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TURKIYE’DE DOViZ KURU DEGIiSIMIiNiN DIS TICARET FiYATLARI
UZERINDEKI ASIMETRIK ETKiSi'

Fatma KOLCU* Nebiye YAMAK™

Oz

Bu calismanin amaci, Tirkiye orneginde doviz kuru degisimlerinin ithalat ve ihracat fiyatlarina gegiskenlik
etkisinin kisa ve uzun donem itibariyle simetrik mi yoksa asimetrik mi oldugunu belirlemektir. Calismada
kullanilan veriler iicer aylik olup 1998:1-2016:11 donemini kapsamaktadir. Caligmanin amacini gerceklestirmede
simetrik etki varsayimini dikkate alan dogrusal Gecikmesi Dagitilmig Otoregresif (ARDL) sinir testi yaklasimi
ile asimetrik etkilere imkan taniyan dogrusal olmayan ARDL (NARDL) modeli kullanilmistir. ARDL ve
NARDL sinir testi sonuglarina gére hem ithalat fiyatlar1 hem de ihracat fiyatlari ile doviz kuru arasinda uzun
donem iligki tespit edilmistir. NARDL modelinde uzun ve kisa dénem simetriye iliskin Wald testi sonuglari,
doviz kuru degisiminin ithalat fiyatlari tizerindeki etkisinin hem uzun hem de kisa dénemde simetrik, ihracat
fiyatlar1 tizerindeki etkisinin ise uzun dénemde simetrik, kisa donemde asimetrik oldugunu goéstermistir. Kisa
dénemde pozitif doviz kur degisimleri ihracat fiyatlar iizerinde etki yaratirken negatif doviz kur degisimleri ise
etki yaratmamaktadir.

Anahtar Kelimeler: Déviz kuru gegiskenligi, dis ticaret fiyatlari, asimetrik etki, ARDL, NARDL

ASYMMETRIC EFFECT OF EXCHANGE RATE CHANGE ON FOREIGN TRADE PRICES IN
TURKEY

Abstract

The purpose of this study is to determine whether the exchange rate changes pass-through impact on the import
and export prices is symmetric or asymmetric for short and long-run in Turkey. The data used in this study are
quarterly and cover the period of 1998:Q1-2016:Q2. Linear Autoregressive Distributed Lag (ARDL) bounds
testing approach and non-linear ARDL (NARDL) model allowing asymmetric effects were used to accomplish
the purpose of the study. The results of ARDL and NARDL bound testing identify the long-run relationship
between exchange rate and import prices, and between exchange rate and export prices. In NARDL model, the
results of Wald test for short and long run symmetry indicate that the effect of exchange rate changes on import
prices is symmetric in both short and long run. Also, the effect of exchange rate changes on export prices is
symmetric in long run and asymmetric in short run. In short run, while positive exchange rate changes have an
effect on export prices, negative exchange rate changes do not have an effect on export prices.

Keywords: Exchange rate pass-through, foreign trade prices, asymmetric effect, ARDL, NARDL
1. GIRIS

Doviz kurlarinin en 6nemli etkilerinden biri fiyatlar genel diizeyi tizerindeki etkisidir. Déviz
kuru gegiskenligi olarak adlandirilan bu etki, doviz kurlarinda meydana gelen herhangi bir
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degisimin ne kadarinmn yurt ici fiyatlara yansiyacagmi ifade etmektedir. iktisat teorisinde
doviz kurundaki degisimlerin fiyatlar genel diizeyini dogrudan ve dolayli olmak iizere iki
kanal yoluyla etkiledigi kabul edilmektedir. D6viz kurundaki degisimle birlikte, ithal edilen
hem ham madde ve ara mallarin hem de nihai mallarin fiyatlar1 degiseceginden, bu degisim
iiretim veya satig fiyatlar1 yoluyla yurt i¢i fiyatlara dogrudan yansiyacaktir. Dolayli kanal ise
toplam talep kanali olarak ifade edilmektedir. Doviz kurunda meydana gelen herhangi bir artis
(azalis) yurt i¢i mallarin yabanci tiiketiciler i¢in daha ucuz (pahali) hale gelmesine, buna bagl
olarak da ihracatin ve toplam talebin artmasina (azalmasina) dolayisiyla da yurt i¢i fiyatlarin
yiikkselmesine (diismesine) neden olacaktir. Bununla birlikte, doviz kurlarindaki degisimin
fiyatlar genel diizeyine olan gegiskenliginin siiresi ve derecesi, lilkelerin rekabetcilik diizeyi,
dis ticarete konu olan mallarin yapisal 6zellikleri, kurdaki degisimin biiyiikliigii ve ekonomide
uygulanan doviz kur rejimine bagl olarak degisebilmektedir. Kimi zaman ddviz kurunda
meydana gelen kiiciik capli degisimler firmalarin fiyatlama stratejilerine bagl olarak fiyatlara
yansitilmamakta bu da gecis etkisinin diisiik olmasina neden olmaktadir. Ayn1 sekilde, esnek
doviz kuru rejimlerinde geciskenligin derecesi ve hizi, sabit doviz kur rejimine gore daha
yavas ve diisiik olmaktadir. Doviz kuru gegis etkisinin derecesinin belirlenmesi enflasyon
tahmininin yapilmasinda ve uygulanacak para politikalarinin belirlenmesinde biiyiilk 6nem arz
etmektedir.

Literatiirde doviz kuru geciskenligi ilizerine yapilan ampirik calismalarin ¢ogunda zimni
olarak doviz kuru degismelerinin simetrik etki yarattigi varsayimi yapilmistir. Ancak, pratikte
bu varsayimin birgok nedenden otiirii pek gecerliligi yoktur. ithalatci veya ihracatgi firmalarin
yer aldigi piyasanin yapisi, diger bir ifadeyle firmalarin tam rekabetci veya tekelci olup
olmamasi, menii maliyetler, gecis maliyetleri, fiyat katiliklari, miktar kisitlamalar1 ve pazar
pay1 gibi faktorler gecis etkisinin asimetrik olmasina, yani fiyatlarin kur degisimine farkli
tepki vermesine neden olabilecektir. S6z konusu asimetri, etkinin siliresinde, yoniinde ve
biiyiikliigiinde olabilmektedir. Bunun yaninda asimetrik etki sadece kisa veya uzun dénemde
olabilecegi gibi bu tiir bir etkinin her iki donemde de ortaya cikabilmesi miimkiindiir. Bu
noktadan hareketle, bu ¢alismanin amaci Tiirkiye 6rneginde doviz kuru degisimlerinin ithalat
ve ihracat fiyatlarina gegigkenlik etkisinin kisa ve uzun donem itibariyle simetrik mi yoksa
asimetrik mi oldugunu belirlemektir. Bu amagla dncelikle ¢aligmanin ikinci boliimiinde doviz
kuru geciskenligine iliskin ampirik literatiir 6zeti verilmistir. Ugiincii béliimde arastirmada
kullanilan veri seti ve ekonometrik yontem tanitilmis, dordiincii boliimde analiz sonucunda
elde edilen ampirik bulgulara yer verilmis, son boliimde ise ¢aligmadan elde edilen sonuglar
ortaya konulmustur.

2. DOVIZ KURU GECISKENLIGINE ILISKIN AMPIiRiK LITERATUR

Doviz kuru gegiskenligi konusundaki ampirik literatiir Dornbusch (1985)’un calismasiyla
baslamis ve bunu pek cok calisma takip etmistir. Yukarida belirtildigi gibi, bu konu iizerine
yapilan ampirik ¢alismalarin ¢ogunda zimni olarak doviz kuru degismelerinin simetrik etki
yarattigr varsayimi yapilmustir. Ornegin, Athukorala ve Menon (1994) 1980-1992 doénemi
Japonya verilerini kullanarak yaptiklar1 ¢alismalarinda Japonya’nin ihracat yapisinda eksik
geciskenlik s6z konusu oldugunu tespit etmislerdir. Bailliu ve Fujii (2004) 11 iilkeye ait 1977-
2001 donemini kapsayan veri setini kullanarak yapmis olduklari panel veri analizi sonucunda

645



AKADEMIK BAKIS DERGISI
Say:: 64 Kasim — Aralik 2017
Uluslararasi Hakemli Sosyal Bilimler E-Dergisi
ISSN:1694-528X Calal-Abad Uluslararas: Universitesi,
Tiirk Diinyast Kirgiz — Tiirk Sosyal Bilimler Enstitiisi
Calal-Abad — KIRGIZISTAN
http://www.akademikbakis.org

diistik enflasyonun doviz kuru gegiskenligini azalttigini belirlemislerdir. Choudhri ve Hakura
(2006) 1979-2000 donemi 71 tilke verileri ile yaptiklar: analiz neticesinde enflasyon orani ve
doviz kuru geciskenligi arasinda pozitif ve anlamli bir iliski bulmuslardir. Korhonen ve
Watchel (2006) Birlesik Devletler Toplulugu iizerinde 1999-2004 donemini ele alarak
gerceklestirdikleri ekonometrik analiz sonucunda doviz kuru hareketlerinin fiyatlar iizerinde
oldukca etkili oldugu sonucuna ulasmislardir. Yoshida (2010) Japonya ekonomisinde 1988-
2005 donemine iliskin yaptigi panel veri analizi sonucunda limanlar arasi ihracat fiyatlarinin
doviz kurlarindaki dalgalanmaya bagli oldugunu belirlemistir. Frankel, Parsley ve Wei (2012)
1990-2001 donemi 76 iilkeye ait verileri kullanarak yaptiklari ¢alismalarinda gelismis
iilkelerde doviz kurunun ithalat fiyatlar lizerindeki gegiskenlik etkisinin tam olmadigin1 tespit
etmislerdir.

Doéviz kuru degisimlerinin fiyatlar genel seviyesi tlizerindeki geciskenlik etkisini Tiirkiye
ekonomisi i¢in inceleyen pek ¢ok ampirik ¢alisma yapilmistir. Leigh ve Rossi (2002) doviz
kuru hareketlerinin yurt i¢i fiyatlar tizerindeki etkisini 1994-2002 donemi verilerini kullanarak
vektor otoregresif model yardimiyla incelemislerdir. Bulgular gegis etkisinin bir yil siirdiigii
fakat etkinin biiylik bir kisminin ilk dort ayda gergeklestigini gostermistir. Ayrica toptan esya
fiyatlarindaki gecis etkisinin tiiketici fiyatlarindaki ge¢is etkisinden daha biiylik oldugunu ve
Tiirkiye’deki doviz kuru gegis etkisinin biiyiikligi ve hizinin diger gelismekte olan iilkelere
kiyasla daha biiyiikk oldugunu ortaya koymustur. Arat (2003) 1994-2002 doénemi aylik
verilerini kullanarak ve doviz kuru rejim degisikliklerini dikkate alarak doviz kurlarindan
fiyatlara gecis etkisini ardisik vektor otoregresyon analizi yardimiyla incelemistir. Modelin
tahmini sonucunda Tirkiye’deki gecis etkisinin gelismis iilke ekonomilerine gore yiiksek
oldugu ve serbest dalgalanan kur rejimine gegildikten sonra bu etkinin azaldig1 bulunmustur.
Kara ve Ogiing (2012) Tiirkiye ekonomisinde ddviz kuru ve ithalat fiyatlarmin gekirdek
tiiketici fiyatlar1 tizerindeki etkisini 2002-2011 donemi icin farkli modeller ile incelemisler ve
geciskenligin bir yillik zaman diliminde her iki degisken i¢in de ortalama yilizde 15 civarinda
oldugu sonucuna ulagmislardir. Ayrica, sonuglar doviz kuru ile tiiketici fiyatlar1 arasindaki
iliskinin azalmaya devam ettigini gostermistir.

Doviz kurunun fiyatlara gecis etkisini Tiirkiye i¢in inceleyen bir baska ¢alisma da Giindogdu
(2013) tarafindan yapilmistir. 2003-2012 donemine ait veriler ile vektor hata diizeltme modeli
kullanilarak yapilan analiz sonuglari déviz kurundaki dalgalanmalarin tiiketici ve {iretici fiyat
endekslerinin seyrinde olduk¢a etkili oldugunu, s6z konusu etkinin incelenen donem
icerisinde gittikce azaldigini ortaya koymustur. Ergin (2015) ¢alismasinda Tiirkiye’de doviz
kuru ve enflasyon arasindaki iligskiyi 2005-2014 doénemleri i¢in incelemistir. Modelin tahmini
sonucunda doviz kuru hareketlerinin tiiketici fiyatlar iizerindeki geciskenliginin baslarda
giiclii olmakla birlikte sonrasinda zayifladigi belirlenmistir. Ozdamar (2015) Tiirkiye
ekonomisinde doviz kurunun yurt i¢i fiyatlar {izerindeki etkisini 2006-2015 donemi icin
arastirmistir. Elde edilen sonuglar uzun dénemde yurt ici iiretici fiyatlari iizerinde doviz kuru
etkisinin diisiik oldugunu gdstermistir. Bayat, Ozcan ve Tas (2015), ¢alismalarinda 2003-2013
donemi verileri ile Tiirkiye ekonomisinde doviz kuru gegis etkisini nedensellik testleri ile
incelemislerdir. Elde edilen bulgular Tirkiye’de doviz kuru gecis etkisinin olmadigim
gostermistir.
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Literatiirde genellikle simetri varsayimi iizerinden hareket edilmekle birlikte, az sayida da
olsa simetri varsayimini ortadan kaldiracak sekilde yapilan ampirik ¢alismalar da mevcuttur.
Marston (1990) Japonya ekonomisi i¢in 1980-1987 donemi verilerini kullanarak yaptigi
caligmasinda deger artislarinin deger azalislarindan daha biiyiik etkiye sahip oldugu sonucuna
ulagmistir. Pollard ve Coughlin (2004) ¢alismalarinda Amerika Birlesik Devletleri (ABD)’nde
30 endiistri i¢in ithalat fiyatlarina gecis etkisini incelemislerdir. Sonuclar, endiistrilerin
yarisindan fazlasinda firmalarin deger artis ve azalislarina asimetrik olarak tepki verdiklerini
gostermistir. Ayni sekilde, cogu firmanin doviz kurundaki kiigiik ve biiyiik degismelere farkli
tepki verdikleri belirlenmistir. Yang(2007) ABD ekonomisinde 1982-2002 donemini
kapsayan veri setini kullanarak yaptigi calismasinda doviz kuru gecis etkisindeki asimetriyi
test etmistir. Calismanin sonucunda, bazi endiistrilerde dolar deger kaybedislerinde doviz
kuru gecis etkisinin arttig1 goriiliirken bazilarinda ise gegis etkisinin azaldig1 goriilmiistiir.

Bussiere (2007) c¢alismasinda G7 iilkelerinde ihracat ve ithalat fiyatlarinin déviz kuru
degisimlerine simetrik ve dogrusal olarak tepki verip vermediklerini arastirmistir. 1980-2006
donemine ait verilerin kullanildig1 ¢alismada elde edilen bulgular doviz kuru gecis etkisinde
dogrusal olmayan iligki ve asimetrilerin goz ardi edilmemesi gerektigini ortaya koymustur.
Delatte ve Lopez-Villavicencio (2012) ¢alismalarinda dort biiyiik gelismis tilkede doviz kuru
degisimlerinin kisa ve uzun donemde fiyatlar tizerindeki asimetrik etkisini arastirmiglardir.
1980-2009 donemi Almanya, Japonya, Ingiltere ve ABD ekonomisine ait verilerin
kullanildig1 calismada sonuglar, fiyatlarin uzun donemde deger artiglar1 ve azaliglarina farkl
tepkiler verdigini gostermistir. Ozellikle deger azalislarinda gegis etkisinin daha fazla oldugu
belirlenmistir. El Bejaoui (2013) ise yine dort gelismis iilkeye (Japonya, Almanya, Fransa ve
ABD) ait 1981-2011 donemi verileri ile yaptig1 analiz sonucunda ithalat ve ihracat fiyatlarinin
doviz kuru degisiminin yOniine bagli olarak farkli tepkiler verdigini tespit etmislerdir.
Ozellikle deger artiglarmin ihracat ve ithalat fiyatlarina gegiskenliginin daha fazla oldugunu
bulmuslardir. Erdem ve Yamak (2016) 2003-2014 donemi verileri ile Tirkiye ekonomisi
iizerinde yaptiklar ¢aligmada doviz kurunun fiyatlar genel diizeyi iizerindeki geciskenlik
etkisinin dogrusal olmadigi sonucuna ulagsmiglardir. Ayrica Junior ve Ledesma (2008) ve
Cheikh (2013) de calismalarinda doviz kuru gegiskenlik etkisinin dogrusal olmadig1 yoniinde
giiclii bulgular elde etmislerdir.

3. VERI SETi VE EKONOMETRIK YONTEM

Bu calismada, Tiirkiye 6rneginde doviz kuru degisimlerinin ithalat ve ihracat fiyatlarina
geciskenlik etkisinin kisa ve uzun donem itibariyle simetrik mi yoksa asimetrik mi oldugu
dogrusal Gecikmesi Dagitilmis Otoregresif (Autoregressive Distributed Lag - ARDL) model
ve dogrusal olmayan ARDL (Nonlinear ARDL - NARDL) yaklagimi ile belirlenmistir.
Calismada kullanilan veri seti tiger aylik donemler itibariyle olup 1998:1-2016:11 donemini
kapsamaktadir. Ekonometrik analizde kullanilan degiskenlere iliskin seriler Tiirkiye
Cumhuriyet Merkez Bankasi Elektronik Veri Dagitim Sistemi’nden (TCMB-EVDS) elde
edilmistir. Dolar doviz kuru hari¢ tiim seriler X-12 ARIMA yontemiyle mevsimsellikten
arindirilmis ve dogal logaritmasi alinarak analizlerde kullanilmistir. Calismada kullanilan
degiskenlerin kisaltmalar1 ve tanimlar1 Tablo 1°de verilmistir.
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Tablo 1: Degiskenlerin Tanimi

Degiskenin Kisaltmasi Degiskenin Tanimi

LPM Ithalat Fiyat Endeksinin Logaritmasi

LPX Ihracat Fiyat Endeksinin Logaritmasi

LDOL Dolar D6viz Kurunun (Efektif, Nominal) Logaritmasi
LGSYH Gayri Safi Yurt ici Hasilanm (Reel) Logaritmasi
LTUFE Tiiketici Fiyat Endeksinin Logaritmast

LUFE Uretici Fiyat Endeksinin Logaritmasi

Doviz kuru degisimlerinin ithalat ve ihracat fiyatlar tizerindeki gegiskenlik etkisini test etmek
icin caligmada kullanilan uzun dénem model sirasiyla (1) ve (2) numarali denklemlerde
verilmistir. Denklemlerdeki B; ve ai, doviz kurunun sirasiyla ithalat ve ihracat fiyatlarina
geciskenligini veren elastikiyet katsayilaridir.

LPM, = 8, + BLDOL, + B,LGSYH, + BLTUFE, +¢, (1)
LPX, = &, + a,LDOL, + o, LGSYH, + o, LUFE, + ¢, @)

Calismada doviz kuru degisimlerinin ithalat ve ihracat fiyatlar1 tizerindeki gegiskenlik etkisini
kisa ve uzun ddnem itibariyle ortaya koymak icin iki asamali bir siire¢ izlenmistir. Ik
asamada Pesaran ve Shin (1999) ve Pesaran ve digerleri (2001) tarafindan gelistirilen ARDL
sinir testi yaklagimi kullanilarak doviz kuru degisimleri ile ithalat ve ihracat fiyatlar1 arasinda
esbiitiinlesme iligkisinin olup olmadig1 arastirilmistir. ARDL modeline gore serilerin hangi
diizeyde duragan olduklarina bakilmaksizin degiskenler arasinda esbiitiinlesme iliskisinin var
olup olmadigr arastirilabilmektedir. Ancak serilerin biitiinlesme derecelerinin 1’den biiyiik
olmas1 durumunda bu yontem kullanilamamaktadir. Bununla birlikte, dogrusal ARDL modeli
simetrik etki varsayimini yapmakta, dolayisiyla da degiskenler arasindaki iligkinin sadece
simetrik yoniinlin agiklanmasinda kullanilabilmektedir. S6z konusu iliskinin dogrusal
olmayan (asimetrik) yoniiniin aciklanabilmesi i¢in ise dogrusal olmayan ARDL (NARDL)
modeli uygulanmaktadir. Bu nedenle ikinci asamada NARDL modeli kullanilarak degiskenler
arasindaki kisa ve uzun dénemli asimetrik iligkilerin varligi test edilmistir. Shin ve digerleri
(2014) tarafindan gelistirilen NARDL modeli, dogrusal ARDL modelinin asimetrik iligkileri
kapsayan genisletilmis seklidir. Bu yaklagimda degiskenler arasindaki kisa ve uzun déonemli
asimetrik iliski iizerine odaklanilmakta ve agiklayict degiskenlerde meydana gelen pozitif ve
negatif degismelerin bagimli degisken tlizerinde olusturdugu etkiler belirlenmektedir.

Her ne kadar ARDL modeli serilerin duraganlik seviyelerine bakilmaksizin degiskenler
arasindaki esbiitiinlesme iliskisinin arastirilabilmesine imkan vermekte ise de serilerin
biitlinlesme derecelerinin  1’den bliylik olmamasi1 gerektiginden ¢alismada Oncelikle
degiskenlerin entegre dereceleri tespit edilmistir. Serilerin entegre derecelerinin
belirlenmesinde Dickey ve Fuller (1979) tarafindan gelistirilen Genisletilmis Dickey-Fuller
(Augmented Dickey-Fuller - ADF) birim kok testi kullanilmigtir.
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Dickey ve Fuller (1979, 1981) zaman serilerinin duragan olup olmadiklarin1 belirlemek
amaciyla alternatif tic model kullanmiglardir. Bunlar; sabitsiz-trendsiz, sabitli trendsiz ve
sabitli-trendli modeller olup, bu ¢alismada birim kok sinamasi sabitli-trendsiz ve sabitli-
trendli modeller ele alinarak sirasiyla (3) ve (4) numarali denklemlerin tahminiyle
gerceklestirilmistir. ADF denklemlerinde olasi otokorelasyon probleminin giderilmesi i¢in
bagimli degiskenin gecikmeli degerleri denklemin sag tarafina acgiklayici degisken olarak
ilave edilmektedir. Calismada, ADF denklemlerinde bagimli degiskenin gecikme uzunluklari
Schwarz Bilgi Kriteri (SCH) yardimiyla belirlenmistir.

k
AY,=a+pY,  + Z LAY, +¢ 3

i=1

K
AY, = a+pY,_ +5trend + > BAY,  +¢, 4)

i=1

(3) ve (4) numarali denklemlerde Y;, duraganlik testine konu olan degiskeni; A, fark
operatoriinli; «,y,d, 3, katsayilari; &, hata terimini ve k ise optimal gecikme uzunlugunu

gostermektedir. (3) ve (4) numarali denklemlerin ¢alistirilmast sonucunda elde edilen ADF
test istatistigi tablo kritik degeri ile karsilastirllmaktadir. Test istatistiginin mutlak degeri
MacKinnon tablo kritik degerinin mutlak degerinden biiyiikse serinin duragan olduguna bir
baska ifadeyle birim kok icermedigine karar verilmekte, aksi durumda ise serinin duragan
olmadig1 sonucuna varilmaktadir. Eger seri duragan degilse, duraganlik sartin1 saglayana
kadar devresel farklar1 alinarak yukaridaki siire¢ tekrarlanmaktadir.

Dogrusal ARDL modelinde oncelikle degiskenler arasindaki esbiitiinlesme iligskisinin var olup
olmadigin1 tespit etmek i¢in kisitlanmamis hata diizeltme modeli (Unrestricted Error
Correction Model; UECM) olusturulmaktadir. Calismada bu model, déviz kuru degisimlerinin
ithalat ve ihracat fiyatlar1 lizerindeki gegiskenlik etkisini test etmek i¢in (5) ve (6) numarali
denklemlerdeki gibi uyarlanmistir.

p q m n
ALPM, =&+ ) SALPM_; +> AALDOL,_; +> #ALGSYH, +> OALTUFE,  +
i=1 i=0 i=0 i=0

B,LPM,_, + BLDOL, , + B,LGSYH, , + B,LTUFE,_, +e,

(5)
p* q* m* n*
ALPX, =W+ ) @ALPX,_;+> 7ALDOL _; +> nALGSYH,  +> o ALUFE, +
i=1 i=0 i=0 i=0
P, LPX,, +pLDOL, , + p,LGSYH, , + p,LUFE, , +¢, (6)

(5) ve (6) numarali denklemlerde o, 4,4,0. ve @,7,n,0 Kkatsayilar1 kisa donem
dinamikleri; 8., 8., 5,. ;s V& Py, p1: o, P; katsayilart uzun donem iliskileri; e; ve ¢,, hata

terimini; A, fark operatoriinii; p, q, m, n ve p*, g*, m*, n* optimal gecikme uzunluklarini
gostermektedir. Caligmada optimal gecikme uzunlugu Schwarz bilgi kriteri kullanilarak
belirlenmistir. (5) ve (6) numarali denklemlere iliskin degiskenler arasinda esbiitiinlesme
iliskisinin varligini sinamak amaciyla sirastyla agagidaki hipotezler kurulmaktadir.
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Ho:By=H=5,=5=0
H:8,#0,8#0,8,#0,8,#0 (7
Hotpo=p=p,=p;=0
H :p,#20,0,#20,0,#0,p, 20 8)

(7) ve (8) numarali hipotezlere iliskin hesaplanan F istatistigi, Pesaran ve digerleri (2001)’nin
tablo alt ve iist kritik degerleriyle karsilastirilmaktadir. Bu karsilastirma yapilirken oncelikle
serilerin biitlinlesme derecelerinin ayn1 olup olmadig: dikkate alinmaktadir.

Serilerden birisinin I(0) digerinin I(1) olmasi durumunda, hesaplanan F istatistigi tablo {ist
kritik degerinden biiyiikse seriler arasinda esbiitiinlesme iliskisinin olduguna, alt kritik
degerden kiigiikse esbiitiinlesme iliskisinin olmadigma karar verilmektedir. Hesaplanan F
istatistiinin alt ve iist kritik degerin arasinda kalmasi durumunda ise uzun dénem iligki
hakkinda herhangi bir karar verilememektedir. Serilerin her ikisinin de I1(0) olmasi
durumunda, hesaplanan F istatistigi tablo alt kritik degerinden biiylikse seriler arasinda
esbiitiinlesme iligkisinin olduguna, tablo alt kritik degerinden kiiciikse esbiitiinlesme
iligkisinin olmadigina karar verilmektedir. Son olarak, serilerin her ikisinin de I(1) olmasi
durumunda ise hesaplanan F istatistigi st kritik degerden biiyiikse seriler arasinda
esbiitiinlesme iliskisinin oldugu sonucuna varilmaktadir.

Aralarinda esbiitiinlesme iliskisi oldugu tespit edilen seriler arasindaki uzun ve kisa dénemli
iliskileri belirlemek amaciyla ARDL modeli olusturulmaktadir. Déviz kuru degisimlerinin
ithalat ve ihracat fiyatlar1 ile olan uzun donem iligkisinin incelenmesi amaciyla ARDL
modelleri sirasiyla (9) ve (10) numarali denklemlerdeki gibi olusturulmustur.

p q m n
LPM, =a+) 6LPM, +> ALDOL _ +> 4LGSYH ,+> 6LTUFE_ +¢,  (9)
i=1 i=0 i=0 i=0

p* q* m* n*
LPX, =¥ +> g LPX_, +> #LDOL_ +> 7LGSYH,  +> o LUFE , +¢ (10)
i=1 i=0 i=0 i=0

(9) ve (10) numarali ARDL modellerinde LDOL bagimsiz degiskeni i¢in uzun ddénem
esneklik katsayilar1 sirasiyla () ve (w), (9) ve (10) numarali regresyon modellerinin

katsayilar1 kullanilarak sirasiyla (11) ve (12) numaral esitliklerdeki gibi hesaplanmaktadir.

q q
A Z Vi
= p (1 1) /Ll = I :Op
1- Z 5 1- z %
i=1 i=1
Uzun donem katsayilar1 tahmin edildikten sonra degiskenler arasindaki kisa donemli iliskinin

arastirilmasi icin ARDL yaklagimina dayali hata diizeltme modelleri (Error Correction Model-
ECM) tahmin edilmektedir. Déviz kuru degisimlerinin ithalat ve ihracat fiyatlari ile olan kisa

(12)

=
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donemli iliskisinin incelenmesi amaciyla, ECM modelleri sirasiyla (13) ve (14) numarali
denklemlerdeki gibi tahmin edilmistir.

ALPM, = a +7EC,_, + Zp:ﬁiALPMt_i +§q: AALDOL +Zm:¢iALGSYHt_i +Zn: OALTUFE,  +¢,
(13) i=1 i=0 i=0 i=0
ALPX, =¥ +wEC, , + fgoiALth_i +qz* 7,ALDOL, +i 7, ALGSYH, +i o ALUFE,  +¢,
(14) i=1 i=0 i=0 i=0

(13) ve (14) numarali denklemlerde yer alan ECy.; degiskeni, uzun donem ARDL modelinden
elde edilen hata terimleri serisinin bir donem gecikmeli degeri olup hata diizeltme terimi
olarak ifade edilmektedir. S6z konusu degiskene ait olan 7 ve w katsayilari, kisa donemdeki
dengesizligin ne kadarinin uzun dénemde diizelebilecegini gostermektedir. Hata diizeltme
terimi katsayisinin negatif ve istatistiksel olarak anlamli olmas1 beklenmektedir.

Shin ve digerleri (2014) tarafindan gelistirilen NARDL modeli ise, degiskenlerin kisa ve uzun
donem simetrik ve asimetrik iliskilerini test etmek i¢in bagimsiz degiskenlerin pozitif ve
negatif kismi ayristirmalar1 toplamlarin1 kullanmaktadir. Asimetrik 6zelligi tasiyan degisken,
artis ve azalig olarak iki ayr1 degiskene ayrildiktan sonra tahmin edilmesi gereken model
yeniden diizenlenmektedir. Calismada doviz kurundaki degisimlerin dis ticaret fiyatlar
tizerindeki asimetrik etkisini test edebilmek i¢in LDOL degiskeni pozitif ve negatif olarak

ayrigtirllmigtir. Denklemde yer alan LDOL; ve LDOL, sirasiyla doviz kurundaki pozitif ve

negatif degismelerin kiimiilatif toplamlar1 olup (15) numarali esitlik kullanilarak
hesaplanmustir.

LDOL; = iALDOL; =§t: max (ALDOL;,0)
j=1 j=1

LDOL; = Zt:ALDOL] :Zt: min(ALDOL;,0) (15)
j=1 j=1

LDOL degiskeni pozitif ve negatif olarak iki ayr1 degiskene ayrildiktan sonra (5) ve (6)
numarali denklemlerdeki dogrusal UECM modelleri kisa ve uzun dénem asimetrik etkiler
dikkate alinarak sirasiyla (16) ve (17) numaral denklemlerdeki gibi yeniden diizenlenmistir.

p q r m
ALPM, =+ SALPM,; +> A"ALDOL;; +» A"ALDOL,; +Y> 4ALGSYH, +

i=1 i=0 i=0 i=0

> OALTUFE,, +4,LPM,, +§/LDOL,, + f,LDOL, + f,LGSYH,, + ALTUFE,, +e, ;g
i=0
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p* q* r m*
ALPX, =¥+ ) @ALPX,_;+) 7 ALDOL_;+)> 7 ALDOL_, +) nALGSYH , +
t q)l t-i yl 1 yl 1 77I t—i

i=1 i=0 i=0 i=0

Za)iALUFEH +p,LPX, , + o/ LDOL; , + p, LDOL, , + p,LGSYH, , + p,LUFE, , +¢,
i=0

(17)

(16) ve (17) numarali denklemlerdeki r ve r* optimal gecikme uzunluklarin1 géstermektedir.
NARDL analizinin ilk agsamasinda ithalat ve ihracat fiyatlarina iliskin her bir denklem (16 ve
17) genelden Ozele yaklasimi kapsaminda En Kiiclik Kareler (EKK) yontemiyle tahmin
edilmektedir. Ardindan esbiitiinlesme iligkisinin varligi, degiskenlerin gecikmeli diizey
katsayilarinin topluca sifira esit oldugu seklinde kurulan Hg hipotezinin (16 numarali denklem
icin fy=p"=p =p,=p,=0, 17 numarali denklem i¢in p,=p =p, =p,=p,=0) test
edilmesiyle belirlenmektedir. Dogrusal ARDL modelinde oldugu gibi, hipotezlere iliskin
hesaplanan F istatistikleri, Pesaran ve digerleri (2001)’nin tablo alt ve iist kritik degerleriyle
karsilagtirilarak uzun donem iligki hakkinda karar verilmektedir. (16) ve (17) numarali
denklemlerdeki uzun donem katsayilari sirastyla;

LiooL =81 / By LiooL ==51 / B Licsm = =B/ By Lirure =—B3/ By Ve
oo = =21 /Po+Lisor =24 [ Po+ Lissw ==/ Po Ligre =—ps/p,  formiilleri kullanilarak
hesaplanmaktadir. L, ve L, sirasiyla pozitif ve negatif doviz kuru degisimlerine iliskin

tore V€ Ligee 1se sirastyla LGSYH,
LTUFE ve LUFE degiskenlerine ait uzun dénem katsayilar1 gostermektedir.

uzun donem katsayilarini temsil etmektedir. L o, L

Son olarak modellerde simetrik ve asimetrik iligskiler Wald testi kullanilarak test edilmektedir.
Bu amagla uzun donem simetri olduguna dair Hp hipotezi Lo =L, seklinde

olusturulmakta ve sifir hipotezinin reddedilmesi durumunda uzun dénemde asimetrik etkinin
varligina karar verilmektedir. Déviz kuru degisimlerinin ithalat ve ihracat fiyatlar1 iizerinde
kisa donemde asimetrik bir etkiye sahip olup olmadig: ise iki farkli hipotez ¢ergevesinde test
edilmektedir. Ik hipotez pozitif ve negatif doviz kuru degisimlerinin her birinin cari ve
gegmis donem degerlerinin toplaminin anlamli olup olmadigint sinayan hipotezdir. (16)

q
numarali denklemde pozitif degisimler i¢in Z:ALDOL?_i =0, negatif degisimler igin

i=0

Z:ALDOL;i =0 seklinde, (17) numarali denklemde ise pozitif degisimler ig¢in
i=0

q* .
Z:ALDOL:_i =0, negatif degisimler i¢in Z:ALDOL;_i =0 seklinde olusturulan Hy
i=0 i=0

hipotezlerinden birinin red, digerinin kabul edilmesi durumunda doviz kuru degisimlerinin
ithalat/ihracat fiyatlar1 tizerinde asimetrik bir etkiye neden olduguna karar verilmektedir. Kisa
donemde asimetrik etkinin test edilmesine iliskin olusturulan ikinci hipotez ise pozitif ve
negatif doviz kur degisimlerinin cari ve ge¢mis donem degerlerinin toplaminin birbirine esit
olup olmadigini sinayan hipotezdir. Kisa donem simetri oldugunu ifade eden ve (16)
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q r
numarali denklem i¢in ZALDOLL :z ALDOL, ; seklinde, (17) numarali denklem i¢in ise
i=0 i=0

q* r*
D> ALDOL;; =) ALDOL,; seklinde olusturulan Ho hipotezinin reddedilmesi durumunda
i=0 i=0

doviz kuru degisimlerinin ithalat/ihracat fiyatlar1 {lizerindeki etkisinin asimetrik olduguna
karar verilmektedir.

4. AMPIiRiK BULGULAR

Doéviz kuru degisimlerinin ithalat ve ihracat fiyatlari iizerindeki geciskenlik etkisini kisa ve
uzun donem itibariyle test etmeden Once ¢alismada kullanilan degiskenlerin birim kok icerip
icermedikleri ADF birim kok testi ile belirlenmistir. ADF birim kok testine iliskin sonuclar
Tablo 2’de sunulmustur.

Tablo 2: ADF Birim Kok Testi Sonuclari

Degiskenler Seviye Birinci Devresel Fark
Sabit Sabit ve Trend Sabit Sabit ve Trend

LPM -1.559 (1) -1.568 (1) -5.09377(0) -5.168" (0)
LPX -1.369 (1) -1.900 (1) -5.44477(0)  -5.43277(0)
LDOL -3.1057 (1)  -3.061 (1) -5.35877(0)  -5.6107 (0)
LGSYH -0.295 (1) -2.895 (1) -6.74977(0)  -6.70177 (0)
LTUFE -11.0207" (0) -6.3317" (0)

LUFE 434777 (1) -4.3607 (0)

Not: Parantez igindeki degerler Schwarz Bilgi Kriterine gore belirlenmis optimal gecikme
uzunluklaridir. *** ** girasiyla % 1, ve % 5 anlamlilik diizeyinde serinin duragan oldugunu
ifade etmektedir.

Tablo 2’de goriildiigi tizere, LPM, LPX ve LGSYH serileri hem sabitli hem de sabitli-trendli
formda birinci devresel farkinda, LTUFE ve LUFE serileri de seviyesinde duragan
bulunmustur. LDOL serisinin ise sadece sabitli formda seviyesinde duragan oldugu tespit
edilmis, ancak ilgili degiskene ait grafik incelendiginde serinin trend igerdigi gézlemlenmistir.
Dolayisiyla LDOL serisinin duraganliginin belirlenmesinde sabitli-trendli formun dikkate
alinmas1 gerektiginden, bu degiskenin birinci devresel farkinda duragan oldugunun kabul
edilmesi uygun olacaktir. ADF birim kok testi sonuglari, degiskenlerin biitiinlesme
derecelerinde farklilik oldugunu gostermektedir. LPM, LPX, LGSYH ve LDOL serileri
birinci farkinda duraganken, LTUFE ve LUFE serileri seviyesinde duragan bulunmustur.
Yani LPM, LPX, LGSYH ve LDOL serilerinin biitiinlesme dereceleri I ~ (1) iken LTUFE ve
LUFE serilerinin biitiinlesme dereceleri I ~ (0)’dir. Bu baglamda ADF testinden elde edilen
bulgular, analiz yontemi olarak ARDL modelinin se¢iminin uygun oldugunu gdstermektedir.

Degiskenlerin duraganlik 6zellikleri belirlendikten sonra, doviz kuru degisimlerinin ithalat ve
ithracat fiyatlar1 tizerindeki geciskenlik etkisini hem kisa ve uzun donem itibariyle ortaya
koymak hem de bu etkinin simetrik mi yoksa asimetrik mi oldugunu belirlemek amaciyla
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ARDL ve NARDL modelleri tahmin edilmis ve sonuglar Tablo 3 ve Tablo 4’de sunulmustur.
Ilgili tablolarda A panelinde kisa dénem katsayilar, B panelinde uzun dénem katsayilar, C
panelinde ise modellere iligkin tanisal istatistikler ve son olarak da D panelinde Wald test
istatistikleri verilmistir.

Tablo 3: ARDL- NARDL Tahmin Sonuglari (Bagimh Degisken: LPM)

Panel A: Kisa Donem ARDL (2,0,0,0) NARDL (2, 2,0, 0, 0)
Katsay1 t-istatistigi ~ Katsay1 t-istatistigi

ALPM 4 0.392 4.605 " 0.531 4892
ALDOL, -0.243 -3.794 ™
ALDOLY -0.342 -4.963 "
ALDOL"; 0.233 2538
ALGSYH, 0.216 1.159
ALTUFE, 0,250 2.8447
Panel B: Uzun Donem
Sabit 1.210 0.529 0.169 0.136
LDOL, -0.725 -8.255 "
LDOL", -0.766 -6.172
LDOL, -0.648 -4.0317"
LGSYH, -0.013 -0.085 0.089 0.364
LTUFE, 0.769 8.405 " 0.799 5.644 "
Panel C: Tamsal istatistikler
F-istatistigi 3.327° 4970
ECM, -0.241 -3.800 " -0.308 -4.638""
LM 0.494 1.670
CUSUM Istikrarli Istikrarli
Diizeltilmis R? 0.984 0.986
Panel D: Wald Testleri

a 1.212
D ALDOL; ;=0

i=0
D ALDOL; =0 —

i=0
im_DOL;i =i ALDOL, —

i=0 i=0

0.302

" -
I_LDOL - I_LDOL
Not: *** ** ye * sirastyla % 1, % 5 ve % 10 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.

Doviz kuru degisimlerinin ithalat fiyatlar1 {izerindeki etkisinin test edildigi model sonuglarini
gosteren Tablo 3’de goriildiigli iizere, ARDL modeli tahmin sonuglarina gore F istatistigi
3.327 olarak hesaplanmis ve % 10 anlamlilik diizeyinde tablo st kritik degerinden biiyiik
cikmistir. Bu durumda degiskenler arasinda esbiitiinlesme iligkisinin olmadigini ifade eden Hg
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hipotezi % 10 seviyesinde reddedilmistir. Bdylelikle sinir testi sonucuna gore, LPM ile
LDOL, LGSYH ve LTUFE degiskenleri arasinda esbiitiinlesmenin diger bir ifadeyle uzun
donem iliskinin varlig1 tespit edilmistir.

ARDL modeli sonucunda tahmin edilen uzun dénem esneklik katsayilarina bakildiginda,
LDOL degiskenine ait katsaymin -0.725 olarak hesaplandigi ve istatistiksel olarak % 1
seviyesinde anlamli ¢iktig1 goriilmektedir. Bu katsayiya gore LDOL degiskeninde meydana
gelen % 10’luk bir artis (azalis) LPM degiskeninde % 7.25’lik bir azalisa (artisa) neden
olmaktadir. Diger bir ifadeyle doviz kurunda ortaya ¢ikan % 10’luk bir artig (azalis) ithalat
fiyatlarmda % 7.25’lik bir azalisa (artisa) sebep olmaktadir. LGSYH ve LTUFE
degiskenlerinin esneklik katsayilari ise sirasiyla -0.013 ve 0.769 olarak hesaplanmistir.
LGSYH degiskenine ait katsayr istatistiksel olarak anlamli bulunamamistir. LTUFE
degiskeninin katsayisinin istatistiksel olarak % 1 seviyesinde anlamli oldugu tespit edilmistir.
Bu da LTUFE degiskeni ile LPM degiskeni arasinda pozitif bir iliski oldugunu
gostermektedir. Bu sonug, LTUFE degiskeninde meydan gelecek % 10’luk bir degisimin
LPM degiskeninde % 7.69’luk ayn1 yonde bir degisime neden olacagini ifade etmektedir.

Hata diizeltme modeli sonucuna gore, uzun donemde oldugu gibi kisa donemde de ALDOL
degiskeni ile ALPM degiskeni arasinda negatif ve istatistiksel olarak % 1 seviyesinde anlamli
bir iliski tespit edilmistir. Ancak bu katsay1 uzun doneme kiyasla mutlak deger olarak daha
kiiclik olup -0.243 olarak tahmin edilmistir. Buna gére ALDOL degiskeninde meydana gelen
% 10’luk bir artis (azalis) ALPM degiskeninde % 2.43’lik bir azalisa (artisa) neden
olmaktadir. ALGSYH ve ALTUFE degiskenlerinin katsayilar1 ise sirasiyla 0.216 ve 0.250
olarak tahmin edilmistir. ALGSYH degiskeninin katsayis1 uzun dénemde oldugu gibi kisa
donemde de istatistiksel olarak anlamli bulunmamistir. ALTUFE degiskeninin katsayisinin
istatistiksel olarak % 1 seviyesinde anlamli oldugu tespit edilmistir. Bu da ALTUFE
degiskeninde meydan gelen % 10’luk bir artisin (azalisin) ALPM degiskeninde % 2.50°lik bir
artisa (azalisa) neden oldugunu ifade etmektedir. Hata diizeltme terimi (ECMy.1) katsayisinin
isareti beklenildigi gibi negatif ve istatistiksel olarak % 1 seviyesinde anlamli ¢ikmistir. Bu
durum kisa donemde meydana gelen dengeden sapmalarin uzun donemde dengeye
yaklastigini ifade etmektedir. Tahmin edilen hata diizeltme terimi katsayisinin degeri -0.241
olup, bu da kisa donemde meydana gelen sapmalarin % 24.1’inin bir sonraki dénemde
diizeltilerek uzun donem dengesine yaklastigin1 gostermektedir. Diger bir ifadeyle, kisa
donemdeki dengesizlikler 1 yil gibi bir siirede ortadan kalkmakta ve tekrar uzun dénem
dengesine gelmektedir.

ARDL modelinin tanisal test sonuglarma bakildiginda, modelde otokorelasyon sorununun
olmadig1 goriilmektedir. Otokorelasyon sorununun tespiti i¢in yapilan Breusch-Godfrey LM
testi sonucunda hesaplanan y° istatistigi tablo kritik degerinden biiyiik ¢tkmamis dolayisiyla
da hata terimleri arasinda otokorelasyonun olmadigini ifade eden Hp hipotezi herhangi bir
anlamlilik diizeyinde reddedilmemistir. Tahmin edilen ARDL modelinde parametrelerin
istikrarliliginin incelendigi CUSUM testi sonucunda ise, CUSUM istatistiklerinin % 5
anlamlilik diizeyinde kritik sinirlar igerisinde kaldigi goriilmiis, modeldeki katsayilarin
istikrarlt olduklarini ifade eden Hp hipotezi % 5 seviyesinde reddedilmemistir. Dolayisiyla
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CUSUM testi grafigi, modelin artiklarinin sinirlar igerisinde kaldigin1 ve parametrelerin
kararli oldugunu, yapisal degisme olmadigin1 gostermektedir.

Doviz kuru degisimlerinin ithalat ve ihracat fiyatlar lizerindeki etkisinin dogrusal olmayan
yoniiniin agiklanabilmesi i¢in uygulanan NARDL modelinde maksimum gecikme uzunlugu 4
olarak alinmig, Shin ve digerleri (2014)’nin calismasimma uygun olarak genelden ozele
yaklagimi benimsenmis ve istatistiki olarak anlamli olmayan degiskenler modelden
cikarilmigtir. Tablo 3’de gorildiigii gibi (16) numarali denklemdeki NARDL modeline
uygulanan esbiitiinlesme testi sonucunda hesaplanan F istatistigi degeri 4.970 olarak
hesaplanmis ve % 1 anlamlilik diizeyinde tablo st kritik degerinden biiyiik ¢ikmistir. Bdylece
degiskenlerin gecikmeli diizey katsayilarinin topluca sifir oldugu seklindeki Ho hipotezi % 1
diizeyinde reddedilmis, LPM ile LDOL", LDOL", LGSYH ve LTUFE degiskenleri arasinda
esbiitiinlesme iligkisinin varligi kabul edilmistir.

NARDL modelinde tahmin edilen uzun dénem esneklik katsayilar1 incelendiginde, déviz kuru
degiskeninin uzun dénem pozitif katsayisinin (LDOL") ve uzun dénem negatif katsayisinin
(LDOL) istatistiksel olarak % 1 seviyesinde anlamli ve negatif oldugu goriilmektedir. Uzun
dénemde LDOL® degiskeninin katsayist -0.766 iken, LDOL  degiskeninin katsayisi -
0.648°dir. Bu katsayilar, doviz kurundaki % 10’luk bir artigin ithalat fiyatlarinda % 7.66’lik
bir azalisa sebep oldugunu, doviz kurundaki % 10’luk bir azalisin ise ithalat fiyatlarinda %
6.48’1ik bir azalisa neden oldugunu gostermektedir. Diger bir ifadeyle, ithalat fiyatlar1 doviz
kurundaki pozitif degismelere (artiglara) azalarak tepki verirken, negatif degismelere
(azalislara) de azalis seklinde tepki vermektedir. Bununla birlikte, doviz kurundaki pozitif
degismelerin ithalat fiyatlar lizerindeki azalis etkisinin negatif degigmelerin yarattig1 etkiden
daha biiyiikk oldugu goriilmektedir. LGSYH ve LTUFE degiskenlerinin uzun ddénem
katsayilari ise sirastyla 0.089 ve 0.799 olarak hesaplanmistir. LGSYH degiskenine ait katsay1
istatistiksel olarak anlamli bulunamamustir. LTUFE degiskeninin katsayisinin istatistiksel
olarak % 1 seviyesinde anlamli oldugu belirlenmistir. Bu durum LTUFE degiskeni ile LPM
degiskeni arasinda pozitif bir iliski oldugunu gdstermektedir. Bu sonu¢ LTUFE
degiskenindeki % 10’luk bir artisin (azalisin) LPM degiskeninde % 7.99’luk bir artiga
(azalisa) neden olacagi anlamina gelmektedir.

Kisa donem iliskinin incelendigi hata diizeltme modeli sonuglarina bakildiginda, déviz kuru
degiskeninin modelde sadece kisa dénem pozitif katsayisnin (ALDOL") yer aldig1 negatif
katsayisinin (ALDOL") ise yer almadig1 goriilmektedir. Nitekim daha 6nce de belirtildigi gibi
NARDL modelinde genelden 6zele yaklasimi kapsaminda EKK yontemiyle tahmin edilen
denklemde, istatistiki olarak anlamli olmayan degiskenler modelde yer almamaktadir.
ALDOL;" degiskeninin katsayis1 -0.342 olarak tahmin edilmis ve % 1 seviyesinde anlamli
bulunmustur. ALDOL;" degiskeninin katsayis1 ise 0.233 olarak tahmin edilmis ve % 5
seviyesinde anlamli bulunmustur. Bu katsayilar ALDOL" degiskeninin t doneminde ALPM
degiskeni {lizerinde negatif etki yaratirken t-1 doneminde pozitif etki yarattigini
gostermektedir. Hata diizeltme terimi (ECMy.;) katsayisinin isareti ise beklenildigi gibi negatif
ve istatistiksel olarak % 1 seviyesinde anlamli ¢ikmistir. Bu durum kisa donemde meydana
gelen dengeden sapmalarin uzun donemde dengeye yaklastigini ifade etmektedir. Tahmin
edilen hata diizeltme terimi katsayisinin degeri -0.308 olup, bu da kisa donemde meydana
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gelen sapmalarin % 30.8’inin bir sonraki donemde diizeltilerek uzun dénem dengesine
yaklagtigini1 gostermektedir.

NARDL modeline iliskin tanisal test sonuglarina bakildiginda; ARDL modelinde oldugu gibi
bu modelde de otokorelasyon sorununun olmadigi goriillmektedir. CUSUM testi sonucunda,
CUSUM istatistiklerinin yine % 5 anlamhilik diizeyinde kritik sinirlar igerisinde kaldig
goriilmiis, modeldeki katsayilarin istikrarli olduklart tespit edilmistir.

Tablo 3’iin son panelinde NARDL modelinde hem kisa donem hem de uzun dénem simetriye
iliskin Wald testi sonuclar1 sunulmustur. Doviz kurundaki pozitif ve negatif degismeleri ifade
eden LDOL" ve LDOL degiskenlerinin uzun dénem katsayilarinin birbirine esit olup

olmadigin1 sinayan hipotez (L|po =L po. ) test sonuglarina gore, uzun donem simetrik

iligkinin oldugunu ifade eden Hy hipotezi herhangi bir anlamhilik diizeyinde
reddedilememistir. Ho hipotezinin alternatif asimetri hipotezine karsi reddedilememesi uzun
donemde LDOL degiskeninin LPM degiskeni iizerinde simetrik etkiye sahip oldugunu
gostermektedir. NARDL modelinde doviz kuru degiskeninin (LDOL) kisa donem pozitif
katsayist (ALDOL") anlamli olarak yer alirken negatif katsayis1 (ALDOLY) yer almamistir.
Bununla birlikte, kisa donem doviz kuru simetrisine iliskin Wald testi sonuglarina
bakildiginda, pozitif déviz kuru degisiminin cari ve gecmis donem degerlerinin toplaminin

q
anlamli olmadigin1 ifade eden Hp hipotezinin (ZALDOLL =0) reddedilemedigi
i=0
goriilmektedir. Bu sonug, pozitif doviz kuru degisiminin ithalat fiyatlar1 tizerindeki kiimiilatif
etkisinin istatistiksel olarak anlamli olmadigini gostermektedir. Bu nedenle ddviz kurunun
ithalat fiyatlar1 iizerindeki etkisinin kisa donemde asimetrik oldugunu sdylemek miimkiin
degildir.

Doéviz kuru degisimlerinin ihracat fiyatlar1 iizerindeki etkisinin test edildigi modele iliskin
ARDL ve NARDL sonuglar1 Tablo 4’de sunulmustur.

Tablo 4: ARDL- NARDL Tahmin Sonugclari (Bagimh Degisken: LPX)

Panel A: Kisa Donem ARDL (2,1,0,1) NARDL (2, 2,0, 0, 1)
Katsay1 t-istatistigi ~ Katsay1 t-istatistigi

ALPX 4 0.181 2.655 0.280 3.049

ALDOL, -0.459 -8.455 "

ALDOLY -0.547 -8.244 "

ALDOL", 0.137 2.650 "

ALGSYH, 0.106 0.802

ALUFE, 0.802 8.490 0.740 5.872 "

Panel B: Uzun Donem

Sabit -2.811 24677 -0.933 -1.005

LDOL, -0.641 -13.637

LDOL", -0.676 -11.549
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LDOL, -0.571 73477
LGSYH, 0.266 3501 0.265 2.256 "
LUFE, 0.616 12.349 ™ 0.685 10.105
Panel C: Tamsal istatistikler
F-istatistigi 8.977 6.730
ECM,, -0.409 -6.452 " -0.482 -6.452""
LM 0.056 0.215
CUSUM Istikrarli Istikrarli
Diizeltilmis R? 0.989 0.990
Panel D: Wald Testleri

7 18.662

D ALDOL;,; =0

i=0

> ALDOL;; =0 —

i=0

q* r*

D ALDOL;, =) ALDOL,, —

i=0 i=0

1.108

+ _ p—
LLDOL - I_LDOL
Not: *** ** ye * girastyla % 1, % 5 ve % 10 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.

Tablo 4°de goriildiigii tizere, ARDL modeli tahmin sonuglarina gore F istatistigi 8.977 olarak
hesaplanmis ve % 1 anlamlilik diizeyinde tablo iist kritik de§erinden biiylik ¢ikmustir.
Dolayisiyla degiskenler arasinda esbiitiinlesme iliskisinin olmadigini ifade eden Hy hipotezi %
1 seviyesinde reddedilmistir. Bu durumda, sinir testinin sonucu, LPX ile LDOL, LGSYH ve
LUFE degiskenleri arasinda esbiitiinlesme iliskisinin varligin1 géstermektedir.

ARDL modeli sonucunda tahmin edilen uzun dénem esneklik katsayillar1 LDOL, LGSYH ve
LUFE degiskenleri igin sirasiyla -0.641, 0.266 ve 0.616 olarak hesaplanmis ve her ii¢ katsay1
da istatistiksel olarak % 1 seviyesinde anlamli ¢ikmistir. Bu katsayilara goére, LDOL
degiskeninde meydana gelen % 10’luk bir artis (azalis) LPX degiskeninde % 6.41’lik bir
azalisa (artisa) neden olmaktadir. Diger bir ifadeyle doviz kurunda ortaya ¢ikan % 10’luk bir
artis (azalig) thracat fiyatlarinda % 6.41°lik bir azalisa (artisa) sebep olmaktadir. Diger
taraftan, LGSYH degiskeninde ortaya ¢ikan % 10’luk bir artis (azalis) LPX degiskeninde %
2.66’lik bir artisa (azalisa) yol agarken, LUFE degiskeninde meydana gelen % 10’luk bir artis
(azalis) da LPX degiskeninde % 6.16’1ik bir artiga (azalisa) neden olmaktadir.

Degiskenler arasindaki kisa donem iliskinin incelendigi hata diizeltme modeli sonuglarina
gore, kisa donemde ALDOL degiskeni ile ALPX degiskeni arasinda negatif ve istatistiksel
olarak % 1 seviyesinde anlamli bir iligki tespit edilmistir. ALDOL degiskeninin katsayisi -
0.459 olarak tahmin edilmistir. Bu katsayiya gore, ALDOL degiskeninde meydana gelen %
10’luk bir artig (azalis) ALPX degiskeninde % 4.59’1luk bir azalisa (artisa) neden olmaktadir.
ALGSYH ve ALUFE degiskenlerinin katsayilar ise sirasiyla 0.106 ve 0.802 olarak tahmin
edilmistir. ALGSYH degiskeninin katsayis1 uzun donemden farkli olarak kisa donemde
istatistiksel olarak anlamli bulunmamustir. ALUFE degiskeninin katsayisi istatistiksel olarak
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% 1 seviyesinde anlamli bulunmustur. Bu sonu¢ ALUFE degiskeninde meydana gelen %
10’luk bir artisin (azalisin) ALPX degiskeninde % 8.02’lik bir artisa (azalisa) neden oldugunu
gostermektedir. Hata diizeltme terimi (ECMy.1) katsayisinin isareti beklenildigi gibi negatif ve
istatistiksel olarak % 1 seviyesinde anlamli ¢ikmistir. Tahmin edilen hata diizeltme terimi
katsayisinin degeri -0.409 olup, bu da kisa donemde meydana gelen sapmalarin % 40.9’unun
bir sonraki donemde diizeltilerek uzun déonem dengesine oldukga hizli bir sekilde yaklastigi
anlamina gelmektedir.

ARDL modelinin tanisal test sonuglarina bakildiginda Breusch-Godfrey LM testi sonucunda
hesaplanan y°istatistiginin tablo kritik degerinden biiyiik ¢ikmadigi dolayisiyla da hata

terimleri arasinda otokorelasyonun olmadigi goriilmektedir. Diger taraftan tahmin edilen
modelde parametrelerin istikrarliliginin incelendigi CUSUM testi sonucunda, CUSUM
istatistiklerinin % 5 anlamlilik diizeyinde kritik sinirlar igerisinde kaldigi goriilmiis,
modeldeki katsayilarin istikrarli olduklarina karar verilmistir.

Tablo 4’de gorildigi gibi (17) numarali denklemdeki NARDL modeline uygulanan
esbiitiinlesme testi sonucunda hesaplanan F istatistigi degeri 6.730 olarak hesaplanmis ve bu
degerin % 1 anlamlilik diizeyinde tablo iist kritik degerinden biiyiik oldugu belirlenmistir.
Boylelikle degiskenler arasinda esbiitiinlesme iliskisinin olmadigini ifade eden Hy hipotezi %
1 anlamlilik diizeyinde reddedilmis, dolayisiyla da LPX ile LDOL", LDOL", LGSYH ve
LUFE degiskenleri arasinda esbiitiinlesme iliskisi oldugu sonucuna varilmistir.

NARDL modelinde tahmin edilen uzun donem esneklik katsayilarina bakildiginda, déviz kuru
degiskeninin uzun dénem pozitif katsayismin (LDOL") ve uzun dénem negatif katsayismin
(LDOL) negatif ve istatistiksel olarak % 1 seviyesinde anlamli oldugu goriilmektedir. Uzun
donemde LDOL" degiskeninin katsayis1 -0.676 iken, LDOL™ degiskeninin katsayis1 -0.571
olarak hesaplanmistir. Bu katsayilar, doviz kurundaki % 10’luk bir artigin ihracat fiyatlarinda
% 6.76’lik bir azalisa yol acarken, doviz kurundaki % 10’luk bir azalisin ise ihracat
fiyatlarinda % 5.71°lik bir azalisa neden oldugunu ifade etmektedir. Diger bir ifadeyle, ihracat
fiyatlar1 doviz kurundaki pozitif degismelere (artislara) azalarak tepki verirken, negatif
degismelere (azaliglara) de azalarak tepki vermektedir. Ayrica bu sonugla, doviz kurundaki
artiglarin ihracat fiyatlar1 iizerindeki azalis etkisinin doviz kurundaki azalislarin yarattig
etkiden daha biiyiik oldugu gériilmektedir. LGSYH ve LUFE degiskenlerinin uzun dénem
katsayilar1 ise sirasiyla 0.265 ve 0.685 olarak hesaplanmistir. LGSYH degiskeninin katsayisi
istatistiksel olarak % 5 seviyesinde, LUFE degiskeninin katsayis1 ise % 1 seviyesinde anlamli
bulunmustur. Bu katsayilar, GSYH’daki % 10’luk bir artisin (azalisin) ihracat fiyatlarinda %
2.65’lik bir artisa (azalisa) neden oldugunu, UFE’deki % 10’luk bir artisin (azalisin) ise
ithracat fiyatlarinda % 6.85’lik bir artisa (azalisa) yol agtigin1 géstermektedir.

NARDL modelinde kisa donem katsayilar incelendiginde bagimli degiskeni LPM olan
modelde oldugu gibi bagimli degiskenin LPX oldugu modelde de yine ddviz kuru
degiskeninin sadece kisa donem pozitif katsayisinin (ALDOL") modelde yer aldigi, negatif
katsayisinin (ALDOL) ise yer almadigi goriilmektedir. ALDOL," degiskeninin katsayisi -
0.547 olarak tahmin edilmis ve % 1 seviyesinde anlamli bulunmustur. ALDOLg;"
degiskeninin katsayisi ise 0.137 olarak tahmin edilmis ve % 10 seviyesinde anlamli
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bulunmustur. Bu sonug, ALDOL" degiskeninin ALPX degiskenini t doneminde ters yonlii
etkilerken t-1 déneminde dogru yonlii etkiledigini gostermektedir. ALUFE degiskeninin
katsayist 0.740 olarak tahmin edilmis ve istatistiksel olarak % 1 seviyesinde anlamli
bulunmugtur. Hata diizeltme terimi (ECM¢.1) katsayisinin isareti ise beklenildigi gibi negatif
ve istatistiksel olarak % 1 seviyesinde anlamli ¢ikmistir. Bu durum kisa donemde meydana
gelen dengeden sapmalarin uzun donemde dengeye yaklastigini ifade etmektedir. Tahmin
edilen hata diizeltme terimi katsayisinin degeri -0.482 olup, bu da kisa dénemde meydana
gelen sapmalarin % 48.2°sinin bir sonraki donemde diizeltilerek uzun donem dengesine
oldukca hizli bir sekilde yaklagtigini1 gostermektedir.

NARDL modeline iligkin tanisal test sonuglari; ARDL modelinde oldugu gibi bu modelde de
otokorelasyon sorunu olmadigini géstermistir. Tahmin edilen NARDL modelinin CUSUM
testi sonucunda, CUSUM istatistiklerinin % 5 anlamlilik diizeyinde kritik sinirlar icerisinde
kaldig1, modeldeki katsayilarin istikrarli olduklart belirlenmistir.

Tablo 4’deki NARDL modelinde hem uzun donem hem de kisa donem simetriye iliskin Wald
testi sonuglar1 incelendiginde, LDOL" ve LDOL" degiskenlerinin uzun dénem katsayilarinin

birbirine esit olup olmadigini smayan hipotez ( Ly =L o ) testi sonucuna gore, uzun

doénem simetrik iliskinin varligini1 ifade eden Hy hipotezinin herhangi bir anlamlilik diizeyinde
reddedilemedigi gorilmektedir. Hp hipotezinin alternatif asimetri hipotezine karsi
reddedilmemesi uzun dénemde LDOL degiskeninin LPX degiskeni tlizerinde simetrik etkiye
sahip oldugunu gostermektedir. Kisa donem doviz kuru simetrisine iliskin Wald testi
sonuglaria bakildiginda, pozitif doviz kuru degisiminin carl ve gecmis donem degerlerinin

toplaminin anlamli olmadigini ifade eden Hy hipotezinin (Z:ALDOLl =0) % 1 seviyesinde

i=0

reddedildigi goriilmektedir. Bu sonug, kisa donemde pozitif doviz kur degisiminin ihracat
fiyatlar1 tizerindeki kiimiilatif etkisinin istatistiksel olarak anlamli oldugunu gostermektedir.
Bunun yaninda NARDL modelinde doviz kuru degiskeninin (LDOL) kisa donem negatif
katsayis1 (ALDOL) ise istatistiksel olarak anlamli olmadigindan yer almamistir. Bu durumda,
doviz kuru degisimlerinin ihracat fiyatlar1 tizerindeki etkisinin kisa donemde asimetrik
oldugunu sodylemek miimkiindiir. Diger bir ifadeyle kisa donemde pozitif doviz kur
degisimleri ihracat fiyatlarini etkilerken negatif doviz kur degisimleri ise etkilememektedir.

5. SONUC

Disa agik bir ekonomide déviz kurundaki bir degisimin fiyatlar genel diizeyi tizerindeki etkisi
ithalat ve ihracat fiyatlar1 araciligiyla gergeklesmektedir. Doviz kurundaki degisimin fiyatlar
genel diizeyine olan geciskenligine iliskin ampirik ¢alismalarin ¢ogunda zimni olarak déviz
kuru degismelerinin simetrik etki yarattigi varsayimi yapilmistir. Ne var ki; bu varsayim
piyasanin yapisi, menii maliyetler, fiyat katiliklari, pazar pay1 gibi bircok nedenden Gtiirii
pratikte pek gecerli degildir. S6z konusu faktorler doviz kuru gecis etkisinin asimetrik
olmasina yani fiyatlarin artis ve azalis yoniindeki kur degisimlerine farkli tepki vermesine
neden olabilecektir. Bu ¢alismanin amaci Tiirkiye 6rneginde doviz kuru degisimlerinin ithalat
ve thracat fiyatlarina geciskenlik etkisinin kisa ve uzun dénem itibariyle simetrik mi yoksa
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asimetrik mi oldugunu belirlemektir. Calismanin amacini gerceklestirmede simetrik etki
varsayimini dikkate alan dogrusal ARDL yaklasimi ile asimetrik etkilere imkan taniyan
dogrusal olmayan ARDL (NARDL) yaklagimi kullanilmistir.

Dogrusal ARDL ve dogrusal olmayan ARDL sinir testi sonuglarina gére hem ithalat fiyatlari
hem de ihracat fiyatlar1 ile doviz kuru arasinda esbiitiinlesme diger bir ifadeyle uzun donem
iligkinin varlig1 tespit edilmistir. ARDL modeli sonucunda, déviz kuru degiskenine ait kisa ve
uzun donem esneklik katsayilar1 negatif olarak tahmin edilmistir. Bu da doviz kuru ile hem
ithalat hem de ihracat fiyatlar1 arasinda ters yonlii iliski oldugunu yani doviz kurundaki
artislarin ithalat ve ihracat fiyatlarinda azalisa neden oldugunu ifade etmektedir. NARDL
modeli sonuglarina gore, doviz kurundaki pozitif degismelerin uzun donemde hem ithalat
fiyatlarinda hem de ihracat fiyatlarinda azalisa neden olurken, negatif degismelerin de azalisa
neden oldugu belirlenmistir. Bununla birlikte katsayilar doviz kurundaki artis yOniindeki
degismelerin ithalat ve ihracat fiyatlar1 iizerindeki etkisinin azalis yoniindeki degismelere
kiyasla daha biiyiik oldugunu gostermistir. NARDL modelinde uzun ve kisa donem simetriye
iliskin Wald testi sonucglarina gore, doviz kuru degisiminin ithalat fiyatlar1 tizerindeki
etkisinin hem uzun hem de kisa déonemde simetrik, ihracat fiyatlar1 tizerindeki etkisinin ise
uzun donemde simetrik, kisa donemde asimetrik oldugu tespit edilmistir. Kisa donemde
pozitif doviz kur degisimleri ihracat fiyatlar1 lizerinde etki yaratirken negatif doviz kur
degisimleri ise etki yaratmamaktadir.

Sonug olarak, doviz kuru gecis etkisinin belirlenmesi enflasyon tahmininin yapilmasinda ve
uygulanacak para politikalarinin belirlenmesinde bliyiik 6nem arz etmektedir. Bu nedenle,
enflasyon hedeflemesi uygulayan bir {ilke olarak Tiirkiye’de fiyat istikrarmin saglanmasinda
doviz kuru degisimlerinin Ozellikle kisa donemde ihracat fiyatlar1 tizerindeki asimetrik
etkisinin géz 6niinde bulundurulmasi gerekmektedir.
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