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(074

Doviz kurundaki degisimin yurt i¢i fiyatlar {izerindeki etkisinin bilinmesi enflasyon

hedeflemesi stratejisini benimseyen ekonomiler i¢in oldukca 6nemlidir. Tirkiye’de

ithal ara mal1 kullanimi yiiksek oldugundan, bagta Merkez Bankasi1 olmak iizere iktisadi

birimler doviz kurunun fiyatlara gegis etkisini yakindan takip etmektedir. Bu nedenle,

gecis etkisi giincel olarak arastirilmasi gereken bir konudur. Dogrusal modeller

kullanilarak yapilan ¢alismalarda gegis etkisinin simetrik oldugu varsayilmaktadir. Bu

caligmanin amaci, enflasyon diizeyinin, ddviz kurunun tiiketici fiyatlarina ge¢is etkisini

azaltacag1 yoniindeki Taylor(2000) hipotezinin gegerliligini Tiirkiye i¢in incelemektir.

Bu incelemede dogrusal olmayan zaman serisi yontemlerinden yumusak ge¢isli

regresyon modelden (STR modelinden) yararlanilmistir. Bu amagla 2004:01-2018:07

donemine iliskin aylik veriler kullanilmistir. Yillik tiiketici fiyat enflasyonu %7’yi

astiginda doviz kurunun tiiketici fiyatlarina gecis etkisi %7,6’dan %11,6’ya e
cikmaktadir. Ayni1 sekilde yillik iiretici fiyat enflasyonu %4,4’1i astiginda doviz gr?f\llltzsﬁ)lrllru(’}eqis
kurunun iretici fiyatlarina gegis etkisinin %24,1°den %37,5’e ¢iktig1 goriilmiistiir. Etkisi, STi{ Model
Caligmanin sonunda doviz kurunun iiretici ve tiiketici fiyatlarina gecis etkisinin

Anahtar Kelimeler

enflasyon diizeyine gore dogrusal olmadigi ortaya konulmus ve Taylor(2000) JEL Kodu
hipotezinin ilgili donemde Tiirkiye’de gecerli oldugu sonucuna ulasilmistir. C22,E31, F31
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Estimation of Exchange Rate Pass-Through to Domestic Prices with Smooth
Transition Regression Models

ABSTRACT

Knowing the effect of the change in the exchange rate on domestic prices is very

important for economies adopting the inflation targeting strategy. Due to the high use

of imported intermediate goods in the production in Turkey, economic units and

especially the Central Bank of Turkish Republic are closely monitoring the impact of

exchange rate on prices. Therefore, the exchange rate pass-through is an issue that

required to be investigated continually. In studies with using linear models, the pass-

through is assumed to be symmetrical. The aim of this study is to examine the validity

of Taylor’s(2000) hypothesis that low inflation rate reduces the exchange rate pass-

through to prices, for Turkey by employing STR model, which is one of the nonlinear

time series methods. For this purpose, monthly data for the period 2004:01-2018:07 Keywords
were used. If the consumer prices inflation exceeds 7% level, exchange rate pass- Lxchange Rate,
through to consumer prices increases from 7,6% to 11,6%. Similarly, if the annual }Sﬂgﬁ;ﬁ’ IS)?FSI?
producer price inflation exceeds 4,4% level, exchange rate pass-through to producer Model ’
prices increases from 24,1% to 37,5%. As a result, it is revealed that the exchange rate

pass-through to consumer and producer prices is nonlinear according to inflation level JEL Classification
and Taylor’s (2000) hypothesis is valid in the relevant period of Turkey. C22, E31, F31

1. Giris

Doviz piyasasi, uluslararasi parasal islemlerin gergeklestirilmesinde oldukg¢a 6nemlidir. Bir
iilke ekonomisinin dis diinya ile baglantis1 doviz piyasasi ile saglanir. Doviz kuru, tilkelerin ulusal
paralarinin birbirleriyle olan degisim oran1 olup, ekonomik giiciin bir gostergesi olarak kabul edilir.
Doéviz kurundaki degisimlerin fiyatlarda olusturdugu duyarlilifin derecesi doviz kuru gegis etkisi
olarak adlandirilir. Diger bir ifadeyle, doviz kurunun fiyatlara gecis etkisi; ithalat ve ihracat yapan
iki iilkenin nominal doviz kurunda meydana gelen %1°lik bir degisimin, ithalatci tilkenin ulusal
para birimi cinsinden fiyatlarda olusturdugu tepkinin siddetidir (Goldberg & Knetter, 1997). Geg¢is
etkisinin biiyiikliigii, enflasyonun 6ngoriilmesi ve artan enflasyon durumunda para politikasinin ne
derece sikilacagina karar vermede 6nemli bir etkiye sahiptir (Taylor, 2000). Gegis etkisinin diisiik

olmas istenir ki bu, fiyatlarin doviz kuru soklarindan az etkilenecegi anlamina gelmektedir.

Taylor (2000) bir ekonomide enflasyon ne kadar yiiksek ve kalict ise gecis etkisinin de o

kadar yiiksek olacagini 6ne siirmektedir. Enflasyonist bir ortamda, doviz kurunun artmasi halinde



197

yurt i¢i Uiretim maliyetleri de nominal olarak artacaktir. Eger bu maliyet artislarinin kalic1 olacagi
bekleniyorsa firmalar fiyatlarini arttiracak, aksi takdirde firmalar pazar paylarini kaybetmemek i¢in

karlarindan vazgecerek fiyat artis1 yapmayacaklardir.

Doviz kurunun fiyatlara gecis etkisi genellikle VAR ya da ARDL modelleri kullanilarak
Olciilmektedir. Bu modeller gecis etkisinin dogrusal oldugunu varsaymaktadir. Ancak gecis

etkisinin dogrusal olmayabilecegi yapilan ¢aligmalarla ortaya konulmustur.

Junttila ve Korhonen (2012), doviz kurunun ithalat fiyatlarina gecis etkisini Almanya,
Amerika Birlesik Devletleri, Avusturalya, Danimarka, Ingiltere, Ispanya, Isvec, Italya, Kanada i¢in
dogrusal olmayan modellerle incelemistir. Calismada, ithalat fiyatlar ile doviz kuru gecis etkisi
arasinda dogrusal olmayan pozitif bir iligski oldugu sonucuna varilmis ve Taylor (2000) hipotezinin
desteklendigi belirtilmistir. Ben Cheikh (2012), Euro Bdolgesi’ndeki 12 {ilke i¢in Taylor (2000)
hipotezini, LSTR modeli kullanilarak test edilmistir. Calismada 12 iilkenin 8’inde gecis etkisinin
enflasyon diizeyine gore dogrusal davranmadigi saptanmistir. Shintani ve digerleri (2013),
ABD’de doviz kurunun ithalat ve yurt i¢i fiyatlarina gecis etkisi ile enflasyon arasinda dogrusal
olmayan bir iligkinin varligii STAR modeli kullanarak arastirmistir. Calismanin sonunda
Taylor’in (2000) hipotezinin ABD’de desteklendigi belirtilmistir. Tiirkiye’de gegis etkisindeki
asimetriyi ve dogrusal olmayan dinamikleri inceleyen ¢alismalarin sayist oldukg¢a azdir. Arbath
(2003), gegis etkisinde asimetrinin varligini arastirmak icin esik VAR modeli kullanmis ve
enflasyon ile doviz kuru arasindaki iligkilerin asimetrik oldugu sonucuna varmistir. Dogan (2013),
Tiirkiye’de doviz kurunun imalat fiyatlarina gecisi etkisinde asimetri olup olmadigimi esik
regresyon modeli kullanarak incelemis ve ekonomik biiylimenin yasandigi donemlerde gegis
etkisinin daha yiiksek oldugunu ortaya koymustur. Dogan, doviz kurundaki degisimlerin yonii ve
bliytlikliigiiniin gecis etkisinde asimetri olusturmadigini eklemistir. Ciftci & Yilmaz (2018), gecis
etkisindeki dogrusal olmayan dinamikleri incelemis ve tiiketici fiyatlarinin ithalat fiyat soklarina
asimetrik davrandigini, yan sira, ithalat fiyatlarinin {iretici fiyatlarina gecis etkisinin de asimetrik
davrandigini belirtmistir. Calismada doviz kurunun aylik enflasyona gore asimetrik davrandigina

dair bir bulguya rastlanmamustir.

Bu calisma, Taylor’un (2000) diisiik enflasyonun diisiik gecis etkisine neden oldugu
yoniindeki hipotezi, Tirkiye i¢in, dogrusal olmayan zaman serisi yontemlerinden yumusak gecisli

regresyon modeli ile arastirilarak literatiire katki saglanmas1 amaglamaktadir.



198

Calismanin ikinci boliimiinde doviz kuru gecis etkisine iliskin teorik arka planindan sz
edilecektir. Uciincii bolimde STR modelinin teorik alt yapis1 tamtilacaktir. Dérdiincii béliimde,
veri seti ve analizde kullanilan STR modeli tanitilacaktir. Besinci boliimde bulgular ortaya

konulacak ve son boliimde sonuglar 6zetlenecektir.
2. Teorik Arka Plan

Urettigi iiriinii ihra¢ eden bir yabanci firmanin fiyat belirleme stratejisi su sekildedir: Tam
rekabet altinda kar maksimizasyonu hedefleyen bir yabanci firma, ithalat¢r iilkenin para birimi

cinsinden fiyatlarini (1) numarali esitlik ile belirler;
Py = E.C; (1)

Burada, P; ithalatg1 lilkenin para birimi cinsinden fiyatlari, C{ ihracatg1 firmanin kendi para birimi
cinsinden marjinal maliyetlerini ve E; nominal doviz kurunu (bir birim yabanci para alabilmek icin

o0denmesi gereken yerel para birimi) gostermektedir.

Tam rekabet varsayimi esnetildiginde, kar maksimizasyonu nedeniyle marjinal maliyet

(€C7) tizerinepgibi bir kar marji (mark-up) getirilir:
Py = wE (e 2)

Buna gore, ihracati yapilan {iriiniin ithalat¢1 iilke para birimi cinsinden fiyati; doviz kurundaki
degisime, firmanin marjinal maliyetlerindeki degisime ve ihracat¢inin kar marjindaki degisime

bagli olarak degismektedir.

Firmanin marjinal maliyeti ve kar marj1 doviz kuruna bagh olarak degisebilecegi gibi, doviz
kurundan bagimsiz olarak da degisebilmektedir. Ornegin, ihracat¢1 firmanin marjinal maliyeti,
herhangi bir iiretim girdisinin maliyetindeki artistan dolay1 artabilmektedir ya da firmanin kar

marji, ithalat¢i iilkedeki talebe gore degisebilmektedir (Musti & Siddiki, 2018). Kar marj1, pu, =
€t
/a -

firmanin {Uriiniine olan talebin fiyat esnekligidir. Talep de ithalat¢1 iilkedeki gelir diizeyinden

€) olarak tanimlanabilir(Ben Cheikh,2012). €;, t zamaninda ithalat¢1 {ilkede ihracatci
t

etkilenir, yani, €; = €,;(Y;)’ dir. Buna gore (2) numaral esitlik log-dogrusal formda asagidaki gibi

yazilabilir.
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pe =a+ Pe.+ 0y, +yct + & 3)

(3) numarali modelde £, doviz kurundaki degisimlerin fiyatlara gecis etkisini veren katsayidir. 0 <
B < 1. B = 1ise doviz kurunun fiyatlara gegis etkisi 1’dir, yani tamdir. Bu durumda yabanci firma
kar marjim1 degistirmez ve doviz kurundaki degisimleri birebir fiyatlarina yansitir. Diger bir
ifadeyle tiretici fiyatlar1 cinsinden fiyatlama(PCP) s6z konudur. § = 0 ise doviz kurunun fiyatlara
gecis etkisi 0°dir. Buna gore, yabanci firma, {iriinliniin fiyatimi ithalat¢i1 iilkenin para birimi
cinsinden degistirmemis, doviz kurundaki degisim kadar kar marjin1 degistirmistir. Bu durum tam

olarak yerel para birimi cinsinden fiyatlamadir (LCP).

[thalat yapan iilkenin talebinde meydana gelen degisimler kar marj1 iizerinden fiyatlar:
dolayl1 bir sekilde etkileyebilir. Fiyatlama stratejisinin belirlenmesinde, ithalat¢i {ilkenin talep
kosullarinin yaninda; iiretim diizeyi, enflasyon diizeyi gibi baz1 makroekonomik faktdrlerinin de
etkili olabilecegi goriilmiistiir(Taylor, 2000; Nogueira-Jinior ve Ledn-Ledesma, 2008; Ben
Cheikh, 2012; Musti & Siddiki, 2018). Bu nedenle déviz kurundaki degisimlerin fiyatlar tizerindeki
etkisini incelerken, fiyatlar1 etkileyen diger faktorlerin de modele katilmasi gerekmektedir.
Enflasyon diizeyi ve iiretim biiyiimesi gibi makroekonomik belirleyicilerin bir fonksiyonu olan
w(Z) kar marjint dogrusal olmayan bir sekilde etkilemektedir. Buna gore kar marji agsagidaki gibi

yeniden tanimlanabilir:

ue = u(Y, E©@) 4)

Burada Y, ithalatci iilkedeki talep baskisini temsil etmektedir. Ekonomide talep baskisini temsilen
iiretim diizeyi kullanilir. Z ithalatg1 iilkenin makroekonomik istikrarmi gdstermektedir. ithalatci
iilkenin makroekonomik durumu, doéviz kurundaki degisimlerin ne kadarinin fiyatlara
yansitilacagina karar vermede etkilidir (Nogueira-Jinior ve Ledn-Ledesma, 2008; Ben Cheikh,

2012; Musti & Siddiki, 2018).

Esitlik (2)’nin Esitlik (4) dikkate alinarak olusturulan log-dogrusal yaklagimi Esitlik
(5)’teki gibidir. Bu esitlik, doviz kurunun fiyatlara gecis etkisini tahmin etmek icin kullanilan

regresyonun temelidir:

pe=a+ Pe.+w(Z)e, + Oy, +yci + & (5)
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Goriildiigii tizere doviz kuru gegis etkisi iki kanal iizerinden belirlenmektedir. Birinci kanal
p ile dogrudan gegis etkisini veren kanaldir. 0 < f < 1. Eger f = 1 ise, dogrudan gecis etkisi
tamdir; doviz kurunda meydana gelen degisim birebir fiyatlara yansir ve ihracatgiin kar1 doviz
kurundaki degisimlerden etkilenmez. Eger f = 0 ise dogrudan gegis etkisi sifirdir. Doviz kurunda
meydana gelen degisim, ithalatci iilkenin para birimi cinsinden fiyatlara yansitilmamis, bunun
yerine kardan vazgecilmistir. ikinci kanal w(Z) ile gdsterilen dogrusal olmayan kanaldir ve
makroekonomik ortama baglidir. w(Z); enflasyon diizeyi, doviz kurundaki deger kaybi ve
iiretimdeki biiylime gibi makroekonomik belirleyicileri igeren bir fonksiyondur ve asagidaki gibi

tanimlanir:

Ithalat¢ iilkede diisiik enflasyon ortami varsa w(Z) = 0 olur. Bu durumda (5) numarali esitlikte
doviz kurunun fiyatlara gecis etkisi §° ya esit olur. Ancak ithalat¢i iilkede yiiksek enflasyon ortami
varsa w(Z) =Y olur. Bu durumda (5) numarali esitlikte doviz kurunun fiyatlara gegcis etkisi
(Y + B)’ya esit olur. Goriildiigi tizere doviz kurunun fiyatlara gegis etkisi ikinci durumda i kadar
daha fazladir. Diisiik enflasyon ve istikrarli bir makroekonomik ortamin oldugu bir piyasada,
thracat¢1 firma doviz kurundaki degisimlerin hepsini fiyatlarina yansitmayacaktir. Yiiksek

enflasyon ve ekonomik istikrarsizlik ge¢is etkisini dogrusal olmayan bir sekilde arttirmaktadir.

Esitlik (5) tek bir firmanin ithalate1 lilkenin para birimi cinsinden fiyat belirleme stratejisini
gostermektedir. Bu nedenle firmalarin toplami i¢in bu modeli degistirmek gerekmektedir. Z degeri,
Z* esik degerini astiginda doviz kurunun fiyatlara gegis etkisi artmaktadir. Ciinkii Z degeri, Z* esik
degerini astiginda ihracatcilar, ithalat¢i {ilkedeki makroekonomik istikrarsizligin arttiginin

diisinmekte ve fiyatlama davranislarini degistirmektedir (Nogueira-Jinior ve Ledn-Ledesma,

2008).

Esitlik (5), ithalater iilke i¢in doviz kurundaki degisimlerin ithalat fiyatlarina gegis etkisini
vermektedir. Oysaki bu ¢alismada doviz kurundaki degisimlerin tiiketici fiyatlarina gecis etkisi
incelenecektir. Bu nedenle model, tiiketici fiyatlarinin yapisini belirlemek icgin gelistirilebilir.
Tiiketici Fiyatlar1 Endeksi (TUFE)’nin yapisindan hareketle doviz kurundaki degisimlerin tiiketici
fiyatlarina gegis etkisini 6l¢mek icin kullanilabilecek regresyon modeline asagidaki sekilde [Esitlik
(7) ile Esitlik (12) arasi] ulasilabilir (Nogueira-Junior ve Ledn-Ledesma, 2008).
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1_
Prope = Pz\(JI)TPT( ? (7)

Burada P 5 tiiketici fiyat dlizeyini, NT ticarete konu olmayan (non-tradable) kismi, T ise ticarete
konu olan kism1 temsil etmektedir. ¢ her bir kismin TUFE’nin bilesimine olan katkisin1 gsteren

sinirl1 bir parametredir.

Esitlik (7)’den hareketle TUFE enflasyonu Esitlik (8)’deki gibi hesaplanir:
;. = ¢pryr + (1 — P)my 8)

TUFE’nin ticarete konu olmayan (nNT t) ve konu olan (nT t) kisimlan sirasiyla Esitlik (9) ve

Esitlik (10)’daki gibi aciklanir:
Ty, = 0finr,_y + QAY: )
mr, = 0myp,_, +vAc{ + kAy, + [B + w(Z)]Ae; (10)
Esitlik (9) ve Esitlik (10), Esitlik (8)’de yerine konuldugunda Esitlik (11) elde edilir:
Ty = ¢(5T[NT¢;_1 + <pAyt) + (1 - ¢)(5”Tt—1 + 0Ac; + KAy, + [B + w(Z)]Aet) (11)
Esitlik (11)’in diizenlenmesiyle Esitlik (12)’ye ulasilir:
M = 6me—q + [(1 = @)k + dp@lAy, + (1 — ¢)0Ac; + (1 — P)[B + w(Z)]Ae; (12)

Esitlik (12)’deki model, déviz kurunun TUFE enflasyonuna gecis etkisini tahmin etmek igin
kullanilabilecek temel modeldir. Bu model dogrusal olmayan ge¢mise doéniik Phillips egrisi

(nonlinear bacward-looking Phillips curve) olarak adlandirilir.

3. Yontem
Do6viz kurunun fiyatlara gecis etkisinde dogrusal olmayan etkileri 6lgmek amaciyla

kullanilacak yumusak gecisli regresyon modeli asagidaki gibi tanimlanabilir.

Ve =a'z + B'2,G(s;7,0) + & (13)
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Burada &, bagimsiz dzdes dagilima sahip hata terimi &,~iid(0,0?), 2, ((p +1) % 1) boyutlu
agiklayici degiskenler vektorudir z, = (W', x")" ve w' = (yt_l, ...,yt_p)’, x' = (X1 e Xpt). @,
dogrusal kisma iligkin parametre vektoriidiir. a = (0(0, ...,ap)’. [ ise dogrusal olmayan kisma

iliskin parametre vektoridiir. f = (ﬁo, s ﬁp)’ G(ss;y,c) 0ile 1 arasinda deger alan stirekli bir
gecis fonksiyonudur. Gegis fonksiyonunun degeri; s; gecis degiskeni, y yumusatma parametresi
ve ¢ esik parametresi tarafindan belirlenir. s, gecis degiskeni bagimli degiskenin gecikmeli
degerlerinden biri (y,_;) olabilecegi gibi dissal bir degisken de (x]-t, j=1,.. k) olabilir. Gegis
fonksiyonu olarak genellikle lojistik fonksiyon ya da iistel fonksiyon kullanilmaktadir.

Lojistik fonksiyonun kullanilmasit durumunda model Lojistik STR ya da LSTR olarak
adlandirilir. Lojistik gecis fonksiyonu (14) numarali esitlikteki gibi ifade edilir:

G(sg v,¢0) = [1 + exp(—y(st — c))]_1 (14)

Burada ¢ parametresi iki rejim; G(si; y,¢) =0 ve G(sy; y,¢) =1 arasindaki esik olarak
yorumlanabilir. Dogrusal olmayan katsayilar, ge¢is degiskeninin esik parametresinden kiiclik ve
bliylik oldugu duruma gore farkli deger almaktadir. s; gecis degiskeninin degeri arttikga lojistik
fonksiyonun degeri 0’dan 1’e¢ monoton olarak degismektedir (Frances & Van Dijk, 2003);

(st —c) » —, G(sg; v, ) = 0 ve katsayilar a olur. Diger yandan, (s; — ¢) = o, G(s¢; y,c) =
1 ve katsayilar (@ + ) olur. s; = ¢ durumundaise G (s;; ¥, ¢) = 0,5 ve katsayilar (a + B / 2) olur.

Gegis fonksiyonunun 0,5’e esit olmasi lojistik fonksiyona 6zgii bir durumdur (Ben Cheikh, 2012).

Ustel fonksiyonun kullanilmas1 durumunda model Ustel(exponential) STR ya da ESTR
olarak adlandirilir. Ustel gegis fonksiyonu (15) numarali esitlikteki gibi ifade edilir:

G(se; v,c) =[1—exp(—y(se — c)?)] (15)

Ustel gecis fonksiyonu kareli terim igerdiginden ESTR modelinin katsayilar1 s, = ¢ etrafinda
simetriktir. Bu nedenle s; degerlerinin ¢ esik degerine yakinlig1 ya da uzakligi olduk¢a 6nemlidir;
st > ¢, G(sg v,c)— 0. Boylece y;’in davranisi a katsayilari tarafindan agiklanir. Bununla
birlikte y,_4 = to0 G(yi—4; ¥,c) = 1. Boylece Esitlik (13)’teki y;’in davramisi (a + f3)
tarafindan aciklanir (Enders, 2010).
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STR modelinin tahmin siirecinde ilk olarak dogrusallik testi yapilmali ve ge¢is degiskeni
s¢ belirlenmelidir. Dogrusallik testinde; dogrusal model, belirli bir dogrusal olmayan model (LSTR
ya da ESTR) alternatifine kars1 test edilmektedir. Ancak Terédsvirta(1994) LSTR modeline kars1
dogrusalligin test edilmesi esnasinda, ayn1 zamanda ESTR modeline kars1 dogrusalligin da test
edilebildigini ortaya koymustur. Bu nedenle Dogrusalligin test edilebilmesi icin LSTR modeline
kars1 dogrusallik testi yapilmasi yeterlidir. Dogrusalligin reddedilmesi durumunda lojistik ya da
iistel gecis fonksiyonlarindan hangisinin kullanilacag: belirlenmelidir. Bir sonraki adim modelin
tahmin edilmesidir. Model tahmin edildikten sonra tanilama testleriyle modelin uygunluguna

bakilmalidir.

LSTR modeline kars1i dogrusalligin test edilebilmesi i¢in Luukkonen, Saikkonen ve
Terdsvirta (1988), LSTR modelindeki gec¢is fonksiyonuna y = 0 etrafinda 3. dereceden Taylor
yaklagimi uygulanmis yeni bir gecis fonksiyonuyla degistirilmesini ve bu yeni regresyona bir dizi
LM ya da F testi uygulanmasini 6nermistir. y = 0 etrafinda 3. dereceden Taylor yaklagimindan

elde edilen yardimci regresyon asagidaki gibidir.
Ve = Goze + G12:Sc + $22,5F + 3ze57 + e (16)

Ho:h1 = b = 3 = 0
Hys: 93 =0

Hoa: b5 = Ol¢3 = 0
Hoy: 1 = 0lhy = b3 = 0

H, hipotezi reddedilemezse model dogrusaldir. H, hipotezi reddedilirse model dogrusal degildir.
Hangi modelin uygun olduguna karar verilebilmesi i¢in Hy, hipotezine bakilabilir. Hy, hipotezi

reddedilirse model ESTR modeli, reddedilemezse model LSTR modeli tahmin edilmelidir.

Eitrheim & Terdsvirta (1996) tahmin edilen modele bir takim tanilama testleri uygulanarak
modelin yeterli olup olmadiginin incelenmesini Onermistir. Bu amagla; modelde dogrusal
olmayanhigin kalip kalmadigi, kalintilarin otokorelasyona sahip olup olmadig1 ve parametrelerin

devamlilig: test edilmelidir.
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4. Model ve Veri Seti
Enflasyon seviyesinin doviz kurunun yurt i¢i fiyatlara gegis etkisini dogrusal olmayan bir
sekilde etkileyip etkilemedigini ortaya koymak amaciyla Nogueira-Junior ve Ledn-Ledesma
(2008), Ben Cheikh (2012), Musti & Siddiki (2018) tarafindan kullanilan STR modelinden

yararlanilacaktir. Bu model (17) numarali esitlikteki gibi ifade edilmektedir.

n n n n
Amy = By + Z p1j A + Z B2 Apit: + Z B3jAye—j + Z BajAe;_;
= =0 =0 =0
(17)

n
+ ,B{)‘+Z,BIJ-Aet_j G(sgy,0) + &
=0

Burada Am enflasyon oranimi gostermektedir. DOviz kurunun tiiketici fiyatlarina gecis
etkisinin aragtirildigi modelde tiiketici enflasyonu (Amyge) kullanilirken, déviz kurunun {iretici
fiyatlarina gecis etkisinin arastirildigi modelde yurt i¢i iiretici enflasyonu (Amyg) kullanilmastir.
Apét_’} ireticinin para birimi cinsinden ithalat fiyatlarindaki degisimi, Ay ¢iktidaki biiylimeyi, Ae
doviz kurundaki degisimi, G(s;;y,c) lojistik gecis fonksiyonunu ve & hata terimini temsil
etmektedir. Enflasyonun doviz kuru gegis etkisindeki dogrusal olmayan etkileri inceleneceginden
gecis degiskeni olarak ilk modelde yillik tiiketici enflasyonu (st = Tltife, — Trife t—12)’ ikinci
modelde ise yillik iiretici enflasyonu (st = Tife, — Miife t—12) kullanilacaktir. Gegis degiskeni esik
parametresinin altindaysa, G = 0 olur ve doviz kurunun gecis etkisini veren katsay1 Z?:o B4 dir.
Gecis degiskeni esik parametresinin {stiindeyse, G =1 olur ve gecis etkisi (Z’;:O Baj +

?:0 Ba j) "dir. Son olarak gecis degiskeni esik parametresine esitse, G = 0,5 olur ve doviz kurunun

gecis etkisi (Z;'l=o Paj + @) olur.

Calismada, Tiirkiye’nin 2004:01-2018:07 donemine iliskin, Tirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankas1 ve Tiirkiye Istatistik Kurumu’ndan elde edilen aylik veriler kullanilmistir. Enflasyon

degiskeni olarak ilk modelde, Ozel Kapsamli Tiiketici Fiyat Endeksi D!, ikinci modelde imalat

LTUFE-D indeksi islenmemis gida, alkollii icecekler ve tiitiin haric TUFE’yi verir. Boylelikle gecici nitelikteki dissal
unsurlarin etkisi diglanmis olur. Seri mevsimsellikten arindiriimistir.
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Sanayi Yurt I¢i Uretici Fiyat Endeksi? alimmistir. DSviz kuru olarak USD/TL? kuru kullanilmistir.
Buna gore pozitif degerler Tiirk lirasinin deger kaybettigi, negatif degerler ise Tiirk lirasinin
degerlendigi anlamina gelmektedir. Aylik iiretim biiylimesini temsilen takvim ve mevsim
etkilerinden armndirilmis Imalat Sanayi Uretim Indeksi’ndeki biiyiime oran1 kullanilmustir. Uretici
maliyetlerini temsilen Amerikan dolar1 cinsinden Ithalat Birim Deger Indeksi kullanilmistir. Biitiin

degiskenlerin logaritmik birinci farki alinarak modele dahil edilmistir.

Degiskenlerin duragan olup olmadiklart ADF ve PP birim kok testleriyle test edilmis ve
tiim degiskenlerin birinci farkta duragan oldugu saptanmistir. Birim kok testlerinin sonuglar1 Tablo
1’de verilmistir.

Tablo 1

Degiskenlerin Diizey ve Birinci Farklarina Iliskin Birim Kok Testleri Sonuglar

ADF Birim Kok Testi
Diizeyde

Tyiife € pith y Tife
Sabit terimli 1,089 1,636 -2,609 -0,841 0,670

(0,99) (0,99) (0,09) (0,80) (0,99)
Sabit terimli ve trendli -0,861 -1,117 -2,466 -2,566 -1,749

(0,96) (0,92) (0,34) (0,30) (0,73)
Sabit terimsiz ve trendsiz 5,946 2,876 0,272 2,959 4,050

(1,00) (0,99) (0,76) (0,99) (1,00)

Birinci Fark

ATttiife Ae Apith Ay ATtiife
Sabit terimli -6,642%*%  _Q §8F*k*kk 4 J]3wkk 15 Q0] **k* T 6L3H*k*

(0,00) (0,00) (0,00) (0,00) (0,00)
Sabit terimli ve trendli -6,742%*% .0 QQQkkk  _4 IQJkAkk  _]5 QEQHkk T (T3Hk*

(0,00) (0,00) (0,00) (0,00) (0,00)
Sabit terimsiz ve trendsiz =~ -2,030%* -9, 171%** -4 3]5%** _]5262%*k* -6 22]%**

(0,04) (0,00) (0,00) (0,00) (0,00)

2 imalat sanayinin Ocak 2017 itibariyle Yurt ici UFE igcindeki pay1 %88,79’dur.
31 Amerikan dolari basina édenmesi gereken Tiirk lirasidir.
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Phillip-Perron (PP) Birim Kok Testi

Diizeyde

Tltiife e pith y Tliife
Sabit terimli 1,110 1,617 -2,457 -0,827 0,972

(0,99) (0,99) (0,13) (0,81) (0,99)
Sabit terimli ve -0,547 -1,286 -2,162 -2,432 -0,840
trendli (0,98) (0,89) (0,51) (0,36) (0,96)
Sabit terimsiz ve 13,646 2,897 0,578 2,822 5,730
trendsiz (1,00) (0.99) (0.84) (0.99) (1,00)

Birinci Fark

A7Tt1"1fe Ae Apith Ay A7Ti'1fe
Sabit terimli -6,542 %% -8,97 1 % -8,396%** -15,898%** =7,512 %%

(0,00) (0,00) (0,00) (0,00) (0,00)
Sabit terimli ve -6,742 %% -Q,132%** -8,528%** -15,854 %** -7,547%**
trendli (0,00) (0,00) (0,00) (0,00) (0,00)
Sabit terimsiz ve -2,373%* -8,875%** -8,380*** -15,122%** -6,243%**
trendsiz (0,02) (0,00) (0,00) (0,00) (0,00)

Not. Bos hipotez: degisken birim koke sahiptir (seri duragan degildir) seklindedir. (*) serinin %10
anlamlilik diizeyinde anlamli; (**) serinin % 5 anlamlilik diizeyinde anlamli; (***) serinin %1
anlamlilik diizeyinde anlamli oldugunu gostermektedir. Parantez i¢indeki degerler p-degerleridir.

5. Bulgular
5.1. Déviz kurunun tiiketici fiyatlarina gecis etkisine iliskin bulgular

Dogrusal bir model tahmin edilerek modeldeki aciklayict degiskenlerin uygun gecikme
sayis1 derecesi belirlenmelidir. Terdsvirta (2004), aylik verilerle ¢alisildiginda maksimum gecikme
uzunluguna kadar biitlin gecikmeli degerlerin ardisik olarak modelde bulunmasina gerek
olmadigini, istatistiksel olarak anlamsiz olan gecikmeli degigskenlerin modelden diistiriilebilecegini
belirtmistir (Terdsvirta, 2004: 225).

Uygun LSTR modeli belirlenirken Terédsvirta ve Anderson (1992) tarafindan 6nerilen siireg
izlenmistir. Buna gore, dogrusal modelde belirlenen degiskenlerle LSTR modeli tahmin edilir. Eger
tahmin edilen modelde §; = f; = 0 ise ilgili degisken modelden diisiiriiliir. Bunun yan sira, §; =
0 ise G = 0 durumunda ilgili degiskenin modele bir katkis1 bulunmayacaktir, bu nedenle modelden
diigiirilmelidir. Eger f; = —p; ise, G = 1 durumunda S; + §; = 0 olacagindan, ilgili degisken
yine modele anlamli bir katkida bulunmayacaktir ve modelden disiiriilmelidir (Terédsvirta ve

Anderson, 1992).
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Gecis degiskeni olarak yillik tiiketici fiyat enflasyonu (enftufet = Ttiife, —nmfet_lz)
almarak uygun LSTR modeli tahmin edilmistir. Ugiincii boliimde deginildigi iizere LSTR modeline
kars1 dogrusallik test edilerek hem modelin dogrusal olup olmadigima hem de uygun gegis
fonksiyonunun tiiriine karar verilebilmektedir. Bu amagla LSTR modeline karst dogrusallik test

edilmis, Ho3 ve Ho4 hipotezleri %5 anlamlilik diizeyinde reddedilmistir.

Tablo 2
Dogrusallik Testleri

Bos Hipotezler F-istatistigi s.d. p-degeri
Ho4: b1=b>=b3=bs=0 4,107783 (9, 152) 0,0001
Hos: bi=ba=b3=0 4,850294 (7, 154) 0,0001
Hoz2: bi=b=0 5,620502 (5, 156) 0,0001
Hoi: bi=0 8,800191 (3, 158) 0,0000

Terasvirta’nin Ardisik Testleri

Bos Hipotezler F-istatistigi s.d p-degeri
Hs: bs=0 2,630964 (2, 154) 0,0752
Hz: b2=0 | bs=0 0,872305 (2, 156) 0,4200
Hi: bi=0 | bo=b3=0 8,800191 (3, 158) 0,0000

Escribano-Jorda Testi

Bos Hipotezler F-istatistigi s.d p-degeri
HovL: ba=bs=0 2,127460 (4, 152) 0,0801
Hog: bi=b3=0 2,198605 (4, 152) 0,0718

Dogrusallik testinin reddedilmesi, doviz kurundaki degisimlerin tiiketici fiyatlarina gegis
etkisinin dogrusal olmadigi, yillik enflasyon oraninin diizeyine gore dogrusal olmayan bir sekilde

gectigi anlamina gelmektedir.

Terdsvirta’nin ardigik testlerine gore H> hipotezi reddedilemediginden uygun gegis
fonksiyonunun lojistik oldugu anlasilmaktadir. Gegis fonksiyonunun tiiriine karar vermede

kullanilan bir diger test olan Escribano-Jorda testine gore de uygun gecis fonksiyonu lojistiktir.
P(Hog)<P(Hov) dir.

Tahmin edilen LSTR modelinin gegis fonksiyonu Sekil 2°deki gibidir.
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Sekil 1. enfie, igin gegis fonksiyonu

Modelin yorumlanmasina ge¢ilmeden 6nce tahmin edilen LSTR modelinin uygunlugunun

test edilmesi gerekmektedir.

Tahmin edilen modele, kalan dogrusal olmayanlik testi ve parametrelerin sabitligi testi

uygulanmigstir. Sonuglar Tablo 3 ve Tablo 4’te verilmistir.

Tablo 3
Kalan llave Dogrusal Olmayanlik Testi

Bos Hipotezler F-istatistigi s.d p-degeri
Ho4: bi=b=bs=bs=0 1,272934 (9, 148) 0,2562

Hos: bi=bx=bs=0 1,632546  (7,150)  0,1303
Hoz2: bi=b2=0 0,872959  (5,152)  0,5008
Hoi: b1=0 0,053851 (3,154)  0,9835

Kalan ilave dogrusal olmayanlik testi sonucuna goére hipotezler %5 anlamlilik diizeyinde
reddedilememistir. Bunun anlami modelde tahmin edilenden baska ilave bir dogrusal olmayanligin

kalmadig1 anlamina gelmektedir.

Tablo 4
Parametre Sabitligi Testi

Bos Hipotezler F-istatistigi s.d. p-degeri
Hoa: bi=ba=b3=bs=0 1,049610 (24,133) 0,4101
Hos: bi=ba=b3=0 0,954731 (18,139) 0,5152
Ho2: bi=b2=0 0,585898 (12,145) 0,8510
Hoi: b1=0 0,597530 (6, 151) 0,7320
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Parametrelerin sabitligi testi sonucuna gore Hos hipotezi %5 anlamlhilik diizeyinde
reddedilememistir. Parametrelerin zamanla degismedigi yani sabit(devamli) oldugu sonucuna

varilabilir. Bu baglamda tahmin edilen modelin uygun ve yeterli oldugu sdylenebilir.

LSTR modelinin tahmin sonuglar1 asagidaki gibi elde edilmistir:

Aftrite, = —0,00001 + 0,106A e, , + 0,078 ey¢e,_, + 0,180 Artyye,
+ 0,110 Apith + 0,047 Apith — 0,018 Apith — 0,032 Apith |
—0,008*Ay, + 0,009Ay,_, + 0,008Ay,_g (18)
+ (0,037***Ae, + 0,026 *Ae,_5 + 0,013 Ae,_g)
+ (0,006 + 0,040***Ae;_1) G (enfiyse,; ¥, €)

-1
Glenus.) = [1-+ 30 (-28(enfs ~ 0070

Modeldeki (***), katsayinin %1 anlamlilik diizeyinde anlamli oldugunu; (**), katsayinin
%35 anlamlilik diizeyinde anlamli oldugunu; (*), katsaymin %10 anlamlilik diizeyinde anlamli

oldugunu belirtmektedir.

Gortildiigii gibi, esik enflasyon orant %7 olarak bulunmustur. Yillik enflasyon oraninin
%7 nin altinda oldugu donem “diisiik enflasyon ortami1”, %7 nin iistiinde oldugu dénem “yiiksek
enflasyon ortam1” olarak adlandirilabilir. Yillik tiiketici enflasyonu %7°nin altinda oldugunda gecis
fonksiyonu 0 degerini alir. Diisiik enflasyon ortaminda doviz kurunun tiiketici fiyatlarina gecis
etkisi %7,6’dir. Diger taraftan yillik tiiketici enflasyonu %7’yi astiginda gecis fonksiyonu 1
degerini alir. Yani yiiksek enflasyon ortaminda doviz kurunun tiiketici fiyatlarina gegis etkisi

%11,6°d1r.

Tablo 5
Doviz kurunun tiiketici fiyatlarina gegis etkisi katsayisi
Gecis EtKisi
G=0 i¢in = 0,076
G=0,5 i¢in = 0,096
G=1 igin = 0,116
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Elde edilen bulgulardan hareketle yillik tiiketici enflasyonu %7 esik degerinin altindayken
doviz kurundaki artiglarin tiiketici fiyatlarina daha az bir oranda(%7,6) yansitildigi, ihracatgilarin
pazar paylarii kaybetmemek adina kar marjlarin1 diigiirdiikleri sdylenebilir. Ancak yillik tiiketici
enflasyonu %7 degerini astiginda, ihracatgilar ithalat¢i iilkede makroekonomik istikrarsizlik
oldugunu diisiinerek déviz kurundaki artiglarin %11,6’sin1 tiiketici fiyatlarina yansitmakta ve kar

marjlarindan daha az fedakarlikta bulunmaktadir.

5.2. Doviz kurunun iiretici fiyatlarina gecis etkisine iliskin bulgular
Doviz kurunun iiretici fiyatlarina gegis etkisi incelenirken, gecis degiskeni olarak yillik

iiretici fiyat enflasyonu (enfﬁfe ¢ = Thife, — Tiife t—12) alimmustr.

[k olarak dogrusallik testleri uygulanmis ve dogrusal model LSTR alternatifine kars: test
edilmistir. Tablo 6’daki dogrusallik testleri sonucuna gore bos hipotezlerin tiimiiniin %35 anlamlilik

diizeyinde istatistiksel olarak reddedildigi, modelin dogrusal olmadig1 saptanmistir.

Terdsvirta’nin  ardigik testlerine goére H> hipotezi %S5 anlamlilbik diizeyinde
reddedilememistir. Buna gore oOnerilen model LSTR’dir. Diger yandan Escribano-Jorda’nin
dogrusallik testine goére P(Hor) < P(Hog) oldugundan oOnerilen model ESTR’dir. Burada

Terdsvirta’nin test sonucuna gére LSTR modeli tahmin edilmistir.

Tablo 6
Dogrusallik Testleri

Bos Hipotezler F-istatistigi s.d. p-degeri
Ho4: bi=by=b3=bs=0 2,671210 (10, 145)  0,0050

Hos: bi=bx=bs3=0 2,521679  (8,147)  0,0134
Hoz: bi=b2=0 3,241631 (6, 149)  0,0051
Ho1: b1=0 4,508286 (4,151)  0,0018

Terasvirta Ardisik Testleri
Bos Hipotezler F-istatistigi s.d p-degeri
Hs: b3=0 0,435511  (2,147)  0,6478
Hz: b=0| bs=0 0,739437  (2,149) 0,4791
Hi: bi=0 | ba=b3=0 4,508286  (4,151) 0,0018

Escribano-Jorda Testi
Bos Hipotezler F-istatistigi s.d p-degeri
Hov: b2=bs=0 1,611348  (4,145)  0,1745
Hog: bi=b3=0 1,890620 (4, 145)  0,1152




211

Tahmin edilen LSTR modelinin gegis Sekil 3’teki gibidir.

Esik=0,044
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Sekil 2. enfge,  i¢in gegis fonksiyonu
Modelin kalan ilave dogrusal olmayanlik testi ve parametrelerin devamliligi testi Tablo 7 ve

Tablo 8’de verilmistir.

Tablo 7
Kalan llave Dogrusal Olmayanlik Testi

Bos Hipotezler F-istatistigi s.d p-degeri
Ho4: bi=by=b3=bs=0 0,941565 (10, 141) 0,4974
Hos: bi=ba=b3=0 0,938885 (8, 143)  0,4866
Ho2: bi=b2=0 1,141244 (6, 145)  0,3415
Hoi: b1=0 1,212821 (4, 147)  0,3079

Modelde ilave bir dogrusal olmayanligin kalmadigini 6ne siiren bos hipotezler %5
anlamlilik diizeyinde reddedilememektedir. Modelde tahmin edilenden baska bir dogrusal

olmayanlik saptanmamuistir.

Tablo 8

Parametre Sabitligi Testi

Bos Hipotezler F-istatistigi s.d. p-degeri
Hos: bi=ba=bs3=bs=0 1,248254 (12,139)  0,2566
Hos: bi=by=b3=0 1,438537 (9, 142) 0,1771
Ho2: bi=b2=0 1,281822 (6, 145)  0,2692
Hoi: b1=0 0,721559 (3, 148) 0,5406
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Parametrelerin sabitligi testi sonucunda, parametrelerin zamana gore degismedigini 6ne
stiren bos hipotezler %5 anlamlilik diizeyinde reddedilememistir. Parametrelerin zamana gore

degismedigi goriilmiistiir.

LSTR modelinin tahmin sonuglar1 asagidaki gibi elde edilmistir:

Aftyre, = 0,002 + 0,346 Amyge, , — 0,137 Amtyge, , — 0,131 Arryge,
+ 0,123 Amyge, o + 0,122"*Amryge, ,, + 0,298 Apith
. . (19)
+ 0,042ApHh, — 0,068Ap™ , + 0,046**Ay,_; + 0,062 Ay, _,

+ (0,241 Ae;) + (0,099°**Ae,_5 + 0,035 Ae,_1) G (enfige,_,; ¥, C)

-1
G(enfufet_si 14 c) = [1 + exp (_198(enfiifet_8 — 0’044***))]

Modeldeki (***), katsayinin %1 anlamlilik diizeyinde anlamli oldugunu; (**), katsayinin
%S5 anlamlilik diizeyinde anlamli oldugunu; (*), katsaymin %10 anlamlilik diizeyinde anlamli

oldugunu belirtmektedir.

Gortildiigii gibi, esik enflasyon orani %4,4 olarak bulunmustur. Yillik iiretici enflasyonu
oraninin %4,4’lin altinda oldugu doneme “diisiik enflasyon ortami”, %4,4’lin {istiinde oldugu
donem “yiiksek enflasyon ortami” olarak tanimlanabilir. Yillik iiretici enflasyonu %4,4’{in altinda
oldugunda, diistik enflasyon ortaminda gecis fonksiyonu O degerini alir. Bu durumda doviz
kurunun iiretici fiyatlarina gecis etkisi %24’tiir. Diger yandan yillik iiretici enflasyonu %4,4’1
astiginda gecis fonksiyonu 1 degerini alir. Yiiksek enflasyon ortaminda doviz kurunun iiretici

fiyatlarina gecis etkisi yaklagik %37,5’tir.
Tablo 9

Doviz kurunun iiretici fiyatlarina gegis etkisi katsayist

Gecis EtKisi
G=0 igin = 0,241
G=0,5 i¢in = 0,308
G=1 igin = 0,375
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6. Sonug

Bu c¢alismada Tiirkiye’de nominal déviz kurunda meydana gelen degisimlerin tiiketici ve
iiretici fiyatlarina gecis etkisi 2004:01-2018:07 donemi ig¢in, dogrusal olmayan zaman serisi
yontemlerinden biri olan yumusak gecisli regresyon modeli yardimiyla incelenmistir. Bu amacla
enflasyon diizeyi ile doviz kurunun fiyatlara gecis etkisi arasinda ayni yonlii bir iliski oldugunu
one siiren Taylor (2000) hipotezinin gegerliligi tiiketici enflasyonu ve iiretici enflasyonu i¢in ayri
ayr1 aragtirtlmistir. Model tahminlerinde, gecis etkisinin, enflasyon biiyiikliigiine verdigi tepkinin

dogrusal olmadig gorilmiistiir.

Yillik tiiketici fiyat enflasyonu %7’yi astiginda, doviz kurunun tiiketici fiyatlarina gegis
etkisinin %7,6’den (G=0 i¢in) %11,6’ya (G=1 i¢in) ¢iktig1 gériilmiistiir. Diger taraftan yillik iiretici
fiyat enflasyonu %4,4’1 astiginda doviz kurunun iiretici fiyatlarina gegis etkisi %24,1’den (G=0
icin) %37,5’e (G=1 i¢in) ¢iktig1 goriilmiistiir. Elde edilen sonuglar Taylor (2000) hipotezinin ilgili
donemde Tiirkiye’de gecerli oldugunu ortaya koymaktadir. Dikkat edilecegi {izere, doviz
kurundaki degisimlerin {iretici fiyatlarina yansimasi daha fazladir. Bunun nedeni Tiirkiye’de

iiretimde kullanilan ara mallarin iginde ithal ara mallarin paymnin yiiksek olmasi olabilir.

Thracatgilar, ithalatc1 iilkede yiiksek enflasyon diizeyi gordiiklerinde déviz kurundaki
artiglar1 fiyatlarina daha yiiksek oranda yansitirlar. Bu durumda ithalat¢1 lilkede doviz kurunun
fiyatlara gecis etkisinde de bir artis gozlenir. Gegis etkisindeki asimetrilerin ve dogrusal
olmayanligin ortaya konulmasi, fiyat istikrarinin saglanmasinda ve politika yapicilarin bunlar
dikkate alarak politika gelistirmelerine yardimec1 olmak acgisindan onemlidir. Makroekonomik
istikrarsizlik ortamimin gegis etkisini arttirdigi goriilmiistiir. Bu ¢alismada makroekonomik
istikrarsizlifin gostergesi olarak yillik enflasyon, doviz kurundaki degisimin biiytikliigi ve yillik
iiretim biiyiimesi ele alinmistir. Ileriki calismalarda baska gostergeler gecis degiskeni olarak ele

almarak gecis etkisinin bu gostergelere gore asimetrik davranip davranmadig arastirilabilir.
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