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Tiirkiye’de Doviz Kuru Gegis Etkisinin Asimetrik
Nedensellik Testleri ile Analizi

Analysis of Exchange Rate Pass Through with
Asymmetric Causality Tests in Turkey

Ozet

Bu c¢alismada Ocak 2003-Kasim 2013
déneminde, Turkiye ekonomisinde doéviz kuru
gegis etkisini ortaya koymak amaciyla yapisal
kinlma ve nedensellik iligkisi  Uzerine
odaklanilmistir.  Bu kapsamda Dickey-Fuller
(1979), Phillips-Perron (1988) geleneksel birim
kok testi, Zivot-Andrews (1992) tek-igsel yapisal
kirlmali birim kok testleri son olarak vektdr
otoregresyon  modellerinden elde edilen
dogrusal Granger tipi ve Breitung ve Candelon
(2006) tarafindan gelistirilen nedensellik testleri
uygulanmistir.  Bulgular, Aralik 2007 yilinda
yapisal kirilma oldugunu gostermistir. Ampirik
analiz sonuglarina goére enflasyon hedeflemesi

stratejisi ile birlikte dalgalh kur politikasinin
uygulanmasi doviz kurlarina istikrar
kazandirmistir. Bu nedenle Turkiye

ekonomisinde doéviz kuru gegis etkisinin olmadigi
sonucuna ulasiimistir.

Anahtar Kelimeler: Doviz Kuru Gegis etkisi,
Birim Kok Testleri, Frekans Alaninda Nedensellik,
Asimetrik Nedensellik

Abstract

In this study, we focused on the relationship
between structural breaks and causality in order
to reveal the exchange rate pass-through effect
over the period January 2003 to December 2013
in Turkey. The traditional univariate unit root
tests such as Dickey-Fuller (1979) test, Phillips-
Perron (1988) test, and Zivot-Andrews (1992)
test with one endonegous break were employed.
Finally, the linear Granger causality test derived
from the vector autoregressive model and the
causality test developed by Breitung and
Candelon (2006) were used. The results indicated
that there is a structural break corresponds to
the December 2007. According to the results of
empirical analysis, the implementation of
floating exchange rate policy along with the
inflation targeting strategy has led the stability
of exchange rates. Therefore, it was concluded
that there is no pass-through effect in the
economy of Turkey.

Keywords: Exchange Rate Pass-Through Effect,
Unit Root Tests, Causality in the Frequency
Domain, Asymmetric Causality

1 Sorumlu Yazarin ilgili yiksek lisans tezinden turetilmistir.
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1. Girig

Ulkeler arasindaki doviz kurlar ulusal ekonomileri birbirine baglayan énemli
faktérlerden biridir. Ozellikle hizli kiiresellesme ile ulusal ekonomilerin karsilikli
bagimhliklari artmis ve bu da doéviz kurlarini daha da 6nemli hale getirmistir. Doviz
kurlarinin en 6nemli etkilerinden biri enflasyon lizerinde gorilmektedir. Bu etki
iktisat literatlrinde doviz kuru gecis etkisi (exchange rate pass through effect)
olarak tanimlanmaktadir. Tanim olarak doviz kuru gecis etkisi; Nominal kurda
gerceklesen bir birimlik degisimin, yurt icinde ithal edilen mallarin ulusal para
birimi cinsinden fiyatlarinda ve yurt disina ihrag edilen mallarin déviz cinsinden
fiyatlarinda meydana getirdigi degisimdir. Ancak genel olarak doéviz kuru gegis
etkisi denildiginde; kurda ortaya cikan degisimin, ulusal para birimi cinsinden
ithalat fiyatlarini ne derecede etkiledigi anlasiimaktadir (Ari, 2010: 2834). Doviz
kuru gegcis etkisi bir¢ok iktisat¢l tarafindan arastirilmis ve iki 6nemli roll tespit
edilmistir. Bunlardan biri gegcis etkisinin enflasyonu tahmin etme kapasitesi ve
digeri de buna bagl olarak para politikasi tGzerindeki politik etkisidir. Bu ¢alismanin
amaci; Tarkiye'de doviz kuru gecis etkisini, yapisal kirilma ve nedensellik iliskisi
cercevesinde Ocak 2003-Kasim 2013 donemi icin, tiketici fiyat endeksi bazl reel
efektif doviz kuru ve tiiketici fiyat endeksi degiskenlerini kullanarak belirlemektir.
Galismanin birinci bélimiinde; doviz kuru gegis etkisinin teorik temelleri, ikinci
boliminde; doviz kuru gecis etkisi analizinde yer alan testlerin ekonometrik
metodolojisi, G¢lincl bolimiinde ise; doviz kuru gecis etkisinin test edilmesine
yonelik ampirik sonuclar yer almaktadir.

2. Teorik Cergeve ve Ampirik Literatiir

2.1 Teorik Cergeve

Literatiirde doviz kuru gegis etkisi ile ilgili gesitli tanimlamalar bulunmaktadir.
Seyidoglu (2003:433) gecis etkisini, doviz kurunda meydana gelen bir degisimin
ithal ve ihrac mallarinin fiyatlarini degistirmesi olarak tanimlamis, Goldberg ve
Knetter (1996:9) ise gecis etkisini, genel olarak ithalatci ve ihracatgi firmalarin
aralarindaki déviz kurundaki yiizde bir degisimin ithalat fiyatlarinda (ulusal para
birimi cinsinden) meydana getirdigi ylizde degisim olarak adlandirmistir.

Doviz kuru gecis etkisi makroekonomide 6nemli rollere sahiptir. Gerek gecis
etkisinin derecesinin bilinmesi, gerekse gecis etkisinin ylksek ya da disik olmasi
ekonomide ayri ayri etkilere sahiptir. Do6viz kuru gecis etkisinin hizinin ve
derecesinin bilinmesi, enflasyon tahminin yapilmasinda ve enflasyona yonelik
soklara karsi uygulanacak optimal para politikasinin belirlenmesinde 6neme
sahiptir. Enflasyon hedeflemesinin temel amag oldugu (lkelerde ise bu 6nem daha
da artmaktadir (Ari, 2010: 2834). Gegis etkisi derecesinin iyi bir degerlendirmeyle
belirlenmesi sonucunda merkez bankalari herhangi bir doéviz kuru sokunun
enflasyonu degistirmedeki etkisini, derecesini ve slresini algilayabilmekte ve
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boylelikle 6zellikle enflasyon hedeflemesi rejimi uygulayan merkez bankalari,
enflasyonu hedeflenen dizeyde tutmak icin zamaninda ve uygun politika
hamlesiyle karsilik verebilme giicline sahip olabilmektedirler (Minh, 2009: 4).

Doviz kuru gegis etkisinin derecesi; tam, kismi ve sifir olmak Uzere (e
ayrilmaktadir. Kapsalyamova ve Sek (2008: 2)' e gore; yurtici fiyatlar ile doviz kuru
degisimlerinde birebir tepki bulunuyorsa ekonomide tam gecis etkisi, fiyatlarin
doviz kuru degisimlerine tepkisi birebirden az ise kismi gegis etkisi mevcuttur.
Ekonomideki firmalar kurdaki degismelere ragmen fiyatlarini degistirmezler ise
gecis etkisi sifirdir. Doviz kuru gegis etkisinin derecesini (1) nolu denklemi
kullanarak bulmak mimkindr.

p p
CPl =¢+> o,CPl_+> B,REER +g,
i=1 i=1 (1)

Denklemde CPI: tiketici fiyat endeksini, REER: reel doéviz kurunu, D: kukla

p

degiskeni, &, : ise hata terimini ifade etmektedir. Zﬂli ise doviz kurunun gecis
i=1

etkisi dizeyini belirtmektedir. Doviz kuru gecis etkisinin derecesini belirlemek

p p

Zﬂli ‘nin asirt uglardaki degerlerine bakmakla ayni seydir. Eger Z,Bli =1lise
i=1 i=1
gecis etkisi tamdir. Yani yurtici fiyatlar doviz kurundaki degisikliklerden birebir

p

etkilenir. Eger Zﬂli =0ise gecis etkisi sifirdir. Yani yurtici fiyatlar déviz kuru
i=1

degisikliklerinden hi¢ etkilenmemekte ve piyasadaki dis ticarete konu olan

mallarin Ureticileri hem maliyetleri hem de déviz kuru etkisini absorbe etmek

p

zorunda kalmaktadirlar (Tulk, 2004: 2). Eger 0<Zﬂli<1ise, kismi gegcis etkisi
i=1

vardir. Bu etkiye tamamlanmamis gegis etkisi de denilmektedir. Bunun anlami dis

ticarete konu olan mallarin yurtigi fiyatlarinin déviz kuru degisikliginin bir kismini

yansittigidir.

Doviz kuru gecis etkisinin derecesini belirleyen ¢esitli durumlar s6z konusudur: Ele
alinan ekonomilerin bliylik ya da kiglk olmasi, ekonomideki firmalarin icinde
bulunduklari sektorlerin 6zellikleri, firmalarin yapisal 06zellikleri, ekonomide
izlenen para politikalari, doviz kuru rejimi vb. nedenler gecis etkisinin derecesini
belirlemektedir. Ornegin, gecis etkisinin arastirildigi ilke kiiclik bir ekonomi ise, bu
ekonomide ki firmalar fiyatlama stratejisine daha az énem verdiklerinden disuk
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piyasa fiyatlamasi yapacak bu durum ise yulksek gecis etkisine neden olacaktir
(McCarthy, 2006: 5). Ayrica yerli ve yabanci firmalarin piyasadaki paylari ile
rekabet kosullari da gecis etkisinin derecesine ydén vermektedir. Ornegin,
Dornbusch (1985) calismasinda firmalarin arasindaki rekabetin artmasiyla birlikte
gecis etkisinin de arttigini saptamistir. Doviz kurundaki hareketlerin biyukligi de
gecis etkisinin derecesinde role sahiptir. Doviz kurlarindaki hareketler kigik
oldugunda firmalar genel olarak fiyatlari degistirmeyi maliyetli bulduklarindan bu
degisimi fiyatlara yansitmamaktadirlar. Ayrica firmalar itibar kaybetmemek igin de
doviz  kurunda ~meydana gelen kigik c¢apl  hareketleri fiyatlara
yansitmamaktadirlar (Ghosh vd., 2006: 4).

Ekonomide izlenen doviz kuru rejimi, gegis etkisinin derecesini belirleyen bir baska
faktordir. Ozellikle enflasyon hedeflemesi altindaki dalgali kur rejiminde déviz
kuru ile fiyatlar arasindaki iliski zayiflamaktadir. Sabit kur rejiminde 6nceden
duyurulan devalliasyon beklentiler agisindan nominal ¢ipa vazifesi gorir. Bu
durumda doviz kuru ve fiyatlar arasinda siki bir iliski ortaya ¢ikmakta ve déviz kuru
dalgalanmalar fiyat degisikliklerine yol acmaktadir. Doviz kurlarinin enflasyon
beklentisi acisindan bu sekilde nominal ¢ipa vazifesi gormesi, kurdaki herhangi bir
degisiklik karsisinda beklentileri hizla degistirmekte ve mallarin fiyatlarini
etkilememektedir. Kurun nominal ¢ipa olarak kullaniimadigi durumda ise, doéviz
kuru ile beklentiler arasindaki iliski zayiflamakta ve bu da distk gecis etkisine
neden olmaktadir (Coricelli vd., 2006: 19-20). Doviz kuru gecis etkisinin
derecesinde 6nemli bir yere sahip bir diger faktor para politikasinin istikraridir.
Konu ile ilgili olarak Deverux, Engel ve Storgaard (2003)'in ¢alismalarina gore; para
politikasi daha istikrarli olan (lkelerde disik kur oynakhg mevcut olacaktir.
ihracatgilar para politikasinda istikrara sahip bu ilkelerin para birimi cinsinden
fiyatlama yaptiklarinda; yerel para birimi cinsinden ithalat fiyatlarina gegis etkisi
diistk olacaktir. Yani istikrarli para politikasina sahip (lkelerde gegis etkisi daha
distk olacaktir. Doviz kuru gegis etkisini etkileyen bir baska faktorde enflasyon
oranidir. Taylor (2000)’a gére; enflasyon orani ile gegis etkisinin derecesi arasinda
iliski vardir. DlUstk enflasyonun oldugu bir ortam dislik gegis etkisine neden
olmaktadir. Clnkii enflasyon uyusuk bir karaktere sahiptir. Yani simdiki diistuk
enflasyon gelecekte de disiik enflasyona yol agacak ya da tam tersi su anki yiiksek
enflasyon gelecekteki enflasyonun yiiksek olacagi yoninde tahminler
olusturacaktir. Taylor (2000)’'a goére, disiik enflasyon ortaminda maliyetlerde
doviz kuru sokundan kaynaklanan bir artis oldugunda firmalar piyasadaki rekabet
glclerini kaybetmemek icin fiyatlarda artisa gitmeyecektir. Eger firma kurdaki bu
sokun gecici oldugunu tahmin ederse, maliyetlerdeki bu artisi disik dizeyde
fiyatlama yaparak absorbe edecek boylelikle firmanin kar marji fiyatlarin sabit
diizeyde kalmasini saglayacaktir. Yiiksek enflasyon ortaminda ise firmalar yiiksek
diizeyde fiyatlama yapmak isteyecektir. Boyle bir ortamda herhangi bir déviz soku
durumunda maliyetlerdeki artislara karsilik olarak firmalar fiyatlarini yiikseltme
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yoluna gideceklerdir. Piyasadaki enflasyonist baskinin stirecegini dislinen firmalar
her doviz kuru sokunda sirekli fiyat ayarlamasina gidecektir. Sonug¢ olarak
enflasyonist ortamda doviz kuru soklarindan kaynaklanan fiyat ayarlamalari doéviz
kuru gecis etkisinin derecesinde artisa neden olacaktir.

2.2 Literatiir

Doviz kuru gegis etkisine yonelik literatliri diger Ulke uygulamalari ve Tirkiye
uygulamalari olarak ikiye ayirmak miimkiindiir. ilk olarak diger iilke uygulamalarini
ele alacak olursak; Cin, Gilney Kore, Singapur, Tayvan, Hong Kong, Cek
Cumbhuriyeti, Macaristan, Polonya, Tirkiye, Arjantin, Sili ve Meksika’dan olusan
gelismekte olan piyasalarda, 1975-2004 donemi icin VAR modeli kullanarak
inceleyen Ca’Zorzi, Hahn ve Sanchez (2007)in c¢alismalarinin sonucuna gore;
gelismekte olan Ulkelerdeki ithalat ve tiiketici fiyatlarindaki doviz kuru gegis etkisi
her zaman gelismis Ulkelere kiyasla daha buyiktir. Tek haneli enflasyona sahip
gelismekte olan (lkelerde (6zellikle Asya llkelerinde) ithalat ve tiiketici fiyatlar
gecis etkisi, disik ve gelismis Ulkelerde ki diizeyden pek farkli degildir. Calisma,
Taylor'in hipotezi dogrultusunda Tirkiye ve Arjantin ayr tutuldugunda diger
Ulkelerde doviz kuru gegis etkisinin derecesi ile enflasyon arasinda pozitif bir iliski
olduguna dair saglam kanitlar elde etmistir. Son olarak teorik acidan makul bir
slre icerisinde ithalata acik ve doviz kuru gecis etkisi arasinda ki pozitif iliski icin
sadece zayif bir ampirik kanit bulunmustur. Sekine (2006), calismasinda 1997-2004
dénemi igin alti biyiik sanayi lkesindeki (ABD, ingiltere, Japonya, Almanya,
Fransa, italya) doviz kurundan fiyatlara gegis etkisini sorgulamistir. Sekine’ye gore
déviz kuru gegis etkisi iki asamaya ayrilmaktadir. ilki déviz kuru dalgalanmalarinin
ithalat fiyatlarina gecis etkisi (ilk asama gecis etkisi) digeri ise bu ithalat fiyat
hareketlerinin tiketici fiyatlarina gecis etkisidir (ikinci asama gecis etkisi).
Galismanin sonuglarina gore her iki asama gegis etkisi de ele alinan Ulkelerde
zamanla azalmaktadir. ikinci asama gegcis etkisindeki azalma disiik ve istikrarh
enflasyon ortami ile baglantili iken, birinci asama gegis etkisi icin bu ortamin etkisi
duslktir. Shimntani, Yabu ve Hogiwara (2013), calismalarinda 1975-2007
doéneminde ABD’de doviz kuru gecis etkisi ve enflasyon arasindaki iligkiyi
arastirmislardir. Calismada yontem olarak dogrusal olmayan zaman serileri
analizini kullanmislar ve doviz kuru gegis etkisinin disik oldugunu saptamislardir.
Bu sonucun nedeninin, 1980-1990 vyillari arasindaki disik enflasyon ortami
oldugunu belirtmislerdir.

Tirkiye ile ilgili yapilan ¢calismalar arasinda Leigh ve Rossi (2002), Kara ve Ogiing
(2005, 2011), Volkan vd. (2007), Damar (2010), Gindogdu (2013) siralanabilir.
Leigh ve Rossi (2002), Turkiye'deki doviz kuru hareketlerinin tiketici fiyat endeksi
ve toptan esya fiyat endeksi Gzerindeki etkisini 1994-2002 dénemi icin VAR analizi
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yardimiyla incelemislerdir. Sonucglara gore; Tirkiye'de doviz kurunun fiyatlara
gecis etkisi bir yil sonra sona ermekte fakat ozellikle ilk dort ay gecis etkisi daha
fazla hissedilmektedir. Toptan esya fiyatlarindaki gecis etkisi, tiiketici fiyatlarindaki
gecis etkisinden daha fazladir ve Tiirkiye'deki doviz kuru gegis etkisinin blyuklGgi
ve hizi diger gelismekte olan Ulkelere gére daha biyiiktiir. Kara ve Ogiing (2005)
ise, calismalarinda VAR modeli kullanarak Tirkiye'de doviz kurunun ve ithalat
fiyatlarinin, yurtici fiyatlara gecis etkisini 1994-2001 ve 2001-2004 olmak Uzere iki
ayri dénem halinde (dalgali doviz kuru dncesi ve sonrasi) incelemislerdir. Bulgular,
doviz kuru gegis etkisinin dalgal doviz kuru rejimine gegildikten sonra zayiflamakta
ve yavaslamaktadir. Gegis etkisini diislik olan bu seviyesi ise déviz kuru soklarinin
kalici olmamasina baglanmistir.

Volkan, Saatgioglu ve Korap (2007), VAR yontemini kullanarak Tirkiye'deki doviz
kuru degisikliklerinin yurtici enflasyon Gzerine etkilerini incelemislerdir. Calismanin
dénem araligi 1994-2006 olup dalgali doviz kuru 6ncesi ve sonrasi donem olarak
ikiye ayrilmistir. Calismanin sonuglarina gore; doéviz kuru soklari yurtici enflasyonu
beslemektedir. Soklar dnce imalat sanayi fiyatlarina yansimakta ve bu soklar
Uretim zincirinin cesitli asamalarindaki fiyat degiskenlerini fakh sekillerde
etkilemektedir. Bununla birlikte 2003 sonrasinda doviz kurunun tuketici fiyatlarina
gegcis etkisi 2003 Oncesi ile karsilastirildiginda %25 azalmistir.

Damar (2010) tarafindan yapilan bir diger calismada, Tirkiye' de déviz kurundan
tuketici fiyatlarina ve cekirdek enflasyona gecis etkisini VECM (vektoér hata
diizeltme modeli) ¢ercevesinde 1995-2000 ve 2002-2009 (dalgali kur rejimi 6ncesi
ve sonrasl) olmak Gzere iki ayri alt donemde incelemistir. Gegis etkisinin lretim
zinciri boyunca ve dalgal kur rejimi sonrasinda distiglind, gerek dalgal kur rejimi
dncesi gerekse dalgali kur rejimi sonrasinda cekirdek enflasyonda TUFE'ye kiyasla
daha ylksek gecis etkisi gortldiglini saptamistir.

Kara ve Ogiing (2011), calismalarinda Tiirkiye'de déviz kuru ve ithalat fiyatlarinin
cekirdek tiketici fiyatlar lizerindeki gegcis etkisini 2002-2011 dénemi igin VAR
modeli kullanarak incelemislerdir. Ele alinan dénem igin yapilan tahminler,
geciskenligin bir yillk zaman diliminde her iki degisken (d6viz kuru ve ithalat
fiyatlar) icinde ortalama %15 civarinda olduguna isaret etmistir. Ayrica bulgular
doviz kuru ile tlketici fiyatlari arasindaki iliskinin zaman icinde azaldigini
gostermistir. Gegis etkisindeki bu azalmanin nedeni ise artan rekabet ortami,
dalgali doviz kuru rejimi ve dislik enflasyon siirecine baglanmistir.

Son olarak, Giindogdu (2013), Turkiye'de déviz kurunun fiyatlara gegis etkisini UFE
(Uretici fiyat endeksi), TUFE, imalat sanayi UFE ve cekirdek TUFE bazinda 2003-
2012 donemi i¢cin VECM ydntemini kullanarak incelemistir. Calismanin sonuglarina
gore; doviz kurundaki dalgalanmalar TUFE'nin seyrinde etkilidir ancak s6z konusu
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etki incelen dénemde azalmaktadir. Cekirdek enflasyonda TUFE'ye kiyasla daha
ylksek gecis etkisi bulunmakta ve doviz kuru soklarinin sanayi sektorl Gretim
maliyetleri (zerindeki etkilerinin, TUFE'ye etkisine kiyasla daha giicli ve soz
konusu etkinin yayillmasinin da daha hizli oldugu gézlemlenmektedir.

3. Metodoloji

3.1 Doviz Kuru Gegis Etkisinin Kisa, Orta ve Uzun D6nemde Belirlenmesi:
Frekans Dagilimi Nedensellik Testi

Geleneksel nedensellik testleri analize dahil edilen degiskenler arasindaki
etkilesimi sadece bir test istatistigi icin incelerken, frekans alani metodu zaman
icerisindeki farkli frekanslar icin s6z konusu testleri gerceklestirmektedir. Bu
acidan geleneksel dogrusal nedensellik testleri tiim periyot icin, dogrusal olmayan
asimetrik nedensellik testleri ise genisleme ve daralma doénemlerinde ki
nedensellikleri incelemektedirler. Bu durum geleneksel nedensellik analizlerinin
tek bir test istatistigi degiskenler arasindaki iliskiyi ozetler seklindeki zimnf
varsayiminin tersinedir. (Ciner, 2011: 5). Frekans alani nedensellik testi ise tim
periyot baz alinarak kisa, orta ve uzun dénem seklinde nedensellik iliskisini
incelemektedir.

Geweke (1982) ve Hosoya (1991), frekans alani yaklasimina gére nedenselligi test

edebilmek icin iki boyutlu zaman serisi vektori olusturmustur: z, =[x, y,]' ve Z,
sonlu sirali VAR modeli seklindedir.

O(L)z, = ¢ (2)
Burada O(L)=1-0,L—..—0 L", 2x2 gecikme boyutu ile L*z, =z, dir. Farkl

frekanslarda Granger nedensellik ise;

M y—X (Cl)) = |09 [M} = |Og |:1+ M}

| l//ll(eiiw) |2 | V’ll(eiiw) |2 (3)

Seklinde tanimlanmistir. Eger |, (") |?=0 ise ki bu durum y frekans » ‘de x’in
nedeni degildir demektir. Eger z’'nin bilesenleri 1(1) ise ve esbitinlesik ise
otoregresif polinomial ®(L) birim koke sahiptir. Geriye kalan kékler ¢emberin

disindadir. (2) Nolu denklemin her iki tarafindan da z._4’i ¢ikarirsak:
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Az, = (®1_ I)Zt—l +0,7,, +"'+®pzt—P t&= (:)(L)Zt‘l+gt

(4)

Bu durumda O(L) =0, — | +0,L+...+0 L’ seklindedir (Breitung ve Candelon,

2006). Geweke (1982) ve Hosoya (1991) spektral yogunlugun ayrismasina gore
belirlenen 6zel frekansa gore nedenselligin dlciilmesini énermistir. iki degiskenli
vektor otoregresif model kullanan Breitung ve Candelon (2006) ise otoregresif
parametreler Uzerinde dogrusal bir hipoteze dayanan tek bir test prosediiri
Onermistir. Boylece test prosedirid cok boyutlu sistemleri ve esbitiinlesme
iliskilerini inceleyebilecek sekilde genellestirilebilecektir.

Breitung ve Candelon (2006) ¢'yi beyaz girilti olarak varsaymaktadir ve
E(¢,)=0ve E(g,, &) =X seklindedir. Burada = pozitif tanimhdir. G "yi Cholesky
ayristirmasinin asagi iggen matris olarak tanimlarsak G'G=x" ki E(5,77/) = | ve
1, =Geg, seklindedir. Eger sistem duragan ise, bu durumda ¢(L)=@(L)"ve
w(L) =¢(L)G™* seklindedir. MA gésterimi ise;

#.(L)  ¢,(L) ) & (L) wi (L)) 7
=d(L)e = = 5
A ¢( )gt (¢21(L) ¢22(L)j(52tj [Wzl(l—) sz('—)j(ﬂmj ®

Bunu X 'nin spektral yogunlugunun gésterimi igin kullanabiliriz;

(@) = v ™) P v ™) P ()

Breitung ve Candelon (2006) M, _ (w)=0'nn nedensellik etkisini

y—>X

|y, (€7')P=0igin kesfetmektedir. Sifir hipotezi VAR katsayilarindaki dogrusal
22

9 0,(L)
|6(L)]

diagonal elemani olarak g ve @ (L) ’nin belirleyicisi olarak | ®@(L) | y @

frekansinda x’in nedenseli degildir.

kisitlamalara egsittir. /(L) =@®(L)'G™" ve y,(L)=- -*'nin dugtk

_ p p
10, (e7) =D 6,5, cos(kaw) =D, sin(kw)i| =0 (7)
k=1 k=1

0, ile ©, ‘nin (1,2)-elemanini géstermektedir. Bunun igin |®,,(e'”) |=0igin,
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p
> 6, cos(kw) =0 (8)
k=1

p
D6, sin(kw) =0 (9)
k=1

Breitung ve Condelon (2006) dogrusal kisitlamalar a;=0,; ve B = 912,,-'Vi
denklem (8) ve (9) e uygulamistir. Sonrasinda X, icin VAR denklemi asagidaki gibi

gosterilebilir.
X = 00X et X+ LYy F et BV, +Ey (10)

ve sifir hipotezi M (0)=0 p=I[p,...B,] ile dogrusal kisitlamaya esit
olacaktir.

H,: R(®)B=0 (11)
. (w):{c_os(a)) c_os(2a)) c_os(pa))} (12)
sin(w) sinRw) ... sin(pw)

w < (0,7) icin nedensellik 6l¢isi geleneksel F testi ile test edilebilir. Test
prosediirii (2, T-2p) serbestlik derecesi ile F- dagilimina sahiptir.

3.2 Balcilar vd. (2010) Bootstrap Kayan Pencere Nedensellik Testi
(Bootstrap Rolling Window Causality Test)

Balcilar vd. (2010) calismasinda hata terimine dayali bootstrap yontemi ile
olabilirlik orani (LR, likelihood ratio) nedensellik testi uygulamislardir. Boostrap
slrecine dayall LR Granger nedensellik test sireci iki degiskenli VAR(p) modelini
t=1,2,...,T olmak lizere;

Yo =@+ QY +..+ DY, & (13)

- 2
ifadesinde ¢t = (61,6,)11id(0,07) tekil olmayan kovaryans matrisi 3 seklindedir.
Optimal gecikme uzunlugu akaike bilgi kriteri (AIC) tarafindan belirlenmektedir.

Yo = [Yn’ Y2t]2X1 matris olmak lizere VAR(p)
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|:y1t:|_|:¢10:| [¢11(|—) @z(L)}{Vn} |:81t:|
modeli; = + +
"L Ya b Gn(L)  B(L) || Yo St

(14)

p
seklinde gosterilebilir. ¢Ij(L) = Zﬂj'kL olmak lizere i,j=1,2 k gecikme operatorii
k=1

L“x, = X_, seklindedir. Testin sifir hipotezi $,; =0olmak tizere Y, Y;’nin
Granger nedeni degildir veya tam tersi bir ifadeyle @,.; =0olmak uzere Y,

Y,: ‘nin Granger nedeni degildir seklindedir. Balcilar vd. (2010) degiskenlerde olasi

muhtemel yapisal degisimlerin ve 6rneklem boyutundan kaynaklanan sorunlarin
Ustesinden gelmek icin Koutris vd. (2008) ve Shukur ve Mantalos (2000) tarafindan
gelistirilen modifiye edilmis bootstrap test slirecine bagh kayan pencere Granger
nedensellik kullanmislardir. Buna gore;

Y =(Yy Yoo Y1) 2xTlik
B:=(d,,D,,...,. D) (2x(2p+1))’lik
Zr =LY Yiarn Yioper)  (2p+1)x2)lik
Z:=(Zy,2,,....2; ;) ((2p+1)xT)’lik
n=(.,&,...&) (2xT)’lik

matrisler olmak uzere (Dosabit terim, t=1,2,..,T'ye kadar VAR(p) modeli
Y = BZ + 7 modelindeki B'nin en kigiik kareler tahmini B =YZ'(ZZ) " seklinde
ifade edilmektedir. Bu tahminden elde edilen kisitsiz modelin hata terimleri 77, ve

kisith modelin hata terimleri 775 kullanilarak S, =77l'J77U ve S =77é77R "dir. Test
istatistigi (15) Nolu denklemdeki gibi ifade edilebilir:

det S,

LR = (T —k)In
(T-k) (detsU

) (15)

T gozlem sayisi, k=2x(2p+1)+p kiigclik o6rneklemlerde dizeltme terimi, p VAR

modellinin gecikme uzunlugu olarak ;(zdaglllml gostermektedir. Test
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istatistiginin hesaplanmasindan sonra i=1,2,...,T olmak lzere diizeltilmis en kiguk
kareler ~ hata terimleri (OLS) hata terimleri (775 —77g) kullanilarak

Y" =BZ" +1 regresyonlar elde edilmektedir. Bos hipotez altinda N, sayida LR’

olasilik degerleri hesaplanir (LR">LR). Son asamada ise kayan pencerenin boyutu
olmak Gzere t=7z-1+17z-1,...,1, z=L1+1..,T tim &rnekleme
uygulamasina ek olarak kayan alt 6rneklem icin yukaridaki adimlar tekrar edilir.

4. Ampirik Sonuglar

Bu calismada Turkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi Elektronik Veri Dagitim
Sisteminden elde edilen Turkiye'nin acik enflasyon hedeflemesi stratejisini
uygulamaya basladigi Ocak 2003-Kasim 2013 dénemi icin Tiketici Fiyat Endeksi
bazli reel efektif doviz kuru (REER, 2003=100) ve Tiketici Fiyat Endeksi (CPI)
degiskenleri kullaniimistir. Degiskenlerin dogal logaritmasi alinmis ve Tramo-Seats
yontemine gore mevsimsel etkilerden arindiriimislardir. Dogal logaritmasi alinmis
ve mevsimsellikten arindirilmis tiketici fiyat endeksi ve reel doviz kuru serilerinin
tanimlayici istatistikleri Tablo 1'de yer almaktadir.

Tablo 1: Tiiketici Fiyat Endeksi ve Reel Déviz Kuru Degiskenlerine ait Tanimlayici
istatistikler

Standart
GOzlem Ortalama Maksimum Minimum Sapma Carpiklik Basikhk
CPI 131 5.011 5.429 4.551 0.254 -0.089 1.789
REER 131 4.739 7.881 4.491 0.08 -0.598  3.417

Tanimlayici istatistiklere gore oynakhgin gostergesi olan standart sapma degeri
tuketici fiyat endeksi serisinde daha ylksektir. Ayrica her iki serinin olasilik
dagilimdaki asimetriyi gésteren carpiklik katsayisi? dikkate alindiginda her iki seri
sola garpik bulunmustur. Dagilm egrisinin kuyruk dagilimini gosteren basiklk

<0 icin sola garpik
=0 icin simetrik
>0 icin saga carpik

2 Ortalamaya gore Uglinct derece moment garpiklik igin S—%{
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katsayisina® gore tiiketici fiyat endeksi degiskeni basik, reel déviz kuru degiskeni
ise dik bulunmustur.

4.1 Augmented (Genisletilmis) Dickey-Fuller (1979, ADF) ve
Phillips ve Perron (1988, PP) Birim Kok Testi

Vektor otoregresyon analizinde yer alacak degiskenler arasinda anlamli iliskilerin
belirlenebilmesi icin serilerin duragan olmasi gerekmekte ve bu amacla duraganlik
testi yapilmaktadir. Bu nedenle uygulamaya gecilmeden 6nce modelde yer alan
degiskenlerin duragan olup olmadiklari ADF ve PP birim kok testi ile incelenmis ve
sonuglar Tablo 2'de belirtilmistir.

Tablo 2:ADF ve PP Birim Kok Testi Sonuglari

ADF PP

Diizey Degerleri Degiskenler
Sabitli Model CPI -0.86 (4)  -2.55(50)
REER -3.52 (3)*  -3.40 (4)**
Sabit ve Trendli Model CPI -4.07 (1)*  -3.13(15)

REER -3.37 (3)***  -3.11 (4)
Birinci Farklar

Sabitli Model CPI -8.78 (3)* -11.70 (85)*
REER  -6.62(3)* -8.34 (10)*

Sabit ve Trendli Model CPI -8.50(3)* -17.10(77)*
REER  -3.14(3)* -8.41(11)*

Notlar: *.** ve *** degerleri sirasiyla %1. %5 ve %10 anlam seviyelerinde serilerin duraganlklarini
gostermektedir. ADF Testi icin: * degeri SIC kriterine gore segilen gecikme uzunluklarini ve gecikme uzunluklarinin
sifir olmasi durumunda Dickey-Fuller test sonuglarini géstermektedir. ADF testi igin %1, %5, ve %10 glven
araliginda Mac Kinnon (1996) kritik degerleri, sabit terimli model igin -3.485. -2.885. -2.579, sabit terim ve trendli
model igin ise -4.035. -3.447. -3.148'dir. PP testi icin: parantez igindeki degerler Bartlett Kernel kriteri kullanilarak
Newey-West'e gore segilen bant genisliklerini gostermektedir. PP testi igin %1, %5 ve %10 gliven araliginda Mac
Kinnon kritik degerleri, sabit terimli model igin -3.483. -2.884. -2.579, sabit terim ve trendli model igin ise -4.033. -
3.446 ve 3.148'dir.

Serilerin duraganligi igin yt serisinin tahmin edilen t (tau) istatistik degerinin

MacKinnon (1996) tablo degerinden mutlak deger icinde biyik olmasi (|z’h| >74)

gerekmektedir. Reel doviz kuru degiskeni, diizey degerlerinde ADF (1981) test
sonuglarina gore sabit terim ve trendli modelde, PP (1988) test sonuglarina gore

=3 igin normal

<3 i¢in basik
>3 icindik

3 Ortalamaya gére dérdiincii moment basiklik icin K = @4 = {
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ise sabit terimli modelde duragan oldugu goérilmektedir. Bununla birlikte birinci
farkinda (I(1)) tim modellerde duragan oldugu gorilmektedir. Tiketici fiyat
endeksi degiskeninin dizey degerinde Genisletilmis Dickey-Fuller (1981) test
sonuglarina gore sabit ve trendli modelde duragan oldugu ve degiskenin birinci
farki alindiginda duragan oldugu sonucuna ulasiimistir. Degiskenleri uzun hafiza
(long memory) gosterdikleri distintldiginde bundan sonra kurulacak VAR modeli
icin reel doviz kuru serisinin diizey degeri, tlketici fiyat endeksi serisinin ise birinci
farki alinarak analize devam edilecektir.

4.2 Zivot-Andrews (1992) Tek-i¢sel Yapisal Kinlmalari Dikkate Alan Birim
Kok Testi Sonuglari

Analiz kapsaminda ele alinan dénemde Tiirkiye ekonomisinde hem icsel hem de
digsal olarak soklar yasanmis ve iktisat politikasi degisikliklerine gidilmistir. Ocak
2002’te ortuk enflasyon hedeflemesi rejimi tiiketici fiyat endeksi degiskeninin de
ve Agustos 2006’da ortaya cikan kiresel kriz ise reel doviz kuru degiskenin de
onemli etkiler biraktigi distnilmektedir. Bununla birlikte ekonometrik olarak
Dickey-Fuller (1979) ve Phillips-Perron (1988) geleneksel birim kok testlerinin
giclerinin (power) disik olmasi analizde yapisal kiriimalari dikkate alan birim kok
testlerinin uygulanmasini zorunlu kilmistir. Bu gibi nedenlerle serilerde yapisal
kirllmanin mevcut olup olmadigl Zivot ve Andrews (1992) tarafindan gelistirilen
birim kok testi ile incelenmis ve sonuglar Tablo 3'de gosterilmistir.

Tablo 3: Zivot-Andrews Birim Kok Testi Sonuglari

Model A Model C
Degiskenler Min t-stat Kirllma Min t-stat Kirllma
g *
CPI -4.546 Agustos 2006 5918 Aralik 2007 (6)
[3.516]** [-4.656]**
* o
REER 4.624 Kasim 2010 (3) 4.805 Agustos 2008
[-3.102]** [-2.99]**

Not:*Parantez  igindeki  degerler  Akaike  Bilgi  Kriteri  tarafindan segilen gecikme sayisini
gostermektedir.**Modeller igin Zivot ve Andrews (1992)'den alinan kritik degerler Model A’da %1 ve %5 anlam
seviyeleri igin sirasiyla -5.34 ve -4.80. Model C’'de %1 ve %5 anlam seviyeleri igin sirasiyla -5.57 ve -5.08'dir.

Hesaplanan t istatistik degerinin, mutlak deger olarak Zivot-Andrews (1992)
¢alismasinda yer alan kritik degerlerden biyilik olmasi durumunda yapisal kirllma
olmadan birim kokiin varligini gosteren temel hipotez reddedilmektedir. T
istatistiginin Zivot-Andrews (1992) kritik degerlerinden mutlak deger olarak kiigik
olmasi durumunda ise, trend fonksiyonunda ortaya c¢ikan tek yapisal kirilmayla
degiskenin trend duragan oldugunu goésteren alternatif hipotez reddedilmektedir.

AGUSTOS 2015

19



20

Elde edilen sonuglara gore; tiketici fiyat endeksinde Model A’da yapisal kirilma
anlamsiz ¢ikmis, Model C'de ise Aralik 2007'de yapisal kirilma yasandig
gorlalmuistir.. Reel doviz kuru degiskeninde ise, hem Model A hem de Model C'de
yapisal kirilmalar anlamsiz ¢ikmis yani yapisal kirilmanin olmadigi bulgusuna
ulasiimigtir.

Aralik 2007'de tiiketici fiyat endeksinde meydana gelen yapisal kirilma, 2007
yiinin  son c¢eyreginde gerceklesen enflasyonun, hedeflenen enflasyonu
asmasindan kaynaklanmaktadir. 2007 Aralik ayinda enflasyon %8,39 olarak
gercekleserek, belirsizlik araliginin Gst siniri olan %6 seviyesini asmistir.
Hedeflenen enflasyonda ortaya cikan bu sapmanin nedenleri ise, 2007 yilinda
yasanan kuraklik sonrasi tarim GrUnleri rekoltesinin azalmasi sonucunda arz yonli
soklarin meydana gelmesi, bazi gida Urinlerinin alternatif yakit Gretiminde
kullanilmasi, diinyada artan gida talebi ve tarimsal emtia fiyatlarindaki ytkselisler
gibi uluslararasi gelismelerin yurtici gida fiyatlarini olumsuz etkilemesi, enerji ve
yonetilen/yonlendirilen kalemlerin fiyatlarinda meydana gelen degisimler ve
belediyelerin kuraklik nedeniyle su fiyatlarini arttirmasi olarak agiklanmistir
(Tarkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, 2008: 1-2).

4.3 Doviz Kuru Gegis Etkisinin Vektor Otoregresyon Yontemi (VAR) ile
Ongériilmesi

VAR modelleri tiketici fiyat endeksi degiskeni ile reel doviz kuru degiskeni
arasindaki kisa donemli iliskileri gérmek amaciyla kurulmustur. Bu baglamda
vektér otoregresyon modelinden elde edilen katsayilar teorik olarak
yorumlanmayacaktir. Bunun yerine bu modellerden elde edilen optimal gecikme
uzunlugu ve Granger tipi nedensellik test sonuglarina yer verilecektir. VAR
modeline Zivot-Andrews (1992) tek-i¢sel kirilmalari dikkate alan birim kok testinde
bulunan kirilma tarihleri dikkate alinarak dénem icin kukla degisken (Dummy, D)
egzojen olarak modele dahil edilmistir.

P P P
CPl=ay,+ Y a4, CPl +Y &, REER  + Y oy D, +5, (16)

i=1 i=1 i=1

P P P
REER =01y + D 0y [REER  +) @, CPl 4+ 1,3, D 4,
i=1 i=1 i=1 (17)
VAR modelinde, i¢sel degiskenlerin timi kendi gecikmeli degerleri ve diger
degiskenlerin gecikmeli degerleri ile agiklandiklari icin gecikme uzunluklarinin
belirlenmesi gerekmektedir. Bu model 1siginda gecikme uzunlugu 4 olarak
secilmistir.
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4.4 VAR Modelinden Elde Edilen Granger Nedensellik Test Sonuglari

Daha o6nce (16) Nolu vektor otoregresyon modellerinde tiketici fiyat endeksinin
bagimh degisken olarak vyer aldigi otoregresif modelde bos hipotez

P

Zalz,iREERt_i =0 seklinde olup reel déviz kurundan tuketici fiyat endeksine
i=1
Granger nedenselligin  olmadigini  gostermektedir. Alternatif hipotez ise

P
ZoszEERH # 0 seklinde olup reel doviz kurundan tiiketici fiyat endeksine
i=1
Granger nedenselligin oldugunu ve ayrica doviz kuru gegis etkisinin var oldugunu
ifade etmektedir. Reel doviz kuru degiskenin bagimh degisken olarak yer aldigi

p

otoregresif modelde ise bos hipotez Z:amCPI‘i = 0 seklinde olup tiketici fiyat
i=1

endeksinde reel doviz kuruna nedenselligin olmadigini géstermektedir. Alternatif

P
hipotez ise ZaZZ,iCPIN # O seklinde olup tiiketici fiyat endeksinde reel déviz
i=1
kuruna Granger tipi nedenselligin oldugunu gdstermektedir. Karar asamasinda
Wald test istatistiklerine dayali olarak elde edilen olasilik (prob) degerleri eger baz
alinan %1 igin 0.01 , %5 igin 0.05 ve %10 icin 0.1 degerlerinde kiiglik olmasi
durumunda nedenselligin olmadigi sifir hipotezi reddedilir ve nedenselligin oldugu
alternatif hipotez kabul edilir.

Tablo 4: Granger Nedensellik Testi Sonuglari

Nedenselligin
Wald Olasilik
Yonu

REER#>CPI 2.8504  0.5832

CPIz>REER 3.9637 0.4082

Tablo 4’da yer alana sonuglara gore tlketici fiyat endeksi ile reel doviz kuru
arasinda herhangi bir Granger tipi nedensellik bulunmamaktadir. Ozgicek’e (2010)
gore tiketici fiyat endeksinde doviz kuru gecis etkisinin ¢ok zayif oldugu ve
karsilastirma yapildiginda ticarete konu olmayan sektérlerde bu etkinin daha zayif
oldugu sonucu elde edilmistir.
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Bununla birlikte Arat’a (2003) gore tiiketici fiyat endeksinin alt kiimesi olan ve bir
bakima ikincil gecis etkisinin boyutunu gosteren ticarete konu olmayan mallar
fiyat endeksine gecis etkisi disik bulunmustur. Bu baglamda, doviz kuru
soklarinin daha c¢ok ticarete konu olan mallar Uzerinden goreceli fiyatlan
etkiledigi, ikincil etkiler ile fiyatlar genel seviyesini ¢ok fazla etkilemedigi
gorilmektedir. Tirkiye ekonomisinde Agustos 2006 kiresel krizin etkilerinin
yasandigi donemler haricinde doéviz kurlarinda istikrar bulunmaktadir. Deverux,
Engel ve Storgaard’a (2003) gore istikrarli para politikasi olan Ulkelerde doviz
kurunda stabilite olacaktir. Kurlardaki bu stabilite ihracatgilari yerel para birimi
cinsinden fiyatlama yapmaya yoneltecek ve yerel para birimi cinsinden ithalat
fiyatlarina gecis etkisi duslik olacaktir.

4.5 Breitung ve Candelon (2006) Frekans Alaninda Nedensellik Test
Sonuglari

Daha 6nce yapilan nedensellik testleri analiz edilen tiim periyot icin konuyu ele
almakta ve her ekonomide gorilmesi mimkiin olan konjonktiirel dalgalanmalari
dikkate almamaktadir. Bununla birlikte iktisadi ekollerin temel ayrisma konusu
olan kisa ve uzun dénemde makro ekonomik degiskenler arasindaki iliskiler
Breitung ve Candelon (2006) tarafindan gelistirilen frekans alani nedensellik testi
ile ortaya ¢ikmaktadir. Son olarak, calismada nedensellik test istatistiklerinin, farkli
frekanslara ayristirilmasina imkan veren Breitung ve Candelon (2006) nedensellik
analizi kullanilmaktadir. Kisa dénem nedenselligi incelemek icin, test istatistiklerini

® =25 ve o =2.00lmak lzere yiiksek bir frekansda hesaplanmistir. Orta
donem ve uzun donem nedenselligi incelemek icin ise, bu frekanslari sirasiyla
® =10, @ =15 ve @ =0.01, @, =0.05 olarak hesaplanmistir.

Tablo 5: Frekans Alani Nedensellik Test Sonuglar

REER#>CPI CPI#>REER
Uzun Orta Kisa Uzun Orta Kisa Donem
o 0.01 0.05 1.00 150 2.0 250 001 0.05 1.00 1.50 2.00 2.0
1.55 1.55 1.16 0.90 0.67 1.60 0.37 0.37 0.56 1.51 3.00 6.440*

Not: #> notasyonu nedenseli olmadigl anlamina gelmektedir. VAR modeli i¢in uygun gecikme uzunlugu Akaike
bilgi kriterine gore 3 olarak secilmistir. (2.T-2p) serbestlik derecesi ile F tablo degeri yaklasik 5.99'dur. 0 ve m.w €

(0,m) arasinda yer alan her frekans alani ( COi ) igin.

Ocak 2003 ile Kasim 2013 arasi olarak ele alinan dénemde 131 go6zlem
bulunmakta ve vektor otoregresyon modelinde kullanilan gecikme uzunluguna
bagh olarak F tablo degeri yaklasik olarak 5.99'dir. Eger F tablo degeri, hesaplanan
F istatistiginden bliylkse degiskenler arasinda nedenselligin olmadigl sonucu
ortaya ¢ikmaktadir. Tablo 5’de yer alan F istatistik degerlerine gore sadece frekans
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alaninin 2.50 oldugu kisa dénemde tiketici fiyat endeksinde reel doviz kuruna
dogru bir nedensellik bulunmaktadir.

Damar (2010), Kara ve Ogiing (2011) ve Giindogdu (2013)'ya gére ddviz kuru gecis
etkisinin Uretim zinciri boyunca ve dalgali kur rejimi sonrasinda dustugl
gorilmekte, gerek dalgali kur rejimi 6ncesinde gerekse sonrasinda cekirdek
enflasyonda tlketici fiyat endeksine kiyasla daha ylksek gegis etkisi
gorilmektedir. Déviz kuru gegis etkisindeki azalma hala devam etmektedir. ithal
girdi bagimhhginin doéviz kurundan fiyatlara gecis etkisini yapisal bir boyuta
tasimasi nedeniyle gecis etkisinin belirli bir Olciide her zaman var olacagi
distunulmektedir. S6z konusu bu belirli dlgli kendisini hem kisa donemde hem de
varyans ayristirmasi sonuclarinda gostermistir. Enflasyon hedeflemesi rejimiyle
birlikte para politikasinin tek hedefinin fiyat istikrari olmasi doéviz kuru gegis
etkisini 6nemli ol¢lide etkilemistir. Jazbec, Masten ve Coricelli (2004) bu durumu
uyarlayici doviz kuru politikalari izleyen Ulkelerde doviz kuru gegis etkisinin hizinin
ve blyukliginin yiksek oldugu, kura dayali istikrar politikasinin temel politika
olarak alinmadig1 Ulkelerde ise gecis etkisinin hizinin ve blylklGginin disik
oldugunu ifade etmektedir.

Ayrica Mc Carthy (2006) buyik ithalat payina ve istikrarli doviz kuru ile ithalat
fiyatlarina sahip ulkelerin enflasyon silirecinde, daha genis ve baskin bir role sahip
oldugunu belirtmistir.  Tirkiye’de s6z konusu donemde asiri degerli kur
politikasinin izlenmesi nedeniyle ithalata bagl bir Gretim yapisi meydana gelmistir.
Bu nedenle yurt disindan Tirkiye'ye disik enflasyon ithali yasanmistir. Tirkiye
ekonomisinde Ocak 2002’den itibaren ortik, Subat 2006’dan itibaren ise agik
enflasyon hedeflemesi stratejisi uygulamistir. Bu politikanin basari ile uygulanmasi
sonucunda enflasyon ¢ok kisa slirede tek haneli rakamlara diismustiir. Ca’Zorzi,
Hahn ve Sanchez (2007)’in ¢alismalarinin sonucuna gore; tek haneli enflasyona
sahip gelismekte olan (ilkelerde (6zellikle Asya Ulkelerinde) ithalat ve tiiketici
fiyatlari gegis etkisinin dislk ve gelismis ulkelerde ki diizeyden pek farkl degildir.

4.6 Balalar vd. (2010) Bootstrap Kayan Pencere Nedensellik Testi
Sonuglari

Frekans alani nedensellik testinde, degiskenler arasindaki nedensellik iliskisi
sadece kisa donem, orta dénem ve uzun donem olarak ele alindigindan, daha
ayrintili inceleme yapmak amaciyla nedenselligi aylik periyodlar halinde ele alan
Balcilar vd. (2010) Bootstrap kayan pencere nedensellik testinden yararlaniimistir.
Teste gore; %10 anlamlilik seviyesinden daha kiigclik olasilik degerlerinin yer aldig
donemlerde reel doviz kurundan tiketici fiyat endeksine dogru nedensellik
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oldugunu gosteren alternatif hipotez kabul edilmektedir. Testin sonuglari Grafik 1
ve Grafik 2’de gosterilmistir.

Grafik 1’e gore; 2004 Nisan ayinda, 2005 Haziran, Temmuz, Agustos, Eylul, Ekim,
Kasim ve Aralik aylarinda, 2006’nin Mart ve Nisan ayinda, 2007'de Agustos ayinda,
2010 yihinda Ekim ve Aralik ayi hari¢ tiim aylarda, 2011’de Haziran’dan yil sonuna
kadar ve son olarak 2012 de ise Agustos, Eylil ve Ekim aylarinda reel doviz
kurundan tiiketici fiyat endeksine nedensellik iligkisi bulunmaktadir.

Grafik 2’ye gore; 2005 Eylil ve Aralik aylarinda, 2009 Subat ve Nisan ayinda, 2011
Ekim, Kasim ve Aralik aylarinda ve son olarak 2012 yilinin Ocak, Subat, Mart,
Temmuz ve Agustos aylarinda tiketici fiyat endeksinden reel doviz kuruna
nedensellik iliskisi bulunmaktadir.

Reel doviz kurundan tiketici fiyat endeksine ve tiiketici fiyat endeksinden reel
doviz kuruna nedensellik iliskisinin bulundugu vyillarda Tirkiye ekonomisine
bakildiginda; 2004 yilinda, FED’in faiz artirrmina gidebilecegi ile beklentilerin
kuvvet kazanmasi, Kibris referandumu ve Tirkiye'nin AB dyeligi ile ilgili
belirsizliklerin mevcut olmasi déviz kurunu etkilemis ve kurlarda hizli bir yikselis
gozlemlenmistir. Yiksek oranli kur artisi, yillik enflasyon oranindaki distsin yilin
ilk yarisina gore yavaslamasina neden olmustur (TCMB 2004: 77).

2005 yilinda kiresel likidite kosullarinin olumlu yénde olmasi ve devam eden ters
para ikamesi doviz kuru arzinda artisa neden olmus, bu artis ile yilin altinci ayindan
itibaren doviz kurunda distis meydan gelmis ve bu da tiketici fiyat endeksinin
gerilemesine neden olmustur. 2006 yilinin ilk iki ayinda doviz kuru gerilemesini
sirdirmis, Mart ayindan itibaren ise uluslararasi likidite kosullarinda ortaya ¢ikan
bozulma ile birlikte kur ylikselmistir. Kurun yikselmesi ile birlikte petrol
fiyatlarinda ortaya ¢ikan artis tiketici fiyat endeksinin artisinda 6nemli bir etkiye
sahip olmustur (Maliye Bakanhgi, 2006: 91, 114).

2007 yili igerisinde doviz kuru hafif yikselislerin disinda Agustos ayinin ortalarina
kadar gerileme egilimini strdirmustlir. Ancak Temmuz ayinda Amerika Birlesik
Devletleri’nde ki yiiksek riskli tut-sat piyasasinda sorunlarin yasanmaya baslamasi
endiseye yol agmis ve yurt disi piyasalarda dalgalanmaya sebep olmustur. Bu
durumdan Tirkiye’de olumsuz etkilenmis dolar kuru Agustos ayi ortalarindan
itibaren ylikselise gecmis ve kurdaki ylikselisten tiketici fiyat endeksi etkilenmistir.
Agustos ayinin sona ermesi ile birlikte kur tekrar gerilemeye baslamistir (Maliye
Bakanligi 2007: 93). Global finansal krizin reel ekonomi Uzerindeki etkisinin
derinlestigi 2009 yilinin son ¢eyreginden itibaren doviz kurlarinda meydana gelen
ylkselis petrol ve diger emtia fiyatlarinda artisa neden olmus ve bu artis 2010
yihnin ilk ceyreginde de devam ederek tiketici fiyat endeksinin yikselmesine
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neden olmustur. Yilin ikinci ¢ceyreginde endekste gerileme meydana gelmis ancak
Uglncl ceyrekte tekrar ylkselme gozlemlenmistir. Aralik ayinda ise endekste
tekrar dislis yasanmistir (TOBB, 2010: 70).

Grafik 1: Balcilar vd. (2010) Bootstrap Kayan Pencere Nedensellik Test Sonuglari
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Grafik 2: Balcilar vd. (2010) Bootstrap Kayan Pencere Nedensellik Test Sonuglari
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5. Sonug

Politika yapicilarin temel politika amaglarindan biri olan sosyal refahin artisinin
temelinde fiyat istikrari bulunmaktadir. Bu baglamda, ampirik ¢alismalarda doviz
kuru geciskenligi (izerinde durulmaya baslanmis, ekonomilerin kiiresel piyasalara
entegrasyonuyla birlikte tiiketici fiyat endeksinin reel doéviz kuru ile etkilesimi 6n
plana ¢ikmistir. Bu arastirmanin temelinde ise reel doviz kurlari ile tiiketici fiyat
endeksi arasinda bir iliskinin olup olmayacagi yatmaktadir. Arastirmanin uygulama
boliminde Ocak 2003-Kasim 2013 doénemine ait Tirkiye ekonomisinde tlketici
fiyata endeksi ile reel doviz kuru degiskenlerine dogrusal zaman serileri yontemleri
uygulanmistir. ADF (1981), PP (1988) geleneksel birim kok testleri uygulanmis ve
degiskenlerin dizey degerlerinde duragan olmadigi sonucuna varilmistir. Yapisal
kirilmalarin varligini ortaya koymak amaciyla tek i¢sel kirilma igin Zivot-Andrews
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(1992) tarafindan gelistirilen yapisal kirilma testi yapilmistir. Zivot-Andrews (1992)
yapisal kirilmalari dikkate alan birim kok testinde tiketici fiyat endeksinde Aralik
2007 tarihi 6n plana ¢ikmaktadir. Degiskenler arasinda iliskinin yonind tespit
etmek amaciyla vektér otoregresyon yontemi yardimiyla Granger (1988)
tarafindan gelistirilen dogrusal nedensellik analizleri yapilmis ve degiskenler
arasinda dogrusal nedensellik bulunmamistir. Farkh frekans alanlarinda
nedensellikleri belirlemek amaciyla Breitung ve Candelon (2006) tarafindan
gelistirilen nedensellik testi yapilmis ve sadece tiketici fiyat endeksinden reel
doviz kuruna kisa dénemde bir nedensellik bulunmustur. Reel déviz kurundan
tuketici fiyat endeksine dogru nedensellik olmamasi déviz kuru gegis etkisinin
olmadigl sonucuna ulastirmaktadir. Bunun en biliyik nedeni enflasyon
hedeflemesi stratejisi ile birlikte dalgali kur politikasinin uygulanmasidir.

Arastirmada elde edilen bulgular yontem ve veri seti acisindan kismen farkhlik
gosterse de Arat (2003), Damar (2010), Kara ve Ogiing (2011) ve Giindogdu’nun
(2013) bulgulari ile 6rtlismektedir. Konuya kur tercihi agisindan bakildiginda Froot
ve Klemperer (1988), Devereux vd. (2004), Bussiere ve Peltonen (2008), dalgali kur
uygulayan Ulkelerde doviz kuru gecis etkisi olduk¢a dislktir. Ocak 2002
tarihinden itibaren uygulanan dalgali kuru rejimi ile birlikte enflasyon hedeflemesi
stratejisi nominal doviz kurlarinda ve enflasyon oraninda istikrar saglamis ve doviz
kuru gecis etkisini zayiflatmistir. Aralik 2013’te nominal déviz kurlarinda ortaya
¢ikan dalgalanma olasi muhtemel bir sekilde doéviz kuru gegis etkisini
hizlandirmistir. Bunun en acik 6rnegini Merkez Bankasi’nin enflasyon hedefini
yakalayamamasi seklinde gormekteyiz. Clinkli Shambough (2008), tiketici
fiyatlari doviz kuru gegis etkisinin herhangi bir dissal sok karsisinda hemen hemen
tam oldugu, ithalat fiyatlarinin ve doviz kurunun soka ayni yonde tepki verdigi ve
hizh bir gegis etkisi goriildigu bulgusuna ulagmistir.
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