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Abstract

There is an immense literature on the effects of exchange rate changes on macroeconomic indicators, specifically
on the trade balance, growth, inflation, and overall productivity in open economies. One of the main attempts in
the related literature is about ascertaining whether the exchange rate fluctuations alter domestic prices. This
possible mechanism is called as the pass-through effect which is getting more important since the argument that
exchange rate adjustment is a part of the solution for global rebalancing is empirically well-supported. Starting
from this claim, this study purposes to explore whether there is an exchange rate pass-through effect in 19 high-
income OECD countries over the period 1990-2015. To this end, using a panel data set of consumer price index,
producer price index proxied by wholesale price index, the nominal effective exchange rates, and industrial
production presented by the value-added share of industry sectors in gross domestic product, structural vector
autoregressive (VAR) and autoregressive distributed lag (ARDL) models are estimated in an unbalanced panel
data analysis procedure. Results reveal that exchange rate pass-through effects on the domestic prices are
significant but not that strong in both the short-run and the long-run. Expectedly, the pass-through effects tend to
diminish over time. The study concludes that policy-makers need to consider policy actions accompanying the
exchange rate changes to ensure domestic price stability which consequently interacts with many macroeconomic
indicators.

1 Giris
Doviz kurlarinda meydana gelen degisimlerin ihracat ve ithalat fiyatlarini degistirerek yurtigi fiyatlari etkilemesi

yansima etkisi olarak bilinmektedir. Bir bagka ifade ile yansima etkisi, d6viz kurlarinda meydana gelen artis veya
azalis yoniindeki dalgalanmalarin fiyatlari etkileme siirecidir.

Doviz kurunda meydana gelen bir degisimin enflasyon gibi birgok makroekonomik degisken {izerinde etkili
oldugu bilinmektedir. Kurlardaki dalgalanmalarin yurti¢i fiyatlara ne 6lgiide yansidigmin belirlenmesi hem
enflasyonun izlenmesi hem de enflasyonu kontrol altina alacak optimal para politikasinin belirlenmesi agisindan
onem tagimaktadir. Bu nedenle doviz kurlarindaki dalgalanmalarin fiyatlara ne derece yansidigi hem gelismis hem
de gelismekte olan iilkeler agisindan 6nem arz etmektedir.

Bu ¢alismada se¢ilmis 19 OECD iilkesindeki déviz kurunun yansima etkisini yapisal vektor otoregresif (VAR)
model ve gecikmesi dagitilmis otoregresif modeller (ARDL) dengesiz panel veri analizi yontemi ile incelenmistir.
Calismanin ilk kisminda yansima etkisinin teorik ve kavramsal g¢ercevesi incelenerek literatiir iizerinde
durulmustur. Sonraki kisminda ise ¢aligmada kullanilan degiskenler, ¢alismanin kapsadigi dénem, ekonometrik
model ve analiz sonucunda elde edilen bulgulara yer verilmistir. Calisma sonu¢ ve degerlendirme kismiyla
sonug¢landirilmaktadir.

2 Teorik ve Kavramsal Cerceve

Nominal doviz kurunda meydana gelen degismelerin ithalat ve ihracat fiyatlarinda meydana getirdigi etki,
“yansima veya gecis etkisi” olarak tanimlanmaktadir (Menon, 1996). Do6viz kurlarinda meydana gelen
dalgalanmalarin yurtigi fiyatlar diizeyine etkisi ii¢ ana kanaldan meydana gelmektedir. Bu kanallar; ithal tiikketim
mallari, ithal ara mallar1 ve yurtiginde {iretilen mallarin yabanci para cinsinden fiyatidir (Kiptui vd. 2005).

Doviz kurundaki degismelerin yurt ici fiyatlar (ithalat, iiretici ve tiiketici fiyatlar1) lizerindeki etkisi olarak
tanimlanan yansima etkisi dogrudan ve dolayl1 etki olmak iizere iki sekilde ortaya ¢ikmaktadir.

Dogrudan etki; Ulusal paranin degerinin diismesi durumunda ithalat fiyatlar: yani ithal edilen nihai mallar ve
ara mallarin maliyetleri artmaktadir. Buna bagl olarak da yurtici fiyatlar yiikselmektedir (Kenen ve Pack, 1994).
ithal edilen girdi maliyetleri art1g1 igin, ithal mallardaki fiyat degisimi tiiketici fiyatlarim etkilemektedir (Kiptui
vd. 2005).

Dolayli etki; Dviz kurlarinin fiyatlara yansima etkisini saglayan dolayl etki ise “Toplam Talep” kanahdir.
Kurlarda ortaya ¢ikan bir artis yurt icindeki mallarin yabanci tiiketiciler agisindan daha ucuz hale gelmesine neden
olacaktir. Béylece ihracat ile toplam talep artacak ve fiyatlar genel seviyesi yiikselecektir (Damar, 2010).
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Kurlardaki degisim ithalat, ihracat ve yurtici fiyatlar1 tam olarak etkiyebilecegi gibi kismi bir sekilde de
etkileyebilir. Doviz kurunda meydana gelen dalgalanmalarin ithal mallar araciligiyla yurt igi fiyatlar
etkilemesinin, ihracatg1 firmalarin fiyatlama davranislarina bagh oldugu sdylenebilir.

Firmalar s6z konusu degismeleri satis fiyatlarina tamamen yansitarak tam yansima etkisini veya bir kismini
yansitarak kismi yansima etkisini tercih edebilir. Firmalar, déviz kurunda yasanan degismeler sonucunda satis
fiyatlarin1 degistirmezlerse gegis etkisi sifir olmaktadir (Flamini, 2003). Yansima etkisinin derecesi (tam, kismi ve
sifir) lilkelerin rekabet yapisina, enflasyon kosullarina, doviz kuru dinamiklerine, beklentilere ve dis ticarete konu
olan mallarin piyasa payina bagli olarak degisebilmektedir (Hyder ve Shah, 2004).

Doéviz kurlarindaki dalgalanmalarin biiyiikliigii ve hiz1 doviz kurlarinin fiyatlara yansima etkisini etkilemektedir.
Kurlardaki degisim kii¢iik oldugunda firmalar genellikle bu degisimi fiyatlara yansitmayabilirler (Ghosh ve Rajan,
2006).

Doviz kuru sistemleri de yansima etkisini etkileyen etmenlerden biridir. Sabit doviz kuru sistemi ile
kiyaslandiginda dalgali kur sisteminde doviz kuru ile fiyatlar arasindaki iliski zayiflamaktadir (Coricelli vd., 2006).

Déviz kurunun fiyatlara yansima etkisini etkileyen bir baska faktor ise tilkelerin disa agiklik derecesidir. Disa
aciklig yiiksek iilkelerin ekonomilerinde doviz kuru hareketlerinin ara ve nihai mal fiyatlarinda daha biiyiik
dalgalanmaya yol a¢tig1 goriilmektedir.

3 Illgili Literatiir Gelisimi

Yansima etkisini aragtiran literatiir incelendiginde genel olarak tek iilke ya da ¢ok iilke gruplari tizerine yapilan
calismalarin agirlikli oldugu goriilmektedir. Son zamanlarda bu ¢aligmalarin daha ¢ok gelismis tlkeler lizerine
yogunlastigi sdylenebilir. Yansima etkisini 6l¢gmek i¢in en ¢ok kullanilan yontemler; VAR, Yapisal Vektor
Ozgecikmeli Modeli (SVAR), Bayesian Vektor Ozgecikmeli Modeli (BVAR) ve VECM olarak siralanmaktadir.
Tek iilke grubu i¢in doviz kurlarinin yurtici fiyatlara yansima etkisini analiz eden ¢alismalarin bazilari; Manning
ve Andrianacos (1993), Bhundia (2002), Leigh ve Rossi’nin (2002), Arat (2003), Kara ve Ogiin¢ (2012), Shu ve
Su (2009), Ponomarev, vd. (2014) olarak 6zetlenebilir.

Leigh ve Rossi (2002), Arat (2003), 2001 6ncesi verileri kullanarak Tiirkiye’de déviz kurunun yansima etkisini
analiz etmislerdir. Arat (2003)’in tahmin sonug¢larinda Tiirkiye’deki gegis etkisinin gelismis ekonomilere oranla
daha yiiksek oldugu goriilmektedir. Arat (2003)’in analiz sonuglar ile Leigh ve Rossi (2002)’nin bulgular
kargilagtirildiginda, Leigh ve Rossi (2002)’nin sonuglart doviz kurunun fiyatlar tizerindeki etkisinin 1 yil
stirdiigiinii ve ilk 4 aylik donemde toplam etkinin 6nemli bir boliimiiniin gerceklestigini gostermektedir.

Shu ve Su (2009), 1997-2007 yillar1 arasinda Cin ekonomisinde doviz kurunun fiyatlar iizerindeki etkilerini
VAR analizi ile test etmislerdir. Calismada, doviz kuru degisimlerinin kisa donemde %7, uzun dénemde ise %20
yansima etkisine sebep oldugu sonucu bulunmustur.

Kara ve Ogiing (2012), calismalarinda Tiirkiye’deki yansima etkisini VAR analizi yontemiyle incelemislerdir.
2002-2011 doénemi igin farkli modellerle yapilan tahminler, gegiskenligin bir yillik zaman diliminde her iki
degisken i¢in de ortalama yiizde 15 civarinda olduguna gostermistir.

Ponomarev vd. (2014), Rusya ekonomisi i¢in doviz kurlarinin yansima etkisini VAR analizi kullanilarak tahmin
etmislerdir. Elde edilen bulgulara gore yansima etkisinin %5-15 arasinda gergeklestigi ve yillar i¢inde diisiis
gosterdigi bulunmustur.

Cok tilke gruplar1 baz alinarak yapilan ¢alismalar incelendiginde ise; McCarthy (2000) ¢alismasi ile daha sonraki
yillarda yapilacak ¢aligmalara 6ncii olmustur. McCarthy (2000), sanayilesmis iilkeler (ABD, Japonya, Almanya,
Fransa, Birlesik Krallik, Belgika, Hollanda, isvec ve Isvicre) i¢in déviz kurlar1 ve ithalat fiyatlarimin yurtici fiyatlar
iizerine etkilerini VAR modeli yaklasimu ile incelemistir. Calisma sonucunda doviz kuru dalgalanmalarinin yurtigi
fiyatlar1 orta derecede etkiledigi, ithalatin dig ticaretteki payinin yiiksek oldugu iilkelerde ise ithalat fiyatlarini
onemli derecede etkiledigi sonucuna ulagilmistir.

Campa ve Goldberg (2002), 25 OECD iilkesinde doviz kurlarmin yansima etkisini 1975 -1999 yillarina ait
verileri kullanarak aragtirmistir. Tahmin sonuglari, ithalattaki yapisal doniislim neticesinde yansima etkisinin
azaldigini1 gostermistir.

Ca’Zorni, Hahn ve Sanchez (2007) ¢aligmalarinda VAR metodunu kullanarak on iki gelismekte olan iilkenin
{Asya (Cin, Glney Kore, Singapur, Tayvan ve Hong Kong), Orta ve Dogu Avrupa (Cek Cumhuriyeti, Macaristan,
Polonya), Tiirkiye ve Latin Amerika (Arjantin, Sili ve Meksika)} 1975-2004 yillar1 verileri ile yansima etkisini
6lgmiis ve liretim zinciri boyunca yansima etkisinin zayifladigi sonucuna ulagmislardir.

Ito ve Sato (2008) calismalarinda VAR metodunu kullanarak Endonezya, Giiney Kore, Tayland, Malezya,
Arjantin, Brezilya, Meksika ve Tiirkiye iizerinde doviz kuru ile yurtici fiyatlar arasindaki yansima etkisini
arastirmislardir. Yansima etkisinin derecesi Latin Amerika {ilkeleri ve Tiirkiye’de Giiney Dogu Asya iilkeleri ile
kiyaslandiginda daha yiiksek oldugu bulunmustur.
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An ve Wang (2011) ¢alismalarinda VAR metodunu kullanarak 6zellikle Kanada, Finlandiya, Italya, Japonya,
Giiney Kore, Ispanya, Isveg, Ingiltere ve ABD olmak iizere segilmis 9 OECD iilkesi iizerinde doviz kurunun
yansima etkisi incelemislerdir. Bulgulara gore, yansima etkisinin oldugu ancak yansimanin derecesinin zamanla
azaldig1 sonucuna ulagilmistir.

Comunale ve Kunovac (2017) ¢alismalarinda déviz kurunun gegis etkisi Bayesian VAR metodu kullanilarak
Almanya, Fransa, italya ve Ispanya iilkeleri incelemislerdir. 1992-2016 yillar1 verileri ile incelenen bulgulara gore,
doviz kurlarindaki degisimin ithalat fiyatlarina yansima etkisinin fazla oldugu ancak bu etkinin gegici oldugu tespit

edilmistir.

Doéviz kurlarindaki dalgalanmalarin yurtigi fiyatlart nasil etkiledigini aragtiran ¢ok sayida calisma olmasina
ragmen, bunlar arasinda bir goriis birligine varilamadig1 goriilmektedir. Literatiirde yansima etkisini inceleyen tek
veya ¢ok lilkeli ampirik ekonometrik ¢aligmalarin bazi 6rnekleri Tablo 1°de 6zetlenmistir.

fiyatlari, [hracat fiyatlari

Yazarlar ve Yili Dénem ve Ulke Memd()loj,l e Kullanilan Sonug(lar)
Degiskenler
) VAR Analizi, Déviz kurlarindaki bir degisim ilk
McCarty Gelismis Ulke Petrol Fiyatlari, Uretim A¢181, | 6nce ithal mallarin fiyatlarin,
(2000) (Secilmis 9 tilke) Déviz Kuru, Ithalat Fiyati, ardindan iretici fiyatlarini ve son
1976-1998 Uretici Fiyat Endeksi (UFE), olarak da tiiketici fiyatlarini
Tiiketici fiyat endeksi (TUFE) | etkilemektedir.
) . VAR Analizi, Heme{l hemen butup tilkelerde
Campa ve OECD iilkeleri s . kisa donemde kismi yansima
. i Doviz Kurlari, Ithalat fiyatlari, ..
Goldberg (Segilmis 25 iilke) ihracat fivatlar. reel eavrisafi yasanmakta ancak yansima etkisi
(2002) 1975-1999 cat 1y ’ gay uzun déneme gore ¢cok daha diisik
yurti¢i hasila .
seviyede olmaktadir.
Ca’Zorzi vd Gelismekte olan VAR Analizi, Yansima etkisinin zamanla azaldig
(2007) Ve Ulkeler Doviz kurlari, ithalat fiyat ve tiiketici fiyatlarindan ¢ok ithalat
(Secilmis 12 iilke) | endeksi, tiikketici fiyat endeksi, | fiyatlarina yansidigi sonucuna
1975-2004 kisa vadeli faiz oranlari ulasilmigtir.
Ito ve Sato Gelismekte olan VAR Analizi Dole kurur}un Yyansima derecesi
(2008) - . —_— - Latin Amerika iilkeleri ve
Ulkeler Petrol Fiyatlari, Uretim A¢181, L N <
o I Tiirkiye’de Giiney Dogu Asya
(Secilmis 8 iilke) | Para Arzi, Doviz Kuru ve iilkelerinden daha viiksek
1993-2005 Tiiketici Fiyat Endeksi v
bulunmustur.
Ithalat fiyatlarinin iiretici fiyatlari
N . tarafindan belirlendigi 6zellikle
Shambaugh Geh;:.ml;‘. I{lkeler VAR Analizi ABD gibi bazi iilkelerde ithalat
(Secilmis iilkeler) | Doviz Kuru, Ithalat fiyatlari, o .
(2008) oy e . fiyatlarinin reel doviz kurundaki
1973-1999 Tiiketici fiyat endeksi . . . oy
degisime tepki vermedigi
bulgusuna ulagmislardir.
Déviz kurunun hem kisa ve hem
Sh S . VAR Analizi, de uzun dénemde yansima etkisine
e o o 2007 Déviz Kuru, Ithalat Fiyati, | sahip oldugu bulunmustur. Kisa
( ) B Tiiketici Fiyat Endeksi, donemde yansima etkisi daha
digtiktiir.
) VAR Analizi Doéviz kurunun fiyatlara yansima
OECD Ulkeleri Doviz kuru, Petrol fiyati, Kisa | etkisi s6z konusu olup yansima
An ve Wang o o : .
2011) (Segilmis 9 tilke) | vadeli faiz oran, Ihracat ve etkisi zamanla azalmaktadir.
1980-2007 Ithalat fiyat endeksi, Tiketici
fiyat1 ve Uretici fiyat endeksi
Ponomarev vd. VAR Analizi, Doviz k.ur.larmm yansima
Rusya . T derecesinin %5-15 arasinda
(2014) 2000-2012 Doéviz Kurlari, Tiiketici Fiyat roeklestizi lar icinde diisii
) Endeksi, Uretici Fiyat Endeksi gergekesligt ve yitiar iginde dusus
gosterdigi bulunmustur
Bayesian VAR Déviz kurlarinin thalat fiyatlarina
Comunale ve Gelismis Ulkeler ];)OVI.Z kurlavrl, ?etr(.)l.Flyatlarl, yansima etl.<1§1 yukgek ama bu
Kunovac (Secilmis 4 iilke) Uretim Ac¢181, Uretici ve etkinin gegici oldugu tespit
(2017) 1 9992_2 0? 6 Tiiketici Fiyat Endeksi, ithalat | edilmistir. Tiiketici fiyatlarinda ise

cok kiiciik yansima etkisi vardir.

Tablo 1. Déviz Kurunun Yurt Ici Fiyatlara Yansimasi Etkisi Uzerine Literatiir Geligimi
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4 Veri Seti, Model ve Analizler

Déviz kurunun yurtigi fiyatlara yansima etkisi lizerine yapilan galismalarda genellikle doviz kurlar ile birlikte
petrol fiyatlari, faiz oranlari, sanayi {iretim gostergeleri, ithalat ve ithalat fiyat endeksleri, iiretici ve tiiketici fiyat
endeksleri gibi degiskenler kullanilmaktadir. Bu c¢alismada, Beirne ve Bijsterbosch’in  (2009) ve
Takhtamanova’nin (2008) caligmalarindaki bireysel olarak her bir iilke i¢in kurulan VAR modelleri, Pedroni
(2013)’nin ¢aligmasindan yola ¢ikarak,19 iilkeli panel yapisal VAR modeli ile ele alinmistir. Bu kapsamda 19
iilkenin (Avustralya, Avusturya, Belcika, Kanada, Danimarka, Finlandiya, Fransa, Almanya, ftalya, Japonya,
Hollanda, Yeni Zelanda, Norveg, Portekiz, fspanya, Isvec, Isvicre, Birlesik Krallik, Amerika Birlesik Devletleri)
1990-2015 donemini kapsayan dengesiz panel verileri formunda olusturulan teorik model su sekildedir:

Xit =(CP|it,PP|it,OILPit, NEER, , IPIit) (1)

Burada X, ilgili degiskenler arasindaki kisitsiz etkilesimi gosteren VAR matrisleri iken, CPI yurtici tiiketici fiyat
endekslerini, PP/ Uiretici fiyat endekslerini, OILP kiiresel petrol fiyatlarini, NEER nominal efektif doviz kurunu ve
IPI sanayi iiretim endeksini gostermektedir. Panel veri setleri kapsaminda i ve ¢ sirasiyla yatay kesit (iilke) ve
zaman boyutlarii gostermektedir. Calismada, s6z konusu degiskenleri temsilen kullanilan degiskenler ve
aciklamalar1 Tablo 2°de 6zetlenmistir. Bu degiskenlerden nominal efektif doviz kuru verileri Bank of International
Settlement (BIS, 2017) ve petrol fiyatlar1 verileri Energy Information Administration (EIA, 2017) veri
tabanlarindan, diger tiim serilere ait veriler ise Diinya Bankasi’nin Diinya Gelisme Gostergelerinden (WDI, 2017)
alinmistir. Bazi iilkeler i¢in kayip veriler nedeniyle dengesiz bir panel veri seti lizerinden analizler yiirlitilmiistiir.

Degiskenler | Degisken aciklamalar:

CPI Tiiketici fiyat endeksi. Donem ortalamasi. Endeks olarak (2005=100) alinmigtir.

PPI WPI Uretici fiyat endeksini temsilen toptan esya fiyat endeksi. Bu endeks tarimsal ve sanayi
iiretimlerinin belirli asamalardaki (liretim, dagitim ve ithalat gorevleri dahil) iiretimine gore
ve genellikle Laspeyres formiiliine gore endekslenmektedir. Endeks olarak (2005=100)
almmustir (bkz. WDI, 2017).

OILP Kiiresel ham petrol fiyatlari. Varil basina Amerika Birlesik Devletleri (ABD) dolari iizerinden
2005=100 olarak endekslenmistir.
NEER Nominal efektif doviz kuru. Bir tilke ulusal parasinin, ticari paylarina gore agirliklandirilmis

ticaret ortaklarinin ulusal paralarinin agirlikli ortalamasina gore karsihigidir. Efektif doviz
sepeti karsilig1 ulusal para miktari olarak doniistiiriilmiis ve 2005=100 olarak endekslenmistir.
IPI IVA Sanayi liretim endeksini temsilen sanayi sektoriiniin gayrisafi yurti¢i hasila (GSYH) i¢inde %
katma deger pay1. Sanayi sektorleri Tiim Ekonomik Faaliyetlerin Uluslararasi Standart
Sanayi Siniflandirmasi (ISIC) 10-45 sektor araligini kapsarken ¢alismada sadece imalat
sanayileri (ISIC, 15-37) sektor araligt dikkate alinmigtir. Katma deger, sektorlerin liretimleri
ile kullandiklart girdi arasindaki fark olarak dl¢iilen net ¢iktidir.

Tablo 2. Calismada Kullanilan Degiskenler ve A¢iklamalar

Degigkenlerin tanimlayict istatistikleri ve korelasyon katsayilart Tablo 3°te sunulmustur. Beklenildigi iizere
tiiketici fiyat endeksi (CPI) ve iiretici fiyat endeksini temsil eden toptan esya fiyat endeksi (PPI_WPI) degiskenleri
arasindaki yiiksek korelasyon dikkat cekmektedir. Bu yliksek korelasyon nedeniyle ortaya ¢ikacak ¢coklu dogrusal
baglanti sorununu ortadan kaldirmak i¢in regresyon modellerinde, bu iki degiskenin bagimli degisken olarak ayni
anda modele eklenmemesi gerekmektedir. Yine petrol fiyatlart (OILP) ile sanayi iiretim endeksini temsilen
kullanilan sanayi katma degeri (IP/_IVA) arasindaki negatif ve nispeten yiiksek korelasyon, gelismis iilkeler i¢in
bile sanayi iiretimi ile petrol fiyatlarinin ters yonde hareket etmesini gdstermesi bakimimdan 6nemli olmaktadir.

CPI PPI wPI OILP NEER IPI IVA

Ortalama 87,854 87,047 65,2 99,092 27,656
Medyan 88,802 87,491 73,316 99,557 27,155
Maksimum 112,045 120,265 180,527 143,008 44,803
Minimum 48,905 40,326 38,375 66,824 19,407
Standart sapma 13,687 16,244 11,500 10,430 4,463
Gozlem sayisi (bireysel) 494 478 494 494 447
CPI 1
PPI WPI 0,874 1

OILP 0,035 0,282 1
NEER 0,131 0,084 -0,130 1
IPI 1VA -0,284 -0,338 -0,533 0,012 1
Gozlem sayisi (ortak) 436

Tablo 3. Degiskenler I¢in Tanimlayici Istatistikler ve Korelasyon Katsayilar:
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Verilerin ozelliklerine gore incelenecek uygun ekonometrik yontemin belirlenmesi ve tahmin edilecek
katsayilarin sahte regresyona karsi kontrol edilmesi amaciyla dncelikle panel birim kok testleri uygulanmistir.
Levin, Lin, Chu (2002) ve Im, Pesaran ve Shin (2003) testleri ile CPI, PPI_WPI ve NEER degiskenlerinin seviyede
birim kok igerdikleri yani /() olduklar1 belirlenmistir. Bununla birlikte diger degiskenlerin (OILP ve IPI IVA)
seviyede duragan olduklar1 yani /(0) olduklar1 belirlenmistir. Serilerin bu 6zelliklerine uygun olarak 6nce yapisal
VAR analizi ve sonrasinda panel ARDL analizi birlikte uygulanmustir.

4.1 Yapisal Vektor Otoregresif Model Tahmini: Yapisal VAR Analizi

Yapisal VAR modellemesine dayali analizlerde énemli bir konu, degiskenlerin modelde siralanmasidir. Ideal
olarak siralamada ilk siradaki degiskenin diger degiskenleri etkilemesi ancak onlardan etkilenmemesi
gerekmektedir. Bunun igin teorik beklentiler 6nemli olmakla birlikte bu siralama teknik olarak kisitsiz VAR analizi
ile de yapilabilmektedir. Teorik olarak, petrol fiyatlarinin biitiin degiskenleri etkilemesi ve onu doviz kurunun
izlemesi beklenmektedir. Sanayi iiretimi gostergelerinin ise diger degiskenlere etkisinin kisitli olmas1 beklenmekle
birlikte makroekonomik degiskenler arasindaki iligkilerin tek yonlii olmadigi ve zamandan zamana ve/veya
iilkeden tilkeye degisebildiginin de gdz ard1 edilmemesi gerekmektedir. Cok iilkeli calismalarda diger bir sorun ise
iilke heterojenleridir. Bu caligmada {ilkeler yiiksek gelirli sanayilesmis OECD iilkelerinden secilerek
homojenlestirilmeye ¢alisilmistir. Farkli yapisal gdstergeler bakimindan benzer olan bu gelismis iilkelerin ¢ogu
ayni zamanda Euro bdlgesinde bulunmakta ve doviz kuru degigsmelerinden benzer bigimde etkilenmektedir. Yine
Euro bolgesi disinda kalan diger iilkelerin de tek ya da ¢ok tarafli ticaret anlagmalart ile is birligi iginde olduklari
goriilmektedir. Bu nedenle iilke heterojenliginin ¢alisma i¢in bir sorun olmasi beklenmemektedir.

Analiz stirecinde VAR modeli kapsaminda oncelikle kisitsiz olarak optimal gecikme uzunlugu Schwarz bilgi
kriterine gore 2 olarak belirlenmistir. Sims’in (1972; 1980) onciiliik ettigi VAR modelleri sistemdeki her bir
degiskenin hem kendi hem de diger degiskenlerin gecikmeli degerlerinin yer alabildigi ¢ok boyutlu dogrusal bir
modeldir.

VAR analizinde degiskenler arasindaki etkilesimlerin gercek tepkilerden uzaklagsmasimi engellemek igin
seviyede duragan olmayan CPI, PPI WPI ve NEER degiskenleri birinci farklar1 (D) alinarak duragan bir bigimde
VAR modeline dahil edilmislerdir. Bu kapsamda, kisitsiz VAR modellemesi ile degiskenlerin diger degiskenleri
etkilemesi yonleri ve tepkilerin 6nem biiyiikliigiine igsellik-digsallik siralamasi ise su sekilde belirlenmistir.

Xyp = (1) OILP <> (2) D(PPI _WPI1) <> (3) D(NEER) <> (4) D(CPI) <> (5) IPI _IVA=OILP  (2)

Burada, her bir degigsken kendinden sonraki degiskeni kendisinde 6nceki degiskenden daha fazla etkilemektedir.
Bu yapisal kisitlarla elde edilen yapisal VAR sonuglari Tablo 4’te sunulmustur. Ayarlanmis 1992-2015 dénemi i¢in
yine ayarlanmis gézlem sayist 398°dir. Tabloda sadece nominal efektif doviz kuru ile diger degiskenler arasindaki
etkilesimlere yer verilmistir.

OILP | D(PPI_ WPI) | D(NEER) D(CPI) | IPI VA
D(CPI) 0.993 (3.318)*
D(CPI)..; 0,880 (3,271)*
D(CPI),.» 0,790(3,068)*
(OILP).., 1,175 (2,269)*
(OILP),., 0,901 (1,733)*

D(PPI WPI),.,

D(PPI WPI),.,

0,073 (0,763)

0,041 (0,425)

D(NEER).., 0,001 (0,115) | -0,009 (-0,255) | 1,085 (21,846)* | -0,016 (-1,523)* | -0,023 (-2,217)*
D(NEER).. -0,007 (-1,243)* | 0,007 (0,198) | -0,277 (-5.867)* | 0,010 (1,027) | 0,010 (0,999)
(IPI IVA),., 0,678( 2,060)*

(IPI IVA).» 0,605 (1,846)*

Tablo 4. Doviz Kurunun Yurtici Fiyatlara Yansima Etkisi: Yapisal VAR Tahmini.

Not: * Katsayilarin en fazla %10 diizeyinde anlaml oldugunu géstermektedir. t-istatistikleri parantez i¢inde gosterilmistir.

Tablodaki sonuglar, nominal efektif doviz kurunun (NEER) cari, bir ve iki donem o6nceki tiiketici fiyat endeksleri
(CPI) ile pozitif iliskili oldugunu ortaya koymaktadir. Buna gore s6z konusu iilkeler i¢in ticari rekabetgiligi artirict
yonde gelisen bir kur ytikselisi bu iilkelerdeki ortalama fiyat seviyesini de yiikseltme egilimindedir. Bu gelisme,
bir yandan d6viz kurunun ortaya ¢ikardigi fiyat avantaji etkisinin azalmasi1 anlamina gelirken diger yandan yurtici
fiyat dengesinde bozulmalarin meydana gelebilecegine isaret etmektedir. Doviz kurumun toptan esya fiyat endeksi
ile temsil edilen iiretici fiyat endeksi (PPI_WPI) ile etkilesimi zayif ve anlamsizdir. Bununla birlikte, doviz
kurunun kiiresel petrol fiyatlar1 (OILP) ile anlamli bir bi¢imde pozitif etkilesimde oldugu ancak gegmis
donemlerde bu iliskilerin azaldig1 goriilmektedir. Benzer bir durum sanayi sektoriiniin GSYH igindeki payi ile
temsil edilen sanayi iiretim endeksi (/P! IVA) degiskeni i¢in de gegerlidir.
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4.2 Panel ARDL: Havuzlanms Ortalama Grup Tahmincisi

Yapisal VAR analizi, degiskenleri bagimli-bagimsiz degisken olarak ayirmadan degiskenler arasi etki-tepki
temelli etkilesimleri gostermektedir. Doviz kurunun yurtici fiyatlara etkilerini belirleyebilmek igin regresyon-
temelli modellerin tahmin edilmesi daha kesin sonuglar ortaya koyabilecektir.

Calismanin bu kisminda serilerin 6zelliklerine gore ve gozlem sayisinin yeterli diizeyde olmasi nedeniyle
Pesaran, Shin ve Smith (1999) tarafindan gelistirilen gecikmesi dagitilmis otoregresif modeller (ARDL) dengesiz
panel veri analizi prosediiriinde tahmin edilmistir. Serilerin /(0) ve I(1) karigimi olmasi ve serilerde /(2) olmadigi
durumda uygulanabilen ARDL yaklagimi kisa ve uzun dénemde regresyon iliskilerini ortaya koymaktadir.

Burada, CPIve PPI-WPI degiskenleri arasindaki yiiksek korelasyonun neden olabilecegi coklu dogrusal baglanti
sorununu engelleyebilmek i¢in bu degiskenler modele ayr1 ayr1 eklenmis be bdylece iki farkli panel ARDL modeli
su sekilde belirlenmistir.

CPIIt :ﬂ0+ﬂlo|LPIt+ﬂ2NEERIt+ﬂ3IPI—IVAt+eIt (3)
PPI_WPI, =6, +6,0ILP, +6,NEER, +6,IPI_IVA, +u, 4)

Denklemlerdeki degisenler daha o6nce Tablo 2’de tanimlandig1 gibidir. Bundan baska, denklemlerde i panel
yapida yatay-kesit boyutunu yani ilkeleri (i=/,2,3,...,19), t ise zaman boyutunu yani yillar1 (¢#=7990, 1991,
1992,...2015) gostermektedir. Denklemlerde Sy ve 6y iilkelere 6zgii regresyon sabitleri iken diger f ve 0
parametreleri ARDL modelinde tahmin edilecek katsayilardir. Bu model tahminlerine iligkin hata terimleri ise e
ve u ile gosterilmistir. ARDL (p, ¢, ...,q) yapisinda p ve g sirasiyla bagimli ve bagimsiz degiskenlerin gecikme
sayilart olmak iizere, dinamik panel regresyon modeli 6rnegin ARDL ((1),1,1,1) durumunda Denklem 3 asagidaki
Denklem 5 bigiminde ifade edilebilmektedir:

CPl, =, + ACPIl,_, +0,,;OILP, +0,,,0ILP, , +0,,; NEER,
+0,;NEER,_; + 0, IPI _IVA, +06,,;IP1 _IVA,_, +¢&, (5)

Denklem 5’e iligkin panel ARDL vektér hata diizeltme modeli ise asagida Denklem 6’daki gibi
gosterilebilecektir:

DCPI, = @, (CPl,_, — &, — & (OILP), — &, (NEER), —d; (IP1 _IVA),
_alliD(CPI)it _921iD(OILP)it _‘931iD(NEER)n _‘941iD(|P| - IVA)n +& (6)

Burada D birinci sira farlarini gosterirken w; hata diizeltme terimidir. Bagimsiz degiskenlerdeki bir soktan sonra
bagimli degiskenin uzun dénemde yeniden dengeye gelebilmesi i¢in hata diizeltme teriminin negatif olmasi
beklenmektedir. Panel ARDL yapisinda ortalama grup (mean group-MG), havuzlanmis ortalama grup (pooled
mean group-PMG) ve dinamik sabit etkiler (dynamic fixed effect-DFE) olmak {iizere ii¢ farkli tahminci
bulunmaktadir. PMG tahmincisinin bir avantaj1 kisa donem dinamik ayarlamalarin yatay kesit (iilkeler) birimleri
arasinda farklilagmasina izin vermesidir. Yani PMG tahmincisi panel yapisinda katsayilarin hem kisa donem
heterojenligini hem de uzun dénem homojenligini test etmektedir (Pesaran vd. 1999).

Bu kapsamda calismanin amacina uygun olarak nominal efektif doviz kuru degiskeni ile diger degiskenler
arasindaki iliskiler PMG tahmincisi ile ve ikili regresyon iliskisinde tahmin edilmistir. Model tahminlerinde
maksimum gecikme uzunlugu 4 olarak belirlenmis ve bdylece en uygun modelin se¢imi her bir model i¢in 16
farkli model degerlendirilerek yapilmistir. Havuzlanmis ortalama grup (PMG) tahmincisinden elde edilen sonuglar
Tablo 5°te birlikte gosterilmistir. Tablodaki sonuglar, nominal efektif doviz kurunun (NEER) uzun dénemde
tiiketici fiyatlart (CPI) iizerindeki etkisinin anlamli olmadigini ancak kisa donemde tiiketici fiyatlarini arttirdigini
gostermektedir. Doviz kurundaki degisimlerin, {iretici fiyatlarini temsilen kullanilan toptan esya fiyat endeksi
(PPI_WPI) lizerine etkilerinin ise anlamli bir bigimde hem uzun hem de kisa donemde pozitif olarak etkiledigi
goriilmektedir. Hata diizletme katsayilari soklarin uzun dénemde dengeye gelebilecegini ancak tiiketici fiyatlarinda
ise dengeye gelme siirecinin daha uzun zaman alabilecegi goriilmektedir.
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Uzun Dénem
Secilen Bagiml Bagimsiz Katsay1 Tahmin
Model Degisken Degisken Donemi
ARDL (1,1) D(CPI) NEER 0,055 (1,434) 1991-2015
ARDL (1,3) D(PPI WPI) NEER 0,650 (6,560)*** 1993-2015
Kisa donem
D(CPI) D(NEER) 0,038 (2,422)**
ARDL (1,1) C 5,952 (2,984)*** 1991-2015
Hata diizeltme katsayisi -0,043 (-2,158)**
D(PPI_WPI) D(NEER) 0,109 (1,824)*
D(NEER)t-1 0,219 (3,186)***
ARDL (1,3) D(NEER):-2 0,167 (3,238)*** 1993-2015
C 0,219 (0,242)
Hata diizeltme katsayisi -0,367 (-5,264)***

Tablo 5. Doviz Kurunun Yurtigi Fiyatlara Yansima Etkisi: Havuzlanmis Ortalama Grup Tahmini

Not: t-istatistikleri parantez i¢inde gésterilmistir. *, ** ve *** sirasiyla %10, %5 ve %l diizeyinde anlamliligi géstermektedir.
Model segimi, ¢calismanin tiimiinde baz alinan Schwarz kriterine gére yapilmuistir.

5 Sonug

Kiiresel diizeyde ekonomik dengesizliklerin giderilmesi siirecinde doviz kuru ayarlamalarinin bir ¢6ziim olarak
goriilmesi ampirik olarak da desteklenen 6nemli bir 6nermedir. Buna paralel olarak agik ekonomilerde déviz kuru
dalgalanmalarinin yurti¢ci makroekonomik dengeleri nasil etkiledigini belirlemeye yonelik ¢alismalarin sayist da
gittikce artmaktadir. Bu kapsamda akademik ¢aligmalarda doviz kurlarimin yurtigi fiyatlara yansimasi ayri bir
inceleme konusu olmustur.

Bu calismada yiiksek gelirli 19 OECD iilkesinin 1990-2015 dénemini kapsayan yillik verileri analiz edilerek
doviz kurlarimin yansima etkisinin olup olmadigi ampirik olarak incelenmistir. Bu kapsamda, tiiketici fiyat endeksi,
toptan esya fiyat endeksi ile temsil edilen iiretici fiyat endeksi, nominal efektif doviz kuru ve sanayi sektoriinde
yaratilan katma degerin gayrisafi yurtici hasila i¢cindeki payi ile temsil edilen sanayi iiretimi verileri kullanilmistir.
Caligma, hem yapisal vektor otoregresif (VAR) model hem de gecikmesi dagitilmig otoregresif (ARDL) modeller,
dengesiz panel veri analiz prosediirii izlenerek tahmin edilmistir. Yapisal VAR ve dinamik panel ARDL
modellerinde havuzlanmis ortalama grup tahmincisinden elde edilen sonuglar kisa ve uzun dénemde doviz
kurlarinin yurti¢i fiyatlara yansima etkisinin anlamli, ancak etkinin ¢ok giiclii olmadigin1 ortaya koymaktadir.
Ayrica beklendigi lizere, yansima etkisi zamanla azalmakladir.

Yapisal VAR analizi sonuglart nominal efektif doviz kurunun cari, bir ve iki dénem onceki tiiketici fiyat
endeksleri ile pozitif iligkili oldugunu ortaya koymustur. Boylece sdz konusu iilkeler i¢in ticari rekabetgiligi artirici
yonde gelisen bir kur yiikselisinin bu iilkelerdeki ortalama fiyat seviyesini de yiikseltebilecegini gostermektedir.
Bu gelisme, bir yandan doviz kurunun ortaya ¢ikardigi fiyat avantaji etkisinin azalmast anlamina gelirken diger
yandan yurtici fiyat dengesinde bozulmalarin da meydana gelebilecegine isaret etmektedir.

Havuzlanmis ortalama grup tahmincisinden elde edilen bulgular, nominal efektif déviz kurunun uzun dénemde
tilketici fiyatlar: iizerine anlamli bir etkisinin olmadigini ancak kisa donemde tiiketici fiyatlarini arttirdigini
gostermistir. Doviz kurundaki dalgalanmalarinin toptan esya fiyat endeksi iizerine etkileri ise anlamli bir bigimde
uzun ve kisa donemde pozitif bulunmustur. Ayrica hata diizletme katsayilari soklarin uzun dénemde dengeye
gelecegini ancak tiiketici fiyatlarinda bu dengeye gelme siirecinin {iretici fiyatlarina kiyasla daha uzun siirecegini
gostermistir. Calisma, sonug olarak, bircok makroekonomik degisken ile etkilesim halinde olan yurtici fiyat
istikrarini saglamak i¢in, politika yapicilarin déviz kurlarindaki degismeleri izleyen ek politika uygulamalarina
bagvurmalar1 gerektigine isaret etmektedir.
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