T.C.
KIRIKKALE UNIVERSITESI
SOSYAL BILIMLER ENSTITUSU
IKTISAT ANA BIiLiM DALI

DOViZ KURUNDAN ENFLASYONA GECIS ETKIiSi
“TURKIYE ORNEGI”

YUKSEK LIiSANS TEZi

Hazirlayan

Emrah TURK

Tez Damismani

Yrd. Do¢. Dr. Emre AKSOY

Kirikkale — 2014






T.C.
KIRIKKALE UNIVERSITESI
SOSYAL BILIMLER ENSTITUSU
IKTISAT ANA BIiLiM DALI

DOViZ KURUNDAN ENFLASYONA GECIS ETKIiSi
“TURKIYE ORNEGI”

YUKSEK LIiSANS TEZi

Hazirlayan

Emrah TURK

Tez Damismani

Yrd. Do¢. Dr. Emre AKSOY

Kirikkale — 2014



T.C.
KIRIKKALE UNIVERSITESI

SOSYAL BILIMLER ENSTITUSU MUDURLUGU

Emrah TURK tarafindan hazirlanan “Déviz Kurundan Enflasyona Gegis
Etkisi: Tiirkiye Ornegi” adli tez calismasi jiirimiz tarafindan Iktisat Anabilim

Dali’nda YUKSEK LISANS TEZI olarak oybirligi ile kabul edilmistir 23/06/2014.

Baskan

Yrd. Dog. Dr. Dilek CETIN DURUDUYGU

Uye Uye

Yrd. Dog. Dr. Taylan Taner DOGAN Yrd. Dog. Dr. Emre

AKSOY



Kisisel Kabul Sayfasi

Yiiksek Lisans Tezi olarak sundugum “Dd6viz Kurundan Enflasyona Gegis Etkisi:
Tiirkiye Ornegi” adli ¢alismanin, tarafimdan bilimsel ahlak ve geleneklere aykiri
diisecek bir yardima bagvurmaksizin yazildigint ve faydalandigim eserlerin
kaynakcada gosterilenlerden olustugunu, bunlara atif yapilarak faydalanilmis

oldugunu belirtir ve bunu seref ve haysiyetimle dogrularim.



ONSOZ

Gelismekte olan disa agik ekonomilerde doviz kurunda meydana gelen
konjonktiirel dalgalanmalar enflasyon soklarina neden olan 6nemli unsurlardan
birisidir. Déviz kurundan enflasyona gegis etkisinin yoniiniin ve siiresinin bilinmesi,
tilkelerin enflasyon hedeflemesi yapmalarinda ve ticaretlerinin belirlenmesinde 6nem

arz etmektedir.

Gelismekte olan iilkelerin 6zellikle ara mallar1 ve emtia mallarinda disa olan
bagimliliklari, bu ticaretin doviz kurunu ve fiyatlari 6nemli Olciide etkiledigini
gostermektedir. Doviz kuru, dis ticaretin yani sira, finansal sistemin gelismislik
diizeyi, gerek reel gerekse mali kesimin bilango yapisina bagli olarak ekonomiyi
farkli yollardan etkileyebilmektedir. Bu c¢aligmada, Tiirkiye'de doviz Kkurunun
enflasyona gegcis etkisi incelenmekte ve bu iliskinin 1996 Giimriik Birligi Anlagmasi
ve 1994 ile 2001 ekonomik krizlerinde ne 6lgiide degistigi sorgulanmaktadir. Bu
amagla, Granger Nedensellik Testi ile doviz kuru enflasyon iligkisinin ne yonde

oldugu belirlenmekte, Vektor Otoregresif Modeli ile de serilerin birbirleri ile olan

etkilesimlerinin gelisimi ve siirelerinin belirlenmesi hedeflenmektedir.

Bu ¢aligmam siiresince her tiirlii yardim ve fedakarligi saglayan, tecriibesi ve
giiler yiizii ile caligmama 1s1k tutan, ayrica bana bu caligmay1 vererek kendimi
gelistirmeye yonelik de birka¢ adim ileride olmami saglayan, ¢calismamin yoneticisi
Sayin Hocam Yrd. Do¢. Dr. Emre AKSOY’a, calismamda kullanmis oldugum
STATA programinda benden destegini esirgemeyen Yrd. Dog. Dr. Nurullah GUR’e,
tezimi defalarca okuyup hatalarimi diizeltmemde yardimci olan Dr. Ciineyt SEVIM
ve Ahmet Turan CETINKAYA’ ya tesekkiirii bir borg bilirim. Ayrica tez dSnemim

boyunca benden hi¢bir zaman destegini esirgemeyen ¢ok degerli esim’e ithaf ederim.



OZET

Ticari engellerin kalktig1, gelisen teknolojiler ile birlikte tilkelerin birbirlerine
daha da yaklastig1 kiiresellesen ekonomik diinyada doviz kurlart ¢ok 6nemli bir yer
tutmaktadir. Ulkeler yapmus olduklari ticareti dévizle yaptiklari i¢in déviz kurunun
yiiksek oldugu iilkelerde ihracatgilar bundan olumlu sekilde etkilenirken, ithalatcilar
bu durumdan olumsuz etkilenmektedir. D1s ticaret haricinde doviz kurunun etkiledigi
diger 6nemli olgu enflasyondur. D6viz kurunda meydana gelen bir yiikselis, ara ve
emtia mallarinda disa acik gelismekte olan iilkeler i¢in enflasyonun tetiklenmesinde

O6nemli bir rol oynamaktadir.

Bu c¢alismada doviz kurundan enflasyona gegis etkisi incelenmistir.
Calismada ti¢ farkli yontem kullanilmistir. Vektor Otoregresif (VAR) modeli zaman
serileri arasindaki gelisimi ve karsilikli bagimhiligi 6lgmek icin kullanilmstir.
Granger Nedensellik (Granger Causality) testi doviz kuru ile enflasyon arasindaki
nedenselligin yoniinii belirlemek i¢in kullanilmistir. Son olarak, daha once yapilmis
calismalardan farkli olarak 1996 Giimriik Birligi Anlagsmast ve 1994 ile 2001 kriz
donemlerinde Kukla (Dummy) degiskeni bu donemler ile Oncesi ve sonrasi
donemleri karsilagtirmak agisindan kullanilmistir. Veriler aylik olup 1987:1 ve
2013:10 yillarin1 kapsamakta ve TCMB verilerinden faydalanilmaktadir. Sonug
olarak kullanilan modellerde enflasyonun doviz kurundan etkilendigi, gecis etkisinin
doviz kurundan enflasyona dogru oldugu, Glimriik Birligi anlagsmasindan sonra gegis
etkisinin daha da giliclendigi 1994 ve 2001 ekonomik kriz donemlerinde gecis

etkisinin diistiigli sonucuna ulasilmistir.

Anahtar Kelimeler: Doviz Kurundan Enflasyona Gegis Etkisi, Granger Nedensellik
Testi, Vektor Otoregresif Model, Kukla Degiskeni



ABSTRACT

In the globalized economic world. Trade barriers are removed between
countries and with the developing technologies countries become closer. In this
world, exchange rate has a very important place. Countries use foreign currency for
trade. When exchange rate is higher, the exporters are benefited while the importers
are adversely affected by this situation. Besides foreign trade, the other important

factor affected by the exchange rate is inflation.

In this study, the effect of exchange rate pass through to inflation is analyzed.
Three different methods are used in this study. Vector Autoregressive (VAR) model
were used to measure the development and mutual dependence between time series.
Granger Causality test is used to determine the direction of causality between
inflation and exchange rate. Finally, to analyze the effect of 1996 Customs Union
Agreement and, 1994 and 2001 crisis; Dummy variables are used to compare the
periods. As a result; in the models that are used, it is found that the inflation is affect
from the exchange rate, the pass through effect is only from exchange rate to
inflation and finally the pass through effect is stronger after the Customs Union

agreement while it is weaker after 1994 and 2001 crisis.

Key Words: Exchange Rate Pass Through, Granger Causality, Vektor

Autoregressive Model, Dummy Variable
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GIRIS

Gilinimiizde ¢ok sayida gelismekte olan iilkelerin en biiyiik sorunu enflasyon
ve doviz kuru hareketleridir. Bu da iktisatgilarin bu alana doniik c¢alismalar
yapmalarin1 cezbetmektedir. Hedef olarak kendilerine iilkedeki fiyat istikrarini
saglamak gorevini yliklemis olan Merkez Bankalar1 doviz kuru hareketlerinin kisa ve
uzun vadede fiyatlar1 nasil etkileyecegi (pass-through effects) uygulayacagi para

politikast acisindan énemlidir.

Diinyada gerceklesen, 1995 Meksika krizi, 1997 Asya krizi, 2000 Arjantin
krizi nominal doviz kurundan kaynaklanan krizlerdir. Tiirkiye’de 1994 krizi, 2000
Kasim ve 2001 Subat krizleri de doviz kuru krizinden nasibini almigtir. Bu krizlerin
sonunda 1994 krizinde iilke devaliiasyona gitmis Tiirk Liras1 (TL) dolar karsisinda
biiyiik deger kaybina ugramis GSYH yiizde 5.5 daralmistir. 2000 Kasim ve 2001
Subat krizlerinde iilkede mevcut olan kur rejiminden (crawling peg regime), dalgali
kur rejimine (floating exchange rate regime) gegis olmus TL dolar karsisinda biiyiik

bir deger kaybina ugramis, 2001 yilinda GSYH yiizde 5.7 daralmstir.

Doviz kurundan enflasyona gecis etkisini belirleyen belki de en 6nemli
kanallardan bir tanesi ithal mal girisleridir. Nominal doviz kurlari ithal mal
fiyatlariyla harcamalarin yoniinii dogrudan etkileyebilmektedir (Landry, 2005: 58).
Ulkelerde déviz kurunun asiri yiikselmesi ihrag mallarinin fiyatlarim diisiirecek
ithracat artacaktir. Ancak buna kargin ithal mallarinin ulusal para cinsinden degeri
azalacak boylelikle girdi maliyetleri artacak bu da doviz kurundan enflasyona gegis

etkisini hizlandiracaktir.

Ozellikle kriz donemlerinde déviz kurunun enflasyona gecis etkisinde azalma
beklenebilir. Bu donemlerde krizden dolayr meydana gelen ithalattaki azalma
dovizin disartya ¢ikmasmi  engellemektedir. Enflasyonda meydana gelen
yiikselmenin ise daha ¢ok doviz kurunun disindaki nedenlerden dolayr meydana

gelmesi beklenebilir.



Calisma toplamda {i¢ boliimden olusmaktadir. Birinci boliimde, doviz
kurundan enflasyona gegis etkisinin 6zellikleri, teorisi incelenmis teorinin igerisinde
aktarim mekanizmasi tablo seklinde gosterilmis, ayrica konu ile ilgili yapilmis
yabanci ve yerli tez ve makaleler incelenmistir. Ikinci bdliimde, Tiirkiye’nin déviz
kuru enflasyon tarihgesi incelenmistir. Uciincii boliimde, model ve veri seti
incelenerek kullanilan modellerin 6zellikleri tek tek agiklanmis modelden alinan

sonuglar yorumlanmaistir.



BIRINCI BOLUM

DOViZ KURUNUN ENFLASYONA GECIS ETKISI

1.1 Doviz Kurunun Enflasyona Gegis Etkisi Olgusu

Doviz kurundan enflasyona gegis etkisi, doviz kurunda meydana gelen
dalgalanmalarin fiyatlar1 nasil etkiledigidir. D&viz kurunda meydana gelen bir
yiikselis veya diislis fiyatlar1 hangi yonde ve ne oranda etkiler. Doviz kurundan
enflasyona gegis etkisi yazininda ¢ok sayida arastirma vardir. S6z konusu etkilerin
baslicalari, ticarete konu olan mallar 6zellikle de emtia ve ara mallan fiyatlari, dis
girdilerin maliyetleri, doviz kuru hareketlerinin yonii ve beklentiler olarak

siralanabilir.

Berument (2002), 1995 Meksika krizi ve 1997 Asya krizi ekonomist gevreler
ve politika yapicilar1 arasinda kur politikalarinin, doviz kuru rejimleri ve reel kur
konularinda artan bir ilgiye neden oldugunu bulmustur. Ulkeleri krize gotiiren
nedenler politik, ekonomik, i¢ savaslar, teror gibi farkli nedenler olsa da, ekonomik
olarak baktigimizda krizlerin sonucu olarak nominal kurlarda ortaya ¢ikan yiiksek
oranlt deger kayiplarini ve iilkeden iilkeye degismekle beraber kurlarin enflasyona
gecis etkisinden dolayr gegis etkisi (pass through effects) kriz sonrasi yliksek

enflasyon oranlarin1 ve ekonomilerdeki daralmalar1 beraberinde getirmistir.

Ekonomideki daralmalar talep enflasyonunu veya arz enflasyonunu olumiu
yonden etkileyebilmektedir. Ekonomik daralmalarin veya genislemelerin en dnemli
belirleyicisi yabanc iilkeler ile yapmis oldugumuz ticarettir. Yapilan ticaretlerde ise,
onemli degiskenlerden biri olarak kabul edilen doviz kuru, enflasyonun

aciklanmasinda belirleyici degiskenler arasinda yer almaktadir. 2013 yilinin son



aylarinda meydana gelen olumsuz etkilerin nedeni ile asir1 degerlenen doviz kuru
enflasyonun hedeflenen enflasyonun {istiine ¢ikmasina neden olmus, doviz kuru
yiikselmis bu olumsuz gelismeler doviz kuru politikalarinin olusturulmasinda daha

ihtiyatli davranilmasini gerektirmistir.

Damar (2010)‘a gore doviz kurunda meydana gelen konjonktiirel
dalgalanmalarin girdi fiyatlar1 araciligiyla yurt i¢i fiyatlar1 etkilemesi, ihracatgi
firmalarin fiyatlama davranislarina baglidir. Fiyatlarin ihracat¢i para birimi cinsinden
belirlenmesi durumunda (fhracat¢1r Para Birimi Cinsinden Fiyatlama) bu durumda
doviz kurundaki herhangi bir degisiklik dogrudan ithalatgir iilkedeki fiyatlara
yanstyacaktir. Bu durum gecis etkisinin “tam” oldugunu goéstermekte ve “Tek Fiyat
Kanunu”nu (Law one of price) ifade etmektedir. Diger taraftan ithal edilen mallarin
fiyatlar1 alic1 yani ihracatci iilke para birimi cinsinden belirlendiginde (ithalat¢1 Para
Birimi Cinsinden Fiyatlama) bu durumda ise kur degisikliklerinde meydana gelen
dalgalanmalar yurt i¢i fiyatlara yansimamakta ve gegis etkisi sifir olmaktadir. Sonug
olarak  kurlarda meydana gelen degisiklikler fiyatlar genel diizeyini
etkilememektedir.

Doviz kurunda meydana gelen hareketlerin siddeti doviz kurundan enflasyona
gecis etkisini (pass-through) etkilemektedir. Do6viz kurunda meydana gelen
hareketler kiiciik oldugunda ithalatgr firmalar genellikle fiyatlari degistirmenin
maliyetinin enflasyona etkisinin daha biiyiik olacagi nedeniyle bu degisimi etiketlere
yansitmayabilirler. Buna ek olarak tepki ¢ekmemek ve itibar kaybetmemek adina da
siklikla meydana gelen kiiciik capta doviz kuru hareketleri yurt ici fiyatlara

aktarilmayabilir.

Déviz kuru rejimi de doviz kurundan enflasyona gecis etkisini etkileyen
faktorlerdendir. Sabit kur rejiminin kullanilmasmin en 6nemli nedeni belki de
genellikle enflasyonu kontrol altina almak i¢in uygulanan, siki para politikalarinin
giivenirligini  artirmaktir.  Enflasyon hakkindaki beklentiler, gergeklesecek

enflasyonun iizerinde etkili oldugu i¢in bu gilivenirligi saglamak onemlidir. Sabit kur
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diizenini uygulayan {ilkelerin bagimsiz para politikalar1 uygulamalari miimkiin
olmadig1 igin, para arzini enflasyona yol acacak sekilde yiikseltmeleri beklenmez.
Ancak dalgali kur rejiminde doviz kuru piyasadaki arz ve talebe gore belirlendigi
icin enflasyonu hemen etkileyebilmektedir. D6viz kurunun enflasyon beklentileri
acisindan nominal ¢ipa vazifesi gordiigli durumlarda, kur hareketleri hizla
beklentileri degistirmekte ve gerek ticarete konu olan gerekse ticarete konu olmayan
mallarin fiyatlarimi etkilemektedir. Tam tersi bir durumda ise (doviz kuru nominal
¢ipa olarak kullanilmiyorsa) beklentiler ile doviz kuru arasindaki iliski zayiflamakta

ve gegis etkisi daha diistik olmaktadir (Damar, 2010: 26).



1.2 Doviz Kurundan Enflasyona Gegis Etkisinin Teorisi

Sekil 1.1: DOViZ KURUNDAN ENFLASYONA GECIS ETKIiSININ AKTARIM MEKANiIZMASI

Para
biriminin
deger
kaybetmesi
| ' |
Dogrudan Dolayli
| |
I | I |
Ithal edilen Ithal edilen fkame Ihracat
hammadde ve nihai mallarin mallar i¢in talebi artar
ara mallarin maliyeti artar talep artar
maliveti artar
Uretim Is giicii
maliyeti talebi artar
artar
Ikame mallar Ucretler
ve ihrag artar
mallarinin
fiyat: artar
Tiiketici fiyatlar artar

Kaynak: McFarlane, (2002).




Sekil 1.1°de doviz kurundan enflasyona gecis etkisi ig¢in iki kanal
tanimlanmistir. Bunlar dogrudan ve dolayli kanallardir. Her iki kanal da agik bir
ekonomi i¢in son derecede onemlidir. Dogrudan kanallar, ‘‘Tek Fiyat Kanunu’ ve
“Satin Alma Giicii Paritesi’’ olarak ikiye ayrilir. Buna gore doviz kurunun
gelecekteki degeri iki iilkenin fiyat seviyelerindeki goreli hareketlere bagli olarak

belirlenecektir.

Alict ve saticilarin ¢ok sayida bulundugu (atomisite) piyasa kosullarina iliskin
bilgilerin ¢ok ufak maliyetlerle saglanabildigi serbest rekabet piyasalarinin agik bir
sonucu sudur: Ticarete konu olan bir malin mevcut doviz kurundan belirli bir ulusal
paraya cevrilmis fiyatinin diinyanin her yerinde aym1 olmasi gerekir. Farkli
piyasalarda bu malin fiyatlarindan dogabilecek farklilik, bu mali bir piyasadan baska
bir piyasaya tasimak icin gereken ulagtirma giderlerinden daha biiyilk olmamasi
gerekir. Tek fiyat kanunu ad1 verilen bu olay, uluslararasi arbitraj faaliyetlerinin bir
sonucudur. Arbitraji yiiklenen kisi riske girmeden belli bir zamanda ortaya ¢ikmis
bulunan fiyat farkliliklarindan kar elde etmeye ¢aligir. Bunun i¢inde arbitrajc1 ucuza

al pahaliya sat ilkesine gore hareket eder (Seyidoglu, 2013: 256).

“Tek fiyat kanunu’’ uzun vadede arbitraja neden olabilmektedir (Ardeni,
1987: 88). Bu da insanlarin, iilkelerin reel kurlarindan faydalanarak kisa zamanda
zengin olmasina neden olmaktadir. Buna basit bir 6rnek verelim; Nakliye giderleri ve
giimriik tarifelerin olmamasi durumunda, Tiirkiye’de gecerli olan kur 1€=3TL (Tiirk
Liras1) olsun Almanya’da ayg¢i¢eginin tonu 100 Avro Tirkiye’de 320 TL’dir. Yani
TL’ye cevrildiginde bu su demek oluyor Almanya’da Ayg¢igeginin fiyat1 300 TL,
Tiirkiye’de ise 320 TL’dir. Goriildiigi gibi Almanya’da ay¢igegi daha ucuzdur. Bunu
firsat bilen arbitrajcilar Almanya’da daha ucuz olan aygice§ini Almanya’dan alip
Tiirkiye’de satarlar. Bu durumda ton basina 20 TL kar elde etmis olurlar. Bu olay
sadece mallar iizerinde degil iilkenin parasi iizerinden de yapilabilir. Tek fiyat

kanunu su sekle formiiliize edebiliriz.

P=q.P*.E 1)



Burada P fiyat, q tek fiyat kanunundan sapma (uygulanmayan nakliye
giderleri ve giimriik tarifeleri), P* ithal edilen malin yabanci para cinsinden degeri, E
doviz kurunu gostermektedir. Ancak bu tek fiyat kanununda, doviz kurundan
enflasyona gegisin etkin olmasi i¢in, mallarin marjinal maliyetlerinin sabit olmasi
yani biitiin mallarin maliyetlerinin aym1 olmasi, nakliye giderleri ve giimriik
tarifelerinin de hesaba dahil edilmesi gerekmektedir. Bundan dolay1 yukaridaki
formiilasyon da ‘‘q’’ y1 hesaba katiyoruz (Pollard, 2003: 134).

Tek fiyat kanunu yukarida verdigimiz oOrnekte iki {ilkenin fiyatlarini ayni
diizeye getirici etki yapar. Yani aygigeginin Almanya’dan alinmasi bu {ilkede
fiyatlar1 artirirken Tirkiye’de fiyatlar1 ucuzlatacak ve fiyatlar ayni diizeye gelene

kadar devam edecektir.

Dogrudan kanalin diger bir kavrami ise ‘‘Satin Alma Giicii Paritesi’’dir. Bu
parite, iilkeler arasindaki fiyat diizeyi farkliliklarini ortadan kaldirip farkli para
birimlerinin satin alma gli¢lerinin diinyanin her yerinde esit olmasini saglar
(Egilmez, 2012: 2). Satin alma giicii paritesi ikiye ayrilir. Bunlardan ilki mutlak satin
alma giicti paritesi (Absolute Purchasing Power Parity) digeri ise goreli satin alma
giicii paritesi (Relative Purchasing Power Parity)’dir (Dornbush, 1986: 78).

Dornbush, mutlak satin alma giicii paritesini su sekilde formiiliize etmektedir.
e= P/P* (2)

Burada e doviz kurunu P i¢ fiyatlar1 P* dig fiyatlar1 gostermektedir. Mutlak
satin alma giicii paritesinde baz1 giicliikler ile karsilasildigindan dolayr ornegin;
ilkeler arasinda tam olarak karsilagtirilacak fiyat indekslerini Tiiketici Fiyat Endeksi
(TUFE), Uretici Fiyat Endeksi (UFE) gibi bulmak gergekten ¢ok zordur. Bu yiizden

goreceli satin alma giicii paritesi genelde tercih edilmektedir.

Goreceli satin alma giicii yaklasimina gore, kurlardaki degisme iki iilke
arasindaki enflasyon oranlarina baghdir. Yabanci {ilkeye gore o {ilkenin
ekonomisinde enflasyon ne derece yiiksekse, lilkenin doviz kurunun da o Olciide

artmas1 gerekmektedir. Ornegin; Tiirkiye’de fiyat artislarinin ABD’nin iki kati



olmasi, dolarin TL kurunun da iki katina ¢ikmasini gerektirmektedir. Bunu su sekilde

formiile edebiliriz.
(S1— S0)/So=fT — fA 3

Burada; S1 bugiinkii donem TL kurunu, So baslangi¢ donemi TL kurunu, f
enflasyon oranini, T Tiirkiye’yi, A ise ABD’yi gostermektedir (Seyidoglu, 2013:
258). Bunu bir 6rnek ile daha anlasilir hale getirelim. 2006 yilinda déviz kuru 1$=1,5
TL, bu yila ait enflasyon orani ise Tiirkiye’de yiizde 10 ABD’de yiizde 2 olsun. Buna
gore 2014 yilinda ki goreceli satin alam giicii paritesine gore dolarin TL kuru ne

olmalidir.
Simdi formiilde yerine koyalim;
(S1-1,5)/1,5=0,10- 0,2= 2,7

Cikan sonuca gore 2006 yilinda 1$0=1,5 TL olan déviz kurunun satin alma

giicii paritesine gore 2014 yilinda 1$1=2,7 olmas1 beklenmektedir.

Déoviz kurundan enflasyona gegis etkisini saglayan diger etkin olan dolayli
kanal ise Toplam Talep (Aggregate Demand) (AD) kanalidir. Doviz kurunda
meydana gelen bir artis yurt i¢cindeki mallarin yabancilar i¢in daha ucuz hale
gelmesine ve boylelikle ihracat ve toplam talebin potansiyel ¢iktiya kiyasla artmasina
ve fiyatlarin yiikselmesine neden olacaktir. Grafik 1.1°de (p1 den p2’ ye). Nominal
ticret sozlesmeleri kisa donemde sabit oldugundan birim basina reel iicretler azalacak
ve sonucta cikti artacaktir. Ancak, reel licretler uzun donemde daha Onceki
seviyelerine eristiginde iiretim maliyetleri ve fiyatlar genel diizeyi artarken (p2 den
p3’ e) cikt1 diizeyi azalacaktir. Sonug¢ olarak doviz kurunda meydana gelen artis
fiyatlarda kalic1 etki yapar, ¢ikt1 diizeyinde ise kisa donemde gegici bir artisa neden
olurken uzun dénemde eski seviyesine gelecektir. Simdi bunu AD ve AS (Toplam

Arz) yardimiyla grafik iizerinde gorelim.
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Grafik 1.1: TOPLAM TALEP TOPLAM ARZ

Doéviz kurunda meydana gelen bir artig ithalat hacmini olumsuz yonde
etkiler. Yani, doviz kuru ile ithalat hacmi arasinda anlamli ve negatif bir iliski vardir.
Teorik beklentiye uygun olarak, doviz kuru arttikca ithalat hacmi azalmaktadir. Eger
ithalatin 6nemli bir kismi aramali niteliginde ise bu sonug, iilkenin ihracat

performansi bakimidan da 6nem tasimaktadir. (Bayraktutan ve Arslan, 2003: 98)

Bunlara ek olarak, bir iilkenin ithalat kompozisyonunun hammadde
tirinlerinden nihai iriinlere kaymasi doviz kurundan enflasyona gegis etkisi
acisindan 6nem arz etmektedir. Siiphesiz ki ithal girdi oranindaki diisiis, iiretim
fonksiyonunda doviz kuruna duyarli maliyet bileseninin payimi azaltarak gegis

etkisini sinirlayacaktir.

1.3. Literatiir

Billmeier ve Bonato (2002) calismasinda, Hirvatistan’in doviz kurundan
fiyatlara gecis etkisini incelemislerdir. Model olarak VAR kullanmustir. Ucretler ve

fiyatlar doviz kuruna endekslendigi zaman dolarize olmus iilkelerde doviz kuru
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hedeflemesi en iyi politikadir. Ancak bu ¢alismada yapilan doviz kuru

geciskenliginin stabilizasyon sonrasi diisiik oldugu sonucuna ulagmislardir.

Darvas (2001), AB iilkelerinden Cek Cumhuriyeti, Macaristan, Polonya,
Slovenya iilkelerinin reel doviz kurunun gecisini (pass-through) incelemis model
olarak Granger ve Vektor Hata Giderme (VECM) modelini kullanmistir. Bu segilen
tilkeler belirlemis olduklar1 dalgali kur rejimi ile enflasyonu diisiirmede ¢ok etkili
olmuglar ve doviz kurunun enflasyona Onemli etkisinin oldugunu ortaya

koymuslardir.

Ca'Zorzi, vd. (2007) calismasinda, Asya, Latin Amerika, Orta ve Dogu
Avrupa’da ki gelismekte olan 12 iilkenin doviz kurundan fiyatlara gegis etkisini
incelemislerdir. Sonu¢ olarak doviz kurundan fiyatlara gecis arasinda pozitif bir

iliskinin varligin1 bulmuslardir.

Edwards (2006), ¢alismasini ti¢ temel yonden incelemistir. Bunlardan ilki
nominal doviz kuru enflasyon iligkisi, sonug olarak nominal doviz kuru ile enflasyon
arasinda dogrudan bir iliski oldugunu tespit etmistir. Ikincisi, enflasyon hedeflemesi
yapan llkelerde doviz kuru oynaklig1 sonuglarina gore enflasyon hedeflemesi yapan
tilkelerde doviz kuru oynakliginin farkli oldugu sonucuna varmistir ve son olarak
para politikasinin doviz kuru {izerinde ki etkisini incelemis sonug olarak ise etkinin

onemli bir rol oynadigi sonucuna varmustir.

Coricelli, vd. (2004), doviz kurundan fiyatlara gecis etkisi ¢alismasinda dort
Avrupa iilkesini incelemislerdir. Bunlar Cek Cumbhuriyeti, Macaristan, Polonya ve
Slovenya model olarak VAR kullanmislardir. Do6viz kurundan fiyatlara gegis
etkisinin kuvvetli ve 6nemli oldugunu ayrica enflasyon baskisinin azaltilmasi igin

d6viz kuru politikasinin da 6nemli oldugu sonucuna varmiglardir.
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1.3.1 Déviz Kurunun Enflasyona Gegis Etkisine Iliskin Tiirkiye I¢cin Yapilan

Cahismalar

Berument (2002) Tiirkiye ¢alismasinda, nominal doviz kuru yerine reel doviz
kurunu kullanmistir. Enflasyon oranlarinda belirgin bir mevsimsellik goézlendigi i¢in
11 adet aylik kukla (DUMMY) degiskeni kullanilmistir. VAR modeli 1983:3
2001:11 arast donemdeki aylik veriler kullanilarak tahmin edilmistir. Sonug olarak,
Toptan Esya Fiyat Endeksi (TEFE) enflasyon orani, TUFE enflasyon oranina
bakarak doviz kurundan daha ¢ok etkilenmistir. Reel kur en fazla imalat sanayiini

etkilemis, en az ise tarim sanayiini etkilemistir.

Bayraktutan ve Arslan (2003) calismasinda, Tirkiye’de 1980-2000 donem
verilerini kullanarak doviz kuru, ithalat, enflasyon iliskisini incelemiglerdir. Model
olarak Granger nedensellik testi uygulanmistir. Sonug olarak, toptan esya fiyat
indeksi ile doviz kuru ve ithalat hacmi arasinda dolayli ve dogrudan olmak iizere

karsilikli etkilesim teyid edilmistir.

Yamak ve Korkmaz (2005), reel doviz kuru degisimlerinin Tiirk dis ticaret
dengesi iizerindeki etkilerini, farkli mal gruplarmi dikkate alarak belirlemeye
calismislardir. Calismada Granger nedensellik testi uygulanmistir. 1995:1-2004:4
donemleri arasi incelenmistir. Sonug olarak degiskenler arasinda uzun donemli bir
iliski yoktur. Kisa déneme gelince; reel doviz kuru ve ticari denge arasindaki iliski,

temel olarak sermaye mallar ticareti tarafindan belirlenmektedir.

Peker ve Gormiis (2008) Tiirkiye ¢aligmasinda, VAR yontemi yardimuiyla,
1987:1 2006:3 donemi verilerini kullanarak, Tiirkiye’de doviz kuru degiskenliginin
gecis etkisi kanaliyla enflasyonu hangi oranda etkiledigini arastirmiglardir. VAR
modelinin etki-tepki fonksiyonlarinda enflasyonun doviz kuru sokuna gostermis
oldugu tepki, diger degiskenlerin sokuyla karsilagtirildiginda, daha biiyiik bir oranda

gerceklestigi goriilmiistiir. Bunun yani sira, modelin varyans ayristirmasi sonuglarina
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gore, enflasyondaki varyans hatalar1 tahminin kisa donemde yaklasik yiizde 63’1,

orta ve uzun donemde ise yiizde 72’si doviz kurundan kaynaklanmaktadir.

Aldemir (2008) ¢alismasinda, doviz kuru degisimlerinin yurti¢i fiyatlara gegis
etkisini, sirastyla UFE ve TUFE fiyat endekslerini temel alarak incelemistir. 1988-
2001 yillart iic donem seklinde incelenmistir. Varyans ayrigtirmasi analizi
cercevesinde, doviz kuru soklarinin {iretici fiyatlar1 degisimlerini agiklama gliciinde,
ikinci donem itibariyle onemli bir artis gergeklestigi goriilmiis, iistelik ilk donemde
UFE degisimlerini agiklama giiciine sahip bulunmayan ara mallar1 ithalatinin, ikinci
donem itibariyle belirgin bir agiklayiciliga sahip oldugu anlagilmigtir. Dolayisiyla,
kiimiilatif etki-tepki fonksiyonlar1 yaninda, varyans ayrigtirmasi analizi sonuglari da;
doviz kuru degisimlerinin ithal girdi kullanimi yoluyla iiretim maliyetleri {izerinde
yarattig1 etkinin, ikinci donem itibariyle Onemli bir artig gosterdigini ortaya

koymustur.

Damar (2010) calismasinda, Tirkiye'de doviz kurundan fiyatlara gecis
etkisini incelemis ve bu iliskinin dalgali kur rejimi 6ncesi ve sonrasinda ne olgiide
degistigini sorgulamistir. Model olarak VECM modelini kullanmistir. Sonug olarak,
gecis etkisinin tretim zinciri boyunca ve dalgali kur rejimi sonrasinda distiigii
bulgusuna ulagsmistir. Enflasyon hedeflemesine gegis ve ekonomideki yapisal
donilistim sonucunda doviz kurunun bekleyisleri sekillendiren referans degisken
olmaktan ¢ikmasi ve endeksleme davranisinin kirilmasi bu disiise katkida
bulunmakla birlikte ekonomideki ithal girdi bagimliliginin yiiksek diizeyde olmasi
tahmininde bulunmus, bundan dolayr da doviz kurundan fiyatlara gecis etkisini

yapisal bir sorun olarak hala canli tuttugu sonucuna varmistir.

Kara ve Ogiing (2011) calismasinda, alternatif VAR modellerini kullanarak
doviz kurunun ithalat fiyatlar1 lizerindeki etkisini tahmin etmislerdir. 2002-2011
donemi kullanilarak yapilan tahminler bir yillik siirede gegiskenligin her iki degisken
i¢cin de yaklagik yiizde 15 civarinda olduguna isaret etmistir. Diger bir ifadeyle, doviz
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kurunda yilizde 10 diizeyindeki kalic1 bir artis ¢ekirdek fiyat gostergesinin birikimli

olarak bir yil i¢inde yaklasik yiizde 1,5 artmasina neden olmustur.

Aydin ve Kara (2012), Tiirkiye’de doviz kuru - enflasyon etkilesiminin para
politikasi iizerine etkilerini incelenmislerdir. Analiz neticesinde elde edilen sonuglar
acikca gostermistir ki, ithalat fiyatlarinda meydana gelen bir sokun {iretici fiyatlari
tizerindeki etkisi tiiketici fiyatlari lizerindeki etkisinden daha biiyiik ve nispeten daha
hizli kendisini gostermistir. Elde edilen bir diger sonu¢ ise déviz kuru sokunun
tiketici fiyatlar1 tizerindeki etkisinde onemli bir zayiflama oldugudur. Tiiketici
fiyatlarinin ithalat fiyat sokuna ve doviz kuru sokuna verdikleri tepkiler
karsilastirilmis ithalat fiyat sokuna verilen tepkinin doviz kuru sokuna verilen

tepkiden daha yiiksek oldugu goriilmistiir.
Giindogdu (2013) c¢alismasinda, VECM modelini kullanmistir. Doviz

kurundaki dalgalanmalarin TUFE ve UFE’nin seyrinde etkili olduguna ancak, soz

konusu etkinin incelenen donem i¢inde azaldigina isaret etmistir.
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IKINCi BOLUM

TURKIYE’DE DOViZ KURUNUN ENFLASYON ILE OLAN ILiSKiSi

1987 ve sonras1 donem genel itibariyle Tirkiye ekonomisinde istikrarsiz
biliylime, yiiksek enflasyon ve bir takim krizlerin hakim oldugu déneme taniklik
etmistir. Bu donemin temel Ozellikleri siyasi istikrarsizlik, yiiksek reel faizler ve
hizla artan borg stoku olup Merkez Bankas1 bu donemde kurlarda, faiz oranlarinda ve
finansal piyasalarda istikrarin korunarak borcun ¢evrilebilirligi tehlikesini azaltmaya
oncelik vermistir (Usta, 2003: 48). 1990°l1 yillarda g¢esitli istikrar programlari
uygulamaya konmus ancak bunlarin kisa donemli gegici bir etkisi olmus, kalic1 bir
basar1 saglanamamistir. EKonomi, 1994 yilinda yurt i¢i sorunlar, 1999 yilinda ise
1997 Giiney Dogu Asya ve 1998 Rusya Krizleri gibi olumsuz dis soklarin yani sira
deprem felaketinden de etkilenerek hizla daralmistir (Damar, 2010: 42).

2.1 Tiirkiye’de Uygulanan Farklhh Para Politikalar1 Altinda Déviz Kuru
Enflasyon Iliskisi

Enflasyonun yol actig1 etkilerden basta geleni ekonomide yarattig: istikrarsiz
bliyiime dinamigidir. 1987 yilindan bu yana reel biiylime oranlarina bakildiginda
ekonominin istikrarli bir sekilde biiylimedigi goziimiize ¢arpmaktadir. Enflasyonun
neden oldugu bu istikrarsiz biliylime ortami, ekonominin kaynaklarinin verimli

kullanimina bir engel teskil etmektedir (Ergel, 1999: 118).
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Grafik 2.1: TURKIYE’NIN GSYH BUYUME ORANLARI (%)
Kaynak: TUIK

Yukaridaki Grafik 2.1°de Tirkiye’nin 1987-2012 yillar1 arast 1987 yili baz
aliarak hesaplanmis olan GSYH’s1 mevcuttur. 1987 yilinda kamu harcamalarinda
meydana gelen artis GSYH’da biiyiik bir artisa neden olmustur (Boratav, 1987: 128).
Daha sonra 1988 yilindan 1992 yilina kadar GSYH’nin azalan bir hizla arttigini
goriiyoruz. 1992 ve 1993 yillarinda GSYH sirasiyla bir 6nceki yila oranla yiizde 6 ve
yiizde 8 oranlarinda bir artig sergilemistir. Ancak bu durum 1994 yili ile birlikte son
bulmustur. 1994 yili krizi ve arkasindan yapilan devaliiasyon ile birlikte TL’nin
degeri doviz kuru karsisinda biiyiik deger kaybina neden olmus ve GSYH yliizde 5,5
oraninda diigiis gostermistir. 1999 yilinda yukarida da belirttigimiz gibi GSYH 1997
Giliney Dogu Asya ve 1998 Rusya Krizleri gibi olumsuz dis soklarin yani sira deprem

felaketinden de etkilenerek hizla daralmustir.

Tiirkiye’nin enflasyonla olan miicadelesine baktigimizda bu politika
1970’lere kadar uzanmakla birlikte, o6zellikle 1990’11 yillar bu agidan Onemli
gelismelerin  yasandigr bir donemdir. 1980’lerin sonunda uygulanan etkin para
politikalar1 gerekli olan altyapimnin hazirlanmasma ragmen; mali disiplinin heniiz

saglanamamasi, siyasi ve ekonomik istikrarsizliklar ve beraberinde gelen yiiksek faiz
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uygulamalari, hizla artan bor¢ stoku, bankacilik sisteminin olumsuz yapidan
kurtulamamas: ve yapisal reformlarda aksama gibi nedenler, 1990’11 yillara
gelindiginde, finansal piyasalardaki istikrara Onem veren politikalara Oncelik
taninmasin1 saglarken, para politikasinda da degisimleri beraberinde getirmistir
(Sanli, 2006: 43). 1990’11 yillarda baslatilmis olan yeni para programi uygulamasi ile
enflasyonun diisiiriilmesi hedeflenmistir. Enflasyon uzun yillar boyunca Tiirkiye
ekonomisi i¢in temel bir sorun olarak varligini siirdiirmiistiir. Tiirkiye ekonomisinde
yasanan krizler bir takim yapisal degisimleri de beraberinde getirmistir. 1994 krizi
sonrasinda Hazine’nin Merkez Bankasi’ndan kisa vadeli avans kullanimi agamali
olarak sinirlandirtlmistir (Yigit, 2009: 22). Tiirkiye ekonomisi uzun yillar enflasyon
ile miicadele etmis kimi zaman bunda basarili olmus kimi zaman ise uzun ugraslara

ragmen enflasyon ile miicadelede basarisizliklar birbirini kovalamistir.
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Grafik 2.2: TURKIYE’NIN GENEL ENFLASYON GORUNUMU (% DEGIiSiM)
Kaynak: TCMB, EVDS, 2013

Grafik 2.2°de 1987-2013 yillar1 arasinda enflasyon oranlar1 da gosteriyor Ki
Tirkiye ekonomisi siirekli enflasyon ile i¢ ige yasamistir. Enflasyon 2005 yilina
kadar hi¢bir zaman tek haneli rakamlara diismemistir.
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Tiirkiye 1994 yilinda biiyiik bir ekonomik krize girmistir. 1994 yili ekonomik
krizi ile birlikte yiiriirlige konan devaliiasyon ve kamu sektorii zamlarinin ardindan
1994 yilinda yiizde 110’lara ulasan enflasyon kontrolden ¢ikmis, ekonomi bir
hiperenflasyon donemine girmis ve bdylece krizin daha da derinlesmesi olasilig
ortaya ¢cikmistir (Yigit, 2009: 88).

1994 krizinde bazi ekonomik tedbirler almmistir. Bunlardan ilki
devaliiasyondur, TL’nin dolar karsisindaki degerinin diisliriilmesi ihracati artirip
ithalat1 kismen kismistir. Faizler yiiksek tutularak tilkeye sermaye girisi artirilmistir.
Ancak alinan bu onlemler kisa vadeli olup uzun vadede tekrardan bir ekonomik kriz
ile kars1 karsiya kalinmistir. 1997°de Giliney Dogu Asya, 1998’de Rusya krizi ile
birlikte ve 17 Agustos 1999 depremi ile ekonomide tekrardan enflasyon boy

gostermistir.

1999 yilinda enflasyonun yiizde 60’a kadar ytikselmesi, Tiirkiye’yi, ayn1 yilin
Aralik aymda IMF destekli enflasyonla miicadele programint uygulamaya
yoneltmistir. Programda enflasyon hedefi yilizde 20 olarak belirlenmis ve doviz
kurlarindaki artisin da bu hedefi gegmeyecegi ilan edilmistir. Ayrica bunun yaninda
bazi tedbirler daha alinmistir, kamu harcamalarinin kisilmasi, kamu gelirlerinin ise
arttirtlmasi yoluyla faiz dis1 fazla saglanmasi hedeflenmis; kamu iicretlerinde ve
kiralardaki artislarin da beklenen enflasyon hedefi oraninda olmasi dngoriilmiistiir

(Sanli, 2006: 50).

Yukarida da belirttigimiz gibi 1999 Tirkiye IMF destekli enflasyon ile
miicadelede Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1 9 Aralik 1999°da IMF’ye sundugu
niyet mektubunda para ve kur politikalarinda ilk defa enflasyon hedeflemesini dile
getirmistir. D6viz kuru ve parasal biiyiikliiklerin hedef olarak kullanilmasinin fiyat
istikrarin1  saglamada basarisiz olmasi alternatif bir politika olan enflasyon
hedeflemesi stratejisini ortaya ¢ikarmistir. Enflasyon hedeflemesi; para politikasi
otoritelerinin yani Merkez Bankasi, nihai hedef olan fiyat istikrarin1 saglamak amaci
ile sayisal bir enflasyon hedefi belirlemesi ve bunu kamuoyuna aciklamasidir.

Enflasyon hedeflemesi rejiminin, enflasyonu kontrol eden diger yontemlerden farki
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ise, para politikas1 aracglarinin tiimiiniin hedef dogrultusunda kullanilmasi ve ge¢mis

ya da cari enflasyon yerine gelecek enflasyona odaklanmasidir (Usta, 2003: 56).

Tablo 2.1: TURKIYE’DE ENFLASYON HEDEFLEMESI VE GERCEKLESEN ENFLASYON

2002|2003|2004|2005|2006|2007| 2008 |2009(2010{2011|2012|2013

Hedef 35120 |12 | 8 5 4 4 |75]165|55| 5 |53

Gerceklesme | 29,7 (18,4193 | 7,7 | 9,7 | 84 | 10,1 | 65| 6,4 |10,5(6,16| 7,75

Kaynak: Hazine Miistesarlig1, 2013

Tablo 2.1°de Tiirkiye’de enflasyon hedeflemelerine ve gerg¢eklesen enflasyon
rakamlarina baktigimizda gergeklesen enflasyon oranlari bazi yillar hedeflenenin
istlinde bazi yillar ise hedeflenen rakamlarin altinda ¢ikmustir. Ancak tablodan da
anlasilmaktadir ki enflasyon rakamlarinda biiylik bir diismenin oldugu
gozlenmektedir. Hatta 1987 yilindan 2013 yilina kadar, ilk defa enflasyon

hedeflemesinin oldugu yillar da enflasyon tek haneli rakamlar ulagmistir.

Tiirkiye’de 1989 yili sermaye hareketlerinin tamamen serbest oldugu tarihtir.
1994 yilinda yasanan biiyiik ekonomik kriz TL’nin devaliiasyonuna sebep olmustur.
Devaliiasyon ile birlikte TL’nin dolar karsisindaki degeri diisiiriilmiis ve bu sayede
ihracat rakamlar1 ithalat rakamlarin1 ge¢mis, 6demeler dengesi acigi bu sekilde
kapatilmak istenmistir. 2000 yilinda IMF’nin doviz kurlar1 konusundaki genel tavri,
tiye lilkelerin tercihli doviz kuru rejimine riayet etmeleri yoniinde olmus ve genel
politika tavsiyelerini de ayn1 yonde uyarlamistir. Gelismekte olan iilkelere, ekonomik
durumlart nasil olursa olsun, esnekligi onermektedir. Ancak esneklik, istikrarsiz

ekonomiler i¢in dogru se¢im degildir. Bu tiir ekonomilerde, birimler esneklikten
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daha ziyade giivenilirlige ihtiyag duymaktadirlar. Zaten, resmi miidahaleler, IMF
programlarinda sik1 bir sekilde kisitlanmistir (Ertekin, 2003: 135).
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Grafik 2.3: TURKIYE’NIiN NOMINAL DOViZ KURU HAREKETLERI (% DEGISiM)
Kaynak: TCMB, EVDS, 2013

Yukaridaki Grafik 2.3’de 1990-2013 yillar1 aras1 nominal doviz kuru yiizde
degisim oranlar1 TL doniislimii yapilarak verilmistir. 1990-1993 yillar1 aras1 nominal
kurdaki artiglar bir Onceki yillara gore yiizde 60 civarindadir. 1994 yilinda
devaliiasyon ile birlikte kur yiikselmis 1993 yilina oranla yiizde 110 artirilmistir. Bu
artis ihracatta biiyiik bir artisa neden olmus fakat enflasyondaki hizli artig Tiirkiye
Cumhuriyeti’nin son 50 yillik tarihinde hi¢ kars1 karsiya kalmadigr bir rakama
ulagmistir. Tiirkiye bir hiperenflasyon ile karsi karsiya kalmistir. Kisa siireli bu
doping etkisi uzun vadede etkisini ¢cok ¢abuk yitirmistir. Tiirkiye 2000 yilinda IMF
ile stand-by anlasmasi imzalayarak ii¢ yillik bir program ortaya konulmustur. 1995-
2000 yillart arasinda kur politikalar1 tahmin edilen enflasyona gore ayarlanirken
2000 yilindan itibaren kur artiglar1 hedeflenen enflasyona gore tespit edilmistir. 2001
ekonomik krizi Merkez Bankasinin dolar rezervlerinin de azalmasina neden olmus ve
kur daha da yiikselmistir. Bunun iizerine 23 Subat 2001 tarihinde Merkez Bankasi

kur cipasinin terk edildigini serbest kur rejimine gecildigini agiklamistir. 2001
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tarihinden sonra uygulanan dogru politikalar kuru diisiirmiis hatta baz1 yillar eksinin

altina bile inmistir.
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Grafik 2.4: TURKIYE’NIN IHRACAT ORANLARI (MiLYAR DOLAR)

Kaynak: TUIK, 2012

Grafik 2.4’de 1987-2012 yillart arast Tirkiye’de ki ihracat rakamlari

verilmistir. Grafigi inceledigimizde her ne kadar 2002 yilina kadar ¢ok biiyiik bir

artis goremesek de yillar itibari ile ihracat oranlarinda bir artis gdézlenmektedir.

Thracattaki en biiyiik artis bir nceki yila gore 2004 yilinda gergeklesmistir. 2008

diinya krizi nedeni ile 2009 yilinda ihracat rakamlarinda bir diisme oldugu

gozlenmektedir. 2012 yilinda ihracat rakami1 152,5 milyar dolardir.
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Grafik 2.5: TURKIYE iTHALAT ORANLARI (MiLYAR DOLAR)

Kaynak: TUIK, 2012

Tiirkiye’de doviz kurunu etkileyen onemli faktorlerden bir digeri ithalattir.
Tiirkiye 6zellikle emtia ve ara mali gruplarinda disariya bagimli bir iilke oldugundan
ilkedeki fiyatlar doviz kurundan ¢ok cabuk etkilenmektedir. Tiirkiye ekonomisi i¢in
piyasa arz ve talebine gore fiyatlamanin yaygin olmadigi disa agik bir ekonomi
oldugu ve fretimin ithal girdi bagimliliginin yiiksek oldugu sdylenebilir. Bu
nedenden dolayidir ki kurun yiikselmesi veya diismesi hem ithal edilen emtia ve ara
mallarmin fiyatinin degigsmesine hem de ithal edilen tiiketim mallarinin fiyatinin
degismesine neden olacak ve boylece iilkede ki fiyatlar bundan etkilenecektir. Sonug
olarak, doviz kurundaki bir yiikselis ithal edilen mallarin maliyetini artiracak bu artis
direkt olarak fiyatlara yansitilacak ve fiyatlar yiikselmis olacaktir (Kara ve Ogiing,
2005: 5). Grafik 2.5 incelendiginde Tiirkiye’de ithalattaki artis her ne kadar 2002
yilina kadar fazla bir artis gostermemis olsa da bu tarihten sonra hizli bir artis
egilimindedir. 2000 yilinda 54,5 milyar dolar olan ithalat, 2012 yilina geldigimizde
236,5 milyar dolar ulasmistir. Bazi1 yillar ithalat rakamlarinin distigini
gormekteyiz. Bu yillara baktigimizda genel itibari ile kriz yillar1 oldugu goziimiize

carpmaktadir.
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Grafik 2.6: TURKIYE’NIN ARA MALI iTHALAT ORANLARI (MILYAR DOLAR)

Kaynak: TCMB, EVDS, 2013, Ekonomi Bakanligi, 2013
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Grafik 2.7: IHRACATIN iTHALATI KARSILAMA ORANI (%)

Kaynak: TUIK, 2012




Tiirkiye’nin 1987-2012 yillar1 arasi ihracatin ithalati karsilama oranlarini
verdigimiz Grafik 2.7’de siirekli ticaret agiginin verildigi goziikmektedir. Grafikte bir
konu daha dikkatimizi ¢ekmektedir, o da kriz doénemlerinde ihracatin ithalati
karsilama oranlarinda diisme egiliminde oldugudur. Kriz donemlerinde bu duruma
baktigimizda 1994 yilinda TL’nin devaliia edilmis ve bu oran yiizde 77,8 ¢ikmustir.
2001 krizinde bu oran yiizde 75,7 2009 diinya krizinde ise ylizde 72,5 ¢ikmistir. Bu
da kriz donemlerinde ithalatin azaldigini gostermektedir. Ancak ihracat i¢in ayn1 seyi
sOylemek pekte miimkiin degil, ¢linkii bu {iilkenin uyguladigi politikaya gore
degismektedir. Ornegin; 1994 yilinda ve 2001 yillarinda ihracat bir dnceki yila

oranla artarken, 2009 yilinda ihracat bir 6nceki yila gére azalmistir.

2.1.1 1987-1995 Donemi

1989 yili TL agisindan 6nemli bir tarihtir. Bu tarihte TL konvertibl ilan
edilmistir. Ancak bu TL’nin tam konvertibl oldugu anlamini tagimamaktadir. Ciinkii
bir paranin konvertibl sayilabilmesi igin bazi sartlar1 gergeklestirmesi gerekir.
Bunlar; ilk basta serbest kur politikasinin uygulanmasi, ekonomisinin istikrarl,
ekonomik sorunlar1 olmamasi, ulusal paranin dig 6demelerde genel kabul goren bir

para olmasi gerekir. Buna 6rnek olarak; dolar, euro ve yen’i gosterebiliriz.

Diinya pazarlarinda kar arayan trilyonlarca dolar, basta sanayilesmis tilkeler
olmak tizere kendine yer ariyordu. Tiirkiye TL’yi konvertible duruma getirmekle, bu

fonlarin iilkeye serbestge giris ¢ikisina olanak saglamistir (Kazgan, 2009: 355).
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Grafik 2.8: TURKIYE’NIN 1984-1996 YILLARI ARASI HiSSE SENEDI VE BORC
SENEDI YOKUMLULUKLERI (MiLYON DOLAR)

Kaynak: TCMB, EVDS, 2013

Grafik 2.8 Tirkiye’nin  1984-1996  yillart aras1  yiikiimliiliklerini
gostermektedir. 1989 yilindan sonra ozellikle hisse senetlerinde dalgalanmalarin
oldugu goziimiize carpmaktadir. Bu da TL’nin konvertible olduktan sonra
Tiirkiye’den yabancilarin  hisse senedi almaya bagladiklarinin  gdstergesidir

diyebiliriz.

Tiirkiye’nin hisse senedi, tahvil, bono gibi finansal varliklar ile yapmis
oldugu ticaret lilkeye yabanci finansal sermaye girisini artirmakta ya da iilkeden yerli
finansal sermaye ¢ikisina neden olmaktadir. Bu giris ¢ikislar doviz kurunu dogrudan

etkilemektedir. Doviz kuru ise enflasyonu etkilemektedir.
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Grafik 2.9: TURKIYE’DE DOViZ KURU ENFLASYON GOSTERGESI (% DEGIiSiM)

Kaynak: TCMB, EVDS, 2013

Grafik 2.9 doviz kuru enflasyon iligkisinin 1987-1996 yillar1 arasindaki
grafiksel ylizde degisimini gdstermektedir. Doviz kuru ve enflasyon arasindaki iligki
genel itibariyle dogru orantili olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Doviz kurunun artis
hizindaki azalma enflasyona da ayni sekilde yansimistir. Yani doviz kurunda
meydana gelen yiizde azalma veya artma enflasyonda artma ve azalma seklinde
gerceklesmistir. Ancak doviz kurundaki degismeler daha sert olmustur. Kazgan
(2009), bunu su sekilde ifade etmektedir. 1989 yilinda konvertibiliteye gecerken
diinyada da moda olan, doviz kurunu ‘‘capa’’ olarak kullanarak ekonomideki fiyat
istikrarin1  saglamakti. Tabii bu aym1 zamanda yiiksek reel faizlerle sermaye
hareketlerini igeri ¢ekmek ve kisa vadeli bor¢lanmakti. Doviz fiyati enflasyon
hizindan daha diigiik bir artis gosterirken enflasyon hizi dizginlendi. Ancak bu
politika konvertibiliteyle birlikte disa acik hale gelen ekonomide hem igeride, hem
disarida rekabet giicli kaybina yol acti. Clinkii yiiksek faiz nedeniyle yatirimlar cari
islemler bilangosu 1990-1993 yillar1 arasinda 2.6 milyar dolardan 6.4 milyar dolara

cikmistir. Biriken kisa vadeli dis borglar, iceri giren kisa vadeli sermayenin geri
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O0denmesi 1994 finansal krizini getirmis ve bdylece kur capasi politikast terk
edilmistir. Dovizin ¢apa olarak kullanildigi donemde her ne kadar fiyatlar
dinginlesmis olsa da biriken ve biiyiiyen finansal dengesizlikler firlayan doviz

fiyatlarina bir krizle birlikte yol agmis enflasyonu {i¢ haneli rakamlara getirmistir.

2.1.2 1996-2000 Dénemi ve Giimriik Birligi Anlasmasi

Tiirkiye, 1990’11 yillara belirsizlik ortami1 iginde girmistir. Siyasi gelismeler
yaninda, IMF ile yapilan Stand-by anlagsmasinin 1996 yili basinda sona ermesi ve
Glimriik Birligi'ne girilmesi mali piyasalar tlizerindeki belirsizligi artiran unsurlar

olmustur. Bu déneme damgasini vuran en 6nemli olay Giimriik Birligi Anlagmasidir.

Gumriik Birligi, mallarin tek bir giimriik alani i¢inde, herhangi bir engelle
kargilasmadan biitliinsel ya da kismi olarak serbestce dolasabilmeleri ve taraflarin
iclincii iilkelerden yaptiklari ithalata ayni dis tarife ve ayni ticaret politikasin
uygulamalaridir. Bu yoniiyle, Tiirkiye’nin AB ile olan Giimriik Birligi, tipik bir
gimriik birliginin 6tesine ge¢cmektedir, rekabet normlari, teknik mevzuatin
uyumlastirilmasi, tekellerin kaldirilmasi ve fikri miilkiyetin korunmasi gibi ek bazi
konular ihtiva etmektedir. Bu ek taahhiitlerin amaci, taraflar arasi ticari iliskileri
uyumlu hukuksal dayanaklara oturtarak piyasalar1 biitlinlestirmek ve Tiirkiye’yi
AB’ne daha c¢ok yaklastirmaktir. Giimriik Birligi en genel ifadeyle, taraflar
arasindaki ticarette mevcut glimrik vergileri, es etkili vergiler ve miktar
kisitlamalariyla, her tiirlii es etkili tedbirin kaldirildig1 ve ayrica, birlik disinda kalan
tciincli lilkelere yonelik olarak da, ortak glimriikk tarifesinin uygulandigi bir

ekonomik entegrasyon ¢esidi olarak tanimlanmaktadir (Dogan, 2004: 146).

Guimriik Birligi'ne girilmesinden sonra 6zellikle sanayi sektoriinde kullanilan
girdilerin maliyetlerinde biiylik bir diisme meydana gelmistir. Bu diigme ithalatin
dolayisiyla da sanayi liretiminin artmasinda etkili olmustur. Giimriik Birligi'ne uyum
cergevesinde koruma oranlarinin diismesi ve i¢ talepteki canlilik sonucunda ithalat
yiiksek oranda artmis, ihracattaki artis ise sinirl kalmistir (TCMB Yillik Rapor,

1996: 12).
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Ithalatin siirekli artmas1 sonucu dis ticaret ve cari islemlerde gozlenen aciga
ragmen Merkez Bankasi'nin parasal hareketlerde istikrar saglamasi ve dovize yonelik
spekiilatif hareketleri Onleyici politikalara agirlik vermesi neticesinde Merkez
Bankas1 doviz rezervleri 1995 yili sonuna gore 4,1 milyar ABD dolar1 artarak 1996
yili sonunda 16,5 milyar ABD dolari diizeyine ulagmistir. Nitekim mali piyasalarda
saglanan istikrarla birlikte doviz kurlarinda yil boyu goriilen dalgalanmalar 1996
yilinda ge¢mis yillara gére onemli oranda azalmistir. Ancak her ne kadar 1996
TCMB yillik raporunda bu sekilde belirtmesine ragmen TCMB’nin istatistiki
verilerini inceledigimizde bunun higte bdyle olmadigini gormekteyiz. 1996 yilinda

doviz kuru bir dnceki yila oranla ylizde 78 arttig1 goriilmektedir.

Merkez Bankasi mali piyasalarda ki istikrari, gerek doviz gerek Tiirk lirasi
piyasalarinda olusabilecek dalgalanmalar1 azaltarak saglamaya calismistir. Doviz
kurlarinin beklenen enflasyon paralelinde gotiiriilmesi, reel kurlarda istikrari
saglarken, ihracat sektoriiniin rekabet glicii korunmus ve cari islemler agiginin makul
diizeyde siirdiiriilebilir olmasi saglanmistir (TCMB Yillik Rapor, 1997: 18). Ancak,
1997 Asya krizi ve 1998 Rusya kriziyle birlikte diinyada deflasyon tehdidi ortaya
cikmistir. ABD ve AB’de alinan 6nlemler ile yillik fiyat artiglar1 yiizde 2-3 civarina
inmistir. Almanya ve Fransa’da tiretim fiyatlarinin disinda tiiketici fiyatlar1 da inige
geemistir (Krugman, 1999: 267). Diinya deflasyon tehlikesi ile karsi karsiyayken

Tiirkiye’de durum tam tersine enflasyon ile miicadelesi halen devam etmekteydi.

1998 yilinin ikinci {i¢ aylik doneminde ekonomide daralma siireci baglamais,
bu siire¢ diinyada yasanan ekonomik durgunlukla ¢akisarak 1999 yilinda daha da
derinlesmistir. 1998 yilinin Agustos ayinda yasanan Rusya Kriziyle birlikte Tiirkiye
ekonomisinden sermaye ¢ikis1 gézlenmistir. Bunun sonucunda Hazine ihale faizleri
ve dolayisiyla faizler genel diizeyi 6nemli oranda yiikselmistir. Daralan ekonomide,
azalan fonlarin da biiylik boliimiiniin kamu tarafindan kullanilmasi, 06zellikle
yatirnmlar iizerinde dislama (crowding-out) etkisi yaratmistir. Bu etki ile birlikte
yatirimlar azalmistir. Ancak buna ragmen doviz kuru enflasyon orani bir onceki

doneme bakarak diismiistiir (TCMB Yillik Rapor, 1999: 21).
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Tiirkiye ekonomisinde 2000 yilindaki gelismelerin temel belirleyicisi,
yilbaginda uygulamaya konulan “Enflasyonu Diisiirme Programi” olmustur.
Programin orta vadeli amaglarina baktigimizda, enflasyonu tek haneli rakamlara
indirmek, reel faiz oranlarim1 makul bir diizeye diisiirmek, ekonominin biiylime
potansiyelini artirmak, ekonomideki kaynaklarin daha etkin olarak kullanimini
saglamak olarak belirlenmistir. Programin temel olarak ii¢ unsuru bulunmaktadir.
Bunlar; siki maliye politikas1 uygulamalariyla faiz dis1 fazlanin artirilmasi, yapisal
reformlarin gerceklestirilmesi ve 6zellestirmenin hizlandirilmasi; enflasyon hedefiyle
uyumlu gelirler politikast; diisiik enflasyon hedefine odaklanmis para ve kur
politikalaridir. I¢ talepteki canlanmaya ragmen 2000 yili genelinde déviz kurlari,
kamu mal ve hizmet fiyatlar1 ile gelirler politikasinin 6ngoriilen enflasyon hedefine
gore belirlenmesi ve kredi faiz oranlarindaki diisiis maliyetleri asagi cekerek
enflasyonun yavaglamasina katkida bulunmustur. Bu yavaglama yillik ortalamalar
dikkate alindiginda sinirli kalmakla birlikte yilsonu itibariyle incelendiginde
belirginlik kazanmaktadir (TCMB Yillik Rapor, 2000: 24).
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Grafik 2.10: TURKIYE’DE DOViZ KURU ENFLASYON GOSTERGESI (% DEGIiSiM)

Kaynak: TCMB, EVDS, 2013
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Grafik 2.10’da 1996-2000 yillar1 arasi doviz kuru enflasyon iligkisi
gosterilmektedir. Yillar itibari ile hem doviz kuru hem de ona bagl olarak fiyat

endeksinde azalma goze carpmaktadir.

2.1.32000 Kasim ve 2001 Subat Krizi

2000 yilinda “Enflasyonu Diisiirme Programi’’ para ve kur politikasi ile siki
maliye politikast ve yapisal diizenlemeler bu donemin belirleyicileri olmustur.
Tiirkiye 2001 yilinin girisi ile birlikte mali piyasalarda yasanan krizin hemen
ardindan daralma siirecine girmistir. Y1ilin ilk dokuz aylik doneminde bir 6nceki yilin
ayn1 dénemine gore GSMH yiizde 8,3 GSYIH ise yiizde 6,4 oranlarinda gerilemistir.
Ekonomik kriz ile beraber ortaya ¢ikan hizli sermaye ¢ikislari, basta doviz kuru
olmak tiizere ekonomide artan belirsizlikler ve ekonomik birimlerde meydana gelen
giiven kaybi i¢ talebin ve dolayisiyla ekonominin daralmasina neden olmustur.
Ayrica bu gelismede, 6zel sektore agilan kredi hacminin reel olarak azalmasi ve faiz

oranlarindaki yiikselme de etkili olmustur (TCMB Yillik Rapor, 2001: 16).

Tiirk Liras1 2001 yilinda reel olarak yilizde 11 oraninda deger kaybetmis, i¢
talepte gdzlenen daralma dis denge tizerinde belirleyici olmustur. Déviz kurunun reel
olarak deger kaybetmesi ve reel iicretlerin gerilemesi ihracat¢i sektorler icin bir
rekabet giicii artis1 saglamistir. Rekabet giliciinlin artmasi, yurtici talebin yetersiz
olmasindan 6tiirii firmalarin ihracata yonelmeleri ihracatin artmasina yol agmuistir.
Diger taraftan, yurtici arz ve talebin gerilemesi ile TL’de ki reel deger kaybi
nedeniyle ithalat onemli 6lgiide azalmistir. Boylece, 2000 yilinda 26,7 milyar ABD
dolar1 olan dis ticaret acigi 2001 yilinda 9,3 milyar ABD dolarina gerilemistir
(TCMB Yillik Rapor, 2001: 19).

2000 yilinda uygulanmaya konulan ‘Enflasyonu Diistirme Programi’’ 2000
yilinin Kasim ayinda yiizde 3,8 Aralik ayinda yiizde 2,5 olan enflasyon oran1 2001
yilinin Ocak ayinda yiizde 2 Subat ayinda yiizde 1,6 olarak gergeklesmistir. Ancak,
Subat ayinda dalgali kur rejimine gecilmesi ile birlikte Tiirk lirasinin nominal olarak

yiiksek oranda deger kaybetmesi sonucunda toptan esya ve tiiketici fiyatlar1 hizla
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yiikkselmeye baslamis, yurtici talepteki daralmanin etkisiyle, tiiketici fiyatlarindaki
artig toptan esya fiyatlarin gerisinde kalmistir (TCMB Yillik Rapor, 2001: 22).
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Grafik 2.11: TURKIYE’DE DOViZ KURU ENFLASYON GOSTERGESI (% DEGIiSiM)

Kaynak: TCMB, EVDS, 2013

Grafik 2.11°de 2001 yilinin aylik doviz kuru ve enflasyon oranlarini
gostermektedir. Doviz kuru ve enflasyon oranlar1 genel itibariyle artis gostermistir.
Ancak bazi aylarda artis oranlar1 azalarak artis gostermistir. DOviz kurundaki
dalgalanmalar enflasyona gore daha belirgindir. Baz1 aylar déviz kurundaki artis

oranlar ¢ift haneye yiikselmistir.

2.1.4 2001 Sonras1 Donem

Tiirkiye’nin yasamis oldugu 2000 Kasim ve 2001 Subat krizlerin ardindan
“Gilicli Ekonomiye Gegis Programi” uygulamaya konulmustur. Programin temel
amaglart; bankacilik sektoriine iliskin tedbirlerin siiratle alinarak mali piyasalardaki

belirsizligin azaltilmasi, buna bagl olarak faiz oranlari ile doviz kurlarinda istikrarin
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saglanmasi, iktisadi etkinligi saglayacak yapisal reformlarin gerceklestirilmesi,
makroekonomik politikalarin enflasyonla miicadelede etkin bir sekilde kullanilmast,
stirdiiriilebilir biiyiime ortaminin temin edilmesi olarak belirtilmistir (TCMB Yillik

Rapor, 2002: 5).

Tiirkiye Ekonomisinin 2001 yilinda gerileme siirecine girmesi ve i¢ talebin
daralmasi, 6zel firmalarin satiglarinin diismesine ve mamul mal stoklarinin artmasina
neden olmustu. Bu da doviz kurunun yiikselmesine takiben enflasyonun da
yiikselmesine neden olmustur. 2001 yilinda yasanan ciddi daralmanin ardindan 2002
yilinda yeniden biiyiime siirecine girmistir. Ekonominin biiylime siirecine girmesinde
uygulanan ekonomik politikalara duyulan giivenin artmasi ve i¢ talep canlanmasina
iliskin iyimser beklentiler etkili olmustur. Ayrica, 2002 yilinda ihracatin yiiksek bir
oranda artmasi, sanayi Uretimini olumlu etkilemis ve ekonominin biiyiimesine
katkida bulunmustur. Ihracatin artmasi iilkeye giren doviz miktarini artirmis

boylelikle doviz kuru ve enflasyon diismiistiir (TCMB Yillik Rapor, 2002: 11).

Tiirkiye ekonomisi, 2002 yili ile birlikte yeniden biiylime siirecine girmistir.
Kriz donemlerinde ki siyasi belirsizligin ekonomik programin kararlilikla
uygulanmasinda ekonomik bir kesintiye yol agmamasi ve fiyat istikrar1 odakli para
politikas1 uygulamasina devam edilmesi, enflasyonun 6nemli 6l¢iide diismesini ve
diger olumlu makroekonomik gelismeleri de beraberinde getirmistir. Yasanan bu
olumlu gelismeler doviz kurlar1 ve enflasyon bekleyisleri iizerinde belirgin bir
sekilde gozlenmistir. DOviz kuru ve buna bagh olarak enflasyon diismiistiir.
Enflasyonun diismesinde birgok faktor rol oynamistir. Bu faktorlere baktigimizda,
TL’smin yabanci paralar karsisinda deger kazanmasi, reel iicretlerdeki gerileme ve
verimlilik artiglart sonucunda maliyet kosullarinda meydana gelen iyilesme, kamu
kesiminde enflasyon hedefiyle biiyiik 6l¢lide uyumlu fiyatlama politikasi izlenmesi
ve i¢ talep baskisinin olmasi olarak siralanabilir (TCMB Yillik Rapor, 2003: 15).

2001 krizinden sonra uygulamaya konulan ekonomik program enflasyonu
diistirmede basarili olmus ve ilk defa 2004 yilinda tiiketici fiyatlar1 enflasyonu tek

haneye diismiistiir.

32



Bu donemeler de genel itibariyle fiyat istikrar1 ve enflasyon hedeflemesi
genel politika olarak uygulanmis ve bunda da basari saglandigi rakamlarda
gorilmektedir. Bazi yillarda enflasyon hedeflemesinin altinda bir enflasyon
gerceklesirken bazi yillarda ise hedeflemenin iistlinde bir gerceklesme olmustur.
2009 yili sonunda TUFE enflasyonu 2008 yilsonuna kiyasla yaklasik 3,5 puan
azalarak yiizde 6,53 olarak gerceklesmistir. Bu gelismede, 2008 yilinin son
ceyreginden itibaren lilkemizi de etkileyen kiiresel krizin iktisadi faaliyette yol agtigi
yavaglama ve diisen uluslararasi emtia fiyatlarinin yurt i¢i fiyatlara dogrudan ve

dolayli yansimalari belirleyici olmustur (TCMB Yillik Rapor, 2009: 13).
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Grafik 2.12: TURKIYE’DE DOViZ KURU ENFLASYON GOSTERGESI (% DEGIiSiM)

Kaynak: TCMB, EVDS, 2013

2002-2013 yillart arast doviz kuru ve enflasyon iliskisini verdigimiz Grafik
2.12’de 2001 krizinden sonra alinan tedbirlerin etkili oldugunu gérmekteyiz. Bu
yillar arasinda hem doviz kurunda ki artis hem de enflasyon hizindaki artis oranlar
diigmiistiir. Ancak doviz kurundaki dalgalanmalar enflasyona gore daha belirgin

olmustur.
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Bazi yillar doviz kuru sifirin altina bile diismiistiir. Enflasyon oranlar1 2004
itibariyle tek haneli kadar inmistir. 2008 yilinda kiiresel krizinde etkisiyle enflasyon
tekrardan cift haneye ¢ikmis ve bir 6nceki yila gore 10,44 oraninda artis gostermistir.
2003 yilindan 2009 yilina kadar eksinin altinda gerceklesen doviz kuru oranlari
(2006 yil1 hari¢) 2009 yilinda kiiresel kriz ile birlikte 19,6 oraninda artig gdostererek
2008 yilinda 1$=1.29 TL iken 2009 yilinda 1$=1.55 TL olmustur.
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Grafik 2.13: TURKIYE’DE IHRACAT VE iTHALAT RAKAMLARI (MiLYAR DOLAR)
Kaynak: TCMB, EVDS, 2013

Grafik 2.13’de 2002-2013 yillar1 aras1 Tirkiye ithalat ve ihracat rakamlar
verilmistir. 2009 yilina kadar ihracat ve ithalat rakamlarmin ayni oranda arttigi
gozlenmektedir. Ithalat rakamlar1 ihracat rakamlarindan daha yiiksek seviyede
seyretmektedir. 2009 yilinda kiiresel krizin etkisiyle hem ihracat hem de ithalat
rakamlarinda bir diisiis vardir. Daha sonraki yillarda ise hem ihracat hem de ithalat
rakamlar1 tekrar ylikselmeye baslamigtir. Ayni tarihler arasinda dis ticaret dengesini
inceledigimizde 2002 yilinda dis ticaret dengesi 15 milyar dolar agik vermistir.

Ticaret agig1 2008 yilina kadar artmis 2009 yilinda ki kiiresel kriz bu rakami 38
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milyar dolara geriletmistir. 2011 yilinda bu rakam 105 milyar dolar ile en yiliksek
seviyesine ulagmis, 2012 yilinda ise dig ticaret dengesi a¢ig1 84 milyar dolar olarak

gerceklesmistir.

Tablo 2.2: Tiirkiye’de 2002-2012 Yillar1 Arasinda Dis Ticaret
Dengesi (Milyar Dolar)

Yillar ihracat ithalat Dis ticaret Ihracatin ithalati
dengesi karsilama orani (%)
2002 36 51 15 =5
2003 47 69 57 a5
2004 63 97 34 7
2005 73 116 43 &
2006 85 139 54 a1
2007 107 170 .62 63
2008 132 201 -69 65
2009 102 140 -38 72
2010 113 185 71 61
2011 134 240 -105 55
2012 152 236 -84 64

Kaynak: TUIK, 2013

2.1.51987-2013 Donemi: Genel Bir Degerlendirme

1990’larda yasanan en Onemli ve en keskin gelismenin kiiresellesme
oldugunu soyleyebiliriz. Bu donemde 6zellikle Tiirkiye agisindan da kiiresel anlamda
tilkeler arasindaki her tiirlii iktisadi iliski artmistir. Bu donemlerde finansal akimlar
mal akimlarindan daha yiiksek bir boyuta ulasmistir. Siiphesiz kiiresellesme Oncesi
donemde de tilkeler birbiriyle karsilikli ticaret yapmistir; ancak bugiin burada mal
ticaretinden ziyade sermaye hareketlerinin doniistimiinden s6z etmeliyiz (Yentiirk,

2008: 367).
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1990-2013 donemi, iilkemizde ekonomik faaliyetlerin Onemli dlgiide
dalgalanmalar gdsterdigi ve hizli biiyiime donemlerinin finansal ve reel sektorlerde
ortaya ¢ikan Ozellikle 1990-2001 ve son olarak 2008 yili krizleri ile ciddi bigimde

kesintiye ugradigi bir dénem olmustur.

1995-1997 yillar1 arasinda reel kur hedeflemesi ekonomide kur istikrari
olusturarak hizli biiylime ile yiiksek ama istikrarli enflasyon ortamina destek vermis,
bununla birlikte kur-enflasyon sarmalina neden olarak gegis etkisini ticarete konu
olan sektorlerin Gtesinde yapisal bir sorun haline getirmistir. Bu donemde doviz kuru
ekonomide bekleyisleri ve ticareti sekillendiren referans degisken haline gelmis ve
ticarete konu olmayan sektorlerde dahi fiyatlamanin doviz kuruna endeksleme

davranig1 yayginlasmistir (Damar, 2010: 33).

1995-2001 yillart arasinda, ekonomik birimlerin parasal yiikiimliilikler ile
fiyatlar genel diizeyi arasinda geriye veya ileriye yonelik baglanti kurmasi, déviz
kurundan enflasyona gegis etkisinin yiikksek ve hizli olmasina, doviz kurundan
enflasyona gegis etkisi dongiisiiniin Tiirkiye ekonomisinin temel bir 6zelligi haline

gelmesine yol agmistir (Basg1 vd. 2008: 479).

Tablo 2.3: Tiirkiye’de 1987-2013 Dénemler Arasi Enflasyon ve
Nominal Déviz Kuru Oranlari

Dénem Enflasyon Oranlar1 (%) | Nominal Doviz Kuru Oranlar (%)
Ortalama Ortalama
1987-1995 75.3 63.8
1996-2000 73.1 69.1
2001 53.9 96
2002-2013 12 3

Kaynak: TCMB, EVDS, 2013

Tiirkiye 2002 yilindan itibaren enflasyon hedeflemesine ge¢mistir. Enflasyon

hedeflemesi rejimine gegisle birlikte doviz kurundan enflasyona gegis etkisinde
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azalma beklenebilir. Ekonomik birimlerin, parasal otoritenin fiyat istikrarina
odaklanan bir para politikasi izleyecegine duyduklar1 giiven enflasyon beklentilerini
de buna gore sekillendirmektedir. Enflasyonun disiiriilmesiyle birlikte fiyat
istikrarinin saglanmasi halinde parasal otoritenin kredibilitesi artacak, endeksleme
davranisi ve gegis etkisi azalacaktir. Bu bakimdan enflasyon hedeflemesine gegis ve
ekonomideki yapisal doniisiim sonucunda doviz kurunun bekleyisleri sekillendiren
referans degisken olmaktan ¢ikmasi ve endeksleme davranisinin kirilmasi ile birlikte

Tiirkiye’de gegis etkisinin son donemde zayiflamasi beklenebilir (Damar, 2010: 56).
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UCUNCU BOLUM

DOViZ KURUNDAN ENFLASYONA GECIS ETKIiSININ TAHMINI

Tirkiye’de doviz kurundan yurt i¢i enflasyona gegis etkisini inceleyen bu
calismada 1987-2013 donemlerine ait veriler kullanilmistir. Orneklem dénemleri
secilirken hem TCMB data setinden alinan verilerin hepsinde ortak yillar olmasina
dikkat edilmis hem de kur rejiminin degistigi tarihin belirli bir siire 6ncesi ve sonrasi

dikkate alinmistir.

Doviz kurundan enflasyona gegis etkisine iligkin yapilan ¢alismalarda genel
olarak kullanilan degiskenler digsal arz soklarinin Glgiisii olarak ara mallar1 ve emtia
fiyatlar1 bunun igerisindeki en biiyiikk pay petrol fiyatlaridir, ¢ikt1 a¢igi, nominal
kurdaki degisim, ithalat fiyatlari, iiretici ve tiiketici fiyatlaridir. Bunun yaninda
Tiirkiye'de petrol fiyatlar1 yliksek Ozel tiiketim vergileri nedeniyle dis sartlardan
bagimsiz olarak hareket ettiginden, petrol fiyatlar1 bu ¢alismada belirleyici olarak
kullanilmamistir. Ancak petrol fiyatlarin1 da igeren ithalat fiyat endeksinin
uluslararas1 emtia fiyatlarina gelen soklar1 yansitacagi sdylenebilir. Diger taraftan
sonuglarm saglamhigmin smanmasi i¢in TUFE nin yaninda TEFE’de modele dahil
edilmis ancak sonucglarda 6nemli bir degisiklik meydana gelmemistir. Bu bakimdan
temel modelde hem TUFE hem de TEFE bagimli ve bagimsiz degiskenler olarak

kullanilmistir.

3.1 Model

Nominal doviz kurundaki degisikliklerin enflasyona gegis etkisinin nasil
oldugunu inceledigimiz bu ¢alismamizda Granger nedensellik testi, VAR modeli ve
kukla degiskeni uygulanmistir. Bu alanda yazilmig tez ve makalelerde genellikle

VAR modeli kullanilmigtir. Bu ¢alismada diger ¢alismalardan farkli olarak VAR



modelinin yaninda Granger nedensellik (Granger Causality) testi ve kukla degiskeni
de uygulanmistir. Granger nedensellik testi nedenselligin yoniinii istatistiksel agidan
belirleme de kullanilir. Bu ¢alismada gecis etkisi incelenmektedir. Boyle bir yapi
kullanilarak digsal bir sokun (kur soku) Tiirkiye’deki iiretim zincirinin bir
asamasindan digerine ne kadar yansitildigi, déviz kurunun fiyatlar tizerindeki etkisi

sonucunda yurt i¢i enflasyonu ne kadar etkiledigi gibi bulgulara ulasilabilecektir.

VAR modelinde igsel degiskenler arasindaki dinamik iligkiler tahmin
edilmektedir. VAR modelinde segilen biitiin ekonomik degiskenler bir biitiin olarak
ele alinmaktadir. S6z konusu model yardimiyla yapilan ekonometrik g¢alismalardaki
degiskenler es anli olarak incelenmektedir. Burada, teorik modellerde oldugu gibi,
kesin bir bi¢imde hangi degiskenlerin igsel degisken ve hangi degiskenlerin dissal
degisken oldugu ayrimma gidilmemektedir. iktisadi teorinin 6ne siirdiigii
kisitlamalarin, varsayimlarin, model tanimint bozmasina izin verilmemekte ve
degiskenler arasi iligkiler hakkinda bir 6n kisit konulmamaktadir. Dolayisiyla,
ekonomistlerin model kurma asamasinda yapmak zorunda olduklar1 6n varsayimlarin

olumsuz etkileri biiyiik 6l¢iide ortadan kalkmaktadir (Ozgen ve Giiloglu, 2004: 98).

Modelde toplam iki degisken bulunmaktadir. Modelin degiskenlere uygulanig
bi¢gimi su sekildedir. Nominal Doviz Kuru—Enflasyon, burada ki siralamada
degiskenlerin kendisinden sonra geleni etkiledigi ancak kendisinden once geleni
etkilemedigi bilinmelidir. Siralama sunu ifade etmektedir. Nominal doviz kuru
enflasyonu etkilerken, enflasyon nominal déviz kuru iizerinde herhangi bir etkide
bulunmamaktadir. 1996 yili Giimriik Birligi Anlagsmasi ve yerli kriz donemleri yani
1994 ve 2001 yillar1 da kukla (DUMMY) degisken olarak alinmis ve yukarida
verdigimiz degiskenler ile ikinci yeni bir model olusturulmustur. Bu g¢alismada
yukarida verdigimiz degiskenlerin regresyon modelleri tahmin edilmistir. Ayrica
calismanin amaci1 Doviz kurunun enflasyon iizerindeki etkisini incelemek oldugu

icin, sadece bir tane enflasyon tanimi kullanmak yerine degisik iki mal sepetleri
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enflasyon oranlarim1 modelimizde kullandik. Bdylelikle, nominal doéviz kuruyla
TUFE ve TEFE fiyatlar1 ve bunlarin alt kalemleri arasindaki iliskinin bulunmasi

amagclanmustir.

Modelde giimriik birligi kukla degiskeni (Dummy Variable) ve yerli kriz
donemleri bagimsiz degisken olarak kullanilmistir. Bu degiskenin modelde
kullanilmasimin nedeni giimriik birligi anlasmasindan sonra Tirkiye’nin ithalat ve
ihracatina bagli olarak kurdaki degisikliklerin enflasyonu nasil etkiledigi ve yerli kriz

donemlerindeki geciskenligin siddetinin ne oldugu incelenmistir.

3.1.1 Veri Seti

Tablo 3.1’de kullanmis oldugumuz degiskenler, calismanin konusu ve
amactyla ilgili daha once yapilan ¢alismalar g6z 6niinde bulundurularak belirlenmis,
tiretici ve tiiketici fiyatlar1 dikkate alinarak iiretim zinciri boyunca tiim asamalar

modele dahil edilmistir. S6z konusu fiyatlar endeks olarak modelde yer almistir.

Tablo 3.1: DEGISKENLER

Nominal Déviz Kuru NDKur (1987-2013) aylik veri

Tiiketici Fiyat Endeksi TUFE (1987-2013) aylik veri

Toptan Esya Fiyat Endeksi TEFE (1987-2013) aylik veri

1996 Giimriik Birligi (Kukla) |GB (1987-2013) aylik veri

1994 Krizi (Kukla) Kriz1994 (1987-2013) aylik veri

2001 Krizi (Kukla) Kriz2001 (1987-2013) aylik veri
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Doviz kuru olarak aylik TL doéniisiimii yapilmis Nominal Dolar (Alis)/TL
kuru kullanilmistir. Dolar kurunun kullanilmasinin nedeni ¢ogu ticarete konu olan
mal ve iiriinlerin dolar iizerinden yapiliyor olmasidir. TUFE’nin kullanilmasinin
nedeni Tiirkiye’de enflasyonun TUFE’ye gore hesaplanmasindan dolayi. TEFE nin
kullanilmasinin nedeni ise buldugumuz sonucu birde TEFE iizerinde dl¢iip benzer
sonuglarin elde edilebiliyor olmasini gostermektir. 1996 Giimriik Birligi Anlagmasini
degiskenler igerisinde kukla (Dummy) degiskeni olarak belirleyip, 1996 yili 6ncesine
0 (s1fir) 1996 yil1 sonrasina 1 deyip ¢ikan sonuglari karsilastirdik.

3.1.2 Verinin Ozellikleri

Calismada kullanilan verilerin temel kaynaginit TCMB elektronik veri dagitim
sistemi olusturmaktadir. Zaman serisi modellerini gelistirebilmek igin, belirli bir
stokastik siirecin zamana bagli olarak degisip degismediginin bilinmesi
gerekmektedir. Sayet stokastik siirecin 6zellikleri zaman boyunca degisiyorsa, zaman
serisinin ge¢mis ve gelecek boyunca zaman araliklarini basit bir cebirsel modelde
gostermek genellikle zordur. Eger stokastik siire¢ zaman igerinde duragan ise bu
durumda gegmis degerlerden tahmini yapilabilecek sabit kat sayili bir denklem ile
stireg modeli elde edilebilir (Seviiktekin ve Nargelegekenler, 2010: 425). Yapisal
iligki zamanla degisiyorsa regresyon modeli kullanilarak yapilacak olan analizler

gecerli olmayacaktir (Pindyck ve Rubinfeld, 1991: 221).

Wooldridge’ye gore duragan stokastik siireg, (X; t= 1,2,3...... ) stokastik

siireci, her 1 <tl <t2 <t3...... <tn zaman dizini i¢in, (Xt1, Xt2, Xt3,...., Xtn)’lerin

ortak dagilimlar1 tiim m > 1 tamsayilar1 i¢in (Xtl+h, Xt2+h, Xt3+h,...., Xtn+m)’larin
ortak dagilimlariyla ayniysa, duragandir. Bu tanimi biraz agalim, Bir uygulanisi

(m=1 ve t1=1 olacak sekilde) Xt’nin t=2,3.4,...... i¢cin ayn1 dagilima sahip olmasidir.
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Yani, (X1, X2)’nin (dizideki ilk iki terim) ortak dagilimi her t > 1 igin (Xt, Xt+1)’in

ortak dagilimiyla ayni olmalidir. Duraganlik, ardisik terimler arasindaki herhangi bir

korelasyonun dogasinin zaman iginde degismemesini gerektirir.

Zaman serilerinin 6nemli bir kism1 duragan degildir. Zaman serilerinin sabit
bir ortalama civarinda dagilmamis olmasi ya da stokastik siirecin 6zelliklerinin
zamana bagl olarak degismesi sonucu duragan olmayan seriler ortaya ¢ikar. Bu tiir
serilerin dontistiliriilmesi icin trend veya mevsim etkilerinden arindirilmasi gerekir

(Seviiktekin ve Nargelegekenler, 2010: 450).

Grafik 3.1’de nominal déviz kurunun 1987-2013 yillar1 arasindaki durumunu
inceledigimizde duragan dis1 bir seri ile karsilastigimiz goriilmektedir. Grafigin belli
bir seri seklinde devam etmedigi konjonktiirel dalgalanmalarin oldugu

goriilmektedir.
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Grafik 3.1: NOMINAL DOViZ KURUNUN DURAGANLIK ONCESi DURUMU
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Duraganligin olup olmadiginin tespit edilmesi i¢in izlenen standart yontem
birim kok testleridir. Birim kok testleri literatiirde ilk olarak Dickey ve Fuller’in
calismalarinda yer almistir. Dickey-Fuller (1981), Dickey ve Fuller ile Augmented
Dickey Fuller birim kok testi zaman serisi degiskenlerinin 6z gecikmeli olarak
gosterilebilir veya gosterilemez oldugunu ortaya koymaktadir. Peki bir duragan disi
seri nasil duragan hale getirilebilir. Bunun en bilindik ve kolay yolu fark alma
yontemidir. Genellikle ilk fark almada seriler duragan hale gelir, aksi durumda ise
seriyi duragan yapana kadar fark alinir.

Genellikle, ortalamasi ile varyansi zaman i¢inde aymi kalan ve iki donem
arasindaki ortak varyansi, bu ortak varyansin hesaplandigr doneme degil de, yalnizca
iki donem arasindaki uzakliga bagli olan stokastik bir siire¢ i¢in duragandir denir. Bu
orneklemi ifade etmek icin Yt biitiin t degerleri i¢in su 6zellikleri tasiyan olasilikli bir
zaman serisi olsun:

AY= g + wy¥ey + TE, Y AV, + 0, (4)

Burada 1. hata terimidir. Birim kok testi i¢in Ho: 14 =0 hipotezi H1 : u;< 0
hipotezine kars1 test edilir. Ho reddedildigi takdirde Yt serisi duragan, sifir hipotezi
reddedilemezse seri duragan degildir. Eger elde edilen Dickey Fuller mutlak deger
olarak kritik degerlerden daha kiigiikse, serinin duragan olmadig ve birim kok ihtiva
ettigi kabul edilmektedir. Buna karsilik, elde edilen test istatistigi mutlak deger
olarak elde edilen kritik degerlerden daha biiyiikse, istatistiksel olarak serinin

duragan oldugu kabul edilmektedir.

Grafik 3.2°de nominal doviz kurunu fark alma yontemi ile duragan hale
getirmis bulunmaktayiz. Fark alma yonteminde serilerin ilk farkini aldigimizda
Grafik 3.2’de de goriilmistiir ki ikinci fark almaya gerek kalmadan serimiz duragan

hale gelmistir.

43



30000
1

20000
1

10000
1

Inomichylcur

u]
1

——

pomnt™ My ’s (\ |

-10000
1

T T T

T T T T
985m1 1990m1 1995m1 2000m1 2005m1 2010m1 2015m1

—20000
1

Grafik 3.2: NOMINAL DOViZ KURUNUN DURAGANLIK SONRASI

3.2 Birim Kok Testi Sonuglari

Genellikle, ortalamasi ile varyansi zaman iginde ayni kalan ve iki donem
arasindaki ortak varyansi, bu ortak varyansin hesaplandigr doneme degil de, yalnizca
iki donem arasindaki uzakliga bagli olan stokastik bir siire¢ i¢in duragandir denir. Bu
orneklemi ifade etmek icin Yt biitiin t degerleri i¢in su 6zellikleri tagiyan olasilikli bir

zaman serisi olsun:

Ortalama: E(Yt )=p (5)
Varyans : Var(Yt)=E(Yt —p)2 =X2 (6)
Ortak Varyans: yk =[ (Yt — ) (Yt+k — p)] (7)

Burada yk , k gecikme mesafesine bagli olarak Yt , Yt+k arasindaki ortak
varyanstir. Baska bir ifade ile eger bir zaman serisi duragan ise, ortalamasi, varyansi

ve degisik gecikmelerde ortak varyansi zamandan, yani t’den bagimsiz olarak

44



aynidir. Duraganlik testi, daha 6ncede belirtmis oldugumuz gibi zaman serilerindeki

dalgalanmalarda sapmalar1 6nlemek i¢in yapilan bir test tiirtidiir.

Tablo 3.2: BiRiM KOK TESTLERiI DFULLER

DUZEY Birinci Fark
Sabit | Mac.Kin.| Sabit | Mac.Kin.| Sabit | Mac.Kin.| Sabit | Mac.Kin.
DEGISKEN | Var %5 ve %5 Var %5 ve %5

Trend Kritik | Trend Kritik | Trend Kritik | Trend Kritik

yok Deger Var Deger yok Deger Var Deger

Tiife 4,161 | -2,877 | -1,848 | -3,427 | -6,742 | -2,877 | -9,003 | -3,427

Tefe 3,224 | -2,877 |-1,619 | -3,427 | -6,021 | -2,877 |-7,338 | -3,427
Doviz

-0,071 | -2,877 | -2,215 | -3,427 | -8,491 | -2,877 -8,63 | -3,427
Kuru

Tablo 3.3: BIRIM KOK TESTLERI PPERRON
DUZEY Birinci Fark
Sabit | Mac.Kin.| Sabit |Mac.Kin.| Sabit | Mac.Kin.| Sabit | Mac.Kin.
DEGISKEN | Var %5 ve %5 Var %5 ve %5

Trend Kritik Trend Kritik Trend Kritik Trend Kritik

yok Deger Var Deger yok Deger Var Deger

Tufe 5,442 -2,877 -1,928 | -3,427 -9,917 -2,877 -11,54 | -3,427

Tefe 4,54 -2,877 | -1,678 | -3,427 | -8,622 | -2,877 | -9,798 | -3,427
Doviz

K 0,079 | -2,877 | -2,012 | -3,427 | -12,38 | -2,877 | -12,39 | -3,427
uru
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Bu calismada degiskenlerin duragan olup olmadigi hem Dickey-Fuller hem
de PPerron birim kok testleriyle arastirilmig ve sonuglart Tablo 3.2, Tablo 3.3°de
sunulmugtur. Tiim degiskenler i¢in, sadece sabitin oldugu ve hem sabit hem trendin
oldugu varsayimlar1 altinda birim kok testi yapilmistir. Test sonuglari, MacKinnon
%35 kritik degerlerine gore degerlendirilmistir. Test sonucunda, sabit ve trendin
oldugu durumda degiskenlerin diizeylerde duragan olmadigi, ancak birinci farklar

alindiginda duragan hale geldikleri goriilmiistiir.

3.3 Granger Nedensellik Testi

Iki zaman serisi arasindaki nedensellik iliskisi Granger nedensellik yontemi
ile gelistirilmistir. Bu test degiskenler arasinda nedensellik iligkisinin olup-
olmadigini, eger varsa iligkinin hangi yonde oldugunu hangisinin neden hangisinin
sonu¢ oldugunu belirlemek amaciyla kullanilan yontemdir. Bu testin yapilabilmesi
icin daha Oncede iizerinde durdugumuz bir konu olan serilerin duragan olmasi
gerektigidir.

Granger (1969)’a gore tiim bilgiler kullanilarak Y, degiskeni i¢in yapilan
ongorii degerleri, X, degiskeni haricindeki bilgiler kullanilarak yapilan 6ngorii
degerlerinden daha basariliysa; ¥, degiskeni X, degiskeninin nedenidir. Degiskenler

arasindaki bu nedensellik ¥..—> X, seklinde gosterilir.

Granger nedensellik testi asagidaki iki regresyon denkleminin tahminini

gerektirmektedir.
AY,=XT @ AV, + X%, B MK, +u, (8)

AN =X b AN+ X2 AY,  + 7, (9)
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Burada «;, f;, b;, c; gecikme kat sayilarni, m degiskenler i¢in gecikme

donemlerini, u,, 2, hata terimlerini, & degisimi gostermektedir.

Granger nedensellik analizi yukarida verdigimiz esitliklerin  Oncelikle

bagimsiz degiskenleri £, ¢ gecikmeli degerlerinin katsayilarinin sifira esit olup

olmadig test edilir. Hipotez cift tarafli kurularak nedenselligin tek tarafli m1 yoksa

cift tarafli m1 oldugu tespit edilir.

Ho=f,=6(,=06:=............. = 5, = 0 Bu hipotez reddedilmezse X’den Y’e

nedensellik yoktur. Bu hipotez reddedilirse X den Y’e bir nedensellik vardir.

Ho=c =c,=eg=............ = ¢, = 0 Bu hipotez reddedilmezse Y’den X’e

nedensellik yoktur. Hipotez reddedilirse Y’den X’e bir nedensellik vardir. Her iki
hipotez reddedilirse ¢ift yonlii nedensellik vardir. iki hipotezden biri reddedilmez
digeri reddedilirse tek yonlii nedensellik vardir. Her iki hipotez reddedilmezse X ve

Y degiskenleri arasinda bir nedensellik yoktur.

Tablo 3.4: PairwiseGranger Nedensellik Testi Sonuclari

Ki-kare
Sifir Hipoezi (Ho) , Karar Sonug
Istatistigi
. NDKur’u
NDKur’u TUFE’nin .
) 8.705 TUFE’nin
Granger nedeni RED
(0.033)* Granger
degildir -
nedenidir
. TUFE
TUFE NDKur’un
) 2.086 . NDKur’un
Granger nedeni REDDEDILMEZ )
(0.555)* Granger nedeni
degildir
degildir
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Tablo 3.5: PairwiseGranger Nedensellik Testi Sonuclar:

. ' Ki-kare
Sifir Hipotezi (Ho) . Karar Sonug
Istatistigi
NDKur’u
NDKur’u TEFE’nin
) 24.876 TEFE’nin
Granger nedeni RED
o (0.000)* Granger
degildir o
nedenidir
TEFE
TEFE NDKur’un
) 1.142 . NDKur’un
Granger nedeni REDDEDILMEZ
o (0.767)* Granger
degildir o
nedeni degildir

Not: * % 5 diizeyinde dnemlidir. Parantez icerisindeki degerler p degerlerini gostermektedir. Gecikme
uzunlugu minimum AIC ( lag3 ) degerine gore belirlenmistir.

Granger nedensellik testi sonuglarma gore, NDKur’dan TUFE ve TEFE’ye
dogru, %5 anlamlilik diizeyinde tek yonlii nedensellik iliskisi tespit edilmistir.
Granger nedensellik testleri sonuglarindan anlasilacagi gibi, her farkli dort modelde
de NDKur’dan TUFE ve TEFE’ye dogru nedensellik iliskisinin olmadigini ifade
eden sifir hipotezi reddedilmektedir. Kisaca TUFE ve TEFE, Nominal déviz kurunun
Granger nedeni degilken, Nominal déviz kuru TUFE ve TEFE’nin Granger
nedenidir. Yani nedensellik tek yonlii olup NDKur’dan TUFE ve TEFE’ye dogrudur.

3.4 Var Modeli

Sims (1980), tarafindan gelistirilen VAR modeli; degiskenler arasinda hangi
degiskenin i¢sel degisken hangi degiskenin digsal degisken oldugu ayirimi yapmadan
modelleme yapmak iizere gelistirilmis bu modelde yer alan tiim degiskenler igseldir.

Sistem igindeki her degiskenin, kendi degeri ve sistemdeki diger biitiin degiskenlerin
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geemisteki degerleri arasindaki iligkilerin yer aldigi dinamik bir sistemdir. Var
modeli genellikle, sistem i¢inde kullanilan degiskenlerdeki degismelerin diger
degiskenlerde yarattig1 dinamik etkinin analizinde siklikla kullanilmaktadir.

o] =l [ ol e

Uqe
* [un] (10)
Burada «’lar sabit terimleri, [£’lar tahmin edilecek katsayilari, L gecikme

islemcisini, i, ise hata terimlerini temsil etmektedir. Bu model kisaca
V,=a+ (L)X, +u, (11)

seklinde de ifade edilebilir. Burada X, modelde yer alan degiskenler vektoriinii, o
sabit terimler vektoriinti, S(L) gecikme polinomlarini, u, ise hata terimlerini

gostermektedir.
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Tablo 3.6: VAR MODELI

Bagimli Degisken = TUFE

[statistiki
TUFE Katsay1 | Standard Sapma Anlamlilik
L1 0,494 |0,057 ikl
L2 -0,082 0,063
L3 0,096 0,056 *
Istatistiki
NDKur Katsay1 | Standard Sapma Anlamlilik
L1 0,094 0,042 *x
L2 -0,008 |0,045
L3 0,076 0,042 *
Bagimli Degisken = NDKur
[statistiki
NDKur Katsay1 | Standard Sapma Anlamlilik
L1 0,44 0,056 Fokk
L2 -0,23 0,06 Foxk
L3 0,15 0,056 Fokk
Istatistiki
TUFE Katsay: |Standard Sapma Anlamlilik
L1 -0,086 |0,076
L2 0,069 0,085
L3 -0,068 |0,076
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Bagimli Degisken = TEFE
Istatistiki
TEFE Katsay1 | Standard Sapma Anlamlilik
L1 0,599 0,058 il
L2 0,021 |0,067
L3 0,011 |0,057
Istatistiki
NDKur Katsay1 | Standard Sapma Anlamlilik
L1 0,087 10,024 folalel
L2 -0,116 |0,026 ik
L3 0,048 10,024 *
Bagimli Degisken = NDKur
Istatistiki
NDKur Katsay1 | Standard Sapma Anlamlilik
L1 0,433 0,058 falalel
L2 -0,226 |0,062 falalel
L3 0,156 |0,059 falalel
Istatistiki
TEFE Katsay1 | Standard Sapma Anlamlilik
L1 -0,027 0,141
L2 -0,057 0,162
L3 -0,052 0,137

*** 061°de istatistiki anlamliligi, ** %35’de istatistiki anlamliligi, * %10°da istatistiki anlamlilig1
belirtmektedir, L1 bir donem onceki, L2 iki donem oOnceki, L3 {i¢ donem Onceki zamanlari
belirtmektedir.
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Bir ve ii¢ dénem o6nceki TUFE’nin degeri bugiinkii TUFE’yi pozitif ve
anlamli bir sekilde etkilemistir. ki dénem onceki TUFE’nin degeri bugiinkii

TUFEyi negatif etkilemesine ragmen, bu iliski istatistiki olarak anlaml1 degildir.

Bir ve ii¢ donem 6nceki nominal déviz kurunun degeri bugiinkii TUFE’yi
pozitif ve anlamli bir sekilde etkilemistir. Iki dénem &nceki nominal déviz kurunun
degeri bugiinkii TUFE’yi negatif etkilemesine ragmen, bu iliski istatistiki olarak

anlamli degildir.

Bir ve li¢ donem oOnceki nominal doviz kurunun degeri bugilinkii nominal
doviz kurunu pozitif ve anlamli bir sekilde etkilemektedir. Iki donem 6nceki nominal
d6viz kurunun degeri bugilinkii nominal doviz kurunu negatif ve anlamli bir sekilde

etkilemektedir.

Bir ve ii¢ donem 6nceki TUFE’nin degeri bugiinkii nominal déviz kurunu
negatif etkilemesine ragmen, bu iliski istatistiki olarak anlamli degildir. iki donem
onceki TUFE’nin degeri bugiinkii nominal ddviz kurunu pozitif etkilemesine

ragmen, bu iligki istatistiki olarak anlamli degildir.

Bir donem onceki TEFE’nin degeri bugiinkii TEFE’yi pozitif ve anlamli bir
sekilde etkilemistir. Iki ve ii¢ dénem &nceki TEFE’nin degeri bugiinkii TEFE’yi

pozitif etkilemesine ragmen, bu iliski istatistiki olarak anlamli degildir.

Bir ve lig donem Onceki nominal doviz kurunun degeri bugiinkii TEFE’yi
pozitif ve anlamli bir sekilde etkilemistir. iki dSnem &nceki nominal déviz kurunun

degeri buglinkii TEFE’yi negatif ve anlamli bir sekilde etkilemektedir.

Bir ve li¢ donem onceki nominal doviz kurunun degeri bugilinkii nominal

doviz kurunu pozitif ve anlamli bir sekilde etkilemektedir. ki dSnem dnceki nominal
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doviz kurunun degeri bugiinkii nominal doviz kurunu negatif ve anlamli bir sekilde

etkilemektedir.

Bir, iki ve ti¢ donem 6nceki TEFE’nin degeri bugiinkii nominal déviz kurunu

negatif etkilemesine ragmen, bu iligki istatistiki olarak anlamli degildir.

Granger nedensellik testi ve VAR modellerinde buldugumuz sonuglar

birbirleri ile tamamen uyusmakta olup birbirlerinin destekleyicisi konumundadirlar.

Simdi de VAR modelinin grafiksel gosterimi ve yorumu olan etki-tepKi
analizi lizerinde biraz duralim. Etki-tepki modeli VAR modelinin tamamlayicisi
niteligindedir. VAR analiziyle tahmin edilen katsayilarin yorumlanmasi olduk¢a
karmagiktir. Bu sebeple VAR modeli sonuclarini yorumlamak icin genellikle
degiskenlerin soklara verdikleri tepkilerin grafiksel gosterimi olan etki-tepki analizi
kullanilmaktadir (Kasapoglu, 2007: 238).

Etki-tepki analizinin grafiksel kismina gegmeden 6nce bu analizi biraz daha
acalim, etki-tepki analizi herhangi bir degiskendeki bir standart hatalik soka kars
icsel (bagimli) degiskenin tepkisini 6l¢cen fonksiyonlardir. Etki-tepki fonksiyonu
grafiklerini 1yi anlamak i¢in birka¢ noktanin {stiinde durmakta fayda wvardir.
Grafiklerdeki yatay eksen (X-ekseni) aylik donemlere ayrilmig olarak tepkinin
stiresini, dikey eksen (Y-ekseni) ise standart hata cinsinden tepkinin derecesini
gostermektedir. Grafik koyu tonda karartilmis gri ¢izgiden ve siirekli bir mavi
cizgiden olugmaktadir. Siirekli mavi ¢izgi, modelin hata terimlerinde meydana gelen
1 standart hatalik soka kars1 bagimli degiskenin zaman igerisinde gosterdigi tepkidir.
Koyu tonda karartilmis gri ¢izgi ise + 2 standart hata i¢in elde edilen giiven
araliklaridir. Bu durum, istatistiksel olarak bir standartlik hataya + 2 araliginda tepki
olarak da tanimlanabilir. Eger koyu tonda karartilmis gri ¢izgiler belirli bir siireye

kadar ayni anda pozitif veya negatif alanda ise tepki istatistiksel olarak anlamlidir
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denir. Koyu tonda karartilmis gri ¢izgiler yani giiven araliklarindan biri pozitif digeri
negatif alanda ise sonuclar istatistiksel olarak anlamsiz kabul edilir (Yamak ve

Korkmaz, 2005: 17).
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Grafik 3.3: Bir Standart Hatalik Soka Degiskenlerin Tepkisi
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Grafik 3.3’de iligkinin hangi yonde oldugunu anlayabilmemiz igin sadece
ikinci ve iigiincii grafikler iizerinde yorum yapaca@iz. ikinci grafikte nominal doviz
kuru TUFE’yi (varbasic Inomkur Itfe) ilk dért ayda anlamli ve pozitif etkilemis, bu
su demek oluyor, nominal déviz kurunda meydana gelen ilk bir aydaki artis yada
azalis TUFE’yi dort ay boyunca pozitif etkilemistir. Ugiincii grafikte TUFE nominal

doviz kurunu (varbasic Itfe Inomkur) higbir donemde etkilememistir.

Ikinci grafikte nominal doviz kuru TEFE’yi (varbasic Inomkur ltefe) ilk iki
ayda anlamli ve pozitif etkilemis, bu su demek oluyor, nominal doviz kurunda
meydana gelen ilk bir aydaki artis yada azalis TEFE’yi iki ay boyunca pozitif
etkilemistir. Ugiincii grafikte TEFE nominal déviz kurunu (varbasic ltefe Inomkur)

hi¢bir donemde etkilememistir.

3.5 Newey Regresyon Modeli

Regresyon analizi, iki ya da daha ¢ok degisken arasindaki iligskiyi 6l¢mek igin
kullanilan analiz metodudur. Regresyon analizi ile degiskenler arasindaki iliskinin
varligi, eger iliski var ise bunun giicii hakkinda bilgi edinmemizi saglar. Simdi

asagida bizim bulmus oldugumuz regresyon modellerini inceleyelim.
enflasyon, = B, + [, NDKur. + §,GB, + fyNDKur, .GB, + u, (12)

enflasvon.=f, + 8, NDKur, +8,GB, + f3NDKur. . GB, + [, Kriz1994, +
B Kriz2001, + [ Kriz1994, . NDkur, + f-Kriz2001, . NDKur, +u,
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Yukaridaki regresyon modeli kullanilarak, doéviz kurunun enflasyona olan

etkisinin giimriik birligi anlagsmasindan 6nce ve sonra nasil farklilastig1 ve yerli kriz

donemlerinde gecisin nasil oldugu asagidaki tabloda incelenmistir.

Tablo 3.7: BASIT REGRESYON MODELI

D) ) @)
NDKur 0.1702*** 0.1265*** 0.0380
(0.029) (0.273) (0.040)
GB -2.3006*** -2.7948***
(0.300) (0.340)
NDKur*GB 0.1606***
(0.543)
Gozlem Sayisi 322 322 322
R 0.096 0.237 0.257

**% 051°de istatistiki anlamliligl, ** %5°de istatistiki anlamliligi, * %10’da istatistiki anlamlilig

belirtmektedir.

Tablo 3.8: NEWEY REGRESYON MODELI

1) ) @)
NDKur 0.1702*** 0.1265** 0.0380
(0.050) (0.508) (0.050)
GB -2.3006*** -2.7948***
(0.512) (0.491)
NDKur*GB 0.1606**
(0.074)
Gozlem Sayisi 322 322 322
R

*ak 061°de istatistiki anlamlilig, ** %S5°de istatistiki anlamliligl, * %10°da istatistiki anlamlilig

belirtmektedir.
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Tablo 3.7 basit regresyon modelinde nominal doviz kuru enflasyonu pozitif
etkilemekte ve %1°de istatistiki olarak anlamlidir. Giimrik Birligi Anlasmasi
enflasyonu negatif etkilemekte ve %1 de istatistiki olarak anlamlidir. Giimriik birligi
anlasmasindan sonra nominal doviz kurunun enflasyonu daha fazla etkiledigi

gorilmiistiir.

Tablo 3.8 Newey regresyon modelinde nominal déviz kuru enflasyonu pozitif
etkilemekte ve %]1°de istatistiki olarak anlamlidir. Glmriikk Birligi Anlagmasi
enflasyonu negatif etkilemekte ve %1°de istatistiki olarak anlamlidir. Glimriik Birligi

Anlagmasindan sonra nominal déviz kurunun enflasyonu daha fazla etkiledigi

gorilmiistiir.
Tablo 3.9: BASIT REGRESYON MODELI
1) (2) 3) 4) ®)
NDKur 0.1363*** | 0.1659*** | 0.2176*** | 0.1850*** | 0.2655***
(0.0294) (0.0295) | (0.0358) | (0.0321) | (0.0429)
KRiZ1994 3.3788*** 5.0483*** 5.1731***
(0.8086) (0.9039) (0.8988)
KRizZ2001 0.5900 1.2955 1.5823*
(0.7058) (0.8483) | (0.8078)
NDKur*KR1Z1994 -0.2317*** -0.2796%**
(0.6050) (0.0647)
NDKur*KR1Z2001 -0.1205 | -0.2009**
(0.0807) | (0.8239)
Gozlem Sayisi 322 322 322 322 322
R’ 0.1437 0.0988 0.1814 0.1051 0.1980

**% 9%1°de istatistiki anlamliligi, ** %5°de istatistiki anlamliligl, * %10’da istatistiki anlamlilig
belirtmektedir.
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Tablo 3.9 basit regresyon modelinde nominal déviz kuru enflasyonu pozitif
etkilemekte ve %1°de istatistiki olarak anlamlidir. 1994 krizi enflasyonu pozitif
etkilemekte ve %1°de istatistiki olarak anlamlidir. 2001 krizi enflasyonu pozitif
etkilemekte ve %10 istatistiki olarak anlamlidir. Nominal ddviz kurunun 1994
krizinde enflasyona olan etkisi azalmis sifira yaklagmistir. Nominal déviz kurunun

2001 krizinde enflasyona olan etkisi azalmis sifira yaklagmistir.

Tablo 3.10: NEWEY REGRESYON MODELI

1) () ©) (4) Q)
NDKur 0.1363** | 0.1659*** | 0.2176*** | 0.1850*** | 0.2655***
(0.0617) | (0.0511) | (0.0532) (0.0640) | (0.0628)
KRiZ1994 3.3788*** 5.0483*** 5.1731***
(0.7791) (0.7774) (0.7693)
KR1Z2001 0.5900 1.2955** | 1.5823***
(0.4263) (0.5140) | (0.4402)
NDKur*KRI1Z21994 -0.2317*** -0.2796***
(0.0651) (0.0732)
NDKur*KR1Z2001 -0.1205* | -0.2009***
(0.0675) | (0.0656)
Gozlem Sayisi 322 322 322 322 322
R

**% 051°de istatistiki anlamliligi, ** %5°de istatistiki anlamliligi, * %10’da istatistiki anlamlilig
belirtmektedir.

Tablo 3.10 Newey regresyon modelinde nominal doviz kuru enflasyonu
pozitif etkilemekte ve %1°de istatistiki olarak anlamlidir. 1994 krizi enflasyonu
pozitif etkilemekte ve %]1°de istatistiki olarak anlamlidir. 2001 krizi enflasyonu

pozitif etkilemekte ve %] istatistiki olarak anlamlidir. Nominal doviz kurunun 1994
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krizinde enflasyona olan etkisi azalmig sifira yaklagmistir. Nominal déviz kurunun

2001 krizinde enflasyona olan etkisi azalmis sifira yaklagmistir.

59



SONUC

Bu tez caligmasinda, VAR ve Granger nedensellik testi cercevesinde
Tiirkiye’de 1987-2012 donemlerine ait veriler kullanilarak déviz kuru enflasyon
iligkileri incelenmistir. Mevcut c¢alismalardan farkli olarak bu calismada, GB
Anlagmasi ve yerli kriz dénemleri kukla degisken olarak kullanilmistir. Boylelikle
GB Anlasmasi ve yerli krizlerden sonra doviz kurunda meydana gelen degisikliklerin
enflasyonu GB Anlasmasi ve yerli krizler 6ncesine ve sonrasina gore hangi hizda ve
biiyiikliikte etkiledigi degerlendirilebilecektir. Bunlara ek olarak doviz kuru
enflasyon etkilesiminin hem TUFE hem de TEFE enflasyonu igin ayr1 ayri
hesaplanmasi, etkilesimin hangi yonde oldugunu daha da pekistirmistir. Elde edilen

bulgular1 incelendiginde:
. Tiirkiye i¢in yapilan diger ¢alismalarda oldugu gibi nedenselligin tek yonlii
yani doviz kurundan enflasyona dogru oldugu goriilmektedir.

.Granger nedensellik testi ve VAR modellerinde bulmus oldugumuz

sonuglar birbirlerini destekler niteliktedir. Granger nedensellik testi sonuglarinda
nedenselligin doviz kurundan enflasyona dogru oldugu sonucuna ulasilmistir. VAR
modelinde de bunu destekler nitelikte doviz kurunun enflasyona olan etkisi anlaml

c¢ikarken, enflasyonun doviz kuruna olan etkisi anlamsiz ¢ikmugtir.

.Doviz kurunun enflasyona olan etkisini kukla donemi Oncesi ve sonrasi

olarak inceledigimizde GB Anlagmas1 sonras1 doviz kurunun enflasyonu daha fazla
etkiledigi sonucuna varilmigtir. Bunun nedenini GB Anlasmasindan sonra iilkeye
giren ithalat ara mallarinda ki 6nemli bir artigsa baglayabiliriz. Ancak, 1994 ve 2001
krizlerinde nominal doviz kurunun enflasyona gegis etkisi azalmistir. Bu da iilkeye
giren ithal ara mallarinin azaldigim1 boylelikle enflasyonun artmasinin veya
azalmasmin ithal ara mallarina daha az bagli hale geldiginin bir gostergesidir

diyebiliriz.



.VAR modelinden elde edilen bulgulara gore gecis etkisinin dort ay sonra

etkisini yitirdigini goriiyoruz.

. Elde edilen bulgulara gore her ne kadar gecis etkisinin dort ay sonra etkisini

kaybettigi goriilse de ara mallarina olan ithalat bagimliligindan dolay1 gegis etkisinin
belirli bir dl¢lide her zaman var olacagi disiiniilmektedir. TCMB’nin fiyat istikrarini
saglamakta kararli olmas1 gegis etkisinin azalmasinin nedenlerindendir diyebiliriz.
Doviz kurundan enflasyona gegis etkisinde son donemde 6nemli bir diisiis olmasina
ragmen enflasyon halen doviz kurundan etkilenmektedir. Ekonomik dis ticaretin
disinda MB’nin para politikas1 baglaminda alacagi kararlar ve fiyat istikrarini
saglamak i¢in uygulamaya koyacagi kararlarda gegis etkisinin artmasina ya da daha

da azalmasina neden olabilecektir.
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