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OZET

Bretton Woods sisteminin ¢cokmesinin ardindan pek ¢ok iilke sabit déviz kuru uygulamasini terk ederek, dalgali doviz
kuru sistemini uygulamaya baslamistir. Bu durum déviz kurunun fiyatlara yansima etkisinin literatiirde 6nemli bir
arastirma konusu haline gelmesini saglamistir. Doviz kurunda meydana gelen degismelerin yurtigi fiyatlar Gzerinde
etkisi yansima veya gegis etkisi olarak tanimlanmaktadir.

Doviz kurundaki degismelerin, yurtigi fiyatlara yansima derecesi Turkiye gibi fiyat istikrarini hedefleyen gelismekte
olan ulke ekonomileri agisindan son derece 6nemlidir. Yapilan gcalismalar, Tiirkiye’de déviz kurunun yansima
etkisinin duslk oldugunu ve serbest dalgalanan déviz kuru sistemine gegilmesiyle birlikte doviz kurunun fiyatlara
yansima etkisinin azaldigini gostermektedir.

Anahtar Kelimeler: Doviz kuru, yansima etkisi

ABSTRACT

Following the collapse of Bretton Woods system, a number of countries abandoned the fixed exchange rate system
and adopted floating exchange rate system. Accordingly, exchange rate pass-through effect on prices has become
quite an important research subject in literature. Pass-through effect is simply the effect of exchange rate
fluctuations on domestic prices.

The extent to which changes in exchange rate affect domestic prices is of great importance to such developing
countries as Turkey, which target price stability. The results have revealed that exchange rate pass-through only has
a weak effect on domestic prices in Turkey and this effect has further decreased with the introduction of free
floating exchange rate system.
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1.Giris

Do6viz kurlarindaki artis veya azalisin yurtici fiyatlar tizerindeki etkisi, déviz kurunun
yansima etkisi veya gegisi olarak adlandirilir. Déviz kurlarinin fiyatlara yansima etkisi
iki agamada meydana gelmektedir. Birinci asamada doviz kurundaki degisiklikler ithalat
fiyatlarina yansimakta, ikinci asamada ithalat fiyatlarindaki degisiklikler tiiketici ve
iiretici fiyatlarina yansimaktadir. Dolayisiyla, doviz kuru degismelerinin yurtigi fiyatlara
yansima hizi ve derecesinin bilinmesi enflasyon tahmini yapilmasi ve enflasyona
yonelik soklara karsi uygulanacak optimal para politikasinin belirlenmesi agisindan
onemlidir. Bu nedenle doviz kuru degisimlerinin yurti¢i fiyatlara yansima siireci, son
yillarda iizerinde dnemle durulan konulardan biridir.

Bu caligmanin amact doviz kurunun yansima etkisini agiklamak, literatiirde yapilan
uygulamali c¢alismalarin sonuglarint ele almak ve Tirkiye 6zelindeki durumu
degerlendirmektir. Caligmanin birinci kisminda déviz kurunun yansima etkisinin
degisik tanimlamalan ile yansima etkisinin 8lciilmesi konularina deginilmistir. ikinci
kisimda doviz kurunun yansima etkisi konusunda cesitli iilkeler {izerine yapilan bazi
calismalar ve sonuglar yaninda Tiirkiye 6zelinde yapilan arastirmalar da ayr1 bir baslik
altinda incelenmektedir. Son kisimda ise sonug ve 6nerilerimize yer verilmistir.

2. Arastirma Kapsam

Arastirmada doviz kurunun yansima etkisi ile ilgili olarak literatiir taramasina
bagvurulmasimin yaninda, Tiirkiye 6zelinde yapilan ampirik ¢alismalarin sonuglar da
degerlendirilmistir.

2.1. Doviz Kurunun Yansima EtKisi

Doviz kuru gerek ticarete konu olan mal fiyatlarinda gerekse de yurt ici fiyatlar
iizerinde hem dogrudan hem de dolayli olarak belirleyici bir rol oynamaktadir. Doviz
kurunda meydana gelen degismenin ithalat, ihracat ve yurti¢i fiyatlarina olan etkisi
teorik ve ampirik caligmalar ile ortaya konmaktadir. Bu etki, daha once yapilan
caligmalarda “pass-through” olarak tamimlanmaktadir. “Pass-through” Tiirkgeye
“yansima” veya “gecis” etkisi olarak ¢evrilmektedir (Aldemir, 2007;54).

Teorinin ¢ikis noktast Tek Fiyat Kanunu ve Satin Alma Giicli Paritesidir (Campa ve
Goldberg, 2002;2, Ar1, 2010;14). Déviz kurunun yansima etkisini (Menon 1996;434),
nominal doviz kurundaki bir birimlik degigmenin yurti¢i (ulusal para cinsinden) ithalat
ve yurtdisi (doviz cinsinden) ihracat fiyatlarinda yol a¢tifi degisim olarak
tanimlamaktadir. Diger bir ifade ile yansima etkisi nominal doviz kurundaki bir
degismenin ithalat fiyatlarinda bir degismeye neden olmasidir (Hooper ve Mann,
198;.299). ithal fiyatlarindaki degismelerin iiretici ve tiiketici fiyatlarinin degismesine
sebep olmasindan dolayi yansima etkisi, genis anlamla doviz kurundaki degismelerin
yurtici fiyatlar (ithalat, liretici ve tiiketici fiyatlari) lizerinde etkisi olarak tanimlanabilir
(Altintas, 2009;3).
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2.2. Doviz Kurunun Yansima Etkisinin Olciilmesi

Do6viz kurunun yansima etkisinin 6l¢iimiine iligkin farkli yaklagimlar ve bu yaklagimlara
bagli olarak elde edilen farkli sonuglardan s6z etmek miimkiindiir. Sekil 1’de doviz
kurunun yansima etkisinin 6lgiilmesine yonelik yaklagimlarin siniflandirilmast
gosterilmektedir. Bu smiflandirmaya goére doviz kurunun yansima etkisini 6lgmeye
yonelik yapilan ¢aligmalar fiyat tlirlerine, yansima etkinin biiyiikliigiine ve iilkelere gore
yansima etkisidir. Bu siniflandirmalar temelinde farkli tanimlarda yapilabilir;

( Déviz Kurlarinin Yansima Etkisinin Siniflandiriimasi )

»
»
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Sekil 1. Ekonomi Literatiiriinde Doviz Kurlarimn Yansima Etkisinin Simflandiriimasi
Kaynak: Onder, 2011, s.31

2.3. Doviz Kurunun Yurtici Fiyatlara Yansima Etkisi

Doviz kurunda meydana gelen dalgalanmalar farkli kanallardan yurt i¢i fiyat diizeyini
etkileyebilmektedir. S6z konusu dalgalanmalar, ithalat kanaliyla yurt igi fiyatlar
etkilemektedir. Bu etkinin boyutu tilkelerin rekabetgilik diizeyi ve dis ticarete konu olan
mallarin yapisal 6zellikleri gibi faktorlere baghidir.

Doviz kuruna gelen sokun biyiikligi de fiyatlar iizerindeki geciskenligi
etkileyebilmekte kimi zaman doviz kurunda gergeklesen kiigiik dlgekli degisimler, dis
ticaret firmalarinin fiyatlama stratejilerine bagli olarak ¢ogunlukla fiyatlara
yansitilmamaktadir.
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Dé6viz kuru rejimi de doviz kurunun fiyatlara yansima etkisini belirleyen bir diger faktor
olarak degerlendirilmektedir. Dalgali kur rejiminde enflasyon hedeflemesi uygulayan
bir ekonomide déviz kuru ile fiyatlar arasindaki iliski zayiflamaktadir. Nitekim, Damar
(2010) yaptig1 caligmada Tiirkiye’de dalgali kur uygulamasina gecilmeden once doviz
kurundaki hareketlerin enflasyon iizerinde daha etkili oldugunu belirtmistir (Giindogdu,
2013;3).

Doviz kurunda meydana gelen degismenin ithalat fiyatlarina olan etkisi, birinci
basamak etkidir. D6viz kurunda meydana gelen degismenin fiyatlara yansima etkisinin
ikinci basamak etkisi ise, yurti¢i fiyatlara gecis etkisidir. Doviz kurundan fiyatlara
yansima iki asamada meydana gelmektedir. Bunlardan ilki dogrudan etki digeri ise
dolayl etkidir (Onder, 2011;11).

Sekil 2’de doviz kurunda meydana gelen bir degisikligin yurti¢i fiyatlara yansima
mekanizmasi gosterilmektedir. Ulusal paranin deger kaybetmesi ile yurtigi fiyatlara
yansima iki ayri etki ile olmaktadir. Dogrudan etki, doviz kurunda meydana gelen
degismelerin ithal edilen nihai mallar veya ithal girdilerin maliyetlerini arttirmasi
sonucunda, yurti¢i fiyatlarin artmasidir. Bir {ilkenin para birimi deger kaybettiginde
ithal mallarin fiyatlar1 yiikselirken alici {ilkenin para biriminin deger kazanmasi
sonucunda ise ithal mallarin fiyatlar1 diisecegini ifade eder. Ham maddenin ve mallarin
yiiksek maliyetle ithal edilmis olmasi ve sonrasinda doviz kurunda deger kaybinin
yasanmas iiretimin marjinal maliyetlerin yiikselmesine neden olacaktir. Uretim maliyeti
artan yerli nihai mallarin fiyatlar1 da yiikselecektir.

Dolayl: etki durumu ise, toplam talep kanali olup doviz kuru degisimleri sonucunda net
ihracatta goriilen degisiklikleri ifade eder. Ulusal paranin deger kazanmasi (doviz
kurunun deger kaybetmesi), yerel fiyatlar lizerinde yiikseltici bir baski olusturur ve
boylece yurt igindeki mallarin fiyatlar1 yabanci tiiketiciler agisindan daha pahali
olacaktir (McFarlane, 2002;27). Fiyatlarin ylikselmesinden dolay1 yabanci tiiketicilerin
yurti¢ci mallarina gosterdigi talep azalma egilimi sergilemeye baglar ve bu durumun
Online ge¢mek isteyen firmalar fiyatlarini diigiirme yoluna basvurur. Ulusal paranin
deger kaybetmesi (doviz kurunda bir artis olmasi) durumunda ise, yurt i¢i mallar
yabanct tiiketiciler i¢in daha ucuz hale gelecektir ve buna bagli olarak ihracat ve toplam
talebin potansiyel ¢iktiya kiyasla artmasina ve fiyatlarin yiikselmesine neden olacaktir.
Sonug olarak kurdaki degismeler toplam talepteki degismeler yoluyla yerel fiyatlari
etkileyecektir. Dolayli etki ayn1 zamanda ithal edilen girdi mallarinin yogunlugu ve
fiyat seviyelerinden, pazarin rekabet ortamindan, genel enflasyon ortami ve doviz kuru
dinamiklerinden etkilenir.

Déviz kurlarinin fiyatlara yansima etkisi piyasanin talep esnekligine de baglidir. ithal
mallarin yerli mallar ile ikame edilebilirliginin az olusu doéviz kurunun fiyatlar
iizerindeki etkisinin belirleyen etmenlerden biridir. Enflasyon sepetinin bilesenlerinin
daha ¢ok ithal mallardan olugmasi o iilkenin enflasyonun déviz kuru hareketlerinden
daha fazla etkilenecegini gostermektedir.
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Bir iilkenin enflasyon geg¢misi doviz kurunun fiyatlara yasima etkisini etkileyen
etmenlerden biridir. Ozellikle gelismekte olan iilkelerde uzun siire devam eden yiiksek
enflasyon siireci, finansal dolarizasyon ve yasanan doviz krizleri, tiiketicilerin yerli
paraya olan giivenini zedelerken, {ireticilerin iiriin fiyatlarin1 déviz piyasalarindaki
gelismelere gore belirlemesine yol agar. Firmalar fiyat artiglarinin devamli olacagi
beklentisinde olduklarinda, bu 6ngoriilerini fiyatlarina yansitirlar.

Bir ekonominin disa agikligi doviz kurunun enflasyona yansima etkisini etkileyen
faktorlerden biridir. Ekonominin disa agik olmasi sonucunda tiiketici sepetinde ithal
edilen ve ihrag edilen mallarin miktarinin fazla olmasi olagan bir durumdur. Dolayisiyla
dis ticarete agik bir iilkenin enflasyonunun doviz kurlarina duyarliligimin kapali bir
ekonomiye gore daha fazla olmasi beklenir. (Hosaf¢1, 2011;58).
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v \4
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Sekil 2. Yurtici Fiyatlarma Déviz Kurunun Yansima Etkisi
Kaynak: Hyder ve Shah, 2004, s.4
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2.4. Doviz Kurundaki Degisimin Fiyatlara Yansima Derecesi

Doviz kurunda meydana gelen bir degisme ithalat, ihracat ve yurti¢i fiyatlarini tam
olarak etkileyebilecegi gibi hic etkilemeyecegi veya bu iki u¢ durumun arasinda bir
etkiye sahip olabilecegi soylenebilir. Doviz kurundaki degisimin etki derecesine gore
doviz kuru yansima etkisi tam yansima etkisi, kismi yansima etkisi veya sifir yansima
etkisi olarak tanimlanabilmektedir. Dis ticarete konu olan mallarin ulusal para birimi
cinsinden fiyatlari, doviz kuru degisiklikleri ile es oranli olarak degisiyorsa tam yansima
etkisinden s6z edilmektedir. D6viz kurunun fiyatlara yansima etkisini gosteren yansima
veya gecis etkisi katsayis1 0 < Doviz kuru Yansima Katsayisi (ERPT) < 1 arasindadir.
Eger bu katsay1 ERPT = 1 ise yansima etkisi tamdir (Toure, 2008;5).

Dig ticarete konu olan mallarin ulusal para birimi cinsinden fiyatlari, déviz kuru
degisiklikleri ile es oranli olarak degismiyorsa kismi yansima etkisinden s6z
edilmektedir. Doviz kurunun fiyatlara yansima etkisini gdsteren yansima veya gecis
etkisi katsayis1 0 < Doviz kuru Yansima Katsayist (ERPT) < 1 arasinda ise kismi
yansima etkisi var demektir. Doviz kurunun fiyatlara yansima etkisini gosteren yansima
etkisi katsayist Doviz kuru Yansima Katsayisi (ERPT) =0 ise yansima etkisi yoktur.
Diger bir ifade ile dis ticarete konu olan mallarin ulusal para birimi cinsinden fiyatlari,
doviz kuru degisikliklerine tepki vermiyor ve degisiklik gdstermiyorsa yansima etkisi
sifir olmaktadir (Aydin ve Kara, 2012;27).

3. Degerlendirmeler

3.1. Gelismis Ulkelerde Doviz Kurunun Yansima EtKisi

Doviz kurunun yansima etkisine yonelik caligmalarin ¢ogunun gelismis tlkeleri,
ozellikle de ABD ve Japonya’yt ele aldigi goriilmektedir. ABD’nin 6nemi, ABD
Dolart’na bigilen uluslararast deger standardi ve rezerv para birimi olma rollerinden
kaynaklanmaktadir (Aydin ve Kara, 2012; 29).

Gelismis {iilkeler 1990°l1 yillardan baslayarak yeni bir para politikasi aract olarak
enflasyon hedeflemesini uygulamaya baslamislardir. Bu iilkelerde enflasyon ve doviz
kuru arasindaki iligkinin dikkate alinmasi, enflasyon hedeflemesi ile uyumlu déviz kuru
politikalarimin uygulanmasini da beraberinde getirmistir (Peker ve Gormiis, 2007;8).
Enflasyon hedeflemesi uygulayan gelismis iilkelerde, bu politikanin 6n sartlarindan biri
d6viz kurunun yansima etkisinin diigiik olmasidir (Arat, 2003;83).

Gelismis iilkelerde yurtigi fiyatlara doviz kurunun yansima etkisini etkileyen bir diger
unsur ise beklentiler kanaliyla ger¢ceklesmektedir. Geligmis iilkelerde diisiik ve istikrarlt
bir enflasyon geg¢misinin yasanmasi bu siirecin ayni sekilde devam edecegine yonelik
beklentiler olusturmaktadir. Boylece nominal kur artiglar1 sonucunda olusacak maliyet
artiglarinin  daha diisik ve daha yavas bir sekilde fiyatlara ge¢mesi sonucunu
doguracaktir (Ar1, 2010;2839).
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Geligmis tilkelerde doviz kurunun yurtici fiyatlara yansima etkisinin incelendigi ve
genellikle tretici fiyat endeksi ve/veya tiiketici fiyat endeksinin kullanildigi ¢aligmalar
gelismekte olan ilkelere oranla daha fazladir. Bu ¢aligmalardan literatiirde 6ne ¢ikan
bazilar1 su sekildedir.

Hooper ve Mann(1989), ABD’nin toplam imalat sanayi iirinii ithalatinin %75’inden
fazlasm gerceklestirdigi 9 iilke (Kanada, Ingiltere, Bati Almanya, Fransa, Italya,
Japonya, Kore, Tayvan ve Meksika) fiyatlar1 iizerine doviz kurunun yansima etkisini
incelemislerdir. Analizde mark-up fiyatlama modeli kullanilarak; 1973:Q1-1988:Q2
doénemine ait verilerle, ABD’nin hem sadece Japonya’dan hem de diger 8 iilkeden
gerceklestirdigi imalat sanayi iirlinid ithali i¢in gecis etkisi oranlari hesaplanmistir. En
Kiiciik Kareler Yontemi (EKKY)’ni ve farkli ekonometrik teknikleri kullanarak elde
ettikleri tahmin sonuglarina gore, doviz kuru degisimlerinin ithal edilen toplam imalat
sanayi Urlinleri fiyat endeksi {izerine yansima orami kisa vadede % 20-24 arasinda
degisir iken; s6z konusu aralik uzun vadede, u¢ degerlere sahip olmakla birlikte, % 46-
74’e yiikselmektedir.

Rockerbie (1992), D6viz kurunun yansima etkisini bir uluslararasi rekabet 6l¢iisii olarak
kullanarak, Kanada’nin ABD’ye ihracat gerceklestirdigi gida firiinleri, hammadde,
fabrikasyon iriinler ve nihai driinler endistrilerinin uluslararasi rekabetteki yerini
incelemistir. 1971:Q1-1990:Q2 doénemi verileri kullanilarak her endiistri i¢in ayr1 ayri
gerceklestirilen ihracat fiyat denklemi tahmini neticesinde, gida iiriinleri ve hammadde
endiistrilerinde tam yansima etkisi; fabrikasyon iiriinler ve nihai {iriinler endiistrilerinde
ise sirasiyla % 70 ve % 67 gegis orani gdzlenmistir.

Lee (1997), Doviz kuru degisikliklerinin ithalat fiyatlar1 {izerine yansima etkisini ve
eksik rekabet kosullarinin gegis siirecindeki roliinii kii¢iik bir ekonomide incelemek
amaciyla, 1980:Q1-1990:Q4 donemine ait Kore imalat sanayi triinleri ithalati verilerini
kullanmistir. Model tahmininden elde edilen sonuglara gore, % 80 olarak tahmin edilen
s0z konusu terimin katsayist negatif ve istatistiki agidan anlamlidir. Buna gore, piyasa
yogunlagma orani arttik¢a, yani piyasadaki rekabet azaldikga, ithalatgr firmalar doviz
kuru degisimlerinin yarattig1 etkinin biiyiik bir kismini kar marjlarina yansitacaklar ve
fiyat degistirme yoluna gitmeyeceklerdir. Bdylece doviz kurunun yansima etkisi
zayiflayacaktir. Model tahmini neticesinde elde edilen bir diger sonug da, ¢alismada ele
alman 24 endiistrideki ortalama doviz kuru yansima etkisi oraninin % 62 oldugudur.

Bu alandaki pek ¢ok caligmaya temel teskil eden McCarthy (2000); ABD, Japonya,
Almanya, Fransa, Birlesik Krallik, Belcika, Hollanda, Isve¢ ve Isvigre’den olusan 9
sanayilesmis {ilkeye ait 1976:Q1-1998:Q4 donemi verilerini kullanarak, déviz kurunun
fiyatlara yansima etkisini tahmin etmistir. Tahmin siirecinde, {i¢ agamali dagitim zinciri
modeli olarak anilan model kullanilmistir. Buna gore, doviz kurlarindaki bir degisim ilk
etapta ithal mallarin fiyatlarini (ithalat Fiyat Endeksi veya Ithalat Birim Deger Endeksi),
ardindan iiretim asamasindaki iiretici fiyatlarmi (Uretici Fiyat Endeksi [UFE]) ve son
olarak da tiiketici fiyatlarini (Tiiketici Fiyat Endeksi [TUFE]) etkilemektedir.
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McCarthy dagitim zinciri modelinde, ithalat, tiretici ve tiiketici fiyat endekslerine iligkin
denklemlerde kullanilan degiskenler, arz sokunu temsilen ulusal para birimi cinsinden
petrol fiyati, talep sokunu temsilen arz sokunun esanli etkisinde kalan ve cari déonem
iiretim miktari ile potansiyel iiretim miktar1 arasindaki farka esit olan tiretim agi1g1, dis
soku temsilen arz ve talep soklarmin es anl etkisinde kalan nominal efektif doviz kuru
ve Ithalat Fiyat Endeksi, UFE ve TUFE enflasyon oranlarindan olusmaktadir. Séz
konusu soklarin, ne donemler arasinda, ne de ayn1 dénem igerisinde birbirleri ile iligkili
olmadiklar1 varsayilmaktadir. Tahmin siirecinde, kiiresellesmenin etkisini belirlemek
amaciyla veri donemi beser yillik alt donemlere ayrilmistir. Analiz neticesinde, Bretton
Woods doneminin ardindan gelen siiregte doviz kurlarinda ve ithalat fiyatlarinda
goriilen dalgalanmalarin yurt i¢i enflasyon oranlart iizerindeki etkilerinin, ¢aligmaya
konu olan sanayilesmis iilkelerin ¢ogunda zayif oldugu tespit edilmistir. Ancak, 1996-
1998 doénemine bakildiginda, s6z konusu etkilerin olduk¢a Onemli hale geldigi ve
enflasyonu diisiiricii etki yarattigi ileri siirlilmektedir. Bununla birlikte, yine ayni
donemde uygulanan ve enflasyon oranimi diisirme amaci tasiyan para politikasi
stratejilerinin de basarili oldugu ve doviz kuru degisimlerinin yarattigi etkiyi
giiclendirdigi vurgulanmaktadir.

Bailliu ve Fujii (2004), enflasyon oranlar ile doviz kurunun yansima etkisi arasindaki
iligkiyi ele almaktadir. 11 sanayilesmis lilkeye ve 1977-2001 donemine ait panel verileri
kullanilmistir. Mark-up fiyatlama modelinin Genellestirilmis Momentler Yontemi ile
tahmin edildigi ¢aligmada, ilk etapta kisa ve uzun vadede doviz kuru gecis (yansima)
etkisi oranlar1 tahmin edilmistir. Ithalat, iiretici ve tiiketici fiyatlar1 {izerine yansima
etkisi oranlar1 kisa vadede sirasiyla %75, %20 ve %8; uzun vadede ise sirasiyla %91,
%30 ve %16 olarak hesaplanmistir.

Stulz (2007), Isvigre iizerine yaptigi c¢alismada 1976-2004 dénemini hem bir biitiin
olarak, hem de ayr1 ayri periyotlara (1979-1993, 1993-2004) bolerek VAR modeli ile
incelemistir. Analiz sonucunda yurti¢i fiyatlara asir1 olmayan bir doviz kuru gecis
etkisinin oldugu sonucuna ulasilmistir. Ayrica yapilan alt donem incelemelerinden de
1990’11 y1llardan sonra déviz kuru yansima etkisinin zayifladigi sonucuna ulagilmustir.

Arintoko (2011), ¢alismasinda yurt ici fiyatlarla doviz kuru degiskenligi arasindaki
iliskiyi Koentegrasyon ve Vektér Hata Diizeltme modeli (ECM) yontemi yardimiyla
Endonezya ve Amerika Birlesik Devletleri igin yapmustir. Yurti¢i fiyatlara déviz kuru
yansima etkisinin zayifladig1 sonucuna ulagilmustir.

3.2. Gelismekte Olan Ulkelerde Déviz Kurunun Yansima Etkisi

Gelismekte olan iilke ekonomileri, doviz kuru dalgalanmalarina karsi, gelismis
iilkelerden daha savunmasizlardir. Bu durumun temel nedenlerinden biri, gelismekte
olan iilkelerin ¢ogunda uzun yillar boyunca goézlenen yiiksek enflasyonun, piyasa
katilimeilarinin enflasyonist beklentilerini ve hassasiyetini arttirmasi ve para ikamesini
giiclendirmesidir. Bu durum, doviz kurunun yansima etkisini giliclendirmekte ve
hizlandirmakta; gecici olmasi beklenen soklarin kalici hale gelmesine, finansal krizlerin
olusmasina neden olabilmektedir. Ayrica goreceli olarak diisiik gelir seviyelerine sahip
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olmalar1 nedeniyle, dis ticarete konu olan gida ve imalat sanayi tiriinlerini yogun olarak
iceren bir tiiketim kalibna sahip olan gelismekte olan {ilkelerde, doviz kuru
degisiklerinin fiyat seviyelerine daha yiiksek bir oranda yansimasi da beklenen bir
durumdur. Bu nedenle s6z konusu iilkelerdeki para politikas1 uygulayicilari doviz kuru
degisikliklerini belirgin bir bicimde dikkate almaktadirlar (Aydin ve Oguz, 2012; 27).

Dolayistyla, doviz kurunun yansima veya gecis etkisinin gelismekte olan iilkelerdeki
onemi oldukca fazladir. Geligmekte olan iilkeler icin yapilan ¢alismalardan literatiirde
one ¢ikan bazilar su sekildedir,

Bhundia (2002), McCarthy’nin (1999) dagitim zinciri modelinin kullanildigi ¢alismada,
1980:Q1-2001:Q2 donemine ait Giiney Afrika Cumhuriyeti verileri analiz edilmistir.
Tahmin sonuglara gore, ddviz kuru degisikliklerinin TUFE iizerine yansima orani
ikinci yilin sonunda % 12,3 gibi olduk¢a diisik bir oran iken; doviz kuru
degisikliklerinin UFE iizerine gegis oram ikinci yilin sonunda yaklasik % 22, ithalat
Fiyat Endeksi iizerine yansima orani ise yaklagik % 23’tiir.

Ito ve Sato’nun (2006),Yurt i¢i fiyatlarla doviz kuru degiskenligi arasindaki iligkiyi
VAR yontemi yardimiyla Dogu Asya ekonomileri icin ele aldiklar1 ¢alismada, doviz
kuru degiskenliginin ithal fiyatlarina yansima etkisi kriz donemlerinde oldukc¢a yiiksek
¢tkmakta ve Endonezya disinda, tiiketici fiyatlarina yansima etkisi genellikle diistik
kalmaktadir. Bu yiizden, Endonezya’da d6viz kuru degiskenligi enflasyonu belirlemede
onemli bir faktdr olmaktadir.

Ca’Zorzi, Hahn ve Sanchez (2007), gelismis tlkeler igin McCarthy (2000) tarafindan
gelistirilen ve Hanh (2003) tarafindan euro alanina uygulanan model stratejisini
kullanarak Asya, Latin Amerika, Orta ve Dogu Avrupa’daki 12 gelismekte olan tilkenin
doviz kurlarinin yansima derecesini arastirmaktadir. Arastirmada iiretim, déviz kuru,
ithalat ve liretim fiyatlari, kisa donem faiz oranlar1 ve petrol fiyatlar1 degiskenlerinin yer
aldig1 VAR modeli tahmin edilmektedir.

3.3. Yansima Etkisi Tiirkiye Uygulamalar:

Gelismekte olan iilkelerden birisi olan Tiirkiye ekonomisi orneklem alinarak yapilan
doviz kurunun yansima etkisi ¢alismalarina bakildiginda bu ¢alismalarin biiyiik bir
kasmimin yurtici fiyatlar ile ilgili oldugu goriilmektedir. Bu ¢alismalardan literatiirde
one ¢ikanlar asagida ayrintili bir sekilde incelenmektedir.

Leigh ve Rossi (2002), nominal déviz kurundan toptan egya ve tiiketici fiyatlarina dogru
olan yansima etkisini hesaplamak amaciyla VAR modeli yardimiyla bir ¢aligma
yapmuglardir. TL cinsinden petrol fiyatlari, sanayi iiretim endeksi, ABD Dolari-TL
nominal déviz kuru, TEFE ve TUFE degiskenlerinin kullanildig1 ve Ocak 1994-Nisan
2002 donemine ait verileri kapsayan calismada; fiyatlar tizerindeki doviz kuru etkisinin
yaklasik bir yildan sonra sona erdigini, fakat yansima etkisinin ¢ogunlukla ilk dort ayda

hissedildigi ve sonraki aylarda yansima etkisi katsayisinin ¢ok az degistigi sonucuna
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ulagmistir. Toptan esya fiyatlarina olan yansima etkisinin tiiketici fiyatlarina olan gecis
etkisine kiyasla daha belirgin oldugu ve tahmin edilen yansima etkisinin diger
gelismekte olan iilkeler i¢in tahmin edilene gore daha kisa siirede tamamlandigt ve daha
biiyiik oldugu sonucuna ulasilmistir. Calismada elde edilen hizli gegis etkisine; fiyatin
lira-dolar doéviz kuruna endekslenmesi, Tiirkiye’de yiiksek seviyede bir dolarizasyon ve
para ikamesinin mevcut olmasi, yliksek enflasyon beklentilerinin siirekliligi ve ayrica
Tiirkiye nin oligopolistik endiistriyel yapisinin neden oldugu ifade edilmektedir.

Reel doviz kurunun ve finansal krizlerin enflasyon iizerindeki etkilerini inceleyen
Berument (2002); caligmasina kriz sonrasinda degisik mal sepetleri {iretici ve
tiiketicilerinin {iretim ve tiiketim davranislarinda farkli tepkiler ortaya ¢ikabilecegi icin
tek bir enflasyon oranini degil, farkli mal sepetindeki fiyat degisimlerini gosteren farkli
enflasyonlarint dahil etmistir. Caligmada 1983- 2001 dénemine ait veriler kullanilmis ve
doviz kurundaki hareketlerin cesitli sektorlerdeki fiyatlar1 farkli etkiledigi sonucuna
ulagilmistir. Toptan Esya Fiyat Endeksi (TEFE) enflasyon oranmin TUFE enflasyon
oranina gore reel doviz kurundan daha fazla etkilenmis olduguna yonelik bulgular elde
edilmistir. Ayrica doviz kurunda gozlenen artig ithal hammadde veya ara mali
kullanilan driinlerin ve ithal tiiketim mallarinin fiyatlarini arttirdigi i¢in reel kur en fazla
imalat sanayini etkilerken en az da tarim kesimini etkiledigi belirtilmistir.

Arat (2003) calismasinda, déviz kurunun fiyatlar genel diizeyine yansima etkisini VAR
modeli yardimiyla 1994-2002 dénemi i¢in aylik verileri kullanarak TEFE ve TUFE’nin
alt bilesenlerini olusturan ticarete konu olan mallar fiyat endeksi ve ticarete konu
olmayan mallar fiyat endeksi i¢in tahmin etmistir. incelemede TUFE’nin alt bileseni
olan ikincil yansima etkisinin boyutunu gdsteren ticarete konu olmayan mallar fiyat
endeksine yansima etkisini diigiik oldugu bulunmus ve d6éviz kuru soklarinin daha ¢ok
ticarete konu olan mallar iizerinden goreceli fiyatlan etkiledigi, ikincil etkiler ile fiyatlar
genel seviyesini ¢ok fazla etkilemedigi sonucuna ulasilmistir. Ayrica ¢alismada dalgali
kur Oncesi ve sonrasi yansima etkisinin seyri de incelenmistir. Dalgali kur rejimine
geceli henliz bir yil olmasmna ragmen calisma sonucunda, dalgali kur rejiminin
uygulanmaya baslanmasiyla yansima etkisinin diistiigli sonucu elde edilmistir.

Abal1 (2004), Hooper ve Mann (1989) modeli temelinde ithalat ve ihracat fiyatlarina
doviz kurunun yansima etkisini incelemistir. Bu calismada imalat sanayine ait 8
endiistri i¢in analiz yapilmistir. 1988-2001 donemini kapsayan ¢eyrek donemlik veriler
ile yapilan analiz sonucunda ithalat fiyatlarina déviz kurunun yansima etkisinin tiim
sektorlerde tama yakin oldugu, ihracat fiyatlarinda ise endistriler arasinda farkliklar
oldugunu gostermistir. Thracat sektoriinde makine ve ekipmanlari ile endiistriyel kimya
sektoriinde kismi yansima etkisi meydana gelirken, demir ve gelik endiistrisinde tam
yansima etkisi ortaya cikmaktadir. Diger sektorlerde ise yansima etkisi meydana
gelmemektedir

Kara, ve Ogiing (2005), Hem maliyet hem de endeksleme kanali ile isleyen doviz
kurunun yansima etkisi, 1995:08-2004:06 donemi aylik verileri ile incelenmistir.
Tahmin siireci neticesinde, doviz kurunun yurt i¢i fiyatlar lizerine yansima etkisinin,
doviz kurunun dalgalanmaya birakildigr 2001 yilindan sonra zayifladigi sonucu elde
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edilmistir. Dalgali doviz kuru sistemine gegisle birlikte, ticarete konu olmayan
sektorlerde yasanan yansima etkisi, ticarete konu olan sektorlerdekine kiyasla daha
ciddi bir disiis sergilemektedir. Bu durum, endeksleme kanalinda bir zayiflama
olduguna isaret etmektedir.

Kara ve Ogiing (2005), McCarthy (1999) tarafindan gelistirilen model esas almmustir.
Subat 1995-Nisan 2001 yonetimli dalgalanma donemi ve Mayis 2001-Eylil 2004
serbest dalgalanma donemi olarak belirlenen donemler icin d6viz kurunun yansima
etkisini hesaplarken, dort denklemli bir VAR Modeli kullanilmistir.

Model tahmininden elde edilen sonuglara gore (i) dalgali doviz kuru sistemine
gecilmeden onceki donemde, doviz kuru degisimlerinin 6zel sektor imalat sanayi fiyat
endeksi ve ¢ekirdek enflasyon iizerine gecis oranlart sirastyla % 74 ve % 45, gegisin
tamamlanma siireleri her ikisinde de 5-6 ay iken; (ii) dalgali d6éviz kuru sistemine
gegildikten sonraki donemde, s6z konusu oranlar sirasiyla % 50 ve % 30’a diismekte,
gecisin tamamlanma siireleri ise her ikisinde de yaklagik 13-15 aya yiikselmektedir. Bu
noktadan hareketle, dalgali doviz kuru sistemine gec¢isin ardindan ddéviz kurunun
yansima etkisinin zayifladifi ve yavagladigi; ancak, halen Tiirkiye ekonomisi i¢in
Oonemini korudugu vurgulanmaktadir.

Ozgicek (2007), kurdaki degismelerin degisik alt donemler icin toptan ve tiiketici
fiyatlar1 iizerindeki etkisi incelemek amaciyla 1982-2002 arasi veri kullanarak VAR
modeliyle ¢alisma yapmustir. Tiirkiye’de yapilan daha 6nceki arastirmalarda elde edilen
kuvvetli gecis etkisi katsayisinin 1994 ve 2004 krizlerinde yasanan kurdaki ani
yiikselisten ve enflasyonda kisa zaman igerisinde biiyiikk artislarin goriilmesinden
kaynaklandigini belirtmis ve kriz donemlerinin de dikkate alinmasi sonucunda gergek
yansima etkisi katsayisinin oldukga diisiik oldugunu ifade etmistir. Bu sonug¢ enflasyonu
distirmeye yonelik para politikasinin kura daha az bagli oldugunu géstermektedir.

Onder (2008), Otoregresif Gecikmesi Dagitilmis Modeli (ARDL) ile Ocak 1985- May1s
2005 donemini kapsayan aylik verileri kullanarak doviz kurunun yansima etkisi
derecesinin, enflasyon oraninin biiylikliigliniin kendisine bagli olup olmadigini1 Tiirkiye
i¢in test etmistir. Calisma sonucunda enflasyonun diisiik (yiiksek) oldugu dénemlerde
doviz kurunun yansima etkisinin de diisiik (yiliksek) oldugu ve enflasyon hedeflemesine
gecisle birlikte doviz kurunun yansima etkisinin ciddi bigimde azaldigi sonucuna
ulagilmgtir.

Altintag (2009), doviz kurunun enflasyon iizerine yansima etkisini belirlenmesini
tahmin etmek amaciyla Ocak 1989 - Mart 2007 dénemi {i¢ aylik veriler kullanarak g
farkli model ile arastirmistir. Aragtirma sonucunda uzun dénemde nominal doviz kuru
degiskeni katsayilar1 sirasiyla 0.94, 0.92 ve 0.86 olarak elde edilmis ve bu katsayilardan
hareketle Tiirkiye’de uzun dénemde déviz kurundaki yiizde 1’lik artigin TUFE
cinsinden yurti¢i fiyatlarda yiizde 0.86 ve yiizde 0.94 orani arasinda artisa yol agtig1
sonucuna ulasilmistir. Tiirkiye’de doviz kurunun yurtigi fiyatlara yansima etkisinin
oldukca kuvvetli olmasina; 1994 ve 2001 donemlerinde yasanan doviz kuru (para)
krizleri, ekonominin iiretim silirecinde agirlikli olarak ithal ara ve sermaye mallarina
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bagimli olmasi ve ekonominin diga agiklik oraninin artis géstermesi gibi faktorler neden
olarak gosterilmistir.

Damar (2010), d6viz kurundan tiiketici fiyatlarina ve ¢ekirdek enflasyona yansima
etkisini VAR modeli gergevesinde Ocak 1995-Haziran 2000 ve Ocak 2002-Aralik 2009
donemlerine ait aylik verileri kullanarak dalgali kur rejimi 6ncesi ve sonrasini dikkate
alacak sekilde iki ayr1 donemde incelemistir. Calismanin sonunda yansima etkisinin
iiretim zinciri boyunca ve dalgali kur rejimi sonrasinda diistiigii sonucuna ulasilmistir.
Damar, diislisiin yasanmasinda enflasyon hedeflemesine gecilmesi ve ekonomide
yasanan degisim sonucunda doviz kurunun referans degisken olmaktan c¢ikmasi ve
endeksleme davranisinin kirtlmasinin etkisi oldugunu belirtmis ve bunun yaninda
ekonomideki ithal girdi bagimhiligimin yiiksek diizeyde olmasinin yansima etkisinin
biiyiik bir sorunu oldugunu ifade etmistir.

Toraganli (2010), Tirkiye’nin imalat sanayinde sektorel ve firma diizeyinde ihracat
fiyatlar ile firma karliligina d6viz kurunun yansima etkisini incelemektedir. Caligmada
firma diizeyinde yansima etkisini incelemek i¢in Bodnar, Dumas ve Marston’un (2002)
modeli kullanilmaktadir. Yapilan analiz sonucunda orta biiyiikliikkte bir yansima
etkisinin varlig1 ortaya konulmaktadir. Ayrica déviz kurunda meydana gelen degismeler
firma karliligini etkilemektedir.

Kara ve Ogiing (2011), Bu ¢alismada alternatif VAR modelleri kullanilarak Tiirkiye’de
doviz kuru ve ithalat fiyatlarinin ¢ekirdek tiiketici fiyatlar1 (islenmemis gida ve alkollii
icecekler-tiitiin haric TUFE) iizerindeki etkisini (gegiskenlik etkisi) incelemektedir.
2002-2011 doénemi i¢in yapilan tahminler, geciskenligin bir yillik zaman diliminde her
iki degisken i¢in de ortalama yilizde 15 civarinda olduguna isaret etmektedir. Ayrica
bulgular déviz kuru ile tiiketici fiyatlar1 arasindaki iliskinin zaman iginde azalmaya
devam ettigini gostermektedir

Aydm ve Kara (2012), Tirkiye’de doviz kuru ve enflasyon etkilesiminin yarattig1 gecis
stirecinin para politikasi iizerindeki etkileri analiz edilmistir. Bu ¢alismada, McCarthy
(1999 ve 2000)’in metodolojisini takiben bes denklemli bir VAR modeli tahmin
edilmektedir. Modelin yorumlamasi igin etki-tepki fonksiyonlar1 ve varyans ayristirmast
analizi kullanilmaktadir. Kullanilan degiskenler, sirasiyla iiretim acigi, nominal
TL/USD kuru, ithalat Birim Deger Endeksi, Uretici Fiyat Endeksi (UFE) ve Tiiketici
Fiyat Endeksi’nden (TUFE) olusmaktadir. Elde edilen bulgulara gore ithalat fiyatlarinda
meydana gelen bir sokun {iretici fiyatlart lizerindeki etkisi tiiketici fiyatlari tizerindeki
etkisinden daha biiyiikk ve nispeten daha hizli kendisini gostermektedir. Ayrica,
gerceklestirilen varyans ayristirmasi analizi neticesinde, ithalat fiyatlarinin hem {retici
hem de tiiketici fiyatlarinin varyanslarindaki degisimleri aciklama giiciiniin, doviz
kurunun s6z konusu degiskenleri agiklama giiciinden daha fazla oldugunu ortaya
koymaktadir.

Giindogdu (2013), Tirkiye {izerine yapilan ¢alismada 2003 Ocak-2012 Eyliil
doneminde doviz kuru soklarimin enflasyonu ne sekilde etkiledigi belirlenmeye
calisilmigtir. S6z konusu donemde yansima etkisi kriz oncesi (Ocak 2009 oncesi) ve
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kriz sonrasi (Ocak 2009 ve sonrasi) olmak {izere iki donem i¢in karsilagtiritlmali olarak
da incelenmistir. Olusturulan modellerde bes degiskene yer verilmistir (Uretici Fiyati
Endeksi (UFE), Imalat Sanayi UFE, Tiiketici fiyat endeksi (TUFE), Cekirdek TUFE,
Doviz Kuru). S6z konusu bes degisken kullanilarak 6 farkli yansima etkisi
incelenmistir. Bu ¢alismada yansima etkisinin yoniinii ve boyutunu belirleyebilmek igin
VECM (Vektor Hata Giderme Modeli) analiz yontemi kullanilmis, s6z konusu yansima
etkisinin zaman igindeki dagilim ise etki-tepki fonksiyonlari ile incelenmistir. Sonug
olarak, déviz kurundaki dalgalanmalarin Tiiketici fiyat endeksi ve Uretici Fiyati
Endeksi’nin seyrinde etkili olduguna ancak, s6z konusu etkinin incelenen donem icinde
azaldigina isaret etmektedir.

4. Tartisma ve Sonug

Yansima etkisinin siiresi ve diizeyinin bilinmesi, ilk olarak para politikasinin enflasyon
Ongoriisiine yonelik aktarim hakkinda uygun degerlendirmelerin yapilmasina olanak
saglamaktadir. Ikincisi, enflasyon hedeflemenin benimsenmesi durumunda doviz
kurunun fiyatlar iizerine gecis hizi ve biiylikliigliniin bilinmesi 6nem arz etmektedir.
Diisiik yansima etkisi bagimsiz para politikasini stirdiirmede politika yapicilarina daha
fazla serbesti saglamakta ve enflasyon hedefleme uygulamasini kolaylastirmaktadir.
Ucgiinciisii, déviz kurunun gecis etkisinin biiyiikliigii, déviz kurlarindan kaynaklanan
harcama sapmasimna neden olmasi bakimindan onemlidir. Tirkiye’de doéviz kuru,
geleneksel dis ticaret kanalimin yam sira iiretim fonksiyonundaki girdi kompozisyonu,
finansal sistemin gelismislik diizeyi, reel ve mali kesimin bilango yapisina bagli olarak
ekonomiyi farkli kanallardan etkileyebilme potansiyeli barindirmasi nedeniyle aktarim
mekanizmasinin 6nemli bir pargasi olarak nitelemektedir.

Yansimanin giicii toplam ithalat icinde ara mallarin (ham maddelerin) agirligina
baglidir. Bu agirlik arttikga girdi maliyetlerinde artis meydana gelmekte ve yurtigi
fiyatlar artma egilimine girmektedir.

Tirkiye’de tretim genel olarak ithal girdilerle gerceklestirildiginden Tiirkiye
ekonomisinde ithal girdi bagimliligin yiiksek oldugu sdylenebilir ve bu yiizden doviz
kurundan fiyatlara yansima etkisi ililkemizde her zaman var olacaktir. Ayrica son
donemlerde yapilan galismalarin sonucunda yansima etkisi derecesinin diisiik olmasina
ragmen doviz kuru, fiyatlar tizerinde hala olduk¢a 6nemli bir faktordiir.

Tiirkiye’de yansima etkisi derecesinin uzun donemde diisilk olmasi i¢in ithal mallara
gosterilen talebin azaltilmasi, yerli {iretimin tesvik edilmesi ve ihracatin ithalata olan
bagimliligin azaltilmas1 gerekir. Ayrica girdi tedarikine yonelik caligmalarin
genisletilmesi gerekmektedir. Enflasyon doviz kuru iligkisini gbz oniinde tutan makro
politikalar devreye sokulmalidir. Cilinkii déviz kuru iilkedeki diisiik fiyat diizeyine katki
yaparak beklentilerin yoniinii gok ¢abuk degistirmektedir.
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