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Tiirkiye’de Doviz Kurlarimin Yurtici Fiyatlara Gecis
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oz

Bu ¢alismanin amaci, déviz kurunda meydana gelen soklarin, Tiirkiye deki yurtici fiyatlar
genel diizeyi iizerindeki etkisinin, enflasyon hedeflemesi oncesi ve sonrasinda nasil degistigini
1994:m1 ve 2016:mg donemi verilerini kullanarak arastirmaktir. Calismada, doviz kuru
degisimlerinin yurtici fiyatlara gegis etkisinin enflasyon hedeflemesi ile birlikte azalma egiliminde
oldugu tespit edilmistir. Doviz kuru gecis katsayisi, enflasyon hedeflemesi oncesi dénemde 0.64
olarak bulunmusken, enflasyon hedeflemesi sonrast bu katsayr azalmig ve 0.28 olmugtur. Enflasyon
hedeflemesi dncesi ve sonrasinda, hem LCP (yerli para fiyatlamasi) hem de PCP (iiretici doviz
fivatlamasi) hipotezleri kisa ve uzun donemde reddedilmistir. Elde edilen gegis katsayisi tahminleri,
Tiirkiye'de doviz kurlarindan fiyatlara kismi gegis etkisinin varligini isaret etmektedir. Son olarak,
Tiirkiye 'deki enflasyon ataletinin varliginin enflasyon hedeflemesi ile birlikte azaldigi sonucuna
ulagilmistir.
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ABSTRACT

This article examines exchange rate pass-through into domestic prices in the case of a small
emerging open market economy such as Turkey before and after the adoption of inflation targeting
using monthly data over the period of 1994:m1 and 2016:mg. After the adoption of inflation targeting,
empirical findings first reveal that pass-through from exchange rates to domestic inflation has
substantially weakened. In the long run, the exchange rate pass-through impact on domestic prices is
0.64 before the inflation targeting while the pass-through rate is 0.28 after the inflation targeting.
Second, the validity of LCP (local currency pricing) and PCP (producer currency pricing)
hyphotheses are rejected before and after the adoption of inflation targeting both short run and long
run. The estimates of the pass-through coefficients give support for incomplete pass-through into
domestic prices. Finally, a more inflationary-focused policy helps to reduce the inflation inertia in
Turkey.
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GIRIS

Doviz kurlari, 6zellikle gelismekte olan iilkelerde, ¢ok uzun yillardan beri
makroekonomik politika tartigmalarinin tam merkezindedir. Bunun en biiyiik
nedeni ise, doviz kurlarinda meydana gelen degismelerin ekonomide ¢ok sayida
degisken iizerinde etkili olabilmesidir. Ozellikle Tiirkiye gibi daha gok ihracat
yapmak i¢in daha ¢ok ithalat yapmak zorunda olan iilkelerde ise, doviz kurlarinda
meydana gelen soklarin ekonomide daha biiyiik etkiler yaratmasi beklenmektedir.
Bu etkilerden biri de doviz kurundaki degismelerin yurti¢i fiyatlar tizerindeki
etkisidir. Iktisatgilar, kur soklar1 ve yurtigi fiyatlar arasindaki iliskiyi “doviz
kurunun gegis etkisi (exchange rate pass through)” kavrami ile agiklamaktadir. Bu
kavram kisaca doviz kurunda meydana gelen ylizde 1 degisimin, yurti¢i genel
fiyatlar diizeyi iizerinde yaratig1 ylizde degisimi ifade etmektedir.

Iktisat literatiiriinde, déviz kurlarindaki soklarin cesitli iilkeler i¢in gegis
etkisini 6lgcen ¢ok sayida calisma vardir. Bu ¢alismalarin pek ¢ogu, s6zkonusu gecis
etkisinin 6zellikle 1990’larla birlikte azalma egilimine girdigine dair sonuglara
ulagmiglardir. Taylor (2000)’a gore doviz kuru gecis etkisinin 1990’11 yillarda
azalmasinin nedeni, enflasyonun pek c¢ok iilkede uygulanan para politikalar
yoluyla diismeye baslamasindan kaynaklanmaktadir. Taylor’un bu calismasiyla
birlikte, onun bu hipotezini test etmek i¢in ¢ok sayida makale yaymlanmistir. Bu
makalelerden bazilari, Taylor’un hipotezini tizellikle enflasyon hedeflemesine
gecis donemleri ile birlikte degerlendirip, doviz kuru gecis etkisinin enflasyon
hedeflemesi ile nasil degistigini arastirmuslardir. Literatiirdeki genel kani ise
enflasyon hedeflemesi ile birlikte gecis katsayilarinin diisecegi yoniinde olmustur.
Bu galigmanin baslica amaci, Tirkiye’de doviz kuru gegis etkisini analiz etmek ve
Ozellikle enflasyon hedeflemesi ile birlikte gecis katsayilarinda nasil bir degisim
oldugunu incelemektir. Bu noktadan hareketle, oncelikle 1994-2016 donemi
biitiiniiyle ele alinip analiz edilecektir. Bu asamada, doviz kuru degismelerinin hem
genel fiyatlar diizeyi hem de maden, imalat, enerji gibi sanayi alt kollar1 fiyatlar:
tizerinde yarattig1 gecis etkileri incelenecektir. Bunu yaparken 1994-2016 dénemi
boyunca uygulanan para politikasi stratejileri hi¢ degismemis gibi hareket edilecek
ve ortalama bir gegis katsayisi tahmin edilecektir. Daha sonra bu varsayim
kaldirilacak ve uygulanan para politikasi staratejilerindeki degisikliklerin yapisal
olmayan parametreleri de zaman i¢inde degistirebilecegi varsayimindan hareketle,
yeni bir para politikasi stratejisi olarak agik enflasyon hedeflemesine gecildigi 2006
yili Oncesi ve sonrasinda gecis katsayilarmim nasil etkilendigi analiz edilmeye
caligilacaktir. Ayrica, enflasyon ataleti (inlation inertia) kavrami da analize dahil
edilecek ve enflasyon ataletinin de enflasyon hedeflemesi ile birlikte degisimi
analiz edilecektir.

Bunlara ek olarak, literatiirdeki yaygin tartismalardan birine daha giris
yapilacaktir. Bu tartisma, herhangi bir doviz kuru soku nedeniyle yurti¢i fiyatlar
genel diizeyinin ne diizeyde etkilenecegi arastirilirken, fiyatlamanin yerli para
fiyatlamasina (local currency pricing (LCP)) bagli olarak mu yoksa tiretici doviz

838



Yonetim ve Ekonomi 24/3 (2017) 837-855

fiyatlamasina (producer currency pricing (PCP)) bagli olarak m1 gerceklesecegi
tartismasidir. LCP ve PCP hipotezleri, olusan d6viz kuru soklar1 sonucu yurtigi
fiyatlarinda meydana gelen degisimlerin diizeyini ifade eder. LCP hipotezine gore,
doviz kurlarinda meydana gelen degisimlerin yurtici fiyat elastikiyeti “0” olurken
(sifir gecis etkisi-zero pass through), PCP’de ise “1” olacaktir (tam gecis etkisi-
complete pass through). Ancak, pratikte kisa ve uzun dénem tahminler genelde sifir
ile bir arasinda degisecek ve kismi gegis etkisinden (incomplete pass-through) s6z
edilecektir. Bu ¢alismada da, Tirkiye’deki gecis etkisinin diizeyi analiz edilirken,
LCP ve PCP hipotezlerinin gecerliligi test edilecektir.

Bu calisma 7 ana boliimden olugmaktadir. Takip eden bdliimde, gecis
etkilerini hem uluslarasi diizeyde hem de ulusal diizeyde inceleyen calismalara yer
verilecektir. Uciincii ve dérdiincii boliimde sirasi ile 6n analiz sonuglar1 ve
caligmada kullanilacak teorik model ile tahmin yontemi hakkinda bilgi verilirken,
besinci boliimde veri setinden bahsedilecektir. Altict boliimde ise modelin hem tiim
orneklem dénemi boyunca hem de enflasyon hedeflemesi 6ncesi ve sonrasindaki
tahmin sonuglar1 paylasilacaktir. Calisma, son béliimde yer alan sonug ve oneriler
ile sonlandirilacaktir.

I. LITERATUR INCELEMESI

Literatiirde, doviz kurundaki soklarin yurtigi fiyatlara gecis etkisini
arastiran ¢ok sayida ¢alisma vardir. Bu boliimde, hem genel olarak doviz kuru gecis
etkilerini arastiran ¢alismalar, hem de enflasyon hedeflemesi ile birlikte s6zkonusu
gecis katsayilarmin ne yonde degistigini arastiran caligmalar hakkinda bilgi
verilecektir.

Gagnon ve Thrig (2004) doviz kuru geg¢is etkisini 1971-2003 yillar1 arasinda
20 gelismis iilke i¢in test etmis ve tahmin edilen gecis katsayilari ile enflasyon
degiskenligi arasinda anlamli bir iligki bulmuslardir. Ayrica, doviz kuru
degismelerinin iilke ici fiyatlara ge¢is etkisinin 1980’lerle birlikte azalma egilimine
girdigini belirtmislerdir. Campa ve Goldberg (2005), 23 OECD iilkesi igin 1975-
2003 yillar1 arasini kapsayan c¢aligmalarinda, doviz kuru degismelerinin ithal
fiyatlar1 iizerindeki gecis etkisini analiz etmislerdir. Ozellikle kisa dénemde,
sozkonusu {ilkelerin imalat sektorlerinde kismi gecis etkisinin varligina isaret
etmislerdir. Uzun donemde ise, ithal mallarinin pek ¢ogunda tam gegis etkisinin
varligimi tespit etmislerdir. Ayrica, doviz kuru oynakligmin ve enflasyon
degiskenliginin yiiksek oldugu filkelerde doviz kuru gecis elastikiyetleri daha
yiikksek bulunmustur. Son olarak, ele alinan analiz doneminde ithal fiyatlart
iizerindeki ortalama gecis etkisi kisa donem igin 0.46 uzun dénem igin ise 0.64
olarak hesaplanmistir. Edwards (20006), yedi iilke (Avustralya, Brezilya, Kanada,
Sili, Kore, Meksika, Israil) i¢in 1985-2005 yillar1 arasinda ceyreklik veri seti
kullanarak yaptigi ¢alismada, enflasyon hedeflemesi ile birlikte gecis katsayilarinin
diistiigii sonucuna varmugtir. Ayrica, enflasyon hedeflemesi ile birlikte enflasyon
ataletinin Meksika, Kanada ve Australya’da anlamli olarak azaldigmi da
gostermislerdir. Junior (2007) ise Kanada, Ingiltere, Isve¢, Bezilya, Cek
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Cumbhuriyeti, Giliney Afrika, Meksika ve Kuzey Kore {ilkeleri icin ARDL modeli
kullanarak yaptig1 ¢calismada, benzer sonuca ulagmistir.

Choudhria ve Hakura (2006), Taylor (2000) tarafindan ortaya atilan diisiik
enflasyon ortaminin daha diisiik bir déviz kuru gegis etkisine neden olacagina dair
hipotezini 1979-2000 yillar1 arasinda 79 iilke i¢in test etmislerdir. Doviz kuru gegis
etkisi ve enflasyon arasinda gii¢lii ve pozitif yonde bir iliski oldugu sonucuna
varmiglardir. Ito ve Sato (2007), 1990’l1 yillarda doviz krizi yasayan 8 iilkeyi
(Tiirkiye, Endonezya, Meksika, Tayland, Malezya, Giiney Kore, Brezilya ve
Arjantin) kullanarak yaptiklar1 caligmada, 1990-2006 donemleri arasinda doviz
kuru gecis etkisini incelemiglerdir. Analiz sonuglari, Latin Amerika {ilkelerindeki
gecis etkisinin Tiirkiye ve diger Asya iilkelerinden (Endonezya hari¢) daha yiiksek
oldugunu gostermistir. Mccarthy (2007), dokuz geligmis iilkenin VAR modeli ile
doviz kuru ve ithalat fiyatlarinin iretici ve tiiketici fiyatlar1 tizerindeki etkisini
arastirmustir.  Etki tepki fonksiyonlari, doviz kurundaki soklarin enflasyon
tizerindeki etkisinin analize konu olan iilkelerin pek¢ogunda sinirli etkiye sahip
oldugunu gostermistir. Gegis katsayilar1 6zellikle ithalat egilimi yiiksek iilkelerde
daha yiiksek bulunmustur. Masha ve Park (2012), 1994-2010 arasinda Maldivler
icin yaptiklar1 calismada, diiviz kuru gecis elastikiyetlerini hem {iretici hem de
tiiketici fiyatlar i¢in test etmislerdir. Elde edilen sonuglar, déviz kurunun fiyatlar
iizerindeki gecis etkisinin anlamli oldugunu gostermekle birlikte, tam gecis etkisi
tespit edilememistir. Sweidan (2013), Urdiin igin 1976-2011 yillarim kapsayan
calismasinda déviz kuru gecis elastikiyetini 0.13 olarak bulmustur. Ancak, Urdiin
icin hem kisa hem de uzun dénemde tam gecis etkisi bulunamamistir. Ayrica, petrol
fiyatlarnin ~ Urdiin’iin ithal fiyatlar1 iizerindeki etkisi, ddviz kurundaki
degismelerden kaynaklanan fiyat etkisinden ¢ok daha biiyiikk olmustur. Jiang ve
Kim (2013), 1999-2009 yillar1 arasinda Cin i¢in yaptiklar1 ve Structural Vector
Autoregression (SVAR) yontemini kullandiklar1 ¢aligmalarinda, doviz kuru
soklarmin iretici fiyatlar1 tizerindeki gecis etkisinin tam olmadigi sonucuna
ulasmiglardir. Mujico ve Saens (2015), ise 1986-2009 yillar arasinda g¢eyreklik
veriler kullanilarak Sili i¢in yaptiklari ¢calismada, enflasyon hedeflemesi ile birlikte
gecis katsayilarinin azaldig1 sonucuna ulagsmislardir.

Literatiirde doviz kuru gegis etkisini Tiirkiye 6zelinde arastiran yine ¢ok
sayida c¢alisma mevcuttur. Leigh ve Rossi (2002), 1994-2002 dénemi verilerini
kullanarak yaptiklar1 caligmada, doviz kuru degismeleri ve yurti¢i fiyatlar
arasindaki iligkiyi aragtirmiglardir. Elde edilen sonuglara goére doviz kuru
degisimlerinin fiyatlara gecis etkisi yaklasik bir yilda tamamlanmakta, fakat bu
gecis biiyiik ol¢iide ilk dort ayda ortaya ¢ikmaktadir. Ayrica, doviz kurundan toptan
esya fiyatlarma gecis, doviz kurundan tiiketici fiyatlarina gecise gore daha
giicliidiir. Volkan, Saatgioglu, Korap (2007), Tiirkiye’de doviz kurundan fiyatlara
gecis etkisini 2003 yili 6ncesi ve sonrasi olmak iizere iki ayr1 donemde biiyiikliik
bakimindan incelemisler ve 2003 yili sonrasinda gecis etkisinin azaldigini
gozlemlemislerdir. Kara ve Ogiing (2008), VAR (Vector Autoregression) yontemi
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kullanarak Tiirkiye 1i¢in yaptiklart c¢alismada, enflasyon hedeflemesinin
uygulanmasi ile birlikte doviz kuru soklarmin enflasyon lizerindeki etkilerinin
onemli Ol¢iide azaldigir sonucuna ulagmiglardir. Tekin ve Yazgan (2009), 1988-
2004 donemini kapsayan ve VECM (Vector Error Correction Model) modeli
kullandiklar1 ¢aligmalarinda, literatiirden farkli olarak imalat sektdriindeki ihracat
fiyatlar tizerinde tam gecis etkisini tespit ederlerken, ithalat fiyatlar tizerinde tam
gecis etkisini tespit edememislerdir. Ihracat fiyatlarinda tam gecis etkisinin
nedenini ise imalat sektoriindeki yerel sirketlerin rekabet giiciiniin yiiksekligi ile
agiklamuslardir. Yine Kara ve Ogiing (2012), VAR model kullanarak 2002-2011
donemini kapsayan calismalarinda, Tiirkiye’de doviz kuru ve ithalat fiyatlarinin
cekirdek tiiketici fiyatlar iizerindeki geciskenlik etkisini incelemislerdir. Tahmin
sonuglari, geciskenligin bir yillik zaman diliminde ortalama yiizde 15 civarinda
olduguna isaret etmektedir. Ayrica gerek VAR sonuglari, gerekse zaman iginde
degisen parametre modeli ile elde edilen sonuglar, doviz kuru ile tiiketici fiyatlar
arasindaki iligkinin azalmaya devam ettigini gostermektedir Altintag (2014),
Tiirkiye’de 1987-2011 donemi ii¢ aylik verileriyle doviz kurunun fiyatlar
iizerindeki gecis etkisini ARDL yontemi ile tahmin etmistir.

Ozdamar (2015), 2006-2015 dénemi i¢in ARDL-Smir testi yontemi
kullanilarak yaptigi ¢alismada, yurt igi iiretici fiyatlari iizerinde doviz kuru etkisinin
enflasyon hedeflemesi doneminde diisiik oldugunu gostermistir.  Calismada,
Goldberg ve Knetter (1997), Campa ve Goldberg (2005), Ghosh ve Rajan (2007)
tarafindan kullanilan {i¢ model esas alinmistir. ARDL modeli tahmini sonucunda
uzun donemde doviz kurunun yurti¢i fiyat elastikiyeti sirasiyla 0.91, 0.85 ve 0.72
olarak bulunmustur. Ergin (2015), yaptig1 calismada Tiirkiye’de doviz kuru ve
enflasyon arasindaki iligkiyi VAR analizi kullanarak 2005-2014 donemi igin
incelemistir. Modelin tahmini sonucunda, doviz kuru hareketlerinin yurtici fiyatlar
iizerindeki geciskenliginin 6rneklem dénemi basinda daha giiclii oldugu, bu etkinin
orneklem donemi boyunca ise giderek zayifladigi sonucuna ulasilmistir. Diger
taraftan, Bayat, Ozcan ve Tas (2015), 2003-2013 yillarini kapsayan ¢alismalarinda,
enflasyon hedeflemesi stratejisi ile birlikte dalgali kur politikasinin uygulanmasinin
doviz kurlarina istikrar kazandirdigini ve bu nedenle Tiirkiye ekonomisinde doviz
kuru gegis etkisinin olmadigi sonucuna ulasmiglardir. Alptekin, Yilmaz ve Tas
(2016), VAR modeli kullanarak doviz kurunun iretici ve tliketici fiyatlar
iizerindeki gegis etkisini Tiirkiye igin 2005— 2015 donemleri arasinda test
etmislerdir. Yapilan analizde, gegiskenligin fiyatlar {izerine etkisi tiiketici fiyat
endeksi (TUFE) ve iiretici fiyat endeksi (UFE) igin ayr1 ayri hesaplanmuistir.
Calismada, doviz kurundan tiiketici fiyatlarina gegis etkisinin azalma egiliminde
oldugu tespit edilmistir. Doviz kurundaki bir birimlik soka tiiketici fiyatlarinin
verdigi tepkinin iretici fiyatlarina verdigi tepkiye gore daha diisik oldugu
gozlemlenmistir.
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I1. ON ANALIZ SONUCLARI VE MODEL

Bu boliimde, c¢alismada kullanilan model ve bu modele iliskin tahmin
degerlerini paylasmadan once doviz kurlar ve enflasyon arasindaki iliski kabaca
gozlemlenmeye calisilacaktir. Doviz kurundaki soklarin enflasyona gecis
katsayilarini® gorebilmenin en basit yétemlerinden biri kayan pencereler (rolling
windows) yontemini kullanmak olabilir. Bunun i¢in déviz kurundaki logaritmik
degisimler ile fiyatlar diizeyindeki logaritmik degismelerin basit regresyonu
kullanilacaktir.

Grafik 1, kayan pencereler durumunda elde edilen tahmin sonuglarininin
degerlerini gostermektedir. Kayan pencereler yonteminde 85 aydan olusan bir
pencere donemi kullanilirken, bundaki amag¢ 6zellikle 2001 krizi sonrasini
gozlemleyebilmektir. Grafik 1’den goriildiigii lizere, doviz kurundaki soklarin
fiyatlar iizerindeki etkisi, 6zellikle 2007 y1l1 ve sonrasinda degismekte ve etki gozle
gortliir sekilde azalmaktadir. Buradan ¢ikan ilk izlenim, Tiirkiye agik enflasyon
hedeflemesine gectikten sonra (2006 ve sonrasi) kurlardan fiyatlara olan gecis
katsayilarinda literatiirde de tartisildigu tlizere azalma oldugu yo6niindedir. Ayrica,
Subat 2001 ekonomik krizinin baslangicinda TL’nin biiyiilk oranda deger
kaybetmesi sonucu oldukga yiikselen gegis katsayilari, 2001 yili sonuna dogru
onemli dl¢lide bir azalma gostermektedir.

Grafik 1: Yurtici Fiyatlar tizerindeki Gegis Etkisi, Kayan Pencereler
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Not: Burada B tahmin katsayilar1 85 aylik bir pencere donemi kullanilarak elde edilen basit regresyon sonuglaridir.

Simdi de, doviz kurundaki degisimler ile fiyat diizeyinde meydana gelen
degismeler arasindaki korelasyon katsayilarina bakalim. Tablo 1, sdzkonusu
korelasyon katsayilarin1 vermektedir. 1994:m;-2016:mg arasindaki korelasyon
katsayis1 0.70 iken, 1994:m,-2005:m;; aras1 korelasyon katsayis1 0.76 ve 2006:m;-
2016:mg arasit korelasyon katsayisi 0.37°dir. Yani, fiyat degisimleri ile kur

! Bu asamada, ileride kullanilacak model ile tutarli olmas agisindan nominal déviz kuru olarak ABD Dolar/TL
doviz kuru, fiyat endeksi olarak ise UFE kullanilmustir.
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degisimleri arasindaki pozitif yonde dogrusal iliski, enflasyon hedeflemesi birlikte
azalmustir,

Tablo 1: Doéviz Kuru ve Yurti¢i Fiyatlar Degisimi, Korelasyon Katsayilari

Dénemler Korelasyon Katsayilari
1994:M2-2016:M9 0.70
1994:M2-2005:M12 0.76
2006:M1-2016:M9 0.37

Eldeki bu verilerden hareketle, kabaca enflasyon hedeflemesi ile birlikte
doviz kuru gegis etkisinin zayiflama egiliminde olabilecegi seklinde bir 6nermede
bulunulabilir.  Ancak, bu sozkonusu bulgular hi¢bir teorik modele
dayanmamaktadir. Ayrica kayan pencereler analizinin bize verdigi sonuglar segilen
pencere uzunluguna dayali olarak degisebilecektir. Bu nedenlerle, gecis etkisinin
gerek tiim Orneklem dénemi boyunca gerekse enflasyon hedeflemesi ve sonrasi
donemde davraniglarini daha iyi analiz edebilmek i¢in Campa ve Goldberg (2005)
tarafindan Onerilen ve literatiirede genis kabul géren modelden yararlanilacaktir.
Literatiirdeki ampirik ¢alismalari pek cogu da Campa ve Goldberg? tarafindan
Onerilen asagidaki modelin ¢esitli varyasyonlarini kullanmaktadir:

Ape =y + Xiioa;Dee i + Yo b Api_j + cAy, +u, ()

Burada py, ithalate1 tilke yurtigi fiyat endeksini, e; nominal doviz kurunu,
pe* diinya fiyatlarini ve son olarak y; ithalatg1 iilke icin GSYIH degerini
gostermektir. U; ise standart Ozelliklere sahip hata terimidir. Ayrica, tiim
degiskenlerin logaritmik doniisimii yapilmistir. Burada a, tahmin edilen kisa
donem gecis katsayisini gosterirken, Yi-a; ise uzun donem gecis katsayisini
gostermektedir. Literatiirde genellikle 3 veya 4 ¢eyreklik n gecikme degerleri
kullanilmaktadir. Ornegin, Campa ve Goldberg (2005) yaptiklar1 calismada
ceyreklik verileri kullanmig olup, n=4 olarak belirlenmistir. Benzer sekilde,
Edwards (2006) yaptig1 calismada, yedi iilke i¢in ¢eyreklik veriler kullanmis ve
iilkelerin pek ¢cogu i¢cin n=4 olarak kullanilmistir.

Bu modelin kullanilmasindaki amaglardan biri de, literatiirdeki iretici
doviz fiyatlamasina karsilik yerel para fiyatlamasi tartismasina girilebilmesine de
olanak saglayacak olmasindadir. Yerli para fiyatlamasinin (LCP) gecerli oldugu
durumlarda fiyatlar ithalatci tilke yerel para birimine gore belirlenmektedir. Bunu
daha acik bir sekilde ifade edebilmek i¢in ithalatg1 A tilkesinin yerli parasinin deger
kaybettigi varsayimindan yola ¢ikalim. B iilkesi ise ihracat yapan iilke olsun. A
iilkesinde ithal malina olan talep azalacagindan dolayr B iilkesindeki ihracatgi
firmalar, A ilkesinde ithal mallara rakip yerli mali talebinin artacagni
diisiinecektir. Bu durumda B tilkesindeki ihracat¢i firmalar pazar payini koruyup A
iilkesindeki yeni girisleri engellemek amaciyla, kar marjlarindan feragat edip doviz
kurundaki degisimleri tamamen soniimleyecek ve mal fiyatlamasinda A iilkesi para

2 Modelin ayrintilar igin Campa ve Goldberg (2005)’e bakilabilir.
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birimini kullanmay1 tercih edebilecektir. Boylece doviz kuru degisimlerinin A
lilkesi i¢ fiyatlarina gecis etkisi “sifir” olacaktir®. Diger taraftan, iiretici-doviz
fiyatlamas1 (PCP) ise fiyatlarin ihracate1 iilkenin d6viz kuruna gore ayarlanmasini
ifade eder. Bu durumda, tek fiyat kanunu geregi, nominal doviz kurundaki
degismeler yerel {ilkedeki ithal mallarma birebir yansiyacaktir. Bu da literatiirde,
tam gecis etkisi olarak ifade edilmektedir. Ozellikle gelismekte olan iilkelerde,
bagimsizligint kaybeden veya boyle bir algi yaratan merkez bankalarinin, azalan
guvenilirlikleri ile birlikte iktisadi karar birimlerinin beklentilerini arzu edilen
enflasyon oranina paralel olarak yonetememesi durumunda, “fiyatlarin doviz
kuruna endekslenmesi” egilimi de gecis etkisinin diizeyini arttiracak ve PCP
hipotezinin varligin1 giiglendirebilecektir.

111.TAHMIN YONTEMI

Bu calismada regresyon (1)’i tahmin etmek i¢in klasik EKK yontemi
kullanilacaktir. Eger regresyon (1)’ de yer alan birinci farklar1 alinan degiskenler
duragan (stationary) ise bu durumda klasik EKK yontemini kullanmanin bir
sakincasi olmayacak ve sahte regresyon (spurious regression) sorunu ile
karsilagilmayacaktir. Farklar1 alimmis degiskenlerin duraganlik diizeyini
arastirmak icin literatiirde olduk¢a yaygin olarak kullanilan Augmented Dickey
Fuller (ADF) (1979) ve Phillips-Perron (1989) birim kok testleri uygulanacaktir.
Dickey ve Fuller (1979) herhangi bir zaman serisi z:’nin birim koke sahip olup
olmadigini test etmek i¢in agagidaki modeli kullanmiglardir:

Azy = @+ Yz, 1 + wt + Zleyj Azi_j+ p; (2)

Burada k, modelde kullanilan gecikme sayisini, t ise zaman trendini ifade
etmektedir. ADF testi regresyon (2)’nin tahminine dayanmakta ve her bir serinin
birim kdke sahip oldugunu ifade eden yokluk hipotezi Ho: y=0 iken, alternatif
hipotez Ha: w+0 olup serinin duragan oldugunu belirtir. ADF testine ek olarak,
Phillips-Perron (1989) testi kullanilmasinin nedeni ise, muhtemel bir otokorelasyon
ve/veya esvaryans problemine kars1 kovaryans matrisinde uyarlama yapan Newey-
West standart hatalarini kullanabilmektir. Her iki test sonucu da regresyon (2) nin
sabit ve trend igerip igermemesine gore farkli sonuglar verebilmektedir.
Dolayisiyla, test sonuglari “trend ve sabit”, “sabit” ve” higbiri” alternatif
durumlarina gore verilecektir.

Bununla birlikte analiz dénemi oldukca uzun bir donemi kapsadigindan,
tek i¢sel (endogeneous) yapisal kirilmay1 gézoniine alan Zivot ve Andrews (1992)
Testi ile iki yapisal kirilmay: yine igsel olarak gbzoniine alan Clemente, Montanes
ve Reyes (1998) Testi kullanilacaktir. Zivot ve Andrews Testi i¢sel kirilma yilini,
ADF test istatistiginin minimum oldugu dénem olarak belirler. Ote yandan
Clemente, Montanes ve Reyes testi serilerin birim kok analizlerinin yaparken iki
model kullanir. Bunlardan ilki trend degiskeninde kirilma oldugunu varsayan

% Bununla birlikte, pratikte bir¢ok iilke drneginde de daha sik gériilen durum, ihracatg1 firmalarin piyasaya yeni
girisleri engelleyebilmek amaciyla kar marjlarini uyarlayip déviz kurundaki degisimleri kismi olarak A iilkesi
fiyatlarina yansitmalaridir.
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Additive Outlier Model (AO); digeri ise hem trend hem de sabitte kirilma oldugunu
varsayan Innovational Outlier Model (10) olarak da bilinen modeldir.
Regresyon (1) tahmin edilirken literatiirde karsilasilan problemlerin baglicasi
muhtemel bir igsellik (endogeneity) problemidir. Diger bir degisle, Ae; ile hata
terimi u, arasinda korelasyon olabilme ihtimalidir. Bu durumda, bu sorunu ortadan
kaldirmak i¢in kullanilan yontemlerin (iki agamal1 en kiigiik kareler yontemi gibi)
en biiyiik zorlugu, Ae,’yi temsil i¢in kullanilacak bir degisken (ki bu degisken Ae;
ile bir korelasyona sahipken hata terimi ile arasinda bir korelasyona olmamalidir)
bulmanin zorlugudur. Potansiyel i¢sellik problemine ragmen, Campa ve Goldberg
(2005), Gagnon ve Ihrig (2004)’in de iginde bulundugu pek ¢ok ¢aligma, tahmin
yontemi olarak en kiiciik kareler yontemini giivenilir bulmuslardir.

IV. VERI SETI

Bu c¢alismanin veri seti 1994:m;-2016:my doénemini kapsamaktadir.
Tiirkiye’deki yurtici fiyatlar i¢in UFE kullanilmis olup Amerikan Merkez Bankasi
(FRED) internet sitesinden elde edilmistir. Calismada UFE endeksinin
kullanilmasinin iki nedeni vardir. Bunlardan ilki, literatiirde genel olarak
belirtildigi iizere, doviz kurundaki degismenin fiyatlara etkisi TUFE iizerinden
sinirl1 olabilmektedir (Edwards (2006), Leigh ve Rossi (2002), Junior (2007),
Arslaner, Karaman, Arslaner, Kal (2007). ikincisi ise, UFE endeksini kullanarak
UFE’nin kapsamindaki sanayi alt sektdrlerinde (Madencilik, imalat ve Enerji) de
gecis etkisinin incelenmesi amaglanmaktadir. Diinya fiyatlarini temsilen Edwards
(2006)’1n Onerisi takip edilmis ve FRED’den elde edilen ABD Uretici Fiyatlari
Endeksi (Producer Price Index (PPI)) kullanilmistir. Nominal déviz kuru
(Amerikan Dolar/TL) ise TCMB internet sitesinden elde edilmis olup, doviz
kurundaki yiikselme TL’nin deger kaybetmesi anlamina gelmektedir. Doviz kuru
olarak ABD Dolar1/TL nominal d6éviz kuru kullanilmasinin nedeni, ABD dolarinin
Tirkiye dis ticaretindeki agirligindan kaynaklanmaktadir. Tirkiye igin aylik
GSYIH degiskenini temsilen ise aylik sanayi iiretim endeksi kullanilacaktir ve
sozkonusu veri seti OECD’den elde edilmistir. UFE kapsamindaki sanayi
altkollarina ait fiyat endeksleri de (imalat, madencilik ve enerji) yine TCMB’den
elde edilmistir.

V.MODEL TAHMINI

A.1994-2016 Donemi

Bu boéliimde, 1994-2016 donemi boyunca ayni para politikas stratejisi
uygulanmig gibi hareket edilerek, doviz kuru degismelerinin hem genel fiyatlar
diizeyi hem de maden, imalat, enerji gibi sanayi alt kollar1 fiyatlar1 iizerinde
yarattig1 ortalama geg¢is etkisi tahmin edilecektir.

Tablo 2, Augmented Dickey-Fuller (ADF) (1979) ve Phillips-Perron
(1989) birim kok test sonuglarimi gostermektedir. Her iki test sonucu da modelde
kullanilan birinci farki alinmig degiskenlerin %35 hata pay1 ile birim koke sahip
olmadiklarin1 gostermektedir. Dolayisiyla, modelin tahmininde klasik EKK
yontemini kullanmanin bir sakincas: yoktur. Tablo 3 ve 4 ise sirastyla tek ve iki
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yapisal kirtlmanin igsel olarak belirlendigi Zivot ve Andrews (1992) Testi ile
Clemente, Montanes, and Reyes (1998) birim kok testleri sonuglarini
gostermektedir. Her iki testten elde edilen sonuglar da degiskenlerin birim koke
sahip oldugunu belirten yokluk hipotezinin tiim degiskenler i¢in %S5 hata diizeyinde
reddedildigini gostermektedir. Diger bir degisle yapisal kirilmalarin gézoniine
alindig1 veya alinmadigi tiim durumlarda, birinci farklari alinmus serilerin duragan
oldugu sonucuna ulasilmustir.

Tablo 2: Birim Kok Test Sonuglari

Apt

ADF Test istatistigi
[%5 Kritik Degerler]

Phillips-Perron Test Istatistigi
[%S5 Kritik Degerler]|

Trend ve Sabit

-3.750[-3.430]

-9.673 [-3.429]

Sabit -2.648 [-1.651] -7.089 [-2.879]
Hicbiri 2.556[-1.950] 75393 [-1.950]
Apt*

Trend ve Sabit

-6.913 [-3.429]

-11.095[-3.42]

Sabit -6.890 [-1.651] -11.094 [-2.879]
Higbiri -6.652 [-1.950] -10.954[-1.950]
Aet

Trend ve Sabit

-5.023[-3.429]

-10.699 [-3.429]

Sabit -4.266[-1.651] -10.005 [-2.879]
Higbiri -3.597 [-1.950] -9.186 [-1.950]
Ayt

Trend ve Sabit

-6.512 [-3.429]

-30.450[-3.429]

Sabit

-6.487[-1.651]

-30.497[-2.879]

Higbiri

-6.014[-1.950]

-29.724[-1.950]

Not: Gecikme uzunluklari belirlenirken Akaike (1973) Information Criteria (AlC) kullanilmistir. Apt
icin 11, Apt* i¢in 5, Aet igin 6, Aytigin 2 gecikme uzunlugu kullanilmisgtir.
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Tablo 3: Zivot ve Andrews Test Sonuglari

Gecikme Minimum T-Stat %5 Kritik Kirilma Yili
Apt Uzunlugu Degerler

Trend ve Sabit 1 -9.88 -5.08 2003m4
Sabit 1 -9.48 -4.80 2002m>
Trend 1 -9.63 -4.42 2005m7
Apt*

Trend ve Sabit 4 -8.13 -5.08 2008my7
Sabit 4 -8.12 -4.80 2008my>
Trend 4 -7.76 -4.42 2011mu

Aet

Trend ve Sabit 2 -13.80 -5.08 2001mu1
Sabit 2 -13.97 -4.80 2001mu1
Trend 2 -12.14 -4.42 2007m2
Ayt

Trend ve Sabit 0 -29.84 -5.08 2009m4
Sabit 0 -29.82 -4.80 2009mz12
Trend 0 -29.64 -4.42 2011m;

Not: Gecikme uzunluklari TTest araciligi ile bulunmustur.

Tablo 4: Clemente, Montanes ve Reyes Test Sonuglari

Degisken Model Minimum T- %S5 Kritik Deger Kirilma Yillan
Stat
Trend (AO) -9.72 -5.49 2001m2,2003mz
Apt
Trend ve Sabit (10) -11.28 -5.49 2001ms, 2003m:
Trend (AO) -6.57 -5.49 2008m7,2009my
Apt*
Trend ve Sabit (10) -6.56 -5.49 2008ms, 2008m12
Trend (AO) -5.76 -5.49 2001mz, 2001me
Aet Trend ve Sabit (10) -7.99 -5.49 2000m12, 2001mg
Trend (AO) -6.93 -5.49 2001mz, 2008mio
Ayt Trend ve Sabit (10) -6.53 -5.49 2001mz, 2008ma1

847



Oguz Tiimtiirk / Tiirkiye 'de Doviz Kurlarimn Yurtici Fiyatlara Gegis Etkisi ve Enflasyon Hedeflemesi

Tablo 5: Gegis Katsayis1 Tahminleri, 1994-2016
9

9
Ap, =y + Z a;Ae;_; + Z b; Ap;_; + cAy, + u, Katsay1 Tahminleri
i=0 i=0
a 0.220
a 0.166*
a, 0.032%*
as 0.078*
a, 0.051*
as 0.040%*
as 0.083*
a, 0.031%
as 0.062*
ao 0.060*
Diizeltilmis R? 0.672
Kisa Déonem Gecis Katsayisi, a, Uzun Dénem Gegis Katsayisi, Y2 a;
0.220% 0.823f

Not: * ve ** isaretleri katsayilarin sirastyla % 5 ve % 10 hata diizeylerinde anlamli oldugunu gostermektedir.
Regresyon tahmin edilirken, otokorelasyon ve esvaryans varsaymmi altinda varyans-kovaryans matrisinde
diizeltme yapan Newey-West standart hatalari kullanilmigtir. Newey-West standart hatalarinin hesaplanmasi
se¢ilen maksimum gecikme sayisina gore degisecektir. Burada, gecikme sayisi (L) belirlenirken Stock ve Watson
(2012)’1n 6nerisi takip edilmis ve L= 0.75T"*~5 olarak hesaplannustir. T ise regresyonda kullanilan veri sayisidir.
fve", % 10 hata payu ile esnekliklerin sirastyla “0” ve “1” den farkli olduklarini ifade etmektedir.

Tablo 5, Campa ve Goldberg (2005) tarafindan onerilen modelden elde
edilen kisa ve uzun dénem geg¢is katsayilar1 tahmin sonuglarini vermektedir. Tablo
5’deki degerler tahmin edilirken, 3 c¢eyreklik yani dokuz aylik gecikme uzunlugu
kullanilmigtir*. Bununla birlikte, LCP hipotezi gegis katsayisinin “0” oldugu
yokluk hipotezini temsil ederken; PCP hipotezi, gecis katsayisinin “1” oldugu
yokluk hipotezini temsil etmektedir®. Tablo 5 yardimiyla elde edilen sonuglar su
sekilde 6zetlenebilir:

1) Kisa donemde gegis katsayisi 0.22 olarak bulunurken, uzun dénemde bu
oran 0.82 olmustur. Yani, % 1’lik bir déviz kuru sokunun yurtigi fiyatlara gecisi
bir aylik kisa donemde % 0.22 olarak gerceklesirken dokuz aylik uzun dénemde %
0.82 olarak gerceklesmistir. Do6viz kurundaki degisimlerin fiyatlar tizerindeki
etkisi 6zellikle ilk iki ayda oldukga biiyiik olmakta sonraki aylarda ise nispeten daha

4 Model tahmin edilirken, literatiire uygun olarak gecikme sayisi igin sirastyla n=9 ve n=12 degerleri secilmistir,
yani sirastyla ii¢ ve dort ¢eyreklik gecikme uzunluklart kullanilmistir. Ancak, doviz kurlarindaki degisimden
kaynaklanan gegis katsayilar 6zellikle ilk gecikmelerden kaynaklandigindan, n=12 iken elde edilen kisa ve uzun
donem degerler ile n=9 iken elde edilen kisa ve uzun donem degerler arasinda dnemli bir fark gézlemlenmemistir.
Daha agik ifade etmek gerekirse, n=12 iken kisa dénem geg¢is katsayisi, a,=0.216 iken uzun dénem gegis katsayisi,
12, a;=0.818 olarak bulunmustur. Elde edilen sonuglar n=9 iken elde edilen sonuglar ile gok benzer oldugundan,
tahmin sonuglar1 rapor edilirken gecikme uzunlugunun dokuz olarak kullanilmasi tercih edilmistir.
5 Teorik olarak gegis katsayilar1 birden biiyiik olabilir; ancak bu katsayilarin “0” ile “1” arasinda olmasin
saglayacak sekilde sinir koymak miimkiindiir. Bu durumda tahmin edilen degerlerin standart hatalari da
diizeltilmelidir. Bunun i¢in Campa ve Goldberg (2005), Fischer doniisiimiinii 6nermislerdir. Bu ¢aligmada ise
boyle bir doniisime gerek goriilmemistir; ¢linkii kisa ve uzun donemdeki tim tahminler sifir ve bir arasinda
gergeklesmistir.
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diisik olmaktadir. Doviz kuru sokunun fiyatlara gecisinin yaklagik yarist ilk
ceyrekte tamamlanmaktadir.

2) Tiirkiye igin LCP veya PCP hipotezlerinin ya da kismi gegis etkisinin
gecerli olup olmadigmi test etmek i¢in Wald testi kullanilmis ve gegis
katsayilarinin O veya 1 oldugunu ifade eden yokluk hipotezleri hem kisa hem de
uzun dénem i¢in reddedilmistir. Dolayistyla Tiirkiye igin tam gecis veya sifir gegis
etkisinden bahsedilemez. Diger bir deyisle, 1994-2016 yillar1 arasinda Tiirkiye i¢in
kismi gegis etkisinin varligindan sz edilebilir.

Bununla birlikte, sonuglarin tutarliligini kontrol etmek igin regresyon (1),
tek gecikmeli Ap, kontrol degiskeni eklenerek tahmin edilecektir. Bu islem sadece
istatistiki amagli olmayip, Edwards (2006)’1 takiben enflasyon hedeflemesi
uygulamas ile birlikte enflasyon ataletinin azalip azalmadigin1 analiz edebilmeye
de yarayacaktir. Literatiirde “enflasyon ataleti”, cari enflasyon oraninin, iktisadi
karar birimlerinin 6dnceki donem enflasyon beklentilerini siirdiirmeleri nedeniyle
diismeme yoniinde direng gostermesi olarak tanimlanabilir. Tablo 6” de yer alan
pozitif ve istatistiki olarak anlamli d1=0.294 katsayisi, Tiirkiye i¢in 1994-2016
déneminde enflasyon ataletinin oldugunu ifade etmektedir. Ayrica, elde edilen kisa
ve uzun donem katsayr tahminleri Tablo 5’de yer alan kisa ve uzun donem
katsayilarina oldukga yakindir.

Tablo 6: Enflasyon Ataleti ve Gegis Katsayisi Tahminleri, 1994-2016
9 9

Ap,=7v + Z a;Me,_; + Z b; Ap;_; + cAy, Katsay1 Tahminleri
i=0 i=0
+diApe_q +uy
o 0.219*
a 0.113*
az 0.046*
as 0.114*
a, 0.053*
as 0.041**
ag 0.092*
a; 0.021
as 0.072*
Q9 0.064*
dy 0.294*
Diizeltilmis R? 0.694
Kisa Donem Gecis Katsayisi, a, Uzun Dénem Gegis Katsayisi,
Z?:o a;
0.219 0.815

Not: * isareti katsayilarin % 5 hata diizeylerinde anlamli oldugunu gostermektedir. Regresyon tahmin edilirken,
otokorelasyon ve egvaryans varsayimi altinda varyans-kovaryans matrisinde diizeltme yapan Newey-West standart
hatalar1 kullanilmistir. Uzun dénemli gegis katsayisi hesaplanirken, istatistiki olarak anlamsiz a; katsayis1 digsarida
birakilmustir.
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Tablo 7 ise UFE endeksi kapsamindaki sanayi kollarindaki kisa ve uzun
dénem gegis katsayilarim géstermektedir. Maden ve enerji sektorlerindeki gegis
katsayilart hem kisa hem de uzun dénemde birbirine yakinken, imalat sektoriine ait
kisa ve uzun donem gecis katsayilar1 diger iki sektorden biraz daha yiiksektir.
Bununla birlikte, alt sektorlerde de kisa dénemde kismi gegis sozkonusu iken, uzun
dénemde enerji sektoriinde tam gecis s6zkonusudur ve PCP hipotezi
reddedilememistir. Bunun nedeni ise muhtemelen Tirkiye’nin ozellikle enerji
sektoriindeki disa bagimliligidir. Diger bir degisle, enerji sektoriindeki disa
bagimlilik nedeniyle bu sektore yerel yeni firmalarin girmesi pek miimkiin degildir
ve Tirkiye’ye ihracat yapan firmalarin bu yeni girisleri onleyebilmek igin kar
marjlarim1 uyarlayip doviz kurundaki degisimleri ayni1 oranda yerel fiyatlara
yansitmama gibi bir stratejiye bagvurmalarina gerek yoktur. Dolayisiyla, tek fiyat
kanununa uygun olarak, nominal déviz kurundaki degismeler Tiirkiye’deki enerji
fiyatlarina tam olarak yansiyabilecektir.

Tablo 7: UFE Kapsamindaki Sanayi Kollarina Ait Gegis Katsayilar1, 1994-2016

Sanayi Alt Kollar1 Kisa Donem Gegis Katsayisi Uzun Donem Gecis
Katsayisi
Maden 0.228' 0.739"
Imalat 0.302" 0.840™
Enerji 0.234™ 0.783f

Not: Tve*, % 10 hata pay ile sanayinin tiim altkollar1 i¢in, esnekliklerin sirasiyla “0” ve “1” den farkli oldugunu
ifade etmektedir. Dickey-Fuller (1979) ve Phillips-Perron (1989) testlerine gore, maden, imalat ve enerji fiyat
indekslerindeki degismelerin birim koke sahip olduklarmi sdyleyen yokluk hipotezi % 5 hata pay: ile
reddedilmistir.

B.Enflasyon Hedeflemesi ve Geg¢is Katsayilari

Buraya kadar yapilan analizlerde, esneklik katsayilari tahmin edilirken,
1994-2016 donemi boyunca ayni para politikasi stratejisi uygulanmig gibi hareket
edilerek tim donem igin ortalama gegis katsayilar1 elde edilmistir. Ancak,
modelden tahmin edilen katsayilar yapisal olmadiginda, muhtemel strateji
degisiklikleri tahmin edilen parametrelerde 6énemli bir degisime yol agabilecektir.
Tirkiye ornegine baktigimiz da ise, fiyatlar genel diizeyi acisindan 2006 yih
oldukga biiyiik bir dneme sahiptir ve para politikasi stratejisi olarak agik enflasyon
hedeflemesine gecilmistir. Ozellikle, ddviz kuru ve parasal biiyiikliiklerin ana hedef
olarak kullanilmasinin fiyat istikrarim saglamada basarisiz olmasi, diinyada basarili
ornekleri bulunan enflasyon hedeflemesi stratejisini Tiirkiye i¢in 6n plana
¢ikarmustir. Dolayisiyla, agik enflasyon hedeflemesinin uygulanmadig 1994-2006
donemi boyunca elde edilen gecis katsayilarinin, bu stratejinin uygulandig 2006-
2016 yillar1 arasinda da benzer olacagini iddia etmek rasyonel olmayabilecektir. Bu
bolimde, uygulanan enflasyon hedeflemesi staratejisinin fiyatlar tizerindeki
olumlu etkisi gézoniine alinarak, s6z konusu stratejinin gegis katsayilarinda, diger
bir deyisle model parametrelerinde nasil bir degisme yarattigi sorusuna cevap
aranacaktir.
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Bu amagcla, enflasyon hedeflemesi ile birlikte gegis katsayilarindaki olasi degisimi
gorebilmek igin orneklem periyodu ikiye ayrilacaktir. Ik periyot 1994:m;-
2005:m1> donemini kapsarken, ikinci periyot agik enflasyon hedeflemesinin
bagladig1 2006:m; ile baslayip 2016:mg donemi ile son bulacaktir.

Tablo 8: Enflasyon Hedeflemesi Oncesi ve Sonrasi gecis Katsayilari

9 9 Katsayr Tahminleri
Ap,=v + Z a;Ae; ; + Z b; Ap;_;
R CAyt‘if " 1994:m;-2005: my2 2006:m1-2016:my
Qo 0.199* 0.161*
Diizeltilmis R? 0.595 0.550
Gecis Katsaylari
Kisa Dénem 0.199" 0.161™
Uzun Dénem, Y7, a; 0.639" 0.280%

Not: * isareti katsayilarin sirasiyla %5 hata diizeyinde anlamli oldugunu gdstermektedir. Regresyon tahmin
edilirken, otokorelasyon ve esvaryans varsayimi altinda varyans-kovaryans matrisinde diizeltme yapan Newey-
West standart hatalar1 kullanilmustir. Tve®, % 10 hata payi ile esnekliklerin sirastyla “0” ve “1”” den farkli oldugunu
ifade etmektedir.

Tablo 8, kisa ve uzun donem gecis katsayilarinin enflasyon oncesi ve
enflasyon sonrasi donemdeki tahminlerini vermektedir. Tablodan goriilecegi iizere,
kisa ve uzun donem katsayilar1 enflasyon hedeflemesi ile birlikte azalmistir.
Tiirkiye’de enflasyon hedeflemesi 6ncesinde doviz kurundaki yiizde 1°lik bir artig
(ki bu galismada ulusal paranin %1 kadar deger kaybettigini ifade etmektedir), UFE
tizerinden yurti¢i fiyatlar1 uzun dénemde yiizde 0.64 kadar arttirirken, enflasyon
hedeflemesi sonrast bu oran azalmis ve yiizde 0.28 olmustur. Ayrica, her iki
donemde de LCP ve PCP hipotezleri reddedilmistir.

Tablo 9 ise enflasyon ataletinin enflasyon hedeflemesi 6ncesi ve sonrasi
nasil degistigini gostermektedir. Enflasyon ataletini gosteren d; katsayis1 enflasyon
hedeflemesi oncesi 0.363 olup istatistiksel olarak anlamli iken, enflasyon
hedeflemesi sonrasi bu katsay1 yine anlamli olup 0.160 olarak gergeklesmistir. Bu
da enflayon hedeflemesinin enflasyon ataletini gidermede basarili oldugunu
gostermektedir.  Enflasyon hedeflemesi ile birlikte, TCMB’nin artan
bagimsizliligina ve giivenilirliligine paralel sekilde karar birimlerinin
beklentilerinin dogru sekilde yonetilmesi ve tim bunlarin sonucunda fiyatlarin
doviz kuruna endekslenmesi davraniginin kirilmasina ek olarak enflasyon ataletinin
de azalmasi, gecis katsayilarindaki diismenin nedenini ortaya koymaktadir.
Enflasyon ataletindeki azalma, enflasyon katiligim1 azaltacagindan dolay1 gecis
katsayilarinin diismesine yardimci olabilecektir. Son olarak, Tablo 8’den elde
edilen sonuglara benzer sekilde, esnekliklerin 0 veya 1 oldugunu ifade eden yokluk
hipotezleri kisa ve uzun dénem i¢in reddedilmistir.
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Tablo 9: Enflasyon Ataleti ve Gegis Katsayis1 Tahminleri, Enflasyon Hedeflemesi Oncesi

ve Sonrasi
9 9 Katsayr Tahminleri
Ap,=y+ a;Ae; ; + b; Ap;_; + cAy,
i=0 i=0 1994:m;1-2005:mz12 2006:m1-2016:mg
+ dlApt—l + U;

a, 0.205* 0.163*

d, 0.363* 0.160*
Diizeltilmis R? 0.635 0.557

Gegis Katsaylari

Kisa Dénem 0.195% 0.163%
Uzun Dénem 0.631" 0.255"

Not: * isareti katsayilarin sirasiyla % 5 hata diizeyinde anlamli oldugunu gostermektedir. Regresyon tahmin
edilirken, otokorelasyon ve esvaryans varsayimi altinda varyans-kovaryans matrisinde diizeltme yapan Newey-
West standart hatalar1 kullanilmustir. Tve®, % 10 hata payi ile esnekliklerin sirasiyla “0” ve “1”” den farkli oldugunu
ifade etmektedir.

Tablo 10: UFE Kapsamindaki Sanayi Kollaria Ait Gegis Katsayilari, Enflasyon
Hedeflemesi Oncesi ve Sonrasi

1994:m1-2005:m12 2006:m1-2016:my
Sanayi Alt Kisa Dénem Uzun Dénem Kisa Dénem Uzun Donem
Kollar1 Gecis Katsayisi Gecis Katsayisi Gecis Katsayisi Gecis Katsayisi
Maden 0.239f 0.689" 0.080" 0.240"
Imalat 0.3017 0.717% 0.216 0.303"
Enerji 0.137% 0.5807 0.338 0.326™

Not: Tve*, % 10 hata pay: ile sanayinin tiim altkollar1 igin, esnekliklerin sirastyla “0” ve “1” den farkli oldugunu
ifade etmektedir.

Tablo 10, sanayi alt kollarinda enflasyon hedeflemesi ile birlikte nasil bir
degisim yasandigin1 gostermektedir. Beklenildigi gibi, enflasyon hedeflemesi ile
birlikte tim esneklik katsayilari (kisa donemde enerji sektorii hari¢) azalma
egilimine girmistir. Ayrica PCP ve LCP hipotezleri, tiim sektorler i¢in hem
enflasyon hedeflemesi 6ncesi donemde hem de enflasyon hedeflemesi sonrasi
dénemde reddedilmistir. Dolayisiyla, Tiirkiye’de UFE kapsamindaki alt sektorler
bakimindan da fiyatlarin doviz kurundaki degismelere kismi uyarlamasi
sozkonusudur. Dikkat edilirse, LCP ve PCP hipotezleri ile ilgili Tablo 10°dan elde
edilen sonuglar Tablo 7°den elde edilen sonuglara oldukga yakindir. Tek fark, 1994-
2016 donemini kapsayan veri seti igin enerji sektoriinde PCP reddedilemezken,
enflasyon hedeflemesine gecilmesi ile birlikte modeldeki parametrelerde olasi
degisim gdzoniine alindiginda enerji sektoriinde PCP hipotezi de reddedilmektedir.
Aslinda bu beklenmeyen bir sonug¢ degildir; cilinkii, enflasyon hedeflemesi ile
birlikte kisa ve uzun donem katsayilar goreceli olarak bir yerine sifira yakin ¢ikma
egilimine girmislerdir. Son olarak, enflasyon hedeflemesi ile birlikte doviz
kurundaki soklarin enerji fiyatlar1 tizerindeki etkisi, hem kisa hem de uzun
donemde imalat ve madencilik sektdrlerinden daha yiiksek olmustur.
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SONUC

Bu calismada, Campa ve Goldberg (2005) tarafindan Onerilen model
kullanilarak, 1994:m;-2016:mg dénemleri arasinda déviz kurlarinda meydana gelen
soklarin nominal doviz kuruna gecis etkisi Tiirkiye Ornegi i¢in test edilmistir.
Tiirkiye’de enflasyon hedeflemesi 6ncesinde d6viz kurundaki yiizde 1°1ik bir arts,
UFE iizerinden yurtici fiyatlari uzun dénemde yiizde 0.64 kadar arttirirken,
enflasyon hedeflemesi sonrasi bu oran azalmis ve yiizde 0.28 olmustur. Elde edilen
bu sonug, literatiirdeki genel egilime paralel olarak, enflasyon hedeflemesine
gecilmesi ile birlikte doviz kurlarinda meydana gelen soklarin yurtici fiyatlara olan
etkisinin azaldigimi gostermektedir. Ayrica, enflasyon hedeflemesi Oncesi ve
sonrasinda, hem kisa hem de uzun dénemde LCP ve PCP hipotezleri reddedilmistir.
Enflasyon hedeflemesinin basladigi 2006 yilindan giliniimiize kadar, ddviz
kurlarindaki soklarin fiyatlara etkisi ise en ¢ok enerji sektoriinde goriilmektedir.
Son olarak, Tiirkiye’de 1994-2016 dénemleri arasinda bir enflasyon ataleti oldugu
ve bunun da enflasyon hedeflemesi ile birlikte azaldigi sonucuna ulasilmistir.

Enflasyon hedeflemesi stratejisine gegis ile birlikte gecis katsayilarinda
meydana gelen azalmanin nedeni ise muhtemelen TCMB’nin artan giivenilirligi
sayesinde beklentilerin dogru sekilde yonetilmesine paralel olarak, enflasyon
ataletinin ve yurtigi fiyatlarin doviz kuruna endekslenme davranisinin kirtlmaya
baslanmasidir. Enflasyon ataletinin ve endekslemenin kirilmasinda ¢ok 6énemli bir
role sahip olan merkez bankasi bagimsizliginin kaybedildigine dair kamuoyunda
olusacak olasi bir izlenim ise, enflasyon hedeflemesinin gegis katsayilari tizerindeki
olumlu etkisini ortadan kaldirabilecektir. Dolayisiyla TCMB, bagimsiz olduguna
dair kararli agiklamalar yapmali, daha da 6nemlisi nihai hedefi olan fiyat istikrarini
saglamada para politikasi araglarin1 ve yontemlerini siyasi veya herhangi bir
otoritenin onayma bagli kalmadan kullanabilmede 1srarci olmali, kamuoyu
iizerinde TCMB’nin bagimsizligim zedeleyici hi¢bir uygulamada bulunmamalidir.
TCMB tarafindan ekonomideki karar alicilarin {izerinde basari ile olusturulacak bu
giiclii bagimsizlik algisi ise doviz kuru degisimlerinden kaynaklanan yutigi fiyatlar
genel diizeyinin artmamasini saglamada 6nemli bir rol tistlenecektir.
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SUMMARY

The main purpose of this study is to investigate the exchange rate pass-
through into domestic prices (in terms of producer price index - PPI) in the case of
a small emerging open market economy such as Turkey before and after the
adoption of inflation targeting regime. The data in the study cover the period of
1994:m; and 2016:mg. This study employs the model proposed by Campa and
Goldberg (2005).

At the very first stage, exchange rate pass-through coefficients on both
general domestic prices and the prices of industrial sub-sectors such as mining,
manufacturing and energy are investigated during the entire sample period. The
empirical findings first reveal that short run and long run pass-through coefficients are
about 0.22 and 0.82, respectively. The test results also show that Turkey was exposed
the inflation inertia during the whole sample period. On the other hand, while the pass-
through coefficients of the mining and energy sectors are very close to each other in
both short and long run, the pass-through coefficients of the manufacturing sector
are slightly higher than the other two sectors. In the short run, there is a partial pass-
through in the sub-sectors, whereas energy sector has complete pass-through in the
long run. That is, PCP (producer currency pricing) hypothesis for the energy sector
has not been able to rejected with the possible reason of Turkey's massive
dependence on the foreign energy market.

At the second stage of the study, the sample period is divided into two sub-
periods in order to be able to show the possible changes of the pass-through
coefficients in parallel with the adoption of inflation targeting. The first data period
covers 1994: m1-2005: m12, while the second data period covers the period of
2006: m1 (the beginning of the (open) inflation targeting) and 2016: m9. After the
adoption of inflation targeting, empirical findings first reveal that pass-through from
exchange rates to domestic prices has substantially weakened. Before the adoption of
inflation targeting, a one percent increase in the exchange rates raises the domestic
prices 0.64 percent in the long run. However, this rate has substantially weakened after
the adoption of inflation targeting, and now a one percent increase in the exchange rates
raises the domestic prices 0.28 percent in the long run. Second, the validity of LCP
(local currency pricing) and PCP hypotheses are both rejected before and after the
adoption of inflation targeting. Third, the impact of exchange rate shocks on energy
prices has been higher than in the manufacturing and mining sectors both in the short
and long run during the inflation targeting. Finally, a more inflationary-focused
monetary policy helps to reduce the inflation inertia in Turkey.

The possible reasons for the significant decline in the pass-through coefficients
with the adoption of inflation targeting are likely to be both the decreasing of the
inflation inertia and weakening of the economic agents’ behavior of indexing the
domestic prices into the foreign exchange rate due to the increased credibility of the
CBRT and its proper management of expectations during the inflation targeting period.
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