus Fleming
tarafindan gelistirilen bu model sermaye hareketlerinin serbest oldugu varsayimindan
yola ¢ikarak doviz kurlarini agiklamaya ¢alismistir. Bu model aslinda Keynesyen gelir
harcama modeli olup, s6z konusu modele uluslararasi sermaye hareketlerini de dahil
etmektedir. Mundell-Fleming modeline gore, Keynesyen iktisadi diislince sisteminde
yer alan IS-LM modeli 6demeler dengesi hareketleri ile glincellenmektedir. Boylece,
geleneksel Keynesyen yaklagimlarin aksine sermaye hareketlerinin modele dahil
edilmesi 6nemli eksikliklerin giderilmesine katki saglamistir. Buna gore, geleneksel
yaklasimlar dig ekonomik iliskileri uluslararasi mal ve hizmet ticaretlerini géz oniinde
bulundurarak agiklamaktadir. Bununla birlikte, modelin ortaya konuldugu donemlerde
uluslararasi sermaye hareketleri de baslamis durumdadir. Bu ¢ercevede, uluslararasi

sermaye hareketlerinin de 6zellikle kisa donemli doviz kuru degismeleri iizerinde
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onemli etkileri olabilmektedir. Uluslararasi sermaye hareketlerinin serbest oldugu IS-
LM modelinde yurtici faiz oran1 degisiklikleri yalnizca yurti¢i ekonomik gostergeleri
degil, uluslararas1 sermaye hareketlerini de etkilemektedir. S6z gelimi, yurtici faiz
oranlarindaki diisme, bir taraftan yurti¢indeki tasarruf ve yatirim iligkilerini
degistirirken, diger taraftan ulusal sermaye piyasalarindan yabanci sermaye ¢ikisina
yol acacaktir. Boylece yurtici doviz talebi artarken ulusal para deger kaybedecektir
(Oztiirk ve Bayraktar, 2010: 167).

2.4.4. Parasalc1 Yaklasim

1970’1i yillarda Robert Mundell, Harry Johnson ve Jacop Frenkell tarafindan
ortaya atilan bu teori doviz kurlarin1 para piyasasi dengesi lizerinden agiklamaya
caligmaktadir. Parasalc1 yaklasim doviz kurunu yabanci paranin ulusal para cinsinden
fiyati olarak gormektedir. Buna gore, iilkede sermaye ¢ikislarina ya da sermaye
girisine herhangi bir ulusal miidahale olmazsa uluslararasi sermaye piyasalarinin
dengede olacagini ve doviz kurunda yasanacak degisimin para talebi ve para arzi
arasinda dengesizlige neden olacak gelismelerin bir sonucu oldugunu savunmaktadir.
Nasil ki bir malin fiyati lizerinde o malin arz1 ve talebi etkiliyorsa, ulusal paranin
degerini de ulusal paranin arz ve talebinde yasanan gelismeler belirleyecektir. Teorik
olarak, fiyatlarn esnek oldugu, para arzinin digsal oldugu, para talebinin ise reel gelir
ve nominal faiz oranlarinin bir fonksiyonu oldugu kabul edilmistir. Buna gore, merkez
bankasinin para arzi iizerinde bir degisiklik yapmasi ve para talebini etkileyecek
ekonomik faktorlerden birinde degisiklik ortaya c¢ikmasi doviz kurlarinda bir
degisiklik ortaya ¢ikaracaktir. Para talebi sabitken para arzinin diismesi ve para arzi
sabitken para talebinin artmasi ulusal paranin deger kazanmasina neden olacaktir.
Bununla birlikte, doviz kurlari iki iilkenin para birimleri arasindaki iligkileri gosterdigi
icin doviz kurlarindaki degigsmeye iliskin saglikli bir degerlendirme ancak tilkelerde
birbirine oranla para arz1 ve para talebinde ne 6l¢lide degisiklik yasandigina bakmak
gerekmektedir. Ozetle, bu yaklasim doviz kurundaki degisikliklerin agiklanmasina

tamamen parasal bir olgu goziiyle bakmaktadir (Taskin, 1995: 69).

27



2.4.5. Portfoy Dengesi Yaklasim

Portfoy dengesi yaklasimma gore, doviz kurundaki degisikliklerin
belirleyicileri finansal varliklara ait sistematik risk ve getiridir. Portfoy dengesi
yaklasiminda, ulusal ve uluslararas1 yatirimcilar ayni risk diizeyine sahip finansal
varliklarin getirileri kiiresel diizeyde takip edilmekte ve herhangi bir degisiklik ortaya
ciktiginda portfoylerini en ¢ok getiriyi saglayacak sekilde diizenlemektedir. S6z
gelimi, ulusal varliklarin getiri diizeyini artiran bir gelisme oldugunda ulusal ve
uluslararas1 yatirnmecilar ulusal varliklara yonelik talebini artiracaktir. Boylece, doviz
arz1 artarken kur diismiis ve ulusal para degerlenmis olacaktir. Diger taraftan, yabanci
varliklarin getiri diizeyini artiracak bir gelisme oldugunda hem ulusal ve uluslararasi
yatirimcilar hali hazirda portféyiinde bulunan ulusal varliklar1 yabanci varliklar lehine
dengeye yoneltecek hem de yabanci yatirnmcilarin ulusal varliklara yonelik talebi
diismiis olacaktir. Boylece, doviz arzi1 azalirken doviz talebi de artis gosterecek ve kur
yiikselecektir. Bu daha degersiz bir ulusal para anlamia gelecektir. Kisaca, yatirim
araclariin uluslararas1 risk ve getiri diizeyinde yasanan degismeler ve bunun
sonucunda yatirimcilarin portfoy tercihleri doviz kurlarmi belirleyecektir (Oztiirk ve

Bayraktar, 2010: 171).
2.4.6. Para ikamesi Yaklasim

Para ikamesi yaklasimi yurt icindeki yerlesiklerin doviz talebindeki
degismeleri goéz Oniinde bulundurmaktadir. Ekonomilerde enflasyon oranlarinda
biiyiikk artiglar yasanmasi ulusal paranin deger biriktirme fonksiyonunu yerine
getirememesine yol a¢cmaktadir. Ekonomik olarak yiliksek enflasyon doneminden
gecen lilkelerde hane halki ve firmalar tasarruflarinin satin alma giiciinii koruyabilmek
i¢in tasarruflarini doviz cinsinden tutmay1 tercih etmektedir. Bu durum para ikamesi
olarak isimlendirilip ulusal paranin deger kaybetmesine sebep olmaktadir. Daha agik
bir ifadeyle, ulusal paranin satin alma ya da deger biriktirme 6zelliklerini kaybetmesi
nedeniyle dolarizasyon siirecinin baglamasi ve doviz kuruna talebin artmasi, ulusal
paranin degerini etkileyen bir bagka faktor olarak g6z oniinde bulundurulmaktadir

(Cengiz, 2018: 10).
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2.4.7. Faiz Orani Paritesi Yaklasimi

Faiz orani paritesi yaklagimi, satin alma giicii paritesinde oldugu gibi arbitraj
mekanizmasini goz Oniinde bulundurmaktadir. Buna gore, iilkeler arasindaki faiz
farkliliklar faiz arbitrajina yol agarak déviz kuru {izerinde degisiklik olusturmaktadir.
Doviz kurunda ortaya c¢ikan degisiklikler kisa siireli uluslararast mali fonlar
aracilifiyla agiklanmaktadir. Faiz oranlari lizerinden spot kur ve vadeli kur arasinda
baglanti kurulmaktadir. Faiz arbitraji da arbitraj yapan fon sahipleri i¢in risksiz kar

anlamina gelmektedir.

Kisa siireli mali fonlar1 arasinda hazine bonolari, finansman bonolar1 gibi
yatirim araclar1 yer almaktadir. Ulkeler arasindaki faiz farkliliklari, ayn1 risk diizeyine
sahip kisa vadeli aracin iilkeler arasinda farkli fiyata sahip olmasima yol acar. Bu
durum, bir arbitraj imkani ortaya c¢ikartir. Bununla birlikte, arbitrajc1 i¢in olas1 kur
degismelerinden kaynaklanacak bir kur riski ortaya ¢ikacaktir. Bunun i¢in s6z gelimi
ulusal bir yatirimcinin fonlarini aninda teslim piyasasinda dovize gevirtmesi ve vadeli
teslim piyasasinda ana para ve faiz gelirini ulusal paraya ¢evirmesi gerekmektedir.
Boylece kur riskini ortadan kaldirmis ve parasini belirli bir vade i¢in yabanci hazine
bonosunda degerlendirerek faiz geliri elde etmis olacaktir. Bu arbitraj islemi yabanci
hazine bonosunun faiz orani kur riskinden korunmus olmak kosuluyla ulusal hazine
bonosu faiz oranindan biiyiik oldugu silirece devam edecektir. Bu arbitraj islemi,
aninda teslim piyasasinda ulusal paray1r degerli hale getirirken, vadeli teslim

piyasasinda degersizlestirmektedir (Glinay ve Tunali, 2017: 36).
3. TURKIYE’DE DOViZ KURU VE ENFLASYONUN TARIHSEL SURECI
3.1. 1923-1980 Donemi

Tiirkiye Cumhuriyeti kuruldugu ilk yillarda ekonomik olarak yeniden
yapilanmaya ihtiya¢ duyan bir durumdaydi. Savasin iilke ekonomisi verdigi agir
hasarlar bir yana, kalkinma hamlesini gerceklestirecek beseri ve fiziki sermaye de
bulunmamaktaydi. Sektorel olarak bakildiginda tarimin ekonomideki toplam iiretimin
neredeyse tamamini gergeklestirdigi goriilmektedir. Tarim disindaki mamul ve
sermaye mallar1 agisindan ithalata bagli durumdadir. Thracat ise daha ¢ok tarim

tiriinleri lizerinden gerceklestirilmektedir. Bu ekonomik kosullar altinda, cumhuriyetin
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ilk yillarinda korumaci ve dis ticaret acigi vermek istemeyen bir ekonomik model
benimsendigi goriilmektedir. Bu model ¢er¢evesinde uygulanan ekonomi politikalari
meyvesini vermis ve Tiirkiye ekonomisi 1929-1947 yillar1 arasinda siirekli dis ticaret

fazlas1 veren bir tilke olmustur (Sahin, 2020).

Cumhuriyetin ilk yillarindan itibaren kur rejimlerine, politikalarina ve tarihine
baktigimizda 1923-1929 doneminde serbest kur rejiminin uygulandigi goriilmektedir.
Bu donemden sonra daha c¢ok sabit kur rejimi uygulamalarina bagvuruldugu
goriilmektedir (Onder, 2011:62). 1933 yilinda &diing para verme isleri kanunu
cikartilarak sabit kur rejimini belirlenmistir. Ikinci Diinya Savas1 sonuna kadar verilen
dis ticaret fazlasi sabit kur iizerinde bir baski olusmasini engellese de bu dénemden
sonra dis ticaret fazlasi iizerinde baski1 olugsmaya baslamistir. Boylece ilk devaliiasyon
1946 yilinda yapilmis ve ABD dolarmin degeri 1,30 liradan 2,80'e ¢ikartilmistir. Tiirk
lirasinin degeri %117 diisliriilmiistiir. Bu devaliiasyonun temel sebebi doviz sikisiklig
degil dis ticarette rekabet avantaji elde etmektir. Ancak diinya ekonomilerinin savagtan
yeni ¢ikmis olmasi devalilasyonun dis talebi artirmasini engellemis ve bu politikada
basarisiz olunmustur. Tiirkiye 1947 yilinda IMF ve Diinya Bankasina {iye olmustur.
Bu baglamda ayarlanabilir sabit kur rejimine gecilmistir. Buna gore, 0,21782 gram
altin 1 ABD dolarina esit ve bu da 2,80 TL olarak kabul edilmistir (Filiz ve Yetiz,
2015:100). Bu donemden sonra ¢esitli araliklarla Tiirk Lirasi devaliie edilmistir. Doviz

kurunun 1946-1980 doneminde izledigi seyir sekil 1.4’te goriilmektedir.
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Kaynak: TUIK

S6z konusu donemde yasanan fiyat gelismelerine bakildiginda, 1929 ekonomik
buhranin ardindan diinyada fiyatlarin geriledigi ve bunun da etkisiyle Tiirkiye’de de
fiyatlarin geriledigi goriilmektedir. Bunun etkisiyle, tarim sektoriinde iireticilerin alim
giicli onemli derecede azalmistir (Parasiz, 1998: 31). 1938-1980 yillar1 arasinda
enflasyon oranlan sekil 1.4’te goriilmektedir. II. Diinya Savasi’na dogru ilerlerken
Tirkiye ekonomisinde de kamu harcamalarinin 6nemli derecede arttigi ve arz
sikintilariin yaganmaya basladig1 goriilmektedir. Bu nedenle, 6zellikle 1942 ve 1945
yillar1 basta olmak iizere, 1938-1945 yillar1 arasinda enflasyon oranlarinin yiikseldigi
sOylenebilir. Bu donemden sonra liberal politikalara 6nem verilmeye baslanmis ve
disa acik bir ekonomik model benimsenmeye baslamistir. Ozellikle 1950°1i yillarin
ikinci yarisina kadar diger olumlu ekonomik gostergelerle birlikte enflasyon
oranlarinin da 6nemli 6l¢iide diisiiriildigli goriilmektedir. 1954 yilina gelindiginde
merkez bankasiin doviz rezervlerinde yasanan azalma ve genisletici para politikasi
enflasyonun yeniden ¢ift haneli rakamlara ¢ikmasina yol agmistir. Ayni yillarda ithalat
kisitlamalarina gidilmesi enflasyonist baskiyr daha da artirmistir. IMF ve OECD ile

dis borglarin bir kismi konsolide edilse de, siire¢ 1959 yilinda devaliiasyon ile sona
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ermigtir (Sahin, 2020: 81-112). Nihayetinde 1960 yilindan itibaren enflasyon yeniden

tek haneli rakamlara ¢ekilmistir.

1960’1 yillar planli ekonomiye gecis donemidir ve ithal ikameci biiylime
modeli uygulanmistir. Bu déonemde kamunun iiretimde yer almasi ve maliyetlerin
altinda satig yapilmasi biit¢ce agiklarina sebebiyet vermistir. Bununla birlikte, makine
ve techizat ithalati 6demeler dengesinde bozulmaya neden olmustur. Aksine, ithal
ikameci model ile ara mal1 ve techizat ithalati azaltilmaya ¢alisilsa da bunda yeterince
basarili olunamamistir. Bu durum, yeniden dis ticaret acig1 verilmesine yol agarken,
IMF ile yapilan anlagmalar ¢ergevesinde doviz dar bogazindan ¢ikilmaya calisilmigtir
(Onder, 2011:64). Bu olumsuz ekonomik kosullara ragmen 1970’li yillara kadar
enflasyonun tek haneli rakamlarda tutuldugu sdylenebilir. Tiirkiye ekonomisi 1970’1

yillarla birlikte enflasyon rakamlari agisindan oldukga zorlu bir donem gecirmistir.

Kibris baris harekati ve iilke i¢indeki siyasal-sosyal calkantilar biit¢e aciklarini
onemli derecede artirmistir. Diinya ekonomisinde ise artan petrol fiyatlar1 hemen
hemen tiim iilkelere enflasyonist etkilerde bulunmaktadir. Bununla birlikte, 6demeler
bilangosu agiklarinin devam etmesi bir taraftan doviz kitligi yagsanmasina neden olmus
hem de diger etkenlerle birleserek enflasyonu artirmistir (Parasiz, 1998:155). 1980’11
yillara gelindiginde iilke agir bir enflasyon ile karst karsiya kalmistir. Istikrarsiz
bliylime rakamlari, &demeler bilangosu aciklari, kalkinma planlarinin basaril

olamamasi lilkeyi yeniden yapilanmaya gotlirmiistiir.
3.2.1980-2002 Donemi

Tiirkiye Cumhuriyeti kurulduktan sonra iilke ekonomisi daha ¢ok devletci bir
yaptya dayanmaktaydi. Ithalat sinirlandiriliyor ve devlet tarafindan fiyat kontrolleri
yapiliyordu. Buna ragmen 6demeler bilangosu aciklarina, doviz ve fiyatlar tizerindeki
baskiya 6nlem alinamiyordu. Bu dogrultuda, 24 Ocak 1980 yilinda alinan bir takim
ekonomik karar ile birlikte {ilke ekonomisinde ve ekonomi politikalarin énemli bir
yapisal donilisiim ortaya cikmustir. Bu kararlar ¢ergevesinde; kambiyo serbestligi
getirilmis, faiz oranlar1 ve doviz kuru piyasa ekonomisi tarafindan belirlenecek sekilde
diizenlemeler yapilmis, ihracata dayali ekonomik biiylime modeli benimsenmis,

kamunun ekonomi i¢indeki paymnin azaltilmasi karari alinmis, sermaye piyasasinin
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serbest piyasa ekonomisine uygun sekilde yeniden diizenlenmesine karar verilmistir

(Dogangay, 2016: 156).
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Sekil 1.5. 1980-2002 Yillarmma Ait Enflasyon Orani ve Doviz Kuru
Kaynak: TCMB

Sekil 1.5 1980-2002 yillar1 arasindaki doviz kuru ve enflasyon oranlarini
gostermektedir. S6z konusu kararlarin etkisi ilk yillarda kendisini gdstermis ve
1980°den 1980°1i yillarin ikinci yarisina kadar iilke enflasyon oranlart istikrarli bir
sekilde dismiistiir. Dis ticaret acig1 diismiis ve cari islemler dengesindeki sorunlar
hafiflemistir. Sermaye hareketlerinin serbestlesmesi neticesinde doviz kuru tizerindeki
bask1 azalmais, yiiksek faiz politikasi ve sermaye piyasalarindaki yenilikler neticesinde
kisa vadeli yabanci sermaye girisleri artmistir. Ancak 1990’11 yillarla birlikte
ekonomik sorunlar yeniden ortaya ¢ikmaya baslamistir. Yiiksek biitce agiklarmnin
ortaya ¢ikmasi ve yliksek faiz politikasinin sona erdirilmesi yeniden enflasyon ve
doviz kuru sorunlarmin ortaya ¢gikmasina neden olmustur. Kisa vadeli yabanci sermaye
girislerinin tersine donmesiyle birlikte ise 1994 ekonomik krizine giden bir siire¢
yasanmistir (Alemdar, 2022). 1994 enflasyonun ii¢ haneli rakamlara ¢iktig, Tiirk

lirasinin 2.5 kattan fazla degersizlestigi bir yil olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

5 Nisan 1994 tarihinde alinan kararlar ile birlikte ekonomik darbogazdan

cikilmaya calisildign sdylenebilir. Oncelikle biitce aciklarmi azaltmaya yonelik

33



birtakim adimlar atilmig, faiz oranlart yiikseltilmis ve piyasalara giiven verilmeye
calisilmigtir. Bununla birlikte, IMF ile stand-by anlagmasi yapilmistir. Bu adimlar kisa
vadede etkili olsa da orta ve uzun vadede iilke ekonomisine etki etmemistir. Ayrica,
1997 Asya Krizi ve 1998 Rusya Krizi’nin yasanmasi var olan ekonomik sorunlar1 daha
da artirmistir. S6z konusu dénemde yasanan siyasal istikrarsizliklarla birlikte, doviz
kurunda yasanan artilar ve yiliksek enflasyon oranlariin 6niine gegilememis ve 2001
ekonomik krizine giden siirecin i¢ine girilmistir. 1994-2001 yillar1 arasinda Tiirk liras1
her yi1l ortalama %100 deger kaybetmis ve yillik ortalama %65-70’lik bir enflasyon

orantyla kars1 karstya kalinmustir.
3.3. 2002 ve Sonrasindaki Siirec¢

2001 ekonomik krizi ve sonrasinda yasanan siire¢ Tiirkiye’de siyasi istikrarin
yeniden saglandig1 ve gesitli ekonomik diizenlemelerin yapildigi bir donem olmustur.
2001 ekonomik kriziyle birlikte, ilk etapta IMF ile yeniden bir stand-by anlagmasi
imzalanmistir. Gegici olarak sabit kur rejimine gecilen doviz piyasalarinda yeniden
serbest kur rejimi benimsenmistir (Giiloglu ve Altunoglu, 2002: 130). Bunlarin
disinda, giiclii ekonomiye gecis programi uygulanmaya baslanmistir. Bu program
temel olarak finansal yapida daha etkin bir isleyis ve denetim saglanmasini, kamu
aciklariin azaltilmasini, enflasyon oranlarmin diisiiriilmesini ve cari islemler a¢iginin
azaltilmasin1 amaglamaktadir. Buna gore, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasinin
yapisi ve isleyisi yasal ¢ergeve ile diizenlenmis, kamu agiklarini finanse etmesi kanun
ile yasaklanirken operasyonel bagimsizlik verilmistir. Ayrica enflasyon hedeflemesi
stratejisine gecilmistir. Bankacilik sistemine birtakim diizenlemeler getirilmis ve
Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurulu olusturulmustur. Bunlarin disinda, siki
blitce uygulamasina gecilmistir (Tasar, 2010: 82). Giiclii ekonomiye gegis programi
kisa siirede sonuglarin1 vermis ve enflasyon oranlar1 kisa siire igerisinde tek haneye
diismiistiir. Bununla birlikte, yiiksek faiz diisiik kur politikasi bagarisini gostermis,
yabanc1 sermaye girisleriyle birlikte doviz kuru istikrara kavusmustur (Comert, Celik,

Sengiil, 2010:82).

2000’11 yillarin bagindan itibaren kiiresel ekonomide genisletici bir para
politikas1 uygulanmustir. Ozellikle 2008 finansal kriziyle birlikte énce Amerikan

Merkez Bankasi, ardindan diger gelismis lilke merkez bankalarinin aligilmisin disinda

34



bir parasal genislemeye gittigi goriilmektedir. Biitiin bu gelismeler s6z konusu
donemde Tiirkiye’nin de aralarinda bulundugu gelismekte olan iilkelere yonelik
yabanc1 sermaye giriglerini artirmistir. Ancak 2014 yilindan itibaren kiiresel parasal
daralmaya yonelik gelismeler gelismekte olan iilkelere yonelik yabanci sermaye
hareketlerinin tersine donmesine yol agmistir. Bu durum yapisal olarak dis ticaret ag1g1
veren iilkelerde kur baskisinin yeniden yasanmaya baslamasina yol agmistir. Sekil 1.6
2002-2022 yillar1 arasinda Tiirkiye ekonomisinde doviz kurunda ve enflasyonda
yasanan gelismeleri gostermektedir. Sekilden de goriildiigii gibi 2010°1u yillarmn ikinci

yarisindan itibaren doviz kurundaki yiikselme ve Tiirk lirasinin deger kayb1 yeniden

hizlanmistir.
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Sekil 1.6. 2002-2022 Yillarina Ait Enflasyon Orani ve Doviz Kuru
Kaynak: TCMB

Diger taraftan, faiz politikalari, biitce agiklari, pandeminin ekonomik etkileri
ve diger kiiresel gelismeler enflasyon oranlarim1 da yiikseltmistir. Tirkiye
ekonomisinde 2022 yili itibariyle enflasyonlarinin yeniden ii¢ haneli rakamlara

yaklastig1 sdylenebilir.
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IKINCi BOLUM
DOVIZ KURU GECISKENLIGI
1. TEORIK CERCEVE

Doviz kuru gegiskenligi, doviz kurundaki dalgalanmalarin yurti¢i fiyatlar
etkileme derecesi olarak tanimlanabilir. Doviz kuru yurtici fiyatlara g¢esitli kanallar
vasitastyla etki etmektedir. Ozellikle 1970°li yillardan sonra uluslararasi ekonomik
iligskilerde ciddi bir degisim yaganmistir. Uluslararast mal ve sermaye hareketliligi
artarken birgok iilke sabit kur rejimi yerine serbest doviz kuru rejimini benimsemistir.
Dalgal1 doviz kuru sistemine gecilmesiyle birlikte doviz kurunun fiyati piyasadaki
doviz arzi ve doviz talebi tarafindan belirlenmeye baslamistir. Boylece, doviz kuru
dalgalanmalar1 artarken bunun ekonomik degiskenler iizerinde cesitli etkileri
tartisilmaya baslamistir. Bu ekonomik degiskenlerden biri de enflasyondur. Doviz
kurundaki dalgalanmalarin fiyatlar {izerinde nasil bir etki ortaya c¢ikaracag ve etki
derecesi uzunca siiredir ¢esitli arastirmalara konu olmustur (Demirel ve Erdem,
2004:117). Bu kisimda doviz kuru gegigkenligini saglayan kanallar iizerinde

durulmaktadir.
1.1. Doviz Kuru Geciskenligini Etkileyen Kanallar

Déviz kuru geciskenligi, yerli parada ortaya ¢ikan bir birimlik deger kaybinin
fiyatlar1 ne kadar degistirecegini 6lgmemize saglar. Bununla birlikte, doviz kurunun
yurti¢i fiyatlar iizerindeki etkisi ¢esitli kanallar vasitasiyla ortaya ¢ikabilmektedir. Bu
kanallar sekil 2.1 lizerinde goriilmektedir. Buna gore doviz kurundaki artis, ithal edilen
nihai mallarin fiyatlarini artmasina, ithal edilen ara mallarin fiyatlari artmasina ve yurt
icinde satilan ithra¢ mallarinin fiyatlarinin artmasima neden olmaktadir. Bu ¢ergeve
doviz kuru geciskenliginin dogrudan ve dolayli olmak {izere iki farkli sekilde
gergeklestigi sOylenebilir. Dogrudan etkiler ithal edilen nihai mallar ve ara mallarin
fiyatlarinin artmasinin yurtigi fiyatlart etkiledigi durumu belirtmektedir. Dolayl
etkiler ise, su sekilde ortaya ¢ikmaktadir. Ulusal paranin deger kaybetmesi yabancilar
icin ithalat mallarinin fiyatlarim1 ucuzlatacaktir. Boylece, lilkenin ihra¢ mallarma
yonelik yabanci talepte ve fiyatlarda artis meydana gelecektir. Diger taraftan, doviz

kurunun yiikselmesiyle ithal mallarin fiyatlarmin artmasi da yurt i¢inde yasayan
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insanlarin yurti¢indeki ikame mallara yonelik talebini artirmasina neden olacaktir. Her

iki durumda da yurt i¢indeki fiyatlar yiikselecektir (Kaygisiz, 2018: 120).

TL’nin Deger Kayb1 |~

< —»| Dolayl Etkiler
Dogrudan Etkiler
Ithal Girdilerin TL
Cinsinden Fiyat1 Artar
Tiirk Thra¢ Mallarina
Olan Talep Artar
Uretim Maliyetleri Artar >
v
v Ikame Mallar ve
ithal Edilen M p»| Ulusal Fiyat Diizeyi |4 [hracatin TL Cinsinden
Nihai Mallarin Yiikselir
TL Cinsinden
Fiyat1 Artar

Sekil 2.1. Doviz Kurunun Fiyatlar Uzerine Gegis Etkisi
Kaynak: (Hyder vd. 2004: 4)

1.2. Doviz Kuru Gegiskenliginin Fiyat Endeksleri Uzerindeki Etkisi

Yurticinde hane halkinin kullandig1 mallarin fiyat de§isimlerini 6lgmek i¢in
kullanilan tiiketici fiyat endeksi déviz kuru gegiskenliginden etkilenmektedir. Ulkede
iiretilmeyen ve kullanilma diizeyi yiiksek olan mallarin TUFE sepeti icinde kapsadig
hacim biiyiik ise doviz kuru geciskenligi yiiksek olacaktir. Bu degisim farkli kanallar

iizerinden olmaktadur. Ithal edilen nihai mallar TUFE i¢inde énemli bir yer kapsiyorsa
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doviz kurundaki degisim iilke fiyatlarmi baskilayacaktir. ikinci olarak, iilke iginde
tiretilen nihai mallar ihracata konu oluyorsa dis talepteki artista bu fiyatlar: ytikseltici
bir etki ortaya ¢ikaracaktir (Yetim, 2018: 23). Son olarak, doviz kurundaki artis ithalat
pahali hale getirdigi i¢in ithal edilen nihai mallarin yurtigindeki ikamelerine yonelik
talep artis1 da TUFE iizerinde yukari yonlii bir etki ortaya cikartacaktir (Atag, 2011:
26).

Uretici fiyat endeksi iilke icerisinde iiretilen mallarin iiretim asamasinda
kullanilan girdilerin fiyat degisimlerini 6l¢mek i¢in kullanilir. Yurtiginde iiretim
sektdriiniin maliyetlerinin artmasi nihai mallarm fiyatlarina da yanstyacaktir. Ozellikle
hammadde, ara mal1 ve sermaye mallar1 agisindan ithalata bagimli olan tilkelerde d6viz
kurundaki artiglarin iiretici fiyat endekslerini ciddi oranda artirmasi beklenir. S6z
gelimi, lilke icerisinde enerji liretiminin diisiik olmasi ve biiyilik oranda ithalata bagimli
olmasi doviz kurundaki degismenin yurtigi tiretici fiyatlarini artirmasi beklenir (Atag,

2011: 27).

Tiirkiye ekonomisi de enerji ve diger hammaddeler, ara mallar1 ve sermaye
mallar1 agisindan ithalata bagimli durumdadir. Sekil 2.2 Tiirkiye’nin 2021 yili
icerisinde gergeklestirdigi ithalatin hangi mal gruplar1 arasinda nasil dagildigimi
gostermektedir. Grafikten de goriilecegi lizere Tiirkiye nin ara malina olan bagimlilig
oldukea yiiksektir. Tiirkiye nin toplam ithalati i¢cinde ara mali oran1 %77.4, ara mal
ve yatirrm mallari orani toplami %90.6dir. Bu nedenle déviz kurundaki artisin UFE
iizerinde oldukga etkili olmasi beklenmektedir. Ulkede ithal edilen mallarin biiyiik
cogunlugu ara mali olmasi ve tretici fiyatlar1 sepetindeki agirliklar yiiksek olmasi

doviz kurundaki gegiskenligin derecesini etkilemektedir.
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m Ara Mallar = Tiketim Mallar = Yatinm Mallari

Sekil 2.2. Tiirkiye’nin ithalatinin Mal Gruplar1 Arasindaki Dagilimi
Kaynak: TUIK, 2021

1.3. Doviz Kuru Gegiskenligini Etkileme Derecesi

Doviz kurundaki artis ya da azalislarin yurti¢i fiyatlar etkileme derecesinin
buytkliigii her iilke icin farklilik gosterebilir. Gegiskenlik derecesinde rol
oynayabilecek en 6nemli faktor iilkelerin doviz kuru politikasidir. Bunun diginda déviz
kurundaki degismenin gecici veya kalicit olma durumu etkili olan diger bir unsurdur.
Eger doviz kurundaki dalgalanmalar gegici nitelikte ise fiyatlara yansima etkisi diisiik
olacaktir. Bu faktorlerin disinda doviz kuru geciskenlik derecesi dogrudan iilke
ekonomisinin bazi yapisal 6zellikleriyle iliskilidir. Bunlar; piyasa yapisi, fiyatlama
politikasi, ikame olanaklari, ticareti yapilan mallarin igerisinde ticareti yapilamayan
mallarin varligi, ticareti yapilmayan mallarin fiyatlarinin ve iicretlerinin iicretlerin
esnek olmamasi ve iilkenin enflasyonist bir ortam igerisinde bulunup bulunmadig: gibi

unsurlardir (Hyder ve Shah, 2004: 4).
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Kurdaki Degisimin Fiyatlara Yansima Derecesi

Doviz Kurunun Déviz Kurunun Doviz Kurunun
Fiyatlara Tam Fiyatlara Kismi Fiyatlara Sifir
Yansima Etkisi Yansima FEtkisi Yansima Etkisi

Sekil 2.3. Doviz Kurundaki Degisimin Fiyatlara Yansima Derecesine Gore
Siniflandiriimasi

Kaynak: (Ar1, 2010:13)

Doviz kurundaki geciskenlik derecesi tam geciskenlik, kismi geciskenlik ve
sifir  geciskenlik  seklinde {i¢ smifta toplanmaktadir. Doviz  kurundaki
dalgalanmalarinin fiyatlara geciskenlik kat sayisi genellikle O ile 1 arasinda degerler

almaktadir.

Doviz kurundaki degismenin fiyatlara ayn1 oranda yansimasi tam gecgiskenlik
olarak isimlendirilmektedir. S6z gelimi, doviz kurundaki yiizde 10’luk degisim fiyatlar
tizerinde ylizde 10’luk bir etki ortaya cikartiyorsa tam geciskenlik durumundan
bahsedilebilir (Coricelli, vd. 2006: 12). Tam gegiskenlik durumunda geciskenlik

katsayisi 1’e esit olmaktadir.

Doéviz kurundaki dalgalanmalarin fiyatlara yansimasiin sinirli oldugu veya
doviz kurundaki degismeyle ayn1 oranda yansimadigi, geciskenlik katsayisinin diisiik
oldugu durum kismi gegiskenlik olarak isimlendirilmektedir. Ulkelerin dviz kuruna
bagimlilig1 yiiksek olsa bile, dis ticaretine konu olan mallarin fiyatlar1 esanli olarak
degismiyorsa kismi geciskenlik etkisinden bahsetmek miimkiindiir. Doviz kuru
geciskenligi lizerine yapilan ampirik aragtirmalar, doviz kurunun yurtici fiyatlara
yansimasi derecesi bakimindan en fazla kismi gegiskenlik etkisiyle karsilagildigini
gostermektedir (Azgiin, 2013:7). Kismi geciskenlik katsayisi O ile 1 arasinda degerler

almaktadir.

40



Doéviz kuru degigmeleri, ulusal paranin deger kazanmasi veya deger
kaybetmesi durumunda yurt i¢i fiyatlarda herhangi bir degisiklik olmuyorsa
geciskenlik etkisinin sifir oldugu sdylenebilir. Bu durumda doviz kuru gegiskenliginin
olmadig1 soylenebilir (Yetim, 2018: 25). Sifir doviz kuru gegiskenligi durumunda
geciskenlik katsayis1 0 degerini almaktadir.

2. AMPIiRiK LITERATUR

Enflasyon ve doviz kuru geciskenligi arasindaki iliskiyi inceleyen birgok
calisma mevcuttur. Bu kisimda, oOncelikle Tiirkiye ekonomisinde déviz kuru
geciskenligini arastiran ¢alismalara, ardindan Diinya ekonomisinde yer alan diger
tilkelere iliskin ¢alismalara yer verilmektedir. Bu ¢caligmalar, farkli yontemler ve farkli

donemleri dikkate almaktadir.

Berument (2002) Tiirkiye ekonomisinde enflasyon dinamikleri igerisinde
doviz kurunun roliinii ortaya koymaya calismistir. VAR yontemi kullanarak 1983-
2011 doneminde gerceklestirilen analizlerden hareketle, doviz kurunun TEFE’yi
TUFE’ye gore daha fazla etkiledigi soylenmektedir. Bununla birlikte, kur
degismelerinin sektorel bazda en fazla imalat sanayi sektoriinii etkiledigi sonucu

ortaya konulmustur.

Leigh ve Rossi (2002) Tiirkiye ekonomisinde doviz kuru geciskenligini 1994-
2002 donemi i¢in ve VAR yontemi kullanarak analiz etmistir. VAR analizi sonuglari
Tirkiye ekonomisinde doviz kurunun fiyatlara gecis etkisinin ¢ogunlukla soku takip
eden dort ay boyunca siirdiigiinii, gegiskenlik derecesinin toptan fiyat endeksinde 0.60,
tiikketici fiyat endeksinde ise 0.45 oldugunu ortaya koymustur. Literatiirdeki diger
caligmalarin sonucglarindan hareketle, Tiirkiye’de geciskenlik diizeyinin diger
gelismekte olan tilkelere kiyasla hem daha hizli hem de daha biiyiik oldugu

¢ikariminda bulunulmaktadir.

Bayraktutan ve Arslan (2003) Tiirkiye ekonomisinde doviz kuru, ithalat ve
enflasyon iligkisini 1980-2000 doneminde yillik verilerle analiz etmistir. Johansen
esbiitlinlesme analizi ve Granger nedensellik testinin kullanildig1 ¢alismanin
sonuglarina gore, toptan esya fiyat endeksi ve doviz kuru arasinda dolayli ve dogrudan

olmak iizere karsilikli etkilesim oldugu vurgulanmaistir.
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Isik, Acar ve Isik (2004) 1982-2003 doneminde doviz kuru ve enflasyon
iligkisini Johansen esbiitiinlesme testiyle analiz etmistir. Buna gore, doviz kurundaki

%1°lik bir degisim enflasyon {izerinde %0.9’1u bir artiga yol agmaktadir.

Giil ve Ekinci (2006) Tirkiye ekonomisinde enflasyon ve doviz kuru
arasindaki nedensellik iligkisini 1984-2003 yillar1 arasinda arastirmistir. Analiz
sonuglarina gore, doviz kuru enflasyonu etkileyen ana faktorler arasinda yer
almaktadir. Bunun yaninda, doviz kurundan enflasyona dogru tek yonlii nedensellik

iliskisi bulunmaktadir.

Peker ve Gormiis (2008) doviz kurunun enflasyonist etkilerini analiz ettigi
calismasinda, VAR analizini kullanmistir. 1987-2006 donemini kapsayan analizler
sonucunda Tirkiye ekonomisinde enflasyonun déviz kuru gelismelerine oldukc¢a
duyarh oldugu tespit edilirken, enflasyondaki degisimlerin, kisa donemde yaklasik
%63’1, orta ve uzun dénemde %72’si doviz kuru kaynaklidir seklinde bulguya

ulastlmistir.

Ozgicek (2010) Johansen esbiitiinlesme testi ve ARCH modelini kullanarak
doviz kurundaki oynakliklarin enflasyona etki edip etmedigini incelemistir. 1994-2007
donemini kapsayan analiz doneminden elde edilen sonuglar doviz kuru oynakliginin

enflasyon tlizerinde 6nemli bir etki olusturmadig1 sonucuna ulagilmistir.

Kara ve Ogiing (2012) 2002-2011 doénemi igin gerceklestirdikleri analizlerde
doviz kuru ve ithalat fiyatlarinin cekirdek tiiketici fiyatlar1 iizerindeki etkisini
arastirmiglardir. VAR yonteminin kullanildig1 ¢alismanin sonuglari, ¢ekirdek tiiketici
fiyatlarina gegiskenligin bir yillik zaman diliminde her iki degisken i¢in de ortalama

%15 civarinda oldugunu gdstermistir.

Giiven ve Uysal (2013) Tirkiye’de doviz kurlarinda yasanan degisimin
enflasyona etkisini, genis bir 6rneklemde, 1983-2012 yillar1 arasinda analiz etmistir.
Calismada yontem olarak Engle&Granger esbiitiinlesme testi ve Granger nedensellik
testi tercih edilmistir. Analiz sonuglarina gore, degiskenler arasinda herhangi bir
esbiitiinlesme iliskisi bulunamazken, reel déviz kuru ve TUFE arasinda c¢ift yonlii

nedensellik iliskisi tespit edilmistir.
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Korkmaz ve Bayir (2015) ise 2003-2014 donemi i¢in Granger nedensellik testi
ile déviz kuru, UFE ve TUFE arasindaki iliskiyi incelemistir. Elde edilen bulgular
dogrultusunda doviz kurundan UFE ve TUFE’ye dogru tek yonlii nedensellik iliskisi

oldugu ¢ikariminda bulunulmustur.

Ergin (2015) doviz kuru ve enflasyon arasindaki iliskiye dair 2005-2014
dénemini arastirmistir. VAR yonteminin kullanildig1 ¢alismada, doviz kurunun yurtigi
fiyatlara etkisinde daha cok ithalat kanalinin g¢alistig1 tespit edilmistir. Bununla

birlikte, etki derecesi zaman icerisinde zayiflamaktadir.

Ozdamar (2015) Tiirkiye ekonomisinde déviz kurunu fiyatlar iizerindeki
etkisini ARDL yaklasimi ve sinir testi ile incelemistir. 2006-2015 dénemini kapsayan
analizler doviz kuru geciskenligine rastlansa da bu etkinin diisiik diizeyde oldugunu

gostermistir.

Alptekin, Kubilay ve Tas (2016) doviz kurundan fiyatlara gecis etkisini 2005-
2015 donemi icin ve VAR yontemi kullanarak analiz etmistir. Buna gore, doviz
kurundaki bir birimlik soka karst UFE %14, TUFE %4 tepki vermektedir. Dolayisiyla
tiikketici fiyatlar iiretici fiyatlarina kiyasla doviz kurundan daha az etkilenmektedir.
Ayrica, enflasyon hedeflemesi stratejisinin benimsendigi 2001 yili sonrast donemde

doviz kuru ile fiyatlar arasindaki gegiskenlik iligkisinin azaldig: tespit edilmistir.

Erdem ve Yamak (2016) doviz kurunun fiyatlar genel diizeyi iizerindeki
geciskenlik etkisini dogrusal olmayan gecikmesi dagitilmis regresyon modeliyle 2003-
2014 donemi icin aragtirmistir. Tahmin sonuglar1 kur gegiskenliginin dogrusal nitelikte
olmadigini, daha acik bir ifadeyle doviz kurlarinda yasanan asagi veya yukari yonlii

degisimin TUFE ve UFE iizerinde ayn1 yonlii bir etki olusturdugunu gdstermistir.

Tiirk (2016) ise doviz kuru ve enflasyon iliskisini 1987-2013 seklinde genis bir
donemde arastirmistir. VAR yontemi kullanilarak gerceklestirilen analiz sonuglari,
doviz kurunun enflasyon {izerinde etkisi varken, enflasyonun doviz kuru iizerinde
anlaml bir etkisi olmadigin1 gostermistir. Bunun disinda, nominal doviz kurunda
meydana gelen bir artis enflasyonu 4 ay boyunca etkilemektedir seklinde bir sonuca

ulastlmistir.
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Bozdaglioglu (2017) ¢alismasinda 1994-2017 seklinde genis bir 6rneklemde
doviz kuru ve enflasyon iligkisini arastirmistir. VAR analizinin kullanildig1 ¢alismanin
ekonometrik sonuglari, nominal doviz kurundaki artiglarin enflasyonu etkiledigi

seklindedir.

Glimrah ve Konur (2017), 2002-2016 doénemi icin gerceklestirdigi
esbiitinlesme analizinde, Tiirkiye ekonomisinde doviz kurunda yasanan
dalgalanmalarin ithalat fiyatlar {izerinde bir etkide bulundugunu ancak déviz kuru

geciskenliginin asimetrik nitelik tasimadigi sonucu elde edilmistir.

Akko¢ ve Yiicel (2017), Markow Switching rejim degisikligi modeli
kullanarak Tiirkiye’de doviz kuru geciskenligini 2002-2017 yillar1 arasinda analiz
etmistir. Buna gore, tam olmayan geciskenlik iliskisi saptanirken, istikrarli rejimde
%3, istikrarsiz rejimde %21 diizeyinde bir geciskenlik diizeyi bulundugu ¢ikariminda

bulunulmaktadir.

Dereli (2018) Tiirkiye ekonomisinde doviz kuru ile enflasyon arasindaki
geciskenlik iliskisini analiz eden baska bir ¢alismadir. S6z konusu ¢alisma 2005-2017
donemini VAR yontemi kullanarak arastirmistir. Calismanin sonuglar1 Tiirkiye’de
doviz kurunun enflasyona gegiskenliginin yiiksek oldugunu gostermistir. Varyans
ayristirma analizinden hareketle, onuncu ay sonunda TUFE’de yasanan degismelerin

%44 inin doviz kurundaki soklarla aciklandig1 ¢ikarimi yapilmaktadir.

Kaygisiz (2018), 2002-2016 déneminde doviz kuru geciskenliginin VAR
analiziyle arastirmistir. Etki-tepki fonksiyonlart déviz kurunun enflasyon iizerindeki
etkisinin 16 donem boyunca devam ettigini gdstermistir. Ayrica, varyans ayrigtirma
analizi sonuglarindan hareketle enflasyonda meydana gelen degismelerin %20’sinin

doviz kuru kaynakli oldugu ¢ikariminda bulunulmustur.

Kaya (2018) Tiirkiye ekonomisinde déviz kuru ve enflasyon iligkisini 2003-
2016 donemi i¢in analiz etmistir. VAR analizi ve Granger nedensellik testlerinin
kullanildig1 ¢alismanin sonuglari, déviz kurunun enflasyon lizerinde gegiskenlik etkisi
oldugunu ortaya koymustur. Bununla birlikte, déviz kuru geciskenlik etkisi kisa
vadede daha etkindir. Ayrica, ham petrol ithalat fiyatlarinin orta vadede enflasyon

tizerinde doviz kurundan daha etkili oldugu sonucuna ulasilmaktadir.
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Duman ve Sagdi¢ (2019), Tiirkiye’de doviz kuru ve enflasyon iligkisini, 2003-
2017 doneminde ve ticer aylik frekansta veri seti kullanarak VAR analizi ve Granger
nedensellik testi ile arastirmistir. Analiz sonuglari, reel efektif doviz kurundan

enflasyona dogru tek yonlii nedensellik iligskisi bulundugunu ortaya koymustur.

Ozata (2019) ise Tiirkiye ekonomisinde doviz kuru geciskenliginin asimetrik
nitelikte olup olmadigin1 2010-2018 yillar1 arasinda incelemistir. Dogrusal olmayan
ARDL (NARDL) yonteminin kullamildigr ¢alismada, ortaya ¢ikan iliskinin kisa
donemde simetrik, uzun donemde asimetrik 6zellik gosterdigi vurgulanmistir. Bunun
disinda, déviz kurundaki %1 artis TUFE’yi %0,7 artirmaktadir seklinde bir sonuca

varilmigtir.

Benk ve Kdsekahyaoglu (2019) Tiirkiye ekonomisinde doviz kurunun fiyatlara
gecis etkisini VAR yontemi ve Granger nedensellik testi kullanarak tahmin etmistir.
2005-2018 yillarim kapsayan analizler dogrultusunda, déviz kuru ve TUFE arasinda
iki yonlii, déviz kurundan UFE’ye dogru tek yonlii nedensellik iliskisi oldugu tespit
edilmistir. Bunun disinda, varyans ayristirma analizi TUFE’deki degisimin %52’sinin

ve UFE’deki degisimin %62 ’sinin ddviz kuru ile agikladigini gdstermektedir.

Yetim ve Yamak (2019) 2002-2016 donemini kapsayan calismalarinda
Tiirkiye’de doviz kurundan fiyatlara geciskenlik etkisini Hatemi-J asimetrik
nedensellik testi ve Toda-Yamamoto nedensellik testi ile arastirmislardir. Elde edilen
bulgular dogrultusunda, Dolar ve Euro kurundan TUFE’ye dogru tek tarafli asimetrik
nedensellik iliskisi bulunmustur. Toda-Yamamoto nedensellik testine gore ise

degiskenler arasinda herhangi bir nedensellik iligkisi bulunamamastir.

Goktas (2019) de Tiirkiye ekonomisinde doviz kurunun tiiketici fiyatlarina
etkisini dogrusal olmayan bir yontemle analiz etmistir. NARDL yontemiyle 2003-
2018 doneminin analiz edildigi ¢aligmanin sonuglarina goére, doviz kurunda yasanan
%1°lik deger kayb tiiketici fiyatlarina %0.24’lik bir azalisa olarak yansirken, doviz
kurunda ayni oranda bir degerlenme ise %0.17°lik artisa neden olmaktadir. Dolayisiyla
arastirilan donemde doviz sepetinin deger kazanmasinin tiiketici fiyatlarinda yarattigi
artis, doviz sepetinin aynit oranda deger kaybetmesi halinde yarattig1 azalig

miktarindan daha fazla olmaktadir.
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Kaya ve Soybilgin (2019) ise doviz kurunun fiyatlara geciskenligini gesitli
harcama gruplar1 bazinda analiz etmistir. 2003-2016 yillarini igeren analizlerde VAR
yontemini kullanmiglardir. Analiz sonuglara goére, harcama gruplarinin agirlikl
ortalamasindan elde edilen toplam doviz kuru geciskenligi %16.7dir. Ana harcama
gruplart i¢inde en yiiksek geciskenlik ulastirma alaninda olurken, gida ve alkolsiiz

icecekler bunu takip etmektedir.

Polat (2020) doviz kuru ile enflasyon arasindaki geciskenlik iligkisini 2006-
2020 yillar1 arasinda analiz etmistir. Dinamik en kiigiik kareler yonteminin kullanildig
calismanin sonugclarma gore, doviz kurundaki %1°lik artis UFE’yi %0.80, TUFE’yi
%0.76 artirmaktadir. Bu cercevede, déviz kurundaki degisimlerden en ¢ok UFE’nin
etkilendigi sOylenebilirken, etki diizeyi ise kisa donemden uzun doneme dogru

azalmaktadir.

Karahan ve Genciir (2020)’in Tiirkiye ekonomisinde doviz kuru
geciskenliginde ithal girdi maliyetleri kanalinin etkinligini arastirdiklar1 ¢alismada
VAR yontemi kullanilmistir. 2006-2017 donemini kapsayan analizlerden elde edilen
bulgular kur degisimlerinin ithal girdi maliyetleri {izerinden iiretim mallar1 fiyatlarini

etkiledigi sonucuna ulagilmistir.

Emek, Diisiinceli ve Doru (2021) nominal dviz kuru degisimlerinin TUFE ve
UFE iizerindeki etkisini analiz etmistir. 2005-2020 dénemini kapsayan analiz
doneminde ARDL yontemi kullanilmistir. Nominal déviz kuru ve ithalat birim deger
endeksi %1 artifinda UFE’yi %0.82 ve TUFE’yi %0.73 etkiledigi sonucuna

ulastlmistir.

Altuntas, Pazarci, ve Kilig (2021), VAR yontemiyle, 2006-2021 yillar1 arasinda
gerceklestirdigi  analizlerde c¢esitli  donemlerde doviz  kuru  geciskenligini
karsilagtirmiglardir. Sonuglardan hareketle, doviz kuru geciskenliginin son donemde

diger donemlere nazaran ciddi oranda arttig1 gozlenmistir.

Uysal, Yilmaz ve Kasa (2022), doviz kurunun gida ve alkolsiiz igecek
fiyatlarina geciskenligini analiz etmislerdir. LA-VAR yontemiyle 2005-2021
donemine iliskin bir analiz yapilmistir. Sonug¢ olarak 2016 yilindan sonra kur

soklarinin nedensellik iligkisini arttirdigr ve kalic1 sonuglar olusturmaya basladigi
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ifade edilmektedir. Bunun yaninda kurda degismelerin smirli oldugu dénemlerde

doviz kuru ve fiyatlar arasinda iligski bulunamamustir.

Seker (2022), doviz kuru ve enflasyon arasindaki iliskiyi, 2004-2021 dénemine

ait veriler kullanarak analiz etmistir. VAR analizi ve nedensellik testi sonuglarina gore,

kur degiskeninden UFE ve TUFE’ye, UFE ve TUFE’den doviz kuruna tek yonlii

nedensellik iliskisi tespit edilmistir. Déviz kurunun TUFE’deki degisimin %37 sini,

UFE’deki degisimin % 61.6 kadarlik kismin1 acikladig1 sonucuna ulasilmustir.

Tablo 2.1. Turkiye Ekonomisi’nde Doviz Kuru ve Enflasyon Arasindaki Tliskiyi
Analiz Eden Calismalar Ozeti

incelenen

Esbiitiinlesme Testi

Yazar Yontem Dénem Sonug¢
Tiirkiye ekonomisinde doviz kurunun fiyatlara
geciskenlik etkisinin yaklasik bir y1l stirdiigii
sonucuna ulasilmistir. Gegiskeplik derecesi
Leich ve Rossi toptan fiyat endeksine 0.60 TUFE’ye 0.45
g(2 002) VAR Analizi 1994-2002 olarak hesaplanmistir. Bununla birlikte,
Tiirkiye’de geciskenlik diizeyinin diger
gelismekte olan iilkelerle kiyaslandiginda hem
daha hizli hem de daha biiyiik oldugu
¢ikariminda bulunulmustur.
Déviz kurunun TEFE iizerinde TUFE’ye
Berument .. kiyasla daha yiiksek bir etkide bulundugu
(2002) VAR Analizi 1983-2001 tespit edilmistir. Reel doviz kurunun en fazla
etkiledigi sektor imalat sanayidir.
Bayraktutan ve {qhansen Toptan esya fiyat endeksi ve déviz kuru
A Esbiitiinlesme ve o N
rslan . 1980-2000 arasinda dolayli ve dogrudan olmak tizere
Granger Nedensellik LS
(2003) Testi kargilikli etkilesim s6z konusudur.

Isik, Acar ve Isik Johansen Coklu 1982-2003 Doviz kurundaki %1°lik artis enflasyonu
(2004) Esbiitiinlesme Testi yaklasik %0.9 oraninda artirmaktadir.
Giil ve Ekinci Granger Nedensellik Déviz kuru enflasyonun temel belirleyicileri

(2006) ve Johansen 1984-2003 arasindadir ve doviz kurundan enflasyona

dogru tek yonlii nedensellik iligkisi mevcuttur.
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Tablo 2.1. Devami

Peker ve Gormiis

Fiyatlar genel diizeyinde ortaya ¢ikan artigin
doviz kuruna oldukga duyarli oldugu
bulunmustur. Enflasyondaki degisimlerin, kisa

(2008) VAR Analizi 1987-2006 dénemde yaklastk %63, orta ve uzun
dénemde %72’si doviz kurundan
kaynaklanmaktadir.
Ozgicek Johansen Doviz kuru oynakliginin fiyatlara yansimadigi
(2‘6 ;;0) Esbiitinlesme Testi | 1994-2007 y ari%mekteydir y &
ve ARCH Modeli £ :
Déviz kuru ve ithalat fiyatlarinin ¢ekirdek
tiikketici fiyatlar1 tizerindeki etkisi
Kara ve Ogiing .. incelemektedir. Sonuglar geciskenligin bir
(2012) Y AR Analizi 2002200 | . % man difiminde her iki depisken iin de
ortalama %15 civarinda olduguna isaret
etmektedir.
. Engl e"&Granger Reel efektif doviz kuru ile TUFE arasinda cift
Giiven ve Uysal Esbiitiinlesme ve 1 . e
. 1983-2012 yonlii nedensellik bulunmustur. Esbiitiinlesme
(2013) Granger Nedensellik o - L
. iligkisi tespit edilmemistir.
Test1
Nominal déviz kuru, TUFE ve UFE
Korkmaz ve Bavir VAR Analizi ve degiskenleri arasinda uzun dénemli bir iligki
° (201 5; Y Granger Nedensellik 2003-2014 vardir. Granger nedensellik testi sonucuna
Testi gore doviz kurundan UFE ve TUFE’ye dogru
tek yonlii nedensellik iliskisine rastlanmistir.
Doviz kurunun fiyatlar genel seviyesine olan
etkinin agirlikli olarak ithalat kanali ile
Ergin .. gergeklestigi bulunmustur. Déviz kurunun
(2015) VAR Analizi 2005-2014 tiiketici fiyatlar {izerindeki etkisi ilk
donemlerde giilii olsa da sonraki donemlerde
zayiflamaktadir.
Ozdamar ARDL Yaklagimi 2006-2015 Doviz kuruntm fiyatlara geciskenliginin zayif
(2015) oldugu sonucuna ulasiimistir.
2001 yili sonras1 déonemde doviz kuru ile
Alptekin, Kubilay ﬁyavtlar ara'151n(%ak1. g?§1$kf3n.llk 111$k151n1p '
. azaldigi tespit edilmigtir. Déviz kurundaki bir
ve Tas VAR Analizi 2005-2015 Y s oo
(2016) birimlik soka tiiketici fiyatlarinin verdigi

tepkinin iiretici fiyatlarina verdigi tepkiye gore
daha diisiik oldugu sonucuna ulasilmistir.
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Tablo 2.1. Devami

Dogrusal Olmayan

Déviz kurlart TUFE ve UFE iizerindeki

Erdem ve Yamak Gecikmesi 2003-2014 geciskenlik etkisi dogrusal degildir. Dolar ve
(2016) Dagitilmis Euro’da herhangi bir degisim aym yonde TUFE
Regresyon Modeli ve UFE’yi etkilemektedir.
Doviz kurunun enflasyon {izerinde etkisi
Tiirk varken, enflasyonun déviz kuru tizerinde
VAR Analizi 1987-2013 anlamli bir etkisi bulunamamistir. Nominal
(2016) s .
doviz kurunda meydana gelen bir artig
enflasyonu 4 ay boyunca etkilemektedir.
Akkog ve Yiicel Markov Rejim . .
(2017) Analizi 2002-2017 Tam olmayan geciskenlik saptanmustir.
Johansen P v C e .
Giimrah ve Konur | Esbiitiinlesme Testi Tiirkiye’de doviz kurlarindaki degls%mler 1.tha1
2 2002-2016 fiyatlara yansimaktadir ancak gegiskenlik
(2017) ve Vektor Hata i . .
. . asimetrik nitelik gostermemektedir.
Diizeltme Modeli
Bozdaglioglu .. Nominal doviz kurundaki artis enflasyonu
(2017) My 2017 artirmaktadir seklinde bir sonuca ulagilmaktadir.
Doviz kuru gegiskenlik etkisi bulunmaktadir.
Doviz kuru gegiskenlik etkisi kisa vadede daha
Kaya il etkindir. Bununla birlikte, ham petrol ithalat
(2018) VARGIZI g003-201¢ fiyatlarinin orta vadede enflasyon tizerinde
doviz kurundan daha etkili oldugu sonucuna
ulagilmaktadir.
Enflasyonda meydana gelen degismelerin
Kaveisiz yaklasik %20’sinin doviz kuru kaynakli oldugu
(2};)g1 8) VAR Analizi 2002-2016 sonucuna ulasilmistir. Bununla birlikte, doviz
kuru enflasyon iizerinde hem kisa hem de uzun
donemde etkilidir.
Dereli .. Tiirkiye’de doviz kurunun enflasyona
(2018) VAR Analizi 2005-2017 geciskenlifi yilksektr,
Duman ve Sagdi¢ GrZr?Izrl?\?eﬁéznlsZﬁik 2003-2017 Reel efektif doviz kurundan enflasyona dogru
(2019) & Testi tek yonlii nedensellik iliskisi tespit edilmistir.
< Doviz kuru ve enflasyon arasinda asimetrik bir
-- Dogrusal Olmayan s - o
Ozata ARDL (NARDL) 2010-2018 iligki s6z konusudur. Bununla birlikte, déviz
(2019) kurundaki %1 artis TUFE’yi %0,7
Yaklasimi
artirmaktadir.
Benk ve VAR Modeli ve Déviz kuru ve TUFE arasinda iki yonlii, déviz
Koésekahyaoglu | Granger Nedensellik | 2005-2018 kurundan UFE’ye dogru tek y&nlii nedensellik
(2019) Testi iligkisi oldugu tespit edilmistir.
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Tablo 2.1. Devami

Yetim ve Yamak

Hatemi-J Asimetrik
Nedensellik Testi ve

2002-2016

Dolar ve Euro kurundan TUFE’ye dogru tek
yonlii asimetrik nedensellik iligkisi
bulunmustur. Ayrica Toda-Yamamoto

(2019) ;gg:;:;ﬁlﬁr}lggz nedensellik testine gore déviz kuru ve TUFE
arasinda nedensellik iliskisi bulunmamaktadir.
?Liﬁl?&gﬁlgﬁ’ VAR Analizi ve Déviz kurundan fiyatlara dogru gegis etkisi
(2019) ¥ ¥
Harcama gruplarinin agirlikli ortalamasindan
elde edilen doviz kuru gegiskenligi %16.7 dir.
Kaya ve Soybilgin .. Ana harcama gruplar1 i¢inde en yiiksek
(2019) VAR Analizi FO03-208 geciskenlik ulastirma sektoriinde olurken, bunu
mal ve hizmetler ile gida ve alkolsiiz igecekler
grubu takip etmektedir.
Doviz kurunda yasanan %1°lik deger kaybi1
tiiketici fiyatlarina %0.24’lik bir azalisa olarak
yansirken, doviz kurunda ayni oranda bir
Gékia Dogrusal Olmayan degerlenme ise %0.17’lik artisa neden
3 ARDL (NARDL) 2003-2018 olmaktadir. Dolayisiyla arastirilan donemde
(2019) Y
Yaklagimi doviz sepetinin deger kazanmasinin tiiketici
fiyatlarinda yarattig1 artig, doviz sepetinin ayni
oranda deger kaybetmesi halinde yarattig1 azalis
miktarindan daha fazla olmaktadir.
Polat Dunamik bn KOetl | ea0p0 | DOvizkuru %1 arttiganda UFE’yi %0.80,
(2020) (DOLS) TUFE’yi %0.76 artirmaktadir.
Karahan ve Doviz kuru degisimlerinin ithal girdi maliyetleri
Genciir (2020) VAR Analizi 2006-2017 kanal1 iizerinden tiiketici ve iretici fiyatlarini
etkiledigi sonucuna ulagmiglardir.
Emek. Diisiinceli Nominal déviz kuru ve ithalat"birim degfir
V; Dosm ARDL 2005:1-2020-4 endeksindeki %1 °lik bir artisin UFE ve TUFE
(2021) ’ " | tizerinde sirastyla %0.82 ve %0.73’liik artiga yol
actig1 belirlenmistir.
Altunlgzsz,alr(cllhg ve VAR Analizi 2006-2021 Son dénemde déviz kuru gegiskenliginin arttig1
(2021) sonucuna ulasilmaktadir.
Uysal, Yilmaz ve VAR Analizi, 2016 yili ve sonrasinda kur ile gida fiyatlar
Kasa Granger Nedensellik | 2005-2021 arasinda giiclii bir nedensellik iligkisi
(2022) Testi bulunmustur.
Seker VAR Analizi, Tirkiye’de kur gegiskenliginin s6z konusu
(2022) Granger Nedensellik 2004-2021 doénem i¢in gegerli oldugu sonucuna
ve Toda-Yamamota ) ulasilmistir.
Nedensellik Testi
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Doviz kurlar1 ve yurti¢i fiyatlar arasindaki geciskenlik etkisini Tiirkiye
ekonomisi Ozelinde arastiran ¢ok sayida ampirik calismanin diginda, s6z konusu
iliskiyi diger iilkeler agisindan analiz eden ¢ok sayida calismada bulunmaktadir. Bu

kisimda bu ¢aligmalara deginilmektedir.

Ihring, Marazzi ve Rothenberg (2006) G7 iilkelerinde ddoviz kuru
geciskenliginin gecerliligini arastiran analiz gergeklestirmislerdir. Analizler 1975-
2004 dénemine iliskindir ve bu aralikta cesitli alt donemleri icermektedir. Ozel bir
algoritma ile gerceklestirilen analizlerden elde edilen sonuglar, s6z konusu tiilkelerde
doviz kuru geciskenliginin giderek azaldigini gostermistir. Bununla birlikte, doviz
kurunda ortaya ¢ikan %10’luk deger kaybinin bu iilkelerde ithalat fiyatlarini ortalama

olarak %7 artirdig1 bulgusuna erisilmistir.

Ito ve Sato (2006) gelismekte olan Asya iilkelerinde doviz kuru degismelerinin
enflasyon tlizerindeki etkisini analiz etmistir. VAR yOnteminin kullanildig1 ¢aligmanin
orneklem doénemi 1993-2005 yillar1 arasin1 kapsamaktadir. Tayland, Giiney Kore ve
Endonezya’da doviz kurunun ithalat fiyatlar1 {izerinde etkili oldugu sonucuna
ulasilmistir. Tiiketici fiyatlarina gecis etkisi ise Endonezya disindaki diger iilkelerde

diisiik bulunmustur.

Korhonen ve Wactel (2006) ¢alismalarinda, Bagimsiz Devletler Toplulugunda
(CIS Ulkeleri) yer alan iilkelerde 1999-2004 déneminde VAR ydntemini kullanarak
bir analiz gerceklestirmislerdir. Analiz sonuglari, doviz kuru degismelerinin tiiketici
fiyatlar1 izerinde ciddi ve hizli bir etkisi oldugunu ve etkinin biiyiik oranda bir yildan
daha kisa bir siirede yurtici fiyatlara yansidigini gostermistir. Bununla birlikte, bu {ilke
grubunda yer alan tlkelerde doviz kuru geciskenlik diizeyi diger gelismekte olan
iilkelerle kiyaslandiginda daha yiiksek bulunmustur.

Ito ve Sato (2007) VAR yontemini kullanarak 1990-2006 déneminde Dogu
Asya ve Latin Amerika bagta olmak tizere gelismekte olan iilkeler arasinda déviz kuru
geciskenligi agisindan karsilastirmali bir analiz gergeklestirmistir. Sonuglar, Tiirkiye
ve Latin Amerika {ilkelerinde doviz kuru geciskenliginin Dogu Asya iilkelerine kiyasla
daha yiiksek oldugunu géstermistir. DSviz kuru soklarmin TUFE iizerinde dzellikle

Endonezya, Meksika ve Tiirkiye’de etkili oldugu sonucuna ulasilmistir. Calismanin
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sonuclarindan hareketle bu iilkelerde yiiksek enflasyonun nedeni olarak 1998 Asya

krizinden sonra karsilasilan kur yiikselmeleri gdsterilmistir.

Dolores (2009) Dogu ve Merkez Avrupa’da yer alan iilkelerde 2000-2007
donemine iliskin bir analiz gergeklestirmistir. VAR yonteminin kullanildig
analizlerden elde edilen sonuglar, gelismekte olan iilkelerde geciskenlik derecesinin
gelismis iilkelerden daha yiiksek oldugunu ortaya koymustur. Taylor Kurali
cercevesinde enflasyon hedeflemesi stratejisini benimsemis Macaristan, Polonya ve
Cek Cumbhuriyeti gibi iilkelerde, doviz kuru gecgiskenlik derecesinin diger gelismekte

olan lilkelere kiyasla daha diisiik oldugu bulunmustur.

Achsani, Fauzi ve Abdullah (2010) ¢esitli lilke ekonomilerinde déviz kuru ve
enflasyon iliskisini arastirmistir. Panel nedensellik testi ile 1991-2005 déneminde
gerceklestirilen analiz sonuglarma gore, Asya iilkelerinde doviz kurlarindan TUFE’ye
dogru tek yonlii bir nedensellik oldugu, Avrupa Birligi ile Kuzey Amerika iilkelerinde
ise, enflasyondan doviz kuruna dogru tek yonlii nedensellik iligkisi bulunmaktadir.
Bunun disinda, Avrupa Birligi ile Kuzey Amerika iilkelerinde déviz kurunda meydana
gelen dalgalanmalarin enflasyon iizerindeki etkisinin Asya {ilkelerine gore daha az

oldugu sonucuna ulasilmistir.

Delatte ve Villavicencio (2012) Japonya, Almanya, ABD ve Ingiltere’de déviz
kuru geciskenligini dogrusal olmayan yontemle analiz etmistir. 1980-2009 doneminde
ve NARDL yontemiyle gergeklestirilen analizlerde, dort iilke ekonomisinde de
fiyatlarin uzun vadeli hareketleri iizerinde doviz kurunun agik bir rolii oldugu
sonucuna ulasilmistir. Bunun disinda, doviz kurundaki deger kaybinin fiyatlar
tizerinde ortaya ¢ikardigi etkinin déviz kurundaki degerlenmeye kiyasla daha biiyiik

oldugu tespit edilmistir.

Syzdykova (2016) BRIC iilkelerinde doviz kuru ve enflasyon iligkisini
arastirmistir. Granger nedensellik testi ve Johansen esbiitiinlesme yontemleriyle ve
2000-2017 doneminde gerceklestirilen analizlerde, Cin disinda BRIC f{ilkelerinde
doviz kurlar1 ve enflasyon arasinda esbiitiinlesme iliskisi oldugu tespit edilmistir.
Ayrica, Rusya ekonomisi i¢in doviz kuru ve enflasyon ¢ift yonlii nedensellik, Brezilya

ekonomisi i¢in enflasyondan doviz kuruna dogru tek yonlii nedensellik iliskisi,
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Hindistan ekonomisi i¢in ise doviz kurundan enflasyona dogru tek yonlii nedensellik

iliskisi oldugu tespit edilmistir.

Isnowati ve Setiawan (2017) Endonezya ekonomisinde 1997-2003 doneminde
doviz kurunda yasanan degisimin yurti¢i fiyatlara etkisini arastirmistir. Johansen
esbiitiinlesme testi ve yapisal VAR (SVAR) yonteminin kullanildigi ¢alismanin
sonuclarina gore, degiskenler arasinda esbiitiinlesme iligkisi bulunmaktadir. Bununla
birlikte, doviz kurundaki artisin ithalat fiyatlarinda artisa neden oldugu sonucuna

ulasilmustir.

Patra, Khundrakpam ve John (2018), 2005-2016 yillarina ait veriler kullanarak
Hindistan ekonomisine iligkin bir analiz gerceklestirmistir. Zaman Varyasyonu analizi
kullanilarak yapilan bu calismada, doviz kuru hareketlerinin para politikasinin

etkinligi, ¢ikt1 agi1g1 ve enflasyonu etkiledigi sonucuna ulagilmistir.

Lawan, Helmy, Fayed ve Hussien (2018) Misir ekonomisinde 2003-2015
yillaria ait verilerle VAR yontemini kullanarak doéviz kuru geciskenligini
arastirmiglardir. Elde edilen sonuclar, doviz kuru geciskenliginin 6énemli oldugunu
fakat geciskenligin 3 donem igerisinde yavas gergeklestigini gostermistir. Bununla

birlikte, doviz kuru geciskenligi TUFE iizerinde diger degiskenlerden daha belirgindir.

Balcilar, Roubaud, Usman ve Wohar (2019), BRICS iilkelerinde 1999-2019
yillar1 arasinda doviz kuru gegiskenliginin asimetrik etkilerini arastirmiglardir. Bu
dogrultuda, Vektor Piiriizsiiz Gegis Otoregresif (VSTAR) modelini kullanan
arastirmacilar geciskenlik etkisinin oldukg¢a gii¢lii oldugu sonucuna ulagmislardir.
Bunun disinda, doviz kurunda biiyiik bir degerlenme veya deger kaybi yasanan

ekonomilerde bu etkinin daha giiclii oldugu vurgulanmistir.

Rodriguez, Moreno, Ramirez ve Amador (2019), Meksika ekonomisinde doviz
kuru geciskenligini dogrusal olmayan modellerle incelemislerdir. Elde edilen
sonuglar, doviz kuru geciskenliginin doviz kuru dalgalanmalariin biiyiik ve kiiciik
oldugu donemlerde farklilastigini ve dogrusal olmayan bir geciskenlik durumunun

bulundugunu gostermistir.

Saucedo ve Gonzalez (2021), Meksika ekonomisinde 2002-2019 doneminde

VAR yontemini kullanarak déviz kuru geciskenligini arastirmistir. Analiz sonuglari,

53



kur degisimlerinin Oncelikle sinir illerinde fiyatlar1 etkiledigini gostermektedir.

Bununla birlikte iilke geneli i¢inde bir doviz kuru gegiskenligi etkisi s6z konusudur.

Hsing (2021), Arjantin ekonomisinde 1998-2019 déneminde IS-LM-AS
modeline bagli olarak bir regresyon tahmini gergeklestirmistir. Elde edilen sonuglar,
doviz kuru geciskenligi oldugunu gosterirken, Arjantin Pesosunda ABD dolar
karsisindaki  %]1°lik deger kaybi enflasyon {izerinde 9%0.2518’lik bir artig

olusturduguna isaret etmektedir.

Swallow, Gruss ve Magud (2021), 62 gelismis ve gelismekte olan iilke
ekonomisinde, 1995-2019 yillar1 arasinda para politikast istikrar1 ve doviz kuru
geciskenligi arasinda iliski bulunup bulunmadigini analiz etmistir. Panel veri analizi
sonuglarma gore, daha istikrarli ve iyi koordine edilmis ekonomilerde enflasyon
beklentilerinin diisiik oldugu ve ddviz kurunun TUFE’ye ge¢iskenliginin de daha

diisiik bir diizeyde gergeklestigi sonucuna ulasilmistir.

Tablo 2.2. Diinya Ekonomisinde Doviz Kuru ve Enflasyon Arasindaki Tliskiyi
Analiz Eden Cahismalar Ozeti

Yazar Yontem Inc? lenen Sonu¢
Donem

Tayland, Giiney Kore ve
Endonezya’dan olusan Dogu Asya
iilkelerinde, ithalat fiyatlarina déviz
VAR Analizi 1993-2005 | kuru geciskenligi yiiksek bulunmustur.
Ayrica Endonezya harig¢ diger iilkelerde
tiiketici fiyatlarina gecis diistik
bulunmustur.

Ito ve Sato
(2006)

G7 iilkelerinde, d6viz kurunun
geciskenlik diizeyinin giderek azaldig:

Thring, Marazzi, ve doviz kurunun %10 deger

Ro(tél ggg)e e Regresyon Analizi | 1975-2004 kaybetmesinin ithal fiyatlarini ortalama
olarak %7 artirdig1 sonucuna
ulasilmstir.
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Tablo 2.2. Devam

Bagimsiz Devletler Toplulugu (CIS)
iilkelerinde doviz kurundaki
degisikliklerin tiiketici fiyatlar1 tizerinde
ciddi ve hizli bir etkisi oldugu ve bir
Korhonen ve Wactel VAR Analizi 1999-2004 yildan daha kisa birv siirede yurtici
(2006) fiyatlara yansidig1 sonucuna
ulagilmustir. CIS iilkelerinde gegiskenlik
diizeyinin diger gelismekte olan
iilkelerle kiyaslandiginda daha yiiksek
oldugu sonucuna ulagilmisgtir.

Dolores Doéviz kuru gegiskenligi gelismekte
VAR Analizi 2000-2007 | olan tilkelerde gelismis tilkelerden daha
(2009) - .
yiiksektir.

Asya iilkelerinde doviz kurlarindan
TUFE’ye dogru tek yonlii bir

nedensellik oldugu, Avrupa Birligi ile

Kuzey Amerika tilkelerinde ise,

. . enflasyondan doviz kuruna dogru tek
Achsani, Fauzi ve . e e .
Panel Nedensellik yonlii nedensellik iligkisi tespit
Abdullah . 1991-2005 . . e
(2010) Testi edilmistir. Ayrica, Avrupa Birligi ile

Kuzey Amerika tilkelerinde doviz
kurunda meydana gelen
dalgalanmalarin enflasyon tizerindeki
etkisinin Asya iilkelerine gore daha az
oldugu sonucuna ulagtlmistir.

Japonya, Almanya, Ingiltere ve
Amerika’da uzun donemde fiyat
artislarinda doviz kurunun 6nemli bir

Delatte ve Dogrusal Olmayan etkisi oldugu sonucuna ulagilmgtir.
Villavicencio ARDL (NARDL) | 1980-2009 Bununla birlikte, 6zellikle doviz
(2012) Yaklagimi kurunda deger kaybinin fiyatlar
iizerindeki etkisi doviz kurundaki
degerlenmenin etkisine kiyasla daha
yiiksek bulunmustur.
BRIC iilkelerine yonelik bir analizin
gerceklestirildigi ¢alismada, Cin
disinda, doviz kurlar ile enflasyon
arasinda esbiitiinlesme iliskisi oldugu
Granger Nedensellik sonucuna ulasilmigtir. Rusya i¢in doviz
Syzdykova Testi ve Johansen 2000-2017 kuru ve enflasyon ¢ift yonlii
(2016) Esbiitiinlesme nedensellik, Brezilya’da enflasyondan
Analizi

doviz kuruna dogru tek yonli

nedensellik iliskisi, Hindistan’da d6viz

kurundan enflasyona dogru tek yonlii

nedensellik iliskisi oldugu tespit
edilmistir.

Degiskenler arasinda esbiitiinlesme
Isnowati ve Setiawan Johansen iligkisi oldugu sonucuna ulasllmllstlr.
(2017) Esbiitiinlesme 1997-2003 Endonezya ekonomisinde doviz
Analizi kurundaki artigin ithalat fiyatlarinda
artisa neden oldugu tespit edilmistir.
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Tablo 2.2. Devam

Patra, Khundrakpam

Zaman Varyasyonu

Hindistan ekonomisinde d6viz kuru
hareketlerinin para politikasinin

‘2 g?gl Analizi 2005-2016 etkinligi, ¢ikt1 agig1 ve enflasyon
iizerinde etkili oldugu goriilmiistiir.
Misir ekonomisinde doviz kuru
Lawan, Helmy, Fayed eciskenligi onemli bulunmustur
ve Hussien Var Analizi  [2003-2015 |  EECIFECTIIET ONCMT DU UTITHSHL.
(2018) TUFE iizerindeki diger degiskenlere
kiyasla daha belirgindir.
Balcilar, Roubaud, e e . .
Usman ve Wohar VSTAR Modeli | 1999-2019 | ~ Gteli bir doviz kuru gecigkenligi
bulunmaktadir.
(2019)
Rodrrlguez, Moreno, Threshold VAR Meksika .ekc?.nqmlsmde dqgrusa'lw
Ramirez ve Amador Vi . olmayan bir déviz kuru geciskenligi
ontemi -
(2019) oldugu sonucuna ulagtlmistir.
Doviz kuru gegiskenligi etkilidir.
Saucedo ve Gonzalez .. Bununla birlikte, doviz kuru
(2021) i iz 2002-282 gecigkenliginin oncelikle sinur illerinde
ortaya ciktig1 gortilmektedir.
Arjantin Peso “sunun ABD Dolar
Hsing .. karsisinda %1°lik deger kaybu,
(2021) g srsyon Al | 199888015 enflasyon tizerinde %0.2518 artis
olusturmaktadir.
62 gelismis ve gelismekte olan iilke
arasinda, daha istikrarli ve iyi koordine
Swallow, Gruss ve edilmis ekonomilerde enflasyon
Magud Panel Veri Analizi | 1995-2019 | beklentilerinin diisiik oldugu ve doviz
(2021) kurunun TUFE ye geciskenliginin de

daha diisiik bir diizeyde gerceklestigi
sonucuna ulasilmistir.
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UCUNCU BOLUM
ENFLASYON VE DOViZ KURU GECISKENLiIGI ARASINDAKI
ILISKININ EKONOMETRIK ANALIZi

Calismanin bu boliimiinde Tiirkiye ekonomisinde doviz kurunu enflasyon
tizerindeki geciskenlik etkisi ekonometrik olarak analiz edilmektedir. Bu dogrultuda
ilk olarak calismanin ekonometrik modeli olusturulmakta, daha sonra veri seti ve
yontem ile ilgili agiklamalar yapilmaktadir. Son asamada ise ekonometrik analiz

sonuglarina yer verilmektedir.
3. VERI SETi VE METODOLOJI
3.1. Ekonometrik Model

Calismanin ekonometrik modeli asagida gosterilmektedir. S6z konusu model
doviz kurunda yasanan dalgalanmalarin dogrudan ve ithal girdi maliyetleri lizerinden
tiiketici fiyatlar tizerinde herhangi bir etkide bulunup bulunmadigini test etmek igin

olusturulmustur.

Doviz kuru gegiskenliginin teorik ¢ergevesinin olusturuldugu boliimde, Sekil
2.1’den hareketle, doviz kurundaki dalgalanmalarinin tiiketici fiyatlar1 tizerinde
dogrudan etkili oldugu mekanizmanin ikiye ayrildig1 ifade edilmistir. ilk olarak, déviz
kurundaki artiglarin dogrudan ithal tiikketim mallarinin fiyatlarmi artirmasi nedeniyle,
yurt i¢i tiiketici fiyatlarinm yiikseldigi sdylenebilir. Ikinci olarak ise doviz kurundaki
artiglar ithal ara mali ve yatirnm mallarinin fiyatlarini yiikseltmesi sebebiyle yurtigi
tiretim maliyetlerini artirarak yurt ici tiiketici fiyatlarinda enflasyona yol agmaktadir.
Tiirkiye ekonomisinde, 2021 y1l1 verileri dikkate alindiginda ithalat kompozisyonunun
yaklasik %90°1 ara mali ve sermaye mallarindan olusmaktadir. Dolayisiyla, Tiirkiye
ekonomisinde doviz kurlarinda yasanan dalgalanmalarinin yurtigi tiiketici fiyatlar
tizerindeki etkisinin ekonometrik olarak analiz edilmesinin amaglandig1 bu ¢alismada,
ekonometrik model Tiirkiye ekonomisinin ithalat kompozisyonundaki deginilen

yapisal durum dikkate alinarak olusturulmustur.
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Calismanin ekonometrik modeli (3.1) numaral esitlikte gosterilmektedir. S6z
konusu model, Tiirkiye ekonomisinde doviz kuru geciskenligini ithal girdi maliyetleri

kanali iizerinden arastirmaktadir.
Doviz Kuru T lthal Girdi Fiyatlart T UFE T TUFE 3.1)

Calismanin ekonometrik modelinde degiskenler arasindaki iliskiler soyle ifade
edilebilir. Ulke ekonomisinde déviz kurunda yasanan artis (yerel para biriminin deger
kayb1) yurti¢i iiretimde kullanilan ithal girdilerin yerel para cinsinden maliyetlerini
artirmaktadir. Firmalarin tiretimde kullandiklari ithal hammadde, ara mali ve yatirim
mallariin maliyetlerinin artmasi iiretici fiyatlarini yiikseltecektir. Nihayetinde iiretici

fiyatlarinda yasanan artis tiiketici enflasyonunun yiikselmesine yol acacaktir.
3.2. Veri Seti

Calismada kullanilan veri setleri 2003 yilindan 2022 Eyliil ayina kadar olan bir
donemi icermektedir. Orneklem donemin baslangici olan 2003 yili, doviz piyasalari
ve enflasyona yonelik politika uygulamalar1 agisindan onemli bir tarihe isaret
etmektedir. Tirkiye ekonomisinde, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi 2001
ekonomik krizi sonrasinda enflasyon hedeflemesi stratejisi benimsemeye s6z konusu
tarih itibariyle baglamistir. Bununla birlikte, s6z konusu donemden 6nce zaman zaman
sabit kur rejimi uygulamalarina rastlansa da 2003 yilindan itibaren doéviz kurlar
kesintisiz bir sekilde serbest piyasada belirlenmistir. Bu cergevede, ekonometrik
analizler 2003:01-2022:09 donemini kapsamakta ve aylik frekansta veri seti
kullanilmaktadir. Inigf, Iniife ve Intiife degiskenleri cencus x13 yontemi kullanarak
mevsimsellikten arindirilmistir. Degiskenlere iliskin grafikler sekil 3.1°de yer
almaktadir. Grafiklerde mavi renkli egri serileri, kirmizi renkli egri ise

mevsimsellikten arindirilmis serileri gdstermektedir.
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Sekil 3.1. Degiskenlere Ait Serilerin Grafikleri

Calismanin ekonometrik modelinde yer alan doviz kuru (Indk) degiskeni olarak
nominal dolar kuru verileri tercih edilmistir. S6z konusu veri seti TCMB veri
tabanindan elde edilmistir. Modelde ikinci degisken ithal girdi fiyatlaridir (Inigf). Bu
degisken yerlesik firmalar agisindan ithal edilen liretim mallarinin birim basina
maliyetini gostermektedir. S6z konusu degiskene iligskin veriler ithalat birim deger
endeksi seklinde TUIK veri tabamindan elde edilmistir. Modelde yer alan diger
degiskenler {iretici fiyatlar1 (Iniife) ve tiiketici fiyatlaridir (Intiife). S6z konusu iki
degisken Tiirkiye ekonomisinde {iretici ve tiiketicilerin enflasyonunu tespit etmek
amaciyla olusturulmustur ve her iki degiskene iliskin veriler endeks olarak TUIK veri
tabanindan elde edilmistir. Analizlerde modelde kullanilan biitiin degiskenlere ait
veriler logaritmik doniisiimii yapilarak kullanilmistir. S6z konusu degiskenlere i¢in

aciklamalar tablo 3.1°de yer almaktadir.
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Tablo 3.1. Degisken Tanimlamalari

Degisken Sembol Aciklama Veri Kaynag
Doéviz Kuru Indk Nominal Dolar Kuru TCMB
Ithalat Girdi Fiyatlar1 Inigf Ithalat Birim Fiyat Endeksi TUIK
UFE Iniife Uretici Fiyat Endeksi TUIK
TUFE Intiife Tiiketici Fiyat Endeksi TUIK

3.3. Ekonometrik Yontem

Calismanin ampirik kisminda oOncelikle Genisletilmis Dickey-Fuller ve
Phillips-Perron birim kok testleri ile degiskenlere ait zaman serilerinin duraganlik
durumu incelenmektedir. Ikinci asamada, Vektor Otoregresyon (VAR) modelleri
kullanilarak modelde yer alan degiskenler arasindaki iliskiler sinanmaktadir. Son
asamada ise Granger Nedensellik Analizi kullanilarak degiskenler arasindaki
nedensellik iligkisi test edilmektedir. Calismanin bu bdliimiinde s6z konusu

ekonometrik yontemlere iliskin teorik aciklamalar yapilmaktadir.
3.3.1. Duraganhk Analizi

Zaman serilerinde yer alan her veri belli bir zaman farki ile art arda dizili
sayisal degerlerden olugsmus bir biitiindiir. Analizde zaman serilerinin gegmis dénem
degerlerinden faydalanilarak ¢esitli ekonometrik sonuglara ulasilmakta ve gelecege
iliskin Ongoriilerde bulunulabilmektedir. Degiskenlere ait serilerin belirli bir
zamandaki boyutu dikkate alindig1 i¢in seriler bir biitiin olarak ¢esitli unsurlarin etkisi
altinda kalmaktadir. Bu nedenle, zaman serilerinin ampirik analizlerini etkin bir
sekilde kullanabilmek icin duraganlik sinamasi yapilmalidir. Zaman serisi iceren
verilerin kullanildig1 ekonometrik analizlerde duragan olmayan degiskenlerin modele
dahil edilmesi sahte regresyon olusmasina neden olmakta ve yaniltic1 sonuglar elde
edilebilmektedir (Arltova ve Fedorova, 2016: 47-48). Bu sebeple serilerin duragan
olmalar1 yani birim kok igermemeleri gerekmektedir. Bu ¢ercevede, serilerin duragan
olmasi zamanla degismeyecek istatistiksel 6zellikler igermesi kosulunu belirtmektedir

(Gujarati, 2011: 713).

Zaman serilerinin duraganlik durumunu tespit etmek i¢in kullanilan gesitli
yontemler bulunmaktadir. Bununla birlikte, literatiirde en yaygin olarak basvurulan

yontem birim kok testleridir. Bu dogrultuda, calismada serilerin duragan olup
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olmadiklar birim kok testleri kullanilarak arastirilmaktadir. Bu kisimda, ¢alismada
kullanilan Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) ve Phillips-Peron (PP) birim kok

testlerine iligkin teorik altyapiya yer verilmektedir.

3.3.1.1. Genisletilmis Dickey-Fuller Birim Kok Testi (ADF)

ADF birim kok testinin temelleri Dickey ve Fuller (1979) tarafindan gelistirilen
Dickey-Fuller birim kok testine dayanmaktadir (Yildiz ve Berber, 2011: 173). [AR
(1)] modeline dayanan Dickey-Fuller birim kok testi literatiirde en sik kullanilan birim
kok testlerindendir. Test verilerde serinin bir 6nceki donemde aldig1 degerin cari
donemde ne derece etkili oldugunun tespit edilmesi mantigiyla ¢aligmaktadir. Bu
sebeple serinin nasil bir yol izledigini bulmak i¢in, serinin her déonem aldig1 deger ile
bir onceki donem aldig1 deger arasinda regresyon iligkisi tahmin edilmektedir (Torun,

2015: 55).

(3.2) numarali denklemde yer alan, Y, = 0, p gercek bir say1y1, e; ortalamasi ve
varyansi sifir olan rassal bir siireci ifade etmektedir. Y;, Y degiskeninin mevcut
donemde aldig1 degeri gosterirken, Y;_; mevcut yildan bir 6nceki yilda aldigr degeri

ifade etmektedir.
Y =pYi1 + e t=1,2....... (3.2)

Zaman serisi Yt ,t — oo’ a yaklasirken,
Ip| <1 ise seri duragandir,

Ip| = 1 ise seri duragan degildir ve bu durum rassal yiiriiyiis slireci olarak

adlandirilmaktadir.

Ip| > 1 ise seri duragan degildir ve serinin varyansi t arttikca biliylimekte

seklinde ifade edilmektedir.
Dickey- Fuller testinde hipotezler su sekilde kurulmaktadir;
Ho:p=1

Hi:p<l
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Temel hipotez serinin duragan olmadigi ve birim kok sorunu i¢erdigi anlamina
gelmektedir. Eger temel hipotez reddedilip alternatif hipotez kabul edilirse serinin

duragan olduguna ve birim kok igemedigine karar verilmektedir.

Dickey-Fuller hipotez testinde geleneksel yontemle hesaplanan t istatistigi
kullanilmamaktadir. Bunun temel nedeni serilerin duragan olup olmadiginin
bilinmemesidir. Bu durum ¢ istatistik tablosunda sapmaya neden olabilecektir (Y1ldiz
ve Berber, 2011: 173). Bununla birlikte, temel hipotez reddedilip serinin duragan
oldugu cikariminda bulunulursa ¢ testi kullanilabilecektedir. Bu cercevede, sifir
etrafinda dagilmayan t istatistikleri yerine © (tau) istatistikleri kullanilmaktadir.
(Gujarati, 2001: 718-719). t istatistiginin kritik degerleri Dickey-Fuller tarafindan
hesaplanip sunulmustur. Bu degerler daha sonra MacKinnon tarafindan gelistirilip
giincellendigi i¢in bu tabloya MacKinnon kritik degerleri denilmektedir. Bu
cercevede, T istatistiginin mutlak degeri MacKinnon kritik tablo degerlerinin mutlak
degerinden kiiciikse seri duragan degildir. Aksi durumda ise alternatif hipotez kabul

edilecedi icin serinin duragan olduguna karar verilmektedir (Tar1, 2015: 389).

Dickey-Fuller testinin gergeklestirilmesinde, (3.2) numarali denklemde ifade
edilen modelle iliskili olarak 3 farklit model kullanilmaktadir (Enders, 1995: 239). (3.3)
numarali modelde sabit ve trendin etkisinin olmadig1 varsayimi yapilmaktadir. (3.4)
numarali modele sabit eklenirken, (3.5) numarali modele ise sabit ve trend eklenmis

durumdadir.

AY, =pYi_ 1 + & (3.3)
AY, =a+pY_ 1+ & (3.4)
AY, =a+pYi_ 1 +at+¢& (3.5)

Hipotez testini gergeklestirmek amaciyla ortaya konulan ii¢ farkli regresyon
tahmini i¢in farkli kritik tablo degerleri olusturulmustur. Buna gore, birinci denklem

i¢in 7, ikinci denklem i¢in 7, son denklem igin ise 77 kullanilmaktadir.

(3.6) numarali denklem ise Genisletilmis Dickey-Fuller Testi i¢in kullanilan

sabit ve trendin etkisinin olmadig1 regresyon denklemini gostermektedir (Gujarati,
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2011: 719-720). S6z konusu test, Said ve Dickey (1984) tarafindan otoregresif zaman
serilerinden dogan sorunlarin dniine gegmek amaciyla gelistirilmistir. Testin isleyis
mekanizmas1t DF testi ile aymidir. Burada farklilik arzeden nokta séz konusu
degiskenin kag¢ gecikmeli degeriyle regresyon iliskisinin arastirilacagi noktasidir

(Hazarci, 2007: 80).
AY, = pYe_1 + +a; Xt AY 1 + & (3.6)

3.3.1.2. Phillips ve Perron Birim Kok Testi (PP)

Phillips ve Perron (1988) ADF birim kok testinin hata terimi ile ilgili
varsayimlar lizerine ¢alisarak yeni bir birim kok testi ortaya koymustur. Buna gore,
Phillips & Perron birim kok testinde hata teriminin zayif derecede bagimli olmasina
ve ayni zamanda heterojen dagilmasina izin verildigi i¢in otokorelasyon sorunu
ortadan kalkmaktadir (Ilbeyli, 2020: 103). DF test istatistiinde kullanilan AR
otoregresif siirecini, hata terimlerinin ge¢cmis degerlerini hareketli ortalama olarak
kullanarak ARMA siirecine doniistiirmiisler ve boylece ADF birim kok testinde
dikkate alinmayan durumun 6niine gegilirken 6nemli bir eksiklik ortadan kaldirilmistir

(Phillips ve Perron, 1988: 338).
Vo= pu+ay.q1+u 3.7)
1
Yt=u+ﬁ(t—ET)+ayt_1+ut (3.8)

(3.7) ve (3.8) numarali denklemler Phillips & Perron birim kok testinde
kullanilan denklemleri gostermektedir. Burada, T gozlem sayisini, u, hata terimlerini
ifade etmektedir. Hata terimlerinin ortalamasi ise 0’dir. Denklemde, otokorelasyon

sorununun dniine ge¢mek icin Newey-West tahmincisi kullanilmaktadir.

Phillips & Perron testinde hipotez testi DF birim kok testinde oldugu gibi
gergeklestirilmektedir. Bununla birlikte test istatistiginin hesaplanmasi DF birim kok
testinde oldugundan farklidir. Buna gore, hesaplanan test istatistikleri DF tablo
degerleriyle karsilastirilmakta, test istatistiginin mutlak degeri kritik tablo degerlerinin

mutlak degerinden kii¢iik oldugunda temel hipotez kabul edilirken, serinin duragan
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olmadigina karar verilmektedir. Aksi durumda ise temel hipotez ret edilerek, serinin

duragan olduguna karar verilmektedir.
3.3.2. Vektor Otoregresyon (VAR) Analizi

Vektor Otoregresyon (VAR) modeli Sims (1980) tarafindan gelistirilmistir.
VAR modellerinde degiskenlerin ic¢sel ve digsal ayirimi yapilmamaktadir, biitiin
degiskenler i¢sel olarak kabul edilmektedir. Daha acik bir ifadeyle, VAR modellerinde
tim degiskenlerin birbirini etkileyebilecegi varsayimi yapilmaktadir (Sims, 1980).
VAR modeli kendi gecikmeli degerleri ve tiim degiskenler ile onlarin gecikmeli
degerleri lizerinde tanimlanmaktadir. Bunun disinda, VAR yontemi ayni zamanda ¢ok
boyutlu zaman serisi 0ngdrii modeli olarak tanimlanmaktadir (Tar1, 2006:434).
Yontem degiskenler arasindaki tek yonlii iliskinin tespit edilmesinde oldukga etkindir.
Bununla birlikte, gecikmeli degerlerde dikkate alindigi i¢in degiskenler arasindaki
dinamik iligkiler ve gecikmeli etkilerde gozlenebilmektedir (Akinct vd. 2004: 8). Iki
degiskenli bir model icin VAR modeli (3.9) ve (3.10) numarali denklemde

gortilmektedir. Her iki modelde ;o sabit terim katsayilarii, B;j, 1’nci denklemdeki

j’nci degiskenin k gecikmesine dair parametre katsayisini, 1¢;; hata terimi katsayisini

ve p optimum gecikme uzunlugunu gostermektedir.
Y, = Bio+ Xiei Bia Yemi + Z0_y Bro Xeei + uqe (3.9

Xt =B + Zf:l B21iYe—i + Zf:l Pa2iX—i + Uyt (3.10)

VAR modellerine eklenecek degiskenler iktisat teorisi dikkate alinarak
secilebilmektedir. Model belirlendikten sonra VAR modelinde uygun gecikme
uzunlugu belirlenerek modele eklenecek gecikmeli degisken sayisi secilmelidir.
Ancak burada smirli gézlem sayisina oranla biiyiik bir gecikme uzunlugunun tercih
edilmesi, parametre tahminin zayif ve giivenilir olmamasina neden olabilecektir. Diger
taraftan, kisa gecikme wuzunlugu belirlenmesi parametre tahminlerinin yanlis

yorumlanmasina yol acacaktir (Bjornland, 2000: 5).

VAR modeli tahminlerinde optimum gecikme sayisini1 belirlemek oldukga
onemli bir noktadir. Eger gecikme sayist optimumun altinda secilirse tutarsiz

parametre tahminleri elde edilecektir. Gecikme sayisinin optimumun iistiinde
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secilmesi durumunda ise serbestlik derecesi kaybi ortaya ¢ikar, giivenilir ve etkin
tahmin yapmak zorlasir. Gecikme uzunlugunun belirlenmesinde Akaike Bilgi Kriteri
(AIC) (Akaike Information Criterion) ve Schwartz Bilgi Kriteri (SIC) (Schwartz

Information Criterion) gibi kistaslar goz 6niine alinmaktadir (Enders, 1995: 203).

VAR modelleri tahmin edildikten sonra katsayilar {izerinden yorum yapmak
kolay olmamaktadir. Tahmin sonugclari ile ilgili daha net ¢ikarimlarda bulunmak i¢in
Etki-Tepki Fonksiyonu ve Varyans Ayristirma Analizleri yapilmaktadir. Zaman serisi
modellerinde hata terimleri ortaya ¢ikan soklar1 ifade etmek icin kullanilmaktadir.
Buradan hareketle, etki-tepki analizlerinde hata terimlerinin herhangi birinde ortaya
c¢ikan bir standart sapmali sokun modelde yer alan degiskenlerin cari ve gecikmeli
degerleri iizerinde nasil bir etki olusturdugu tespit edilmeye ¢alisilmaktadir. Boylece
bir degiskende meydana gelen bir sokun (yeniligin) diger degiskenler iizerinde ortaya
cikardig etki ya da baska bir ifadeyle diger degiskenlerin bir degiskende ortaya ¢ikan
bir soka verdikleri tepki tespit edilmeye ¢alisilmaktadir. Caligmanin tahminlerinde
etki-tepki fonksiyonlarinda giliven araliklarinin belirlenmesinde Monte Carlo

yonteminden faydalanilmaktadir (Liitkepohl, 2005: 51).

Varyans ayristirma analizi ise degiskelere ait Ongdrii hata varyanslarinin,
sistemdeki her bir degiskene yliklenebilecek bilesenlerine ayrigtirma orani olarak
tanimlanabilmektedir. Bu yolla soklarin degiskenler {izerindeki etki oranlar
Olclilmeye calisilmaktadir (Tar1, 2015: 453). Bu analiz sayesinde, degiskenlerde
meydana gelen bir birimlik degisimin hangi oranda kendisinden ve diger
degiskenlerden kaynakli olarak agiklanabilecegine iliskin yorum yapma imkani elde

edilmektedir.
3.3.3. Granger Nedensellik Analizi

VAR modelinin kullanildig1r tahminlerde degiskenler arasindaki etkinin ve
nedenselligin yoniine iliskin ¢ikarimda bulunmak zordur. Bu ¢ergevede, degiskenler
arasi iliskinin yoniinii ve s6z konusu nedenselligin istatistiksel anlamliligini tespit
etmek amaciyla nedensellik analizi kullanilmaktadir. Bu konuda literatiirde kullanilan
en eski ve yaygin testlerin basinda Granger (1969) tarafindan gelistirilen nedensellik

testi gelmektedir. Granger nedensellik testi (3.11) ve (3.12) numarali denklemler
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kullanilarak gergeklestirilmektedir. S6z gelimi (3.11) numarali denklemde, Y;
degiskeninin X; degiskeninin cari ve gecikmeli degerleri ile agiklandig1 regresyon
tahmininde kullanilmadig1 duruma gore daha iyi aciklanip agiklanmadigi test edilerek,
X, degiskeninin Y; degiskeninin Granger nedeni olup olmadigma dair ¢ikarimda

bulunulmaya caligilmaktadir (Engeloglu, Meral ve Geng, 2015: 143).
Yo =a; + X% BiXe—i + Z;'l=1 5th—j + eyt (3.11)
Xe=oay + X210 X + Z;'l=1 O;Ye_j+ ext (3.12)

Granger nedensellik testinde temel hipotez “X degiskeni Y degiskeninin
Granger nedeni degildir” seklinde kurulmaktadir. F istatistik degeri hesaplanmakta ve
tablo degeri ile karsilastirilmaktadir. Eger F istatistik degeri F tablo degerinden
bliyiikse temel hipotez reddedilerek alternatif hipotez kabul edilmekte ve “X degiskeni
Y degiskeninin Granger nedenidir” seklinde bir ¢ikarimda bulunulmaktadir. Granger
nedensellik analizinden hareketle nedensellik iliskisine dair ii¢ yorumda
bulunulabilmektedir. Bunlardan ilki, nedenselligin iki degiskenden sadece birinden
digerine dogru olmasidir ve bu duruma tek yonlii nedensellik denilmektedir. ikincisi
ise nedenselligin her iki degiskene dogru olmasi durumudur ve bu duruma iki yonli
nedensellik iliskisi denilmektedir. Uciincii olarak degiskenlerin birbirinin nedeni

olmamast durumudur (Tiryaki, 2013: 79).
3.4. Tahmin Sonuclari

VAR modeli ile tahmine gegmeden once ilk asamada, tahminlerde kullanilacak
serilerin duraganlik durumu arastirllmaktadir. Tablo 3.2 serilerin duraganligini
arastirmak amaciyla gerceklestirilen ADF ve PP birim kok testi sonuglarini
gostermektedir. ADF ve PP birim kok testleri sabit ve sabit+trendli modeller i¢in ayr1
ayr gerceklestirilmistir. Her iki testin sonuglarina gore, hem sabit hem sabit+trendli
modellerde biitiin degiskenler diizey halde birim koke sahiptirler. Indk, Inigf, Iniife ve

Intiife degiskenleri birinci fark: alindiklarinda ise duragan hale gelmektedir.
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Tablo 3.2. Birim Kok Testi Sonu¢lar:

ADF Testi
Desiskenl Diizey Birinci Fark K
cgiskenier Sabit Sabit+Trend Sabit Sabit+Trend arar
Indkc 34262(2)  02336(2) 107032 (1) 117305 (D),
[1.000] [0.992] [0.000]***  [0.000]***
Inief 30036 () 0.7471(1)  -9.9437(0)  -105493(0) |,
nig [1.000] [0.999] [0.000]*** [0.000]***
Inii 41672 (1)  4.4442(2)  -4.0894(2)  -6.7227 (0) 1)
nute [1.000] [1.000] [0.001]*** [0.000]***
. 2.8266 (3)  2.4433(3)  -3.9356(2)  -4.6462 (2)
Intiife [1.000] [1.000] [0.002]%** [0.001]%** 1)
PP Testi
.. Diizey Birinci Fark
Degiskenler Sabit  Sabit+Trend  Sabit Sabit+Trend  arar
h 3.8064(8)  -0.1077(8)  -9.8951(8)  -10.1499(14) ),
[1.000] [0.994] [0.000]***  [0.000]***
Inief 40731 (2)  25674(0)  9.9820(1)  -105357(3)
12 [1.000] [1.000] [0.000]***  [0.000]***
Inii 51046 (9)  6.5941(5)  -5.5960 (4)  -6.5656 (4) 1)
mie [1.000] [1.000] [0.000]*** [0.000]***
) 3.8762(9)  5.9001(6)  -6.7730(6)  -7.5638 (6)
Intiife [1.000] [1.000] [0.000]***  [0.000]*** 1)

**% 041 gliven araliginda anlamliligr gostermektedir. Gecikme uzunluklart ADF testinde Schwarz Bilgi
Kriteri, PP testinde ise Newey-West tahmincisi kullanilarak otomatik olarak belirlenmistir. (.) gecikme
uzunluklarini, [.] olasilik degerlerini sunmaktadir.

Analizlerde kullanilacak serilerin duraganligi arastirildiktan sonra, seriler fark
alinarak duragan hale getirilmistir. (3.1) numaral esitlikte yer alan ¢alismanin modeli
VAR yontemi ile tahmin edilmektedir. Bununla birlikte, VAR modelleri ¢er¢evesinde
tahmin yapmadan 6nce optimum gecikme uzunlugunun belirlenmesi gerekmektedir.
En uygun gecikme uzunlugu belirlenirken LR istatistigi, son tahmin hatas1 (FPE),
Akaike Bilgi Kriteri (AIC), Schwarz Bilgi Kriteri (SC), Hannan-Quinn Bilgi Kriterleri
(HQ) kullanilmaktadir. Aylik frekansta veri seti kullanildigi icin maksimum gecikme
uzunlugu 12 olarak belirlenmistir. Bu cercevede hesaplanan optimum gecikme
uzunlugu tablosu tablo 3.3’te yer almaktadir. FPE, AIC ve HQ bilgi kriterleri optimum
gecikme uzunlugu olarak 3 segerken, LR istatistigi 12 ve SC bilgi kriteri 2 gecikme
uzunlugunu gostermektedir. Bu ¢ercevede, VAR modelinin 3 gecikme uzunlugunda

tahmin edilmesine karar verilmektedir.
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Tablo 3.3. Optimum Gecikme Uzunlugu Belirlenmesi

Gecikme  LogL LR FPE AIC SC HQ
0 2391.484 NA 7.23e-15  -21.20968  -20.96599 -21.11132
1 2556.749 318.7249  109le-15  -22.54240  -22.05502%  -22.34567
2 2594.615 71.67484  1.57e-15  -22.73763  -22.00657 -22.44254
3 2626.498 59.21068  1.36e-15* -22.87944* -21.90469  -22.48598*
4 2641.317  26.99303 1.38e-15  -22.86890  -21.65046 -22.37708
5 2653.245 21.29948  1.43e-15  -22.83254  -21.37041 -22.24236
6 2662.359  15.94911 1.52e-15  -22.77106  -21.06524 -22.08251
7 2672.574 17.51159  1.6le-15  -22.71941  -20.76990 -21.93249
8 2684.011 19.19802  1.68e-15  -22.67867  -20.48547 -21.79339
9 2698.535 23.86145 1.71e-15  -22.66549  -20.22860 -21.68185
10 2711.307 20.52549  1.77e-15  -22.63667  -19.95609 -21.55466
11 2721.393  15.84943 1.88e-15  -22.58386  -19.65960 -21.40349

—
o

2745392 36.85661* 1.76e-15  -22.65529  -19.48733 -21.37655

Calismanin ekonometrik modeli 3 gecikme uzunlugu ile tahmin edilmistir.
Tahmin sonuglar1 EK 1°de yer almaktadir. Bu asamadan sonra, tahminlerin saglamligi
ve giivenilirligine iliskin baz1 testler gerceklesmektedir. Ilk olarak, modelin
duraganligi ve istikrarliligina iliskin AR karakteristik polinomunun ters koklerine
bakilmaktadir. 3 gecikme ile tahmin edilen modelin AR karakteristik polinomunun ters
kokleri sekil 3.2°de goriilmektedir. Buna gore, koklerin tamami birim c¢ember
icerisinde yer almaktadir. Buradan hareketle modelin duragan ve istikrarli bir yapiya

sahip oldugu yorumunda bulunulabilmektedir.
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Sekil 3.2. AR Karakteristik Polinomunun Ters Kokleri
Ikinci asamada, degisen varyans testi yapilmaktadir. Bu amagla, White degisen
varyans testi ger¢eklestirilmistir. White testi sonuglari tablo 3.4’te sunulmaktadir. Bu
testte, temel hipotez “hata terimleri varyansi biitiin 6rneklem igin sabittir” seklinde
kurulmaktadir. Test sonuglarindan hareketle, olasilik degerinin %10 giiven araliginin
iistiinde oldugu sdylenebilir. Bu nedenle temel hipotez kabul edilmekte ve tahminlerde

degisen varyans sorunu olmadigina karar verilmektedir.

Tablo 3.4. White Testi Sonuc¢lar:

Ki Kare df Olasihik
1342.355 350 0.2611

Gergeklestirilen tahminlerin giivenilirligine iliskin bir diger sorun otokorelasyondur.
Otokorelasyon sorununun tespiti amaciyla LM testi gerceklestirilmektedir. LM
testinde temel hipotez “otokorelasyon yoktur” seklinde kurulmaktadir. 3 gecikme
uzunlugunda temel hipotez reddedilmemekte ve tahminlerde otokorelasyon

bulunmadigina karar verilmektedir.
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Tablo 3.5. LM Testi Sonuglari

Gecikme LM istatistigi Olasihk
1 71.44118 0.0000
2 27.09582 0.0404
3 16.46084 0.4213
4 25.66460 0.0589
5 19.32327 0.2523
6 22.53358 0.1268
7 15.78407 0.4681
8 20.42604 0.2016
9 20.86928 0.1836
10 17.39177 0.3607
11 20.49011 0.1990
12 47.21526 0.0001

Calismanin model tahmininden elde edilen sonuglara iliskin giivenilirlik
testleri yapildiktan sonra tahmin sonuglarinin yorumlanmasina gegilmektedir. Bu
amacla 1ilk olarak etki-tepki analizi gerceklestirilmistir. EK 2’de etki-tepki
fonksiyonlar1 yer almaktadir. Sekil 3.3 ise ithal girdi maliyetleri kanalinin etkinligine
iliskin grafikleri sunmaktadur. ilk olarak, Inigf degiskeninin Indk degiskeninde ortaya
¢ikan bir soka 2 donem boyunca pozitif yonde ve istatistiksel olarak anlamli bir sekilde
tepki vermektedir. Sonraki donemlerde ortaya cikan tepki ise istatistiksel olarak
anlamsizdir. ikinci olarak, Iniife degiskeninin Inigf degiskeninde ortaya ¢ikan bir soka
verdigi tepki goriilmektedir. Buna gore, Iniife degiskeni Inigf degiskenindeki bir soka
8 donem boyunca pozitif ve istatiksel olarak anlamli bir tepki vermektedir. Bununla
birlikte, ilk iki donemde ortaya ¢ikan gii¢lii tepkinin boyutu sonraki dénemlerde
giderek azalmaktadir. Ugiincii olarak, Intiife degiskeninin Iniife degiskeninde ortaya
cikan bir soka verdigi tepki goriilmektedir. Buna gore, Intiife degiskeni Iniife
degiskenindeki bir soka 9 donem boyunca pozitif ve istatiksel olarak anlamli bir tepki
vermektedir. Ancak beklendigi gibi, ilk donemlerde ortaya ¢ikan giiclii tepki zaman
icerisinde azalmaktadir. Dordiincli grafikte, Intiife degiskeninin dogrudan Indk
degiskenindeki soklara verdigi tepki goriilmektedir. Buna gore, Intiife Indk
degiskeninde ortaya ¢ikan bir goka 7 donem boyunca yalnizca 4. donem disinda pozitif
ve istatistiksel olarak anlamli tepkiler vermektedir. Son iki grafikte, Iniife ve Intiife

degiskenlerinin kendilerinde ortaya ¢ikan soka verdikleri tepki goriilmektedir. Buna
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gore, her iki degiskende kendilerinde ortaya soka giiclii ve istatistiksel olarak anlamli

tepkiler vermektedir.
Inigf’nin Indk’ya tepkisi Iniife’nin Inigf’ye tepkisi
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Sekil 3.3. Etki Tepki Fonksiyonlar:

Son asamada, varyans ayristirma analizi yapilmaktadir. Tablo 3.6 varyans
ayristirma analizi sonuglarimi sunmaktadir. Indk degiskeninin varyans ayristirma
analizi sonuglarina bakilirsa, Indk’da meydana gelen degisiklikler biiyilik oranda kendi
gecikmeli degerleriyle agiklanmaktadir. Bu modelde yer alan Indk degiskeninin digsal

oldugunu gostermektedir. Ikinci olarak, Inigf degiskeninin varyans ayristirma analizi
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sonuglarina bakilmaktadir. Buna gore, Inigf degiskeninde ortaya ¢ikan degisikliklerin
yaklagik %50’si 10 dénem boyunca Indk degiskeni tarafindan agiklanmaktadir. Indk
degiskeninin disinda en 6nemli agiklayicilik giicli kendi gecikmeli degerlerindedir.
Iniife degiskenine bakilirsa, bu degiskende yasanan degisimler birinci donemde %62
oraninda kendisi, %12 Inigf ve %25 Indk degiskeni tarafindan agiklanmaktadir.
Sonraki donemlerde Inigf degiskeninin aciklayicilik glicii artmakta ve %25’lere kadar
cikmaktadir. Intiife degiskeninde yasanan degisimler ise ilk iki donemde biiyiik oranda
kendi gecikmeli degerleri tarafindan agiklanmaktadir. Ancak sonraki donemlerde
kendi gecikmeli degerlerinin aciklayicilik giicii diiserken, Iniife degiskeninin
aciklayicilik giicli %24 oranina yiikselmektedir. Diger taraftan Indk’nin agiklayicilik

giicli tiim donemlerde ortalama olarak %20 oranindadir.

Tablo 3.6. Varyans Ayristirma Analizi Sonug¢lar

Indk
Do6nem Std. Hata Indk Inigf Iniife Intiife
1 0.031084 100.0000  0.000000  0.000000  0.000000
2 0.034475  98.23673 1.068850  0.409007  0.285417
3 0.034863  96.80703 1.380795  0.761519  1.050653
4 0.035255  95.62597 1457012 1.322058 1.594964
5 0.035276  95.55495 1.462471 1.386058 1.596524
6 0.035307  95.48273 1.497552 1.408644  1.611075
7 0.035316  95.44279  1.500748 1.421599  1.634858
8 0.035324  95.40560  1.514519 1.436067  1.643815
9 0.035325  95.39983 1.518552 1.437902  1.643715
10 0.035326  95.39501 1.520337 1.439683 1.644974
Inigf
Do6nem Std. Hata Indk Inigf Iniife Intiife
1 0.031978  54.08755 4591245  0.000000  0.000000
2 0.034813  55.63426  41.60309  2.633090  0.129562
3 0.035396  54.38123  42.33303  3.029377  0.256369
4 0.035911 53.43032  43.08281  2.943137  0.543739
5 0.036054  53.01412  42.79065  3.624827  0.570400
6 0.036156  52.81410 4298408  3.634646  0.567175
7 0.036201 52.69873  43.10848  3.626107  0.566687
8 0.036221 52.64074  43.08400  3.689256  0.586001
9 0.036236  52.60123  43.11594  3.694060  0.588768
10 0.036239  52.59079  43.12539  3.695169  0.588648
Iniife
Do6nem Std. Hata Indk Inigf Iniife Intiife
1 0.011285  25.18788 12.74222  62.06990  0.000000
2 0.014360 3596580  20.75659  43.26512  0.012484
3 0.014872  34.44579  21.81592  43.57091  0.167377
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4 0.015411 32.12301  22.78304  43.05632  2.037627
5 0.015790  31.34631  23.55451  42.60911  2.490082
6 0.015992  31.10333  23.80014  42.51626  2.580271
7 0.016140  30.80974  24.29923  42.12389  2.767151
8 0.016241 30.59980  24.52257  41.97022  2.907416
9 0.016304  30.46775  24.63701  41.92397  2.971281
10 0.016344  30.38442  24.77230  41.83554  3.007741
Intiife
Do6nem Std. Hata Indk Inigf Iniife Intiife
1 0.006292  5.011081  3.393938 15.84314  75.75184
2 0.007847 19.87795  6.082440  22.57056  51.46905
3 0.008108  21.33789  7.144104  23.17283  48.34518
4 0.008424  20.47534  9.413920  22.77821 = 47.33253
5 0.008736  20.59163 10.26427  23.82236  45.32175
6 0.008895  20.85459  10.93895  24.25467  43.95179
7 0.008987  20.76268 11.74475  24.16761  43.32496
8 0.009059  20.63666  12.10991  24.32097  42.93247
9 0.009109  20.60186  12.38173  24.42961  42.58680
10 0.009138  20.57889  12.61357  24.43274  42.37480

Son olarak Granger nedensellik testi yapilmistir. Test sonuglari tablo 3.7°de yer

almaktadir. Tablo’da yer alan olasilik degeri %5 giiven araliginda anlamliysa temel

hipotez reddedilmekte ve nedensellik iligkisi olduguna karar verilmektedir. Test

sonuclarina gore, %5 anlamlilik diizeyinde Indk’dan Inigf’ye, Indk’dan Iniife’ye,

Inigf’den Intiife’ye ve Iniife’den Intiife’ye dogru tek yonlii nedensellik iliskisi

bulunmaktadir. Indk ve Intiife, Iniife ve Inigf arasinda ise ¢ift yonlii nedensellik iliskisi

vardir.
Tablo 3.7. Granger Nedensellik Testi Sonuclari
. F-istatistik Olasihk
Temel Hipotez Degeri Degeri
Inigf Indk’nin Granger nedeni degildir. 2.39979 0.0687
Indk Inigf’nin Granger nedeni degildir. 7.37672 0.0001
Iniife Indk’nin Granger nedeni degildir. 1.29713 0.2762
Indk Iniife’nin Granger nedeni degildir. 8.02948 4.E-05
Intiife Indk’nin Granger nedeni degildir. 3.08712 0.0280
Indk Intiife’nin Granger nedeni degildir. 11.8829 3.E-07
Iniife Inigf’nin Granger nedeni degildir. 5.01894 0.0022
Inigf Iniife’nin Granger nedeni degildir. 8.48036 2.E-05
Intiife Inigf’ nin Granger nedeni degildir. 0.62531 0.5993
Inigf Intiife’nin Granger nedeni degildir. 11.8170 3.E-07
Intiife Iniife’nin Granger nedeni degildir. 2.17057 0.0923
Iniife Intiife’nin Granger nedeni degildir. 24.4062 1.E-13
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VAR modeli sonuclarma iliskin etki-tepki fonksiyonlari, varyans ayrigtirma
analizi ve nedensellik testi sonuclar1 {izerinden bir degerlendirme yapildiginda, doviz
kuru geciskenliginin ithal girdi maliyetleri kanali izerinden oldukea giiclii bir sekilde
gergeklestigi sdylenebilir. Bununla birlikte, doviz kurunda yasanan degisimlerin de
TUFE iizerinde dogrudan bir etkiye sahip oldugu sonucuna ulasimistir. Varyans
ayristirma analizinden elde edilen sonuclar da déviz kuru gegiskenliginde ithal girdi
maliyetleri kanalinin etkili oldugunu gostermektedir. Bununla birlikte, doviz kurunu
belirleyen etkenlere iliskin bir degerlendirme yapildiginda, doviz kurunda yasanan
degismelerin modeldeki diger degiskenler tarafindan agiklanmamasi s6z konusu
degiskenin digsal oldugunu gostermektedir. Bu teorik Ongoriilerle 6nemli 6l¢iide
uyusmaktadir. Elde edilen sonuclardan hareketle enflasyonla ilgili literatiire dair bir
cikarim yapilirsa, enflasyon {izerinde kendi gecikmeli degerlerinin biiylik bir
belirleyicilik giiciine sahip oldugu goriilmektedir. Bu da s6z konusu donemde
enflasyon ataletinin var oldugunu ve yasanan fiyat hareketlerinde enflasyon

beklentilerinin 6nemli bir roliiniin oldugunu gostermektedir.

GO Gy COe=p ()
Co =G G Gom

UFE IGF DK TUFE

Sekil 3.4. Granger Nedensellik Yonleri
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Nedensellik testi sonuglarina gore, doviz kurundan ithal girdi fiyatlarina, ithal
girdi fiyatlarindan UFE’ye ve UFE’den TUFE’ye dogru tek ynlii nedensellik iliskisi
bulunmaktadir. Bununla birlikte, déviz kuru ve TUFE arasinda ise c¢ift yonlii

nedensellik iligkisi bulunmaktadir.
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SONUC

Tiirkiye ekonomisi 1930’lu yillarin sonundan itibaren ¢esitli donemlerde
yiiksek enflasyon deneyimi yasamak zorunda kalmustir. Ozellikle 1990’lar ve 2000’li
yillarin basi fiyat artislarinin oldukca biiyiik bir soruna doniistiigii donemlere denk
gelmektedir. Nitekim bu donemin ardindan enflasyonla miicadele kapsaminda 6nemli
ekonomik yapilandirmalara gidilmistir. Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’nin
temel stratejisi enflasyon hedeflemesi olarak belirlenmis ve Merkez Bankasi’nin
operasyonel bagimsizlig1 kanunla giivence altina alinmistir. Bunun disinda, bankacilik
sektorii ve devletin ekonomideki roliine iliskin bazi diizenlemeler yapilmistir.
Nihayetinde, Diinya ekonomisinde de uzunca bir siire devam eden dezenflasyonist
donemle birlikte, Tiirkiye ekonomisinde enflasyon uzun bir dénem tehdit olmaktan
¢ikmis durumdaydi. 2020’li yillara yaklasildiginda, enflasyon oranlarmin yeniden
yiikselmeye basladig1 ve 2022 yilinda yeniden 2000°’1i yillarinda basindaki enflasyon

oranlarma doniildiigii goriilmektedir.

Tiirkiye ekonomisinde enflasyon dinamiklerinde yer alan faktorlere iliskin
cokca tartisma mevcuttur. Bu faktorlerden biri de doviz kurudur. Nitekim, son
donemde karsilagilan enflasyonun hemen oncesinde veya enflasyonist ortamda Tiirk
Lirasi’nin deger kaybettigi goriilmektedir. Doviz kuru gegiskenligine iliskin goriislerin
temel dayanagi Tiirkiye ekonomisinin ithal girdi bagimliliginin yiiksek olmasidir.
Tiirkiye’nin 6zellikle hammade ve enerji, ara mali, sermaye mali ithalati toplam
ithalati igerisinde %90°lik bir paya sahip durumdadir. Bu da, déviz kurunda yasanan
gelismelerin - dogrudan ithal girdi maliyetleri {izerinden iiretici maliyetlerini
artirmasina yol agmaktadir. Calisma bu ¢ercevede doviz kuru gecgiskenligini ithal girdi
maliyetleri tlizerinden arastirmistir. Analiz yontemi olarak VAR metodolojisi
kullanilmistir. Analizler enflasyon hedeflemesi stratejisinin uygulanmaya basladigi

2003 yilindan 2022 Eyliil ayina kadar olan donemi kapsamaktadir.

Ekonometrik analiz sonuglar1 Tiirkiye ekonomisinde déviz kurunun enflasyon
tizerinde ithal girdi maliyetleri kanal1 izerinden etkili oldugunu gdstermektedir. Etki-
tepki analizi sonuglarina gore, doviz kurunda yasanan deger kaybi ithal girdi
maliyetlerini artirmakta, ithal girdi maliyetleri iiretici fiyatlarin1 artirmakta ve tiretici

fiyatlar da tiiketici fiyatlarin1 artirmaktadir. Elde edilen sonugclar istatistiksel agidan
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da anlamlidir. Bunun disinda, déviz kurunda yasanan degismelerin dogrudan tiiketici
fiyatlar1 lizerinde de istatistiksel olarak anlamli ve pozitif yonli bir etkisi oldugu
gorilmektedir. Varyans ayristirma analizi sonuglar1 da etki-tepki fonksiyonu
analizlerinden elde edilen sonuglar1 teyit etmektedir. Hem etki tepki hem de varyans
ayristirma analizi sonuglarindan elde edilen bir diger ¢ikarim ortaya ¢ikan soklarin
etkisinin ortalama 6 ay kadar siirmesidir. Granger nedensellik analizi sonuglarina gore
ise doviz kuru dalgalanmalar1 ve tiiketici fiyatlar1 arasinda c¢ift yonlii nedensellik
iliskisi bulunmustur. Elde edilen sonug¢lardan hareketle, doviz kurundaki gelismelerin
enflasyon tlizerinde oldukga etkili oldugu goriilmektedir. Tiirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankasi’nin bu cergevede doviz kuru istikrarini hedefleyen bir politika tasarimi

yapmasi fiyat istikrar1 agisindan 6nemli olacaktir.
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EK1: VAR Modeli Tahmini

Vector Autoregression Estimates

Date: 01/06/23 Time: 13:13

Sample (adjusted): 2003M05 2022M09

Included observations: 233 after adjustments

Standard errors in () & t-statistics in [ ]

EKLER

Indk Inigf Inlife Intlife
Indk(-1) 0.340021 0.120418 0.014007 0.037645
(0.09228) (0.09494) (0.03350) (0.01868)
[ 3.68448] [ 1.26837] [ 0.41806] [2.01536]
Indk(-2) -0.280193 -0.334566 -0.078926 -0.022869
(0.09329) (0.09597) (0.03387) (0.01888)
[-3.00359] [-3.48618] [-2.33041] [-1.21120]
Indk(-3) 0.086430 -0.067700 0.008890 0.003038
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(0.31831) (0.32746) (0.11556) (0.06443)
[0.05919] [0.00618] [ 2.00046] [ 2.57720]

C 0.003330 0.004905 0.001713 0.002762

(0.00290) (0.00298) (0.00105) (0.00059)

[ 1.14959] [1.64613] [ 1.62886] [4.71148]

R-squared 0.478819 0.430892 0.750973 0.800342
Adj. R-squared 0.442793 0.391552 0.733759 0.786541
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Mean dependent 0.010369 0.013672 0.012662 0.010219
S.D. dependent 0.041642 0.040996 0.021871 0.013618
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