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Gelismekte olan (lkeler icin déviz kurlarinin
enflasyon Uzerindeki etkisi oldukga 6nemlidir;
¢unki doviz kurlariyla fiyatlar genel diizeyi ara-
sinda yakin bir iliski bulunmaktadir. Pass-th-
rough olarak adlandirilan bu iliski, gelismekte
olan {ilke ekonomileri icin fiyatlar genel diizeyini
kontrol altina almada 6nem arz etmektedir. Son
yillarda sermaye hareketlerinin hizlanmasi, doviz
kuru dengesi lizerinde etkili olmaktadir. Bundan
dolayi doviz kurlarinda olusan dengesizlikler, ge-
lismekte olan llke ekonomilerini Pass-through
etkisiyle etkilemekte ve enflasyon oranlarinin
istenilen seviyelere duslriilmesini engellemek-
tedir. Turkiye'de ddviz kurlarindaki degisimlerin
enflasyon hedeflemesi siirecine etkisinin ince-
lendigi bu calismada, 2011:01-2019:12 dénem-
leri arasinda doviz kuruyla enflasyon oranlari
arasindaki iliski Autoregressive Distributed Lag.

ABSTRACT

For developing countries, impact of
exchange rates on inflation is rather important;
because there is an intimate relation between
exchange rates and general level of prices. Such
relation called “pass-through” is important for
keeping general level of prices under control in
terms of economies of developing countries.
On the other hand, Turkey runs several policies
in order to lower inflation rates as well as
assuring financial stability. Accordingly any
instability in exchange rates has an impact on
the economies of developing countries by means
of pass-through effect, and hinders lowering of
inflation rates to desired levels. In this study,
examining the impact of variations in exchange
rates on inflation targeting process in Turkey,
the relationship between exchange rates and
inflation in the period of 2011:01-2019:12 was
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(ARDL) modeli ile incelenmistir. Modelden elde
edilen bulgulara gore; doviz kurlarindaki degi-
simlerin yurtici fiyatlar Gzerindeki etkili oldugu,
sanayi Uretim endeksi ve Brent petrol fiyatlariyla
birlikte déviz kurlarindaki artisa bagli olarak enf-
lasyon oranlarinin ylkselmesine neden oldugu
sonucuna varilmistir.

Anahtar Kelimeler: Enflasyon hedeflemesi
stratejisi, fiyatlara gecis etkisi, ARDL

JEL Siniflandirma Kodlari: E5, E31, E58

GiRiS

Son donemlerde Diinya'da artan ekonomik
gelismelere bagli olarak hizlanan sermaye hare-
ketleri, Ulkelerin ekonomileri tzerinde bir hayli
etkili olmaktadir. Ozellikle gelismekte olan iil-
kelerin ekonomileri artan kisa vadeli sermaye
akimlari sonucu etkilenmekte, bu da kirilgan-
lklarin artmasina neden olmaktadir. Dolayisiyla
yasanan kisa vadeli sermaye akimlari, tlkelerin
ekonomik istikrar yakalamasinda en buyiik en-
gel olarak gosterilmektedir. Bu baglamda; artan
sermaye hareketleri sonucu degisen doviz kuru
dengesi de bu istikrari yakalamada ve siirdiirme-
de gelismekte olan tlke ekonomilerini dogrudan
ilgilendirmektedir. Doviz kurlarindaki dedisme-
lere bagli olarak yurtici fiyat dlizeylerinin bundan
olumsuz etkilenmesi, ekonomik kirilganliklarin
artmasina neden olmakta ve ekonomik istikrarin
yakalanmasini engellemektedir.

Gelismekte olan ulkeler arasinda yer alan
Tirkiye, ekonomide fiyat istikrarini saglamak
ve slrdirmek adina 1990°l yillardan itibaren
cesitli politikalar ylritmdstir. Ancak bunda is-
tedigi basariyr yakalayamadigi gorilmektedir.
2001 krizinden sonra sabit doviz kur sisteminin

investigated by means of the Autoregressive
Distributed Lag model. Based on the findings
obtained in the model, it was concluded that the
industrial production index and Brent crude oil
prices caused the inflation rates to increase due
to the increase in exchange rates.

Keywords: Inflation targeting, pass-through,
ARDL

JEL Classification Codes: E5, E31, E58

birakilarak yerine dalgali déviz kuru sistemine
gecilmesiyle birlikte ekonomide bir toparlanma
slirecine gecildigi ve bununla birlikte uzun yil-
lardan beri Turkiye ekonomisinin sorunlarindan
biri olan enflasyon oranlarinin diisme egiliminde
oldugu soylenebilir. Turkiye Cumhuriyet Merkez
Bankasi (TCMB) doviz kurlarindan yurtigi fiyatla-
ra gegis etkisini azaltmak ve enflasyon oranlarini
istenilen seviyelere getirmek ve ayrica enflasyon
oranlarinin istikrarli bir sekilde ilerlemesini sir-
diirmek igin 2002 yilindan itibaren ortik, 2006
yiindan itibaren ise acik olarak enflasyon he-
deflemesi stratejisini uygulamistir. TCMB 2010
yilinin sonlarindan itibaren fiyat istikrariyla celis-
memek kaydiyla finansal istikrar amacini da des-
tekleyici bir amac olarak hedefleri arasina almis-
tir. Clnki fiyat istikrari hedefinin finansal istikrar
saglanmadan yakalanamayacagi 2008 krizinden
sonra anlasilmistir'.

Sekil 1.1'de 2010 yilindan itibaren déviz kur-
larindaki degisimle birlikte tiketici fiyatlarinda-
ki degisim gosterilmektedir?. Tirkiye'de yillar
icerisinde hem déviz kurlarinin hem de tiiketici
fiyatlarinin birlikte artis icerisinde olduklar go-
rilmektedir.

! Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi. ‘Faaliyet Raporu 2012. (http://www3.tcmb.gov.tr/yillikrapor/2012/files/tr-full.pdf).

Erisim Tarihi: 26 Ekim 2020.
2 Tiiketici fiyat endeksinin logaritmasi alinmistir.
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Ulke ekonomileri arasinda hizlanan iktisadi
faaliyetler sonucu déviz kurlarinin 6nemi bir hay-
li artmistir. Gelismekte olan tlke ekonomilerinde
doviz kuru ve yurt ici fiyatlar genel diizeyi arasin-
da yakin iliski bulunmakta ve enflasyonun temel
belirleyicilerinden birisi doviz kuru gelismeleri
olabilmektedir. Dolayisiyla ekonomide dogrudan
ithal edilen mallar veya ithal girdi kullanimi ne
kadar yiksekse kurlarin fiyatlar Gizerindeki etki-
sinin de o kadar ylksek olmasi beklenmektedir?.
Bu nedenle, gelismekte olan dlkeler icin doviz
kuru dengesi ve doviz kurunun yurt ici fiyatlara
gecis etkisinin blytkligl, makroekonomik is-
tikrari yakalamada ve surdirmede bu Ulke eko-
nomileri icin en dnde gelen degiskenler arasinda
yer almaktadir.

Doviz kurlarindaki degisimin yurtici fiyatlar
Uzerinde yarattigi etki gecis etkisi ‘Pass-Throu-
gh’ olarak adlandirlmaktadir. Pass-through,
doviz kurlarinda meydana gelen ylizdesel degisi-
min, ulusal para birimi cinsinden yurtici fiyatlarda
meydana getirdigi ylzdesel degisimi ifade eder.

Gecis etkisi ticarete konu olan mallarin fiyatlarini
ve toplam talebi de etkilemektedir. Bu etki so-
nucunda gegis etkisi, Ulkelerin ithalat ve ihracat
oranlarinin dalgalanmasina neden olmaktadir.

Doviz kurlarindaki degisimler, yurtici fiyatlari
dogrudan veya dolayli olarak etkileyebilir. Doviz
kurlarinin ulusal para birimine karsi deger ka-
zandidi bir durumda, ithal mallarin yurticindeki
fiyatlarinin direkt olarak degismesi dogrudan
etkinin oldugu bir durumdur. Béyle bir durum-
da ithal mallarina olan talep de azalmaktadr.
Dogrudan etkinin temel ¢ikis noktasi, Tek Fiyat
Kanunu ve Satin Alma Glicli Paritesi (SGP) yak-
lasimlariyla iligkilidir“. Bu teorilere gore; iki tlke
para birimlerinin oranina bagli olarak gegis etki-
sinin tam oldugu varsayilmakta ve doviz kurla-
rindaki degisim oraniyurt ici fiyatlara ayni oranda
yansimaktadir. Boyle bir durumda dogrudan etki
s0z konusudur. Tersi bir durumda ise, doviz kuru
degisimleri sonucu bunun yurtici fiyatlar Gzerine
etkisi sdz konusu olmayabilir. Burada ise, gegis
etkisi sifir olmaktadir.

* Ali Hakan Kara ve digerleri. “Kurdan Enflasyona Gegis: Sihirli Bir Rakam Var mi? (https://tcmbblog.org/wps/wcm/connect/
blog/tr/main+menu/analizler/kurdan_enflasyona_gecis). Erisim Tarihi: 15 Kasim 2020
4 Kemal Yildirim ve digerleri. Makro Ekonomi, Seckin Yayincilik, 2013, (11.baski), S. 360.
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Doviz kurlarindan yurtici fiyatlara gegis etkisi
dolayli olarak da gerceklesebilir. Ulusal paranin
deger kaybetmesiyle, uzun dénemde yurticinde
uretilen bir Griinln, ithal edilen ara mali ve techi-
zatinin maliyetlerinin déviz kurlarina bagli olarak
etkilenmesi sonucu bundan nihai malin fiyati da
etkilenir. Artan tretim maliyetleri neticesinde kar
marjlarini korumak isteyen Uretici, bu maliyet
artisini fiyatlarina yansitir. Bu ise, uzun donemde
fiyatlar genel diizeyinin yurticinde artmasina se-
bep olur. Bu siire¢ dolayli etkinin bir sonucudur.
Dolayli etkide 6nemli olan etken toplam taleptir.
Doviz kurlarinin ulusal para birimi karsisinda de-
ger kazanmasiyla, yurt icinde ithal mallarina olan
talep azalirken, doviz kurlarinin ulusal para biri-
mi karsisinda deger kazanmasi sonucu, yurtici fi-
yatlar daha ucuz hale geldigi icin ihrac mallarinin
hem i¢ talebi hem de dis talebi artar®.

Gecis etkisi; llkelerin kendi ekonomik 6zel-
liklerine, gelismislik diizeylerine ve piyasa yapi-
larina gore de degisebilir. Gelismekte olan Ulke
ekonomilerinde gecis etkisi gelisen ekonomilere
oranla ¢ok daha fazladiré. Soyle ki; gelismekte
olan bir Ulkede rekabetci bir ortam yoksa, fir-
malar doviz kurlarindaki degisimi direkt olarak
ticarete konu olan mallarin yurtici fiyatlarina
yansitabilirler. Boyle bir durumda déviz kurlari-
nin fiyatlar tzerine dogrudan bir etkisi s6z ko-
nusudur. Dolayisiyla gegis etkisi ylksektir. Diger
yandan firmalar rekabetci kosullar altinda cali-
siyor ise, doviz kurlarindaki degisimi fiyatlarina
tam olarak yansitmak istemezler. Rekabetg¢i ko-
sullar altinda doviz kurlarindaki bu degisim ora-
nini kar marjinlerinden ikame ederek karsilarlar.
Buradaki amag ise; piyasadaki paylarini korumak
ve piyasa glglerini ellerinde tutmak istemeleri-

dir. Bu yaklasimin temel cikis noktasi enflasyon
oranlarinin diisiik olmasi durumunda déviz kuru
geciskenliginin de yurtici fiyatlara yansimasinin
kismi ya da az olmasi goriisiine dayanmaktadir’.

ithalat ve maliyet kanallarina ek olarak doviz
kurunda meydana gelen degisimler, beklentiler
yoluyla da yurtici fiyatlari etkiler. Gegmiste ya-
sanan yiiksek enflasyon ortaminin besledigi enf-
lasyon beklentileri, enflasyondan korunma gii-
disuyle ortaya ¢ikan endeksleme davranislarina
yol acarak enflasyonun déviz kuruna duyarliligini
arttirmaktadir®. Bu nedenle, doviz kuru gegis-
kenliginin yiiksek olmasi, enflasyon hedefleme-
si stratejisinde istenilen hedeflerin ulasilmasini
zorladigi gibi para otoritesinin kurlara midahale
etme istegini de arttirmaktadir

Gelismekte olan (lkeler arasinda yer alan
Tlrkiye'de dis agiklarin artmasi, dolarizasyonun
varligi, ithal girdi miktarinin yiiksekligi nedeniy-
le doviz kurlar geciskenligi, enflasyonu belirle-
mede ve amaca ulasmada dnemli bir degisken
olarak ifade edilmektedir. Bu ¢alismanin amaci,
TCMB'nin fiyat istikrari hedefine finansal istik-
rarl destekleyici bir amag olarak eklemesiyle,
ikili hedefin olusturuldugu 2010 donemi sonra-
sl icin ddviz kurlarindan fiyatlara gecis etkisini
2010:01-2019:12 donemleri arasinda ARDL yon-
temiyle incelemektir.

Bu calismada gecis etkisini agiklayan calis-
malar literatlir boliminde aciklanmigtir. TCMB’
in 2010 yilindan itibaren hem fiyat istikrari hem
de finansal istikrari bir arada yiratime politika-
larini izlemeye baslamasindan dolayi ikili hedefin
olusturdugu 2010 dénemi sonrasi igin doviz kur-
larindan fiyatlara gecis etkisi ARDL yontemiyle
incelenmistir.

5 Armagan Onur Damar. Tiirkiye'de Déviz Kurundan Fiyatlara Gegis Etkisinin incelenmesi. Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi.

(Yayimlanmamis Doktora Tezi). Ankara. 2010.s.9.

¢ Marcelo Sanchez ve digerleri. *‘Exchange Rate Pass- Through In Emerging Markets”. European Central Bank. Sayi 739. 2007. s. 8.
7 John B.Taylor. “Low Inflation, Pass-Through, and The Pricing Power of firms”. European Economic Review. Sayi 44. s. 1393.
8 Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi. “Merkezin Glincesi 2017". (https://tcmbblog.org/wps/wcm/connect/blog/tr/main+menu/
analizler/kurdan_enflasyona_gecis). Erisim Tarihi: 15 Kasim 2020
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1- LITERATUR TARAMASI

Literatirde enflasyon hedefleme stratejisi
oncesi ve sonrasi donemlerde déviz kuru gegis-
kenligini karsilastiran ve geciskenlikte asimetrik
etkileri inceleyen pek ¢ok calisma yapilmistir.

Tirkiye'de doviz kuru geciskenligini aras-
tiran birgok calismada, enflasyon hedeflemesi
stratejisine ve dalgali kur rejimine gecildikten
sonra kurlardan yurt ici fiyatlara gecisin azaldigi
yonlnde bulgular edinilmis ve gecis siirecinde
asimetrinin varligi tespit edilmistir. Asagida bu
tip bulgulara ulasan ¢alisma ornekleri verilmistir.

Isik, Acar ve Isik (2004) enflasyon ve doviz
kuru iliskisini incelemis ve VAR modelinden ya-
rarlanmislardir. Degiskenler olarak doviz kuru
ve aylik enflasyon rakamlari kullanilmistir. Tar-
kiye'de enflasyon olgusunun en biyiik nedeni-
nin doviz kuru oldugu sonucuna varmislardir.
Es bitlinlesme analiziyle yapilan ekonometrik
calismalarinda uzun dénemde doviz kurlarindaki
%1'lik artisin enflasyon orani %0,9 arttirdigi so-
nucuna varmiglardir.

Damar (2010), Tirkiye'de doviz kurundan
yurt ici fiyatlara gecis etkisini incelemistir. Doviz
kurunun tuketici fiyatlarina ve cekirdek enflas-
yona gegcisini dalgali kur rejimi 6ncesi ve sonrasi
olmak tizere Ocak 1995-Haziran 2000 ve Ocak
2002-Aralik 2009 donemi icin iki farkli VAR mo-
deli olusturularak incelenmistir. Yazar calisma-
sinda, gegis etkisinin dalgali kur sistemine ge-
cildikten sonra azaldigini, enflasyon hedeflemesi
rejiminin etkisiyle doviz kurunun bekleyisleri
yonlendiren referans degisken olma 6zelligini yi-
tirmesi ve endeksleme davranisinin kirilmasinin
bu azalmaya katkida bulundugunu fakat ithal gir-
di bagimlliginin yiiksek olmasi nedeniyle gegis
etkisinin yapisal bir sorun olarak var oldugunu
vurgulamistir.

Alacahan (2011) enflasyon, doviz kuru iliskisi
ve yansima adli calismasinda enflasyon ve doviz
kuru iligkisini arastirirken, bizim gibi gelismekte
olan tlkelerde déviz kurundaki degisimlerin ithal
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girdi maliyetlerini arttirdigi ve maliyet artislarinin
fiyatlara yansidigini sdylemistir. Turkiye'de enf-
lasyon ve doviz kuru iligkisinin 2002'den 6nce
ve sonra siki bir iliski icinde oldugunu, yansima
etkisinin enflasyon hedeflemesi rejimiyle iliski-
sinin yiksek olmasinin nedenini Tirkiye'nin disa
bagimli bir tilke olmasina baglamistir.

Kara ve Ov[]ng (2012) VAR modeli kullanarak
2002-2011 yillari arasinda cekirdek enflasyonun
nasil etkiledigini arastirmis ve geciskenligin bir
yillk ddnemde ortalama yiizde 15 civarinda oldu-
dunu ortaya koymuslardir. Arastirma sonucunda
doviz kuru ile tiketici fiyatlari arasindaki iligkinin
azalmaya devam ettigini ileri sirmuslerdir.

Kara ve Ogiinc (2008), 1994-2004 donemi
arasinda VAR modeli kullanarak Tirkiye igin yap-
tiklari calismada, 2001 dénemi éncesi yiksek ve
hizli olan gecis etkisinin dalgali kur sistemine ve
enflasyon hedeflemesi stratejisine gegisle bir-
likte 6nemli olclide zayifladigini ve yavasladigini
gostermiglerdir. Ddviz kuruna endeksli fiyatla-
manin dismesi ve fiyat belirleme davranislarin-
da enflasyon hedeflerinin artan rolliniin, gegis
etkisinin zayiflamasina yol acan iki nemli faktor
oldugunu ve para politikasinin siiregelen kredibi-
litesi ve doviz kuru hareketlerindeki degisimin bu
gelismede etkili oldugunu vurgulamislardir.

Kara, A. H., Sarikaya, C., Ogiing, F. ve Ozmen,
M. U. (2017). Yazarlar doviz kurundan enflasyona
gecis katsayisinin ekonomideki mevcut konjonk-
tire bagl olarak degiskenlik gosterebilecegini,
bu ylizden her dénem icin sabit bir rakamin ola-
mayacagini vurgulamislardir

Ayaz ve Gliven (2013) doviz kurlarindaki de-
gismeyle enflasyon arasindaki iliskiyi 1983-2012
yillar arasinda VAR analiziyle incelemislerdir.
Degisken olarak tife ve reel efektif doviz kurla-
rint kullanmiglar Granger nedensellik testi uygu-
layarak tife ve doviz kurlarinin pozitif iligkisini
tespit etmislerdir.

Benlialper ve Comert (2014) 2002-2008 yilla-
ri arasinda Tirkiye'de enflasyon hedeflemesinde
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doéviz kurunun roliinii VAR modelinden hareket-
le incelemistir. Bulduklar sonucta, bu donemde
enflasyon olgusunun nedenini emtia fiyatlarinin
artmasina baglamislar ve merkez bankasinin
Tirk Lirasinin degerlenmesine izin verdigini ve
bundan yararlandigi sonucuna varmislardr.

Bozdaglioglu ve Yilmaz (2014) 1994-2014
yillar1 arasinda Turkiye'deki doviz kuruyla enflas-
yon arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Yaptiklari
calismada dadviz kurlarinin degisimiyle enflasyon
oranlari arasinda dogrudan bir iligkinin var oldu-
gunu belirlemislerdir.

Dilla vd. (2017) gegis etkisinin uzun dénemde
ve kisa donemde etkisini Turkiye'nin de dahil ol-
dugu 11 gelismekte olan llke ve 8 gelismis Ulke
ekonomileriicin ARDL yontemi ile test etmislerdir.

Elde edilen sonuglara gore gecis etkisi her iki
tlke grubu icin hem kisa donemde hem de uzun
dénemde azaldigi sonucuna varilmistir.

Dincgag (2009) Tirkiye'de doviz kurlarindan
enflasyona gecis etkisini 2001 6ncesi ve sonrasi
olmak Gzere iki farkli dénem icin 1994-2009 yil-
lar1 arasinda asimetrik es biitlinlesme yaklasimi
ile arastirmislardir. Dalgali kura gegisten sonra
enflasyonda meydana gelen dusls nedeniyle
2001 sonrasinda gegis etkisinin dnemli dlclide
azaldigr bulunmustur. Arastirmada yazar ayrica,
esnek doviz kur sistemine gecildikten sonra Tiirk
Lirasinin (TL) bazi dénemlerde deger kazandigini
bunun da enflasyon uzerinde olumlu etkiler ya-
rattigi sonucuna varmistir. Buna ragmen doviz
kuru dalgalanmalarinin gecis etkisiyle birlikte
fiyatlar Gzerinde pozitif bir etki yaratabilecegini
vurgulamistir.

Goktas (2019), Turkiye'de 2003:01-2018:03
donemi igin doviz kuru degisiminin enflasyon
Uzerinde bir gecis etkisi olup olmadigini Dog-
rusal Olmayan Sinir Testi yaklasimi (NARDL) ile
arastirmistir. Arastirmadan elde edilen sonuclara
gore TL'nin %1’lik deger kaybetmesi tiiketici fi-
yatlarinin %0,24 oraninda azalmasina, TL'nin ayni
oranda deger kazanmasi ise %0,17'lik bir ylk-
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selise sebep olmustur. Buna gore, gecis etkisi
dogrusal degildir sonucuna ulasilmistir. Bunlara
ek olarak ithalata bagiml iretimden dolayr do-
viz kuru dalgalanmalarinin ithal fiyatlari Gizerinde
dogrudan etkisinin oldugu yazar tarafindan vur-
gulanmistir.

Korkmaz ve Bayir (2015) 2008-2014 yilla-
ri arasinda doviz kuru dalgalanmalarinin yurtici
fiyatlara gecis etkisini incelemislerdir. Granger
nedensellik testini uyguladiklar ¢alismalarinda
hem UFE'nin hem de TUFE'nin nedeninin déviz
kurlari oldugu sonucuna varmislardir.

Ozdamar (2015), Turkiye'de doviz kurunun
yurt ici fiyatlar Gzerindeki etkisini 2006:01-
2015:10 donemi icin ARDL-sInir testi yontemini
kullanarak arastirmis, gecis etkisinin disiik ol-
dugu sonucuna varmistir.

Tas, Yilmaz ve Alptekin (2016) VAR modeliy-
le doviz kurlarinin yurtici fiyatlara etkisini ince-
lemislerdir. Hem tiiketici fiyatlan Gzerine hem
de dretici fiyatlan Gzerine doviz kurlarinin gegis
etkisi irdelenmis ve 2001 yilindan sonra gegis et-
kisinin azalmaya basladigi sonucuna varmislar-
dir. Bu sonucu ise; ithal mallarina yonelik ikame
etkisine baglamislardir.

Taylor (2003); gegis etkisini mikro diizeyde
inceledigi calismasinda, gecis etkisinin disik
oldugu zamanlarda enflasyon oranlarinin diisme
egilimine girdigini belirtmistir. Gegis etkisinin
diisiik olmasi, firmalarin piyasa taleplerinin ylk-
selmesini ve karliliklarinin artmasini saglamistir.

Timtirk (2017), calismasinda enflasyon he-
deflemesi 6ncesi ve sonrasiicin 1994-2016 yillar
arasinda Turkiye'de doviz kuru dalgalanmalarinin
UFE (zerinden yurtici fiyatlar Gizerindeki etkisi-
ni incelemistir. Calismada, enflasyon hedefleme
stratejisine gecisle gecis etkisinin azaldigi ve
0.28 oldugu sonucuna ulasilmistir.

Asari vd., (2011) Vektdr Hata Dizeltme Mo-
deli (VECM) kullandigi calismasinda; faiz oran-
lar ve doviz kurlarindaki degisimlerin enflasyon
oranlar Uzerindeki etkisini arastirmistir. Elde



ettigi sonuclara gore; faiz oranlarinin artmasinin
kisa donemde déviz kurlarini diistirdigind an-
cak uzun donemde enflasyon oranlari (izerinde
negatif etkisinin oldugu sonucuna varmistir.

Leigh D.ve Rossi M. (2002) 1994-2002 done-
minde Tirkiye'de déviz kurlarindan fiyatlara gecis
etkisini VAR modeliyle arastirmiglardir. Yazarlar,
doviz kurlarindaki degisimin yurt ici fiyatlar Uze-
rindeki etkisinin, diger gelismekte olan Ulkelere
kiyasla hizli ve etkin bir sekilde gerceklestigi so-
nucuna varmislardir. Bu donemde dolarizasyon
seviyesinin ylksek olmasina bagli olarak gegis
etkisinin daha hizli ve etkili bir sekilde meydana
geldigi belirtmislerdir.

Mihaljek ve Klau (2008) 1994-2001 ve 2001-
2006 dénemi icin gelismekte olan ve Tirkiye'nin
de yer aldigi ekonomilerde gecis etkisini incele-
mislerdir. Elde edilen sonuglar dogrultusunda
2001 yiindan itibaren gecis etkisinin azaldig,
Tirkiye'nin de dahil oldugu baz tlkelerde azali-
sin etkilerinin daha giiclii oldugu sonucuna var-
mislardr.

Daboussi ve Thameur (2014) Latin Amerika
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ve Asya'daki gelismekte olan llke ekonomi-
lerinin gecis etkisini Hata Diizeltme Modeliyle
(VECM) incelemislerdir. iki farkl dénem kulla-
narak olusturduklari modelde gecis etkisinin
ylksek oldugu donemlerde enflasyon hedefle-
melerini yakalamada dlkelerin zorlandigini an-
cak gegis etkisinin diistik oldugu donemlerde ise
Ulkelerin bu hedeflere daha rahat ulasabildikleri
sonucuna varmiglardr.

Jasova M. vd., (2016), gegis etkisinin Turki-
ye'nin de dahil oldugu 22 gelismekte olan lilke ve
11 gelismis llke ekonomisinde 1995-2005 do-
nemleri arasini Genellestirilmis Momentler Mo-
deli (GMM) yéntemiyle incelemislerdir. Yapilan
calismaya gore; gelismekte olan Ulkelerde 2008
krizinin ardinda gecis etkisinin azaldigini, gelis-
mekte olan ulkelerde ise enflasyon oranlarinin
disik ve istikrarli seyretmesine bagli olarak ge-
cis etkisinin de disiik oldugunu belirtmislerdir.

2- EKONOMETRIK MODEL
Bu calismada kullanilan model, asagidaki gi-
bidir:

InTUFE, = ay + a,InER, + ayInBRENT; + asInSUE, + e, (1)

Modelde; bagimli degisken olarak tiiketici fi-
yatlari endeksi (TUFE), bagimsiz degisken olarak
ise; doviz kuru (ER), Avrupa Brent Petrol Spot
FOB Fiyati (BRENT) ve imalat sanayi tretim en-
deksi (SUE) kullanilmistir. Denklemde Ln, degis-
kenlerin logaritmik halini, e hata terimini goster-
mektedir.

Aciklayici degisken olarak petrol fiyatlar kul-
lanilmistir. Clnk; petrol fiyatlar maliyet kanaliy-
la Gretimi fiyatlarini etkilemektedir. Clink{; petrol
fiyatlar, maliyeti arttirmak suretiyle tretim Gze-
rinde olumsuz etki yaratirken enflasyon tizerinde

fiyatlarin artmasina neden olmaktadir’. ithal ika-
mecilige dayali bir Giretim seklinden dolay doviz
kurlarinda meydana gelen bir degisim Uretim
maliyetleri (zerinde dogrudan etkili olmaktadir.
Uretim maliyetlerinin artmasi fiyat diizeylerinin
ylkseltmektedir. Bundan dolayl bu c¢alismada,
sanayi Uretim endeksinin kullanilmasinin nedeni;
yurtici Uretimin doéviz kuru kanaliyla etkilenmesi
ve bunun da fiyatlar kanaliyla yurt ici talebi nasil
etkilendigini arastirmaktir.

Bu calismada gecikmesi dagitilmis otoreg-
resif model (Auto regressive distributed lag

9 Muhammer Yaylali ve Fuat Lebe. (2012). “ithal Ham Petrol Fiyatlarinin Tiirkiye'deki Makroekonomik Aktiviteler Uzerindeki

Etkisi.” Marmara Universitesi I.I.B.F. Dergisi. Sayi 1. 2012. s.51.
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-ARDL) ile kisa ve uzun donemde gecis etkisi
tahmin edilmistir. Kullanilan seriler arasinda
uzun dénemde es bitiinlesmenin olup olmadigi
ARDL sinir testiyle sinanmaktadir. ARDL modeli,
kullanilan serilerin ayni dereceden duragan olma
zorunlulugunu ortadan kaldirmaktadir. Boylelikle
zaman serilerinin farkli duraganlik derecelerine
sahip olmasindan dolayi es biitiinlesme analizinin
sinanmasini engelleyen sorun, ARDL modeliyle
¢ozilmus olmaktadir. Diger yandan, ARDL tes-

tinde diger esbitlinlesme testlerinin tam tersi-
ne, model icin en uygun gecikme uzunlugu EKK
yontemi ile belirlendikten sonra seriler arasindaki
esbitinlesik durum analiz edilmektedir'®. Dola-
yisiyla; testin en 6nemli varsayimlarindan bir ta-
nesi 1(0) ve I(1) dlizeylerinde uygulanabilir olma-
sidir'’. Boylece; model, kullanilan serilerin dura-
ganlasma derecelerini goz ardi edip degiskenler
arasinda var olan kisa ve uzun donem iliskisinin
analizine olanak saglanmaktadir'.

InTUFE, = a, + a,InER, + a,InBRENT, + a;InSUE, + e,

Kullanilan ARDL modeli esitlik (2)'deki gibidir;

AITUFE, = ay + £, «<; AmTUFE,_; + E, ,; AInER,_; + E «4; AInBRENT,_; +

XM, o, AInSUE,_; + <5 InTUFE,_, + ayInER,_, + a;InBRENT,_, + ayInSUE,_, + e, (2)

2 nolu esitlikte A, fark operatoriini; m, op-
timal gecikme uzunlugunu géstermektedir. Si-
nir testi ile degiskenler arasinda esbitiinlesme
iliskisinin belirlenmesinin ardindan, ARDL kisa

ve uzun dénem iliski incelenir. Esitlik (3) ve (4)
sirasiyla uzun donem ve kisa donem ARDL mo-
dellerini gostermektedir.

InTUFE, = ay + £, «,; InTUFE,_; + £, «,; InER,_; + L™, «4; InBRENT,_; +

M, o, InSUE,_; +e,

3)

Burada i (i=1, ....,4) uzun dénem katsayilari géstermektedir.

AlnTUFE, =

@, + 2", o AInTUFE,_; + ™, «,; AInER,_; + £, «<;; AInBRENT,_; +

EM, o, AInSUE,_; + 8ECT,_, + e,

Burada ai (i=1, ....,4) kisa dénem katsayila-
rini, ECT hata dizeltme terimini ve & katsayisi

(4)

ise uzun dénem dengeye dogru ayarlanma hizini
gostermektedir.

19 Kadriye Toker. Enflasyon Hedeflemesi ve Taylor Kurali: Tiirkiye Ornedi. Pamukkale Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisi.

(Yayinlanmamis Yiiksek Lisans Tezi). Denizli 2020. s.84.

" Hiiseyin Tezer. “lktisat Litaretiirinde Dérdiiz Aciklar Hipotezi ve Tiirkive Ekonomisi Uzerine Bir Arastirma”. Business and
Management Studies: an International Journal., Sayi 2. 2020. s.1493
12Nicholas Mbaya Odhiamba. “Energy consumption and economic growth nexus in Tanzania: An ARDL bounds testing approach”.

Energy Policy, Sayi 2. 2009. s.619.
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2.1- Calismada Kullanilan Veri Seti

Bu calismada, Tiirkiye'de; 2011 yilindan bas-
lamak Uzere doviz kuruyla yurt ici fiyatlar genel
diizeyi arasindaki iliskiyi yansitmak amaciyla ku-
rulan modelde kullanilan degiskenler aylik ola-
rak secilmis ve 2011 Ocak ayindan 2019 Aralik
ayina kadar olan dénemleri kapsamistir. Ayrica
kullanilan degiskenler, TCMB Veri Dagitim Siste-
mi (EVDS)'den alinmistir.

Tablo 3.1: Modelde kullanilan degiskenler

MAKALELER
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Modeldeki degiskenler: nominal doviz ku-
ru, tiketici fiyat endeksi imalat sanayi Uretim
endeksi ve Avrupa Brent Petrol Spot FOB Fiyati
olarak belirlenmistir. Kullanilan degiskenlerden
tiketici fiyat endeksi, sanayi Uretim endeksi ve
Avrupa Brent Petrol Spot FOB Fiyati'nda mev-
simsellik gozlemlendiginden dolayr serilerin
X-12 yontemiyle mevsimsel dizeltmeleri ger-
ceklestirilmistir.

LER ER DOVIZ KURU (ABD DOLARI)
LBREND AVRUPA BRENT PETROL SPOT FiYATI
LTUFE TUKETICI FiYAT ENDEKSI (2010=100)
LNSUE IMALAT SANAYiSi URETIM ENDEKSI

2.2- Elde Edilen Bulgular

Bu calismada TCMB’nin 2011 yilindan itibaren
destekleyici bir amag olarak finansal istikrari ya-
kalamaya yonelik olarak uygulamis oldugu para
politikalari cercevesinde, ddviz kurlarinin yurtici
fiyatlar Gizerinde etkisi arastirilmistir. Bu baglam-
da 2011 yiindan itibaren sanayi Uretim endeksi,
Avrupa Brent Petrol FOB fiyatlari ve déviz kur-
larindaki degisimlerin tiketici fiyatlari Gzerindeki

Tablo 3.2: ADF Birim Kok Test Sonuclari

etkisi ARDL modeliyle incelenmistir.

Degiskenlerin hangi dereceden biitiinlesik
olduklarini belirlemek adina Genisletilmis Dic-
key-Fuller (Augmented Dickey-Fuller; ADF) ve
Phillips-Perron (PP) birim kok testi yontemleri
kullanilmistir. Degiskenler Gzerine birim kok uy-
gulamasi ADF testi ile yapilmis ve Tablo 3.2' de
gosterilmistir.

Degisken Degiskenlerin Logaritmik Diizeyi Degiskenlerin Farki
Sabit %5  Kritik | Sabit Terimli | %5 S abit|%5Kritik |Sabit Terimli| %5
Terimli Deger veTrendli |Kritik|Terimli Deger ve Trendli Kritik
Deger Deger
Déviz Kuru 1.06 -2.88 -1.32 -3.44 -5.75 -2.88 -6.04 -3.44
(0.99) (0.87) (0.00%) (0.00%)
AVRUPA BRENT | -1.66 -2.88 -1.85 -3.44 -7.57 -2.57 -7.56 -3.44
PETROL SPOT (0.44) (0.67) (0.00%) (0.00%)
FiYATI
Tiife 0.09 -2.88 -1.44 -3.44 -5.51 -2.57 5.62 -3.44
(0.94) (0.84) (0.00%) (0.00%)
imalat Sanayisi | -2.71 2.87 -3.44 -9.99 -2.57 -9.95 3.44
Uretim (0.07) -2.88 0.17) (0.00%) (0.00%)
Endeksi

*0.05 anlamlilik diizeyini gostermektedir.
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ADF testine gore, modelde yer alan tim de-
giskenlerin %0.05 diizeyde duragan olmadiklari
yani birim kok icerdikleri anlagilmis bunun Gzeri-
ne fark alma islemi uygulanmistir.

Uygulanan fark alma isleminin sonuglarina
gore, modelde kullanilan tim seriler sabitli ve
hem sabitli hem de trendli modellerinde birinci
farklarin alinmasi I(1) sonucu duragan bir yapiya
donlsturilmistir.

Zaman serilerinin duragan hale getirilmesin-

Tablo 3.3: Phillips-Perron Test Sonuclari

de kullanilan bir diger 6nemli test Phillips-Perron
(PP) testidir. Bu baglamda calismada kullanilan
zaman serilerinin PP test sonuclari tablo 3.3'de
gorilmektedir. Modelde kullanilan degiskenlerin
imalat sanayi tiretim endeksi disindaki degisken-
lerin sabitli ve hem sabitli hem de trendli mo-
dellerinde dizey degerlerinin duragan olmadigi
anlasilmistir. Bunun tizerine fark alma islemi uy-
gulanmis ve birinci farklari I(1) alindiktan sonra
duragan hale getirilmistir.

Degisken Degiskenlerin Logaritmik Diizeyi Degiskenlerin Farki
Sabit %5 Sabit Terimli | %5 Kritik | Sabit %5 Sabit Terimli | %5
Terimli Kritik Deder | ve Trendli Deger Terimli Kritik ve Trendli Kritik
Deger Deger
Déviz Kuru 0.55 -2.88 -1.88 -3.44 -6.64 -2.88 -6.60 -3.44
(0.99) (0.65) (0.00%) (0.00%)
AVRUPA BRENT | -1.22 -2.88 -1.73 -3.44 -8.44 -2.88 -8.44 -3.44
PETROL SPOT (0.66) (0.73) (0.00%) (0.00%)
FiYATI
Tiife 2.04 -2.88 -2.49 -3.44 -7.68 -2.88 -7.63 -3.44
(0.26) (0.33) (0.00%) (0.00%)
imalat Sanayisi |  3.45 -2.88 3.45 11.07 11.05
Uretim (0.01%) (0.04%) -3.44 (0.00%) -2.88 (0.00%) -3.44
Endeksi

*0.05 anlamlilik diizeyini gostermektedir.

ARDL Sonugclar

Elde edilen sonuglara gore degiskenlerin ADF
ve PP birim kok testi sonuclarinda diizeyde ve/
veya birinci farklarinda duragan hale geldikle-
ri gorilmektedir. Elde edilen bu bulgular ARDL
yontemini uygulamak icin elverislidir.

ARDL Modelinde oncelikli yapilmasi gereken
uygun gecikme uzunlugunun belirlenmesidir.
Bunun icin Akaike Bilgi Kriterinin en kigik dege-

ri uygun gecikme degeri olarak secilmis ve ARDL
(12,9,6,12) Modeli uygun olarak belirlenmistir.

Modelde kullanilan degiskenlerin es butin-
lesme sonuclar tablo 3.4'te gdsterilmistir. Elde
edilen F istatistik degeri 20.709917 degeri, %0,5
diizeyinde anlamldir. Bu sonuca gore; modelde
kullanilan degiskenler arasinda es bitlinlesme
vardir sonucuna varilmaktadir.
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Tablo 3.4: ARDL (12,9,6,12) Es Butiinlesme Test Sonuglari

ARDL (12,9,6,12) F K Alt Kritik Ust Kritik
istatistik Degeri (Degisken) Deger Deger
20.709917* 4 3.23 4.35

* 0.5 Anlamllik diizeyini gostermektedir.

Modelde kullanilan degiskenler arasinda es
bltiinlesme analizinin ardindan modelin uzun

donem katsayisinin bulunmasi gerekmektedir.
Bunun sonuglart ise, tablo 3.5'te verilmistir.

Tablo 3.5: ADRL (12,9,6,12) Modeli Uzun Dénem Katsayi Sonuglari

Degiskenler Katsayilar t Degerleri
LER 0.184811 14.59723 (0.00%)
LSUE 4.237426 3.669822 (0.00%)
LBRENT 0.298772 9.266346 (0.00%)

* 0.5 anlamlilik diizeyini gostermektedir.

Tablo 3.5'e gore uzun dénemde; déviz kurla-
rinda meydana gelen %1’lik degisim tiketici fi-
yatlarini %0.18 oraninda, Brent petrol fiyatlarinda
meydana %1’lik degisim tlketici fiyatlarini %0.2
oraninda, sanayi Uretim endeksinde meydana
gelen %1lik bir degisim ise tuketici fiyatlarini
%4.2 oraninda etkilemektedir. Buna gore; gegis
etkisine bagli olarak Brent Petrol fiyatlari ve sa-
nayi Uretim endeksinin etkisiyle tiketici fiyatlari-
ni arttirdigi sonucuna varilmaktadir.

Elde edilen bulgulara gore; uzun dénemde
doviz kurlariyla, imalat sanayi, Brent Petrol ve
enflasyon oranlari arasinda pozitif bir iliskinin

oldugu gorilmektedir. Buradan hareketle, do-
viz kurlarinin yurtici fiyatlarin artmasi izerinde
etkisinin oldugu sonucuna varilmaktadir. Ayrica
modelde kullanilan degiskenlerin katsayilari in-
celendiginde yine uzun dénemde enflasyon oran-
larinin yikselmesine neden oldugu sonucuna va-
rilmaktadir.

Modelde kullanilan degiskenlerin uzun do-
nemliiliskisini aktardiktan sonra kisa donemdeki
iliskisini gosterebilmek icin hata dizeltme mo-
delinden yararlanilir. ARDL modeli hata diizeltme
modeliyle analiz edilmis ve tablo 3.6'da gosteril-
mistir.

Tablo 3.6: ARDL (12,9,6,12) Modeli Hata Dizeltme Modeli

Degiskenler Katsayi t-istatistigi
c -17.33789 -9.368249
D(LOGTUFE(-1)) 0.475634 5.527929
D(LOGTUFE(-2)) 0.193682 2.093847
D(LOGTUFE(-3)) 0.245061 2.886501
D(LOGTUFE(-4)) 0.099367 1.136564
D(LOGTUFE(-5)) 0.170689 1.986018
D(LOGTUFE(-6)) 0.330362 3.687146

m
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D(LOGTUFE(-7)) 0.246658 2.647360
D(LOGTUFE(-8)) 0.222912 2.852557
D(LOGTUFE(-9)) 0.236525 3.031047
D(LOGTUFE(-10)) 0.287152 3.549144
D(LOGTUFE(-11)) 0.236390 2.815399
DLOG(SUE) 3.377816 3.284228
DLOG(SUE(-1) -2.240566 -1.977858
DLOG(SUE(-2) -3.244243 -2.842672
DLOG(SUE(-3) -2.799712 -2.623623
DLOG(SUE(-4) -2.503900 -2.195386
DLOG(SUE(-5) -2.433293 -1.984917
DLOG(SUE(-6) -4.885217 -3.888475
DLOG(SUE(-7) -4.711174 -3.759658
DLOG(SUE(-8) -1.954552 -1.866858
DLOG(BRENT) -0.103294 -1.068128
DLOG(BRENT(-1)) -0.188340 -1.822731
DLOG(BRENT(-2)) -0.179371 -1.810575
DLOG(BRENT(-3)) -0.210484 -2.071452
DLOG(BRENT(-4)) -0.187810 -1.751893
DLOG(BRENT(-5)) -0.250953 -2.547749
(DUSA) 0.129406 2.295303
D(USA(-1)) 0.079343 1.148485
D(USA(-2)) 0.018806 0.265684
D(USA(-3)) 0.081441 1.090030
D(USA(-4)) 0.181931 2.411136
D(USA(-5)) 0.156259 2.007156
D(USA(-6)) 0.190397 2.483547
D(USA(-7)) 0.089064 1.193537
D(USA(-8)) 0.074694 0.897606
D(USA(-9)) 0.064364 0.798977
D(USA(-10)) 0.141278 1.899761
D(USA(-111) 0.308596 4.390734
CoeintEq(-1) -0.945648 -9.355508

N2
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Tablo 3.6 incelendiginde modelde yer alan  gelebilecek herhangi bir sokun etkisinin bir yilda
degiskenlere ait degerlerin anlamli oldugu gorii-  yiizde dokuz oraninda azalacagini belirtmektedir.
lecektir. Bunun yaninda, hata diizeltme modeli- Tablo 3.7 ARDL modeline iliskin tanisal so-
nin degeri bu model icin negatif ve anlamlidir. Bu  nuclari géstermektedir. Sonuglara bakildiginda
durum yasanabilecek bir sokun etkisinin uzun  modelde otokorelasyon, normallik varsayimi ve
donemde azalacagini gostermektedir. Hata dii-  dedisen varyans sorunlarinin olmadigi goril-
zeltme teriminin katsayisi-0.945648, meydana  mektedir.

Tablo 3.7: ARDL (12,9,6,12) Modeline iliskin Tanisal Test Sonuclari

ARDL (12,9,6,12) Modeli Test | Olasilik degeri
istatistigi

Serial Correlation LM Test 1.271160 0.2941
Breusch-Pagan-Godfrey 0.839847 0.7191
Ramsey Reset Testi (4) 2.720210 0.0572
Jarque-Bera 2.108270 0.384494
R-Squared 0.978544

Adjusted R-Squared 0.961542
F-istatistigi 5755282 (0.0000)

AlC -2.317837
DW-istatistigi 2.064499

Son olarak tahmin edilen ADRL modelinde tikrarinin sinanmasi igin Cusum-of-Square testi
yapisal kirilmanin olup olmadidi, yani katsayi is-  yapilmistir. Bu ise sekil 1'de gosterilmistir.

Sekil:2: ADRL (12,9,6,12) Modeli icin Cusum ve Cusum-of-Square Test Sonuglari
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ARDL modelinin duraganliginin sinanmasi  sonucuna varilmaktadir. Sekil 1. incelendiginde,
adina Cusum ve CusumQ testleri kullanilmistir  tahmini yapilan dénemde herhangi bir yapisal
(Sekil 1). Eger Cusum ve CusumQ istatistiki de-  kirilmanin meydana gelmedigi ve modelin ele
gerleri %5 kritik degerinde yer aliyorsa model-  alinan dénemde kararli oldugu sonucuna ulasil-
de kullanilan degiskenler istikrarli ve anlamldir ~ maktadir.
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SONUC

Doviz kurlariyla yurtici fiyat diizeyleri arasin-
daki yakin iliski bilhassa gelismekte olan ulke
ekonomileri adina bir hayli 6nem arz etmektedir.
Gelismekte olan llkelerde meydana gelen ani
doviz kuru dalgalanmalari bu (ilke ekonomilerin-
de kirlganliklarin artmasina neden olmaktadir.
Dolayisiyla fiyat istikrarini hedef olarak secen l-
ke ekonomilerinin hedeflenen basariyi yakalaya-
bilmeleri icin déviz kurlarinin yurtici fiyatlar Gze-
rindeki gecis etkisini iyi biliyor olmasi ve bunun
yaninda yine bu hedefler dogrultusunda gegis
etkisinin zayif olmasi gerekmektedir.

Gelismekte olan Ulkeler arasinda yer alan
Turkiye'de doviz kurlariyla yurtici fiyatlar genel
diizeyi arasinda yakin bir iliski bulunmaktadir. Bu
calismada; doviz kurlarinda meydana gelen de-
gisimin, imalat sanayi Uretim endeksi ve petrol
fiyatlar araciigiyla yurtici fiyat dizeylerini nasil
etkiledigi ARDL modeliyle 2011:01 ve 2019:12
donemleri arasinda aylik veriler kullanilarak in-
celenmistir.

Tirkiye' de enflasyon hedeflemesi stratejisi
doneminde enflasyon oranlarinin 6zellikle acik
enflasyon hedeflemesi doneminde hedeflerden
uzak kaldigi gorilmektedir. Hedeflenen enf-
lasyon oranlarinin yakalanamamasinda farkl
nedenler olabilmekteyse de Tirkiye gibi gelis-
mekte olan bir tlke icin bu hedeflerin yakalana-
mamasinda en onemli nedenlerinden biri ola-
rak doviz kurlarinda meydana gelen degisimler
gosterilebilir. Clinky; ekonomik derinligin iste-
nilen diizeyde olmamasi ve yapisal reformlarin
gerceklesmemesi ekonomide olusabilecek olan
kirilganliklarin artmasina neden olabilmektedir.
Ote yandan o6zellikle Tiirkiye' de retimi yapilan
urtinlerin makine techizatinin btk bir bolimu-
nin ithal mallarina dayaniyor olmasi da doviz
kurlariyla yurt ici fiyatlar arasinda yakin bir ilis-
kinin var olmasina neden olmaktadir. Tum bun-
lardan dolayi, enflasyon hedeflemesi doneminde
doviz kurlarindaki geciskenligin yiksek olmasi-

nin, bu dénemde istenilen enflasyon oranlarinin
yakalanmasi konusunda TCMB'yi zorladigi sonu-
cuna varilmaktadir. Bununla birlikte, TCMB ya-
yimladigr yillik raporlarda enflasyon hedeflerinin
istenilen diizeye getirilememesinin artan dissal
soklardan dolayi olabilecegini de vurgulamistir.
Bu calismada uygulanan ARDL modelinin
sonuglarina gore, ddviz kurlarinin yurtici fiyatlar
Uzerinde etkili oldugu, ithal ikamecilige dayanan
Uretim seklinden dolayi, déviz kurlari ve petrol
fiyatlarindaki degisimlerin hem tretimde kulla-
nilan ithal mallarinin fiyatlar vasitasiyla tretim
maliyetlerinin ylikselmesine hem de nihai malla-
rin fiyatinin yiikselmesine neden oldugu sonucu-
na varilmaktadir. 2011 yilinda itibaren artan doviz
kuru geciskenligine bagli olarak ithal mallarinin
fiyatlarinin yikselmesi(,) tiiketici ve Uretici fiyat-
larinin hedeflenenden yiiksek ¢lkmasina neden
olmaktadir. Bunun yaninda petrol fiyatlarinda
meydana gelen fiyat artislan yine tiiketici fiyat-
lar1 Gizerinde dogrudan etkili olmaktadir. Yurtici
fiyat diizeylerinde hedeflerden uzaklasilmasi ise,
Turkiye ekonomisindeki kirilganliklarin artma-
sina neden olabilmektedir. Ekonomideki kiril-
ganliklarin artmasiyla birlikte finansal istikrarin
istenilen diizeyde olmasi ve sirdirilebilmesi
oldukca zorlasmaktadir. TCMB'nin, 6zellikle son
donemlerde doviz kurlarinin geciskenliginin yik-
sek olmasinin neden oldugu durumlardan dolayi
hedefledigi enflasyon oranlarini yakalayamadigi
ve bunun yaninda finansal istikrari saglayabilen
politikalarin da yetersiz kaldigi gorilmektedir.
Tirkiye gibi gelismekte olan bir (ilkede doviz
kurlarinin yurtici fiyatlar Gizerindeki gegis etki-
sinin ylksek olmasi fiyat istikrarinin ve bunun
yaninda finansal istikrarin strdirilememesinde
en 6nemli etken olarak gorilebilir. Bundan dola-
yidir ki Turkiye ekonomisi igin, doviz kurlarindaki
geciskenligin azaltilmasi, hedeflenen enflasyon
oranlariyla beraber finansal istikrar strdirile-
bilir kilan politikalarin gerceklestirilmesi buyuk
onem arz etmektedir. Bunun icin de ekonomideki
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