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Kutu 2.5

Doviz Kurundan Tuketici Fiyatlarina Gegiskenlik: Buyukluk,
Zaman icindeki Seyir, Etki Kanallari ve Sektérel Farklilasma

Déviz kuru gelismekte olan Ulkelerde enflasyonun énemli belirleyicilerinden birisidir. Kur
hareketlerinin olusturdugu enflasyonist baskinin buytklugu, gecis hizi, zaman icindeki seyri, etki
kanallari ve hangi sektorlerin kura ne derece duyarli oldugunun tespiti fiyatlama dinamiklerini saglkl
bir bicimde analiz edebilmek acisindan énem arz etmektedir. Bu sebeple, bu kutuda enflasyon
dinamiklerinde 6nemli bir unsur olan déviz kurundan ttketici fiyatlarina olan gegis etkisi s6z konusu
boyutlari ile birlikte incelenmistir.

Gegiskenligin Biiyiikligii ve Zaman icindeki Seyri

TCMB bunyesinde kur geciskenliginin boyutu standart vektor otoregresyon (VAR), Bayesci VAR ve
zamana gore degisen parametre modelleri gibi farkli modeller tGzerinden takip edilmektedir. Bu
kutuda geciskenlik etkisi, zaman icerisindeki seyri daha saglkh yansittigi dusinuldigu icin, ilk olarak
parametreleri zamana gore degisen indirgenmis formda bir Phillips egrisi modeli (TVP) Uzerinden ele
alinacaktir (Grafik 1). GUncel tahminler, Turkiye'de dalgal kur rejimine gecis sonrasinda yavaslama
egilimine giren doviz kurundan tuketici fiyatlarina gegcis etkisinin 2018 yili ile birlikte tekrar artis
egilimine girdigine ve 6zellikle 2020 yili ile birlikte hizlandigina, yani gecmiste zamana yayilan gegis
etkisinin son yillarda tiketici fiyatlarina daha hizh bir bicimde yansidigina isaret etmektedir. Model
sonuglari son bir yillik dénem icin maliyet kanalindan gelen geciskenligin ylzde 25 civarinda
olabilecegini ima etmektedir. Diger bir ifade ile, enflasyon beklentilerinin roli kontrol edildiginde,
doéviz kuru sepetindeki ylizde 10'luk bir deger artisinin tiketici fiyatlarina maliyet kaynakli etkisinin bir
yillik bir stre zarfinda 2,5 puan civarinda oldugu 6ngorulmektedir.! S6z konusu rakam ortalama bir
etki olup, herhangi bir dénemde déviz kurundan enflasyona gecis etkisi donemsel faktorlere gore
degisebilmektedir. Nitekim, konuya dair yapilan calismalar ekonominin ¢evrimsel durumu, kur
beklentisi (hareketlerin kalici/gecici oldugu algisi), kurdaki degisimin blyuklugu gibi unsurlarin
geciskenligin boyutunu 6nemli 6lctide etkileyebildigine isaret etmektedir.?

Grafik 1: Katsayilari Zaman igerisinde Degisen Phillips Egrisi
Modelinde Maliyet Kanalindan Gelen Kur Gegiskenligi (%)
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Kaynak: Yazarlarin hesaplamalari.

" Konuya dair yapilan ¢alismalarda, enflasyon beklentilerinin rolt dikkate alinmadigi durumlarda gegiskenlik etkisi daha yiksek
Olculmektedir. Etki kanallarinin ayristirildigi spesifikasyonlarda (enflasyon beklentilerine dair ayri bir kanal tanimlandiginda),
maliyet kanalindan gelen geciskenlik katsayisinin yuzde 25 civarinda oldugu hesaplanmaktadir. Turkiye'ye iliskin literatirde
enflasyona gelen soklarin modelde eksik tanimlandigi durumlarda (talep, beklenti, tcret, emtia ve diger arz soklari vb.), kur
sokunun etkisinin oldukca ylksek 6l¢tilme egiliminde oldugu izlenmektedir. TVP modeli ve enflasyon beklentilerinin roline dair
bir degerlendirme icin bkz. Kog ve digerleri (2021).

2 Bkz. Kara ve digerleri (2017).
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Kur geciskenligindeki artisin kaynaklari incelendiginde, dikkat ¢eken unsurlardan biri tiiketim
kaliplarindaki degisimler olmaktadir. Yapilan incelemeler tiketici fiyatlari icerisindeki maddelerden kur
geciskenligi gorece yuksek olanlarin sepet icerisindeki agirliklarinin zaman icerisinde artma egiliminde
oldugunu gostermektedir. Ornegin, kur gegiskenligi yiiksek gruplardan biri olan dayanikli tiiketim
mallarinin sepet icerisindeki agirhgi, ntfus yapisindaki degisimlerle beraber gerceklesen hanehalki
sayisindaki artisin da etkisiyle, 2005 yilina gore neredeyse iki katina ¢cikmistir (Grafik 2).

Grafik 2: Dayanikli Mallarin TUFE igerisindeki Agirhgi (%)
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Kaynak: TUIK.

Etki Kanallari

Kur gelismelerinin enflasyona yansimasi maliyet kanalinin yani sira bilango ve beklenti kanallari
Uzerinden gerceklesmektedir. Bu kanallarin arasinda en belirgin olani maliyet kanali olmakla beraber,
Ertug ve digerleri (2020) Turkiye'deki kur geciskenliginin ithal girdi kullanim oraninin ima ettigi maliyet
artislarindan daha yUksek gerceklesebildigini ve olasi diger kanallarin da dikkate alinmasi gerektigini
gostermektedir.

Maliyet kanali, temelde Uretimde kullanilan ithal girdiler ve tiketim icerisindeki dogrudan ithal trunler
Uzerinden fiyatlari etkilemektedir. Kur gelismeleri ithal edilen Grin fiyatlarina dogrudan yansirken,
yurt icinde Uretimi yapilan Gran fiyatlarina da ithal ara mali ve enerji gibi yurt disi kaynakli girdiler
sebebiyle etki etmektedir. Tuketim sepeti icerisindeki ithal mallarin ve ithal icerigi yogun olan
arunlerin orani arttikca tuketici fiyat endeksinin kur geciskenligi de yukselmektedir.

Bilango kanali yabanci para borglulugu yiksek olan firmalarin yerel para biriminin deger kaybettigi
doénemlerde baski altinda kalmasiyla kendini gostermektedir. Bilanco kanali ile gelen bu baski firma
satis ve yatirimlarini olumsuz etkilemekte ve firmalar olusan bu baskiyi hafifletmek icin fiyat artislarina
gidebilmektedir. Bu konuda Fendoglu ve digerleri (2019) tarafindan yapilan ¢alisma, yabanci para
bor¢lulugu yiksek olan sektorlerin kur soku sonrasinda Uretici fiyatlarini daha fazla artirdiklarini
gostermektedir.

Kur gelismelerinin beklenti kanal Uzerinden etkisi ise fiyat belirleme sirasinda bir sonraki giincelleme
donemine kadar gecgecek suirece dair beklentilerin de fiyatlama davranisina dahil edilmesi sonucunda
ortaya ¢ikmaktadir. Kur gelismelerinin yaratacag enflasyonist ortam ve beklentilerdeki bozulma bu
kanal Gzerinden dogrudan kurdan etkilenmeyen kalemleri de geriye endeksleme davranisiyla
etkilemektedir. Ozellikle hizmet kalemlerinde ortaya cikan bu hareket kira, egitim ve saglik gibi geriye
endekslemenin yogun oldugu kalemlerin de kur kaynakli olusan enflasyonist ortamdan dolayl olarak
etkilenmesine sebep olmaktadir.
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Kur gelismelerinin bahsi gecen kanallar yoluyla fiyatlara gecisi ddnemden doneme ve ulkeden Ulkeye
degiskenlik gostermektedir. Gegiskenligin boyutu, enflasyonun seviyesi ve kaliciligl, Gretimin ithal girdi
orani, tiketim icerisinde ithal GrUnlerin payi, yabanci para cinsinden bor¢lulugun boyutu, piyasa yapisi,
kur soklarinin niteligi gibi faktorlere bagh olarak farklilasabilmektedir.® Kazdal ve Yilmaz (2021) yiiksek
dolarizasyon, yuksek cari acik, yiksek yabanci para borc¢lulugu ve yiksek risk primi gibi dis
kinllganliklardaki artislarin kur geciskenligini arttirdigini géstermistir. Demografik etkilere ek olarak,
bahsi gecen kanallarin yapisindaki degisikliklerle beraber kur geciskenliklerinde zaman iginde
degisiklikler gorulebilmektedir.

Sektorel Farklilasma

Ortalama etki kadar, bu etkinin sektérler arasinda nasil dagildig1 hususu da énem arz etmektedir. Bu
cercevede, kur hareketlerinin alt kalemler Gizerindeki farklilasan etkilerine bakabilmek icin Ozmen ve
Topaloglu (2017) cahismasindaki gibi alt kalemler bazinda modellemeye dayali bir strateji
benimsenmistir. Kur geciskenliklerini elde etmek icin TUFE'de 5-basamak detayindaki 144 madde fiyat
icin ozellestirilmis sabit parametreli denklemler tahmin edilmistir. Elde edilen kur gegiskenlikleri
madde agirliklari ile toplulastirilarak ana gruplarin kur geciskenligine ulasiimistir. Saglamhgi
(robustness) test edebilmek amaciyla farkl tanimlamalar altinda 7 adet modelleme yapilmis, bu
modellerin gosterdigi kur geciskenliklerinin ortalama degerleri raporlanmistir. Ayrica, olusturulan
modeller kullanilarak 10 yillik 6rneklemlerde kayan pencere (rolling window) yéntemi ile
geciskenliklerin zaman icerisindeki degisimleri de incelenmistir (Grafik 3). Sektorel farklilasmanin
boyutunun ve zaman icerisindeki degisiminin kiyaslanabilir olmasi i¢in dogrudan kur geciskenlikleri
yerine TUFE'ye géreli gegiskenlikleri raporlanmistir.

Grafik 3: Farkh Orneklemler Altinda Enflasyonun Kur Gegiskenligi (2005C4-
2017C4 TUFE = 1 Olarak Normallestirilmistir)
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Kaynak: Yazarlarin hesaplamalari.

* Elektrik ve dogal gaz haric. Alt gruplarin i¢ dinamiklerini daha iyi yakalayabilmek adina LPG,

benzin ve mazot kalemlerinin kur geciskenlikleri ayrica hesaplanmistir.

3 Bahsi gecen faktorlerden yola cikarak kur gegiskenliginin Glkeler arasinda neden farklilastigina dair bir degerlendirme
icin bkz. TCMB Enflasyon Raporu 2021-Il Kutu 2.1.

4 Alt kalemlerin modellemesinde ilk olarak segili tim degiskenleri iceren genel bir model kurulmus, daha sonra her bir alt
kalem 6zelinde anlamsiz veya negatif katsaylya sahip degiskenler teker teker silinerek ve gerekli ug degerler (outlier)
atanarak genelden 6zele (general to specific) metodu ile degisken secimi yapilmistir. Aciklayici degisken olarak ilgili fiyat
degiskeninin gecikmeli degerleri, sepet kur, ithalat fiyatlari, ¢cikti agigl, Gcret ve Brent petrol fiyatlar kullaniimistir.
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Kur geciskenligi gorece yiksek ana gruplar beklendigi gibi ticarete konu olan temel mal ve enerji
gruplari olmustur. Temel mal grubundaki yuksek kur geciskenliginin kaynagina bakildiginda, ithal
yogunlugu yuksek olan dayanikl tiketim mallari 6ne cikarken, bu gruptaki ana belirleyicinin otomobil
fiyatlar oldugu izlenmektedir. Enerji grubuna bakildiginda grup bilesenlerinin sahip oldugu yiksek
yurt disi bagimhilk kur geciskenligini arttirmaktadir. Yurt ici gelismelere duyarliligl yiksek ve
uluslararasi ticarete konu olma kapasitesi sinirli olan hizmet grubunda ise kur geciskenligi beklendigi
gibi daha sinirlidir. Alt grup bazinda kur geciskenlik duzeyi farklilagsa da hizmet gibi kura duyarlilig
dusuk gruplar dahil tum alt gruplarda zaman icinde kur geciskenliklerinde artis oldugu izlenmektedir.
Ozellikle enflasyon seviyesi yiikseldiginde ve enflasyon beklentilerinin ¢ipalanamadigi bir durumda,
geriye dogru endeksleme mekanizmasi ya da fiyatlama davranisinda bozulma yoluyla ticarete konu
olmayan mallarda da gegis etkisi yukselebilmektedir.

Ozetle, son yillarda déviz kurundan tiiketici fiyatlarina geciskenlik oraninin yiikseldigi gérilmektedir.
Enflasyonun ylksek dizeylerde seyrettigi donemlerde 6zellikle enflasyonda geriye endeksleme
egiliminin glclenmesiyle kur geciskenliginde artis kaydedilebilmektedir. Glncel tahminler maliyet
kanali Gzerinden gelen geciskenlik etkisinin bir yillik stire zarfinda yizde 25'ler civarinda olduguna
isaret etmekte olup, iktisadi faaliyetin seyri ya da kur beklentileri gibi donemsel faktorlere bagli olarak
gecis etkisinde farkliliklar izlenebilmektedir.

Kaynakca

Ertug, D., OzIU, P. ve Yincdler, C. (2020). “The Role of Imported Inputs in Pass-through Dynamics”,
TCMB Calisma Tebligi, 20/03.

Fendoglu, S., Colak, M. ve Hacihasanoglu, Y. (2019). “Yabanci Para Bor¢lulugu ve Déviz Kuru
Geciskenligi”, TCMB Calisma Tebligi, 19/24.

Kara, H., Ogiing, F., Ozmen, M. U. ve C. Sarikaya (2017), “Kurdan Enflasyona Gegis: Sihirli Bir
Rakam Var Mi?”, TCMB Blog, Ocak 2017.

Kazdal, A. ve Yilmaz, M. H. (2021). “Dis Kirilganliklar ve Enflasyon Kur Gegiskenligi: Gelismekte Olan
Ulkeler Uzerine Bir Uygulama”, TCMB Calisma Tebligi, 21/05.

Kog, U., Ogiing, F. ve Ozmen, M.U. (2021). “The Role of Expectations in the Inflation Process in Turkey:
Have the Dynamics Changed Recently?”, TCMB Calisma Tebligi, 21/02.

Ozmen, M. U. ve Topaloglu, M. (2017). “Disaggregated Evidence for Exchange Rate and Import Price
Pass-through in the Light of Identification Issues, Aggregation Bias and Heterogeneity”, TCMB Calisma
Tebligi, 17/08.

TCMB Enflasyon Raporu (2021). “Gelismekte Olan Ulkelerde Kur Geciskenligi”, Kutu 2.1, 36-39, Nisan
2021.



