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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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Causality, Non-linear ARDL (NARDL).
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Oz
Caligmada, Tirkiye’de 2003:01-2018:02 dénemine iligkin aylik nominal déviz kuru ve tiiketici
fiyatlar1 arasindaki iligkiyi incelemektedir. Dogrusal Olmayan Simir Testi yaklasimi (NARDL)
sonuclarina gore; TUFE uzun vadede pozitif ve negatif kur sepeti ile birlikte hareket etmektedir.
Ayrica, Ulkemizde TL’nin %1’lik deger kaybr tiketici fiyatlarina %0,24’lik bir artig olarak yansirken,
ayn1 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 yarattig1 azalis miktarindan daha fazla olmaktadir.

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


mailto:pinargoktas@mu.edu.tr

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

1. Giris

Makroekonomik istikrar; ekonomik kirilganligmin en aza indirgendigi, beraberinde
stirekli biiyiime beklentilerini besleyen bir ekonomik yapiyr ifade etmektedir. Bilindigi
tizere; disiik enflasyon, faiz, bor¢ oranlari ile minimal biit¢e ag181 ve dengeli bir doviz kuru
makroekonomik istikrarin onemli 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, yirdttlen ekonomi politikalart vb. Gok
sayida i¢ ve dis dinamige gore de farklilasabilmektedir. Ornegin, ulusal veya uluslararast
piyasalarda ortaya g¢ikan kriz, depresyon, daralma donemleri gibi negatif gelismelerin pek
¢ok ekonomik gelismede oldugu gibi en fazla az gelismis ve gelismekte olan agik
ekonomilerin kirilganhigmi arttirdigt ve dolayisiyla ekonomi politika uygulamalarini
zorlastirdig1 bilinmektedir. Ustelik enflasyon ve ddviz kuru gibi gostergelerin dogasindan
kaynaklanan dengesizliklerin i¢ piyasalara olumsuz yansimalarin1 daha da derinlestirmekte,
tlkenin dis rekabet glicuinii ve enflasyonun kontroltine yonelik i¢ politikalar1 zayiflatmasimin
yaninda pek ¢ok ekonomik gostergenin bozulmasina neden olabilmektedir.

Bu nedenle hem {iiretim hem de tiikketim kanalindan g¢ogunlukla disa bagimlilik
sergileyen az gelismis ve gelismekte olan piyasalarda karsilasilan temel zorluklardan biri,
uluslararas1 doviz kurlar1 dalgalanmalarmim enflasyon ve ekonomik faaliyetler {izerindeki
etkisi olmaktadir. Ayrica, diinyada 1980°li yillardan itibaren hizlanan ekonomik
kiiresellesme, doviz kuru ve yurt i¢i fiyatlar arsindaki etkilesimin dnemini her gegen giin
daha da arttirmaktadir. Taylor (2000: 1390) ¢alismasinda; 1990’11 yillarda sanayilesmis
tlkelerde 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 ici (ithalat, Uretici ve tuketici) fiyatlar, ulusal ve
uluslararasi olarak nitelendirilen hemen her soktan belirli oranlarda etkilenmektedir. S6z
konusu etkinin tiiketici, iiretici ve ithalatgilar arasi yansima ve aktarim seklinin dogru
degerlendirilmesi, siire¢ ve sonuglarmin saglikli analizi agisindan olduk¢a onemlidir.
Ornegin; belirli bir doviz kuru sokunun etkileri dogrudan ve dolayl olmak iizere iki kanal
tizerinden tiiketici fiyatlarina aktarilmaktadir. Literatiirde doviz kurunda meydana gelen
degisimlerin yurt i¢i fiyatlar {izerinde yarattig1 bu iki etkiye “Ddviz Kurundan Fiyatlara
Gegis Etkisi” denilmektedir.

Bu ¢ercevede ekonomiyi farkli baglantilarla etkileyebilme potansiyeli barindiran
doviz kuru gelismelerinin, fiyat seviyesine niifuz edebilecegi ¢esitli kanallar bulunmaktadir.
Tiiketim kanali; tiiketici fiyatlar1 endeksini dogrudan etkileyen ithal tiikketim mallarinin,
maliyet kanali ise dogrudan iiretim maliyetlerini etkileyen ithal girdilerin fiyatlaridir.
Dogrudan etkiler olarak ele alian bu iki kanaldan, doviz kurundaki dalgalanmalar sonucu
ithal mallar1 fiyatlarindaki ayarlamalar kastedilmektedir. Bu degisiklikler tiiketici fiyatlar1
endeksinin kompozisyonu ve bu mallarm katilmina gére dogrudan nihai fiyatlara
aktarilmaktadir. Benzer sekilde, ithal hammadde ve aramali ile sermaye mallarinin fiyatlari,
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iireticilerin maliyet yapisint dogrudan etkilediginden yasanan doviz kur degisimleri yine
tiiketici fiyatlarina dogrudan artis veya azalis olarak yansitilmaktadir.

Sekil: 1
Doviz Kuru Degisimlerinin Yurt I¢i Fiyatlara Gecis Etkisi
ithal edilen
hammadde, |
aramal fiyatlarn | | =
| artarfozalr) | i E
e B
. A i
[ Uretimmallan | [ [thaledilen ‘o
fiyatlar/Uretim sermayemall | =
. i maliyetleriartar " fiyatlariartar
Igsel/Digsal Soklar WP (M (azalr) ) | (ozalir)
* e Mow| — - -, ™
___________ o @1,/,_/ » "Ith:-.Jchllen H
| Dogrudan | P tiiketim mallar | Yurt igi Tiiketici
Déviz Kurunun —#  Etkiler |-~ Flyatlar}arlar = Fiyatlari (TUFE) =
Deger Kazanmas! | ----III700, . fazal] E Artar (Azalir) 8D
(Kaybetmesi) | Dolayh | r \ 8
:_ Etkiler :\ * Varlk Fiyatlan | E
\\ ( [ Ikame mallar | [ kameve | |
\\ . Géreceli{‘furtici‘__i » ic talebiartar |- ihral;rnallarl *Toplamtalep
4| | /[vurtdig)Fiyatlar | | (azalir) fiyatlan artar artar (azalir)
| © [ ihracat ) | > (azalir) » sisgiici talebi
. 1 i-» talebiartar |..! * Ucretler artar (azalir)
~#+  Beklentiler i {azalir) | artar fazalir) | |
—»  Givenilirlik

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

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

Dolayli etkiler ise, toplam talebi etkileyen ve nihai fiyatlara (Phillips egrisi
araciligryla) aktarilan mekanizmalar aracihigiyla gergeklesmektedir. Bu kanallardan ilki;
doviz kuru degisimlerinin yurt i¢i ve yurt dis1 mallar arasinda oranini temsil eden goreceli
(nispi) fiyatlar iizerindeki etkisidir. Ithal iiriinlerin yerli iiriinlere gore daha pahali hale
gelmesi, tiiketici talep yapisint degistirebilmektedir. Ulusal ikame iiriinlerin talebinde
dolayistyla yut i¢i iiretimine yonelik tesvik garpan etkisiyle dolayli olarak yurt ici toplam
talepte artiga neden olmaktadir. Ikinci dolayli kanaldan varhik fiyatlari, firmalar ve
yatirimceilar gibi ekonomik aktorlerin bilangolar: Gzerindeki kur etkisi kastedilmektedir. Ani
bir doviz kuru degerlenmesi, bor¢lanmalari biiylik oranda kura bagl birimlerin bor¢ 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 kanallar1 ile ise, enflasyon beklentileri ve parasal otoritelere
piyasada olugan guliven gibi faktorler ima edilmektedir. Bilindigi Uzere bu etkenler,
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ekonomik birimlerin gelecekle davraniglarini sekillendirmekte ve harcama, tiketim, dretim
kararlar1 ve yatirim planlarini degistirebilmektedir.

Ayn1 zamanda ekonomi politikalarinin belirlenmesi ve basar1 sansmnin arttirilmasi
tzerinde 6nemli bir paya sahip oldugu agik bir sekilde kabul edilen doviz kurunun, i¢ fiyatlar
dolayisiyla enflasyonist dalgalanmalara etkisi de onemli dl¢iide sorun teskil etmektedir.
Ornegin, kurlardaki degisimler dis ticarete esas tiiketim 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 soklar1 kaynakli istikrarsizliklarm kalicilik algisma bir de
belirsizligin eslik etmesi, i¢ piyasada fiyat belirleme stireglerini olumsuz etkilemekte ve
fiyatlar genel seviyesinde dalgalanmalar kagmilmaz hale doniisebilmektedir. Bu yoniiyle
ekonomik istikrarin temel Onceliklerinden biri olan fiyat istikrarinin saglanmasi ve
dalgalanmalarin 6nlenmesi veya minimize edilmesi hemen her ekonomi agisindan 6nem arz
etmektedir.

Diinyada pek cok tilke 6rneginde oldugu gibi, tlkemizde de merkez bankasi gorev ve
sorumluluklar arasinda fiyat istikrarmin saglanmasi temel amag olarak kabul edilmektedir.
Enflasyonun kontroll agisindan 6nemi bilinen doviz kuru degisimleri, ithalat fiyatlari ve kur
gecigkenliginin, fiyatlar genel seviyesindeki artigta temel belirleyiciler arasinda olduguna da
siklikla dikkat ¢ekilmektedir. Tiirk lirasinda yasanan deger kayiplar1 ve yansimalarimin,
enflasyonun analizi yaninda ongoériileri agisindan ¢ok onemli oldugu belirtilmektedir.
Merkez Bankas1 (2013: 45-6) son ¢eyrek enflasyon raporunda; gelismekte olan iilkelerde
doviz kurunun kisa vadeli enflasyon dinamikleri temel belirleyicileri arasinda yer aldigina
isaret edilmektedir. Yine Bag¢1 (2015: 8) sunumunda parasal aktarim mekanizmasinin doviz
kuru kanalini, kur ile enflasyon beklentileri arasindaki dogrudan etkilesim ve i¢ fiyatlar
tizerindeki etkileri c¢ergevesinde ele almistir. TCMB (2016: 34-7) ilk ceyrek enflasyon
raporunda da, Tiirk lirasinin doviz kuru sepetine kars1 yiizde 10 deger kaybetmesinin iki y1l
sonunda enflasyonda 1,8 puanlik artisa neden oldugu, ABD dolar1 cinsinden ithalat
fiyatlarma gelen yiizde 10’luk pozitif bir sokun da iki y1l sonunda enflasyonu 1,3 puan
artirdigr gosterilmistir. Benzer sekilde; TCMB (2018: 15) ilk ¢eyrek enflasyon raporunda
tiiketici 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, tlilkemiz gibi enflasyon hedeflemesinin uygulandigi ekonomilerde para
politikast ve kur rejimi tercihleri agisindan da 6nem tagimaktadir. Turkiye’de 1980°li yillara
kadar benimsenen sabit kur rejimi, o tarihten sonra yerini miidahaleli dalgali kur rejimine
birakmigtir. 2000 yili baglarina kadar siirdiiriilen bu sistemde de iigiincii bir degisiklige
gidilmis ve piyasada belirlenen serbest bir kur temelinde bant i¢inde dalgalanma rejimine
gecilmistir. Sadece kurun bant disma ¢ikmasi halinde Merkez Bankasi’nin miidahalesi
bigimindeki sistem de, 2001 krizi ile terkedilmek zorunda kalinmis ve kriz sonrasinda dalgali
kur rejimine gecildigi duyurulmustur. Enflasyon hedeflemesi uygulanabilmesi igin olugmasi
gereken kosullardan biri olan esnek déviz kuru politikastyla, doviz kuruna dayali istikrar
programi1 sona ermis ve kur artik capa olma ozelligini kaybetmistir. 2002-2005 arasinda
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ortiili olarak yiriitilen ve 2006 yilindan sonra resmen uygulanacag duyurulan agik
enflasyon hedeflemesi ve kur politikasinin iilkemizde tiiketici fiyatlarmm doviz kuru
degisimlerine verdigi tepkiyi onemli dlizeyde azaltt131 ¢ok sayida arastirmada gosterilmistir
(Kara & Ogiing, 2005: 13-5; Sever & Mizrak, 2007: 276-8; Dinggag, 2009; Damar, 2010;
Ydinculer, 2011).

Yiriitiilen kur politikalar1 kadar gegis etkisinin hizi, biiyiikligii de yurt ici fiyatlara
yansimada 6nemli rol oynamaktadir. Caligmada, Tiirkiye’de 2003-2018 yillar1 arasinda
doviz kuru degisimlerinin Tiiketici Fiyatlar1 Endeksi (TUFE)’ne gegis etkisi, dogrusal
olmayan iligki ger¢evesinde incelenmektedir. Son yillarda diinyadaki gelismelere paralel
olarak, tilkemizde de gegis etkisinin simetrik olmadigina yonelik aragtirmalarin artmasi, s6z
konusu yaklagimin benimsenmesinde etkili olmustur. Analiz agamasinda, Shin vd. (2014)
tarafindan gelistirilen dogrusal olmayan ARDL (NARDL) yonteminden faydalanilmistir.
NARDL prosediirii, aragtirilan degiskenler i¢in on testler gerektirmemesi, degiskenlerin
farkl biitiinlesme seviyelerinde analize dahil edilebilmesi, bir esbiitiinlesme testi olmasmin
yaninda uzun ve kisa dénem dinamikleri ayn1 anda modellemeye imkén vermesi gibi
avantajlar1 nedeniyle son donem arastirmalarda siklikla tercih edilen yontemlerden biridir.

Calisma, incelenen dénemde TUFE ile pozitif/negatif nominal déviz kur sepeti
dalgalanmalar1 arasindaki iliski yapismin dogrusal olmadigini ve bu gostergelerin uzun
donemde birlikte hareket ettigini ortaya koymaktadir. Ulkemiz gibi hemen her ekonomik
kararin bir yoniiyle fiyat gelismelerine gore belirlendigi ve temel belirleyicilerinden olmasi
yoniiyle doviz kuru hareketlerinin makro gostergeleri ¢ok hizli kirilganlastirabildigi
ekonomilerde, s6z konusu etkilesimin saglikli bir bi¢imde Olgiilmesi, biiylikliigliniin ve
siiresinin dogru ortaya konulmasi, merkez bankalarmin herhangi bir digsal sok igin
zamaninda uygun bir politika manevrasi yapabilmesine olanak saglamaktadir. Dolayisiyla
giincel etkinin izlenmesi ve tahmini para politikasinin yiiriitiilmesi agisindan bilyiikk 6nem
tagidigindan, para otoritelerinin yakin bir takip ve denetim alanini olusturmaktadir.

Calismanim takip eden béliimleri ise su sekilde olusturulmustur. ikinci boliimde
konuyla ilgili literatiir taramasi, tgiinci bolimde arastirmada takip edilen yontem,
uygulamalar ve elde edilen bulgular ile son boliimde ¢alismanin kisaca 6zetledigi sonug ve
bazi degerlendirmeler yer almaktadir.

2. Literatlr Taramasi

Literatiirde doviz kuru degisimlerinin yurt igi fiyatlara gegis etkisinin; iligki yapist,
derecesi, biiyiikliigii, ¢esitli kur ve para politikalar1 gergevesinde ele alan ¢ok sayida
arastirma bulunmaktadir. Bu c¢alismalar;; dogrusallik (simetrik) varsayimina dayali
yaklasimlarm uygulandigi arastirmalar ve zaman i¢inde dogrusal olmayan (asimetrik) iliski
varsayimi temelinde yontemlerin de eklendigi ¢alismalar olarak ele almak miimkiindiir.
Ulkemizde ve diinyada ilgili ampirik arastirmalar ve kullanilan yontemler Tablo 1 ve Tablo
2’de 6zetlenmistir.
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Tablo: 1
Dogrusal (Simetrik) Yontemler Kullanilan Ampirik Arastirmalar
(a) Dunya
ERile P iliski Yok ERE—) ER G==mb p
e Rana & Dowling (1985, | ¢ Hooper & Lowery (1979, o Darrat&Chopin&Dickens (2001,ABD, o Kholdy & Sohrabian (1990,
9 Asya Ulkesi, En Kiigk | ABD, Tam Yapisal Modeller) Esbiitiinlesme ve VECM) ABD ile Almanya, Kanada ve

Kareler)

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

* Aghayev (2011,
Azerbaycan, Granger

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

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

o Kim (1998, ABD, VECM)

e Mc Carthy (1999, 9 Gelismis

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

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

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

Japonya, Granger Nedensellik)

Nedensellik) Ulke, VAR, Etki-Tepki,Varyans | Latin Amerika ve Orta ve Dogu Avrupa’dal2
Aynigtirma) Yikselen Piyasa, VECM)
e Saha & Zhang (2013, Avustralya, Gin ve
Hindistan, Yapisal VAR, Varyans Ayristirma)
e Helali vd. (2014, Tunus, Yapisal VAR,
VECM)
e Mirdala (2014, Avrupa GegisEkonomileri,
VAR, Etki-Tepki)
e Reddan & Rice (2017, irlanda, VARX)
e Kim & Lin (2018, ABD, Ozyinelemeli
VAR)
(b) Tarkiye
ERile P iliski Yok ER w— ER ==t o
« Rittenberg, L. (1993, o Leigh & Rossi (2002, Tiirkiye, Ozyinelemeli VAR) o Ulengin (1995, Tiirkiye,
Turkiye, Modifiye Edilmig | o Alper (2003, Turkiye, VAR) Granger Nedensellik)
Granger Nedensellik) o Isik vd. (2004, Tiirkiye, Johansen Esbiitiinlesme) e Giiven ve Uysal (2013,
o Kara & Ogiing (2005, Tiirkiye, VAR) Tirkiye, Granger Nedensellik
o Giil & Ekinci (2006, Tirkiye, Granger Nedensellik) Esbiitiinlesme)
e Sever & Muzrak (2007, Tirkiye, VAR)
e Peker ve Gormiig (2008, Tiirkiye, VAR)
o Dolores (2009, 11 Orta-Dogu Avrupa Ulkesi ve Tiirkiye, VAR, Etki-Tepki)
o Ozen (2011, Tirkiye, VAR)
e Arslaner vd. (2014, Tiirkiye, VAR ve Markov Degisim Regresyonu)
e Selim & Giiven (2014, Tirkiye, VAR)
e Azgin (2014, Tirkiye, Yapisal VAR)
e Korkmaz & Bayir (2015, Tiirkiye, Granger Nedensellik)
e Karagoz vd. (2016, Asya Pasifik, Latin (Guney) Amerika ve Tirkiye, Panel
VAR)

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

Not: “ER” doviz kurunu, “P” yurtici fiyarlar:, ™= simgesi tek yonlti, *™= simgesi ise karsilikl nedenselligi temsil etmektedir.

Déviz kuru ve yurt igi fiyatlar arasinda simetrik bir etkilesim olup olmadig: ile ilgili
mevcut literatiirde, biiyiikk oranda nedensellik arastirmalarina yogunlasildigt 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 bagmin degisebilecegi
varsayimini ele alan yontemler de kullanilmaya baslanmustir.
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Tablo: 2
Dogrusal Olmayan (Asimetrik) Yontemler Kullamilan Ampirik Arastirmalar

(a) Diinya
Calisma Donem Ulke Yontem Degiskenler Sonug
Devereux & Farkli 122 Regresyon Ortalama Enflasyon | Doviz kurundan fiyatlara gegis derecesi; kismen
Yetman Orneklem Ulke Oran1 makroekonomik faktorler ile yapiskan fiyatlarin
(2002:13) | uzunluklar: Déviz Kuru varlig1 gergevesinde belirlenmektedir. Para politikast
Oynaklig1 rejimine duyarhdir. Diisiik doviz kuru gegisi kisa
vadeli fiyat katiliklarinin bir sonucudur. Hemortalama
enflasyon hem de ortalama déviz kuru distisleri
asimetrik bir gekilde ge¢is egilimini arttirmaktadr.
Pollard & 1978:1 ABD Regresyon Déviz Kuru, Déviz kurunun deger kaybetme ve kazanmasinit ABD
Coughlin 2000:1v ithalat Fiyatlar: ithalat fiyatlarmna etkisini kar maksimizasyonu
(2004:11-2, modeline kukla degiskenler vasitasiyla analiz
23-4) edilmistir. 30 Uluslararas: Standart Endiistriyel
Smiflandirma (ISIC) kapsamimnda uygulama yaptigi
¢alismada firmalarm ¢ogunun artis 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 Déviz Kuru gostermekle birlikte onemli bulundugunun belirtildigi
Ledesma Brezilya (STAR) ¢alismada 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 1975:1 ABD Yumusak Gegis | Ithalat FiyatEndeksi, | Hem uzun hem de kisa donemde para birimi
(2010:26) 2009:1vV Japonya Otoregresif TUFE, degerlenme/deger kaybina bagh olarak tam veya eksik
Kanada (STAR) Nominal/Reel Déviz | gegis rejimine ulasildig: ifade edilmigtir. Ayrica, esik
Almanya Kuru, seviyesini agan enflasyon oranlar igin, 6zellikle
Avusturalya Reel GSYIH incelenen tiim iilkeler i¢in uzun vadede tam gegisin
gozlemlendigini, eksik gegis rejimlerinin ise esik
seviyelerinin ¢ok altinda olan enflasyon oranlari igin
ortaya ¢iktigmi gostermislerdir.
Delatte & 1980:1 Japonya Gecikmesi TUFE, Nominal Gelismis bu dort ekonomide uzun vadede fiyatlarin
Villavicencio | 2009:111 Almanya Dagitilmig Efektif Doviz Kuru, | belirlenmesinde doviz kurunun agikga bir rolii oldugu
(2012:843) ingiltere Otoregresif Birim Isgiicii ve ozellikle soz konusu gegis etkisinin déviz kurunda
ABD (NARDL) Maliyeti, Ham Petrol | bir degerlenmenin ardindan bir deger kaybina nazaran
Fiyati, Cikt1 A¢1g1 | daha diisiik oldugu sonucuna varmiglardur.
Nidhaleddine 1975:1 12 Yumusak Gegis | TUFE, Reel GSYIH, | On iki iilkeden beginin doviz degerlenmeleri ve deger
(2012:18) 2010:1vV Avrupa Otoregresif Nominal Doviz Kuru | kayiplarina asimetrik tepki verdigi ve TUFE ‘nin
Ulkesi (STAR) biiyiik doviz kuru degisiklikleri i¢in verdigi tepkinin
kiigiik olanlara gore daha yiiksek oldugu bulunmustur.
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, iligki oldugunu ortaya koymus, sanayi iiretim endeksi,
(2012:21) Ortalama Faiz Oran1 | ithalat ve ihracat birim degerleri gibi degiskenlerin
enflasyona gegisteki yukar yonlii ya da asag: yonli
hareketlerde 6nemli oldugunu belirtmistir.
Shintani& 1975:01 ABD Yumusak Gegis Nominal Déviz 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, Aragtirilan donemde gegis etkisinin tamamlanmadig,
Rodriguez 2015:12 Gegig Doviz Kuru, Cikti | zaman iginde degistigi ve ekonominin uzun ve kisa
(2016:43-4) (LST-VAR), Ag1g1, Ekonomik | dénem durumu ile ddviz soklarma bagli asimetrik yap1
Bayezyen Agiklik, Emtia sergiledigi ifade edilmistir.
Fiyatlari, Faiz Orani
) Turkiye
Calisma Doénem Yontem Degiskenler Sonug
Arbath 1994:01 Esik VAR Sanayi Uretim Tahmin edilen Esik VAR modelleri déviz kuru ve enflasyon arasindaki 6nemli
(2003:97- 2004:05 (TVAR) Endeksi asimetrileri igaret ederken, yillik dviz kurundaki degigimin biiyiikliigiinden
102) Doviz Kuru kaynaklanan asimetrik iliskinin zay1f ve biiyiikliik olarak 6nemsiz oldugu
TEFE ve TUFE | belirtilmigtir.
Kara vd. 1995:01 TVP Analizi TUFE GIT Alt | Gegis etkisinin ekonominin daralma dénemlerinde genisleme dénemlerine
(2005:42) 2004:06 SUR Modeli Gruplari, Enerji | gore daha yiiksek oldugu gosterilmistir Ayrica ilkemizde 2001 sonrast

fiyatlari, Doviz
Kuru

ettigi belirtilmistir.

uygulan serbest doviz kur ve dezenflasyon politikalar: sayesinde gegis etkisi
azalmakla birlikte ticari mallarda déviz kuru etkisinin énemli oranda devam
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Dinggag 1994:01 Asimetrik TUFE, TEFE Déviz kurlari ve fiyatlar arasinda uzun donemli bir iliski yaninda kurlarin
(2009:47-49) 2009:07 Esbiitiinlesme, Déviz 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 6l¢iide azaldig: tespit edilmistir.
Yontemi, 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 gergeklestigi tespit edilmistir. Kisa
Yurtici Enflasyon | dénemde ise fiyatlarin agagi dogru yapiskan, yukar1 yonlii esnek olmast
Orani sebebiyle gecis etkisi sadece TL nin deger kayiplarmda gozlenmistir.

Kal vd. 2002:111 Markov Degisim Cekirdek Tiirkiye’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 donemlerinde gegis etkisi ¢ok
Fiyat Endeksi diisiik ve istatistiksel olarak anlamsizken, deger kayiplarinda yiiksek ve
(Enerji Haric) anlamli oldugu saptanmigtir.

Bayat & 2003:01 | Frekans Dagilimi, TUFE Degiskenler arasmda dogrusal nedensellik bulunmadigmnm tespit edilmesinin
Ozcan ve Tag | 2013:11 Bootstrap Kayan | Reel Déviz Kuru | ardindan farkl frekans alanlari i¢in gelistirilen nedensellik testi yapilmigtir.
(2015:25-26) Pencere Turkiye’de gegis etkisinin olmadig1 sadece tiiketici fiyat endeksinden reel

doviz kuruna kisa donemde bir nedensellik oldugu bulunmustur.
Akkoc & 2002:3 Markov Rejim TUFE Déviz kuru gegiskenliginin rejimlere bagli olarak dnemli 6lgiide degisim
Yicel 2012:6 Degisikligi Sepet Kur, G20 | gdsterdigi iki rejim tespit edilmistir. Istikrarli rejimde %3 olan déviz kuru
(2017:903) TUFE, Sanayi gegiskenligi, istikrarsiz rejim dénemlerinde %21 diizeyine yiikseldigini ve
Uretim Endeksi | yurtdis: fiyatlarda meydana gelen degisiklik her iki rejimde de yurt igi tiiketici
fiyatlar: tizerinde giiglii etkiye sahip oldugu ortaya konulmustur.
Giumrah & 2002:01 VECM’e Ithalat Birim Asimetrik iligkiyi gosteren kukla degiskenlerin katsayilar: anlamsiz ¢ikmistir.
Konur 2016:02 asimetrik kukla Deger Endeksi, | Ayrica kurdaki degerlenmeye veya deger kaybina mal fiyatlarmdaki degigim
(2017:88) degiskenler ithalatg1 Ulke istatistiki olarak anlamli bir tepkisi gozlemlenmedigi gibi yiiksek doviz kuru
Déviz 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 esbiitinlesme iligkisi olmadigi sonucuna
(2018:8) 2017:07 Esbiitiinlesme Déviz Kuru ulagiimigtur.
Testi

Genel olarak, literatlrde gecis etkisinin dogrusal olmayabilecegi hususunda nispeten
daha az sayida calisma bulunmaktadir. Ulkemizde de bu etkisinin asimetrik oldugunun ele
alindigr arastirmalarin, Simetrik yapi sergiledigini ileri stiren ¢alismalara gore nispeten sinirli
kaldig1 gorilmektedir.

3. Yontem, Analiz ve Bulgular
3.1. Veri Seti

Calismada, doviz kuru degisiminin enflasyon izerinde asimetrik bir gegis etkisi olup
olmadigr hipotezi arastirilmaktadir. Arastirmada kullanilan degiskenlere iliskin bilgiler
Tablo 3’de gosterilmistir.

Tablo: 3
Arastirmada Kullanilan Degiskenler

Arastirilan Degiskenler Gosterge Donemi Kaynak
Bagimli degisken Fiyatlar Genel Seviyesi Tiiketici Fiyat Endeksi (TUFE=2003) 00301 Ui
V¢ (Cpi) 2018:03 Tulk
Bagmmsiz degisken Doviz sepeti (Nominal Aylik Ortalama (0,5*ABD Dolar1 ($) ve 0,5*Avro €) 00301 TCMB
x_t (En) Doviz Kurlar Fiyat Ortalamasr) 2018:03

Nominal Déviz Sepeti
Er(+) (er_pos) Sadece x’de (+) degisimleri igeren seri Nominal Aylik Ortalama 2003:02 PO
Er(-) (er_neg) Sadece x’de (-) degisimleri iceren seri  Déviz Kurlan FiyatOrtalamas: 201803 Analizigin tiretilmistir

(0,5*ABD Dolari ($) ve 0,5*Avro €)

Nominal ddviz sepeti serisi pozitif ER+ ve negatif ER- olarak ayristirilmistir. Burada
“neg” beklenmedik bir doviz kuru deger kayb1 yani ulusal para biriminin deger kazanmasi,
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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
¢aligmalar, doviz kurundan tiiketici enflasyonuna olan gegiskenligin, dalgali doviz kuru
rejimi Oncesi donemine gore zayifladigi, 2001 oncesi ve sonrasinda doviz kuru-enflasyon
iligkisinde yapisal bir kirilma oldugunu gostermektedir. Ayn1 zamanda gozlenen gecis etkisi
zayiflama boyutunun 2003 temel yilli tiiketici enflasyonunda, bir onceki endekse (1994
temel yill1) kiyasla daha smirlt olduguna da dikkat ¢ekilmektedir. Gegiskenlik etkisinin bir
onceki endekse gore daha yiiksek olmasi temel olarak yeni endeks kompozisyonundaki
degismelerle agiklanmistir (Leigh & Rossi, 2002; TCMB, 2004; Kara & Ogﬁnq, 2005; Kara
vd., 2005; Volkan vd., 2007).

3.2. YOontem

Nedensellik sinamast igin gelistirilmis ilk dénem testler (Sims, 1972; Hsiao, 1981;
Toda & Yamamoto, 1995; Hacker & Hatemi, 2006) degiskenlerde ortaya ¢ikan artis veya
azalis yonlii bir sokun, nedensellik tizerinde ayni etkiye sahip oldugunu varsaymaktadir. Ote
yandan, karar alicilarin farkli yapi sergiledigi ve saglanan bilginin biiylik oranda simetrik
olmadigr piyasalarda bu varsayim gegerliligini yitirebilmektedir. Dolayisiyla bahsedilen
testlerle elde edilen bulgular sahte olabilmektedir. Kuskusuz ki, tum insanlarin olumlu veya
olumsuz haberlere ayn1 yonde ve biiyiikliikte tepkiler verebilecegi varsayimi, ozellikle
dogas1 geregi ekonomik degerlendirmeler agisindan pek de gergekei bir yaklagim
olmamaktadir. Tiim bu gelismeler zaman iginde ekonometrik arastirmalara da yon vermis
ve beraberinde asimetrik nedensel etkileri ele alan testlerin siklikla tercih edilmesine yol
agmistir.

Asimetrik test yontemleri temelde arastirilan konuda ortaya g¢ikan iyi haberin
nedensel etkisini kotii haberin nedensel etkisinden ayristirmaktadir. Pozitif ve negatif soklar
arasindaki iliskinin, 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 incelemiglerdir. Hatemi-
J (2012) ise nedensellik analizinde asimetrikligi, pozitif ve negatif soklarmn farkli nedensel
etkilere sahip olmasi manasinda gelistirmistir. Pozitif ve negatif soklarin nedensellik
arastirmasit benzer dénemlerde Shin vd. (2014) tarafindan da ele alinmis, Pesaran & Shin
(1998) ve Pesaran vd. (2001) tarafindan gelistirilen ARDL sinir testi yaklagiminin asimetrik
genisletilmesine dayanan Dogrusal Olmayan Otoregresif Gecikmesi Dagitilmis (NARDL)
yontemi literatiire kazandirilmigtir. Yontemde degiskenler arasinda oldugu ileri siiriilen
asimetrik uzun dénem iliski Esitlik 1’deki model ¢ergevesinde arastirilmaktadr.

Ve =@o+ @txt +@-x+u: Axe = ve (1)
t t
Burada y.bagiml degisken, u,hata terimi ve ¢ = (o, ¢*, ¢~) asimetrik uzun
donem (kointegrasyon) katsayilar1 gostermektedir. Ayrica x;} ve x7 bagimsiz degiskendeki

pozitif ve negatif degisim kismi toplamlar1 ve xo terimi bagimsiz degiskenin ilk gézlem
degerini temsil etmektedir.
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Xt =Xx0+xt—x- )
t t
xt=YtAx+t=3¢t max(Axi, 0) (3a)
t =1 t i=1
x—=YtAx— =Mt min(Ax;, 0) (3b)
t =1 t i=1

Yoéntem ARDL yaklagimmda oldugu gibi; birim kok ve esbiitiinlesme gibi 0n testlere
bakilmaksizin degiskenlerin 1(0) ve I(1) farkli biitiinlesme seviyesinde modellenmesine
olanak saglamaktadir. Kisa ve uzun dénem asimetrik iliskinin birlikte test edilebilmesine
imkan veren NARDL (p,q) yaklagimi hata diizeltme modeli Esitlik 4’deki gibidir:

Ayt =c+ 01yt-1 + O2x+ 1+ 03x- 1|— Yrlaihye—i+%9 (B Axt +B-Ax- )+ & (4)
t— t— i=1 t—j

j=0j j

t—Jj
Burada A birinci fark operat0rd, p ve g bagimli ve bagimsiz degiskenlerin en uygun

éecikme uzunluklari, ¢ model sabiii ve £ beyag, ‘gurultu stirecine sahip hata terimidir, Ayrica

¢ 6,60 modelin uzun donem, ¢ B+ ve), T - ise kisa donem dinamiklerini ifade
j=0j j=07J

etmektedir. Asimetrik uzun dénem katsayilar1 o+ = —6,/601ve ¢~ = —603/0; seklinde

hesaplanmaktadir.

Sistemdeki degiskenler (y¢, xt ve x~) arasinda uzun dénemli bir iligki olup
olmadiginin (Ho: 61 = 0, = 03 = 0) tespiti i¢in 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 smir Kritik
degerlerle karsilastirilmakta ve soz konusu F istatistik degeri ilgili smuir kritik degerden
biiyiik olmasi durumunda degiskenler arasinda esbiitinlesme oldugu sonucuna
varilabilmektedir. Bilindigi iizere elde edilen F istatistik degerinin smur kritik degerler
arasinda kalmasi degiskenler arasinda esbiitiinlesme olup olmadigr hususunda karar
verilemeyecegine isaret ederken, F istatistiginin smir kritik degerden kiiciik olmasi
esbiitiinlesme olmadigini1 gostermektedir.

Uzun dénem ve kisa donem simetrik iliski 92 = 93 ve X OﬁfrzZQ_ Oﬁ_— yokluk

j=0"j  j=0
hipotezleri alinda Wald F test istatistiginden faydalanilarak test edilmektedir. Hem uzun
hem kisa donemde yokluk hipotezlerinin reddedilememesi, degiskenler arasindaki
nedensellik yapisinin tamamen simetrik olduguna isaret etmektedir. Boyle bir durumda
Esitlik (4)’deki model dogrusal ARDL modeline doniismektedir. Diger taraftan, sinama
testleri sonucunda uzun dénemde asimetrik-kisa déonemde simetrik veya uzun donemde
simetrik-kisa dénemde asimetrik iligki tespit edilmesi halinde bu kez model elde edilen
bulgular dogrultusunda tekrar tasarlanmaktadir. Son olarak tiim yokluk hipotezlerinin
reddedilmesi nedensellik iligkisinin asimetrik oldugunu gdstermektedir. Bu asamadan sonra
uzun dénem modele bir birimlik pozitif ve negatif bir sok kargisinda bagimli degiskenin
verdigi asimetrik tepki “Asimetrik Dinamik Hizlandiran” yaklasimiyla asagidaki gibi
olculebilmektedir.
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m+=3"  Oyyj/0xtvem- =Yt 0Ye+j/0x~ h=0,1,23.....
h j=0 ¢ h j=0 ¢ -

h — oo iken m+ - @+ ve m- - ¢-
h h

3.3. Analiz ve Bulgular

3.3.1. Baslangi¢ Analizleri

NARDL yonteminin uygulanabilirligi degiskenlerin en ¢ok birinci dereceden
biitiinlesme seviyesine sahip olmasina bagldir. Bu nedenle ilk olarak arastirmada, serilerin
biitlinlesme seviyelerinin tespitinde geleneksel birim kok 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 déviz sepeti serisine, HEGY (1990) mevsimsel birim kok testinin aylik
degiskenler i¢in uyarlamasi olan Beulieu ve Miron (1992) yontemi uygulanmigtir. Stokastik
mevsimsellik etkisinde olmadiklar1 gosterilen degiskenlerin, diizeyde mevsimsel olmayan
bir birim kok icerdigi ortaya konulmustur. Deterministik mevsimsel etki ise mevsimsel
kukla degiskenler kullanilarak incelenmistir.

Aragtirilan dénemde dnemli olabilecegi degerlendirilen donemlerin modelde anlaml
bir yapisal degisiklige neden olup olmadigmi gorebilmek maksadiyla serilere Bai-Perron
(2003) yapisal kirilma testi uygulanmistir. Yontemin kirtlma dénemleri olabilecegine isaret
ettigi 2008 y1li Kasim ve 2015 yili Agustos aylar1 modele dahil edilmistir. Bilindigi iizere,
2008 yilinda ABD’de baslayan mali kriz, kisa siirede kiiresel bir ekonomik bir krize
doniigsmiistiir. Diinyada artan belirsizlik sermaye hareketlerini sinirlamis ve dolayisiyla
Tirkiye dis ticaretinde biiylik pay sahibi gelismis ekonomilerle olan ticari iligkileri
zayiflatmigtir. Cari agikta 6nemli diizeyde artislar ve ekonomik daralma pek ¢ok makro
gostergenin koétiiye gitmesine sebep olmus ve Tiirkiye ekonomisinde kriz ciddi anlamda
yikici sonuglar dogurmustur. 2014 yilina gelindiginde diinyanin pek ¢ok cografyasini etkisi
altna alan kriz, yiikselen ekonomiler dahil pek c¢ok {ilkede ekonomik biiylimeyi
yavaglatmigtir. Ayn1 zamanda devam eden kiresel finansal piyasalarda ve petrol fiyatlarinda
yasanan sert dalgalanmalarimn sarsici etkileri iilkemizde derinden hissedilmistir. Ozellikle
2015 yilinda dis ticaret verileri hizla gerileyerek 2009 yilindan sonra en diisiik seviyelere
ulasmustir (Giindiiz, 2016). Ele alinan tiim analizlere iliskin sonuglar Ek 1’de sunulmustur.

3.3.2. NARDL Yénteminin Uygulanmasi

Degiskenler arasindaki iliski yapisi arastirilirken, Oncelikle iki modeli
karsilagtirabilmek 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 Simir Esbiitiinlesme Testi
I [ F-istatistik [ %95 Alt Smur’ %95 Ust Siir I Sonug |
| Dogrusal ARDL Modeli | Frss-Dogrusal = 4.341935 | 6.56 73 | Esbiitinlesme Yok |

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

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

flgili analize ge¢cmeden &nce saptanan kirtlma tarihlerinin modele katkismni
gosterebilmek i¢gin dncelikle kukla degiskenler olmadan model tahmin edilmistir. Ayrica
Ocak 2006 itibariyle acgik enflasyon hedeflemesine gecis yaptigim1 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 Dénem Yapisal Degisimlerin Saglamhik Kontroll
Model F-istatistik %95 Alt Smir %95 Ust Smur Sonug
Kirilmalar Olmadan (2008 ve 2015) NARDL Modeli Fpss=2.26107 Esbiitiinlesme Yok
2006 Y1l Dahil Edilerek NARDL Modeli Frss=3.75378 487 585 Esbutanlesme Yok

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

Tablo: 6
NARDL Yaklasimi Sinir Testi Kisitsiz Hata Diizeltme Modeli

Bagimli Degigken: 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(3.158) 15.77654

sIC -7.540887 TwW_gpm -6.395547

HQC -7.713535 LRw-r(1,158) 50.97935 [0.0000]

B-G LM k36,122 0.8026 LLer NEG 0,1721 [0.0000]

B-P-Gr(15,158) 0.4604 LLer_Pos 0,2428 [0.0000]

J-B Normallik 0.269458

Saptanan kirtlma (2008M11 ve 2015MO08) tarihlerinin uzun donemli iligkinin
tespitindeki katkisi Tablo 5°de gdrilebilmektedir. Bu tarihleri temsil eden kukla degiskenler
modele dahil edilmediginde, arastirilan degiskenler arasindaki uzun doénem iliski yapisi
bozulmaktadir. Ayrica model, 2006 yilin1 temsil eden kukla degiskeni dahil edilerek tahmin
edildiginde de benzer bir sonug elde edilmekte ve esbiitiinlesmenin olmadigini gosteren
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yokluk hipotezi reddedilememektedir. Analizin bu asamasindan sonra ilk olarak NARDL
yaklasimi altinda egbiitiinlesme iliskisi arastirilacaktir. Bu baglamda; doviz sepeti (LER)
serisinden tiretilen kurdaki pozitif ER+ ve negatif ER- doviz sepeti degisimlerinin genel
fiyatlar seviyesiyle NARDL c¢ercevesinde tahmin edilen kisitsiz hata diizeltme modeli Tablo
6’da sunulmustur.

Model sec¢im siirecinde; degiskenlerin aylik olmasi sebebiyle bagimli, bagimsiz
degiskenler i¢in maksimum gecikme uzunlugu “12” olarak tespit edilmis, katsayilarm
anlamliligi temelinde “genelden-6zele yaklasimi” benimsenmistir. Bilgi kriterleri olarak
AIC takip edilmis ve hatalarda otokorelasyon ve degisen varyanshilik olmamasina ve ayni
zaman normallik varsayimini saglamasma 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)
katsayillarmm ayni anda sifira esit olup olmadigi simamasi Wald-F testi ile
gerceklestirilmektedir. Hesaplanan Fw pss (15.78) ve Tw_gpm (-6.40) degerleri
tablolagtirilan kritik degerlerden bilyiik oldugundan yokluk hipotezi reddedilmektedir.
Dolayistyla iilkemizde genel fiyatlar seviyesi ile pozitif ve negatif doviz sepeti degisimleri
arasinda uzun dénemde asimetrik bir iliskisi oldugu sdylenebilmektedir. Asimetrik uzun
donem katsayilart LLER POS ve LLER NEG, déviz kuru deger artislar1 ve kayiplart ile
enflasyon arasindaki uzun donem iligkiyi gostermektedir. Buna gdre doviz sepetinde %1’lik
artis diger bir ifadeyle pozitif bir sok fiyatlar genel seviyesi uzun dénemde yaklasik %0,24
artmasina, doviz sepetinde %1°lik azalis yani negatif bir sok ise yaklasik %0,17 azalmasina
yol agmaktadir. Dolayisiyla doviz sepetinde yasanan deger artiglarinin azalislarindan daha
blyiik etkiye sebep oldugu goriilebilmektedir. Modelin kisa dénem dinamikleri igin Hata
Diizeltme Modelinin NARDL uyarlamasi Esitlik 6’da sunulmaktadir.

Aye=p+ pECTe-1+ 3™y w;iAy,—; + Y, yjlxe— + ue (6)

Tablo: 7
Nominal Déviz Sepeti NARDL Hata Dizeltme Modeli

Bagimli Degigken: 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
ECT1(-1) -0.232185 0.033184 -6.996877 0.0000
AIC -7.895620 B-G LM £35,119) 0.9396

SIC -7.618932 B-P-Gr(12,162) 0.8549

HQC -7.783344 J-B Normallik 0.091977
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Burada p parametre uyarlama hizi olan hata diizeltme katsayisini, w;, y;kisa dénem

dinamikleri temsil etmektedir ve bu katsaymnn negatif ve anlamli olmasi gereerektec]ié.
Esbutiunlesme modeli kanalindan hatalar"ECT,—1 =y, — (p—x—t — (p+x+t ) en elde
edilmektedir. Hata diizeltme mekanizmasi ¢er¢evesinde tahmin edilen model Tablo 7°de

verilmistir.

Modelin performansmi kontrol etmek amaciyla otokorelasyon, fonksiyonel form,
normallik ve degisen varyanslilik sorunu olup olmadig incelenmelidir. B-G LM ve B-P-G
modelde otokorelason ve heteroskedastisite probleminin olmadigini, J-B hatalarm
normalligini gostermektedir. Ayrica model katsayilarmin istikrarli olup olmadigmin
sinanmasinda CUSUM ve CUSUMQ testlerinden faydalanilmistir.

Sekil: 2
CUSUM ve CUSUMQ Grafikleri

Buna gore, uzun dénem modeli birikimli hata terimleri ve birikimli hata terimleri
karelerinin toplamlarinm tiimiiyle istenen %35 kritik smirlar (%95 giiven araliginda) iginde
yer almasi modelin katsayilarinmn 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 olmasi TUFE, pozitif ve negatif déviz sepeti degisimleri uzun
donemde es biitiinlesme iliskisi oldugu sonucunu ortaya ¢gikarmaktadir.

Kisa donemde yasanan soklarm  fiyatlara yansimasmi ifade eden
(A(LER_POS), A(LER_P0OS(—6)), A(LER_NEG(—10)) ait katsayilar hem ayr1 ayr1 (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 soklar, fiyatlar genel seviyesinde degisimlere neden olmaktadir. Uzun doneme benzer
ayni oranlardaki doviz kuru degisimlerinin yani degerlenme veya deger kayiplarinin tiketici
fiyatlarinda yarattig1 etkinin asimetrik oldugu goriilmiistiir. Ayrica, Tiiketici Fiyatlar
Endeksi gecikmeli degerlerinin A(LCPI(—1), A(LCPI(—6) pozitif ve anlamlilig ise dnceki
donemlerde yasanan fiyatlar genel diizeyindeki degisimlerin enflasyonu arttifina isaret
etmektedir.

Pozitif ve negatif doviz sepeti soklarina kars1 yurt i¢i enflasyon oranlarmin verdigi

kismi tepkiler kisaca gecis etkileri “Asimetrik Dinamik Hizlandiran” yaklagimi kullanilarak
6lctlmektedir.
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Sekil: 3
Doviz Kuru Sepetinin TUFE Uzerindeki Kimulatif Etkisi

T T T T T
0 10 20 30 40
Donemler

Pozitif Degisim Negatif Degisim
Asimetri

Sekil 3 incelendiginde, doviz kur sepetinden kaynaklanan 1 birimlik pozitif veya
negatif soka karsi enflasyonun pozitif tepki verdigi goriilmektedir. Doviz kurunun deger
kaybetmesine enflasyon oranlarmin yaklagik iki déneme kadar tepkisi azalma, o aydan sonra
ise artma seklinde olmaktadir. Ayrica, 10 ay civarinda uzun dénem duragan duruma ulasan
enflasyon iizerinde pozitif ve negatif doviz kuru degisimlerinin asimetrik etkisi devam
etmektedir. Oyle ki, TL’nin deger kaybetmesinin yurt igi tiiketici fiyatlarda yarattig1 artis,
deger kazanmasina kiyasla enflasyonu her zaman daha fazla arttirmaktadir. Uzun dénemde
pozitif bir doviz kuru sokunun yurt i¢i enflasyon oranlarma geciskenligi ortalama %0,25,
negatif bir sokun gegiskenligi ise %0,18 artig civarindadir.

4. Sonug ve Tartisma

Ulkemizde doviz kuru, enflasyonun en onemli belirleyicilerinden biridir ve parasal
aktarim mekanizmasinda 6nemli paya sahip unsurlar arasindadir. Calismada, déviz kuru
dalgalanmalarinin tiiketici fiyatlar1 endeksi tizerindeki uzun ve kisa dénem gegis etkileri,
Dogrusal Olmayan Otoregresif Gecikmesi Dagitilmis (NARDL) modeli ¢ergevesinde
incelenmistir. Bu yontem arastirilan degiskenler arasindaki varsa asimetrik esbiitiinlesme ve
kisa dénem dinamiklerinin ayni anda incelenmesine olanak saglayan son yillarda oldukca
popiiler bir yaklasimdir. Elde edilen bulgular ¢ok genel olarak arastirma dénemi 2003:01-
2018:03 arasinda Tiirkiye’deki doviz kuru dalgalanmalarinin kalict enflasyonist baskisinin
devam ettigini ve bu degisimlerden kaynaklanan soklardan fiyatlara gecis etkisinin de
dogrusal olmadigmi (asimetrik) gostermektedir. Dolayisiyla TUFE ile pozitif ve negatif
doéviz sepeti degisimleri uzun dénemde birlikte hareket etmekle birlikte; doviz sepetinde esit
oranda bir degerlenme ve deger kaybinin tiiketici fiyatlarinda yarattigi etki aym
olmamaktadir. Uzun dénem ddviz sepeti ortalama fiyatinda 1 br degerlenme tiiketici fiyatlari
iizerinde yaklagik 0.24 br. lik, doviz sepeti ortalama fiyatinda fiyatinda negatif yonlii 1 br
artig tlketici fiyatlar: Gzerinde yaklasik 0.17 br. lik artisa neden olmaktadir. D6viz sepetinin
deger kazanmasinin tiiketici fiyatlarinda yarattig1 artig, doviz sepetinin ayni1 oranda deger
kaybetmesi halinde tlketici fiyatlarinda yarattig1 etkiden daha fazla olmaktadir. Kisa dénem
katsayilara bakildiginda da sz konusu kisa donem dinamiklerin anlamlilig: yurt ici fiyatlara
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yansimalarm da asimetrik oldugunu gostermektedir. Daha agik bir ifadeyle kisa donemde
ayn1 oranlardaki doviz kurundan kaynaklanan pozitif veya negatif soklarm tiiketici
fiyatlarinda yarattig etki farklilasmaktadir.

Ancak su belirtilmelidir ki s6z konusu aktarimim dogrudan ve/veya dolayli hangi
kanallardan gergeklestigi de oldukca onemlidir. Ulkemizde 2003-2017 yillar1 arasinda
ithalatin mal gruplarma gore dagilimi Tablo 8’de gosterilmektedir.

Tablo: 8
Mal Gruplar1 Toplam ithalat icindeki Pay1 (%)
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Ortalama Yatirim Mali Aramali Tiketim Diger Mallar
2003-2017 15,8 71,6 12,2 04

Kaynak: TUIK “Ithalatin Mal Gruplarina Gore Dagilimi (Milyon ABD $)” verisinden hesaplanmistir.

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

Bilindigi iizere; iiretimde ithal edilen s6z konusu girdilerin oransal biiyiikligi
sektorel gelir kaybi, sanayi tiretim yapisinda ve tilke dis ticaret dengesinde bozulmalar vs.
gibi pek ¢ok olumsuzluga sebep olmaktadir. Ayrica ¢alismada da ulasildig1 gibi hem uzun
hem kisa donemde ani doviz soklarina duyarlihigr yiiksek ve bilhassa doviz kuru
degerlenmelerine yurt igi fiyatlarin daha biiyiik refleks verdigi, ara mali ve hammadde gibi
iiretim girdilerinin yurt i¢i olanaklarla rahatlikla {iretilemedigi veya tedarik edilemedigi ve
dolayistyla iiretim kompozisyonu biiyiik oranda ithalata bagimli Tiirkiye gibi gelismekte
olan disa acik ekonomilerde etkinin daha da derinlestigi bilinmektedir.

44



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

Kaynaklar

Aghayev, S. (2011), “Azerbaycan’da Fiyatlar Genel Diizeyi ve Doviz Kuru lliskisi”, H.U. Iktisadi ve
Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 29(1), 1-19.

Akkog, U. & MLE. Yiicel (2017), “Tiirkiye’de Doviz Kuru Gegigkenliginin Asimetrik Davramg1”,
Uluslararasi Yonetim Iktisat ve Isletme Dergisi, ICMEB17 Ozel Sayis1, 903-11.

Alper, K. (2003), “Exchange Rate Pass-Through to Domestic Prices in Turkish Economy,
Unpublished Master’s Thesis, Orta Dogu Teknik Universitesi, Ankara.

Arbatli, E.C. (2003), “Exchange Rate Pass-Through in Turkey: Looking for Asymmetries”, Central
Bank of Repuclic of Turkey Review, 2, 85-124.

Arslaner, F. & D. Karaman & N. Arslaner & S.H. Kal (2014), “The Relationship between Inflation
Targeting and Exchange Rate Pass-Through in Turkey with A Model Averaging
Approach”, CBRT Working Paper, 14/16, 1-54.

Azgiin, S. (2013), “Tiirkiye’de Doviz Kuru Hareketlerinin I¢ Fiyatlara (ithalat, UFE, TUFE) Gegisi”,
Sosyoekonomi, 20(20), 93-106.

Bai, J. & P. Perron (2003), “Computation and Analysis of Multiple Structural Change Models”,
Journal of Applied Econometrics, (18), 1-22.

Bayat, T. & B. Ozcan & S. Tas (2015), “Tiirkiye’de Déviz Kuru Gegis Etkisinin Asimetrik
Nedensellik Testleri ile Analizi”, Eskisehir Osmangazi Universitesi IIBF, 10(2), 7-30.

Beaulieu, J.J. & J.A. Miron (1992), “Seasonal unit Roots in Aggregate U.S. Data”, National Bureau
of Economic Research, Technical Paper, 126.

Bozdaglioglu, E.Y. & M. Yilmaz (2017), “Tiirkiye’de Enflasyon ve Déviz Kuru Tiskisi: 1994-2014
Yillar1 Arasi Bir Inceleme”, Bitlis Eren Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi
Akademik Izdiisiim Dergisi, 2(3), 1-20.

Ca’Zorzi, M. & E. Hahn & M. Sanchez, (2007), “Exchange Rate Pass-Through in Emerging
Markets”, ECB Working Paper Series, 739, 1-31.

Cigek, S. & C. Boz, (2013), “Kiigiik ve Disa A¢ik Bir Ekonomide Déviz Kuru Gegigkenligine .Hiskin
Yeni Bir Test: Asimetrik ARDL Sinir Yaklasimi Uzerinden Bir Degerlendirme”, fktisat,
Isletme ve Finans Dergisi, 28(333), 43-64.

Darrat, A.F. & M.C. Chopin & R.N. Dickens (2001), “The Dollar and U.S. Inflation: Some Evidence
from A VECM Process”, The American Economist, 45(2), 3-12.

Delatte, A.L. & A. Lopez-Villavicencio (2012), “Asymmetric Exchange Rate Pass-Through:
Evidence from Major Countries”, J Macroeconomics, 34, 833-44.

Devereux, M.B. & J. Yetman (2002), “Price Setting and Exchange Rate Pass-Through: Theory and
Evidence”, HKIMR Working Paper, 22, 1-22.

Dickey, D.A. & W.A. Fuller (1981), “Likelihood Ratio Statistics for AutoregressiveTime Series with
a Unit Root”, Econometrica, 49(4), 1057-1072.

Dinggag, A. (2009), “Exchange Rate Pass-Through to Domestic Prices in Turkey: Asymmetric
Cointegration Analysis”, Unpublished Master’s Thesis, Bilkent Universitesi, Ankara.

Dolores, R.M. (2009), “Exchange Rate Pass-Through in Central and East European Countries”,
Eastern European Economics, 47(4), 42-61.

Granger, C.W.J. & G. Yoon (2002), “Hidden Cointegration”, University of California, Working
Paper, 02, 3-48.

45



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

Giil, E. & A. Ekinci (2006), “Tiirkiye’de Enflasyon ve Doviz Kuru Arasindaki Nedensellik fligkisi:
1984-2003”, Sosyal Bilimler Dergisi, 1, 91-106.

Giimrah, U. & F. Konur (2017), “Asimetrik Déviz Kuru Gegiskenligi: Tiirkiye Ornegi”, Siyaset,
Ekonomi ve Yonetim Arastirmalart Dergisi, 5(4), 81-90.

Giindiiz, C. (2016), 2015 Yilinda Tiirkive Ekonomisi Tiirkiye Ihracat¢ilar Meclisi Orta Vadeli Notlar,

<https://ortavadelinotlar.wordpress.com/2016/01/01/2015-yilinda-turkiye-ekonomisi/>,
01.05.2019.

Guven, E.T.A. & D. Uysal (2013), “Tiirkiye’de D6viz Kurlarindaki Degisme ile Enflasyon
Arasindaki lliski (1983-2012)", Akademik Arastirmalar ve Calismalar Dergisi, 5(9),
141-156.

Hacker, R.S. & A. Hatemi-J (2006), “Tests For Causality Between Integrated Variables Using
Asymptotic and Bootstrap Distributions: Theory and Application”, Applied Economics,
38(13), 1489-1500.

Hatemi-J, A. (2012), “Asymmetric Causality Tests With an Application”, Empirical Economics,
43(1), 447-456.

Helali, K. & M. Kalai & T. Boujelben (2014), “Exchange Rate Pass-Through to Domestic Prices in
Tunisia: A Short and Long Run Analysis”, MPRA Paper, 62204, 1-12.

Hooper, P. & B.R. Lowery (1979), “Impact of the Dollar Depreciation on the U.S. Price Level: An
Analytical Survey of Empirical Estimates”, Board of Governors of the Federal Reserve
System Staff Study, 103.

Hsiao, C. (1981), “Autoregressive Modelling and Money-Income Causality Detection”, Journal of
Monetary Economics, 7(1), 85-106.

Hylleberg, S. & R.F. Engle & C.W.J. Granger & B.S. Y00 (1990), “Seasonal Integration and
Cointegration”, Journal of Econometrics, 44, 215-238.

Isik, N. & M. Acar & H. Isik (2904), “Enﬂasyon ve Déyiz Kuru Iliskisi: Bir Esbiitiinlesme Analizi”,
Suleyman Demirel Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi, 9(2), 325-340.

Ito, T. & K. Sato (2006), “Exchange Rate Changes and Inflation in Post-Crisis Asian Economies:
Vector Autoregression Analysis of the Exchange Rate Pass-Through”, NBER Working
Paper, 395, 1-49.

Kal S.H. & F. Arslaner & N. Arslaner (2015), “Sources of Asymmetry and Non-linearity in Pass-
Through of Exchange Rate and Import Price to Consumer Price Inflation forthe Turkish
Economy during Inflation Targeting Regime”, CBRT Working Paper, 15/30, 1-26.

Kara, H. & F. Ogiing (2005), “Exchange Rate Pass-Through in Turkey: It is Slow, But Is It Really
Low?”, CBRT Research Department Working Paper, 5/10.

Kara, H. & H. Kiigiik & U. Ozlale & B. Tuger & D. Yavuz & E. Yiicel (2005), “Exchange Rate
Pass-Through in Turkey: Has It Changed and to What Extent”, Tirkiye Cumhuriyet
Merkez Bankast Arastirma Tebligi, No: 4.

Karagdz, M. & B. Demirel & E.G. Bozdag (2016), “Pass-through Effect from Exchange Rates to the
Prices in the Framework of Inflation Targeting Policy: A Comparison of Asia-Pacific,
South American and Turkish Economies”, Procedia Economics and Finance, 38, 438-
445.

Kaygisiz, A.D. (2018), “Déviz Kuru Dalgalanmalarimin Enflasyon Uzerindeki Gegis Etkisi: Tiirkiye
Ornegi”, Internetional Review of Economics and Management, 6(2), 117-137.

46



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

Khemiri, R. & M.S. Ben Ali (2012), “Exchange Rate Pass-Through and Inflation Dynamics in
Tunisia: A Markov-Switching Approach”, Economic Discussion Paper, 39.

Kholdy, S. & A. Sohrabian (1990), “Exchange Rates and Prices: Evidence from Granger Causality
Test”, Journal of Post Keynesian Economics, 13, 71-78.

Kilig, R. (2010), “Exchange-Rate Pass-Through to Import Prices: Nonlinearities and Exchange Rate
and Inflationary Regimes”, TUSIAD-Kog University Economic Research Forum Working
Paper Series, 1033.

Kim, K.H. (1998), “US Inflation and the Dollar Exchange Rate: A Vector Error Correction Model”,
Applied Economics, 30(5), 613-619.

Koch, P.D. & J.A. Rosensweig & J.A. Whitt (1988), “The Dynamic Relationship between the Dollar
and US Prices: An Intensive Empirical Investigation”, Journal of International Money
and Finance, 7, 181-204.

Kog, P. (2018), “Tirkiye’de Gegis Etkisi Hipotezinin Gegerliligi: Bir Dogrusal Olmayan Zaman
Serisi Analizi”, Bartin Universitesi .LB.F. Dergisi, 9(17), 1-12.

Korkmaz, S. & M. Bayir (2015), “Déviz Kuru Dalgalanmalarimn Yurt i¢i Fiyatlara Etkisi”, Omer
Halisdemir Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 8(4), 69-85.

Kwiatkowski, D.P. & C.B. Phillips & P. Schmidt & Y. Shin (1992), “Testing the Null Hypothesis of
Stationarity Against the Alternative of A Unit Root: How Sure Are We That Economic
Time Series Have A Unit Root?”, Journal of Econometrics, 54, 159-178.

Leigh, D. & M. Rossi (2002), “Exchange Rate Pass-Through in Turkey”, IMF Working Paper, 204.

Manning, L.M. & D. Andrianacos (1993), “Dollar Movement and Inflation: A Cointegration
Analysis”, Applied Economics, 25, 1483-1488.

McCarthy, J. (1999), “Pass-Through of Exchange Rates and Import Prices to Domestic Inflation in
Some Industrialised Economies”, BIS Working Paper, 79, Bank for International
Settlements Monetary and Economic Department Basel, Switzerland.

McFarlane, L. (2002) “Consumer Price Inflation and Exchange Rate Pass Through In Jamaica”,
Bank of Jamaica, 37.

Mirdala, R. (2014), “Exchange Rate Pass-Through to Domestic Prices Under Different Exchange
Rate Regimes”, William Davidson Institute Working Paper, 1070.

Nidhaleddine, B.C. (2012), “Asymmetric Exchange Rate Pass-Through in the Euro Area: New
Evidence from Smooth Transition Models”, Economics Discussion Papers, 36.

Nogueira Jr., R.P. & M. Leon-Ledesma (2008), “Exchange Rate Pass-Through Into Inflation: The
Role of Asymmetries and NonLinearities”, Studies in Economics, 08(01), Department of
Economics, University of Kent.

Ozen, E.O. (2011), “Exchange Rate Pass-Through into Domestic Price Indicators: A Sectoral
Analysis of Turkish Economy”, Unpublished Master’s Thesis, Ankara.

Peker, O. & §. Gérmils (2008), “Tiirkiye’de Doviz Kurunun Enflasyonist Etkileri”, Stileyman
Demirel Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 13(2), 187-202.

Pesaran, M.H. &Y. Shin (1998), “An Autoregressive Distributed Lag Modelling Approach to
Cointegration Analysis. Econometrics and Economic Theory”, Econometric Society
Monographs, Cambridge, 371-413.

Pesaran, M.H. & Y. Shin & R.J. Smith (2001), “Bounds Testing Approaches to the Analysis of Level
Relationships”, Journal of Applied Econometrics, 16, 289-326.

47



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

Pigott, C. & V. Reinhart (1984), “The Strong Dollar and U.S. Inflation”, Federal Reserve Bank of
New York Quarterly Review, 10(3), 23-29.

Pollard, P.S. & C.C. Coughlin (2004), “Size Matters: Asymmetric Exchange Rate Pass-Through at
the Industry Level”, Federal Reserve Bank of St. Louis Working Papers, 29.

Rincon, H. & N. Rodriguez (2016), “Nonlinear Pass-Through of Exchange Rate Shocks on Inflation:
A Bayesian Smooth Transition VAR Approach”, Graduate Institute of International and
Development Studies International Economics Department Working Paper Series, 13,
Switzerland.

Rana, P.B. & J.M. Dowling (1985), “Inflationary Effects of Small but Continuous Changes in
Effective Exchange Rates: Nine Asian LDCs”, The Review of Economics and Statistics,
67(3), 496-500.

Reddan, P. & J. Rice (2017), “Exchange Rate Pass-Through to Domestic Prices”, Central Bank of
Ireland Eeconomic Letter Series, 8.

Rittenberg, L. (1990), “Exchange Rate Policy and Price Level Changes: Casualty Tests for Turkey in
the Post-Liberalisation Period”, The Journal of Development Studies, 29(2), 245-259.

Rowland, P. (2004), “Exchange Rate Pass-Through to Domestic Prices: The Case of Colombia”,
Revista ESPE, 47, 106-125.

Saha, S. & Z. Zhang, (2013), “Do Exchange Rates Affect Consumer Prices? A Comparative
Analysis for Australia, China and India”, Mathematics and Computers in Simulation, 93,
128-138.

Selim, S. & E.T.A. Giiven (2014), “Tiirkiye’de Enflasyon, Doviz Kuru ve Issizlik Arasindaki
Tligkinin Ekonometrik Analizi”, Ekonomik ve Sosyal Arastirmalar Dergisi, 10(1), 127-
145.

Sever, E. & Z. Mizrak (2007), “Déviz Kuru, Enflasyon ve Faiz Orani Arasindaki Tiskiler: Tiirkiye
Uygulamas1”, SU Sosyal ve Ekonomik Arastirmalar Dergisi, 265-83.

Shin, Y. & B. Yu & M. Greenwood-Nimmo (2014), “Modelling Asymmetric Cointegration and
Dynamic Multipliers in a Nonlinear ARDL Framework”, in: W. Horrace & R. Sickles
(eds.), The Festschrift in Honor of Peter Schmidt: Econometric Methods and
Applications, New York: Springer, 281-314.

Shintani, M. & A. Terada-Hagiwara &T. Yabu (2013), “Exchange Rate Pass-Through and Inflation:
A Nonlinear Time Series Analysis”, Journal of International Money and Finance, 32,
512-527.

Sims, C.A. (1972), “Money, Income, and Causality”, The American Economic Review, 62(4), 540-
552.

Taylor, J. (2000), “Low Inflation, Pass-Through, and the Pricing Power of Firms”, European
Economic Review, 44, 1389-1408.

Toda, H.Y. & T. Yamamoto (1995), “Statistical Inference in Vector Autoregressions with Possibly
Integrated Processes”, Journal of Econometrics, 66(1), 225-250.

T.C. Merkez Bankas1 (2004), Para Politikast Raporu, 2004-1V:7-8, Ankara.
T.C. Merkez Bankas1 (2013), Enflasyon Raporu, 2013-1V: 35-46, Ankara.

T.C. Merkez Bankas1 (2015), TCMB Bagskanimn Cumhurbaskanina Ekonomiye Iligkin Sunumu, 11
Mart, Ankara.

T.C. Merkez Bankas1 (2016), Enflasyon Raporu, 2016-1, 21-38, Ankara.
T.C. Merkez Bankas1 (2018), Enflasyon Raporu, 2018-1, 25-40, Ankara.

48



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

Ulengin, B. (1995), “Biitce A¢1g1, Parasal Biiytime, Enflasyon, Ddviz Kuru ve Uretim Arasindaki
Nedensellik Iliskileri: Tirkiye Uzerine Bir Uygulama”, ODTU Gelisme Dergisi, 22(1),
101-116.

Volkan, A. & C. Saat¢ioglu & L. Korap (2007), “Impact of Exchange Rate Changes on Domestic
Inflation: The Turkish Experience. Discussion Paper, 6.

Yinciler, C. (2011), “Pass-Through of External Factors into Price Indicators in Turkey”, Central
Bank Review, 11, 71-84.

Ek: 1
Sekil: 1
Degiskenler Zaman Serisi Grafigi
lcpi ler
6.0 16
1.4
56
12
1.0
524
0.8 -
4.8 0.6 -
0.4
4.4 T T T T T T T T T T T 0.2 T T T T T T T T T T
2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016
Tablo: 1
Geleneksel Birim Kok Testleri*
DUZEY \ FARK
Degisken ADF PP ADF PP
Icpi -2.3091 -3.4347%* -10.1071 -13.3616
ler -1.9628 -1.8094 -10.4765 -9.9079

* Modeller sabit ve trend bileseni icermektedir. *** %1, ** %5 seviyesinde anlamhiig1 gostermektedir.

Tablo: 2
HEGY Mevsimsel Birim Kok Testi
Degisken Deterministik Bilesen Gecikme (AIC) Mevsimsel Olmayan Birim Kok (Sifir Frekans)
I 3 0.436554
. +T 1 -2.023604
lcpi +S 0 0.398572
+T+S 0 -1.826346
I 7 3563501
+T 7 -0.27428%
ler s 3 3092294
1+T+S 7 -0.429238
Tablo: 3
Bai-Perron Yapisal Kirilma Testi*
Kirilma Testi F-istatistik Olgekli F-statistic Kritik Deger** Kirilma Tarihleri
Ovs. 1% 193.5532 387.1064 11.47 2006M04
Tvs. 2% 87.89790 175.7958 12.95 2008M11
2vs. 3% 64.70900 129.4180 14.03 2012M05
3vs. 4% 11.28265 22.56530 14.85 2015M08
4vs. 5 0.000000 0.000000 15.29

* Arastirma donemi 2003M01 2018M03, maksimum kirilma “5”, anlamhilik seviyesi 0.05 dir.
** Krirtik degerler Bai-Perron (Econometric Journal, 2003)



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

Ek: 2
Tablo: 1
ARDL Model Simir Esbiitiinlesme Tahmin Sonuclar:

D(LCPI)

Degisken Katsay1 St.Hata t-istatistik P-degeri
D(LCPI(-1)) 0.131744 0.071761 1.835863 0.0683
D(LCPI(-4)) -0.215662 0.072283 -2.983586 0.0033
D(LER) 0.045035 0.013077 3.443898 0.0007
D2008M11 -0.004884 0.001678 -2.910123 0.0041
D2014M8 -0.004701 0.001863 -2.523798 0.0126
@SEAS(1) 0.009174 0.001656 5.541510 0.0000
@SEAS(2) 0.004829 0.001828 2.641421 0.0091
@SEAS(3) 0.005392 0.001588 3.396194 0.0009
@SEAS(4) 0.006675 0.001600 4172186 0.0000
@SEAS(5) 0.004991 0.001639 3.044378 0.0027
@SEAS(6) -0.004155 0.001493 -2.781983 0.0061
@SEAS(9) 0.005151 0.001650 3.121738 0.0021
@SEAS(10) 0.013189 0.001710 7.711176 0.0000
@SEAS(11) 0.004334 0.001861 2.328605 0.0212

C 0.270180 0.154045 1.753904 0.0814
@TREND 0.000410 0.000230 1.783564 0.0764
LER(-1) 0.009017 0.004430 2.035551 0.0435
LCPI(-1) -0.059194 0.033762 -1.753282 0.0815
R-squared 0.613854 Mean dependent var 0.006797
Adjusted R-squared 0.567123 S.D. dependent var 0.007423
S.E. of regression 0.004884 Akaike info criterion -7.699673
Sum squared resid 0.003745 Schwarz criterion -7.340786
Log likelihood 701.4211 Hannan-Quinn criter. -7.554122
F-statistic 13.13591 Durbin-Watson stat 2.043520
Prob(F-statistic) 0.000000

Ek: 3
Tablo: 1 Tablo: 2
Kukla Degiskensiz NARDL 2006 Yili Dahil NARDL

D(LCPI) D(LCPI)

Degisken Katsay1 St.Hata t-istatistik P-degeri Degisken Katsay1 St.Hata t-istatistik P-degeri
D(LCPI(-1)) 0.148579  0.071740 2.071071 0.0399 D(LCPI(-1)) 0.155608 0.070770 2.198781 0.0293
D(LCPI(-4)) -0.162689 0.071066 -2.289265 0.0234 D(LCPI(-4)) -0.154609 0.070126 -2.204723 0.0289
D(LER_POS) 0.059531  0.017181 3.464999 0.0007 D(LER_POS) 0.059531 0.017181 3.464999 0.0007
@SEAS(1) 0.009097  0.001502 6.057424 0.0000 @SEAS(1) 0.009266 0.001482 6.252545 0.0000
@SEAS(2) 0.004447  0.001852 2.401067 0.0175 @SEAS(2) 0.004664 0.001828 2.552096 0.0116
@SEAS(3) 0.005268  0.001524 3.456620 0.0007 @SEAS(3) 0.005648 0.001511 3.738951 0.0003
@SEAS(4) 0.006972  0.001575 4.426095 0.0000 @SEAS(4) 0.006977 0.001552 4.494041 0.0000
@SEAS(5) 0.004622  0.001662 2.780891 0.0061 @SEAS(5) 0.004815 0.001640 2.935520 0.0038
@SEAS(6) -0.004158  0.001532 -2.714994 0.0074 @SEAS(6) -0.003931 0.001513 -2.598633 0.0102
@SEAS(9) 0.005327  0.001536 3.468291 0.0007 @SEAS(9) 0.004988 0.001520 3.280959 0.0013
@SEAS(10) 0.013650  0.001641 8.317557 0.0000 @SEAS(10) 0.013438 0.001620 8.295215 0.0000
@SEAS(11) 0.003988  0.001856 2.148899 0.0331 @SEAS(11) 0.004119 0.001830 2.250455 0.0258
C 0.318813  0.158580 2.010419 0.0461 C 0.318813 0.158580 2.010419 0.0461
@TREND 0.000362  0.000210 1.724667 0.0865 @TREND 0.000362 0.000210 1.724667 0.0865
LER_NEG(-1) 0.001671  0.005472 0.305355 0.7605 D2006M4 0.004681 0.001956 2.393471 0.0178
LER_POS(-1) 0.008322  0.006660 1.249595 0.2133 LER_NEG(-1) 0.001671 0.005472 0.305355 0.7605
LCPI(-1) -0.069016  0.034797 -1.983369 0.0490 LER_POS(-1) 0.008322 0.006660 1.249595 0.2133
R-squared 0.584125 Mean dependent var 0.006814 LCPI(-1) -0.069016  0.034797  -1.983369  0.0490
Adj R- 0.542796  S.D.dependent var 0.007406 R-squared 0.598500 Mean dependent var 0.006814
S.E. of Reg. 0.005007 AIC -7.665137 Adj R- 0.555841 S.D. dependent var 0.007406
SSR 0.004037  SIC -7.361259 S.E. of Reg. 0.004936 AlIC -7.689079
Log-lihood 699.1972  HIC. -7.541906 SSR 0.003898 SIC -7.367326
F-statistic 14.13347 DW 1.981640 Log-lihood 702.3280 HIC. -7.558599
Prob(F) 0.000000  B-G LM F(12,149) 0.5799 F-statistic 14.02977  DW 1.982304

B-P-GF(16,161) 0.1781 Prob(F) 0.000000 B-G LM F(12,148) 0.5464
J-B Normallik 0.761961 B-P-GF(16,160) 0.2411
J-B Normallik 0.722100

50



Copyright of Sosyoekonomi is the property of Sosyoekonomi Dernegi (Sosyoekonomi
Society) and its content may not be copied or emailed to multiple sites or posted to a listserv
without the copyright holder's express written permission. However, users may print,
download, or email articles for individual use.



	Abstract
	Öz
	1. Giriş
	Şekil: 1
	2. Literatür Taraması
	Tablo: 1
	Tablo: 2
	3. Yöntem, Analiz ve Bulgular
	Tablo: 3
	3.2. Yöntem
	3.3. Analiz ve Bulgular
	3.3.2. NARDL Yönteminin Uygulanması
	Tablo: 4
	Tablo: 5
	Tablo: 6
	Tablo: 7
	Şekil: 2
	Şekil: 3
	4. Sonuç ve Tartışma
	Tablo: 8
	Kaynaklar
	Ek: 1
	Tablo: 1
	Tablo: 2
	Ek: 2

