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Abstract

This study examines the relationship between nominal exchange rates and consumer price
index (CPI) in Turkey for the period 2003:01- 2018:02 by using monthly data. According to the results
of bound testing to cointegration under NARDL approach, CPI is found to be correlated with positive
and negative exchange rate baskets in the long run. Moreover, a 1% of depreciation and appreciation
in TL results in 0.24% and 0.17% increase in CPI, respectively. Therefore, the amount of increase in
CPI due to rising exchange rates is greater than that of an increase due to falling exchange rates in the
period studied.
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Caligmada, Tiirkiye’de 2003:01-2018:02 donemine iligkin aylik nominal d6viz kuru ve tiiketici
fiyatlar1 arasindaki iligkiyi incelemektedir. Dogrusal Olmayan Smir Testi yaklasimi (NARDL)
sonuglarina gore; TUFE uzun vadede pozitif ve negatif kur sepeti ile birlikte hareket etmektedir.
Ayrica, ilkemizde TL’ nin %1°lik deger kaybu tiiketici fiyatlarina %0,24°1ik bir artis olarak yansirken,
ayni oranda TL’de bir degerlenme ise %0,17°lik artisa neden olmaktadir. Dolayisiyla arastirilan

donemde doviz sepetinin deger kazanmasinin tiiketici fiyatlarinda yarattigi artis, doviz sepetinin ayni
oranda deger kaybetmesi halinde yaratti81 azalis miktarindan daha fazla olmaktadir.

Anahtar Sézciikler : Doviz Kuru Gegis Etkisi (ERPT), Tiiketici Fiyatlari, Asimetrik,
Nedensellik, Dogrusal Olmayan ARDL (NARDL).
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1. Giris

Makroekonomik istikrar; ekonomik kirillganliginin en aza indirgendigi, beraberinde
stirekli biiyiime beklentilerini besleyen bir ekonomik yapry1 ifade etmektedir. Bilindigi
iizere; diisiik enflasyon, faiz, bor¢ oranlari ile minimal biitce agig1 ve dengeli bir doviz kuru
makroekonomik istikrarin 6nemli gostergeleri arasindadir. Bu unsurlarda meydana gelen
dengesizlikler iilkeleri i¢ ve/veya dis piyasalarda yasanan her tiirlii degisim ve soklara son
derece duyarli hale getirmektedir. Ayrica hassasiyetin ekonomilere yansimasi iilkelerin
gelismislik seviyesi, disa agik-kapali ekonomik yapi, yiiriitiilen ekonomi politikalari vb. ¢ok
sayida i¢ ve dis dinamige gore de farklilasabilmektedir. Ornegin, ulusal veya uluslararasi
piyasalarda ortaya cikan kriz, depresyon, daralma donemleri gibi negatif gelismelerin pek
¢ok ckonomik gelismede oldugu gibi en fazla az gelismis ve gelismekte olan acik
ekonomilerin kirilganligint arttirdigi ve dolayisiyla ekonomi politika uygulamalarini
zorlagtirdig1 bilinmektedir. Ustelik enflasyon ve ddviz kuru gibi gdstergelerin dogasindan
kaynaklanan dengesizliklerin i¢ piyasalara olumsuz yansimalarini daha da derinlestirmekte,
iilkenin dis rekabet giiclinii ve enflasyonun kontroliine yonelik i¢ politikalar1 zayiflatmasinin
yaninda pek ¢ok ekonomik gostergenin bozulmasina neden olabilmektedir.

Bu nedenle hem iiretim hem de tiiketim kanalindan gogunlukla disa bagimlilik
sergileyen az gelismis ve gelismekte olan piyasalarda karsilagilan temel zorluklardan biri,
uluslararast doviz kurlar1 dalgalanmalarinin enflasyon ve ekonomik faaliyetler tizerindeki
etkisi olmaktadir. Ayrica, diinyada 1980°li yillardan itibaren hizlanan ekonomik
kiiresellesme, doviz kuru ve yurt ici fiyatlar arsindaki etkilesimin 6nemini her gegen giin
daha da arttirmaktadir. Taylor (2000: 1390) calismasinda; 1990’11 yillarda sanayilesmis
iilkelerde diisiik enflasyona eslik eden diisiik doviz kuru gegis etkisinin, enflasyon ortamina
yansimasinin digsal (eksojen) bir faktor olarak goriilmeyerek, fiyat politikalarinda gergek bir
arag gibi ele alinmasi gerektigine dikkat cekmektedir.

Ekonomilerde belirlenen yurt igi (ithalat, iretici ve tiiketici) fiyatlar, ulusal ve
uluslararasi olarak nitelendirilen hemen her soktan belirli oranlarda etkilenmektedir. S6z
konusu etkinin tiiketici, liretici ve ithalatgilar arasi yansima ve aktarim seklinin dogru
degerlendirilmesi, siire¢ ve sonuglarinin saglikli analizi agisindan olduk¢a Onemlidir.
Ornegin; belirli bir déviz kuru sokunun etkileri dogrudan ve dolayli olmak iizere iki kanal
iizerinden tiiketici fiyatlarina aktarilmaktadir. Literatiirde doviz kurunda meydana gelen
degisimlerin yurt i¢i fiyatlar iizerinde yarattig1 bu iki etkiye “Doéviz Kurundan Fiyatlara
Gegis Etkisi” denilmektedir.

Bu cergevede ekonomiyi farkli baglantilarla etkileyebilme potansiyeli barindiran
doviz kuru gelismelerinin, fiyat seviyesine niifuz edebilecegi ¢esitli kanallar bulunmaktadir.
Tiiketim kanali; tiiketici fiyatlar1 endeksini dogrudan etkileyen ithal tiiketim mallarinin,
maliyet kanali ise dogrudan iiretim maliyetlerini etkileyen ithal girdilerin fiyatlaridir.
Dogrudan etkiler olarak ele alinan bu iki kanaldan, déviz kurundaki dalgalanmalar sonucu
ithal mallan fiyatlarindaki ayarlamalar kastedilmektedir. Bu degisiklikler tiiketici fiyatlar
endeksinin kompozisyonu ve bu mallarin katilimma gore dogrudan nihai fiyatlara
aktarilmaktadir. Benzer sekilde, ithal hammadde ve aramali ile sermaye mallarinin fiyatlari,
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iireticilerin maliyet yapisini dogrudan etkilediginden yasanan déviz kur degisimleri yine
tiiketici fiyatlarina dogrudan artig veya azalis olarak yansitilmaktadir.

Sekil: 1
Déviz Kuru Degisimlerinin Yurt i¢i Fiyatlara Gecis Etkisi

Kaynak: Rincon ve Rodriguez (2016) ¢alismasindan faydalanilarak yazar tarafindan diizenlenmistir.

Tiiketim kanalinin iletim derecesi belirleyicisi ithal ve ulusal mallar arasindaki ikame
edilebilirlik diizeyi iken maliyet kanalinda ithalat¢1 firmalarin i¢ pazar iizerindeki piyasa
giiciline, fiyat degisikliklerinde menii maliyetlerini veya stoklarin stratejik yonetimini telafi
etme yeteneklerine, ekonomi i¢inde nominal katiliklara bagli olmaktadir (Rincon &
Rodriguez, 2016: 11).

Dolayli etkiler ise, toplam talebi etkileyen ve nihai fiyatlara (Phillips egrisi
araciligiyla) aktarilan mekanizmalar araciligiyla gerceklesmektedir. Bu kanallardan ilki;
doviz kuru degisimlerinin yurt i¢i ve yurt digi mallar arasinda oraninmi temsil eden goreceli
(nispi) fiyatlar iizerindeki etkisidir. ithal {iriinlerin yerli iiriinlere gére daha pahali hale
gelmesi, tiiketici talep yapisini degistirebilmektedir. Ulusal ikame {iriinlerin talebinde
dolayisiyla yut ici iiretimine yonelik tesvik carpan etkisiyle dolayli olarak yurt ici toplam
talepte artisa neden olmaktadir. ikinci dolayli kanaldan varlik fiyatlari, firmalar ve
yatirimeilar gibi ekonomik aktorlerin bilangolar: tizerindeki kur etkisi kastedilmektedir. Ani
bir déviz kuru degerlenmesi, bor¢lanmalar: biiyiik oranda kura bagli birimlerin borg yiikii
artirmakta ve yerel para birimindeki deger kaybi servet, harcama kapasitesi kaybina ve
nihayetinde ortaya ¢ikan bu durum toplam talebin daralmasina sebep olabilmektedir.
Beklenti ve giivenilirlik kanallar ile ise, enflasyon beklentileri ve parasal otoritelere
piyasada olusan giiven gibi faktorler ima edilmektedir. Bilindigi {izere bu etkenler,
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ekonomik birimlerin gelecekle davraniglarini gekillendirmekte ve harcama, tiiketim, liretim
kararlar1 ve yatirim planlarini degistirebilmektedir.

Ayn1 zamanda ekonomi politikalarinin belirlenmesi ve basar1 sansinin arttirilmasi
iizerinde dnemli bir paya sahip oldugu a¢ik bir sekilde kabul edilen déviz kurunun, i¢ fiyatlar
dolayisiyla enflasyonist dalgalanmalara etkisi de 6nemli dl¢lide sorun teskil etmektedir.
Ornegin, kurlardaki degisimler dis ticarete esas tiikketim ve iiretim mallar1 fiyatlarin1 hem
direkt hem de dolayli yollardan etkileyebildiginden, ekonomide normalden fazla talep ve
maliyet yonlii kalic1 enflasyonist egilimlere yol agabilmektedir. Ozellikle az gelismis ve
gelismekte olan iilkelerde kur soklart kaynakli istikrarsizliklarin kalicilik algisina bir de
belirsizligin eslik etmesi, i¢ piyasada fiyat belirleme siireglerini olumsuz etkilemekte ve
fiyatlar genel seviyesinde dalgalanmalar kaginilmaz hale doniisebilmektedir. Bu yoniiyle
ckonomik istikrarin temel Onceliklerinden biri olan fiyat istikrarinin saglanmasi ve
dalgalanmalarin 6nlenmesi veya minimize edilmesi hemen her ekonomi agisindan 6nem arz
etmektedir.

Diinyada pek ¢ok tilke 6rneginde oldugu gibi, iilkemizde de merkez bankasi gorev ve
sorumluluklari arasinda fiyat istikrarinin saglanmasi temel amag olarak kabul edilmektedir.
Enflasyonun kontrolii agisindan 6nemi bilinen déviz kuru degisimleri, ithalat fiyatlart ve kur
geciskenliginin, fiyatlar genel seviyesindeki artista temel belirleyiciler arasinda olduguna da
siklikla dikkat ¢ekilmektedir. Tiirk lirasinda yasanan deger kayiplari ve yansimalarinin,
enflasyonun analizi yaninda Ongoriileri agisindan ¢ok 6nemli oldugu belirtilmektedir.
Merkez Bankasi (2013: 45-6) son ¢eyrek enflasyon raporunda; gelismekte olan tilkelerde
doviz kurunun kisa vadeli enflasyon dinamikleri temel belirleyicileri arasinda yer aldigina
isaret edilmektedir. Yine Basc1 (2015: 8) sunumunda parasal aktarim mekanizmasinin déviz
kuru kanalmi, kur ile enflasyon beklentileri arasindaki dogrudan etkilesim ve i¢ fiyatlar
izerindeki etkileri ¢ergevesinde ele almistir. TCMB (2016: 34-7) ilk ¢eyrek enflasyon
raporunda da, Tiirk lirasinin déviz kuru sepetine kars1 yiizde 10 deger kaybetmesinin iki yil
sonunda enflasyonda 1,8 puanlik artiga neden oldugu, ABD dolar1 cinsinden ithalat
fiyatlarina gelen yiizde 10’luk pozitif bir sokun da iki y1l sonunda enflasyonu 1,3 puan
artirdigt gosterilmistir. Benzer sekilde; TCMB (2018: 15) ilk ¢eyrek enflasyon raporunda
tilketici enflasyonun hizli yiikselisi, Tiirk lirasinda gozlenen deger kaybi ve temel mal
enflasyonun belirgin sekilde artmasi kapsaminda izah edilmistir.

Ayni zamanda doviz kurunun yurt i¢i fiyatlara gegis etkisi bilesenlerinin dogru
belirlenmesi, iilkemiz gibi enflasyon hedeflemesinin uygulandigi ekonomilerde para
politikasi ve kur rejimi tercihleri agisindan da 6nem tagimaktadir. Tiirkiye’de 1980’1 yillara
kadar benimsenen sabit kur rejimi, o tarihten sonra yerini miidahaleli dalgali kur rejimine
birakmigtir. 2000 yil1 baglarina kadar siirdiiriilen bu sistemde de igilincii bir degisiklige
gidilmis ve piyasada belirlenen serbest bir kur temelinde bant i¢inde dalgalanma rejimine
gecilmigtir. Sadece kurun bant disina ¢ikmasi halinde Merkez Bankasi’nin miidahalesi
bigimindeki sistem de, 2001 krizi ile terkedilmek zorunda kalinmis ve kriz sonrasinda dalgali
kur rejimine ge¢ildigi duyurulmustur. Enflasyon hedeflemesi uygulanabilmesi i¢in olugmasi
gereken kosullardan biri olan esnek doviz kuru politikastyla, doviz kuruna dayal: istikrar
programi sona ermis ve kur artik ¢apa olma ozelligini kaybetmistir. 2002-2005 arasinda

32



Goktas, P. (2019), “Tiirkiye’de Doviz Kurunun Tiiketici Fiyatlari
Uzerindeki Asimetrik Gegis Etkileri”, Sosyoekonomi, Vol. 27(42), 29-50.

ortilii olarak yiiriitiilen ve 2006 yilindan sonra resmen uygulanacagi duyurulan agik
enflasyon hedeflemesi ve kur politikasinin iilkemizde tiiketici fiyatlarinin déviz kuru
degisimlerine verdigi tepkiyi 6nemli diizeyde azalttig1 ¢ok sayida aragtirmada gosterilmistir
(Kara & Ogiing, 2005: 13-5; Sever & Mizrak, 2007: 276-8; Dingcag, 2009; Damar, 2010;
Yiinciiler, 2011).

Yiiriitiilen kur politikalar1 kadar gecis etkisinin hizi, biiyiikliigii de yurt ici fiyatlara
yansimada onemli rol oynamaktadir. Calismada, Tiirkiye’de 2003-2018 yillar1 arasinda
doviz kuru degisimlerinin Tiiketici Fiyatlar1 Endeksi (TUFE)ne gegis etkisi, dogrusal
olmayan iliski ¢ergevesinde incelenmektedir. Son yillarda diinyadaki gelismelere paralel
olarak, iilkemizde de gegis etkisinin simetrik olmadigina yonelik arastirmalarin artmasi, s6z
konusu yaklasimin benimsenmesinde etkili olmustur. Analiz agamasinda, Shin vd. (2014)
tarafindan gelistirilen dogrusal olmayan ARDL (NARDL) yonteminden faydalanilmustir.
NARDL prosediirii, arastirilan degiskenler igin 6n testler gerektirmemesi, degiskenlerin
farkli biitiinlesme seviyelerinde analize dahil edilebilmesi, bir egbiitiinlesme testi olmasinin
yaninda uzun ve kisa donem dinamikleri ayni anda modellemeye imkan vermesi gibi
avantajlar1 nedeniyle son donem arastirmalarda siklikla tercih edilen yontemlerden biridir.

Calisma, incelenen dénemde TUFE ile pozitif/negatif nominal ddviz kur sepeti
dalgalanmalar1 arasindaki iligki yapisinin dogrusal olmadigini ve bu gostergelerin uzun
dénemde birlikte hareket ettigini ortaya koymaktadir. Ulkemiz gibi hemen her ekonomik
kararin bir yoniiyle fiyat gelismelerine gore belirlendigi ve temel belirleyicilerinden olmasi
yoniilyle doviz kuru hareketlerinin makro gostergeleri ¢ok hizli kirilganlagtirabildigi
ekonomilerde, s6z konusu etkilesimin sagliklt bir bigimde Sl¢lilmesi, biiyiikligiiniin ve
stiresinin dogru ortaya konulmasi, merkez bankalarinin herhangi bir digsal sok icin
zamaninda uygun bir politika manevrasi yapabilmesine olanak saglamaktadir. Dolayisiyla
giincel etkinin izlenmesi ve tahmini para politikasinin yiiriitiilmesi agisindan biiyiik 6nem
tagidigindan, para otoritelerinin yakin bir takip ve denetim alanini olusturmaktadir.

Calismanin takip eden béliimleri ise su sekilde olusturulmustur. Ikinci béliimde
konuyla ilgili literatiir taramasi, tg¢iincii boliimde arastirmada takip edilen ydntem,
uygulamalar ve elde edilen bulgular ile son bdliimde ¢aligmanin kisaca 6zetledigi sonug ve
bazi degerlendirmeler yer almaktadir.

2. Literatiir Taramasi

Literatiirde doviz kuru degisimlerinin yurt i¢i fiyatlara gecis etkisinin; iliski yapisi,
derecesi, biiyiikliigii, cesitli kur ve para politikalar1 ¢ergevesinde ele alan ¢ok sayida
arastirma bulunmaktadir. Bu c¢alismalari; dogrusallik (simetrik) varsayimina dayali
yaklagimlarin uygulandigi arastirmalar ve zaman i¢inde dogrusal olmayan (asimetrik) iligki
varsayimmi temelinde yontemlerin de eklendigi ¢aligmalar olarak ele almak miimkiindiir.
Ulkemizde ve diinyada ilgili ampirik arastirmalar ve kullanilan yéntemler Tablo 1 ve Tablo
2’de 6zetlenmistir.
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Tablo: 1
Dogrusal (Simetrik) Yontemler Kullanilan Ampirik Arastirmalar
(a) Diinya
ER ile P Iliski Yok ER™ |, ER ®==9
e Rana & Dowling (1985, | ¢ Hooper & Lowery (1979, e Darrat&Chopin&Dickens (2001,ABD, e Kholdy & Sohrabian (1990,
9 Asya Ulkesi, En Kiigiik | ABD, Tam Yapisal Modeller) Esbiitiinlesme ve VECM) ABD ile Almanya, Kanada ve

Kareler)

e Manning &
Andrianacos (1993,
ABD,VAR, Granger
Nedensellik)

e Aghayev (2011,
Azerbaycan, Granger

e Pigott & Reinhart (1985, ABD,
Yapisal Ekonometrik Modeller)

o Koch&Rosensweig & Whitt
(1988,ABD, Yapisal Ekonometrik
Modeller)

e Kim (1998, ABD, VECM)

e Mc Carthy (1999, 9 Gelismis

e McFarlane (2002, Jamaika, VECM, Etki-
Tepki ve Varyans Ayristirma)

e Rowland (2004, Kolombiya, Kisitsiz VAR
,Johansen Esbiitiinlesme)

e [to & Sato (2006, 1998 Krizi Yasayan
Ulkeler, VAR, Etki-Tepki, Varyans Ayristirma)
e Ca’zorzi, Hahn, & Sanchez (2007, Asya,

Japonya, Granger Nedensellik)

e Bozdagloglu ve Yilmaz (2017, Tirkiye, Yapisal VAR)
e Kaygisiz (2018, Tiirkiye, VAR, Etki Tepki Analizi, Varyans Ayristirma)

Nedensellik) Ulke, VAR, Etki-Tepki,Varyans | Latin Amerika ve Orta ve Dogu Avrupa’da 12
Ayristirma) Yiikselen Piyasa, VECM)
e Saha & Zhang (2013, Avustralya, Cin ve
Hindistan, Yapisal VAR, Varyans Ayristirma)
e Helali vd. (2014, Tunus, Yapisal VAR,
VECM)
e Mirdala (2014, Avrupa Gegis Ekonomileri,
VAR, Etki-Tepki)
o Reddan & Rice (2017, irlanda, VARX)
e Kim & Lin (2018, ABD, Ozyinelemeli
VAR)
(b) Tiirkiye
ER ile P iliski Yok ER ™= p ER ™= p
e Rittenberg, L. (1993, o Leigh & Rossi (2002, Tiirkiye, Ozyinelemeli VAR) e Ulengin (1995, Tiirkiye,
Tiirkiye, Modifiye Edilmis | e Alper (2003, Tiirkiye, VAR) Granger Nedensellik)
Granger Nedensellik) o Isik vd. (2004, Tiirkiye, Johansen Esbiitiinlesme) e Giiven ve Uysal (2013,
o Kara & Ogiing (2005, Tiirkiye, VAR) Tiirkiye, Granger Nedensellik
e Giil & Ekinci (2006, Tiirkiye, Granger Nedensellik) Esbiitiinlesme)
e Sever & Mizrak (2007, Tiirkiye, VAR)
e Peker ve Gormiis (2008, Tiirkiye, VAR)
e Dolores (2009, 11 Orta-Dogu Avrupa Ulkesi ve Tiirkiye, VAR, Etki-Tepki)
o Ozen (2011, Tiirkiye, VAR)
e Arslaner vd. (2014, Tiirkiye, VAR ve Markov Degisim Regresyonu)
e Selim & Giiven (2014, Tiirkiye, VAR)
e Azgiin (2014, Tiirkiye, Yapisal VAR)
e Korkmaz & Bayir (2015, Tiirkiye, Granger Nedensellik)
e Karagoz vd. (2016, Asya Pasifik, Latin (Giiney) Amerika ve Tiirkiye, Panel
VAR)

Not: “ER” déviz kurunu, “P” yurt i¢i fiyatlari,

simgesi tek yonlii,

simgesi ise karsilikli nedenselligi temsil etmektedir.

Doviz kuru ve yurt i¢i fiyatlar arasinda simetrik bir etkilesim olup olmadigi ile ilgili
mevcut literatiirde, biiyiik oranda nedensellik arastirmalarina yogunlasildigr ve daha ¢ok
Vektor Otoregresif (VAR), Granger Nedensellik, Esbiitiinlesme Testleri vb. dinamik analiz
yontemlerinin tercih edildigi goriilmektedir. 2000’1i yillarin bagindan itibaren piyasalarin
ani soklara simetrik tepkiler vermediginin siklikla gbzlemlenmesine paralel olarak sokun
yapisina gore, ekonomik degiskenler arasindaki nedensellik baginin degisebilecegi
varsayimini ele alan yontemler de kullanilmaya baslanmustir.
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Tablo: 2
Dogrusal Olmayan (Asimetrik) Yontemler Kullanilan Ampirik Arastirmalar

(a) Diinya
Cahsma Donem Ulke Yontem Degiskenler Sonug
Devereux & Farkh 122 Regresyon Ortalama Enflasyon | Déviz kurundan fiyatlara gegis derecesi; kismen
Yetman Orneklem Ulke Orant makroekonomik faktérler ile yapiskan fiyatlarin
(2002:13) uzunluklart Doviz Kuru varlig1 gergevesinde belirlenmektedir. Para politikas:
Oynakhgi rejimine duyarhdir. Diisiik doviz kuru gegisi kisa
vadeli fiyat katiliklarinin bir sonucudur. Hem ortalama
enflasyon hem de ortalama déviz kuru diisiisleri
asimetrik bir sekilde gecis egilimini arttirmaktadr.
Pollard & 1978:1 ABD Regresyon Déviz Kuru, Doviz kurunun deger kaybetme ve kazanmasini ABD
Coughlin 2000:1V ithalat Fiyatlar1 ithalat fiyatlarina etkisini kar maksimizasyonu
(2004:11-2, modeline kukla degiskenler vasitasiyla analiz
23-4) edilmistir. 30 Uluslararas1 Standart Endiistriyel
Smniflandirma (ISIC) kapsaninda uygulama yaptig
¢aligmada firmalarin gogunun artig ve azaliglara
asimetrik olarak yanit verdigini, ancak asimetrinin
yoniiniin degistigi belirtilmistir.
Nogueira & 1983:01 Kanada Yumusak Gegis TUFE, Dogrusal olmama durumunun iilkelere gore farklilik
Leon- 2005:12 ingiltere Otoregresif Doviz Kuru gostermekle birlikte Gnemli bulundugunun belirtildigi
Ledesma Brezilya (STAR) ¢aligmada dort iilkede gegis etkisinin enflasyona
(2008:28) 1992:01 Cek Cumhuriyeti asimetrik bir sekilde ve ikisinde ise doviz kuru
2005:12 Giiney Afrika degisikliklerinin biiyiikligiine gore asimetrik yanit
Meksika verdigi gosterilmistir.
Kilig 19751 ABD Yumusak Gegis | ithalat Fiyat Endeksi, | Hem uzun hem de kisa dénemde para birimi
(2010:26) 2009:1V Japonya Otoregresif TUFE, degerlenme/deger kaybina bagh olarak tam veya eksik
Kanada (STAR) Nominal/Reel Déviz | gegis rejimine ulasildigi ifade edilmistir. Ayrica, esik
Almanya Kuru, seviyesini asan enflasyon oranlari igin, 6zellikle
Avusturalya Reel GSYIH incelenen tiim tilkeler i¢in uzun vadede tam gegisin
gozlemlendigini, eksik gecis rejimlerinin ise esik
seviyelerinin ¢ok altinda olan enflasyon oranlari igin
ortaya giktigini gostermislerdir.
Delatte & 1980:1 Japonya Gecikmesi TUFE, Nominal Gelismis bu dort ekonomide uzun vadede fiyatlarin
Villavicencio | 2009:IIT Almanya Dagitilmig Efektif Dviz Kuru, | belirlenmesinde déviz kurunun agikga bir rolii oldugu
(2012:843) ingiltere Otoregresif Birim Isgiicii ve dzellikle s6z konusu gegis etkisinin doviz kurunda
ABD (NARDL) Maliyeti, Ham Petrol | bir degerlenmenin ardindan bir deger kaybina nazaran
Fiyati, Cikt1 A¢ig1 | daha diisiik oldugu sonucuna varmiglardir.
Nidhaleddine 1975:1 12 Yumusak Gegis | TUFE, Reel GSYIH, | On iki iilkeden besinin doviz degerlenmeleri ve deger
(2012:18) 2010:1v Avrupa Otoregresif’ Nominal Déviz Kuru | kayiplarina asimetrik tepki verdigi ve TUFE ‘nin
Ulkesi (STAR) biiyiik doviz kuru degisiklikleri igin verdigi tepkinin
kiiciik olanlara gore daha yiiksek oldugu bulunmusgtur.
Khemiri & 2001:01 Tunus Markov Rejim Sanayi Uretim Yurt i¢i enflasyon ile gegis diizeyi arasindaki giiglii bir
Ben Ali 2009:12 Degisim Endeksi, TUFE, iliski oldugunu ortaya koymus, sanayi iiretim endeksi,
(2012:21) Ortalama Faiz Oram | ithalat ve ihracat birim degerleri gibi degiskenlerin
enflasyona gegisteki yukari yonlii ya da asagi yonli
hareketlerde 6nemli oldugunu belirtmistir.
Shintani& 1975:01 ABD Yumusak Gegis Nominal Doviz ERPT derecesinin zamana gore degistigi, 1980’lerde
Terada & 2007:12 Otoregresif Kuru, ithalat ve 1990’larda ERPT deki diisiislerin diigiik
Yabu (STAR) Fiyatlar1 Enedeksi, | enflasyonla iligkili oldugunu sonucuna varilmistir.
(2013:524) UFE
Rincon & 2002:01 Kolombiya Lojistik Yumusak TUFE, Aragstirtlan dénemde gegis etkisinin tamamlanmadigi,
Rodriguez 2015:12 Gegis Déviz Kuru, Cikt1 | zaman iginde degistigi ve ekonominin uzun ve kisa
(2016:43-4) (LST-VAR), Ag181, Ekonomik donem durumu ile dviz soklarna bagl asimetrik yap1
Bayezyen Agikhk, Emtia sergiledigi ifade edilmistir.
Fiyatlari, Faiz Orani
b) Tiirkiye
Cahsma Donem Yontem Degiskenler Sonug
Arbatli 1994:01 Esik VAR Sanayi Uretim | Tahmin edilen Esik VAR modelleri déviz kuru ve enflasyon arasindaki 6nemli
(2003:97- 2004:05 (TVAR) Endeksi asimetrileri isaret ederken, yillik doviz kurundaki degisimin biiyiikliigiinden
102) Déviz Kuru kaynaklanan asimetrik iliskinin zayif ve biiyiikliik olarak 6nemsiz oldugu
TEFE ve TUFE | belirtilmistir.
Kara vd. 1995:01 TVP Analizi TUFE GIT Alt | Gegis etkisinin ekonominin daralma dénemlerinde genisleme donemlerine
(2005:42) 2004:06 SUR Modeli Gruplari, Enerji | gore daha yiiksek oldugu gosterilmistir Ayrica iilkemizde 2001 sonrast

fiyatlari, D6viz
Kuru

ettigi belirtilmistir.

uygulan serbest doviz kur ve dezenflasyon politikalar1 sayesinde gegis etkisi
azalmakla birlikte ticari mallarda doviz kuru etkisinin 6nemli oranda devam
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Dinggag 1994:01 Asimetrik TUFE, TEFE Doviz kurlari ve fiyatlar arasinda uzun dénemli bir iliski yaninda kurlarin
(2009:47-49) | 2009:07 Esbiitiinlesme, Doviz Kuru, deger kaybetmesi durumunda gegis etkisinin daha fazla oldugu gosterilmistir.
Hata Diizeltme Sanayi Uretim | Ayrica 2001 ekonomik krizi sonrasinda hizla diisen enflasyon ve piyasada
Modeli, Endeksi, “endeksleme” davranigindan vazgegilmesi sebebiyle doviz kurlarindan
Johansen ithalat Fiyat enflasyona gegis etkisinin 6nemli l¢giide azaldig1 tespit edilmistir.
Yo6ntemi, Endeksi
Engle-Granger
Cicek & Boz 2002:01 NARDL Nominal Déviz | Uzun dénemde doviz kuru degerlenme donemlerinde gegis etkisinin deger
(2013:43-4) 2012:10 Kuru, kayiplar1 donemlerine gore daha fazla gerceklestigi tespit edilmistir. Kisa
Yurti¢i Enflasyon | donemde ise fiyatlarin asag1 dogru yapiskan, yukar: yonlii esnek olmasi
Orani sebebiyle gegis etkisi sadece TL nin deger kayiplarinda gozlenmistir.
Kal vd. 2002:11T Markov Degisim Cekirdek Tirkiye’de doviz kuru ve ithalat fiyat gegis etkisinin, kurun degerlenme/deger
(2015:16-17) | 2014:1V Modeli Enflasyon, Doviz | kaybetme, oynaklik ve GSYIH pozitif/negatif degisimlerine gore degistigi
Kuru, ithalat ifade edilmistir. Nominal déviz kurunun artis dsnemlerinde gegis etkisi gok

Fiyat Endeksi diisiik ve istatistiksel olarak anlamsizken, deger kayiplarinda yiiksek ve
(Enerji Harig) anlamli oldugu saptanmustir.

Bayat & 2003:01 | Frekans Dagilimi, TUFE Degiskenler arasinda dogrusal nedensellik bulunmadiginin tespit edilmesinin
Ozcan ve Tag | 2013:11 Bootstrap Kayan | Reel Déviz Kuru | ardindan farkli frekans alanlari igin gelistirilen nedensellik testi yapilmustir.
(2015:25-26) Pencere Tiirkiye’de gegis etkisinin olmadig1 sadece tiiketici fiyat endeksinden reel

doviz kuruna kisa donemde bir ned 1lik oldugu bulunmustur.

Akkog & 2002:3 Markov Rejim TUFE Doviz kuru gegiskenliginin rejimlere baglh olarak 6nemli dlgtide degisim

Yiicel 2012:6 Degisikligi Sepet Kur, G20 | gosterdigi iki rejim tespit edilmistir. Istikrarli rejimde %3 olan doviz kuru
(2017:903) TUFE, Sanayi | gegiskenligi, istikrarsiz rejim dénemlerinde %21 diizeyine yiikseldigini ve

Uretim Endeksi | yurtdist fiyatlarda meydana gelen degisiklik her iki rejimde de yurt igi tiiketici
fiyatlar iizerinde gii¢lii etkiye sahip oldugu ortaya konulmustur.

Giimrah & 2002:01 VECM’e ithalat Birim Asimetrik iligkiyi gosteren kukla degiskenlerin katsayilar1 anlamsiz ¢ikmustir.
Konur 2016:02 asimetrik kukla Deger Endeksi, | Ayrica kurdaki degerlenmeye veya deger kaybina mal fiyatlarindaki degisim
(2017:88) degiskenler ithalatg1 Ulke istatistiki olarak anlaml bir tepkisi gozlemlenmedigi gibi yiiksek doviz kuru
Doviz Kuru dalgalanmalarinda da asimetrik bir etki saptanmamustir.
Endeksi,
Fiyat Endeksi,
ithalat Talebi
Kog 1990:01 KSS Birim Kok | TUFE, Nominal | Déviz kuru ile enflasyon arasinda esbiitiinlesme iliskisi olmadig1 sonucuna
(2018:8) 2017:07 Esbiitiinlesme Déviz Kuru ulagilmustir.
Testi

Genel olarak, literatiirde geg¢is etkisinin dogrusal olmayabilecegi hususunda nispeten
daha az sayida calisma bulunmaktadir. Ulkemizde de bu etkisinin asimetrik oldugunun ele
alindig1 arasgtirmalarin, simetrik yap1 sergiledigini ileri siiren calismalara gore nispeten sinirlt
kaldig1 goriilmektedir.

3. Yontem, Analiz ve Bulgular
3.1. Veri Seti
Calismada, doviz kuru degisiminin enflasyon iizerinde asimetrik bir gecis etkisi olup

olmadig1 hipotezi arastirilmaktadir. Arastirmada kullanilan degiskenlere iliskin bilgiler
Tablo 3’de gosterilmistir.

Tablo: 3
Arastirmada Kullanilan Degiskenler
Arastirilan Degiskenler Gosterge Dénemi Kaynak
Bagimh degisken Fiyatlar Genel Seviyesi Tiiketici Fiyat Endeksi (TUFE=2003) 200301 TUIK
Y. (Cpi) 2018:03
Bagimsiz degisken Doviz sepeti (Nominal Aylhik Ortalama « . 2003:01
x_t (Er) Déviz Kurlari Fiyat Ortalamast) (0.5*ABD Dolari (§) ve 0,5*Avro €) 2018:03 TCMB
Nominal Doviz Sepeti
Er(+) (er_pos) Sadece x’de (+) degisimleri igeren seri Nominal Aylik Ortalama 2003:02 L
Er(-) (er_neg) Sadece x’de (-) degisimleri igeren seri Déviz Kurlari Fiyat Ortalamasi 2018:03 Analiz igin tiiretilmistir

(0,5*ABD Dolari ($) ve 0,5*Avro €)

Nominal doviz sepeti serisi pozitif ER+ ve negatif ER- olarak ayristirilmistir. Burada
“neg” beklenmedik bir doviz kuru deger kayb1 yani ulusal para biriminin deger kazanmast,
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“pos” ise beklenmedik doviz kuru degerlenmesi yani ulusal para biriminin deger
kaybetmesini temsil etmektedir. Aragtirma donemi olarak 2003:01-2018:03 periyodunun
tercih edilmesinin birkag temel sebebi bulunmaktadir. Oncelikle, iilkemizde yapilan bazi
¢alismalar, doviz kurundan tiiketici enflasyonuna olan gegiskenligin, dalgali déviz kuru
rejimi 6ncesi donemine gore zayifladigi, 2001 dncesi ve sonrasinda déviz kuru-enflasyon
iliskisinde yapisal bir kirilma oldugunu gostermektedir. Ayni1 zamanda gézlenen gegis etkisi
zayiflama boyutunun 2003 temel yilli tiiketici enflasyonunda, bir 6nceki endekse (1994
temel yill1) kryasla daha sinirli olduguna da dikkat ¢ekilmektedir. Gegiskenlik etkisinin bir
onceki endekse gore daha yiiksek olmasi temel olarak yeni endeks kompozisyonundaki
degismelerle aciklanmistir (Leigh & Rossi, 2002; TCMB, 2004; Kara & Ogﬁn(;, 2005; Kara
vd., 2005; Volkan vd., 2007).

3.2. Yontem

Nedensellik sinamasi igin gelistirilmis ilk donem testler (Sims, 1972; Hsiao, 1981;
Toda & Yamamoto, 1995; Hacker & Hatemi, 2006) degiskenlerde ortaya ¢ikan artig veya
azalis yonlii bir sokun, nedensellik iizerinde aym etkiye sahip oldugunu varsaymaktadir. Ote
yandan, karar alicilarin farkli yapi sergiledigi ve saglanan bilginin biiyiik oranda simetrik
olmadig1 piyasalarda bu varsayim gecerliligini yitirebilmektedir. Dolayisiyla bahsedilen
testlerle elde edilen bulgular sahte olabilmektedir. Kuskusuz ki, tiim insanlarin olumlu veya
olumsuz haberlere ayn1 yonde ve biiylikliikte tepkiler verebilecegi varsayimi, 6zellikle
dogas1 geregi ekonomik degerlendirmeler agisindan pek de gercekei bir yaklasim
olmamaktadir. Tiim bu gelismeler zaman iginde ekonometrik aragtirmalara da yon vermis
ve beraberinde asimetrik nedensel etkileri ele alan testlerin siklikla tercih edilmesine yol
acmuistir.

Asimetrik test yontemleri temelde arastirilan konuda ortaya g¢ikan iyi haberin
nedensel etkisini kotii haberin nedensel etkisinden ayristirmaktadir. Pozitif ve negatif soklar
arasindaki iligkinin, degiskenler arasindaki iliskiden farkli olabilecegini ilk kez ele alan
Granger & Yoon (2002) olmustur. Calismalarinda, veriyi birikimli pozitif ve negatif
degismelerine ayristirarak pargalar arasindaki uzun dénemli iliskiyi incelemislerdir. Hatemi-
J (2012) ise nedensellik analizinde asimetrikligi, pozitif ve negatif soklarin farkli nedensel
etkilere sahip olmasi manasinda gelistirmistir. Pozitif ve negatif soklarmm nedensellik
arastirmasi benzer donemlerde Shin vd. (2014) tarafindan da ele alinmig, Pesaran & Shin
(1998) ve Pesaran vd. (2001) tarafindan gelistirilen ARDL sinir testi yaklagiminin asimetrik
genisletilmesine dayanan Dogrusal Olmayan Otoregresif Gecikmesi Dagitilmis (NARDL)
yontemi literatiire kazandirilmistir. Yontemde degiskenler arasinda oldugu ileri siiriilen
asimetrik uzun donem iligki Esitlik 1’deki model ger¢evesinde arastirilmaktadir.

Ve =@o+ ot xf +o7xr +u, Axy = vy (D

Burada y, bagimh degisken, u, hata terimi ve @ = (o, ¢ ", ¢~) asimetrik uzun
donem (kointegrasyon) katsayilari géstermektedir. Ayrica x;” ve x; bagimsiz degiskendeki
pozitif ve negatif degisim kismi toplamlar1 ve x, terimi bagimsiz degiskenin ilk gézlem
degerini temsil etmektedir.

37



Goktas, P. (2019), “Tiirkiye’de Doviz Kurunun Tiiketici Fiyatlari
Uzerindeki Asimetrik Gegis Etkileri”, Sosyoekonomi, Vol. 27(42), 29-50.

xX: = xo +xt —xf (2)
xf = Xio Axd = Xi_; max(Ax;, 0) (3a)
xr =X, Axg = Y!_ min(Ax;,0) (3b)

Yontem ARDL yaklasiminda oldugu gibi; birim kdk ve esbiitiinlesme gibi 6n testlere
bakilmaksizin degiskenlerin 1(0) ve I(1) farkli biitiinlesme seviyesinde modellenmesine
olanak saglamaktadir. Kisa ve uzun donem asimetrik iligkinin birlikte test edilebilmesine
imkan veren NARDL (p,q) yaklasimi hata diizeltme modeli Esitlik 4’deki gibidir:

Ay = c+61yiq +0x} +03x7 1 + 25:11 Ay, + Z?:o(ﬂf Axi; +Bidxi ) +e (4

Burada A birinci fark operatdrii, p ve g bagimli ve bagimsiz degiskenlerin en uygun
gecikme uzunluklari, ¢ model sabiti ve € beyaz giiriiltii siirecine sahip hata terimidir. Ayrica
61,6,,0; modelin uzun dénem, Y1_, B veX]_,B; ise kisa donem dinamiklerini ifade
etmektedir. Asimetrik uzun donem katsayilart ¢t = —0,/6; ve ¢~ = —03/0; seklinde
hesaplanmaktadir.

Sistemdeki degiskenler (y,,x; ve x;) arasinda uzun donemli bir iliski olup
olmadiginin (Hy: 6; = 8, = 05 = 0) tespiti icin Pesaran vd. (2001) tarafindan gelistirilen
“Sinir Esbiitiinlesme Testi” bu modelde de uygulanabilmektedir. Yontemde es biitiinlesme
testi yaninda kisa ve uzun dénem simetrik iligki yapisi da arastirilabilmektedir. S6z konusu
testten saglanan F istatistik degeri, Pesaran vd. (2001: 300-301) de tablolastirilan sinir kritik
degerlerle karsilastirilmakta ve s6z konusu F istatistik degeri ilgili sinir kritik degerden
bliyik olmast durumunda degiskenler arasinda esbiitinlesme oldugu sonucuna
varilabilmektedir. Bilindigi iizere elde edilen F istatistik degerinin siir kritik degerler
arasinda kalmasi degiskenler arasinda esbiitiinlesme olup olmadigt hususunda karar
verilemeyecegine isaret ederken, F istatistiginin siur kritik degerden kiicliik olmasi
esbiitiinlesme olmadigin1 gostermektedir.

Uzun dénem ve kisa donem simetrik iliski 6, = 63 ve X7_ B=X.1_o B yokluk
hipotezleri altinda Wald F test istatistiginden faydalanilarak test edilmektedir. Hem uzun
hem kisa donemde yokluk hipotezlerinin reddedilememesi, degiskenler arasindaki
nedensellik yapisinin tamamen simetrik olduguna igaret etmektedir. Boyle bir durumda
Esitlik (4)’deki model dogrusal ARDL modeline doniismektedir. Diger taraftan, sinama
testleri sonucunda uzun donemde asimetrik-kisa donemde simetrik veya uzun donemde
simetrik-kisa donemde asimetrik iliski tespit edilmesi halinde bu kez model elde edilen
bulgular dogrultusunda tekrar tasarlanmaktadir. Son olarak tiim yokluk hipotezlerinin
reddedilmesi nedensellik iliskisinin asimetrik oldugunu gostermektedir. Bu asamadan sonra
uzun dénem modele bir birimlik pozitif ve negatif bir sok karsisinda bagimli degiskenin
verdigi asimetrik tepki “Asimetrik Dinamik Hizlandiran” yaklasimiyla asagidaki gibi
Olgiilebilmektedir.

38



Goktas, P. (2019), “Tiirkiye’de Doviz Kurunun Tiiketici Fiyatlari
Uzerindeki Asimetrik Gegis Etkileri”, Sosyoekonomi, Vol. 27(42), 29-50.

my = X" 0y /0xF vemy = X0y ;/0x; h=0,1273.....
(%)

h - o ikenm} - @t vemj > ¢~

3.3. Analiz ve Bulgular
3.3.1. Baslangi¢ Analizleri

NARDL yonteminin uygulanabilirligi degiskenlerin en ¢ok birinci dereceden
biitiinlesme seviyesine sahip olmasina baglidir. Bu nedenle ilk olarak arastirmada, serilerin
biitiinlesme seviyelerinin tespitinde geleneksel birim kdk testleri ADF (1981) ve KPSS
(1992)’den faydalanilmis ve degiskenlerin en fazla I(1) yani birinci dereceden biitiinlesik
oldugu gosterilmistir.

Ayn1 zamanda serilerin duraganlik yapisini ilgilendiren diger bir husus da verilerin
aylik olmasi nedeniyle mevsimsellik etkisi altinda olup olmadiginin belirlenmesidir. Bu
baglamda, TUFE ve doviz sepeti serisine, HEGY (1990) mevsimsel birim kok testinin aylik
degiskenler i¢in uyarlamasi olan Beulieu ve Miron (1992) yontemi uygulanmistir. Stokastik
mevsimsellik etkisinde olmadiklart gosterilen degiskenlerin, diizeyde mevsimsel olmayan
bir birim kok igerdigi ortaya konulmustur. Deterministik mevsimsel etki ise mevsimsel
kukla degiskenler kullanilarak incelenmistir.

Arastirilan donemde 6nemli olabilecegi degerlendirilen donemlerin modelde anlamli
bir yapisal degisiklige neden olup olmadigin1 gorebilmek maksadiyla serilere Bai-Perron
(2003) yapisal kirilma testi uygulanmigtir. Yontemin kirilma dénemleri olabilecegine isaret
ettigi 2008 yil1 Kasim ve 2015 yili Agustos aylari modele dahil edilmistir. Bilindigi iizere,
2008 yilinda ABD’de baglayan mali kriz, kisa siirede kiiresel bir ekonomik bir krize
doniigmistiir. Diinyada artan belirsizlik sermaye hareketlerini siirlamis ve dolayisiyla
Tiirkiye dis ticaretinde biiyliik pay sahibi gelismis ekonomilerle olan ticari iliskileri
zayiflatmigtir. Cari agikta 6nemli diizeyde artislar ve ekonomik daralma pek ¢ok makro
gostergenin kotliye gitmesine sebep olmus ve Tiirkiye ekonomisinde kriz ciddi anlamda
yikici sonuglar dogurmustur. 2014 yilina gelindiginde diinyanin pek ¢ok cografyasini etkisi
altina alan kriz, yilikselen ekonomiler dahil pek ¢ok tiilkede ekonomik biiylimeyi
yavaslatmistir. Ayni zamanda devam eden kiiresel finansal piyasalarda ve petrol fiyatlarinda
yasanan sert dalgalanmalarin sarsici etkileri ilkemizde derinden hissedilmistir. Ozellikle
2015 yilinda dis ticaret verileri hizla gerileyerek 2009 yilindan sonra en diigiik seviyelere
ulagsmistir (Giindiiz, 2016). Ele alinan tiim analizlere iligskin sonuglar Ek 1°de sunulmustur.

3.3.2. NARDL Yoénteminin Uygulanmasi

Degiskenler arasindaki iliski yapist arastirilirken, Oncelikle iki modeli
karsilastirabilmek maksadiyla hem dogrusal ARDL hem de dogrusal olmayan ARDL modeli
tahmin edilmistir. Tahmin edilen dogrusal ARDL modeli (Ek-2)’de ve esbiitiinlesme testi
ise Tablo 4’de gosterilmistir.
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Tablo: 4
Dogrusal ARDL Sinir Esbiitiinlesme Testi
| ‘ F-istatistik ‘ %95 Alt Siir” %95 Ust Sinir” ‘ Sonug
| Dogrusal ARDL Modeli | Fpss-Dogrusal = 4.341935 | 6.56 7.3 | Esbiitiinlesme Yok |

* Pesaran vd. (2001) tablolastirilan simir kritik degerler.

Modele uygulanan smir testinden saglanan Fpss=4.341935 degeri alt siur kritik
degerinden kiiciik oldugundan yokluk hipotezi reddedilememistir. Arastirilan degiskenler
arasinda dogrusal uzun dénemli birliktelik olmamasi, bu degiskelerin dogrusal olmayan
asimetrik bir esbiitiinlesme yapisina sahip olabilecegini akla getirmektedir.

flgili analize gegmeden oOnce saptanan kirilma tarihlerinin modele katkisini
gosterebilmek i¢in Oncelikle kukla degiskenler olmadan model tahmin edilmistir. Ayrica
Ocak 2006 itibariyle agik enflasyon hedeflemesine gecis yaptigini duyuran TCMB’nin
politika degisikliginin modelde yapisal bir degisime sebep olup olmadigi kontrol edilmistir.
Tahmin edilen modeller Ek-3’de sunulmakta olup, uygulanan esbiitiinlesme testi sonuglari
Tablo 5’de 6zetlenmistir.

Tablo: 5
Arastirilan Donem Yapisal Degisimlerin Saglamlik Kontrolii
Model F-istatistik %95 Alt Sinir %95 Ust Smir” Sonug
Kirilmalar Olmadan (2008 ve 2015) NARDL Modeli Fpss=2.26107 487 585 Esbiitiinlesme Yok
2006 Y1l Dahil Edilerek NARDL Modeli Fpss=3.75378 i ) Esbiitiinlesme Yok

* Pesaran vd. (2001) tablolastirilan sinir kritik degerler.

Tablo: 6
NARDL Yaklasimi Sinir Testi Kisitsiz Hata Diizeltme Modeli

Bagimli Degisken: D(LCPI)

Degisken Katsay1 Std.Hata t-istatistik P degeri
D(LCPI(-1)) 0.209028 0.058141 3.595189 0.0004
D(LCPI(-6)) 0.250876 0.052436 4.784472 0.0000
D(LER_POS) 0.064748 0.016127 4.014790 0.0001
D(LER_POS(-6)) -0.044178 0.016671 -2.649985 0.0089
D2008M11 -0.015407 0.002700 -5.705420 0.0000
D2015M08 -0.006684 0.002049 -3.262775 0.0014
@SEAS(1) 0.006421 0.001380 4.653722 0.0000
@SEAS(6) -0.007148 0.001359 -5.259937 0.0000
@SEAS(7) -0.005710 0.001469 -3.885891 0.0001
@SEAS(8) -0.005511 0.001414 -3.896570 0.0001
@SEAS(10) 0.007787 0.001375 5.664090 0.0000
C 1.052016 0.163971 6.415848 0.0000
@TREND 0.000638 0.000189 3.371433 0.0009
LER_NEG(-1) -0.039714 0.008566 -4.635996 0.0000
LER_POS(-1) 0.056032 0.010208 5.489235 0.0000
LCPI(-1) -0.230767 0.036082 -6.395547 0.0000
AIC -7.831374 Fw_pss(.158) 15.77654

SIC -7.540887 Tw_gpm -6.395547

HQC 7713535 LRw-r(1.158) 50.97935 [0.0000]

B-G LM r@e.122) 0.8026 Lier NG 0,1721 [0.0000]

B-P-Gris,158) 0.4604 Lier_ros 0,2428 [0.0000]

J-B Normallik 0.269458

Saptanan kirilma (2008M11 ve 2015MO08) tarihlerinin uzun donemli iliskinin
tespitindeki katkis1 Tablo 5’de goriilebilmektedir. Bu tarihleri temsil eden kukla degiskenler
modele dahil edilmediginde, arastirilan degiskenler arasindaki uzun dénem iligki yapisi
bozulmaktadir. Ayrica model, 2006 yilin1 temsil eden kukla degiskeni dahil edilerek tahmin
edildiginde de benzer bir sonu¢ elde edilmekte ve esbiitiinlesmenin olmadigin1 gosteren
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yokluk hipotezi reddedilememektedir. Analizin bu asamasindan sonra ilk olarak NARDL
yaklagimi altinda esbiitiinlesme iliskisi arastirilacaktir. Bu baglamda; doviz sepeti (LER)
serisinden tiiretilen kurdaki pozitif ER+ ve negatif ER- doviz sepeti degisimlerinin genel
fiyatlar seviyesiyle NARDL gergevesinde tahmin edilen kisitsiz hata diizeltme modeli Tablo
6’da sunulmustur.

Model secim siirecinde; degiskenlerin aylik olmasi sebebiyle bagimli, bagimsiz
degiskenler i¢in maksimum gecikme uzunlugu “12” olarak tespit edilmis, katsayilarin
anlamlilig1 temelinde “genelden-6zele yaklagimi” benimsenmistir. Bilgi kriterleri olarak
AIC takip edilmis ve hatalarda otokorelasyon ve degisen varyanslilik olmamasina ve ayni
zaman normallik varsayimini saglamasina dikkat edilmistir. Modelde tiim katsayilar %1
anlamlilik seviyesinde anlamli ve Breusch-Godfrey Otokorelasyon LM, Breusch-Pagan-
Godfrey Heteroskedastisiti ile J-B normallik varsayimlar1 saglanmaktadir.

Sinir testinde, uzun donem terimleri LER_ NEG(-1), LER POS(-1) ve LCPI(-1)
katsayilarinin aym1 anda sifira esit olup olmadifi sinamast Wald-F testi ile
gerceklestirilmektedir. Hesaplanan Fw pss (15.78) ve Tw spm (-6.40) degerleri
tablolagtirilan kritik degerlerden biiyiikk oldugundan yokluk hipotezi reddedilmektedir.
Dolayisiyla iilkemizde genel fiyatlar seviyesi ile pozitif ve negatif doviz sepeti degisimleri
arasinda uzun donemde asimetrik bir iliskisi oldugu sdylenebilmektedir. Asimetrik uzun
donem katsayilari LLER _POS ve LLER_NEG, doviz kuru deger artislar1 ve kayiplart ile
enflasyon arasindaki uzun donem iligskiyi géstermektedir. Buna gére doviz sepetinde %1°lik
artig diger bir ifadeyle pozitif bir sok fiyatlar genel seviyesi uzun donemde yaklasik %0,24
artmasina, doviz sepetinde %1°lik azalig yani negatif bir sok ise yaklagsik %0,17 azalmasina
yol agmaktadir. Dolayisiyla doviz sepetinde yaganan deger artiglarinin azalislarindan daha
biiyiik etkiye sebep oldugu goriilebilmektedir. Modelin kisa donem dinamikleri i¢cin Hata
Diizeltme Modelinin NARDL uyarlamast Esitlik 6’da sunulmaktadir.

Ay, = i+ pECTy_y + XL wibye; + XiooVidxe_j + u; (6)

Tablo: 7
Nominal Doviz Sepeti NARDL Hata Diizeltme Modeli

Bagimli Degisken: D(LCPI)

Degisken Katsay1 Std.Hata t-istatistik P degeri
D(LCPI(-1)) 0.216112 0.054533 3.962997 0.0001
D(LCPI(-6)) 0.255677 0.051842 4.931827 0.0000
D(LER_POS) 0.065316 0.015526 4.206772 0.0000
D(LER_POS(-6)) 0.045710 0.015939 -2.867751 0.0047
D(LER_NEG(-10)) -0.066683 0.027464 -2.428063 0.0163
D2008M11 -0.015510 0.002414 -6.426383 0.0000
D2015M08 -0.007106 0.001698 -4.183765 0.0000
@SEAS(1) 0.007150 0.001356 5.271407 0.0000
@SEAS(6) -0.007047 0.001309 -5.382947 0.0000
@SEAS(7) -0.005064 0.001429 -3.544361 0.0005
@SEAS(8) -0.005010 0.001379 -3.633850 0.0004
@SEAS(10) 0.008959 0.001390 6.447542 0.0000
C 1.056896 0.150668 7.014730 0.0000
@TREND 0.000649 9.13E-05 7.111972 0.0000
ECTI1(-1) -0.232185 0.033184 -6.996877 0.0000
AIC -7.895620 B-G LM 6,119 0.9396

SIC -7.618932 B-P-Gr2,162) 0.8549

HQC -7.783344 J-B Normallik 0.091977
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Burada p parametre uyarlama hizi olan hata diizeltme katsayisini, w;, ¥; kisa dénem
dinamikleri temsil etmektedir ve bu katsayimin negatif ve anlamli olmas1 gerekmektedir.
Esbiitiinlesme modeli kanalindan hatalar ECT,_; = V,_; — @ X;_; — @ x{_; den elde
edilmektedir. Hata diizeltme mekanizmasi ¢ercevesinde tahmin edilen model Tablo 7°de
verilmigtir.

Modelin performansini kontrol etmek amaciyla otokorelasyon, fonksiyonel form,
normallik ve degisen varyanslilik sorunu olup olmadigi incelenmelidir. B-G LM ve B-P-G
modelde otokorelason ve heteroskedastisite probleminin olmadigini, J-B hatalarin
normalligini gostermektedir. Ayrica model katsayilarinin istikrarli olup olmadiginin
sinanmasinda CUSUM ve CUSUMQ testlerinden faydalanilmistir.

Sekil: 2
CUSUM ve CUSUMQ Grafikleri
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Buna goére, uzun dénem modeli birikimli hata terimleri ve birikimli hata terimleri
karelerinin toplamlarinin tiimiiyle istenen %5 kritik sinirlar (%95 giiven araliginda) i¢inde
yer almast modelin katsayilarinin istikrarli oldugunu ortaya koymaktadir. Modeldeki hata
diizeltme terimi (ECT) katsayisinin beklenildigi gibi negatif ve istatistiksel olarak %35 hata
diizeyinde anlamli oldugu goriilmektedir. Hata diizeltme teriminin modelde hem anlamli
hem de negatif isaretli olmas1 TUFE, pozitif ve negatif doviz sepeti degisimleri uzun
donemde es biitiinlesme iligkisi oldugu sonucunu ortaya ¢ikarmaktadir.

Kisa donemde yasanan soklarin fiyatlara  yansimasini ifade eden
(A(LER_POS),A(LER_POS(—6)),A(LER_NEG(—10)) ait katsayilar hem ayr1 ayri (t-
istatistikleri (4.206772;-2.867751;-2.428063)) hem birlikte Wald-F istatistikleri (18.08933;
12.59803) istatistiki olarak anlamlidir. Buna gore, kisa donemde pozitif ve negatif doviz
sepeti soklart, fiyatlar genel seviyesinde degisimlere neden olmaktadir. Uzun doneme benzer
ayni oranlardaki doviz kuru degisimlerinin yani degerlenme veya deger kayiplarinin tiiketici
fiyatlarinda yarattig1 etkinin asimetrik oldugu goriilmiistiir. Ayrica, Tiiketici Fiyatlar
Endeksi gecikmeli degerlerinin A(LCPI(—1), A(LCPI(—6) pozitif ve anlamlilig1 ise dnceki
donemlerde yasanan fiyatlar genel diizeyindeki degisimlerin enflasyonu arttigina isaret
etmektedir.

Pozitif ve negatif doviz sepeti soklara karsi yurt ici enflasyon oranlarinin verdigi

kismi tepkiler kisaca gegis etkileri “Asimetrik Dinamik Hizlandiran” yaklagimi kullanilarak
Olciilmektedir.
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Sekil: 3
Déviz Kuru Sepetinin TUFE Uzerindeki Kiimiilatif Etkisi

Déviz Kuru Sepetinin TUFE Uzerindeki Kiimdilatif Etkisi

T T T T
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Sekil 3 incelendiginde, doviz kur sepetinden kaynaklanan 1 birimlik pozitif veya
negatif soka karsi enflasyonun pozitif tepki verdigi goriilmektedir. D6éviz kurunun deger
kaybetmesine enflasyon oranlarinin yaklasik iki doneme kadar tepkisi azalma, o aydan sonra
ise artma seklinde olmaktadir. Ayrica, 10 ay civarinda uzun dénem duragan duruma ulagan
enflasyon lizerinde pozitif ve negatif doviz kuru degisimlerinin asimetrik etkisi devam
etmektedir. Oyle ki, TL’nin deger kaybetmesinin yurt ici tiiketici fiyatlarda yarattig1 artis,
deger kazanmasina kiyasla enflasyonu her zaman daha fazla arttirmaktadir. Uzun déonemde
pozitif bir doviz kuru sokunun yurt i¢i enflasyon oranlarina gegiskenligi ortalama %0,25,
negatif bir sokun geciskenligi ise %0,18 artis civarindadir.

4. Sonug ve Tartisma

Ulkemizde déviz kuru, enflasyonun en énemli belirleyicilerinden biridir ve parasal
aktarim mekanizmasinda nemli paya sahip unsurlar arasindadir. Caligmada, doéviz kuru
dalgalanmalarinin tiiketici fiyatlar1 endeksi tizerindeki uzun ve kisa donem gegis etkileri,
Dogrusal Olmayan Otoregresif Gecikmesi Dagitilmis (NARDL) modeli g¢ercevesinde
incelenmistir. Bu yontem arastirilan degiskenler arasindaki varsa asimetrik esbiitiinlesme ve
kisa donem dinamiklerinin ayn1 anda incelenmesine olanak saglayan son yillarda olduk¢a
popiiler bir yaklasimdir. Elde edilen bulgular ¢cok genel olarak aragtirma dénemi 2003:01 -
2018:03 arasinda Tiirkiye’deki doviz kuru dalgalanmalarinin kalict enflasyonist baskisinin
devam ettigini ve bu degisimlerden kaynaklanan soklardan fiyatlara gegis etkisinin de
dogrusal olmadigini (asimetrik) gostermektedir. Dolayisiyla TUFE ile pozitif ve negatif
doviz sepeti degisimleri uzun donemde birlikte hareket etmekle birlikte; doviz sepetinde esit
oranda bir degerlenme ve deger kaybinin tiiketici fiyatlarinda yarattigi etki aymi
olmamaktadir. Uzun dénem doviz sepeti ortalama fiyatinda 1 br degerlenme tiiketici fiyatlar
iizerinde yaklagik 0.24 br. lik, doviz sepeti ortalama fiyatinda fiyatinda negatif yonlii 1 br
artig tiiketici fiyatlari iizerinde yaklasik 0.17 br. lik artisa neden olmaktadir. Déviz sepetinin
deger kazanmasinin tiiketici fiyatlarinda yarattig1 artig, doviz sepetinin ayni oranda deger
kaybetmesi halinde tiiketici fiyatlarinda yarattig1 etkiden daha fazla olmaktadir. Kisa donem
katsayilara bakildiginda da s6z konusu kisa donem dinamiklerin anlamlilig1 yurt i¢i fiyatlara
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yansimalarin da asimetrik oldugunu gostermektedir. Daha agik bir ifadeyle kisa donemde
ayni oranlardaki doviz kurundan kaynaklanan pozitif veya negatif soklarin tiiketici
fiyatlarinda yarattig1 etki farklilagmaktadir.

Ancak su belirtilmelidir ki s6z konusu aktarimin dogrudan ve/veya dolayli hangi
kanallardan gerceklestigi de olduk¢a &nemlidir. Ulkemizde 2003-2017 yillar1 arasinda
ithalatin mal gruplarina gore dagilimi Tablo 8’de gosterilmektedir.

Tablo: 8
Mal Gruplar:1 Toplam ithalat i¢indeki Pay1 (%)

100%
80%
60%
40%

20%

0%

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

W Yatinm Mali 2 Aramali W Tiketim F Diger Mallar
Ortalama Yatirim Malu Aramali Tiiketim Diger Mallar
2003-2017 15,8 71,6 12,2 0,4

Kaynak: TUIK “Ithalatin Mal Gruplarina Gére Dagilumi (Milyon ABD $)” verisinden hesaplanmustir.

Ulkemizde ilgili donemde ara mali ithalatinin, toplam ithalat hacmi iginde yaklasik
%71,6 ile olduk¢a Onemli bir paya sahip oldugu goriilmektedir. Tiiketim olarak
nitelendirilen mal grubu %12,2, yatirirm mallar1 %15,8 ve diger mallar ise %0,4 dir. Tiirkiye
ithalatinda ara mallar1 ile petrol ve dogalgaz gibi enerji kalemlerinin 6nemli yer tutmast
nedeniyle doviz kurlarindaki degismeler, ithalat fiyatlarin1 6nemli 6l¢iide etkilemektedir. Bu
cergevede doviz kurunda yasanan dalgalanmalar bilhassa ani degerlenmeler, tiiketim ve
bilhassa maliyet kanaliyla dogrudan yurt igi fiyatlar1 6nemli dlgiide etkileyebilmektedir.
Burada kastedilen iilke i¢inde bir bagka malin iiretiminde kullanilan ara mallar dolayisiyla
iiretim maliyetlerinin artmas1 yoluyla yansimadir.

Bilindigi iizere; iiretimde ithal edilen s6z konusu girdilerin oransal biyiikliigii
sektorel gelir kaybi, sanayi liretim yapisinda ve tilke dis ticaret dengesinde bozulmalar vs.
gibi pek ¢ok olumsuzluga sebep olmaktadir. Ayrica ¢alismada da ulasildigi gibi hem uzun
hem kisa donemde ani doviz soklarmma duyarliligi yiliksek ve bilhassa doviz kuru
degerlenmelerine yurt i¢i fiyatlarin daha biiytik refleks verdigi, ara mal ve hammadde gibi
iiretim girdilerinin yurt i¢i olanaklarla rahatlikla iiretilemedigi veya tedarik edilemedigi ve
dolayistyla tiretim kompozisyonu biiyiik oranda ithalata bagimli Tiirkiye gibi gelismekte
olan disa agik ekonomilerde etkinin daha da derinlestigi bilinmektedir.
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