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oz

Bu calisma Turkiye'de enflasyon hedefleme doneminde (2007 Ocak-2021 Mayis) doviz kurunun
enflasyon Uizerine etkisini ARDL ve NARDL modelleriyle analiz etmektedir. Dogrusal ARDL modeli,
doviz kurundaki artislarin enflasyon (izerinde uzun donemde anlamli ve 6nemli artisa neden
oldugunu gostermistir. NARDL modeli sonuglarinda Turkiye'de déviz kurunun enflasyon tizerine gegis
etkisinin kisa ve uzun dénemde asimetrik degisim gostermektedir. Déviz kuru gegiskenliginin (ERPT)
katsayilarinin buyGkliklerinin deger kaybi (depreciation) ve deder kazanci (appreciation) durumunda
farklilagsmaktadir. Uzun dénemde TL karsisinda dolar kurunda %1 deger artisinin enflasyon tzerinde
sirastyla, % 0.71 ve % 0.51 artisa, TL karsisinda dolar kurundaki azalmanin ise enflasyon tzerinde
%0.45 azalisa neden oldugu tahmin edilmistir. Boylece tlketici fiyatlarinin TLdeki deger kaybina
TlLdeki degerlenmeden daha fazla tepki gosterdigi anlasiimaktadir. Ayrica bulgularimiz, piyasa
glicline sahip Ureticilerin, zayif rekabetci piyasa kosullarinda kar elde etmek amaciyla asimetrik doviz
kuru geciskenligini kullanma yoniinde spekdlatif davraniglar gosterebilece@ine isaret etmektedir.
Bu nedenle doviz kurunun enflasyon tizerindeki asimetrik etkilerini azaltmak icin politika yapicinin
merkez bankasina daha fazla bagimsizlik saglamasi, para politikasinin guvenilirligini artirmasi ve
finansal piyasalarda rekabetci piyasa yapisini gliclendirmesi gerekmektedir.

Anahtar Kelimeler: D6viz Kuru, Enflasyon, Asimetri, NARDL.

EXCHANGE RATE PASS-THROUGH TO CONSUMER PRICES
IN TURKEY: EVIDENCES FROM ARDL AND NONLINEAR
ARDL APPROACHES

ABSTRACT

Using estimates from the ARDL and NARDL models, this study examines how Turkey’s exchange rate
pass-through has affected inflation during the inflation targeting period (January 2007-May 2021).
According to the linear ARDL model, an increase in exchange rates over time results in a statistically
significant rise in inflation. According to the NARDL model’s results, there are asymmetric changes in
both the short and long term in the pass-through effect of the exchange rate on inflation in Turkey.
The exchange rate pass-through to inflation (ERPT) coefficients have varying magnitudes in long-
term depreciation and appreciation scenarios. NARDL estimates show that long-term consumer
prices are reduced by roughly 0.45% when the exchange rate (dolar/TL) appreciates. Conversely, a
1% depreciation of the exchange rate results in roughly a 0.71% and 0.51% increase in consumer
prices, respectively. These results suggest that during depreciation, consumer prices react more than
during appreciation. This evidence reveals that producers with market power may be concerned with
speculative behaviour to make use of asymmetric exchange rate pass-through in order to profit in
weakly competitive market structures. Therefore, the policymaker should provide more independence
to the central bank to improve monetary policy’s credibility and strengthen the competitive market
structure in financial markets in order to reduce the asymmetric effects of the exchange rate on
inflation.

Keywords: Exchange rate, Inflation, Asymmetry, NARDL.
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GiRiS

Yeni acik ekonomi makroekonomik modellerde, doviz kurunun yurt
ici fiyatlara gegiskenligini (exchange rate pass-through-ERPT), para
politikasinin uluslararas1 yayilma etkilerini degerlendirmede temel
unsurlardan biri olarak goriilmektedir (Shintani, Terada-Hagiwara
ve Yabu, 2013). Déviz kurunun enflasyon iizerine gegis etkisi yurtici
enflasyon oranlarinin déviz kurlarindaki degisikliklere tepkisi (Shintani
ve digerleri, 2013) doviz kuru degisikliklerinin yurt i¢i ve ithalat
fiyatlar1 lizerindeki etkisi ve doviz kurundaki degismelerin yurtici
fiyatlar (ithalat, iretici ve tiiketici fiyatlari) iizerinde etkisi olarak farkli
tanimlansa da (Altintas, 2014; Ozkan ve Erden, 2015), hem gelismis
ekonomilerde hem de gelismekte olan piyasa ekonomilerinde yakin
zamanda doviz kurunun yurt ici fiyatlara dogru etkisinin azalma
egilimini gosterdigi goézlemlenmektedir (Baharumshah, Soon ve
Wohar, 2017).

EPRT analizine olan ilgi, para politikast miidahalelerinin olas1
etkilerini anlama, ekonomik dongiilerin uluslararast aktarimi, kiiresel
ticaret dengesizlikleri ve alternatif déviz optimalligi hakkinda 6nemli
tartigmalara bilgi saglamadaki rolii nedeniyle artmaktadir (Brun-
Aguerre, Fuertes ve Greenwood-Nimmo, 2017). D6viz soklarmin yurt
ici fiyatlara veya enflasyon seviyelerine aktarimi yiiksek oldugunda
tilkede doviz kuru rejiminin se¢imi etkilenebilmektedir (Ghosh,
2013). Buna karsilik, daha diisiik bir gecis etkisinin s6z konusu oldugu
tilkelerde enflasyon hedeflemesinin daha kolay uygulanabilecegi,
bagimsiz ve esnek bir para politikasi uygulanmasinin kolaylasacagi ve
ve tiilkenin dis soklara daha az maruz kalabilecegi ileri siiriilmektedir
(Choudhri ve Hakura, 2006). Ozellikle enflasyon hedefleme stratejisini
uygulandigi donemlerde, EPRT nin gegis etkisinin siiresi ve diizeyi,
para politikasinin enflasyon dngériisiine yonelik doviz kuru aktariminin
degerlendirilmesi ve yurtici fiyatlar izerine gecis hiz1 ve biiyiikligiiniin
bilinmesi agisindan son derece Onemlidir (Altintas, 2014; Pham,
Nguyen, Nasir ve Duc Huynh, 2023). Enflasyon dinamiklerinin
yonetilmesinde ve enflasyon hedefine ulasilmasinda para politikalarinin
etkinligi agisindan gegiskenligin derecesi bilyiik onem tasirken, yiiksek
geciskenlik fiyat istikrar1 acisindan biiyiik bir engel olusturmaktadir
(Tunc ve Kilinc, 2018). Bu nedenle geciskenligin biiytikliigiinii dogru
bir sekilde tahmin etmek ve olas1 belirleyicilerini arastirmak son derece
6nemlidir.

Gelismekte olan iilkelerde yiiksek EPRT oranlari, MB’larinin
uyguladig1 para politikalarina olan giivenin azalmasini saglamaktadir.
Uygulamalarda ise EPRT’nin etkisinin simetrik ve dogrusal oldugu
kabul edildiginde, doviz kurlarinin fiyatlar tizerindeki asimetrik
etkilerinin g6z ardi edilebilecegi ve para politikalarinin etkilerinin
6nemli 6l¢iide bozularak etkisiz hale gelebilecektir (Delatte ve Lopez-
Villavicencio, 2012). Asimetrileri agiklayan mevcut literatiirde kurdaki
deger kaybimnin, kurdaki degerlenmeye gore farkli biiyiikliikte bir fiyat
tepkisine yol agacagi ve bu asimetrik iliskinin EPRT modellerinde ihmal
edilmemesi gerektigini vurgulamaktadir (Bussiere, 2013; Delatte ve
Lopez-Villavicencio, 2012). ERPT’nin degerlenme durumunda eksik,
deger kaybit durumunda (neredeyse) tamamlanmis olmasi asimetrik
bir ERPT’nin ortaya ¢ikmasini saglayacaktir (El bejaoui, 2013). Bu
baglamda, asimetrinin varligina bagli olarak simetrik ERPT varsayimi
gevsetilmis ve piyasalarda doviz kurunun yurtici fiyatlar {izerine
asimetrik etkilerinin yaygin, dnemli ve kalici oldugunu ortaya koyan
caligmalarin sayis1 artmaya baslamistir (Ornegin, Bahmani-Oskooee
ve digerleri, 2018; Brun-Aguerre ve digerleri, 2017; Delatte ve Lopez-
Villavicencio, 2012; Deluna ve digerleri, 2021; Kassi, Rathnayake, ve
digerleri, 2019; Shintani ve digerleri, 2013).

Bu calisma Tiirkiye’de doviz kurlarmm (dolar ve Euro) enflasyon
tizerinde simetrik ve asimetrik etkilerinin varligin1 inceleyen
tartigmalara katki saglamay1 amaglamaktadir. Calismada Tiirk parasi
karsisinda sadece dolar kurunda meydana gelen pozitif ve negatif
degismelerin yaninda, Euro kurunda meydana gelen pozitif ve negatif
degismelerin tiiketici fiyatlar1 (enflasyon) iizerine asimetrik etkileri
de incelenecektir. Boylece doviz kurlarindaki deger artiglarini ve
kayiplarinin enflasyon tizerinde farkli biytiklikte bir etkiye yol
aclp agmadigr arastirtlacaktir. Bu yoniiyle calisma, literatiirdeki
diger caligmalardan ayrilmaktadir. Tirkiye net petrol ithalatcisi ve
enflasyon hedefleme sonrasi dénemde esnek déviz kuru rejimi altinda

para politikasi uygulayan bir iilke olmakla birlikte, yurtdisi global
belirsizliklerden etkilenen bir iilkedir. Bu nedenle teorik yaklagimlara
uygun olarak doviz kuru disinda ithalat fiyatlari, ¢ikti agigi, petrol
fiyatlar1 ve global politika belirsizligi degiskenleri model tahmininde
enflasyonun belirleyicileri olarak kullanilacaktir. D&viz  kurunun
enflasyon iizerinde simetrik ve asimerik etkilerinin arastirilmasinda
strastyla (Pesaran, Shin ve Smith (2001) tarafindan gelistirilen ARDL
ve Shin, Yu ve Greenwood-nimmo (2014) tarafindan gelistirilen
hem uzun vadeli hem de kisa dénem asimetrileri yakalayan NARDL
(Nonlinear Autoregressive Distributed Lag) yaklasimi kullanilacaktir.
Model tahmini i¢in enflasyon hedefleme sonrast 2007 Ocak-2021
Mayis donemi segilmisti. NARDL esbiitiinlesme diger dogrusal
esbiitiinlesme yontemleriyle karsilagtirildiginda asimetrik iliski ve
etkilerin tespiti bakimindan daha istiindiir (Altintas, 2022). Ayrica
NARDL esbiitiinlesme yontemi, doviz kuru degisiminin yoniine bagh
olarak enflasyonun ne yonde farkl: tepki vereceginin belirlenmesine de
izin vermektedir.

Caligmanin izleyen bolimleri su sekilde diizenlenmistir: Doviz
kurunun enflasyon iizerine gegiskenligine iliskin literatiir birinci
béliimde, model ve metodoloji ikinci boliimde ve ekonometrik uygulama
sonuglar ise ti¢lincii boliimde analiz edilerek degerlendirilmektedir.

I. TEORIKVE AMPIRIK LITERATUR

Déviz kuru gegiskenliginin yurt ici fiyatlara yansiyan degisimleri,
akademisyenlerin ve politika yapicilarinin bilyiik ilgisini ¢ekerken
para politikast olusturmadaki dnemi de giin gectikge literatiirde siklikla
tartisilmaktadir (Aleem ve Lahiani, 2014; Brun-Aguerre ve digerleri,
2017; Delatte ve Lopez-Villavicencio, 2012; Deluna ve digerleri,
2021; Edwards ve Cabezas, 2022; Giiney, Riquelme ve Goodwin,
2023; Kassi, Rathnayake, ve digerleri, 2019; Pham ve digerleri, 2023).
Nominal déviz kurunun yurt i¢i fiyatlara aktarimimin gerceklesebilecegi
lic olas1 kanal vardir. Bunlar: dogrudan etki, dolayl etki ve dogrudan
yabanct yatirim akimi etkisidir. Dviz kuru hareketlerinin ithal ara ve
nihai mal fiyatlarin1 dogrudan etkilemesi dogrudan etki kanali, doviz
kurundaki degisimlerin talep kompozisyonu veya toplam talep ve ticret
diizeyleri tizerindeki etkisi ise dolayl etki kanali olarak bilinmektedir.
Dogrudan yabanct yatirim kararlart {izerinde doéviz kurlarindaki
degisimlerin etkisi ise yabanci yatirim akimi etkisidir (Jiang ve Kim,
2013). EPRT, ihracatg1 ve ithalat¢r firmalar arasinda nominal doviz
kurunda %1 degisme sonucunda yerel para birimi cinsinden ithalat
fiyatlarinda % degigme olarak tanimlanirken, nominal déviz kurundaki
%1°1ik bir degisimden kaynaklanan diger yurt ici {iretici ve tiiketici
fiyat endekslerini temsil edilen ara ve nihai fiyat 6lgiilerindeki yiizde
degisimi kapsayacak sekilde genisletilebilmistir (Patnaik, Shah ve
Bhattacharya, 2011).

Teorik olarak, eger iireticiler ihrag¢ edilen tirlinlerin fiyatlarint hedef
pazarin para birimi (yerel para birimi) iizerinden, fiyatlandirarak
belirlerse yerel para birimi iizerinden fiyatlama stratejisi (local currency
pricing strategy -LCP) gecerli olacaktir ve doviz kurlarindaki degisimin
yurtici fiyatlar tizerine gecis etkisi sifir olacaktir. Baska bir deyisle
eksik gegis etkisi, ihracat¢1 firmanin fiyatlarmi ihracat yaptigi iilkenin
para birimi cinsinden belirlemesidir (Jiang ve Kim, 2013). Thracatcilar,
ithalatgr tilkenin istikrarli bir para politikasia sahip olmasma bagh
olarak kur degiskenliginin diisiik ve istikrarli olmasiyla déviz kurundaki
kiigiik degisikliklere fiyatlar duyarli olmayacak, fiyatlar ancak doviz
kuru degisikliklerine uyum saglamasi durumunda artabilecektir. Tam
tersine, ihracatgi firmalar fiyatlari kendi para birimlerinde belirlemeye
karar verirse tek veya tam gecisli EPRT gecerli olacak ve ithalatci
firmalar kendi para birimleri cinsinden artan fiyatlar1 déviz kuru
artiglarina tam olarak yansitacaktir. Bu strateji, liretici para birimi
fiyatlandirmasi olarak bilinmektedir (Kassi, Rathnayake ve digerleri,
2019; Brun-Aguerre ve digerleri, 2017). Ancak EPRT iizerine yapilan
arastirmalarda hem hedef iilkenin yerel para birimi iizerinden hem de
tiretici {ilkenin para birimi lizerinden fiyatlandirmaya iligskin sonuglar
reddedilmekte, bunun yerine kisa donemde nominal déviz kuru
degisikliklerinin yurt igi fiyatlara tam olarak yansimadigi (Altintas,
2014), yurt ici fiyatlara gegisin sifir ile bir arasinda oldugu yaygin
olarak gorilmiistiir.

Ampirik calismalarin ¢ogu, gelismis iilkelerde ERPT’nin yurt
ici fiyatlara etkisinin diisiik oldugunu (Choudhri ve Hakura, 2006),
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gelismekte olan ve yiikselen piyasa iilkelerinde ise geligmis iilkelere
gore ERPT nin yurt i¢i fiyatlara etkisinin daha yiiksek ve hizli oldugunu
tespit etmislerdir. Uzun donemde ise d6viz kurunun fiyatlara gegisinin
genellikle bire daha yakin, kisa dénemde ise diisiik oldugu sonucuna
varilmistir (Campa ve Goldberg, 2002). Ampirik sonuglar genel olarak
degerlendirildiginde ERPT derecesinin ithalat fiyatlar1 iizerine en
yiiksek, tiretici fiyatlar1 tizerine daha sonra en yiiksek ve tiiketici (Jiang
ve Kim, 2013) fiyatlar tizerine en diisiik oldugunu géstermektedir (Ito
ve Sato, 2008; Jiang ve Kim, 2013). Krugman (1987) ve Dornbusch
(1985) diisiik geciskenlik etkisinin eksik rekabet piyasasinda faaliyet
gosteren firmalardan kaynaklandigini ve bu firmalarm doviz kuru
soklarina tepki olarak fiyat artislarini ayarladiklarii ve ozellikle
firmanin satt1ig1 malin fiyati arttikca kar marji diisiiyorsa gegiskenligin
eksik olacagini ileri siirmiislerdir. Thrig, Marazzi ve Othenberg (2006)’e
gore bir firmanin doviz kuru hareketlerinin fiyat tizerindeki etkisi ancak
kar marj1 pozitif oldugunda azalabilecektir. Eksik gecis etkisi yerel
para birimindeki fiyatlamalardan, yani ihracatgr firmanin fiyatlari,
ihracat yaptig: iilkenin para birimi cinsinden belirlemesi durumundan
da kaynaklanabilecektir.

Goldberg(1995)veKadiyali,(1997) ABD’de d6vizkuru gegiskenligini
aragtirmiglar ve farkli sektorler i¢in (otomobil ve fotograf filmi sektorii)
anlamli bir asimetrik etkilerin varhig1 belirlemislerdir. Ozellikle dolarin
deger kaybetmesi durumunda doviz kuru geciskenliginin daha yiiksek
olduguna yonelik bulgular elde etmislerdir.

Taylor (2000) monopolcii rekabet ve dalgali fiyat yapisina sahip olan
firmalarin déviz kurunun deger kaybetmesi halinde fiyatlarini 6nceden
belirleyerek tepki vereceklerini, maliyet artiginin siirekli olmasinin fiyat
artis1 egilimini gliglendirecegini ve yiiksek enflasyonist ortamin doviz
kuru gecis etkisini artirabilecegini vurgulamistir. Ayrica kredibilitesi
yiiksek ve diisiik enflasyona sahip ekonomilerin otomatik olarak diisiik
doviz kuru gegis etkisini saglamada basarili olacagini ileri sirmiistiir.
Literatiir genellikle bu farkin yiiksek enflasyon oranlarina, piyasaya gore
fiyatlama stratejisine, devlet tarafindan yonetilen fiyatlar gibi kurumsal
kisitlamalara, makroekonomik ve yapisal reformlarin etkinligine
ve ekonomide ithalatin azalan payina bagl olarak degisebilecegi
ve bu gelismelerin ERPT’nin ¢ok diigiikk ve Onemsiz olmasina yol
acabilecegini vurgulamaktadir (Jiang ve Kim, 2013). Ayrica enflasyon
hedeflemesinin benimsenmesi nedeniyle ERPT’nin azaldig1 yoniinde
son yillarda tartigsmalara rastlansa da enflasyon hedeflemesi uygulayan
Ingiltere, Kanada ve Yeni Zelanda gibi iilkelerde bile EPRT nin fiyat
seviyeleri lizerindeki etkisi diigiikk olmakla birlikte 6nemsenmektedir
(Pham ve digerleri, 2023). Bu sonuglar, Taylor (2000)’un diisiik
enflasyon seviyesine sahip bir {ilkenin ERPT’de bir diigiis yasayacagi
yoniindeki argliimanini desteklemektedir.

Son yillarda doviz kuru gegiskenligine iliskin genis bir literatiir
bulunmaktadir. (Anderl ve Caporale, 2023a; Kassi, Rathnayake,
ve digerleri, 2019; Lin ve Wu, 2012; Osbat, Sun ve Wagner, 2021;
Yanamandra, 2015; Zhu ve Chen, 2019). Ornegin, ERPT’nin derecesini
degerlendiren birgok ampirik ¢alisma, doviz kuru degisikliklerinin
ihracat, ithalat fiyatlari ve yurtici diger emtia fiyatlari iizerindeki simetrik
oldugunu varsaymaktadir (Devereux ve Yetman, 2002; Lin ve Wu,
2012; Taylor, 2000). Bu varsayim, déviz kurunun deger kazanmasinin,
deger kaybiyla ayni biiyiikliikte bir fiyat degisikligine yol agacagina
isaret etmektedir. Ancak ¢esitli nedenlerle simetrik yapmin gegerli
olmayacagi agiktir. Firmalar doviz kuru degisimlerine, bu degisimlerin
yoniine ve biyiikliigiine bagh olarak farkli tepkiler verebilmektedir.
Ornegin, tekelci durumlardaki ihracatgilar, doviz kurundaki deger
kaybindan sonra fiyatlarini1 diistirmekten ziyade, doviz kurunun deger
kazanmasi halinde fiyatlarmi artirmay1 daha fazla disiinebilmekte ve
bu da asimetrik bir ERPT’ye yol agabilmektedir. Ayrica, menii maliyeti
veya degistirme maliyetlerinin varliginda ihracatgr veya ithalatgilar,
doviz kuru degisikliklerinin kiigiik olmast durumunda, fiyatlarini
degistirmeden birakabilmekte ve yalnizca doviz kuru degisimi belirli
bir esigin iizerinde oldugunda fiyatlarin1 degistirebilmektedir. Bunula
birlikte ihracatgilar, yerel para birimi {lizerinden mallarmin fiyatlar
belirli bir smirin tizerinde degismedigi siirece, fiyatlarini degistirmeden
sabit tutabilmektedirler. Bu durum déviz kuru gegiskenliginin dogrusal
olamayacagi anlamina gelmektedir. Uzun veya kisa donem iligkilerinde
doviz kuru ve fiyatlar arasinda asimetri, genellikle fiyat katiliklar
(6zellikle asag1 yonlii katiliklar) ile agiklanmaktadir. Fiyat katiliklariin

varliginda, doviz kurunda ortaya ¢ikan degisimin neden oldugu
marjinal maliyet soklarinin fiyatlar izerine hem kisa vadeli etkileri hem
de uzun vadeli etkileri farklilasabilmektedir. Fiyat katiliginin derecesi
yiiksek oldugunda kisa donemde gegiskenlik etkisinin daha kiiglik
olacagi ancak uzun donemde gegisin tamamlanacag: varsayilmaktadir
(El bejaoui, 2013). Ornegin ihracatgilar para birimi degerlendiginde,
irtinlerinin fiyatini ithalatcinin para birimi iizerinden sabit tutmak ve
pazar payini korumak i¢in doviz kurundaki degisimleri absorbe etmeye
karar verebilmektedirler. Bu durumda doviz kurunun geciskenligi
diisiik ya da eksik olabilmektedir. Tersine, eger ihracat¢inin para birimi
deger kaybederse ithalat¢i, pazar i¢in mallar1 daha ucuz hale gelir ve
bu da ihracatgilari tam bir doviz kuru gegiskenligi benimsemeye tesvik
edebilmektedir (Goldberg ve Knetter, 1997). Bussiere (2013)’e gore
doviz kurundaki degisimin biyiikligli diisik oldugunda, ihracatgilar
genellikle bu degisikligi karsilamaya ve degisen fiyatlarabagli maliyetler
(yani menii maliyetleri) nedeniyle yurtici fiyatlart degistirmemeyi
tercih edeceklerdir. Daha biiyiik bir degerlenme durumunda ise ihracat
fiyatlarini diisiirebileceklerdir. Kurda biiyiik bir deger kaybi durumunda
ise fiyatlarini artirma davranisi gostermektedirler.

Thracat pazarimin biiyiikliigii ve rekabetin derecesine baglh olarak
Uriiniin ihracat pazari biiylikse ve yerel talep ¢ok esnekse, pazar
paylarin1 korumak i¢in yabanci firmalar doviz kurundaki degisimleri
absorbe etmeleri ¢ikarina uygun olacaktir. Bdylece piyasanin son derece
rekabetci gelismis oldugu durumlarda daha diisiik marjinal karlar
kabul edeceklerdir. Aksine, ihracatgilar iiriinleri i¢in ¢ok fazla rekabetle
kargilagmiyorsa, ihracat¢inin fiyatlart déviz kuru degisimlerine daha az
duyarl olabilmektedir. Bu durumda piyasaya fiyatlandirma, daha diisiik
olacak ve buna karsilik déviz kurunu gecis etkisi daha ytiksek olacaktir.
Doéviz kurundaki degisimlerin siiresi de doviz kurunun boyutunun
onemli bir belirleyicisi olarak goriilmektedir. Uzun donemde doviz kuru
soklarinin devam etmesi halinde, gegiskenligin ¢abuk ve tamamlanma
egiliminde olacagi, aksi durumda doviz kuru degisiklikleri gegici ise,
ihracatgilar degerlenme sirasinda pazar paylarini korumak igin kar
marjlarini diisiirmeye daha istekli olabileceklerdir.

Doviz kurunun enflasyon {izerine asimetrik gecis etkisini aragtiran
ekonometrik ¢caligmalar ve elde edilen sonuglar asagida 6zetlenmektedir.

Devereux ve Yetman, (2002) 122 gelismekte olan iilke i¢in yaptig1
calismada doviz kurunun enflasyon ilizerine gegisini incelemislerdir.
Daha yiiksek ortalama enflasyon orani ve doviz kurunda daha yiiksek
oynakligin ortaya ciktigir genislemeci para politikast donemlerinde,
incelenen iilkelerde daha sik fiyat degisikliklerine ve doviz kurunun
enflasyon tizerine daha yiiksek gegiskenlige yol agtigini gdstermistir.
Model sonuglari gegiskenlik ile ortalama enflasyon arasinda pozitif fakat
dogrusal olmayan bir iliskiyi ve gegiskenlik ile doviz kuru oynakligi
arasinda pozitif bir iligkinin varligini ortaya koymustur. Diisiik doviz
kuru geciskenliginin ise kismen kisa vadeli fiyat katiliklarinin bir
sonucu oldugu yoniindedir.

Kara ve Ogiing (2008) VAR modeli kullanarak, Tiirkiye’de enflasyon
hedeflemesinin benimsenmesinden sonra ithal enflasyondan (d6viz kuru)
yurt i¢i enflasyona gegcisin 6nemli 6l¢iide zayifladigini ve yavasladigini
gostermislerdir. Bu bulgunun nedenini bagarili bir enflasyon
hedeflemesi rejiminin uygulanmasiyla elde edilen merkez bankasinin
giivenilirliginin artmasina, doviz kurunun degisen davranigina ve
beklenti olusumundaki degisim gibi ¢esitli nedenlere dayandirmislardir.
Ayrica enflasyon hedeflemesi rejiminin benimsenmesinin doviz kuru
geciskenligini azaltmaya yardimct olabilecegini ileri siiriilmistiir.
Benzer sekilde (Kara ve Ogiing, 2011) Tiirkiye’de 2002 Mart- 2011
Haziran dénemi i¢in aylik veriler kullanarak yedi farkli VAR modeliyle
doviz kurunun cekirdek tiiketici fiyatlari lizerindeki geciskenlik etkisini
incelemisler ve geciskenligin ortalama % 15 oldugunu belirlemislerdir.

Junttila ve Korhonen (2012) 1975-2009 donemi ii¢ aylik verilerle
dogrusal olmayan regresyon modeller (TAR, ESTAR ve LSTAR)
kullanarak 9 OECD iilkesi i¢in d6viz kurunun ithalat fiyatlari Gizerine
etkisini tahmin etmislerdir. Incelenen tiim iilkeler genelinde ERPT
katsayilarmm 1975-1989 doéneminde ortalama deger olan 0.74’ten
1990-1999 alt doneminde 0.60’a, ayni donem araliklari i¢in ise kisa
donem EPRT katsayisi degerlerinin 0.64’den 0.41°e diistiigli sonucuna
ulagsmiglardir. Dogrusal olmayan zaman serisi analizlerinde, diisiik
enflasyon rejiminde ERPT esnekliginin disiik, yiiksek enflasyon
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rejiminde ise ERPT esnekliginin daha yiliksek oldugu bulgusuna
ulagtlmustir.

Jiang ve Kim (2013) Cin’de doviz kuru degisikliklerinin fiyatlar
iizerindeki etkisini 1999-2009 donemi aylik veriler kullanarak
yapisal vektor otoregresyon (SVAR) modeli ile tahmin etmislerdir.
Cin ekonomisinde Temmuz 2005’te ABD dolarima olan sabitleme
kaldirildik¢a doviz kuru hareketlerinin enflasyonu Onemli 6lgiide
etkilemeye basladigr tespit edilmistir. Yapilan analizlerde doviz
kurunun iiretici fiyat endeksine (UFE) ve perakende fiyat endeksine
(RPI) geciskenliginin (EPRT) genel olarak eksik (1’den kiiciik) oldugu,
RPI'ya gore ERPT nin UFE iizerinde daha yiiksek oldugunu ve ayrica
ERPT’nin UFE ve RPI’ya gecis etkisinin nispeten hizli oldugunu
gostermislerdir.

Aleem ve Lahiani (2014) Meksika icin 1994 Ocak-2009 Kasim
donemi aylik verilerle TVAR (threshold vector autoregression) modeli
kullanarak déviz kurunun enflasyon iizerine gegis etkisini arastirmistir.
Do6viz kurunun enflasyon {izerine gegis etkisi olarak esik deger % 0.79
bulunmus ve doviz kurunun yurtigi fiyatlara gecis etkisinin esik degerin
iizerinde istatistiksel olarak anlamli bulunurken esik degerin altinda ise
etkinin anlamsiz oldugu sonucuna ulagilmistir.

Baharumshah, Sirag ve digerleri (2017) 1990-2015 donemi aylik
verileri kullanarak Meksika i¢in doviz kurunun enflasyon fiizerine
gecis etkisini ARDL ve NARDL modeliyle tahmin etmislerdir. iki para
politikasi rejimi (enflasyon hedefleme 6ncesi ve sonrast) donemlerinde
degiskenler arasinda uzun dénem simetrik ve asimetrik iligkinin var
oldugunu gostermislerdir. Simetrik ARDL sonucunda tiim donem
icin uzun donemde doviz kurundaki %1°lik bir artisin enflasyonda
%1,09°1luk bir artiga yol agtig1 belirlenmis ve boylece ERPT katsayisinin
1’esit oldugunun reddedilememesiyle iiretici para birimi fiyatlandirma
stratejisinin Meksika’da gegerli oldugunu ve uzun dénemde doviz
kurundaki dalgalanmanin tamamen tiiketici fiyatlarina yansidigini
gostermislerdir. Ancak enflasyon hedefleme 6ncesi donemde ise EPRT
katsayisimm 0.693 bulunmus ve bdylece EPRT katsayisinin sifira
esit oldugu hipotezinin reddedilmesi, yerel para birimi fiyatlandirma
stratejisinin gegerli oldugu gdstermistir. Bu sonugla enflasyon dncesi
donemde Meksika’da kur artisinin enflasyon iizerine gegisinin diisiik
ve kismi oldugu sonucuna ulasilmigtir. Enflasyon hedefleme donemi
sonrasi i¢in yapilan NARDL modeli sonuglarinda déviz kurundaki
deger kayiplarin enflasyon {izerine gecis etkisinin pozitif ve anlamli
(0.109) bulunurken déviz kurundaki degerlemenin enflasyon {izerine
etkisi istatistiksel olarak anlamli bulunmamistir. Bu sonu¢ Meksika’da
enflasyon hedefleme rejimini benimsenmesiyle kurun gegis etkisinin
derecesinin diistiigiinii gdstermektedir.

De Mendonga ve Tiberto (2017) 1990-2013 dénemi i¢in geligmekte
olan 114 iilke verileriyle panel veri analizi kullanarak merkez bankas1
kredibilitesini dikkate alarak doviz kurunun enflasyon ve oynakligi
iizerindeki etkisini incelemislerdir. Elde edilen bulgularda, merkez
bankasi kredibilitesinin, doviz kuru geciskenliginin enflasyon iizerinde
neden oldugu kotii etkileri ortadan kaldirmada ¢ok fazla dneme sahip
oldugunu ve dolayisiyla geligmekte olan ekonomilerde daha fazla fiyat
istikrarina katkida bulundugu sonucuna varilmstir.

Kassi, Sun ve digerleri (2019) yiikselen ve gelismekte olan Asya
tilkeleri i¢in 1995Q1-2016Q4 doénemi igin doviz kurunun tiiketici
fiyatlarina asimetrik gegiskenligini NARDL yaklagimi ve dinamik
panel tekniklerini kullanarak tahmin etmiglerdir. NARDL tahmininde
yiikselen ve gelismekte olan 6 Asya bolgesinde yerel para biriminde
uzun donemde %1 deger kaybinin tiiketici fiyatlarini %1.179 - %0.239
arasinda artirdig, 1 iilkede ise %0.932 azalttig1 sonucuna ulagilmistir.
Yerel para birimindeki %1 deger artisinin 7 iilkede tiiketici fiyatlari
%-8.728 ile %-0.350 arasinda azalttigi, 1 iilkede (Malezya) %0.084
tiiketici fiyatlarinda artis sagladigi gozlenmistir. Sonugta incelenen
ilkelerde kurdaki deger artisi karsisinda tiiketici fiyat artislarinin
kurdaki deger kaybina gore daha biiyiik tepki verdigi ve sonugta
kurdaki deger kaybinin kurdaki deger artisina gore tiiketici fiyatlarina
etkisinin mutlak deger olarak daha diisiik oldugu sonucuna varilmistir.
Bu sonucun ortaya ¢ikmasini tilkelerdeki asag: yonlii fiyat katiligina ve
zayif rekabetci piyasa yapilarma dayandirmislardir.

Caselli ve Roitman (2019) 1990-2013 donemi igin 27 gelismekte
olan {ilkenin doviz kuru dalgalanmalarmin fiyatlara aktarimini
incelemislerdir. Incelenen iilkelerde doviz kurunun degerlendigi

donemlerde deger kaybi donemlerine gore doviz kuru gegiskenliginin
boyutunda asimetriye rastlanmigtir. Ayrica doviz kurunun %24’ten
fazla deger kaybetmesi durumunda dogrusal olmayan durumlara yol
acabilecek bir esigin varligina rastlanmigtir.

Balcilar, Usman ve Agbede (2019) 1986-2016 donemi ii¢ aylik
veriler kullanarak Nijerya ve Giiney Afrika’da doviz kurunun (NEER)
enflasyona geciskenligini tahmin etmiglerdir. Maki esbiitiinlesme
testine ve ARDL modeli tahminine dayanan sonuglarda enflasyona
yonelik ERPT nin uzun dénemde Nijerya i¢in tam gegiskenlige yakin
(-0.95) ve Giiney Afrika i¢in ise diisiik (-0.633) oldugunu bulgusunu
elde etmislerdir. Bu sonu¢ Nijerya’da ve Giiney Afrika’da NEER’da
%1 deger artis1 sirasiyla enflasyonu %0.95 ve %0.633 azalmasina yol
actigin1 ve Giiney Afrika’da fiyatlarin Nijerya’ya gore daha yapiskan
oldugunu gostermektedir.

Jasova, Moessner ve Takats (2020) 22 gelismekte olan ve 11
gelismis ekonomi i¢in 1994- 2015 ii¢ aylik verilerle GMM metoduyla
yaptiklari tahmin sonucunda; gelismekte olan iilkelerde doviz kuru
geciskenliginin finansal kriz sonrasinda azaldigini ve bu azalmanin
enflasyondaki distisle iligkili oldugunu belirtmislerdir. Gelismis
ekonomilerde ise doviz kuru gegiskenliginin ise zaman i¢inde nispeten
diisiik ve istikrarl oldugu bulgusuna ulasmislardir.

Kotil (2020) Tirkiye’de 2005-2009 donemi aylik verilerle doviz
kurunun fiyatlara gecis etkisini VAR modeli kullanilarak aragtirmis ve
doviz kurundaki degisimin etkisinin TUFE’ye gore karsilastirldiginda
UFE’de daha yiiksek artis gosterdigini etkinin kisa zamanda
tamamlandigini sonucuna ulagmustir.

Deluna ve digerleri (2021)1998-2019 dénemi {i¢ aylik veriler
kullanarak Filipin pesosunun ABD dolar1 karsisinda degisiminin
enflasyon iizerine etkisini NARDL modeliyle tahmin etmistir.
Enflasyona iliskin ERPT modelinde degiskenler arasinda asimetrik
esbiitiinlesme iligkisine rastlanmigti. Model sonucunda Filipin
pezosunun ABD dolar1 karsisindaki deger kaybinin hem kisa hem de
uzun dénemde enflasyonu 6nemli 6l¢giide etkilemedigi, pesonun 2 ve 3
gecikmeli ¢eyreklik donemlerde deger kazanmasinin enflasyonu yiizde
0,661 oraninda azalttig1 ancak pesonun enflasyona olan degerlenme
etkisinin uzun dénemde ortadan kalktigin1 gdstermistir.

Edwards ve Cabezas (2022) izlanda’da 2003-2019 dénemi igin
VAR modeli kullandiklar1 ¢alismalarinda ERPT nin tiiketici fiyatlari
iizerine yaklasik % 0,15 ve uzun donemde ise yaklasik % 0,23 etkiye
yol actigin1 gostermislerdir. EPRT’nin mal kategorileri arasinda
onemli Olglide farklilastigi; dis ticarete konu olan mallarda, ticarete
konu olmayan mallara gére ERPT’nin 6nemli &l¢iide yiiksek ooldugu
sonucu yaninda, enflasyon hedeflemesine iligkin reformlarin EPRT nin
azalmasini sagladigi bulgusuna ulagmislardir.

Anderl ve Caporale (2023b) 1993-Ocak - 2021 agustos donemi i¢in
enflasyon hedeflemesi uygulayan bes iilke (Birlesik Krallik, Kanada,
Avustralya, Yeni Zelanda ve Isveg) ile enflasyon hedeflemeyen ii¢
iilke (ABD, Avro Bélgesi ve Isvigre) icin farkli enflasyon beklentileri
rejimleri altinda, yumusak gegis regresyon (STR) modeliyle doviz
kurunun tiiketici ve ithalat fiyatlarina gegisini arastirmislardir. Tahmin
sonuglari doviz kurunun hem tiiketici hem de ithalat fiyatlarina gegisinin
daha gii¢lii oldugunu ve bazi durumlarda gegis etkisinin tam oldugunu
gOstermistir.

Karaogluve Demirel (2021)2004:Q1-2019:Q4 donemiigin Tiirkiye’de
kur geciskenligini  NARDL modeli kullanarak arastirmislardir.
Tiirkiye’de uzun vadede doviz kuru gegiskenliginin asimetrik oldugunu,
kurdaki %]1°lik artis uzun dénemde enflasyonu %0.11 yiikselttigini,
doviz kurundaki diisiisiin enflasyon lizerinde istatistiksel olarak anlamli
olmadigini géstermistir. Altintag (2014) Tiirkiye’de 1987-2011 donemi
li¢ aylik verileriyle doviz kurunun enflasyon {izerindeki gecis etkisini
arastirmis ve ARDL modelleri tahmini sonucunda uzun dénemde déviz
kurunun yurtici tiiketici fiyat elastikiyetinin sirasiyla 0.91, 0.85 ve
0.72 oldugunu belirlemistir. Timtirk (2017) Tirkiye’de doviz kuru
degisimlerinin yurtici fiyatlara gegis etkisinin enflasyon hedeflemesi
ile birlikte azalma egiliminde oldugu tespit edilmistir. Doviz kuru
gecis katsayisi, enflasyon hedeflemesi 6ncesi donemde 0.64 olarak
bulunmusken, enflasyon hedeflemesi sonrasi bu katsayi azalmis ve 0.28
olmustur. Enflasyon hedeflemesi 6ncesi ve sonrasinda, hem LCP (yerli
para fiyatlamasi) hem de PCP (liretici doviz fiyatlamasi) hipotezleri kisa
ve uzun donemde reddedilmistir. Elde edilen gecis katsayis1 tahminleri,
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Tiirkiye’de déviz kurlarindan fiyatlara kismi gegis etkisinin varligini
isaret etmektedir.

Karaoglu ve Kiligkaplan (2018) Tirkiye’de 2004:01-2018:07
donemine iliskin verilerle yumusak gegisli regresyon model kullanarak
doviz kurunun enflasyon f{izerine gegis etkisini aragtirmistir. Yillik
tiketici fiyatlarinin  %7’yi geg¢mesi durumunda doviz kurunun
TUFE’ye gegis etkisinin %11,6’ya  %4,4’ii asmas1 halinde ise kurun
UFE’ye etkisinin %37,5’e kadar yiikseldigi sonucuna ulasmustir.
Karabacak (2023) Tirkiye icin ARDL modeli kullanarak 2003Q1-
2022Q3 doneminde Tiirkiye’de déviz kurunun tiiketici fiyatlar:
izerine gegiskenligini %0.150 olarak tahmin etmistir. Doviz kuru
degisimlerinin enflasyon {izerindeki etkisinin ihmal edilemeyecek
seviyelerde oldugunu ifade etmistir.

Il. MODEL VE METODOLOJI

A. MODEL

Bu caligma Tiirkiye’de doviz kurunun enflasyon iizerine gegis etkisi
2007:M1 ve 2021:M5 donemi aylik veriler kullanilarak incelenmektedir.
Tiirkiye’de enflasyon hedefleme sonras1 (2007-2021) i¢in dolar ve Euro
artislarin enflasyon {izerine gecis etkisi bu ¢aligmanin temel amacini
olusturmaktadir. Caligmada kullanilan agagidaki modeller [(Alsamara,
Mrabet ve Hatemi-J,( 2020a); Anderl ve Caporale, (2023); Delatte ve
Loépez-Villavicencio, (2012); Kassi ve digerleri (2019)] ¢alismalari
temel alinarak olusturulmustur. Ayrica bu modele enflasyonu etkileyen
kontrol degiskenleri olarak diinya petrol fiyatlar1 ve global politika
belirsizligi degiskenleri eklenerek modellerde elde edilen sonuglarin
dogrulanmasi saglanmustir.

Incp, = u+a,Inexc, + a, Inimp, + a,gap, + ¢, m

Denklemde Inexc, nominal déviz kurunu, Inimp, ithalat deger
endeksini, gap, ¢ikti agigini temsil etmektedir. Burada exc, dolar ve
euro’yu temsil ettiginden, denklem 1 yeniden yazilabilir:

Incp, = u+a,Indol, + o, nimp, + a,gap, + &, )]

Incp, = p+a Ineuro, + o, nimp, + o, gap, + ¢, (3)

Denklem 2 ve denklem 3’ de elde edilen sonuglarin giivenilirligini
artirmak amaciyla diinya petrol fiyatlart (Inop) ve global politika
belirsizlik endeksi (Inepu) degiskenleri modellere dahil edildiginde
asagidaki gibi yeniden yazilabilir.

Incp, = u+ o, Indol, + a, Inimp, + a,gap, + o, Inop, + a; Inepu, + ¢, (4)

Incp, = u+a,Ineuro, + a, Inimp, + a;gap, + a, Inop, + a; Inepu, + ¢, (5)

Déviz kurlarindaki (Indo/ ve Ineuro) nominal artislar TL'nin dolar
ve Euro karsisinda deger kaybetmesi (currency depreciation) anlamina
gelmekte ve bu gelisme enflasyonu artirirken, doviz kurundaki azaliglar
(currency appreciation) ise TL’nin deger kazanmasi anlamina gelmekte
ve enflasyonun azalmasina neden olmaktadir. Bu nedenle dolar ve
Euro’nun artmas: durumundan enflasyonun artmasi bekleneceginden
a,>0 olacaktir. ithalat birim deger endeksi hem yurtdis1 talep kosullarini
(Altintas, 2014), hem de sanayi sektoriinde ithal girdi kullanimindaki
maliyet yogunlugunu temsil ettiginden (Kara ve Ogiing, 2011), ithalat
fiyatlarindaki artislar, yurtici tiiketici fiyatlarini artiracaktir ve sonugta
a,>0 olmasi beklenecektedir. Literatiirde fiireticilerin kurdaki artis
karsisinda artan maliyetlerini yerel para birimi tizerinden fiyatlandirmasi
durumunda ve déviz kurunun enflasyon iizerine gecis (ERPT) katsayis1
(a,=0) olacaktir ve bu durumda kendi para birimi tizerinden fiyatlama
stratejisi (local currency pricing strategy-LCP) gegerli olacaktir.
Ancak Treticilerin fiyatlarini kendi para birimi, yani iiretici para
birimi fiyatlandirmas:1 durumunda déviz kurunun enflasyon {izerine
gegisi tam olacaktir. Bu durumda (¢,=1) degerini alacak ve iiretici
para birimi fiyatlandirma (producer currency pricing-PCP) stratejisi

gegerli olacaktir. Ancak doviz kurunun yurt i¢i fiyatlara gegisinin sifir
ile bir arasinda oldugu (0<ERPT<I) yaygin kabul gérmektedir. Yeni
Keynesg¢i yaklagima gore pozitif ¢ikt1 agiklart daha yiiksek enflasyonla,
negatif ¢ikti agiklart ise daha diisiik enflasyonla iliskilendirilmekte
ve yurti¢i talep kosullarmi temsil etmek amaciyla kullanilmaktadir
(Anderl ve Caporale, 2023b; Jasova ve digerleri, 2020; Lyziak, 2019).
Ciktr agiginin artmasi talep yonlil etkiyi temsil ettiginden enflasyonu
artiracak ve sonugta & >0 olmasi beklenecektir. Teorik olarak petrol
fiyatlarmin tiiketici fiyat endeksini (enflasyonu) artirmasi hem
dogrudan hem de dolayli olarak ortaya ¢ikmaktadir. Dogrudan etki,
talep lizerinden petrol iriinlerinin nihai {irlin olarak kullanilmasi ve
petrol tirlinlerinin tiiketici sepetlerinde daha fazla paya sahip olmasima
bagl olarak petrol fiyatlarinin artmasiyla enflasyonun yiikselmesi
mekanizmasiyla ortaya ¢ikmaktadir. Dolayli etki, petrol fiyatlarmin
uretici fiyatlarini etkiledigi i¢in arz yonli ¢alismaktadir Petrol, {iretim
stirecinde girdi olarak kullanildigindan petrol fiyatlarindaki artis,
iretici fiyatlarini yiikseltmekte ve bu gelisme enflasyonu artirmaktadir.
Ayrica, yiiksek petrol fiyatlart satin alma giiciinii diislirdiigiinden hane
halkinin daha yiiksek iicret talep etmesine ve firmalarin da artan bu
maliyeti satig fiyatlarina yansitmasindan maliyet yonlii enflasyonu
yiikseltebilmektedir (Zakaria, Khiam ve Mahmood, 2021, s.1).
Dolayisiyla petrol fiyatlarindaki artislar, petrol ithal eden iilkelerde
tiiketici fiyat endeksinin yiikselmesine yol agacaktir ve bu nedenle
a>0 olmasi beklenecektir. Savaslar, gerilimler, petrol fiyatlarmdaki
artiglar, finansal panikler gibi soklara neden olan global ekonomik
belirsizler, firmalarin yatirimlart ve isgiici istihdamini olumsuz
etkilemekte, bireylerin ve firmalarin yatirim ve harcama kararlarinda
gecikmelere yol agmakta ve sonugta iiretim ve istihdama yapilan
yatirimlar1 azaltmaktadir. Diger taraftan finansman kanali maliyeti
araciligiyla ekonomi politikasinda yasanan belirsizlikler, risk primini
yiikseltmekte ve firmalarin bor¢lanma maliyetlerini daha da yiikselterek
yatirimlari ve ekonomik gelismeyi olumsuz etkilemektedir. Ekonomik
belirsizlik ortaminda ihtiyati tasarruflarin artmasi, bireylerin tiiketim
harcamalarint azaltmaya ve tasarruflarini artirmaya zorlamaktadir.
Bu davranis kalibi, reel ekonomi iizerinde olumsuz bir etki yaratarak
yatirimin ve bilylimenin azalmasma bagli olarak isletmelerin veya
yatirimetlari davraniglarinin ekonomi politikasindaki belirsizliklerden
olumsuz etkilenmesini kaginilmaz kilmaktadir (Adeosun, Tabash, Vo
ve Anagreh, 2022). Ekonomi politikasindaki belirsizligin enflasyon
tizerindeki etkilerinin, finansal kriz Oncesi veya sonrast doneme
bagli olarak degisebilecegi belirtilmektedir (Adeosun ve digerleri,
2022; Corréa ve Lopes, 2023). Ancak global politika belirsizligindeki
artisin ekonomide bireylerin tiikketim ve harcamalarmi azaltma ve
ertelemeye, ayn1 zamanda tasarruflarini artirmaya zorladigindan toplam
talebi azaltict etkisinden dolayi, enflasyon iizerinde azaltici etkisi
ortaya ¢ikabilecegi gibi, ekonomik kriz déonemlerinde maliyet kanali
araciligiyla risk priminin etkisiyle enflasyon iizerinde artirici etkiye
neden olabilmektedir. Tiim bu gelismeler global ekonomik belirsizlik
enflasyon lizerinde karma sonuglara yol agabilmektedir, bu nedenle & >0
veya a.<0 olabilecektir. Ekonomi politikasindaki belirsizligin yatirimi
ve bilylimeyi azalttig1 ve isletmelerin veya yatirimcilarin davranislarini
olumsuz etkiledigi konusunda fikir birligi olsa da enflasyon iizerine
etkisinin dogrusal olmadig1 ve asimetrik etkiye sahip oldugu da ileri
stiriilmektedir (Anderl ve Caporale, 2023b).

B.METODOLOJi

Geleneksel Engle-Granger (EG) gibi esbiitiinlesme testi yaklasimlari
(Engle, 1982; Engle ve digerleri, 1987) iki degisken kullanirken
Johansen ve Juselius yaklagimi (Johansen, 1988; Johansen ve Juselius,
1990) yaklasimu ise ikiden fazla degisken kullanabilmektedir. Ancak
EG ve JJ yaklagimlar tiim degiskenlerin fark alindiginda duragan,
kisaca I(1) olmasint gerektirmektedir Pesaran ve Shin (1998) hata
diizeltme (ECM) mekanizmasina dayali Autoregressive Distributive
Lag (ARDL) model gelistirerek degiskenlerin 1(0), I(1) veya hepsinin
karma olmasi halinde degiskenler arasinda kisa ve uzun ddnem
iliskileri gostermislerdir. ARDL modeli iki agsamalidir: Birinci agamada
degiskenler arasinda uzun donem iliskisinin olmadig: sifir hipotezi
esbiitiinlesmenin var oldugu alternatif hipoteze kars1 F- istatistigi ile
test edilmektedir. Pesaran ve digerleri (2001) ¢aligmasinda alt sinir
[(0) ve ust sinir I(1) tablo degerleri olmak iizere iki kritik degeri
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raporlamaktadir. ARDL modelinde hesaplanan F-istatistigi degeri {ist
smirt asarsa, sifir hipotez reddedilmekte ve ikinci asamaya gegilerek
uzun ve kisa doénem katsayilar hesaplanmaktadir. Ancak F-istatistigi
degeri alt smirdan kiiglikse, bos hipotez reddedilememekte ve bu
durumda ARDL modeli uygulanamamaktadir (Sarwar, Hussain ve
Magbool, 2020). Calismamizda ampirik analizin dogrulugunu tespit
etmek amaciyla simetrik iliskilerin arastirilmasi i¢in 6ncelikle ARDL
modeli kullanilmigtir. Ancak egsbiitiinlesmeyi test etmede kullanilan
ARDL yontemi uzun ve kisa donem iliskileri belirlese de, degiskenler
arasinda lineer olmayan iliskileri tespit etmede yeterli olamamakta ve
asimetrik iliskilerin belirlenmesini saglayamamaktadir. Bu nedenle
Shin ve digerleri (2014) tarafindan gelistirilen NARDL modeli sadece
degiskenler arasinda kisa ve uzun donemde etkileri belirlememekte,
ayn1 zamanda degiskenler arasindaki asimetrik iligkinin tespitini
saglamaktadir (Long ve Zhang, 2022). Bu yontem degiskenler
arasindaki dinamik iliskilerin belirlenmesinin yani sira uzun ve kisa
donem potansiyel asimetrilerin tahmin edilmesine olanak saglamasi
nedeniyle en uygun metodoloji olarak goriilmektedir. Dogrusal
olmayan NARDL yaklagim: tercih etmemizin temel nedeni, doviz
kuru hareketlerinin enflasyon tizerindeki etkilerinin simetrik olmaktan
ziyade asimetrik 6zellikler gosterebilmesidir. Déviz kurunun asimetrik
etkilerini inceleyen bir¢ok c¢alisma bulunmaktadir (Alsamara ve
digerleri, 2020; Anderl ve Caporale, 2023a; Baharumshah, Sirag, ve
digerleri, 2017; Ben Cheikh, Ben Zaied ve Ben Ameur, 2023; Delatte
ve Lopez-Villavicencio, 2012; Pham ve digerleri, 2023; Yanamandra,
2015).

Yukaridaki modeller i¢in asimetrik ayarlama olmaksizin dogrusal
ARDL modelleri asagidaki gibi yazilabilir:

Alnep, = u+a,Incp,_, +a,Indol_, +a;Inimp, | +a,gap, ,

p-1 g-1 g-1 g-1
+ Z AAIncp, , + z AAIndol,_; + z AAlnimp,_, + Z AAgap, . + &,

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

(6)

Alnep, = p+a,Incp,_, +a,Ineuro,_, +a;Inimp,_ +a,gap,_,

p-1

g-1 g-1 g-1
+ z AAlnep,_,+ ) AAlneuro,_, + z AAInimp, , + z AAgap,  +¢€,
i=l i=0 i=0

i=0

Alnep, = u+a,Incp,_ +a,Indol,_ +a;Inimp,_, +a,gap,

g-1 q-1 q-1
+asInop,_ +asInepu,_ + z AAIncp, , + Z AAlndol,_, + Z AAInimp, @)
i=1 i=0 i=0

g-1 q-1 g-1
+ z AAgap,  + Z AsAlop, , + z AAInepu, ; +¢,

i=0 i=0 i=0

Alnep, = p+a,Incp, , +a, Ineuro,_, +a;Inimp,_, +a,gap,

g-1 g-1 g-1
+aslnop,_, +agInepu,_, + z AAInep, , + ZZ.ZA Ineuro,_, + z AAInimp,_, )
i=l i=0 i=0

+ qzl AAgap,  + 421 AsAlop,_, + 421 AAlnepu,  +e¢,

i=0 i=0 i=0

Denklem 6, 7, 8 ve 9’da birinci farki alinmis degiskenlerin
katsayilari 1,, 4, 4, 4, ve 4, kisa donem katsayilar iken diizey formdaki
degiskenlerin katsayilar1 a, o, 0, G Ve o, uzun donem katsayilardir.
Ayrica Incp iizerine agiklayici degiskenlerin uzun donem katsayilari
su sekilde hesaplanmaktadlr:a(p} tol( Ol =0/, amwm(aw J=0/a,
ocup‘imp(ocim p) =-a/o, on(map(ag” p) =-a/a, a‘pw(av p) =-a/o, aquu(aw =0/
a,. Burada a, dolar ve Euro’nun (Indol, Ineuro), a, ithalat fiyatlarmin
(Inimp), o, ¢iktr agiginin (gap), o diinya petrol fiyatlarmin, o global
ekonomi politika belirsizliginin (Inepu) enflasyon (Incp) iizerindeki
uzun donem katsayilarini temsil etmektedir.

Denklem 6, 7, 8 ve 9 Tiirkiye’de doviz kurlarinin (dolar ve Euro) ve
diger degiskenlerin enflasyon lizerine simetrik etkilerini gdstermektedir.
Ancak bu modellerde doviz kurlarmin tiiketici fiyatlar1 cinsinden
Olciilen enflasyon iizerine asimetrik etkileri dikkate alinmamaktadir.
Bu nedenle doviz kurlariin enflasyon {izerine asimetrik etkilerinin
incelenmesinde Shin ve digerleri (2014) tarafindan gelistirilen asimetrik
NARDL modeli kullanilacaktir. NARDL modelleriyle doviz kurlarinin
ayristirilan pozitif ve negatif kismi toplamlarimin, ithalat fiyatlarmin,
cikti aciginin, petrol fiyatlarinin ve global politika belirsizliginin

uzun donemde enflasyon iizerine etkisi arastirilacaktir. Ayrica doviz
kurlartyla enflasyon arasinda kisa ve uzun donem asimetrik iligkiler
incelenecektir. Asagida Shin ve digerleri (2014) tarafindan doviz
kurlarinin pozitif ve negatif degismelerin kismi toplamlar1 asagidaki
yontemle ayristirtlmaktadir:

Indol =) Alndol; =) max(Alndol,,0) ve
Jj=1

J=1

(10)
t t
Indol, =" Alndol; = min(Alndol,,0)
Jj=1 Jj=1
Ineuro = Z Alneuro; = Z max(Alneuro;,0) ve
J=1 Jj=1
(1)

t t
Ineuro; :ZAln euro; :Zmin(A Ineuro,,0)

j=1 j=1

Burada Indol] ve lneuro] dolar ve Euro’nun artmasi kisaca

TL'nin dolar ve Euro karsisinda deger kaybetmesi (depreciation),
Indol” ve Ineuro; dolar ve Euro’nun azalmasi, kisaca TL’nin
dolar ve Euro karsisinda deger kazanmasi (appreciation) anlamina
gelmektedir. Doviz kurundaki artislarin  enflasyonu artiricr  etkisi,
doviz kurundaki azalmalarin enflasyonu azaltici etkisinden biiyiik
olmasi durumunda, enflasyon diizeyinde daha biiyiik artiglarin ortaya
cikmast beklenebilmektedir. Dogrusal ARDL modellerine (Denklem
6, 7, 8 ve 9) Shin ve digerleri (2014) tarafindan gelistirilen yaklasima
dogrultusunda, kisa ve uzun donem asimetriler ilave edildiginde
asagidaki NARDL modelleri gosterilebilir:

Alnep, = yy+@lnep, | +a, Indol | +a; Indol

p-1 q-1
+a,Inimp, | +a,gap, , + z yAlnep, , + Z A'Alndol’,
i=0

i=1

(12)

q-1 q-1 q-1
+ Z A Alndol”, + Z AAInimp,  + Z AAgap, , +¢,

i=0 i=0 i=0

Alnep, = gy +@luep, |+ Ineuro, |+, Ineuro,

p-1 gq-1
+a,Inimp, | +a,gap, , + z ylncp, , + z AfAlneuro,,
i=0

i=1

(13)

gq-1 gq-1 gq-1
+ Z A Alneuro,_, + Z LAInimp, , + Z AAgap,  +&,
i=0 i=0 i=0

Alnep, = gy +@lnep,_ +a Indol’, +a; Indol_, +a, Inimp,_, + a,gap, ,

p-1 g-1 g-1
+a,Inop, | +a;Inepu,  + Z yAlnep, , + Z A'Alndol, + Z A Alndol,
i=0 i=0

i=1

(14)

g-1 g-1 g-1 g-1
+ Z ALAInimp,  + Z AAgap,  + Z AAInop, , + Z ALAInepu,  +e,

i=0 i=0 i=0 i=0

Alnep, =y, +@lnep,  +a; Ineuro, +a; Ineuro_, +a, Inimp,_, +a,gap,

p-1 g-1 g-1
+a,Inop, | +asInepu,_ + Y yAlnep,  + . A'Alneuro ,+ ) A Alneuro,

im1 i=0 i=0

(15)

+ quizAln imp,_, + quijAgapH + qu/iA Inop,_, + qu},lAln epu,_; +&,

i=0 i=0 i=0 i=0

Modelde p ve q gecikme bagimli ve bagimsiz degiskenlere iliskin
gecikme uzunlugunu gostermektedir. Her model i¢in uzun dénem
asimetrik esbiitiinlesmenin varligi dogrusal ARDL modellerinde
oldugu gibi, bir gecikmeli bagimli ve bagimsiz degiskenlerin
diizey katsayilarinin sifirdan farkli olmadigi seklinde kurulan sifir
hipotez Wald testi uygulanarak F-testiyle sinanmaktadir. Ornegin,
denklem 12 ve 13 i¢in sifir hipotez:
Denklem 14 ve 15 i¢in sifir hipotez ¢=o =¢ =a,=a;=a,=a,=0
seklinde kurulmaktadir. Ardindan uzun donemde doviz kurlarinin
enflasyon iizerine artis ve azaliglarmin etkisi sirastyla su sekilde
hesaplanmaktadir: Dolar ve Euro kurundaki pozitif artiglarin
enflasyon {lizerine etkisi: a;v(,(,,(a;,,)=—a(/ @ ve alfpvw(a;m)=—al*/ 1)
Dolar ve Euro kurundaki negatif azaliglarin enflasyon {izerine etkisi:
@i (i) =0t 1@ ve &, (@,,) = e /¢ seklinde hesaplanmaktadir.
Modellerde ¢, vea; déviz kurlarinin (dolar ve Euro) enflasyon tizerine

— + _ p— — —
p=a =a, =a,=a,;=0
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uzun donem gegis etkisi (EPRT) katsayisini gostermektedir. Diger
degiskenlerin enflasyon iizerindeki uzun donem c¢arpan katsayilari
benzer sekilde hesaplanmaktadir: ithalat fiyatlan o . (a )=-a,

pimp Fimp) %
/p, ¢ikti agigi %o (agap) -a,, /p, petrol fiyatlart [ ((xup)=—a L /0,
ve global ekonomi politika be11r51zhg1 O (@, =05 /. Asimetrik
esbiitiinlesme belirlendikten sonra uzun ve kisa donem i<;in asimetrilerin
varligina iliskin Wald testi uygulanmaktadir. D6viz kurlarinin (dolar
ve Euro) uzun donem asimetrilerinin varligini test etmek igin sifir
hipotez —-a, /¢=-a, /¢ kurulurken, kisa ddnem asimetrilerinin
varligini test etmek icin sifir hipotez: Zfzoﬂ[ =zi’;01{ , k= 1,2 ve 3
seklinde kurulmaktadir. Wald testi sonucunda kisa ve uzun déonem igin
kurulan sifir hipotezin reddedilmesi asimetrik etkilerin varliginin kabul
edilmesini saglamaktadir.

NARDL modellerinde asimetrik esbiitiinlesme iliskisi belirlendikten
sonra, doviz kurlarmm artis ve azalislarinin enflasyon iizerine
asimetrik tepkileri kiimiilatif dinamik carpanlar yardimiyla grafiklerle
gosterilecektir. Carpanlar, soktan gerceklestikten oOnce ve sok
gerceklestikten sonra ilk dengeden yeni dengeye gegise iliskin davranisi
ve yeni bir denge olusumunda gegen siirenin tespit edilmesine yardimci
olmaktadir. Doviz kurlarinin artis ve azalislarinin enflasyon {izerine
asimetrik tepkileri gosteren kiimiilatif dinamik carpanlar su sekilde
hesaplanmaktadir:

r Olnep,,; it Olncp
My =D, “Loh=1,2,... 1
Indol b ]Z:[;@ln dol’ Mo = JZ:(;aln dal’ (16)
' Olnep,,; b Olncp,, .
M; =y —" M, =y ——L h=12, .
Ineuro,h /Z:(; dlneuro’ Ineuro,h /Z:(; oln euro; 17)

Shin vd. (2014)’e gore f* ve S sirastyla pozitif ve negatif asimetrik
uzun donem katsayilardir. Burada i — co,m; — " vem, — f~ ‘dir.

C.VERI SETI

Yukaridaki modellerde Incp, tiiketici fiyat endeksini (2015=100)
gostermekte ve OECD veri tabanindan almmustir. Indol, ve Indeuro,
1 dolar ve 1 Euro’nun ABD dolar1 ve Euro cinsinden donem sonu
TL karsiligi degerini ifade etmektedir ve IMF’in IFS veri dagitim
sisteminden alimmustir. Inimp  ithalat birim deger endeksini (2003=100)
gostermektedir ve TCMB EVDS sisteminden alimmustir. gap, ¢ikti
acigmi gostermekte ve ¢ikti agiginin tahmin edilmesinde sanayi
iretim endeksi kullanilmistir. Sanayi iiretim endeksi verisi (2015=100)
OECD veri tabanindan almmistir. Cikt1 acigimin (output gap) tahmin
edilmesinde HP filtresine (Hodrick ve Prescott, 1997) dayali olarak elde
edilen endeksin cari degerinden trend degeri arasindaki (y-y) sapmalar
hesaplanmistir. Cikt1 ag1g1, Yeni Keynesyen modellerde doviz kurunun
enflasyon Tlizerine ge¢is etkisinin belirlenmesinde kullanilmaktadir
(Simione ve Manguinhane, 2021). Inop, dolar cinsinden diinya
ortalama petrol fiyatin1 gostermekte ve IMF’in birincil emtia fiyatlari
sisteminden (https://www.imf.org/en/Research/commodity-prices)
almmustir. Ingpu, global politika belirsizligini gostermektedir ve endeks
Baker, Bloom, Davis ve digerleri (2016)tarafindan gelistirilmis ve ilgili
siteden  (https://www.policyuncertainty.com/index.htm)  alinmistir.
Degiskenlerden ¢ikt1 ag181 degiskeni disinda tiim degiskenler logaritmik
forma dontistiirilmistiir.

Asagida modellerde kullanilan degiskenlere iliskin korelasyon
matrisi ve tamimlayict istatistikler gosterilmektedir.  Serilerin
tanimlayic1 istatistikleri ve korelasyon matrisi gosterilmektedir. Seriler
incelendiginde standart sapmasi en yliksek dolar ve Euro degiskenlerinin
oldugu goriilmektedir. Carpiklik katsayist Incp, Indo! Ineuro, Inimp ve
Inepu serilerinde pozitif oldugundan bu serilerin sola dogru dagilma,
gap ve Inop serilerinin ise ¢arpiklik katsayilar1 negatiftir ve saga dogru
dagilmaktadir. Serilerin ¢arpiklik katsayilart gap degiskeni diginda
+1 smirlar1 arasindadir ve seriler normal dagilimdan sapmaktadirlar.
Serilerin basiklik degerleri pozitif oldugundan seriler sisman kuyruklu
dagilim gostermektedir. Jarque-Bera istatistikleri Inepu degiskeni
disinda tiim serilerin normal dagilim gostermedigini ve dolayisiyla
bu serilerin dogrusal olmayan asimetrik yontemlerde tahmin igin
kullanilabilecegini gostermektedir. Korelasyon matrisi sonuglarmda
ise Incp ile Indol ve Ineuro arasinda pozitif ve anlamli yiiksek
korelasyonun oldugu goriilmektedir. Incp ile gap ve Inop arasinda ise

negatif ve Inepu arasinda ise pozitif ve anlamli korelasyonun oldugu
sonucuna ulasilmistir. Diger degiskenler arasindaki korelasyon iliskileri
farkliliklar gostermektedir.

TABLO 1 | Tanimlayici istatistikler ve Korelasyon Matrisi

Panel A: Tanimlayici istatistikler

Incp Indol Ineuro Inimp gap Inop Inepu
Ortalama 4.5477 0.9271 1.1565 46931 0.0003 4.2381 49787
Medyan 451M 0.7510 1.0332 4.6637 0.0054 431 4.9540
Maksimum 53283 21230 23175 4.9658 0.0755 4.8904 6.0638
Minimum 3.9537 0.1574 0.5365 4.4607 -0.4009 3.0528 3.8897
Std. Hata 0.3814 0.5704 0.4929 0.1190 0.0540 0.3582 0.4185
Carpiklik 0.3511 0.5764 0.7860 0.1742 -3.1674 -0.3526 0.1520
Basiklik 2.0564 2.0625 2417 1.9374 21.2126 25769 2.8947
Jarque-Bera 9.9727%**  15.914*%%  20.262%** 9.0138** 2680.25*** 4.8751% 0.7461
Prob. 0.006 0.0004 0.0000 0.0110 0.0000 0.0874 0.6886
Gozlem Say. 173 173 173 173 173 173 173
Panel B:Korelasyon Matrisi
Incp Indol Ineuro Inimp gap Inop Inepu
Incp 1 0.985***  0.977***  -0.525***  -0.054***  -0491***  (0.789***
Indol 1 0.991***  -0.602%** -0.078 -0.568***  0.787***
Ineuro 1 -0.533 -0.050 -0.503***  0.779***
Inimp 1 0.324%** 0.926 -0.386
gap 1 0.410%**  -0.225**
Inop 1 -0.432%%*%
Inepu 1

Not: ***ve **sirasiyla %1 ve %5 anlamliligi gostermektedir.

lll. AMPIRIK UYGULAMA VE SONUCLAR
A.BiRiM KOK TESTi SONUCLARI

Model tahminlerinden &nce degiskenlerin duraganlik testi igin birim
kok testleri kullanilmistir. Bu amagla PP (Phillips ve Perron, 1988),
ADF (Dickey ve Fuller, 1979), yapisal kirilmay1 tespit eden ZA (Zivot
ve Andrews, 1992) ve LM (Lee ve Strazicich, 2003) testleri sonug¢larina
yer verilmigtir. ADF, PP ZA ve LM birim kok testlerinde serinin birim
koke sahip olmadig: alternatif hipotezine kars1 ise serinin birim koke
sahip oldugu sifir hipotezi smnanmaktadir. ADF, PP, ZA ve LM birik
kok testi sonuglarinda yapisal kirtlmalar dikkate alinsa da sifir hipotez
reddedilememekte ve Incp, lendol, Ineuro ve Inimp serilerinin diizeyde
1(0) duragan olmadigt, bu serilerin fark: alindiginda duragan I(1) oldugu
goriilmektedir. gap, Inop ve Inepu degiskenlerinin ise diizeyde duragan
1(0) oldugu goriilmektedir. Boylece bagimli degisken Incp’nin I(1) ve
bagimsiz degiskenlerin (Indol, Ineuro, gap, Inimp, Inop ve Inepu) karma
biitiinlesme [1(0) ve I(1)] derecelerine sahip olmalari, bu serilere iligkin
aimetrik ARDL yaklasiminin uygulanma &nkosulunu saglanmaktadir.

TABLO 2 | Testi Birim Kok Sonuclari

Desisk. (Dl::::y) o g:ey) " : 3 . Klrlima T (ML;\:I’eI Klrl’l\ma T.
: TB Crash) TB

Diizey

Incp 2.509 3.255 -4.641 2014:M4 -1.201 2016:M12
Indol 1.250 1.335 -3.288 2014M02  -2.318 2018:M07
Ineuro 1.777 1.791 -4.063 2015:M10 -1.733 2018:M07
Inimp -2.171 -2.133 -4.412 2014M12  -1.964 2009:M05
gap -5.20%**  -501***  -5307**  2010:M05 -5.559***  2008:M09
Inop -2.644% -2.488 -5.037* 2014:M10 -3.108 2014:M12
Inepu -2.520 -2.904**  -6.08***  2013:M02 -4.973***  2008:M08
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TABLO 2 (Devami)| Testi Birim Kok Sonuglari

Yukaridaki Tablo 4’de gerek simetrik gerekse asimetrik modellerde
degiskenler arasinda esbiitiinlesme iligkisi, tim degiskenlerin bir

Birinci Fark gecikmeli katsayilarinin sifira esit oldugu seklindeki sifir hipotezle
Alncp 5.33%% 9558%%  g55Hx 2017:M10  -6.233**  2017:M05 belirlenmektedir. Modellerde F-istatistigi degerinin Pesaran ve digerleri
Alnexc 9,627 86720 -10.1%*  2018M09  -9.809%*  2018:M09 (2001)tarafindan hesaplanan kritik tablo degerlerinin iist sinirin1 agsmast
Alneuro 0867  0430%*  _104%*  2018M10  -9773%%  219:M10 durumunda sifir hipotezin reddedilmesine ve bdylece degiskenler
nimp 61 82037 4684 2016MOL 52407  2012:M02 arasinda es.butunlesme. 111sk¥smln kabul edllme51 z.mlamlna gelmektedir.
Yukaridaki Tabloda simetrik ARDL ve asimetrik ARDL modellerde
Alnop 7.80%  7.804%* 810"  2016:M02  -8.652*  2008:M10 NPT L . e
hesaplanan F-istatistigi degerlerinin (FPSS test istatistigi) kritik st
Al 21029 19535%%  608°  2008:MO5  -4.973*  2008:M05 < R T . <
nepu sinir degerlerini astig1 ve istatistiksel olarak %1 diizeyde anlamli oldugu
Anlamlilik Diizeyi gorilmektedir. Sonugta modellerde degiskenler arasinda uzun dénem
Diizey asimetrik ve simetrik ve esbiitiinlesme iligkisi kabul edilmektedir.
1% 3468 34ess 557 40283 1. Dogrusal ARDL Model Sonuglar
5% 28784 28782 -5.08 -3.4296 Asagidaki  Tablo 4’te simetrik ARDL Model sonuglari
10% 25758 25757  -4.82 31225 gosterilmektedir.
Birinci Fark TABLO 5 | Simetrik ARDL Model Sonuglari
1% 34689 34687  -557 -4.0277 Modeller
5% -2.8784 -2.8783 -5.08 -3.4290 Model 6: Model 7: Model 8: Model 9:
10% 25758 25757 48 31217 Secilen Model Secilen Model Secilen Model Secilen Model
Not: *** ** ve *sirasiyla %1, %5 ve %10 diizeyde bos hipotezin reddedildigini ve serilerin anlamliligin (11,7,0,0 (6:12,0,0) (11,7,0,4,0,0) (51,0,4,0.1)
gdstermektedir. Panel A: Uzun Dénem Tahminler
B. BDS (NON-LINEARITY) TESTI SONUCLARI Degiskenler Katsay! Katsay! Katsay! Katsay:
Serilerin ortalamada dogrusal olmayan yapilarini belirlemek Sabit 0.1184% 0.744197%% 0.3115%** 0.4691%#*
. o (0.0168) (0.000) (0.0000) (0.000)
amaciyla Brock, Dechert ve Scheinkman (1987) tarafindan gelistirilen
. o -0.0601%* -0.2203% -0.0702%+¢ -0.1100%+*
BDS testi uygulanmistir. Tablo 3’de BDS test sonuglarina gore tim Incp, 3)%60000) (zo og; o(g 0%0) o(o 0%%)
degiskenlerin bagimsiz ve Ozdes dagilim gosterdigi bos hipotezi pyy— Py
reddedilmis ve bdylece tiim serilerin dogrusal olmayan yapiya sahip Indol, (0.0000) - (0.000) -
oldugu sonucuna ulasilmaktadir. Sonugta J-B istatisti§i ve BDS testi 00873 0.0417%%%
sonuglart NARDL modelini kullanarak katsayilarmn tahminine devam Ineuro,, ; (0.000) ; (0.000)
edebilecegimizi dogrulamaktadir. ni 0.0263 ** 0.0187%+ -0.0185 -0.0270
nmp, ; (0.0013) (0.009) (0.3673) (0.1122)
TABLO 3 | BDS Testi Sonuglari 0.1184 -0.0002 0.0339* 0.0309%
o gap., (0.2779) (0.986) (0.0598) (0.0636)
istatistigi Uzay Boyutu=m | 0.0157%%* 00122%
nop..; ) ) (0.0053) (0.0212)
Degiskenler m=2 m=3 m=4 m=5 m=6 000
0055+
Incp 02012%%  03404%** 04378  05068***  05567** Inepu., ; ; . (0.0343)
Indol 0.1926*** 0.3247%**  0.4157*** 0.4798*** 0.5236%** Panel B: Kisa Dénem Tahminler
Ineuro 0.1933*** 03256 0.4164%*  0.4802%** 0.5248%** Alncp,, 03:)2‘;9 O(ggf)f)m 3)10468647) 0(%‘(’)%”
t X X X X
Inimp 0.1782%*  02998**  03805**  04324%*  0.4643%* PS— oA Py pysmn
gap 0.0050*  0.0098"* 00145  0.0]89%** 0.0230%%* Alnep,, (0.0001) (0.0032) (0.0000) (0.0000)
Inop 0.0770**  0.1237%* 015207  0.1629"**  0.1630%** Alnep,, o . ot oo
Inepu 0.1348*** 0.2307***  0.2910%** 0.32771%** 0.3443*** 0.3706%%% 025775 04116 0273344
Alng o s o b
Not: *** ** ve * hata terimlerinin bos hipotezinin %1, %5 ve %10 diizeyde reddedildigini ve serilerin Pes (0.0000) (0.0014) (0.0000) (0.0001)
dogrusal olmayan yapiya sahip oldugunu géstermektedir 0.0573 0.1342% 00176
Alnep, ; 0.5273) (0.0833) (0.8444) )
i -0.0205 -0.0374
C.SINIRTESTI SONUCLARI Alnep,, (08214 - (0:6769) -
Birim kok testi sonuglari ARDL ve NARDL esbiitiinlesme testi A -0.0869 -0.0831
< .. N . . e nep, - -
kosullarini saglamaktadir. Boylece once simetrik ARDL esbiitiinlesme v (02842) (0.3044)
modelleri (Denklem 6, 7, 8 ve 9), ardindan asimetrik ARDL (NARDL) Alnep -0.2148%+ i -0.2258 )
o . . ao s 0.0068 0.0043)%+
esbiitinlesme modelleri (Denklem 12, 13, 14 ve 15) tahmin edilmis ‘ ( ) ¢ )
ve bu modellere iliski esbiitiinlesme sonuglari asagidaki Tablo 3’de Alncp,, Pt - ('gfg;:) :
gosterilmektedir. : :
~ — . Ainep, st : 00679 :
TABLO 4 | Dogrusal ARDL ve NARDL Modeli Eshiitiinlesme Testi Sonuclar
- - 0.0731%% 008224+
ARDL Modeli F-istatistigi Sonuglar NARDL Modeli F-istatistigi Sonuglari Indol, (0.000) - (0.000) -
Esbutiinlesme Modelleri F-stat. Esbitinlesme Modelleri F-istat. Indol 0.0075 0.0057
Alndo ’ - ' -
Model 6: 9,200 Model 12 80754+ ! (0.7073) 0.7732)
F(Incp/Indol,Inimp,gap) ‘ F=(Incp/Indol;",ndol; ,Inimp, gap) i Alndol 0.0077 . 0.0067 R
naol,, (0.6983) (0.7312)
Model 7 83004+ Model 13 7.323%%%
F(Incp/Ineuro,Inimp,gap) : F=(Incp/Ineuro] ,In euro, ,Inimp, gap) : Alndol -0.0312 . -0.0321* R
ndol (0.114) (0.0987)
Model 8 8.070%%* Model 14 9.635%%*
F(Incp/Indol,Inimp,gap,Inop,Inepu) ) F=(incp/Indol; Indol; Inimp, gap,lnop,Inepu) Alndol 0.0248 . 0.0256 ~
ndol., (0.215) (0.1956)
Model 9 7. 274%%% Model 15 5.804%4%
F(Incp/Ineuro,Inimp,gap,Inop,Inepu) - F=(Incp/Ineuro, Ineuro; Inimp, gap.Inop.Inepu) Alndol 0.0099 . 0.0196 ~
Not: ARDL modelinde bagimsiz degisken sayist k=3 icin %1, %S5 ve %10 diizeylerde kritik dederler; 3.65-4.66, 2.79-3.67, 2.37-3.2. k=5 icin %1, %5 ve %10 v (0.605) (0.3038)
diizeyde kiritik degerler 3.93-5.23, 3.12-4.25, 2.75-3.79. NARDL Modelinde bagimsiz degisken sayisi( k) 4 icin kritik degerler 3.29-4.37, 2.56-3.49, 2.-3.09. k=6
icin *** %1, %5 ve %10 diizeylerde srasyla kritik degerler; 3.6-4.9, 2.87-4, 2.53-3.59. *** anlamlilik diizeyini gostermektedir. Modellerde bagiml ve bagimsiz -0.0438 -0.0359**
degiskenler icin maksimum gecikme uzunluklari 12 alinmis ve AIC bilgi kriterine gére en uygun gecikmeler gésterilmistir. Alndol, 6 0.017) - (0.0458)
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TABLO 5 (Devami)| Simetrik ARDL Model Sonuclari

Alneuro 00802+ 0.0858**
¢ (0.0000) (0.000)
-0.02906
Alneuro, , ) (0.2175) . )
Al . -0.03939* i .
neuro,, (0.0866)
Al . -0.06404** i .
neuro, , (0.0045)
20,0190
Alneuro,, . (0.3997) . -
-0.02902
Alneuro, ; ) (0.183) i )
Al . -0.06392%+ i .
neuro, ; (0.0021)
00039
Alneuro,, ) (0.8399) i )
Al . 0.0529%+ i .
neuro, (0.0073)
004174
Alneuro,,, . (0.0346) . -
0.01161
Alneuro, , . (0.5386) . )
-0.0353
Alneuro, ,, 0.594)
-0.0057 -0.0080
Agap, (0.7069) (0.6095)
A -0.0360% -0.0342%
9ap,., (0.0428) (0.0464)
A -0.0381% -0.0307%
9ap.., 0.0175 (0.0504)
A 00180 00184
9ap. s (0.2187) (0079)
A -0.0057
gap,., (0.7076)
-0.0009
Alnepu, (0.7748)
Panel C. Uzun Dénem Katsayilar
Degiskenler Katsayt Katsay! Katsay! Katsay!
Indol 08118%* i 0.8023%%* .
naol, (0.000) (0.0000)
| 03964+*% 0.3797%%
neuro, (0.000) (0.0.000)
; 043817+ 0.0824%* 02637 -0.2460
Inim
¢ (0.000) (0.000) (0.4005) (0.1482)
02047 -0.0008 04833 02807
9ap, (0.290) (0.986) (0.0809) (0.0986)
In 0.2235% 0.1112%
op, (0.0201) (0.0430)
| -0.02446 0.0502**
nepu, (0.4709) (0.0396)
. 1.9706% 2.0481%%% 443827 224714
Sabit
(0.000) (0.0002) (0.0001) (0.0014)
Panel D. Diagnostik testler
Foo 9,220 8.320% 8.970%* 7,274
EC,, -0.0600%+ 0.2203% -0.070%%* 01099+
Cusum Test istikrarli istikrarli Istikrarli istikrarli
Cusum kare istikrarl istikrarli istikrarli istikrarli
2 34310%% 7.541%% 11.205%% 142255
X NORM (0.000) (0.0230) (0.0036) (0.000)
2 05104 2238 03818 13.868
X sC (0.774) (0.326) (0.826) (0.499)
2 2115 10377 2413 0.5685
X Reset (0.552) (0.3101) 0.122) (0.452)
2 2317 37.354% 53.355%% 35.194%%
X Het ©0.217) 0.0217) (0.0027) (0.008)

Notes: *, ** ve *** sirasiyla %10, 5%, ve % | dlizeylerde anlamlihgi gdstermektedir. A degiskenlerin
birinci farkini gostermektedir Kritik degerler Pesaran ve digerleri (2001)'nden elde edilmis ve
karsilastinlmistir. Parantez icindeki degerler p-olasilik degerleridir. Modellerde bagimli ve bagimsiz
degiskenlerin maksimum gecikme uzunlugu 12 alinmis ve AIC bilgi kriterine uygun model
belirlenmistir. )(;ER Breusch-Godfrey LM otokorelasyon, ZZ,ET Breusch-Pagan degisen varyans,
Zirom normal dagilim testlerini ve )(;AMSEY model kurma hatasi test istatistiklerini, Cus ve
Cus(kare) cusum ve cusum kare istikrar testlerini géstermektedir.

Yukaridaki modellerde Incp ile tiim tahminciler arasinda uzun dénem
esbiitiinlesme iliskisine rastlandiktan sonra uzun dénem katsayilari
incelendiginde su sonuglara ulagilmistir: Model 6 ve Model 8’de dolar
kurundaki (Indol) %1 artisin enflasyon (Incp) tizerinde uzun dénemde
%0.81 ve %0.80 artisa neden olmaktadir ve katsayilar %1 diizeyde
anlamlidir. Model 7 ve Model 9°da Euro kurundaki (Ineuro) %1 artis ise

enflasyon lizerinde sirasiyla % 0.39 ve %0.37 artis saglamaktadir ve elde
edilen katsayilar istatistiksel olarak anlamlidir. Bu sonug Tiirkiye’de
uzun dénemde dolar ve Euro’nun deger kaybetmesinin yurtici fiyatlar
iizerinde anlamli ve pozitif bir etkiye sahip oldugunu, ancak modellerde
tahmin ERPT katsayilarinin (a,) birden kiigiik olmasindan dolay1 kurun
enflasyon iizerinde gegis etkisinin eksik oldugunu gostermektedir.
Elde edilen bu sonuglara bagli olarak ERPT’nin sifira esit (a,=0)
oldugunu ileri siiren yerel kur fiyatlamas: (LCP) ve EPRT nin 1’e esit
(a,=1I) oldugunu ileri siiren iiretici kur fiyatlamasi (PCP) varsayimlari
reddedilmistir. Ayni zamanda kurdaki deger kayiplarmin kismen tiiketici
fiyatlarina yansitilmasi, Tiirkiye’de rekabetgi bir piyasa yapisimin
eksikliginden kaynaklanabilmektedir. Kurdaki deger kaybindan dolay1
kar marjlarint korumak isteyen ireticiler zayif rekabet kosullarinda
maliyet artislarinin bir kismini fiyatlara yansitabilmektedir. Bu sonuglar
Goldberg ve Knetter (1997)’in kur gegiskenliginin O ile 1 arasinda
olduguna yonelik goriislerine, Altintag (2014) ve Karaoglu ve Demirel
(2021)’in Tiirkiye’de kur gegiskenligi ¢alismasinda elde ettigi sonuglara
uygunluk gostermektedir. Ithalat fiyatlari (Inimp) degiskeni katsayist
ise (petrol fiyatlar1 ve global politika belirsizliginin dikkate alinmadigr)
Model 6 ve Model 7°de enflasyon (Incp) tizerinde anlamli ve pozitif
bir etki gostermekte ve ithalat fiyatlarindaki (Inimp) yiizde 1 artis
sirasiyla, enflasyonu yiizde 0.43 ve yiizde 0.08 oraninda artirmaktadir.
iki modelde (Model 8 ve Model 9) ¢ikt1 agig1 degiskeni (gap) ile petrol
fiyatlar1 degiskenlerinin enflasyon iizerinde istatistiksel olarak anlamli
ve pozitif oldugu goriilmiistiir. Cikt1 agigindaki bir birim artig sirasiyla,
enflasyonu % 0.48 ve % 0.28 birim artirirken, petrol fiyatlarindaki %1
artig ise enflasyonu sirasiyla, % 0.22 ve % 0.11 artirmaktadir. Model
9’da ise global politika belirsizligi (Inepu) degiskeninin enflasyon (Incp)
iizerinde anlamli ve pozitif etkiye sahip oldugu sonucuna ulasilmis ve
global politika belirsizligindeki %1 artis enflasyon tizerinde kiigiik de
(% 0.05) olsa pozitif bir etkiye sahip oldugu goriilmektedir.

2. Dogrusal Olmayan (NARDL) Modeli Tahmin
Sonuclan

Yukaridaki dogrusal ARDL modeli her ne kadar déviz kurlariyla
enflasyon arasinda uzun dénem iliskiyi incelese de doviz kurlarmin
enflasyon tizerinde dogrusal olmayan iligkilerini belirlemede yetersiz
kalmakta ve asimetrik iliskilerin tespit edilmesini saglayamamaktadir.
Asagida tahmin edilen Model 12, 13, 14 ve 15 nolu dogrusal olmayan
ARDL ( NARDL) modellerinde déviz kurlarinin enflasyon iizerinde
sadece kisa ve uzun dénemde etkileri belirlenmemekte, aynt zamanda
doviz kuru ve enflasyon degiskenleri arasindaki asimetrik iligkiler
gosterilmektedir.

TABLO 6 | Asimetrik ARDL (NARDL) Model Tahmin Sonuglari

Model 12 Model 13 Model 14 Model 15
Segilen Model: Secilen Model: Segilen Model: SegilenModel:
(11,7,1,0,0) (7,9,3,0,0) (12,9,9,0,8,8,8) (5,10,0,0,4,0,0)
Panel A: Uzun Dénem Tahminler
Degisken Katsayi Katsayi Katsay! Katsayi
Sabit 0.2072** 0.9122%%* 1.009*** 0.618***
(0.048) (0.000) (0.000) (0.001)
In p, -0.0768*** -0.243%%* -0.3053*** -0.1188***
! (0.003) (0.000) (0.000) (0.0093)
. 0.0539*** 0.1578%**
| - -
ndoly, 0.000) (0.000)
Indol 00448+ 0.1541%%
o (0.000) (0.000)
Inewro* 0.0915%* 0.0588**
o (0.000) (0.0008)
0.0442** 0.0053
Ine:
Ty (0.007) ©07123)
Inim, 0.0249*** 0.0123* 0.0398* 0.04771***
Py (0.002) (0.062) (0.0615) (0.0082)
In e 0.0133 0.0035 -0.0698** 0.0495***
81 (0:238) (0.762) (0.0123) (0.0057)
0.0213%** 0.0140**
Inop, (0.0012) (0.0042)
In genu. -0.0080* -0.0014
gepu, (0.086) (0.5761)
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TABLO 6 (Devami)| Asimetrik ARDL (NARDL) Model Tahmin Sonuglan

TABLO 6 (Devami)| Asimetrik ARDL (NARDL) Model Tahmin Sonuglan

Panel B: Kisa Donem Tahminler _ -0.0910
Alneuro,, ) 0.112) ) )
Al 0.2008** 0.4072%%* 0.0864 0.2304**
nep, (0.019) (0.000) (0.341) (0.0044) 0.0161 0.0005
Aga - - by g
0.3172%%* -0.2344%+ -0.3003%** -031471%x+ 8P (0323) (0:9719)
Alnep, , 0.000) (0.0101) (0.000) (0.0002)
Agap . . 0.0477% -0.0427%
Alne, 0.1431% 0.2530%* 0.1217 0.1788** ! (0.051) (0.01482)
Pi-s (0.091) (0.003) (0.177) (0.0213)
- . e - Agap, - - 00336 0.0516"
Alnep -0.3379 -0.2347 -0.3090 03179 -2 (0.140) (0.0014)
-4 (0.000) (0.006) (0.000) (0.000)
0.0396* -0.097%*
Al 0.0541 0.0761 0.0025 Agap,_, - - 0.068) (0.0500)
nep, s (0.546) (0351) (0.977) ) : :
0.0522**
-0.0131 0.1209 -0.0184 ) Aca, . . -
Alnep, (0.882) (©.131) ©0833) 8P4 w9
. -0.0863 -0.0280 . . 0.0740* .
Alnep, , ©0279) - (0.745) - Agap, s (0.089)
) -0.1985% . -0.1604* . 00748
Alnep, ¢ ©0011) (00521) Agap, - . (0224) -
-0.0523 -0.1316
Alnep, , - - 0.0261
" (0.478) (0.110) Agap, , 0.134)
Aln -0.1481% -0.1487
Do (0.033) ) (0.0371) ) B B 00119* .
Alnop, (0.089)
-0.1074
Alnep, - - (0.136) . Alnop, ) ) -0.0098 i
-1 .
Aln dolart 0.0970%** . 0.1262#** . ' 022
otar, (0.000) (0.000) 00115
0.0216 0.0088 Alnop,, ) ) 01349 ]
. X -0,
Alndol;, (0.385) ) (0.762) ) 00131
. 00181 00811 Alnop, . . (0.0825) )
Alndol;, 0471) - (0.0056) )
I . B -0.0086 .
Indol” -0.0478** -0.1520%** Alnop, , (0.244)
Alndol, (0.0488) ) (0.000) )
-0.0059
Aln dol* 00111 . -0.0860** . Alnop, . - (0.402) -
14 (0.646) (0.0062)
-0.0165**
0.0207 -0.0306 - - -
Alndol; 0.385) - (0.2285) - Alnop, (0.022)
+ -0.0787%+* -0.1159%* B . -0.0159%* .
Alndol; 0.001) - 0.000) - Alnop, , (0.0354)
. -0.0886*** -0.0024
Alndol, - - R R -
-7 (0.0024) Alnepu, (0453)
Alndol’ B . -0.0921% . 0.0049
dol s (0.000) Alnepu,, - - (0253 -
~ -0.0250 -0.0457
Alndol, - - 0.0044
(0.613) (0376) . . . .
Alnepu,_, (03008)
-0.2350%*
Alndol_, (0.000) Al . . 0.0120 R
nepu,_, 0.0044)
~ -0.1037*
Alndol,_, - -
] (0.0685) 00193
Alnepu, , - ) (0.000) )
Alndol; - (%‘;‘;f)‘)‘ -
Alnepu, : : 00013 .
Alndol,_, - (060:5256; -
00110
-0.0845* Alnepui, g ) ) (0.0034) °
Alndol, - (0074) -
0.0089
Alnepuy, - - -
- 0.0096 PU,
Alndol_ . (0:837) ) - 0370
0.0518 Panel C. Uzun Donem Katsayilar
Alndol,_, - 0.230) -
. 0.1140%** 5i
Aln dOl,,x - 0.008) - Degiskenler Katsayi Katsay! Katsayt Katsayi
: 0.0936*** 01193+ 0.7185%* 05170
Alneuro, : 0.002) : 0.000) Indoi; 0.000) ’ (0.000) ]
-0.0074 0.0239
Alneuro] - - - 04565** . 0.5049*** )
! (0.799) (0.349) Indol; 0.023) 0.000)
-0.0167 0.0045
Alneuro,, - 0.569) - (07874) lnewro” . 0.3754%% R 0.4950%*
neuro, (0.000) (0.000)
. -0.0794% -0.0512*
Alneuro, - 0.005) : ©065) newro- . 01813 . 00451
neuro, (0.0293) (0.734)
-0.0299 0.0221
Alneuro; - -
U0 (0296) (0.421) Ini 0.1723% 0.0503* 0.1302%* 0.3462*
nimp, (0.0216) (0.059) (0.050) (0.0713)
Alnewro’ . -0.0117 . 0.0209
-5
' (067 (04479 qap 07616 0.0145 -0.2285%%% 0.4172%%
Alneura® . 0.0837% ] 0.0533* i (0.263) (0.764) (0.006) (0.0443)
neuro, g (0.002) (0.0314)
0.0699** 0.1181%
Al i . 0.0027 . 0.0219 Inop ) ) (0.0054) (0.0581)
neuro,, 0.916) (0.3874)
Inepu ) ) -0.0262** -0.00124
Alneuro; - 00861+ - -0.0619% P, (0.064) (0.5465)
s (0.000) (0.0139)
003466 Panel D. Asimetri Test Sonuclari Test (Wald Test F-istatistigi)
Alneuro/, - (0.1539)
_ Uzun Dénem 20.658++* 19.1590%** 13.3516%** 25,567%**
Alneuro, 00625 imetri
d - 0123) - - Asimetri (W,,) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
Alneuro . ~ 0.0460 _ ~ Kl}sa Do_nem 16.461 173518 5.4033 _
’ (0.028) Asimetri (W) (0.2026) (0.000) (0.0222)
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TABLO 6 (Devami)| Asimetrik ARDL (NARDL) Model Tahmin Sonuglan

Panel E. Diagnostik Testler

Foss 8.215%** 7.322%%% 9.635*** 5.284*%*
EC,, -0.0767*** -0.2437%** -0.3052%** -0.1188***
Cusum Test Istikrarli Istikrarli istikrarl Istikrarli
Cusum kare Istikrarli stikrarli istikrarli istikrarl
2 18.357%** 10.240%** 12.034%%* 17.593%*
ZNURM (0.000) (0.0059) (0.0024) (0.0005)
2 0.3534 2401 4.191 21.983
Xsc (0.838) (0.301) (0.123) (03332
2 10.872 10717 2.07 21.929
/‘{Re set (0.5228) (0.3024) (0.107) (0.154)
2 1.369 0.4407 53.521 27.912
X ter (0.168) (0.506) 0.769) (03628)

Not: *** ** ye * girasiyla %1, %5 ve %10 diizeyde istatistiksel anlamliligi g6stermektedir Parantez
icindeki degerler p-olasilik degerleridir “+" ve “~* sirasiyla doviz kurlarina (Indol ve Ineuro )iliskin
degismelerin pozitif (deger kaybr) ve negatif (deger artisi) kismi toplamlarini, (indol; ve Ineuro; ) pozitif
ve negatif (Indo/; veneuro; ) soklara iligkin tahmin edilen uzun dénem katsayilarini, W,, ve W, doviz
kuru degiskenlerinin uzun dénem simetriye iliskin Wald testi sonuglarini, A birinci fark operatoriind,
F. F-istatistigini gostermektedir. Kritik degerler Pesaran ve digerleri (2001)'nden elde edilmis ve
Karsilastinimistir.., %o Xier * Xvom» Xauser Sirastyla Breusch-Godfrey LM otokorelasyon, Breusch-
Pagan degisen varyans, normal dagilim testlerini ve model kurma hatasi test istatistiklerini, Cus ve
Cus(kare) cusum ve cusum kare istikrar testlerini gdstermektedir. NARDL Modelinde T=162 g6zlem
k= 4 icin alt kritik I(0) ve Ust kritik degerler I(1) : %1 igin 3.602-4.787, %5 icin -2.688-3.698, %10 i¢in
2.303-3.22'dir. T=161 gozlem ve k=6 icin alt kritik 1(0) ve Ust kritik degerler I(1): %1 icin 4-5.397, %5
icin 3.077-4.284, %10 icin 2.657-3.776'diir. Modellerde maksimum gecikme 12 alinmis ve AIC bilgi
kriterine gore en uygun gecikme uzunluklar belirlenmistir.

Tablo 6’da uzun donem doviz kurlarina (dolar ve Euro) soklarina
(W,,) iliskin Wald testi istatistikleri incelendiginde, uzun donem
simetriye iliskin Wald testi (/,,) sonuglarmin anlamli oldugu
goriilmektedir. Bu sonuglar, uzun dénemde dolar ve Euro kuru soklari
ile enflasyon arasinda uzun dénemde simetrik bir iligki vardir” seklinde
kurulan hipotezin reddedilmesini ve dolayisiyla doviz kurlari soklariyla
enflasyon arasinda asimetrik iligkinin uzun dénemde varliginin kabul
edilmesini saglamaktadir. Kisa donem asimetri sonuglari incelendiginde
Model 13 ve 14’de doviz kuru soklarma iliskin kisa donem Wald
istatistigi (W) sonucunun anlamli oldugu ve doviz kuru soklariyla
enflasyon arasinda asimetrik iliskinin bulundugunu gostermektedir.

Tablo 6’da Panel A sonuglart doviz kurlarinin pozitif ve negatif
soklarinin yaninda enflasyonun diger belirleyicilerinin enflasyon
izerine uzun donem (bir gecikmeli degerinin) asimetrik etkileri
gostermektedir. {1k bakista gecmis enflasyonun cari enflasyonu negatif
ve anlamli etkiledigi goriilmektedir. Pozitif dolar ve pozitif Euro kuru
soklarin (kurdaki deger kaybi) enflasyonu pozitif etkiledigi, negatif
dolar ve Euro kurundaki artiglarin (kurdaki deger artis1) ise enflasyon
iizerinde negatif etkiye sahip oldugu goriilmektedir. Ancak pozitif dolar
ve Euro kuru sok katsayilarmin (sirasiyla, 0.053 ve 0.091), negatif
dolar ve Euro soklari katsayilarindan (sirastyla, 0.044 ve 0.042) biiyiik
olmasi, uzun dénemde pozitif kur artiglarinin enflasyon iizerinde daha
biiyiik etkiye sahip oldugunu gostermektedir. Tiim modellerde ithalat
fiyatlarinin enflasyon tizerinde pozitif ve anlamli etkiye, ¢ikt1 agigimnin
iki modelde anlamsiz bir modelde (Model 14) negatif, bir modelde
(Model 15) ise enflasyon iizerinde pozitif etkiye sahip oldugu sonucuna
ulagilmistir. Petrol fiyatlarinin enflasyon iizerine pozitif etkiye sahip
oldugu Model 14 ve Model 15°de elde edilmistir. Global politika
belirsizliginin enflasyon iizerine pozitif ve anlamli etkiye sahip oldugu
sonucuna Model 14°de rastlanmistir. Panel B’de ise enflasyon ile
pozitif ve negatif doviz kuru soklar ve enflasyonun diger belirleyicileri
arasindaki kisa donem tahmin sonuglari gosterilmektedir.

Tablo 6 Panel C’de NARDL modeli tahmin sonuglarinda degiskenlerin
enflasyon iizerinde uzun dénem etkileri gosterilmektedir. Hem dolar
kurunda hem de Euro kurundaki pozitif ve negatif soklarin enflasyon
iizerine gegis etkisi genel olarak anlamli ve pozitif bulunmustur. Dolar
kurundaki pozitif soklarin (Indol") enflasyon fiizerine gegis etkisi
sirastyla, 0.718 ve 0.517°dir ve pozitif dolar kurunda %1 artis (TL’nin
deger kaybetmesi) enflasyon tizerinde % 0.517 ile % 0.718 deger artigina
yol agmaktadir. Dolar kurundaki negatif soklarin (Indol) enflasyon
izerine gegis etkisi 0.456 ve 0.504’dir ve negatif dolar kurundaki %1
artis (TL'nin deger kazanmasi) enflasyonda % 0.456 ile % 0.504 deger
azaligia neden olmaktadir. Euro kurundaki pozitif soklarin (Ineuro™)
enflasyon lizerine gegis etkisi ise 0.375 ve 0.495°dir ve negatif Euro

soklarin (Ineuro’) enflasyon iizerine gegis etkisi ise % 0.181 olarak
tahmin edilmistir. Pozitif Euro sokundaki %1 artis enflasyonda % 0.375
ile % 0.495 arasinda deger artisina, negatif Euro sokundaki %1 artis ise
enflasyon tizerinde % 0.181 azalisa neden olmaktadir. Hem pozitif dolar
kurunun hem de pozitif Euro kurunun enflasyon lizerine gecis etkisi,
negatif dolar kurunun ve negatif Euro kurunun enflasyon iizerine azaltici
etkisinden daha biiyiiktiir (Indo/™>Indol;Ineuro™>Ineuro’). Tiirkiye’de
ithal ara mali ve hammaddenin ithalattaki pay1 oldukga yiiksek (%88)'
oldugu dikkate alindiginda, firmalarin T’ nin dolar ve Euro kargisinda
deger kaybetmesiyle ithal girdiler daha pahalanacak ve ihracatgiin
maliyetleri artacaktir. Ihracat¢i firmanm kur artiglari fiyatlara
yansitmastyla yurtigi fiyatlar artacaktir. Ancak kur degiskenliginin eksik
olmasi, firmalarinin piyasa paylarini koruma ve kar marjlarini artirma
arasinda se¢im yapma stratejisinden kaynaklanabilir. Bu sonuglar
dolar ve Euro karsisinda TL’deki deger kayiplarmin enflasyon {izerine
artig etkisinin TL’deki deger artiglarinin enflasyon iizerine azaltici
etkisinden daha biiylik oldugunu gostermistir. Bu sonuglar Tiirkiye’de
piyasa giiciine sahip firmalarin zayif rekabet¢i piyasa kosullarinda
kar elde etmek amaciyla asimetrik doviz kuru gegiskenliginden
yararlandigin1  gostermektedir. Elde edilen bulgularimiz  Kassi,
Rathnayake ve digerleri (2019)’nin 40 Sahra alt1 Afrika {lkeleri igin
elde ettigi sonuglara uygunluk gosterse de, Taylor, (2000)’un diisiik
ERPT’nin, iireticilerin fiyatlandirma giiclinii azaltan diisiik enflasyon
ortamiyla pozitif iliskili oldugu hipoteziyle de ¢elismektedir. Dogrusal
ARDL modelinde d6viz kuru soklarmin biiyiikliigii, asimetrik NARDL
modelinde elde edilen pozitif déviz kuru soklarindan daha biiyiiktiir.
ithalat fiyatlariin enflasyon {izerine gegis etkisi tiim modellerde pozitif
ve anlaml bulunmustur. Ithalat fiyatlarindaki (Inimp)) %! artis, tahmin
edilen Denklem 12-15’de sirastyla, % 0.12, % 0.05, % 0.130 ve %
0.346 artisa neden olmaktadir. Bu sonug yurtdist maliyet kosullarini
temsil eden ara mali ve sermaye mallarinin fiyatlarindaki artisin maliyet
kanaliyla yurti¢i fiyatlara yansidigin1 gostermektedir. Cikt1 agigmin
(gap,) enflasyon lizerine etkisi karma sonug vermis, iki modelde katsay1
anlamsiz bulunurken bir modelde (model 14) anlamli ve pozitif, bir
modelde (Model 15) negatif ve anlamli bulunmustur. Global politika
belirsizliginin (Inepu,) enflasyon iizerine etkisi ise sadece bir modelde
(model 14) negatif ve anlamli bulunmustur. Bu sonu¢ Anderl ve
Caporale (2023b)’nin global politika belirsizliginin enflasyonun 6nemli
belirleyicilerinden biri oldugu ve pozitif soklarmn enflasyon iizerinde
azaltici etkiye sahip oldugu seklinde sonuglarla tutarlidir.

Asagida Grafik 2’de NARDL modelinde doviz kuru (dolar ve
Euro) soklart ile enflasyon arasinda asimetrik iliskiler, dinamik ¢arpan
grafikleri ile gosterilmektedir. Bu grafikler Model 12, 13, 14 ve 15
nolu NARDL tahminlerinden elde edilmektedir. Grafiklerde doviz
kuru soklarmna iligki bir birim pozitif ve negatif sokundan sonra kisa
ve uzun donemde enflasyonun asimetrik tepkisi 6l¢iilmektedir. Pozitif
doviz kuru soklart TL’nin deger kaybini (depreciation) gosterirken,
negatif doviz kuru soklar: ise TL’nin deger kazandigin1 (appreciation)
gostermektedir. Stirekli kalin siyah egriler pozitif dolar ve Euro doviz
kuru soklarina iligkin bir birim sok artisi karsisinda enflasyonun
tepkisini, siyah noktali kesik cizgili egriler ise negatif dolar ve
Euro déviz kurunun bir birim sok karsisinda enflasyonun tepkisini
gostermektedir. Noktali kalin kirmizi egri, asimetri egrisi olup kirmizi
ince noktalarla gosterilen %95 iist ve alt giiven aralig1 sinirlar igerisinde
yer almaktadir. Dolar ve Euro soku asimetri egrilerinin tiim dénem
boyunca %95 giiven araligi sinirlari i¢inde olmasi, uzun dénemde dolar
ve Euro soklarinin enflasyon iizerinde anlamli etkiye sahip oldugunu
gostermektedir. Bu sonuglar tahmin ettigimiz NARDL modellerindeki
kisa ve uzun donemde tahmin sonuglarini desteklemektedir. Grafiklerde
pozitif dolar ve Euro soklarinin enflasyon iizerine etkisi uzun ve kisa
donemde artici, negatif dolar ve Euro soklarinin enflasyon iizerine
etkisi azaltic1 yonde oldugu gézlemlenmistir. Ancak pozitif ve negatif
doviz kurlarina enflasyonun tepkisi incelendiginde, pozitif doviz
kuru soklarmin negatif doviz kuru soklarina goére daha biiyiik oldugu
goriilmektedir. Grafiklerde elde ettigimiz tiim sonuglarin NARDL
modellerinde tahmin ettigimiz sonuglart dogruladigini sdyleyebiliriz.

'https://data.tuik.gov.tr/Bulten/Index?p=Dis-Ticaret-Istatistikleri-Aralik-2020-37412
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GRAFIK 2 | Asimetrik ARDL Dinamik Carpan Etki Grafikleri
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SONUC

Déviz kurunun tiiketici fiyatlarina gegiskenligi (ERPT), ozellikle
kiiciik agik ekonomilerde para politikas: agisindan ¢ok Onemli bir
konudur. Enflasyon dinamiklerinin yonetilmesinde ve enflasyon
hedefine ulasilmasinda para politikalarmm etkinligi agisindan
geciskenligin derecesi biiylik onem tasirken, yiiksek gegiskenlik fiyat
istikrar1 agisindan biiyiik bir engeldir. Bu nedenle gegisin bityikligiini
dogru bir sekilde tahmin etmek ve olasi belirleyicilerini arastirmak
MB’larmin fiyat istikrarmni stirdiirmek ve dis dengesizliklerinin analizi
acisindan son derece Onemlidir. D&viz kurunun fiyatlar iizerindeki
etkilerinin gdz ardi edilmesi, para politikalarinmn etkilerini 6nemli
olgtide bozarak etkisiz hale getirebilmektedir. Uygulamalarda ise EPRT
derecesinin simetrik oldugu kabul edilse de doviz kurlarindaki degisimin
(deger kayb1 ve degerlenme) fiyatlar iizerine farkl biiytikliikte bir fiyat
tepkisine yol agacag1 vurgulamaktadir.

Bu calisma Tiirkiye’de 2007 Ocak ve 2021 Mayis donemi icin
ARDL ve NARDL modeliyle Tiirkiye’de déviz kurunun (dolar ve
Euro) tiiketici fiyatlar: lizerine etkisini incelemektedir. ARDL modeli
sonuglarinda dolar kurundaki %1 artisin uzun donemde enflasyonda
%0.80 artisa ve Euro kurundaki %!l artis ise enflasyon iizerinde
sirastyla % 0.30’un iizerinde artisa neden olmaktadir. Bu sonug
Tiirkiye’de yurtigi fiyatlarn TL’nin dolar ve Euro karsisinda deger
kaybetmesine uzun dénemde anlamli ve pozitif tepki verdigini, ancak
EPRT katsayilarinin 1°den kiiciik olmasindan dolay1 gecis etkisinin
eksik oldugunu gostermektedir. NARDL modeli sonuglarinda kisa ve
uzun dénemde dolar ve Euro’nun enflasyon {izerinde asimetrik iliski
icinde oldugu goriilmiistir. NARDL model sonuglarinda uzun donemde
dolar kurundaki pozitif soklarin enflasyon iizerine gegis etkisi 0.718 ve
0.517°dir ve pozitif dolar kurunda %1 artis, enflasyon {izerinde % 0.517
ile % 0.718 deger artisina yol agmaktadir. Dolar kurundaki negatif
soklarin enflasyon iizerine gecis etkisi 0.456 ve 0.504‘diir ve dolar
kurundaki %1 negatif artig, enflasyonda % 0.456 ile % 0.504 azalisina
neden olmaktadir. Euro kurundaki pozitif soklarin (Ineuro®) enflasyon
izerine gecis etkisi ise 0.375 ve 0.495’dir ve negatif Euro soklarin
(Ineuro’) enflasyon iizerine gecis etkisi ise %0.181 olarak tahmin
edilmistir. Euro’nun TL karsisinda deger kazanmasi durumunda olusan
%1 artis soku enflasyonda % 0.375 ile % 0.495 artisa yol agarken,
negatif Euro sokundaki %1 artis ise enflasyon {izerinde % 0.181 azalisa
neden olmaktadir. Bu sonuglar hem pozitif dolar kurunun hem de pozitif
Euro kurunun (depreciation) enflasyon iizerine gegis etkisinin, negatif
dolar kurunun ve negatif Euro kurunun (appreciation) enflasyon iizerine
azaltici etkisinden daha biiylik oldugunu géstermektedir (Indo/*>Indol
;Ineuro™>Ineuro). Tiirkiye’de ithal ara mali ve hammaddenin ithalattaki
pay1 %88 gibi ¢ok yiiksek bir para sahip oldugu dikkate alindiginda,
firmalarin TLnin dolar ve Euro kargisinda deger kaybetmesiyle tiretimde
kullandig: ithal girdileri daha pahalanacak ve ihracat¢inin maliyetleri
artacaktir. Thracatg1 firmanin kur artiglarini fiyatlarina yansitmastyla
yurtigi fiyatlar artacaktir. Ancak kur degiskenliginin eksik olmasi,
firmalarinin piyasa paylarini koruma ve kar marjlarini artirma arasinda
secim yapma stratejisinden kaynaklanabildigi sOylenebilir. Diger
taraftan TLdeki deger kayiplarinin yasandigr dénemlerde ERPT nin
etkisinin TL'nin deger kazandig1 dénemlere gore enflasyon iizerinde

daha biiyiik olmasi, Tiirkiye’de piyasa giiciine sahip firmalarin zayif
rekabetci piyasa kosullarinda kar elde etmek amaciyla asimetrik doviz
kuru gegiskenliginden yararlandigin1 gostermektedir. Ancak yurtici
fiyatlarin doviz kurundaki artisa endekslenmesi ve boylece yurtici
fiyatlarin artmasina yonelik bir tepkinin ortaya ¢ikarmasiyla tiiketici
refahi azalabilecek, enflasyon hedeflemesi sapabilecek ve rekabetci
para ve kur politikasin1 engellenecektir. Ayrica model sonuglarinda
ithalat ve petrol fiyatlarindaki artislarin Tiirkiye’de enflasyonu artirdig:
ve fiyat istikrar1 igin onemli risk faktorleri olduklart goriilmiistiir. Sonug
olarak Tiirkiye’de incelenen donemde her ne kadar enflasyon odakli
para politikast uygulansa da kurun enflasyon iizerine gegiskenligi
azalmamis ve kurlarin yurt i¢i enflasyonu sekillendirmedeki rolii ve
etkisi giliglii bir sekilde varligini hissettirmistir. Bu nedenle yiiksek
ERPT’nin enflasyon iizerine gegis etkisini azaltmak amaciyla enflasyon
hedefleme stratejisini azaltacak ve MB bagimsizligina zarar verecek
politika uygulamalarindan kagmilmali ve para otoritesine enflasyonu
tahmin etme ve ekonomide doviz kuru soklarinin etkilerini azaltma
firsat1 saglanmalidir.
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