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OZET

DOViZ KURUNDAKIi VE iTHALAT FiYATLARINDAKI DEGISiMIiN
TURKIYE’DEKI ENFLASYONA ETKISI

Gogebakan, Onur
Yiiksek Lisans Tezi, Iktisat Anabilim Dali, Iktisat Bilim Dali
Danisman: Dr. Ogr. Uyesi Ozer Selguk
Temmuz, 2021. 36 Sayfa

Bu calisma, doviz kurundaki ve ithalat fiyatlarindaki degisimin Tiirkiye’deki enflasyona
etkisini analiz etmektedir. Analizde 2004-2020 yillarna iligskin ¢eyrek donemlere ait veriler
Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1 (TCMB) ve Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK)’ndan
alinmis ve verilere Phillips Egrisi tahmini yapilmistir. Yapilan analizler sonucunda doviz
kurundaki degisimin Tiirkiye’deki enflasyona iizerinde etkili oldugu ve ithalat fiyatlarindaki
degisimin de doviz kurundaki etki ile beraber enflasyon iizerinde etkili oldugu sonucuna
ulagilmistir.

Anahtar Kelimeler: Phillips Egrisi Tahmini, Ddviz Kuru Gegis Etkisi, Ithalat Fiyatlarmm
Enflasyona Etkisi, Enflasyon.



ABSTRACT

THE EFFECT OF CHANGE IN EXCHANGE RATE AND IMPORT PRICES ON
INFLATION IN TURKEY

Gogebakan, Onur
Master’s Thesis, Department of Economics, Economics
Advisor: Asistant Professor Selguk Ozer
July, 2021. 36 Pages.

This study analyzes the effects of changes in exchange rates and import prices on inflation in
Turkey. In the analysis, quarterly data for the years 2004-2020 were obtained from the Central
Bank of the Republic of Turkey (TCMB) and the Turkish Statistical Institute (TUIK), and
Phillips Curve estimation was made on the data. As a result of the analyzes made, it has been
concluded that the change in the exchange rate is effective on inflation in Turkey and the

change in import prices is also effective on inflation together with the effect of the exchange
rate.
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1. GIRIS

Bir tlkedeki mal ve hizmet fiyatlarindaki artis anlamina gelen enflasyon olgusu, diinya
genelinde farkli tarihlerde cesitli sebeplerin bir sonucu olarak ortaya ¢ikmistir. Bununla
birlikte, enflasyonun ekonomi i¢in dnemi ve ekonomi politikalarindaki yeri, 1929 yilinda
yasanan Biiylik Buhran ile artmistir. Biiyilk Buhran sonrasi biiyiime ve enflasyon konusunda

ciddi sorunlarla karsilasan birgok iilke gibi, Tiirkiye de enflasyonist sikintilar yasamis ve
giiniimiize kadar bu sikintilara koklii bir ¢6ziim getirememistir.

Ekonomik aktorlerin hem sosyal hem de iktisadi hayatin1 ciddi anlamda etkileyen enflasyon,
her iilke i¢in 6nemli bir makro gosterge olarak degerlendirilmektedir. Enflasyon, bulundugu
iilkede ekonomik belirsizlige, 6demeler dengesinde bozulmaya, tasarruflarda ve yatirimlarda
azalmaya, faizlerde artigsa, sosyal hayatta huzursuzluga ve buna benzer birgok soruna sebep
olmaktadir. Diinyada ¢esitli iilkelerin yasadigi yiiksek enflasyon sorunlari incelendiginde;
1923 yilinda Almanya, 1946 yilinda Macaristan, 1994 yilinda Yunanistan ve 2008 yilinda
Zimbabve  Ornekleri gbéze carpmaktadir. Macaristan’da 1946  yilinda  aylik
%13.600.000.000.000.000 (yiizde on ii¢ kentilyon alt1 yiiz katrilyon) seviyesinde ger¢eklesen
enflasyon diinyada yasanan en yiiksek oran olarak kayitlara gegmistir. Almanya’da 1923 yili
Ekim ayinda enflasyon %29.500, Yunanistan’da 1994 yili1 Ekim ayinda enflasyon %13.800 ve
Zimbabve’de ise 2008 yili Kasim ayinda enflasyon %79.600.000.000 (yiizde yetmis dokuz
milyar alt1 yiiz milyon) oranina ulasarak diinya tarihine ge¢mistir.

Tiirkiye’de enflasyon Ikinci Diinya Savasi ile birlikte azalan dis ticaret, diisen vergi gelirleri
ve artan askeri harcamalarin etkisiyle kendisini gostermeye baslamistir. 1942 yilinda yiizde
70’e yakin bir seviyede gerceklesen enflasyon, savas sonrast donemde ise yavaslamistir.
Demokrat Parti’nin 1950 yilinda iktidara gelmesiyle liberal politikalar uygulanmis ve ithalatta
serbestlesmeye gidilmistir. Bunun sonucunda Tiirkiye 1950’1i yillar1 yiliksek enflasyon ile
gecirmis, 1960’1 yillarda ise uygulanan iktisat politikalarinin basaris1 sayesinde enflasyon
diisiik seviyelerde kalmistir (Yasemin Bozdaglioglu, 2017). 1970’11 yillarda Tiirkiye’nin
biitce aciklar1 ve kiiresel petrol krizleri neticesinde enflasyon tekrardan yiikselise gecmistir.
Bu dénemde enflasyona karsi uygulanan istikrar programlarinda da basari saglanamamastir.
Sonug olarak 1980 ve 1994 yillarinda enflasyon ii¢ haneli (1980 yilinda %115,6 ve 1994
yilinda %149,6) rakamlara ulasmistir (Terzi, 2004). Tirkiye, 80’li yillarda serbest piyasa
ekonomisine gecerek serbest piyasa ekonomisinin kurallarini uygulamaya baglamis ve 1989
yilinda uluslararas1 sermaye hareketlerini serbest birakmistir. Ancak ayn1 donemde yasanan
politik ortamdaki istikrarsizlik biitlin bu yapisal degisimleri golgede birakmis, cesitli
ekonomik ve yapisal sorunlarin ortaya ¢ikmasima sebep olmustur. Bu sorunlarin en
onemlilerinden biri de enflasyonun kronik hale gelmesidir. 1998 ve 2000 yillarinda uygulanan
programlar, yapisal reformlar, mali disiplin ve basarili para politikalarinin neticesinde 2001
yilinin son ¢eyregi itibari ile enflasyon yavaslamaya baslamistir (Tiirkekul, 2007). Bununla
birlikte, 2006 yilinda baslanan “Enflasyon Hedeflemesi” programi beklenen hedefe
ulasamamis, 2008 yilindaki Kiiresel Finansal Kriz ortami1 da enflasyonu hedeflenen diizeyden
uzaklagtirmigtir (Selim, 2014).

Kiiresellesmenin hiz kazandigi, dis ticaretin genis alanlara yayildig1 ve ekonomik duvarlarin
kalktig1 giinlimiiz diinyasinda gelismekte olan iilkelerin en biiyiik sorunlarindan biri de doviz
kurlarindaki asir1 oynakliklardir. D6viz kurundaki hareketler iilkelerin kisa ve uzun vadeli
ekonomik istikrar1 tizerinde biiyiik bir etkiye sahiptir. Doviz kurundaki degisimin ekonomiye



olan etkileri incelendiginde, ilk akla gelen ve literatiirde ge¢is etkisi (pass-through effect)
olarak adlandirilan doviz kurundaki degisimin enflasyona olan etkisidir. Tiirkiye’de iiretim
stireclerinde ithal girdi kullaniminin yiliksek diizeyde olmasi sebebiyle, iiretim maliyetleri ve
dolayisiyla enflasyon doviz kurundan ve ithalat fiyatlarindan oldukga etkilenmektedir.

Bu c¢alismada Tiirkiye i¢in doviz kurunun ve doviz kuruna direkt bagli olan ithalat fiyatlarinin
enflasyon tizerindeki etkisi, 2004-2020 yillar1 aras1 geyreklik verileri kullanilarak ve Phillips
Egrisi tahmini yapilarak incelenmistir. Calismanin ikinci boliimii mevcut literatiirii
ozetlemektedir. Ugiincii ve dordiincii boliimde, sirasiyla enflasyon ve doviz kuru kavramlari
cesitli boyutlar1 ile ele almmistir. Besinci boliimde, doviz kurunun enflasyona etkisi
tartisilmistir. Altinct boliimde, bu c¢alismada analiz i¢in kullanilan veri ve analiz yontemi
aciklanmistir. Calismanin son boliimiinde, yapilan analizin sonuglar1 sunulmus ve elde edilen
bulgular tartisilmigtir.

2. LITERATUR TARAMASI

Literatiirde doviz kurundaki degisimlerin yurt i¢i fiyatlar iizerindeki etkisine doviz kurunun
gecis etkisi adi verilmektedir. D6viz kuru ekonomideki birgok farkli degiskeni etkilemekte,
boylelikle hem dogrudan hem de dolayli olarak yurt i¢i fiyatlar iizerinde etkili olabilmektedir.
Tiirkiye gibi ithalata bagimli liretim yapan ekonomilerde, doviz kuru direkt olarak ithal edilen
ara mal fiyatlarin1 ve dolayisiyla iiretim maliyetlerini ve enflasyonu etkilemektedir. Ayn
zamanda, doviz kurunun yiikselmesi ihracat1 daha cazip hale getirerek, iilke i¢ine sunulan mal
miktarini azaltmakta ve sonug olarak enflasyonun artmasina sebep olabilmektedir.

Tiirkiye i¢in doviz kurunun yurt igi fiyatlar {izerindeki etkisini inceleyen ¢aligsmalara 6rnek
olarak, Zengin (2001), Leigh ve Rossi (2002), Arbatl (2005), Kara ve Ogiing (2005, 2011,
2012), Yaniktas (2013), Azgiin (2013), Dedeoglu ve Kaya (2014, 2015), Korkmaz ve Bayir
(2015), Ergin (2015), Mayda (2015), Alptekin, Yilmaz ve Tas (2016), Bozdaghoglu ve
Yilmaz (2017), Kaygisiz (2018), Dereli (2018) ve Kaya ve Soybilgen (2019) verilebilir. Bu
caligmalarin timiinde vektor 6z-gecikmeli modeller (VAR) kullanilarak doviz kurundaki
degisimlerin yurt i¢i fiyatlar {izerindeki etkileri arastirilmistir. Elde edilen bulgular genel
olarak incelendiginde; doviz kurunun yurt i¢i fiyatlar {izerinde etkili oldugu, enflasyonist
donemlerde bu etkinin arttig1, enflasyonist baskinin azaldigi déonemlerde ise etkinin azalmakla
birlikte devam ettigi tespit edilmistir.

Alper (2003) Hata Diizeltme Modelleri kullanarak Tiirkiye’de 1987-2003 doénemi igin doviz
kurundaki degisimin enflasyona etkisini ve bu etkinin belirleyicilerini incelemistir.
Calismada, diger gelismekte olan iilkeler gibi Tiirkiye’de de doviz kuru gegis etkisinin yiiksek
ve kisa siirede etkili oldugu tespit edilmistir. Ayrica, gecmis doviz kuru krizleri ve yliksek
disa aciklik seviyesinin, doviz kurunun enflasyon ilizerindeki etkisinin yiiksek olmasinin temel
etkenleri oldugu sonucuna varilmistir.

Dingcag (2009) Tiirkiye’de doviz kurunun enflasyona gecis etkisini Johansen ve Engle-
Granger iki basamakli es-biitiinlesme analiz yontemlerini ve 1994-2019 yillar1 aras1 aylik
verileri kullanarak incelemistir. Calismada, doviz kurundaki diisiisiin fiyatlar {izerindeki
etkisinin, doviz kurundaki yiikselise gore daha fazla oldugu tespit edilmistir. Ayrica, 2001 y1l1
itibariyle bir kirllmanin yasandigi, 2001 yili sonrast Tiirkiye’de doviz kuru gecis etkisinin
azaldig1 sonucuna varilmaistir.



Abiyev ve Ilikkan Ozgiir (2012), Tiirkiye’de déviz kurunun enflasyona gegis etkisini, 2001
yilinda yapilan diizenleme ile hayat gegcen enflasyon hedeflemesi stratejisi oncesi ve sonrasi
icin incelemislerdir. ARDL (Autoregressive Distribution Lag) sinir testi yaklagimi kullanilan
Abiyev ve Ilikkan Ozgiir (2012) calismasinda, enflasyon hedeflemesi stratejisine gecildikten
sonra doviz kurunun geg¢is etkisinin uzun dénemde %60 azaldig: tespit edilmistir. Benzer
sekilde, Karahan (2017) de enflasyon hedeflemesi rejimi oncesi ve sonrasi i¢in doviz kurunun
enflasyona etkisini incelemistir. Vektor Hata Diizeltme Modeli (VEC) modelini kullanilan
calismada ve enflasyon hedeflemesi rejimi sonrasinda dncesine gore doviz kurunda gegis
etkisinin azaldigin1 tespit edilmistir.

Giiven ve Uysal (2013), Granger Nedensellik Analizi kullanarak, 1983-2012 dénemi i¢in
Tiirkiye’de doviz kuru ile enflasyon arasindaki iliskiyi incelemistir. Bu ¢alismada, reel efektif
doviz kuru ile tiiketici fiyatlar1 endeksi (TUFE) arasinda ¢ift yonlii bir iliskinin varligi tespit
edilmisgtir.

Koca ve Yilmaz (2018), 2007-2018 yillar1 arasi i¢in temel bazi makro degiskenlerin enflasyon
tizerindeki etkilerini incelemistir. Parametreleri zaman bagli olan Phillips egrisi tahmini
yapilan bu c¢alismada, doviz kuru ve ithalat fiyatlarinin enflasyonun temel belirleyicileri
olduklar1 sonucuna varilmistir. Ayrica, doviz kurundaki diisiis ile kiyaslandiginda, déviz
kurundaki yiikselisin gecis etkisinin daha yiiksek oldugu ve doviz kurunun hizmet sektorii
fiyatlar1 iizerindeki etkisinin mal fiyatlar1 lizerindeki etkisinden daha az oldugu sonucuna
varilmistir.

Goktas (2019), 2003-2018 donemi verilerini ve Dogrusal Olmayan Sinir Testi (NARDL)
kullanarak déviz kuru ile tiiketici fiyatlar1 endeksini (TUFE) arasindaki iliskiyi incelemistir.
(Calismada, uzun vadede doviz kuru ile tiiketici fiyatlar1 endeksi arasinda giiclii bir iliski tespit
edilmistir. Ayrica, doviz kurundaki azalis ile kiyaslandiginda, doviz kurundaki artisin
enflasyon {iizerindeki etkisinin daha giicli oldugu sonucuna varilmistir. Calismanin
sonuglarina gore, uzun dénemde doviz kurundaki 1 birimlik artis, tiiketici fiyatlarini 0.24
birim artirmaktadir. Tersi durumda ise, doviz kurundaki 1 birimlik disis, tiiketici fiyatlarinda
sadece 0.17 birim diisiise neden olmaktadir.

Arbath (2005), Esik VAR modeli (Threshold VAR) ve 1994-2004 yillar1 arasi1 verilerini
kullanarak, Tiirkiye’de doviz kurunun enflasyona gegis etkisinin asimetriligini calismistir.
Enflasyon degiskeni olarak hem toptan esya fiyat endeksi hem de tiiketici fiyat endeksinin
kullanildig1 ¢alismada, ekonomik kiigiilme, doviz kurunda diisiis ve enflasyonun az oldugu
donemlerde, doviz kurunun enflasyona gecis etkisinin daha az oldugu sonucuna varilmaistir.

Onder (2008), ARDL modeli ve 1985-2008 dénemine iliskin aylik verileri kullanarak
Tiirkiye’de doviz kurunun enflasyon iizerindeki gecis etkisini arastirmistir. Caligmanin
sonuglaria gore, 1985-2008 yillar1 arasinda déviz kurunda meydana gelen 1 birimlik artis,
enflasyon tizerinde 0.23 birim artisa neden olmaktadir. Ayrica bu geciskenligin gecikmeli
olmadig1 ve cari yil igerisinde fiyatlara hemen yansidigi tespit edilmistir. Calismada elde
edilen bir diger énemli sonug ise, Tirkiye’nin enflasyona hedeflemesine gegisi ile birlikte
doviz kurunun enflasyona gecis etkisinde azalmanin oldugudur.

Altintas (2014), ARDL simir testi modelleri ile 1987-2001 doénemi ii¢ aylik verilerini
kullanarak, Tirkiye’de doviz kurunun enflasyon {izerindeki gegis etkisini tahmin etmistir.



Tiirkiye’de uzun dénemde déviz kurundaki yiizde 1°lik bir artisin, TUFE’de yiizde 0.72-0.91

arasinda bir artisa yol actig1 tespit edilmistir.

Doviz kuru gecis etkisi lizerine yapilan uluslararasi ¢alismalar, bu caligsmalarda kullanilan

yontemler ve bulunan sonuglar asagidaki tabloda 6zetlenmistir.

Cahismanin Calismanin
Yazari/'Yazarlar: Cahismanin Ad Yontemi/Yontemleri Calismanin Sonuglar:
Gegis etkisi tam degil ancak
o
Pass-Through to VAR Analizi ve 819

Peter Rowland

Domestic Prices:

Johansen Es

bir sekilde etkilendigini,

(2003) The Case of Biitiinlesme Analizi tiretici ve tiiketici fiyatlarinin
Colombia ise bu degisimden cok diisiik
bir oranda etkilendigi tespit
edilmistir.
. Tiiketici Fiyatlari, doviz
M Orlgﬂanﬁlegl Al ku rundaki artigtan pozitif
Bendob Laf,men Exchange Rat_e N y@nde etkilenerek artmgkta
Dje diaen ve PaSS-Throygh in VAR Analizi iken ayn1 durum iiretici
Houaria Mebsout Algeria fiyatlarinda diistik orandg
(2015) artisa neden oldugu tespit
edilmistir.
Doviz kurunun kisa dénemde
Anoyke Adam Exchange Rat_e VAR Analizi ve Etki- enﬂa§y0n uzerinde e.tk.i li
(2010) Pass-Through in Tepki Analizi oldugu ancak bl} etklnm
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edilmistir.
Do6viz kurunun enflasyon
tizerindeki gegis etkisinin
diisiik oldugu, USD/Rupi
_ Exchange Rate kurunun serbest
Zulfigar Hyder ve Pass-Through to dalgalanmasindan sonra
Sardar Shah Domestic Prices VAR Analizi gecis etkisinin daha da
(2004) in Pakistan azaldigi, ani soklarda gecis
etkisinin 12 ayda yansidig1
ancak bunun ilk 4 ayda daha
giiclli yansidig tespit
edilmistir.
Endonezya disinda diger
Péiihzzg%uggtgf analize konu tilkelerin kriz
. donemlerinde ¢ok yiikselen
Takatoshi Ito, Changes and doviz kurunun enflasyona
Yuri N. Sasaki ve | Macroeconomic - : e y
Kiyotaka Sato Shocks to VAR Analizi gecis etk1s1n1n,dusqk oldugu,
(2005) Domestic Endonezya’nin ise qu
Inflation in East hagsg > Old.l.l gu ve £e6'S
Asian Countries etkisinin yiiksek oldugu
tespit edilmistir.
Jose Manuel Doviz kurunun gegis
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Goldberg ve Jose
M. Gonzalez-
Minguez
(2006)

Exchange Rate

Pass-Through to

Import Prices in
Euro Area

Wald, Lagrange

Carpani, Likelihood-

Ratio Testleri ve

Bayesian Yaklagimi

etkisinin tam olmamakla
birlikte kisa donemde yiiksek
oldugu, endiistrilere ve
tilkelere gore degistigi, uzun
donemde ise daha yiiksek ve
endiistriler ve iilkeler




acisindan da etkinin
birbirilerine yakin oldugu
tespit edilmistir.

Euro Bolgesi ve Avrupa
Birligi iilkelerinde doviz
kuru gegis etkisinin
1990’lara gore daha diisiik

Exchange Rate oldugunu ancak bunun déviz

Eva Ortega, Pass-Through In | Dinamik Stokastik lurunun secis etkisinin

Chiara Osbat The Euro Area Genel Denge orflas or%a%tskisinin o
(2020) And EU Modellemesi riasy
Countries oldugu anlamina gelmedigi,

aslinda yapisal, dongiisel ve

politika gibi faktorlerin doviz

kurunun gegis etkisi tizerinde
etkili oldugu belirtilmistir.

Literatiir incelendiginde, doviz kuru gecis etkisinin kiiresellesme ile beraber hem gelismis
hem de gelismekte olan iilkelerde 6nem kazandigi ve bu Onemin yapilan akademik
caligmalarin sayisinda artis ile kendini gosterdigi anlasilmaktadir. Literatiirdeki caligsmalar
cogunlukla VAR ve nedensellik analizleri ile iliskiyi incelemislerdir. Bu c¢alismada ise
Phillips Egrisi tahmini ile Tiirkiye’de doviz kurunun ve ithalat fiyatlarinin enflasyon
izerindeki etkisi incelenerek literatiire katki yapilmistir.

3. ENFLASYON

Enflasyon kavrami en yaygin tanimu ile; bir {ilkenin ekonomisinde yer alan belirli mal ve
hizmetlerin olusturdugu {iriin sepetindeki iirlinlerin fiyatlarindaki artis anlamina gelmektedir.
Bir ekonomide enflasyondan sz edilebilmesi i¢in bazi sartlarin olugmasi gerekmektedir. Bu
sartlar genel olarak; mal ve hizmet sepetinde yer alan {riinlerin fiyatlarinin siirekli olarak artig
gostermesi ve bu sepetin ekonomideki fiyatlarin genelini yansitabilecek biiyiikliikte olmasidir.

Yillik enflasyon oraninin %10’un altinda olmas1 diisiik enflasyon durumu olarak adlandirilir.
Diisiik enflasyonun yasandigi iilkelerde yerel paraya olan giiven yiiksek, sermaye piyasalar
ise gelismistir. Ayrica, bu lilkelerde yatirim aract olarak gayrimenkulden ziyade menkul
kiymetler tercih edilmektedir. Yillik enflasyon oraninin %10 ile %1000 arasinda olmasi
durumu Auzli enflasyon olarak tanimlanmaktadir. Hizli enflasyonun yasandig iilkelerde yerel
paraya olan giiven disiiktiir ve borg¢lanmalar genel olarak bir yildan daha kisa vadelidir.
Tiirkiye uzun yillar boyunca sahip oldugu enflasyon orani ile bu gruba girmektedir. Hiper
enflasyon ise yillik enflasyon oraninin %1000’1 ge¢gmesi durumu olarak tanimlanmaktadir.
Hiper enflasyonun yasandig: llkelerde genel olarak gelir dagiliminda biiyiik esitsizlikler
goriiliir ve orta diizey gelire sahip halk fakirlesir. Yakin zamanlarda hiper enflasyon yasayan
iilkelere ornek olarak Brezilya ve Arjantin verilebilir.

Enflasyon kavrami, iilkelerin ekonomik yapilarina gore olumlu veya olumsuz anlamlar
kazanabilmektedir. Gliniimiizde kimi iilkelerde enflasyonun varlig1 olumlu olarak goriilmekte
ve iilkedeki para otoriteleri enflasyonun olusmasi igin ¢abalamaktadir. Japonya, Isvigre ve
Tayland gibi {ilkeler bu duruma 6rnek olarak verilebilir. Diger yandan, kimi iilkelerde ise
enflasyon kavrami tamami ile olumsuz bir anlama sahiptir ve bu llkelerdeki para otoriteleri
mevcut enflasyonu diisiirmek i¢in ¢aba gostermektedir. Meksika, Arjantin ve Tiirkiye gibi
kronik enflasyon sorunu olan iilkeler bu gruba girmektedir.
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3.1. Enflasyon Teorileri

Literatiirde, farkl: iktisat kuramlar1 enflasyonun kaynagi ve enflasyonla miicadele konularinda
farkl1 gortisleri dile getirmektedir.

3.1.1. Klasik Iktisatcilarin Teorileri

Klasik iktisat¢ilarin enflasyona bakis acilarinin temelini  “paranin  miktar teoremi”
olusturmaktadir. Bu teoriye gore; fiyatlar genel diizeyindeki degismenin kaynagi para
arzindaki degisimdir.

Paranin miktar teoremi, M.V = P.T denklemi ile ifade edilebilir. Bu denklemde, M
dolasimdaki para miktarini, V paranin dolasim hizimi, P fiyatlar genel diizeyini ve T
ckonomide satilan mal miktarin1 gostermektedir. Klasik iktisatgilara gore, paranin
dolasimdaki hiz1 (V) ve satilan mal miktar sabittir (T). Denklemde yer alan diger parametre
olan M ise degiskendir ve ekonomilerde para arzi yetkisine sahip merkez bankasinin
kontroliindedir. M parametresindeki bir degisiklik, T ve V parametreleri sabit oldugu kabulii
altinda, dogrudan P degiskenini yani fiyatlar genel diizeyini dogrudan etkileyecektir.
Dolayistyla, enflasyonun tek sebebi para arzindaki artis olacaktir.

3.1.2. Keynesyen Iktisatcilarin Teorileri

Keynesyen Iktisat Teorisinin mimar1 olan John Maynard Keynesyen’e gore enflasyonun
ortaya ¢ikmasinin sebebi tam istihdam seviyesinde olan bir ekonomide toplam arzin toplam
talebi karsilayamamasidir. Keynesyen iktisat teorisi, para ile fiyatlar genel diizeyi arasindaki
iliskiyi “Gelir Teoremi” ve “Toplam Arz-Toplam Talep Iliskisi” ile agiklamaktadur.

Gelir Teoremine gore; fiyatlar genel diizeyi harcama miktarina baghdir. Bu sebeple fiyatlar
genel diizeyi iiretim faktdrlerinin fiyatlar ve istihdama gore degismektedir. Uretim
faktorlerinin fiyatlarindaki artis fiyatlar genel diizeyini arttirmaktadir ya da aym sekilde
istihdamdaki artis harcamalar arttirarak fiyatlar genel diizeyini arttirmaktadir.

Toplam Arz-Toplam Talep iliskisine gore ise; ekonominin bulundugu istihdam seviyesi ile
fiyatlar genel seviyesi arasindaki iliski 6nem arz etmektedir. Toplam talepte meydana gelen
artislar sonucunda; eger iilke eksik istihdam seviyesinde ve azalan verimler yasasi® gegerli ise,
kismen iretim ve kismen de fiyatlar genel seviyesi artacaktir. Ancak, tilke eksik istihdam
seviyesinde ise ve azalan verimler yasasi gecerli degil ise, bu durumda toplam talepteki artis
sadece tiretimi artiracaktir.

3.1.3. Monetarist Iktisatcilarin Teorileri

Milton Friedman onciiliigiinli yaptig1 monetaristlere gore; enflasyon her zaman ve her yerde
parasal bir olgudur ve enflasyonun temel sebebi para arzindaki artiglardir. Milton Friedman
para arz1 ve enflasyon arasindaki iliskiyi Modern Miktar Teorisi ile agiklamistir. Bu teori
klasik iktisat teorisi ile benzerlikler gostermekle birlikte; ekonomide eksik istihdam diizeyinde
de dengenin kurulabilecegini, paranin dolagim hizinin degisken oldugunu, paraya olan talebin
sadece islem yapmak amaciyla olmadigin1 ve para arzindaki degisimin ekonomideki reel
biiytikliikleri de etkileyebilecegini kabul etmektedir.

! Azalan Verimler Yasast: Bir iiretim faktoriiniin miktarindaki artis toplam tiiretim iizerinde arttirict etkiye
sahiptir. Ancak ilave her birim artigin toplam iiretim iizerindeki arttirict etkisi azalmaktadir.
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Modern Miktar Teorisine gore; paraya olan talep iireticiler ve tliketiciler i¢in farklilik arz
etmektedir. Ureticiler agisindan para; sermayedir ve paraya olan talep teknoloji, iiretim
kosullar1 ve benzeri sebeplerle olusur. Tiiketiciler agisindan ise para talebi; servete (menkul
kiymetler, vb.), servetin fiyatina, servetin gelecekteki getiri beklentisine, servet tutma zevk ve
tercihleri gibi sebeplere baglidir. Teoriye gore para talebi istikrarlidir ve bu sebeple para
arzindaki artis ekonominin reel iiretimindeki artisiyla dengelenmemesi durumunda enflasyon
kaginilmazdir.

3.1.4. Rasyonel Beklentiler Okulunun Teorileri

Rasyonel beklentiler okulunun teorisine gore; ekonomide hane halklart ve firmalar
rasyoneldir, yani ekonomideki tiim bilgileri kullanirlar ve kendileri i¢in en dogru karar
verirler. Ekonomide uygulanan iktisat politikalari, hane halklar1 ve firmalar mevcut bilgilerini
kullanarak degerlendirmekte ve beklentileri ile birlikte davranislarini sekillendirmektedirler.

Ornegin; merkez bankasi tarafindan para arzinin arttirilmasi durumunda, tasarruf sahiplerinin
(hane halklar1 ve/veya firmalar) faiz orani yiikselecektir ve bor¢clanmalar daha yiiksek faiz
orani lizerinden gerceklesecektir. Bunun sonucu olarak hane halklar1 ve firmalar rasyonel
kararlar alacaklardir. Ornegin; nominal iicretlerde artis talep eden iscilerin talepleri, bu
taleplerin fiyat genel seviyesinin artigina ve ayni zamanda karlili§in artisina neden olacagi
rasyonel beklentisi ile, firmalar tarafindan kabul edilecektir. Sonug olarak para arzindaki artig
reel milli geliri ve istihdam diizeyini degistirmeyecek ve enflasyonist bir durum ortaya
cikaracaktir (Karagor, 1999).

3.1.5. Arz Yonlii iktisatcilarin Teorileri

Arz yonli iktisatgilara gore Dbir ekonomideki enflasyon temel olarak arzdan
kaynaklanmaktadir. Bu iktisatgilara gore, enflasyon sorununun ¢6ziimiinde uygulanabilecek
tek cikar yol vergi oranlarmi diisiirmek ve biit¢enin denk olmasi1 gibi verimliligi ve arzi
arttiran politikalardir.

Vergi oranlarindaki diisiis, tiretim verimliligini arttiracak ve ekonomik istikrar ile birlikte bu
sorunu ortadan kaldiracaktir. Biitce denkligi de enflasyona karsi miicadele de ¢cok dnemli bir
faktordiir. Clinkii biitce agiklari, enflasyonist beklentileri arttirmakta ve para politikalarinin
basarisizligina neden olmaktadir. Ayrica biitce aciklari emisyonla karsilanmasa bile
enflasyonist etkiye neden olmaktadir.

3.2. Enflasyonun Olciimii

Bir iilkede ekonomik durumu gézlemlemek, uygulanan para ve maliye politikalarinin basaril
olup olmadigin1 gorebilmek ve gecmisle kiyaslama yapabilmek gibi amaglar icin fiyatlar
genel diizeyi Ol¢iilmektedir. Enflasyon orani, belirli mal ve hizmetlerden olusan sepetteki
iirtinlerin cari yil fiyatlar1 ile ayni tirlinlerin temel y1l fiyatlari oraninin 100 ile ¢arpilmasi ile
hesaplanir. Fiyatlar genel diizeyi hesaplanirken iki yontem kullanilmaktadir. Bu yontemler
Laspeyres ve Paasche Fiyat Endeksleridir. 2

“Laspeyres ve Paasche Fiyat Endekslerinin yaninda Fischer Fiyat Endeksi de kullamlmaktadir. Fischer Fiyat
Endeksi kisaca Laspeyres ve Paasche Fiyat Endekslerinin geometrik ortalamalar1 alinarak hesaplanmaktadir.
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Laspeyres Fiyat Endeksi; cari yila ait fiyatlarin baz yilina ait miktar ile hesabinin, baz yili
fiyatlarinin baz yili miktarlar1 ile hesabina oranlanmasi ile hesaplanmaktadir ve asagidaki
formiil ile ifade edilmektedir.

yk(CFi+BM;)

Laspeyres Fiyat Endeksi =
Py y Yk(BF;xBM;)

Bu formiilde i enflasyon sepetindeki mal ve hizmetleri, CF ve BF sirasiyla cari yil fiyatlarini
ve baz yili fiyatlarini; BM ise baz yilina ait miktarlar1 ifade etmektedir.

Paasche Fiyat Endeksi; ise cari yila ait fiyatlarin cari yila ait miktar ile hesabinin, baz yil
fiyatlarinin cari yila ait miktar ile hesabina oranlanmasi ile hesaplanmaktadir ve asagidaki
formiil ile ifade edilmektedir.

YK(CFi+CM;)

Paasche Fiyat Endeksi =
Y TX(BF;+CM;)

Bu formiilde i enflasyon sepetindeki mal ve hizmetleri, CF ve BF sirastyla cari y1l fiyatlarin
ve baz yili fiyatlarini; CM ise cari y1l ait miktarlar1 ifade etmektedir.

Fiyat endeksleri, hesaplamada kullanilan sepetin kompozisyonuna bagli olarak degisik
isimlerle anilir. Fiyat endeksi hesaplanirken kullanilan sepet, hanelerin tiikettigi mal ve
hizmetlerden olusuyorsa, s6z konusu endeks Tiiketici Fiyatlar: Endeksi olarak adlandirilir.
Bununla birlikte kullanilan sepet yurtigcinde iiretilen ve satigt yapilan mallar1 igeriyorsa
hesaplanan endekse Uretici Fiyatlar: Endeksi ismi verilir. Bu ¢alismada, doviz kuru ve ithalat
fiyatlarmin enflasyona gecis etkisi analiz edilirken enflasyon Olciisii olarak hem tiiketici
fiyatlar1 endeksi hem de iiretici fiyatlar1 endeksi kullanilmigtir.

4. DOVIZ KURU

Doviz kuru, ulusal para biriminin diger iilke para birimleri cinsinden degeridir. Doviz
kurlarmin diiz kur, ¢apraz kur, spot kur, vadeli doviz kuru, efektif doviz kuru, nominal déviz
kuru ve reel doviz kuru gibi ¢esitli tiirleri bulunmaktadir®. Bircok agidan iilkenin ekonomisi
ile ilgili 6nemli bir gosterge olan doviz kurunun istikrarli olmasi, ayni zamanda tlkenin
ekonomisinin de istikrarli oldugu anlamma gelmektedir. Ulkeler ddviz kurunun istikrarimni
saglamak i¢in para otoriteleri kurarak kontrol mekanizmalar1 olustururlar. Bu durum farkh
doviz kuru rejimlerinin, farkli déviz kuru politikalariin ve farkli doviz kuru uygulamalarinin
ortaya ¢cikmasini saglamistir. Doviz kuru politikalar, iilkelerin uluslararasi ticarette kendileri

3 Diiz kur; iki iilkenin ulusal para birimlerinin birbiri cinsinden ifade edilmesidir. Capraz kur; iki iilkenin ulusal
para birimlerinin oranlarinin bagka bir {ilkenin ulusal para birimi cinsinden ifade edilmesidir. Spot kur; bir doviz
alim veya satim isleminde islem anindaki degisim orani da denilmektedir. Nominal déviz kuru; literatiirdeki
tanimui ile yabanci bir para biriminin 6rnek iilkenin para birimi karsisindaki degisim oranidir. Nominal efektif
doviz kuru; segilmis bazi doviz kurlarmin uygun bir agirliklandirma yontemi kullanilarak elde edilmis
ortalamasini ifade eder. Reel doviz kuru; nominal doviz kurunun enflasyon oranlari ile birlikte degerlendirmeye
alinmasi ile hesaplanan kurdur. Reel efektif doviz kuru; nominal efektif doviz kurunun iilkeler arasindaki goreli
fiyat veya maliyet farklari ile diizeltilmis halini ifade eder. Vadeli doviz kuru; doviz alim veya satim islemlerinde
belirlenen bir tarih i¢in bugiinden belirlenen degisim orani olarak ifade edilmektedir.
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icin en uygun olan1 segmeleri ve bu segimleri ekonomilerine biitiinlestirmeleri agisindan
biiyiik 6nem tasimaktadir.

4.1. Doviz Kuru Sistemleri

Sabit doviz kuru sistemi; ulusal para, yabanci para veya paralardan olusan bir sepet karsisinda
sabitlenerek degerlenmekte ve bu deger bir para otoritesi tarafindan ilan edilmektedir. Ilan
edilen degerin siirmesi para otoritesi tarafindan bazen acik bazen de dolayli olarak garanti
edilmektedir. Bu sistemde kur sabitlenmekte ve ulusal para arzi bu kur {izerinden
gerceklestirilen doviz alig-satislarina bagli olarak yapilmaktadir (Karayazi, 2004).

Sabit doviz kuru sisteminin ihracatgiy1 ve ithalat¢ilart kur riskine karsi korumasi, kur garantili
kredi islemlerin gelismesini saglamasi ve sermaye hareketliligini artirmasi disinda diger
avantajlar ise; yurt iginde para politikasi glivenilirliginin saglanamadigi durumlarda, ulusal
para biriminin parasi giiglii bir lilkenin para birimine baglanarak bu giivenilirligin bir anlamda
ithal edilebilmesi, nominal ve reel kur degiskenliginin diisiik olmasi, nominal kurun istihdami
artirmak veya ddemeler dengesini diizeltmek amaciyla da kullanilabilmesi, makroekonomik
disiplinin ve istikrarin saglanmasi, enflasyonun diisiik kalmasinin saglanmasi seklinde
siralanabilir (Yurttangikmaz, 2010).

Sabit doviz kuru sisteminin dezavantajlari ise; merkez bankasinin yeterli rezervlerinin
olmamasi durumunda Odemeler bilancosunda dengesizlik, bagimsiz para politikasinin
olmamasi, gliven kirici durumlarin olugmast halinde spekiilasyonlara kars1 kirilgan olmasi,
uluslararasi soklara karsi savunmasiz olmasi, ekonomik krizlere agik bir sistem olmasi ve
enflasyon nedeniyle cari islemlerde acgik verilmesi seklinde siralanabilir.

Esnek déviz kuru sistemi; bu sistemde doviz piyasasinda doviz kuru, arz ve talep dengesine
gore toplam doviz talebi ile toplam doviz arzinin esitlendigi seviyede olugmaktadir. Doviz
piyasasinda piyasa kosullar1 disinda doviz kurunun belirlenmesinde etkili olabilecek herhangi
bir otorite bulunmamaktadir. Ancak iilkelerin doviz kurunda asir1 oynakliklarin oldugu, dis
ticarette rekabet giicline yonelik politikalarin uygulandigi ve ekonomik belirsizliklerin oldugu
donemlerde doviz kuruna gesitli yontemlerle miidahale ettikleri goriilmustiir. (Ergiir, 2011).

Esnek doviz kuru sisteminde otoritelerce herhangi bir miidahalenin olmamas: i¢in ekonomide
doviz piyasalarinin ¢ok etkin olmasi, biiyiik olmasi ve derinlige sahip olmasi gerekmektedir.
Dissal ve/veya igsel herhangi bir sok karsisinda hizli ve biiyiik miktarda yiikselis ya da diists
yasanmamalidir. Ancak boyle bir ekonomiye sahip iilke sayisi gliniimiizde ¢ok azdir. Bu
sebeple gelismis ve gelismekte olan iilkelerde doviz kuru piyasasina gesitli enstriimanlarla
miidahale edilmektedir.

Esnek doviz kuru sisteminin uygulandigi ekonomilerde; dis 6demeler dengesi otoritenin
miidahalesi gerekmeksizin kendiliginden olusur, bagimsiz para politikast uygulanir, merkez
bankasinin rezerv para tutma zorunlulugu ortadan kalkar, i¢ ve dis soklara kars1 sistem direnci
yiiksektir ve dis ticarette kurdan kaynaklanan rekabet kaybi1 bu sistemde yoktur.

Esnek doviz kuru sisteminde; dis ticaretin yapildigi ilkelerde enflasyon kur yoluyla ig¢
piyasay1r etkiler, doviz kuruna iliskin beklentiler belirsizdir, kambiyo riski vardir, kur
dalgalanmalara ag¢ik oldugu icin spekiilasyonlara karsi savunmasizdir, enflasyonist egilimler
fazladir, ileri bir tarihteki doviz kuru belirsiz oldugu icin uluslararasi sermaye yatirimlarini

11



engeller veya yavaslatir ve dovize dayali kredi kullanan 6zel sirketlerin kurun yiikselmesi
halinde kur riski ile kars1 karsiya kalmalar1 gibi olumsuz yo6nleri de vardir.

Doviz kuru sistemleri genel olarak sabit doviz kuru sistemi ve esnek doviz kuru sistemi olarak
iki ayr1 baglikta inceleniyor olsa da uygulamada cesitli alternatif doviz kuru sistemleri de
mevcuttur.

Serbest dalgalanmal: kur sistemi (Free Float); bu sisteminde {ilke parasinin degeri piyasadaki
arz ve talep dengesi ile belirlenmektedir. DOviz piyasasina yapilan miidahaleler doviz
kurlarinda asir1 dalgalanmay1 énlemeye yoneliktir. (Ozdemir & Sahinbeyoglu, 2000).

Gozetimli dalgalanmali kur sistemi (Managed Float); bu kur sisteminde parasal otorite doviz
kurlarma miidahale edebilmektedir. Otoritenin yapacagi miidahale i¢in dnceden belirlenmis
kurallar bulunmamaktadir. Go6zetimli dalgalanmali kur sistemi, yapist geregi Onceden
aciklanmig kurallara bagli olarak miidahalelerde bulunmadigr i¢in doviz kuru piyasasindaki
hareket alan1 genistir. (Gok, 2006).

Aralik i¢inde dalgalanmali kur sistemi (Floating within a Band); bu kur sisteminde doviz
kuru para otoritesi tarafindan belirlenen bir aralikta dalgalanmaktadir. Bu sistem yapis1 geregi
esnektir ve istikrarlidir. Sistemin en biiyiik zorlugu araligin dogru belirlenmesidir. Cok dar
belirlenen araligin siirdiiriilmesi zor olmasi sebebiyle ekonomik istikrara ve sisteme olan
giivene zarar verebilmektedir. (Ergiir, 2011).

Kaygan aralikli kur sistemi (Sliding Band); bu kur sisteminde, aralik i¢inde dalgalanmali kur
sistemindeki gibi doviz kuru bir aralikta dalgalanmaktadir. Bununla birlikte para otoritesi
tarafindan belirlenen araligin ortalama degeri sabit degil, degiskendir. Yani ortalama doviz
kuru degeri siiresi belirli olmayan araliklarla degistirilebilmektedir. Genel olarak enflasyonist
sorunlarin yasandig1 ekonomilerde tercih edilebilmektedir ancak sistemin yapisi geregi
piyasalarda belirsizlik hakimdir.

Yonlendirilmis sabit aralikli kur sistemi (Crawling Band); bu sistemde, doviz kuru belirli
limitler dahilinde onceden agiklanmis sabit bir deger aralifinda dalgalanmaktadir. Bu
sistemde doviz kuru sabit doviz kuru sisteminden farkli olarak, diizenli araliklarla ekonomik

veriler ve 6demeler dengesi verilerine gore ayarlanmaktadir (Ozdemir & Sahinbeyoglu,
2000).

Yonlendirilmig sabit parite sistemi (Crawling Peg); yiliksek enflasyon sorunu yasayan
tilkelerce kullanilan bir diger alternatif doviz kuru sistemi olan bu sistemde ulusal para
sabitlenmistir. Sabitlenen bu deger cesitli ekonomik gdstergelere gore belirli donemlerde
ayarlanabilmektedir.

Ayarlanabilir sabit kur sistemi (Fixed-But-Adjustable Exchange Rate); bu sistemde kur
sabitlenmis olmasina ragmen, otorite ekonomik gdstergelere bagl olarak kurda degisiklige
gidebilir. Bu sebeple doviz kurunda bir degisiklik yapilabilecegi beklentisi ile piyasada
spekiilasyonlara ve doviz kaynakli ekonomik krizlere miisait bir sistemdir.

4.2. Tiirkiye’nin Uyguladig1 Déviz Kuru Sistemleri

Cumbhuriyetin ilanindan 1929 yilina kadar Tirkiye’de serbest doviz kuru uygulamalarini
yansitan bir déviz kuru rejimi hakim olmustur. Bu durum 1929 yilinda yasanan Biiyiik
Buhrana kadar devam etmis, ancak sonrasinda liberal politikalar etkisini kaybetmeye
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baslamistir. Biiyiik Buhran ncesi dénemde referans para birimi olarak Ingiliz Sterlini kabul
edilmis ve Tiirk Liras1 Ingiliz Sterlinine bagli olarak dalgalanmaya birakilmistir (Arat, 2003).

Tiirkiye’de Biiyiikk Buhrandan sonra 1980°li yillara kadar sabit doviz kuru rejimi
uygulanmistir. 24 Ocak 1980 tarihi itibari ile Tiirkiye nin doviz kuru sistemi ve doviz kuruna
yonelik politikalar1 degismistir. Gozetimli esnek kur sisteminin benimsenmesi ile beraber dis
ticaret politikalarinda da serbestlesmeye gidilmis ve ithalata yonelik kisitlamalar kaldirilmistir
(Hepaktan, Cinar, & Diindar, 2011).

Nisan 1994 tarihinde Tiirkiye biiyiik bir kriz yagamis ve reel sektor ¢ok ciddi zarar gormiistiir.
Kriz sonrasi alinan kararlar neticesinde doviz kurlari her tiirlii islemler i¢in ticari olup
olmadig1 gozetilmeksizin PTT, 6zel finansal kurumlar, yetkili kurumlar ve bankalar
tarafindan serbestce belirlenmeye baslamistir. Ancak siyasi belirsizlikler ve yiliksek enflasyon
sonucu alinan kararlar basarili olamamugtir. 1995 yilindan itibaren Merkez Bankas1 belirli bir
doviz sepetini temel alarak ulusal paranin degerini sabit tutmaya calismistir.

2000 krizinin ardindan ekonomide yasanan likidite sikintisi, 6demeler dengesindeki
bozulmalar ve bankacilik sisteminde var olan sorunlarin ekonomiyi daha da olumsuz bir
noktaya gotiirecegi diistiniilmiis ve 2001 yilinda Tiirkiye doviz kuru sistemini bir kez daha
degistirerek Tiirk Lirasi diger iilke para birimleri karsisinda dalgalanmaya birakilmigtir
(Hepaktan, Cinar, & Diindar, 2011).

14 Nisan 2001 tarihinde agiklanan ve 15 Mayis 2001 tarihinde IMF tarafindan onaylanan
Giliglic Ekonomiye Gegis Programi ile doviz kuru sistemindeki degisimin ekonomiye iligkin
giiven sorununu ve istikrarsizliklar1 ortadan kaldirmasi amaglanmistir. Bu kapsamda kamu
yonetiminin ve ekonominin yeniden yapilandirilmasina yonelik alt yap1 ¢alismalar1 baglamas,
enflasyon ile miicadelede para tabani biiyiikligli nominal c¢ipa olarak kullanilmaya
baslanmistir (Ozdemir F. , 2010).

2006 yilinda ise Enflasyon Hedeflemesi Rejimine gecilmistir. Enflasyon hedeflemesi rejimi
tanim olarak; para politikasinin fiyat istikrarin1 saglamaya ve islerlik kazanmaya yonelik
olarak kurumsallagtigi modern bir strateji olarak gegmektedir. Enflasyon hedeflemesi
rejiminde temel politika araci kisa vadeli faiz oranlardir (TCMB, 2006).

5. KAVRAMSAL OLARAK DOViZ KURU GECIS ETKISi

Do6viz kurunun degismesi, ara mallarin maliyetini etkilemesi sebebiyle iiretim maliyetlerini
degistirmektedir. Ayrica enflasyon sepetinde bulunan nihai ithal mallarin fiyatlar1 da doviz
kurundan direkt olarak etkilenmektedir. Dolayistyla déviz kurundaki ve ithalat fiyatlarindaki
degisimler enflasyonu etkileme potansiyeli tasimaktadir. Literatiirde, doviz kurunda meydana
gelen degisimlerin yurt ici fiyatlarda meydana getirdigi degisime doviz kurunun gecis etkisi
(Exchange rate pass-through effect) adi verilmektedir.

Doviz kurunun enflasyona gegis etkisinin biylikliigiiniin ve zamana bagli degerinin
hesaplanmasi iilkede uygulanan ekonomi politikalarina iliskin olarak gerekli adimlarin
atilmas1 konusunda kolayliklar saglamaktadir. Enflasyonu 6nlemeye yonelik olarak atilacak
adimlarda ge¢is katsayisinin bilinmesi izlenecek politikalarin basarili olmasinda kilit rol
oynamaktadir. Harcama kalemlerinde doviz kuru kaynakli sapmalar da yine gecis etkisinin
biiytikliigii ile tespit edilebilmektedir (Altintas, 2014).
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1980’11 yillarda aragtirmacilar doviz kurundaki degisimlerin yurt i¢i fiyatlar {izerinde etkili
olabilecegi yoniinde aragtirmalar yapmaya baslamislar ve bu etkinin varligini tespit eden
sonuclara ulagmiglardir. O ile 1 arasinda degerler alabilen doviz kuru gecis etkisi katsayisi,
doviz kuru gecis etkisinin Ol¢iilmesi ve yorumlanmasi i¢in kullanilan bir aragtir. Bu katsayinin
0’a yakin bir deger olmas1 gegis etkisinin az oldugunu ve 0’a esit olmasi ise gegis etkisinin
olmadigi anlamina gelmektedir. Ayn1 sekilde, doviz kuru gecis etkisi katsayisinin 1’e yakin
bir deger almasi etkinin yliksek oldugu anlamima gelmektedir. (Alptekin, Yilmaz, & Tas,
2016).

Doviz kurunun gegis etkisini agiklayan ve bilinen en iyi kavramsal model Tek Fiyat
Kanunu’na dayanan Satin Alma Giiciine Gore Parite modelidir.

Tek Fiyat Kanunu; belirli mallarin ayni zaman dilimi igerisinde ve belirli sartlar altinda iki
farkli lilkede ayni fiyattan satilmasi gerektigini kabul eder (Marrewijk, 2004). Reel doviz
kurunun birden biiyiik olmasi durumunda yurt i¢i mallara olan talep artmakta ve yurt ici
mallarin fiyatlar1 artmaktadir. Ayni sekilde, reel doviz kurunun birden kiigiik olmasi
durumunda ise yurt dig1 mallara olan talep artmakta ve yurt dis1 mallarin fiyatlar1 artmaktadir.
Yurt i¢i mallara veya yurt disi mallara olan talebin artmasi, bul mallarin fiyatlarinin
yiikselmesi sonucunu doguracaktir. Sonug olarak ithalata konu olan bir malin yurt i¢i ve yurt
dis1 fiyatinin esitlenmesi gerekmektedir (Aytekin, 2019).

A iilkesi ve yabanci bir B tilkesi i¢in Tek Fiyat Kanunu’nu ifade eden denklem asagidaki gibi
yazilabilir;

PA=e.PB
)

Bu denklemdeki P, ithalata konu olan bir malin yerli para cinsinden degerini, Pg bu malin
yabanci para cinsinden degerini ve e ise nominal doviz kurunu ifade etmektedir. Bu denkleme
gbre nominal doviz kurunda meydana gelen bir artis, ithalata konu olan malin fiyatin1 da aym
oranda artiracaktir. Bununla birlikte Tek Fiyat Kanununun gecerli olmast ancak tam rekabet
piyasalarinda miimkiindiir. Tam rekabet piyasasinin olmadig: yani Tek Fiyat Kanunu’nun tam
olarak gegerli olmadig1 durumlarda ise doviz kurundan yurt i¢i fiyatlara gecis etkisi kismi
olarak ger¢eklesmektedir.

Tek Fiyat Kanunu’nun tek bir maldan ziyade mal sepetlerine uygulanmasi ile Satin Alma
Giicii Paritesi (SAGP) elde edilir. D6viz kurunun uzun dénemde sabit olacagi varsayimina
dayanan ve kisaca degisim orani olarak da ifade edilen Satin Alma Giicii Paritesi, tilkelerin
fiyatlar1 arasindaki farkliliklar1 ortadan kaldirmakta ve ulusal para birimlerinin baska iilke
para birimleri karsisindaki alim giiclinii esitlemektedir. Satin Alma Giicii Paritesi, Mutlak
Satin Alma Giicii Paritesi ve Nispi Satin Alma Giicii Paritesi olarak ikiye ayrilmaktadir.

Mutlak Satin Alma Giicii Paritesi, lilkelerin fiyat seviyeleri arasindaki oran ile doviz kurlar
arasindaki oranin birbirine esit olmasi durumudur. Ornegin; iki iilkenin oldugu bir durumda,
tilkelerden birindeki mal ve hizmetlerin fiyatlarinin digerine gore yiiksek olmasi durumunda,
o iilkedeki para birimine ve mal ve hizmetlere olan talep diiser. Bu diisiis iki iilkenin satin
alma giicii paritesi ayni seviyeye gelene kadar devam eder.

A ve B iilkeleri i¢in Mutlak Satin Alma Giicii Paritesine iliskin denklem asagidaki gibidir.
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SAGP, 5 = i—;‘ (3)

Bu denklemde SAGP 4 g, A ve B iilkeleri arasindaki satin alma giicii paritesini, F, belirli mal
ve hizmetleri igeren liriin sepetinin A iilkesindeki satis fiyatin1 ve Fg ayni mal ve hizmetleri
iceren Uriin sepetinin B {ilkesindeki satig fiyatin1 gostermektedir.

Nispi Satin Alma Giicii Paritesi ise; teorik olarak doviz kuru ve fiyatlardaki yilizdesel
degisimlerin farki olarak tanimlanmaktadir. Goreceli Satin Alma Giicli Paritesini yukaridaki
A ve B iilkeleri iizerinden denklem halinde ifade etmek gerekirse;

NSAGP, 5 = AF, — AFy (4)

Bu denklemde NSAGP,p, Nispi Satin Alma Giicii Paritesini, AFy A iilkesindeki fiyat
diizeylerindeki yiizde degisimi, AFy ise B iilkesindeki fiyat diizeylerindeki yiizde degisimi
gostermektedir.

Hem Mutlak hem de Nispi Satin Alma Giicli Paritesine gore doviz kurundaki degisimler,
tilkedeki genel fiyat seviyesini yani enflasyonu etkilemektedir. Satin Alma Giicii Paritesi
ayrica doviz kurunun asir1 degerli olup olmadigimi belirlemeye calismaktadir. Zira doviz
kurunun degeri sadece enflasyon tizerinde degil ihracat ve benzeri birgok ekonomik degisken
iizerinde de etkili olmaktadir. Ancak Satin Alma Gicii Paritesi hesaplanirken ticaret kisitlari,
giimriik ve benzeri vergiler, zevkler ve tercihler, tasima maliyetleri ve teknoloji gibi bazi
sebeplerden dolayr cesitli sapmalar ortaya c¢ikmaktadir. Bu sapmalarin ya da kisitlarin
olmadig1 veya daha az etkili oldugu filkeler arasinda uzun donemde Satin Alma Giicii
Paritesinin gegerli olacag1 degerlendirilmektedir (Caglayan & Sak, 2009).

6. ANALIZ
6.1. Veri ve Metodoloji

Bu calismada literatiirdeki standart agiklayici degiskenlerin yaninda, doéviz kurundaki ve
ithalat fiyatlarindaki degisimlerin agiklayict degiskenler olarak kullanildigi Phillips Egrisi
tahmini yapilmistir. Calismada kullanilan 2004-2020 yillar1 arasina ait ¢eyreklik reel efektif
doviz kuru, enflasyon orani ve ithalat fiyatlar1 endeksi verileri, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankas1 (TCMB) ve Tiirkiye Istatistik Kurumu’ndan (TUIK) alinmustur.

Cesitli doviz kurlart ve tiiketici fiyat endeksi arasindaki ¢eyreklik verilere ait iliski grafik
yardimiyla incelendiginde, bu degiskenlerin beraber hareket ettikleri gozlemlenmistir.
Asagidaki grafikler s6z konusu degiskenler arasindaki iliskiyi gostermektedir. Grafiklerde
fiyat endeksleri i¢in 2004 y1l1 1.¢eyrek donemi baz donemi olarak ele alinmustir.
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Grafik 1. Yillar itibariyle Tiiketici Fiyat Endeksi ve Doviz Kurlart

Grafik 1’e gore doviz kurlarinda (EUR ve USD) ve sepet kurda yasanan bir yiikselisi tiiketici
fiyatlar1 endeksinde bir artig takip etmektedir. Dolayisiyla, bu durum doéviz kurlari ile tiiketici

fiyat endeksi arasinda, ozellikle 2017 yili sonrasinda, yiiksek bir gegiskenligin oldugunu
distindirtmektedir.

Asagidaki grafik ise, tiretici fiyat endeksi ile doviz kurlar1 arasindaki iliskiyi gostermektedir.

Uretici Fiyatlart Endeksi ve Doviz Kurlar1 Hareketliligi
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Grafik 2. Yillar Itibari ile Uretici Fiyatlar: Endeksi ve Déviz Kurlar:

Grafik 2’de doviz kurlarinda (EUR ve USD) ve sepet kurda meydana gelen bir yiikselisi
iiretici fiyat endeksinde bir artig takip etmektedir. Bu durum, doéviz kurlar ile iiretici fiyat

endeksi arasinda oOzellikle 2017 yili itibari ile yiiksek bir geciskenlik oldugunu
diistindiirtmektedir.
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Yillar Itibari ile Tiiketici Fiyat Endeksi ve Ithalat Fiyatlar1 Endeksi
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Grafik 3. Yillar Itibari ile Tiiketici Fiyatlar: Endeksi ve Ithalat Fiyatlar: Endeksi

Grafik 3 incelendiginde ithalat fiyatlar1 endeksinde meydana gelen bir artis ya da azaligin
tilketici fiyatlar1 endeksinde de ayni sekilde artis ya da azalisa neden olduguna iliskin bir
durum tespit edilememistir. ithalat fiyatlar1 endeksi 2016 yil1 itibari ile aym seviyelerde iken,
tiiketici fiyatlar1 endeksinde yiikselisin meydana geldigi ve 2019 yili itibari ile tiiketici
fiyatlar1 endeksinin tekrar diisiise gegtigi gozlemlenmistir. Bu durum ithalat fiyatlar1 endeksi
ile tiiketici fiyatlar1 endeksi arasinda bir gegiskenligin olmadigini diisiindiirtmektedir.

Yillar Itibari ile Uretici Fiyatlar1 Endeksi ve Ithalat Fiyatlari Endeksi
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Grafik 4. Yillar Itibari ile Uretici Fiyatlar: Endeksi ve Ithalat Fiyatlar: Endeksi

Grafik 4’de ithalat fiyatlar1 endeksinde meydana gelen bir artis ya da azaligin iiretici fiyatlari
endeksinde de aynmi sekilde artis ya da azalisa neden olduguna iliskin bir durum tespit
edilememistir. Ithalat fiyatlar1 endeksi 2016 yili itibari ile aym seviyelerde iken, iiretici
fiyatlar1 endeksinde artarak devam eden yiikselisin 2018 yili itibari ile 6nceki yiikselislerine
gore ciddi oranda arttig1 ve yiikselisin azalan oranda artmaya devam ettigi gozlemlenmistir.
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Bu durum ithalat fiyatlar1 endeksi ile iiretici fiyatlar1 endeksi arasinda bir gegiskenligin
olmadigimi diisiindiirtmektedir

6.2. Phillips Egrisi

Literatiirde doviz kurunun enflasyona gecis etkisi iizerine yapilan calismalarin biiyiik bir
kisminda VAR analizi kullanilmistir. Bu g¢alismada ise Kichian (2001), Scheibe ve Vines
(2005) Melihovs ve Zasova (2007), Correa ve Minella (2010), Eruygur (2011) ve Ball ve
Mazumder (2019) gibi Phillips Egrisi tahmini yapilmustir.

Doviz kurunun enflasyona gegis etkisini incelemek amaciyla Koca ve Yilmaz (2018)
caligmasi referans alinarak asagidaki Phillips Egrisi denklemi kullanilmistir. Phillips egrisi
tahmini yapilirken, agiklayici degiskenler olarak enflasyonun ve ¢ikti agigmin gecikmeli
degerlerinin yaninda, doviz kurlarindaki ve ithalat fiyatlar1 endeksindeki gecikmeli degisimler
de agiklayict degiskenler olarak modele eklenmistir.

me=a+ Y B+ N0+ X vibe i + X w0 M + & (8)

Bu denklemde m, t zamanindaki fiyat endeksini (enflasyonunu), G, t zamanindaki ¢ikti
acigini, Ae, t zamanindaki doviz kurundaki degisimi, M, t zamanindaki ithalat fiyatlari
endeksindeki degisimi ve &, ise hata terimini ifade etmektedir. Koca ve Yilmaz (2018)
caligmasina paralel bir sekilde, Phillips Egrisi tahmini yapilirken aciklayict degisken olarak
doviz kurunun cari ve bir donem gecikmeli degeri ve ithalat fiyatlar1 endeksindeki degisimin
ise sadece cari degeri kullanilmigtir.

Denkleme gore doviz kurunun enflasyona (Tiiketici Fiyatlart Endeksi ve Uretici Fiyatlari
Endeksi) gecis katsayisi asagidaki gibi hesaplanmaktadir.
DKGK=YX,y;
Ithalat fiyatlar1 endeksindeki degisimin enflasyona (Tiiketici Fiyatlar1 Endeksi ve Uretici
Fiyatlar1 Endeksi) ge¢is katsayis1 asagidaki gibi hesaplanmaktadir.
[FGK=YF_, w;
6.3. Siradan En Kiiciik Kareler Analizi (Dogrusal)

Regresyon analizi, belirli bir veri yi1gim igerisinden bir 6rneklem vasitasiyla veri yiginini
temsil eden tahmincilerin belirlenmesidir. Bir veri yiginindan rastgele olarak secilen n sayida
ornekleme ait gézlemler i¢in asagidaki basit regresyon modeli kullanilir.

Y = Bo + b1 X; + uy

Yukarida yer alan denklemdeki degiskenlerin katsayilari tahmin edilerek, veri yigin1 hakkinda
gercege yakin sonuglarin ¢ikarilmasi hedeflenmektedir. EKonometrik analizlerde genel olarak
regresyon modellerinin katsayilar1 tahmin edilirken En Kiiciik Kareler Yontemi tercih
edilmektedir. En Kiigiik Kareler Yontemi, denklemde yer alan 8, ve f; katsayilarinin tahmini
yapilirken ortalamadan sapmalari minimum yapmaktadir. Tahmini yapilan regresyon
modeline ait denklem asagidaki gibidir.
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Denklemde yer alan b, ve b, ifadeleri basit regresyon modelindeki S, ve ;’in tahminleridir.
Katsayilar tahmin edilirken temel hedef hata terimlerinin karelerinin toplaminin en diisiik
degeri almasmi saglamaktir. Hata terimleri kisaca; u; = ¥; — Y; formiilii ile bulunmaktadir.
Formiile ait denklemde yer alan ¥ terimi Y’nin tahmini degerini ifade etmektedir (Yildiz &
Temurlenk, 2020).

Bu ¢alismada, Phillips Egrisi tahmini i¢in tiiketici fiyatlar1 endeksi (TUFE) ve iiretici fiyatlari
endeksinin (UFE) bagimli degiskenler olarak kullamldig1 ¢esitli modeller tahmin edilmistir.
S6z konusu modellerde, gecikmeli enflasyon ve ¢ikti a¢igmmin yaninda, doviz kurundaki
degisimin gecikmeli degeri ve ithalat fiyatlar1 endeksindeki degisim bagimsiz degiskenler
olarak kullanmistir. EKK yontemi kullanarak yapilan tahmin sonuglar1 asagidaki tabloda
sunulmustur.

Tablo 1. Swradan En Kiiciik Kareler Yontemine iliskin Istatistiki Sonuglar (Bagimh
Degisken: Tiiketici Fiyatlart Endeksi — Déviz Kuru: USD)

Degisken Katsay1 Standart Hata t-Istatistigi P-Degeri
Sabit Terim 1.820 0.583 3.121 0.003
Tiiketici Fiy.

End. (-1) 0.685 0.069 9.799 0.000

Cikt1 Acigi 0.000 0.000 0.764 0.448
Dolar
Kurundaki 0.077 0.017 4477 0.000
Degisim
Dolar
Kurundaki 0.015 0.021 0.751 0.455

Gecikmeli
Degisim (-1)

Ith. Fiy. End. 0.097 0.022 4.256 0.000
Degisim

Tablo 1, bagiml degiskenin TUFE oldugu, bagimsiz degisken olarak ise Amerikan dolarinin
(USD) kullanildig: Phillips Egrisi tahmininin sonuglarin1 gdstermektedir. Tahmin sonucu
olusan Phillips Egrisi Denklemi asagidaki gibidir.

7, = 1.82 + 0.6857m,_, + 0.077¢, + 0.01e,_, + 0.00G + 0.097M
9)

Tahmin sonuglarina gore, dolar kurundaki 1 birim artis TUFE iizerinde 0.077 birim artisa,
Ithalat Fiyatlari Endeksindeki 1 birim artis TUFE’de 0.097 birim artisa ve bir dénem
gecikmeli TUFE’deki 1 birimlik artis Tiiketici Fiyatlar1 Endeksinde 0.685 birim artisa neden
olmaktadir. Bununla birlikte, modelde kullanilan diger degiskenler ise ylizde 5 anlamlilik
diizeyinde istatistiksel olarak anlamsizdir.

Tahmin sonuglarina gére Dolar kurunun Tiiketici Fiyatlar1 Endeksine Gegis Katsayis1 0.087
ve Ithalat Fiyatlari Endeksinin Tiiketici Fiyatlar1 Endeksine Gegis Katsayis1 0.097 olarak
hesaplanmustir.
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Tablo 2. Siradan En Kiigiik Kareler Yontemine Iliskin Istatistiki Sonuglar (Bagimli
Degisken: Uretici Fiyatlart Endeksi — Déviz USD)

Degisken Katsay: Standart Hata t-istatistigi P-Degeri
C -5.119 2.611 -1.960 0.055
Ure"c'(i'i’ - Ena. 1.033 0.012 85.051 0.000
Cikt1 Acigi 0.003 0.003 1.114 0.270
Dolar
Kurundaki 0.367 0.084 4.366 0.000
Degisim
Dolar
Kurundaki 0116 0.094 1231 0.223
Gecikmeli
Degisim (-1)
Ith. Fiy. End. 0.265 0.101 2.600 0.012
Degisim

Tahmin sonucu olusan Phillips Denklemi asagidaki gibidir.
7, = —5.11+ 1.03m,_, + 0.00G + 0.36e — 0.11e,_; + 0.26M (10)

Yukaridaki denklem incelendiginde, dolar kurundaki 1 birimlik artig UFE iizerinde 0.367
birim artisa, ithalat Fiyatlari Endeksindeki 1 birimlik artis UFE’de 0.265 birim artisa ve bir
donem gecikmeli UFE’deki 1 birimlik artis iiretici fiyatlar1 endeksi iizerinde 1.03 birim artisa
neden olmaktadir. Bununla birlikte, modelde kullanilan diger degiskenler yiizde 5 anlamlilik
diizeyinde istatistiksel olarak anlamsizdir.

Tahmin sonuglarina gére Dolar kurunun Uretici Fiyatlart Endeksine Gegis Katsayisi 0.47 ve
Ithalat Fiyatlar1 Endeksinin Uretici Fiyatlar1 Endeksine Gegis Katsayis1 0.26 olarak
bulunmustur.

Analizde agiklayict degisken olarak Euro kullanilmasi durumunda elde edilen tahminlerine
iliskin sonuglara asagidaki tabloda yer verilmistir.

Tablo 3. Siradan En Kiiciik Kareler Yontemine iliskin Istatistiki Sonuglar (Bagimh
Degisken: Tiiketici Fiyatlart Endeksi — Déviz EUR)

Degisken Katsay: Standart Hata t-Istatistigi P-Degeri
C 1.654 0.622 2.659 0.010
Tiiketici Fiy.
End. (-1) 0.731 0.069 10.497 0.000
Cikt1 Acigi 0.000 0.000 0.158 0.874
Euro Kurundaki 0.073 0.022 3.328 0.001
Degisim
Euro Kurundaki
Gecikmeli 0.010 0.024 0.419 0.677

Degisim (-1)
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ith. Fiy. End.

SN 0.050 0.019 2.630 0.011
Degisim

Tahmin sonucu olusan Phillips Egrisi denklemi asagidaki gibidir.

m, = 1.65 + 0.73m,_; + 0.00G + 0.07¢ + 0.01e,_, + 0.05M (11)

Tahmin sonucu olusan yukaridaki denklem incelendiginde; Euro kurundaki 1 birimlik artis
TUFE’de 0.07 birim artisa, ithalat Fiyatlar: Endeksindeki 1 birimlik artis TUFE’de 0.05 birim
artisa ve bir donem gecikmeli TUFE’deki 1 birimlik artig TUFE’de 0.73 birim artisa neden
olmaktadir. Modelde kullanilan diger degiskenler ise yiizde 5 anlamlilik diizeyinde
istatistiksel olarak anlamsizdir.

Tahmin sonuglarina goére Euro kurunun Tiiketici Fiyatlar1 Endeksine Gegis Katsayist 0.08 ve
Ithalat Fiyatlar1 Endeksinin Tiiketici Fiyatlar1 Endeksine Gegis Katsayisi ise 0.05 olarak
bulunmustur.

Tablo 4. Swradan En Kiiciik Kareler Yontemine iliskin Istatistiki Sonuglar (Bagimh
Degisken: Uretici Fiyatlari Endeksi — Doviz EUR)

Degisken Katsay1 Standart Hata t-Istatistigi P-Degeri
C -4.982 2558 -1.947 0.057
Ureﬁd(_Fli)y - End. 1.033 0.011 88.802 0.000
Cikt1 Aqigt 0.000 0.003 0.235 0.814
Euro Kurundaki 0.478 0.100 4.784 0.000
Degisim
Euro Kurundaki
Gecikmeli -0.204 0.100 -2.037 0.046
Degisim (-1)
Ith. Fiy. End. 0.159 0.087 1.822 0.074
Degisim

Tahmin sonucu olusan Phillips denklemi asagidaki gibidir.

m, = —4.98 + 1.03m,_, + 0.00G + 0.47e — 0.2¢,_, + 0.15M
(12)

Tablo 4 incelendiginde, Euro kurundaki 1 birimlik artis UFE’de 0.478 birim artisa, bir donem
gecikmeli Euro kurundaki 1 birimlik artis UFE’de 0.204 birim azalisa, ve bir donem
gecikmeli UFE’deki 1 birimlik artis UFE iizerinde 1.03 birim artisa neden olmaktadur.
Bununla birlikte, modelde kullanilan diger degiskenler ise ylizde 5 anlamlilik diizeyinde
istatistiksel olarak anlamsizdir.

Tahmin sonuglarma Euro Kurunun Uretici Fiyatlar1 Endeksine Gegis Katsayis1 0.27 ve Ithalat
Fiyatlar1 Endeksinin Uretici Fiyatlar1 Endeksine Gegis Katsayis1 0.15 olarak bulunmustur.
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Yukarida déviz kurunun USD (Amerikan Dolar1) ve EUR (Euro) oldugu durumlarda Phillips
egrisi tahminleri yapilmigtir. Analizimizin bu kisminda agiklayict degisken olarak %50 USD
ve %50 EUR olacak sekilde sepet kur kullanil ve sonuglar1 degerlendirilmistir.

Tablo 5. Siradan En Kiigiik Kareler Yontemine Iliskin Istatistiki Sonuglar (Bagimli
Degisken: Tiiketici Fiyatlart Endeksi — Sepet Kur — 0.5 USD, 0.5 EUR)

Degisken Katsay1 Standart Hata t-Istatistigi P-Degeri
C 1.761 0.589 2.990 0.004
Tiiketici Fiy.
End. (-1) 0.698 0.068 10.143 0.000
Cikt1 Acigi 0.000 0.000 0.379 0.705
Sepet Kurdaki 0.081 0.019 4.124 0.000
Degism
Sepet Kurdaki
Gecikmeli 0.013 0.023 0.568 0.572
Degisim (-1)
Ith. Fiy. End. 0.074 0.019 3.764 0.000
Degisim

Tahmin sonucu olusan Phillips denklemi asagidaki gibidir.

m, = 1.76 + 0.69m,_, + 0.00G + 0.08¢ + 0.01e,_, + 0.07M
(13)

Yukaridaki denklem incelendiginde; sepet kurdaki 1 birimlik artis TUFE’de 0.081 birim
artisa, Ithalat Fiyatlar1 Endeksindeki 1 birimlik artis TUFE iizerinde 0.074 birim artisa ve bir
donem gecikmeli TUFE’deki 1 birimlik artis Tiiketici Fiyatlar1 Endeksi iizerinde 0.69 birim
artisa neden olmaktadir. Bununla birlikte, modelde kullanilan diger degiskenler ise ylizde 5
anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamsizdir.

Tahmin sonuglaria gore Sepet Kurun Tiiketici Fiyatlar1 Endeksine Gegis Katsayist 0.094 ve
Ithalat Fiyatlar1 Endeksinin Tiiketici Fiyatlar1 Endeksine Gegis Katsayis1 0.074 olarak
bulunmustur.

Tablo 6. Siradan En Kiiciik Kareler Yontemine iliskin Istatistiki Sonuglar (Bagimli
Degisken: Uretici Fiyatlar1 Endeksi — Sepet Kur — 0.5 USD, 0.5 EUR)

Degisken Katsay: Standart Hata t-Istatistigi P-Degeri
C -4.998 2539 -1.968 0.054
Uret‘c‘(_Fl‘)y -End. ) 032 0.011 87.572 0.000
Cikti Acifn 0.001 0.002 0.654 0.515
Sepet Kurdakd 0.453 0.093 4.842 0.000

Degisim
Sepet Kurdaki 0174 0.099 1751 0.085
Gecikmeli

22



Degisim (-1)

Ith. Fiy. End.

B 0.217 0.090 2.403 0.019
Degisim

Tahmin sonucu olusan Phillips Denklemi asagidaki gibidir.

m, = —4.99 + 1.03m,_, + 0.00G + 0.45¢ — 0.17¢,_, + 0.21M
(14)

Yukaridaki denklem incelendiginde, sepet kurdaki 1 birimlik art:is UFE’de 0.453 birim artisa,
Ithalat Fiyatlar1 Endeksinde 1 birimlik artis UFE iizerinde 0.217 birim artisa ve bir donem
gecikmeli UFE’deki 1 birimlik artis UFE’de 1.03 birim artisa neden olmaktadir. Bununla
birlikte, modelde kullanilan diger degiskenler ise yiizde 5 anlamlilik diizeyinde istatistiksel
olarak anlamsizdir.

6.4. Zamanla Degisen Parametre Modeli

Bagimli ve bagimsiz degiskenler arasindaki iliskinin zamana goére degisiminin analizi igin
kullanilan modellerden biri de Zamanla Degisen Parametre Modeli’dir. Zamanla degisen
parametre modelinde; tahmin edilen denklemdeki parametrelerin zamana bagli olarak degisim
gosterdikleri varsayilmaktadir. Doviz kuru ve ithalat fiyatlarinin gegis etkisinin tahmininde
kullanilan Phillips Egrisi denklemi zamanla degisen parametreler modeli olarak asagidaki gibi
yazilabilir.

T =a;+ Z{'(=1 BitTe—i + 2?:0 0itGe—i + Zli;o O;che;_; + Zlic=o QM + &
(15)

Denklemimizdeki parametreler Y, vektorii ile gosterilmek istendiginde k=1 igin bu vektor
asagidaki gibi olusur.

Y, = (ﬁw Bot, Sotr O1¢) MOt)
(16)

Katsay1 vektorii Y; ile Y;_; arasindaki farkin rassal dagilima sahip oldugu varsayimi altinda;
Yt = Yt—l + Wy (17)

Denklem X 6l¢iim denklemi denklem Y ise gecis denklemi olarak degerlendirilebilir. Bu iki
denklem bir uzay denklemini ifade etmektedirler. Modele iliskin tahminin tamamlanmasi i¢in
& Vve w, bagimsiz ve Gaussyen beyaz giirilti (Gaussen White Noise) siiregleri
v,~N(0,02),w,~N(0,n,) ve N, kdsegen matris olarak varsayilmaktadir.

Denklemde gecikme degeri 1 olarak kullanilmistir. Modelin zamana bagli degiskenleri tahmin
edildikten sonra zamana bagli degisken doviz kuru, ¢ikti acigr ve ithalat fiyatlarmin
geciskenlik katsayilar1 hesaplanmistir.

6.5. Durum Uzay (State Space) Modeli

Durum Uzay1 modelleri, birinci dereceden diferansiyel denklemler veya fark denklemleri ile
iliskili girdi, ¢cikt1 ve durum degiskenlerinden olusan fiziksel bir sistemin matematiksel halidir.
Bu modeller bir zaman serisini rastgele kirilganliklar tarafindan kirilmis dinamik bir sistemin
ciktis1 olarak kabul ederler ve duragan olmayan, yapisal degisikliklerin ve diizensiz
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modellerin oldugu genis bir veri i¢in uygun modellerdir. Durum Uzay1r modelleri, 1970’11
yillarda Markov Evrim Modelleri ve Dinamik Regresyon g¢alismalar i¢in zaman serileri ve
ekonometri literatiiriinde 6ne ¢ikmislardir.

Zaman serilerinde giiglii ekonometrik modellerin kurulmasi finansal-ekonomik tahmin ve
analizler ic¢in kaginilmazdir, dolayisiyla arastirmacilar modellerinde dinamik ekonomik
gostergeleri dikkate almak zorundadirlar. Son zamanlarda dogrusal regresyon ve ekonometrik
zaman serisi modellerinde zamanla degisen parametreler modelleri yayginlagmistir. Temel
parametrelerin duragan oldugu zamanlarda bile bazi durumlarin ortaya ¢iktigi ve zamanla
degisen parametre modelinin bu durumlarda da etkili oldugu anlasilmistir. Monte Carlo
yonteminin gelistirilmesi ile birlikte durum uzay modelinin esnekligi ve Gauss dis1
durumlarin tstesinden gelmis olmasi, durum uzayr modeline ekonometrik ve zaman serisi
analizlerinde ilgiyi artirmistir (Awe, Crandell, Adepoju, & Leman, 2015).

Markov’un bagimlilik yapisini temel alan zincirine ait durum uzayr modelleri gozlemlerinde
daha karmasik modelleri tanimlamaktadir. Genellikle, Markov zincirinde “durum” olarak
ifade edilen ve gozlemlenemeyen bir 8, ve 6;’nin kesin olmayan Y, ’si oldugu farz edilir.

Markov’un Durum Uzay Modelinde; 6, ve Y; i¢in t=0,1, 2, ...T olmak {izere;

e 6, bir Markov Durum Uzay zinciri,
e 0, kosulunda; Y;’ler bagimsiz ve Y; sadece 6,’ye bagimli olarak tanimlanmaktadir.

Durumlarin ayrik degerli rastgele degiskenler oldugu durum uzayr modelleri Gizli Markov
Modelleri olarak adlandirilir.

020,20, 010,04
i 3 I
n b Yioa ¥ Yy

Grafik 5. Durum Uzay Modellerinin Bagimlilik Yapis: (Awe, Crandell, Adepoju, & Leman,
2015)

Markov Bagimliligi, zamanin belirli bir rolii oldugu Y;’ler arasindaki en basit bigimidir, bu
nedenle durum uzay modelleri, zamanla degisen senaryolart modellemek i¢in kullanishdir.

(Doh & Connolly, 2012) calismasinda Y; gozlemlenen degiskenlerin denklemi ve q gecikme
uzunlugu olarak kabul edilerek durum uzay denklemi asagidaki gibi olusturulmustur.

Yt = Cy + Clyt—1+' .. +qut—q + €, € ~ (O, 28) (18)

Denklem 18’de tiim durum degiskenleri gozlemlendiginden durum gegis denklemini 6l¢iim
denkleminden ayirmaya gerek yoktur. Bununla birlikte, katsayilarda (co,cy,...,¢q) Ya da
volatilitede zaman degisimine izin verilirse; model, durum degiskenleri olarak bazi
gozlemlenmemis bilesenleri icerir. GoOzlemlenen veriler igerisindeki gdzlemlenmemis
bilesenleri tahmin etmek i¢in durum gegis denklemi ile 6lg¢iim denklemini ayirmak yeterli
olacaktir (Doh & Connolly, 2012).

Bu ¢alismada model durum uzay olusturularak tahmin edilmis ve ardindan modele Kalman
Filtresi uygulanmistir.
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Modelimize ait durum uzay denklemi;

Ye =01 % Vi1 + 001 %G + 03, %E3 e + 04 %Egp 1+ 05, xMse +wyy, wie ~ N (0,X)
(19)

Durum vektorleri (States);

01 = 01:(—1) +uy,

(20)

92,t = 92,t(_1) + Uyt
(21)

O3 = 03,(—=1) + uz;
(22)

O = 04 (1) + uyge
(23)

05t = 05.(—1) + us, U ~ Ny 0.2

(24)

Seklinde olusturularak tahmin edilmistir.

(19) numarali denklem gozlem denklemidir ve (20) ile (24) arasinda yer alan denklemler ise
degisim denklemleridir. Denklemlerde yer alan w;.’lerin (u; i¢in i=1,2, ...,5) ve w;; nin
birbirlerinden bagimsiz olduklari kabul edilmistir. “t” zamanindaki her parametre yalnizca “t-
1” zamanindaki sonucuna baghdir ve durum parametreleri zamanla degiserek “Markov
Chain” olustururlar.

Bu modelde; Y; Tiirkiye’ye ait 2004 yil1 1. Ceyrek ile 2020 yil1 3. Ceyrek arasindaki ¢eyreklik
bazda Tiiketici Fiyatlar1 ve Uretici Fiyatlar1 Endekslerine iliskin verileri ifade etmektedir. 6,
0,, 64, 03, 6, ve Os’ler ise durum uzay degisen varyans parametre katsayilarini ifade
etmektedirler. Y;; bir donem gecikmeli tiiketici/iiretici fiyatlari endeksini, E;; doviz kurundaki
degisimi, G;; ¢ikt1 agigini ve M;, ise ithalat fiyatlar1 endeksindeki degisimi 2004 yil1 1. Ceyrek
ile 2020 y1l1 3. Ceyrek arasindaki ¢eyreklik bazdaki verilere gore ifade etmektedirler.

6.6. Kalman Filtresi

Cayiroglu (2012) calismasinda Kalman Filtresini; durum uzayr modeli ile gosterilen bir
dinamik sistemde, modelin Onceki bilgileriyle birlikte giris c¢ikis bilgilerinden sistemin
durumlarini tahmin ettigini ve Kalman Filtresinin sistemin Ol¢lilemeyen durumlarini tahmin
ederken ¢ok giiclii ve yetenekli oldugunu agiklamaktadir.

Kalman Filtresinde algoritma; giriiltiilii veriler ilizerinde Ozyinelemeli gergek zamanh
calisarak hatalar1 en az kareler egriye sigdirma yontemi ile filtreler ve sistemin fiziksel
karakteristiklerinin modellenmesi ile iiretilen gelecek durumun matematiksel tahminine goére
optimize eder.

Kalman Filtresi yontem olarak; birden fazla farkli alanda sistemlerin durumlarini ve
degerlerini tahmin eder. Pratik yonii kadar teorik yonii de giiclii olan Kalman Filtresi; diger
filtreler ile kiyaslandiginda tahmin hatasini gittik¢e azaltan tek filtredir.
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Tahmin sonucunda bagimsiz degiskenler ile bagimli degiskenlere iliskin zamanla degisen
parametreler asagidaki grafiklerde yer almaktadirlar.

Déviz Kurunun Tiiketici Fiyatlan Endeksi Uzerindeki Etkisi (USD)
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Grafik 6. Déviz Kurunun Tiiketici Fiyatlar: Endeksi Uzerindeki Etkisinin Grafiksel Gosterimi
(USD)

Grafik 6 incelendiginde; 2010 yilindan itibaren doviz kurundaki degisimin tiiketici fiyatlari
endeksi lizerindeki etkisinin arttig1 gézlemlenmistir. D6viz kurundaki yukar1 yonlii hareketin
zaman icerisinde enflasyon i¢indeki payi, doviz kurundaki artisla paralel bir sekilde artmistir.
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Grafik 7. Déviz Kurunun Tiiketici Fiyatlar: Endeksi Uzerindeki Etkisine Iliskin Giiven Araligi

Grafik 7 incelendiginde; doviz kurunun tiiketici fiyatlart endeksi iizerindeki geciskenlik etkisi
diizenli olarak artig gostermistir. Gegiskenlikteki bu artis 2012 yili 4. Ceyrek Oncesinde
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anlami degilken, 2012 yil1 4. Ceyrek itibari ile anlamli hale gelmistir. Gegiskenlik 2020 y1l1 2.
ve 3. Ceyreklerde en yiiksek seviyesini gormiistiir. Bu ¢eyreklik donemlerde geciskenlik
0.14°e gikmustir.

Déviz Kurunun Uretici Fiyatlan Endeksi Uzerindeki Etkisi (USD)
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Grafik 8. Déviz Kurunun Uretici Fiyatlar: Enflasyonu Uzerindeki Etkisinin Grafiksel
Gosterimi

Grafik 8 incelendiginde; Déviz Kurundaki degisimin Uretici Fiyatlar1 Endeksi iizerindeki
etkisi zaman igerisinde artig gdstermistir. 2005 yil1 3. Ceyrek donem itibari ile doviz kurunun
iiretici fiyatlar1 endeksine olan etkisinde doviz kurundaki artisa paralel olarak bir artigin
oldugu gozlenmistir. 2020 yili 2. Ceyrek donemi itibari ile doviz kurundaki degisimin {iretici
fiyatlar1 endeksi i¢indeki payinin azalma egilimi gosterdigi degerlendirilmistir.
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Grafik 9. Déviz Kurunun Uretici Fiyatlar: Enflasyonu Uzerindeki Etkisine Iliskin Giiven
Aralig

Grafik 9 incelendiginde; doviz kurunun iiretici fiyatlar1 endeksi tizerindeki gegiskenlik etkisi
diizenli olarak artig gostermistir. Gegiskenlikteki bu artis 2008 yili 3. Ceyrek Oncesinde
anlamli degilken, 2008 yil1 3. Ceyrek itibari ile anlaml1 hale gelmistir. Gegiskenlik 2020 yili
1. Ceyreginde en yiiksek seviyeyi gormiistiir. Bu ¢eyrekte geciskenlik 0.61°e ¢ikmustir.

Do6viz Kurunun Euro olarak alindigi tahminlere ait sonuglar incelendiginde;

Déviz Kurundaki Degisimin Tiiketici Fiyatlan Endeksi Uzerindeki Etkisi (EUR)
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Grafik 10. Déviz (Euro) Kurunun Tiiketici Fiyatlar: Uzerindeki Etkisinin Grafiksel Gosterimi

Grafik 10 incelendiginde; doviz kurundaki degisimin tiiketici fiyatlari endeksi i¢indeki
paymin zaman igerisinde artis gosterdigi gézlemlenmistir. 2011 yili 2. Ceyrek donem itibari
ile doviz kurundaki artisa paralel olarak; doviz kurundaki degisimin tiiketici fiyatlar1 endeksi
icindeki pay1 da artmistir. 2020 y1l1 itibari ile doviz kurunun tiiketici fiyatlar1 endeksi i¢indeki
payinda diisiis egiliminin oldugu gézlemlenmistir.
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Grafik 11. Déviz (Euro) Kurunun Tiiketici Fiyatlar: Uzerindeki Etkisine Iliskin Giiven Aralig

Grafik 11 incelendiginde doviz kurunun tiiketici fiyatlar: endeksi tizerindeki gegiskenlik etkisi
diizenli olarak artis gostermistir. Gegiskenlikteki bu artis 2014 yili 1. Ceyrek Oncesinde
anlamli degilken, 2014 yil1 1. Ceyrek itibari ile anlamli hale gelmistir. Gegiskenlik 2020 y1l1
1. Ceyreginde en yiiksek seviyeyi gormiistiir. Bu ¢eyrekte geciskenlik 0.18’e ¢ikmugtir.

Déviz Kurundaki Degisimin Uretici Fiyatlarn Endeksi Uzerindeki Etkisi (EUR)
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Grafik 12. Déviz (Euro) Kurunun Uretici Fiyatlar: Endeksi Uzerindeki Toplam Etkisinin
Grafiksel Gosterimi

Grafik 12 incelendiginde; Doviz kurundaki degisimin zaman igerisinde iretici fiyatlari
endeksi i¢indeki paymin arttigr gozlemlenmistir. 2013 yil1 2. Ceyrek donem itibari ile doviz
kurunun iiretici fiyatlar1 endeksi i¢indeki artisi, doviz kurundaki artis ile paralel bir sekilde
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artis gostermistir. 2020 yil1 basi itibari ile doviz kurunun iiretici fiyatlar1 endeksi i¢indeki pay1
azalma egilimi gostererek yatay hale gelmistir.
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Grafik 13. Déviz (Euro) Kurunun Uretici Fiyatlari Endeksi Uzerindeki Etkisine Iliskin Giiven
Araligi

Grafik 13 incelendiginde doviz kurunun iretici fiyatlar1 endeksi lizerindeki gegiskenlik etkisi
diizenli olarak artis gostermistir. Gegiskenlikteki bu artis 2011 yili 3. Ceyrek Oncesinde
anlamli degilken, 2011 yil1 3. Ceyrek itibari ile anlamli hale gelmistir. Gegiskenlik 2020 y1l1
1. Ceyreginde en yiiksek seviyeyi gormiistiir. Bu ¢eyrekte geciskenlik 0.67’ye ¢cikmustir.

Déviz kurunun sepet kur oldugu tahmin sonuglarina gore;

Déviz Kurundaki Degisimin Tiiketici Fiyatlan Endeksi Uzerindeki Etkisi (Sepet Kur:USD*0.5+EUR*0.5)
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Grafik 14. Sepet Kurdaki Degisimin Tiiketici Fiyatlar: Uzerindeki Etkisinin Grafiksel
Gosterimi
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Grafik 14 incelendiginde; doviz kurundaki degisimin tiiketici fiyatlar1 endeki igindeki payimnin
zaman igerisinde arttifi gozlemlenmistir. 2011 yili 3. Ceyrek donem itibari ile doviz
kurundaki artisa paralel olarak, doviz kurundaki degisimin tiiketici fiyatlar1 endeksi igindeki
paymin artig gosterdigi anlasilmigtir.
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Grafik 15. Sepet Kurdaki Degisimin Tiiketici Fiyatlar: Uzerindeki Etkisine Iliskin Giiven
Araligi

Grafik 15 incelendiginde doviz kurunun tiiketici fiyatlar1 endeksi izerindeki geciskenlik etkisi
diizenli olarak artis gostermistir. Geciskenlikteki bu artis 2013 yili 1. Ceyrek Oncesinde
anlamli degilken, 2013 yil1 1. Ceyrek itibari ile anlamli hale gelmistir. Gegiskenlik 2020 y1l1
1. Ceyreginde en yiiksek seviyeyi gormiistiir. Bu ¢eyrekte geciskenlik 0.17’ye ¢ikmustir.

Déviz Kurundaki Degisimin Uretici Fiyatlan Endeksi Uzerindeki Etkisi (Sepet Kur:USD*0.5+EUR*0.5)

8

— T T T T T T T T
2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020

Grafik 16. Sepet Kurun Uretici Fiyatlar: Endeksi Uzerindeki Etkisinin Grafiksel Gosterimi
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Grafik 16 incelendiginde; doviz kurundaki degisimin iiretici fiyatlari endeksi igindeki payimin
zaman igerisinde artig goOsterdigi, 2020 yili itibari ile ise diislis egilimine girdigi
gozlemlenmistir. Doviz kurundaki degisimin {iretici fiyatlar1 endeksi i¢indeki paymin 2011
yil1 3. Ceyrek donem itibari ile doviz kurundaki artis ile paralel bir sekilde artis gosterdigi
anlagilmistir.
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Grafik 17. Sepet Kurun Uretici Fiyatlar: Endeksi Uzerindeki Etkisine Iliskin Giiven Arahig

Grafik 17 incelendiginde doviz kurunun firetici fiyatlar1 endeksi tizerindeki gegigkenlik etkisi
diizenli olarak artis gostermistir. Gegiskenlikteki bu artis 2012 yili 4. Ceyrek O6ncesinde
anlamli degilken, 2012 yil1 4. Ceyrek itibari ile anlamli hale gelmistir. Gegiskenlik 2020 y1l1
1. Ceyreginde en yiiksek seviyeyi gormiistiir. Bu ¢eyrekte geciskenlik 0.70’e ¢ikmistir.

7. SONUC ve DEGERLENDIRME

Literatiirdeki gelismis tilkeler i¢in yapilan arastirmalarin sonuglarina gore doviz kurundaki
degisim tiiketici ve tretici fiyatlar1 endeksi lizerinde kisa donemde etkili olmakta, uzun
donemde ise bu etki azalmaktadir. ithalat fiyatlarindaki degisimin ise tiiketici ve iiretici
fiyatlar1 tlizerinde etkisinin olmadigr veya simrli bir etkiye sahip oldugu sonuglarina
ulagilmistir. Gelismekte olan tilkeler i¢in yapilan ¢alismalarda ise doviz kurundaki degisimin
tiiketici ve iiretici fiyatlar tizerindeki etkisinin uzun donemde azalmakla birlikte devam ettigi
tespit edilmistir. Ayrica, gelismekte olan {ilkelerde déviz kurunun tiiketici ve tiretici fiyatlar
lizerindeki etkisinin enflasyonist donemlerde daha fazla oldugu, ithalat fiyatlarindaki
degisimin etkisinin ise doviz kurundaki hareketliligin yiiksek oldugu donemlerde daha fazla
oldugu sonuglarina ulagilmistir.

Bu c¢alismada 2004-2020 yillar1 aras1 ¢eyreklik veriler ve Phillips Egrisi tahmin yontemi
kullanilarak, Tirkiye’de doviz kurundaki ve ithalat fiyatlarindaki degisimin tiiketici ve {iretici
fiyatlar1 lizerindeki etkisi analiz edilmistir. Doviz kurundaki degisimin tiiketici ve tiretici
fiyatlar1 endeksi lizerindeki etkisi, Amerikan Dolar’t (USD) ve Euro (EUR) ve Sepet Kur
(0.50 USD + 0.50 EUR) referans alinarak ayr1 ayr1 tahmin edilmistir. Mevcut literatiir ile
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uyumlu olarak, gelismekte olan iilkelerden biri olan Tiirkiye’de, doviz kurundaki ve ithalat
fiyatlarindaki degisimin tiiketici ve iiretici fiyatlar lizerinde etkili oldugu tespit edilmistir.

Yapilan analizler sonucunda 2010 yili sonu ve 2011 yili basi itibari ile doviz kurundaki
degisimin tiiketici ve tiretici fiyatlar iizerindeki etkisinde bir artis baslamis ve bu artis 2020
yil1 2.¢ceyrek donemine kadar devam etmistir. Doviz kurundaki degisimin tiiketici ve iiretici
fiyatlar1 lizerindeki etkisini tespit edebilmek i¢in Siradan En Kiigiik Kareler Analizi, Zamanla
Degisen Parametreler Modeli ve Durum Uzay Modeli kullanilmistir. Durum Uzay
modelinden sonra sonuglara Kalman Filtresi uygulanmistir. Kurulan modeller ve yapilan
analizler sonucunda doviz kurundaki degisimin Tirkiye’de tiiketici ve iiretici fiyatlar
iizerinde etkili oldugu ve ayrica ithalat fiyatlarindaki degisimin de doviz kurundaki etki ile
beraber tiiketici ve {iretici fiyatlar1 tizerinde etkili oldugu sonucuna ulasilmistir. Leigh ve
Rossi (2002) galismasinin sonuglari ile paralel olarak, dolarizasyonun ya da déviz kurundaki
yukar1 yonlii hareketliligin oldugu dénemlerde doviz kurundaki degisimin tiiketici ve iiretici
fiyatlar1 iizerindeki etkisi artmaktadir. Ithalat fiyatlarindaki degisim de aymi sekilde doviz
kurunda meydana gelen ani sok durumlarinda tiiketici ve iiretici fiyatlar iizerindeki etkisi
artmaktadir. Ancak ithalat fiyatlarindaki degisimin tiiketici ve {iretici fiyatlar1 tizerindeki
etkisi doviz kurundaki degisimin etkisi kadar olmamaktadir.
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