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Arastirma Makalesi / Research Article

TUKETICI VE URETICI FIYATLARI ARASINDA GECISKENLIGIN ALTERNATIF
OLCUMU: ALT ENDEKSLER AYRIMINDA TURKIYE ORNEGI

Necmettin Alpay KOCAK!
Oz
Bu ¢alismada tiiketici fiyatlari ile tiretici fiyatlar1 arasindaki geciskenlik iligkisinin varligi ve boyutlari incelenmistir.
2005 Subat-2020 Nisan arasindaki donemin analiz edildigi ¢aligmada, literatiirden farkli olarak alt endeksler
arasindaki zamana bagli degisen (dinamik) gegiskenligin varliginin ortaya konulmasinda ve seviyesinin dlgiilmesinde
VAR-DCC-GARCH yontemi; gegiskenlik katsayilarinda farklilasmayi irdelemek amaciyla K-Means kimeleme
analizi; USD/TL kurunun alt endeksler arasindaki dinamik gegiskenlik katsayilarmma etkilerinin 6l¢iilmesinde
dinamik panel ARDL hata diizeltme modeli kullanilmistir. Elde edilen bulgular, Tiiketici Fiyat Endeksi (TUFE) ve
Yurt igi Uretici Fiyat Endeksi (YI-UFE) alt endeksleri arasinda geciskenligin var oldugunu gostermistir. Yiiksek
gegiskenlige sahip hizmet fiyatlariyla iliskili TUFE alt endeksleri ve tiim YI-UFE alt endekslerinin bir kimede
yogunlastig1 gorilmiistir. USD/TL kurunun gegiskenlik iizerinde her iki kiime i¢in de kisa ve uzun dénemde
istatistiksel olarak anlamli ve pozitif etkiye sahip oldugu tespit edilmistir.
Anahtar Kelimeler: Tiiketici fiyatlar1, Uretici Fiyatlari, Dinamik kosullu korelasyon, Doviz kuru, Gegiskenlik.
JEL Kodlan: C32,C53,E31

AN ALTERNATIVE MEASUREMENT OF TRANSMISSION BETWEEN CONSUMER
AND PRODUCER PRICES: DISAGGREGATED INDICES IN TURKEY

Abstract

The existence and dimensions of the transmission between consumer prices and producer prices are examined in this
study. Unlike the literature, the following methods are used in the study in which the analysis period covers between
February 2005 and April 2020; the VAR-DCC-GARCH method to determine the existence of the time varying
(dynamic) transmission among sub -indices and to measure theirs level; the K-Means cluster analysis to examine the
differentiation in the transmission; the dynamic panel ARDL error correction model to measure the effects of
USD/TL exchange rate on the transmission. The findings point out that there is a valid transmission between the
Consumer Price Index (CPI) and the Domestic Producer Price Index (D-PPI) sub-indices. The CPI sub-indices which
are related to service prices and all D-PPI sub-indices are concentrated in a cluster. USD/TL exchange rate is found
to have a positive effect on the transmission between the sub-indices in both short and long term for both clusters.
Keywords: Dynamic conditional correlation, transmission, CPI, PPI, Exchange rate.
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Giris

Tiketici Fiyat Endeksi (TUFE), piyasada tiiketime konu olan mal ve hizmetlerin fiyatlarindaki
degisimi dlcerek enflasyon oranmi hesaplamay1 amaglamaktadir. TUFE, uluslararas: standartlar
cercevesinde Amaca Gore Bireysel Tiiketim Siniflamasinin (COICOP) 12 ana grubuna gore
hesaplanmaktadir. TUFE’de vergiler dahil pesin satin alis fiyatlar1 dlciilmektedir ve taksitli satis
veya anlasmal fiyatlar dikkate alinmamaktadir. Tiirkiye’de 1994 yilindan bu yana yapisinda
herhangi bir degisim olmadan TUFE istatistikleri yayimlanmaktadir. Diger taraftan, Yurt Ici
Uretici Fiyat Endeksi (YI-UFE), piyasada iiretimi yapilan ve yurt i¢ine satisa konu olan iiriinlerin
iiretici fiyatlarindaki degisimi 6lgmeyi amaglamaktadir. Madencilik ve tas ocakgiligi, imalat ile
elektrik, gaz ve su temini sektdrlerine gore hesaplanan YI-UFE, yurt iginde iiretimi yapilan
iiriinlerin, dolayli vergiler hari¢ pesin satis fiyatim dikkate almaktadir. YI-UFE, 2003 yili
oncesinde Toptan Esya Fiyat Endeksi (TEFE), 2003 yilindan 2014 yilinda kadar ise Uretici Fiyat
Endeksi (UFE) olarak yayimlanmustir. 2014 yilinda kapsam yurt ici ile sinirlandiriimak {izere Yi-
UFE admi almistir. YI-UFE hesaplamasinda yapilan yontem degisikligi nedeniyle, 2003-2013
yillar1 arasidaki seri 2003 yilma kadar revize edilmistir. Her ne kadar TUFE ile Yi-UFE arasinda
¢ok belirgin tanim ve kapsam farkliliklar1 olsa da fiyat istikrarinin saglanmasi agisindan
aralarindaki gegiskenlik literatiirde tartigsma konusu olmustur.

Literatiirde geciskenligin yonii ve boyutu {izerinde bir fikir birligi bulunmamaktadir. Bir goriise
gore, Uretici fiyatlarindan tiiketici fiyatlarma dogru bir geciskenlik mevuttur. Bu goriiste, girdi
maliyetlerindeki degisim Once lretici fiyatlarini, sonrasinda ise iiretim zincirindeki yayilma
etkisiyle birlikte tiiketici fiyatlarin etkilemektedir. Tersi goriiste ise herhangi bir nedenden dolay1
meydana gelen talep sokunun 6nce tiiketici fiyatlarini sonrasinda ise girdilere olan talebi ve girdi
maliyetlerini arttiracag1 savunulmaktadir. Bunlarin disinda, iki yonlii geciskenligin var oldugunu
iddia eden ¢alismalar ve geciskenligin olmadigini 6ne siiren caligmalar da bulunmaktadir.

Yerli ve yabanci literatiirdeki calismalarda, kapsam ve yontem acilarindan degerlendirildiginde,
toplulastirilmis fiyat endeksleri arasindaki geciskenligin cesitli nedensellik ve es-biitiinlesme
testleri ¢ergevesinde incelendigi gozlemlenmistir. Literatiirden farkli olarak, Abdioglu ve
Korkmaz (2012) ile Sahin ve Dogan (2017) ¢alismalarinda alt fiyat endekslerinde gegiskenlik
arastirtlirken, Sui ve Yuerong (2019), Tiwari, Mutascu ve Andries (2013) ile Erdem ve Yamak
(2014) galismalarinda ise genel endeks seviyeleri kullanilarak fiyat ge¢iskenliginin zaman ig¢indeki
egilimi analiz edilmistir.

Bu ¢alismada TUFE ve YI-UFE’nin alt endeksleri arasindaki gegiskenligin analizi 2010-2020
donemi i¢in, literatiirdeki calismalardan farkli olarak VAR-DCC-GARCH modeli kullanilarak
zamana bagl degisen (dinamik) korelasyonlar yardimiyla arastirilmistir. Boylelikle, s6z konusu
iliskilerin zaman igindeki seyri hakkinda ampirik bulgular elde edilebilecektir. Sonrasinda, TUFE
ve YI-UFE’nin alt endeksleri arasmdaki gegiskenligin homojenligini arastirmak igin literatiirdeki
calismalardan farkli olarak K-Means kiimeleme analizi yardimiyla dinamik korelasyon
katsayilarma gore alt endeksler kiimelenmistir. Bu sekilde TUFE ve YI-UFE’nin alt endeksleri
arasmndaki gegiskenlik net bir siniflanabilecektir. Son olarak, doviz kuru ile TUFE ya da Yi-
UFE’yi iliskilendiren literatiirdeki calismalardan farkli bir bakis acisiyla ve TUFE ve YI-UFE’nin
alt endeksleri arasindaki geciskenligin zaman ic¢indeki egilimini agiklayabilmek amaciyla,
Amerikan Dolar kurunun (USD/TL) ge¢iskenlik {izerindeki kisa ve uzun doénemli etkileri panel
ARDL hata diizeltme modeli kullanilarak arastirilmistir.

Fiyat ve doviz kuru geciskenligi ile ilgili literatiirde yapilan diger ¢aligmalar ikinci boliimde
incelemigtir. Kullanilan veriler ve ydontem, ¢alismanin tigiincii bo liimiinde a¢iklanmistir. Dordiincti
boliimde ampirik sonuglar sunulmus ve son bdliimde ¢alisma ve bulgulari genel olarak
degerlendirilmektedir.
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1. Literatlr

Tiiketici fiyatlar1 ile iiretici fiyatlar1 arasindaki gegiskenlik literatiirde popiiler bir konudur.
Abdioglu ve Korkmaz (2012), Erdem ve Yamak (2014) ve Terzi ve Tutunci (2017)
calismalarinda, literatiirdeki fiyat gegiskenligi konusunda yapilan ¢aligmalara detayli bir sekilde
yer verilmistir.

Literatiirde, tretici fiyatlariyla tiiketici fiyatlar1 arasinda geciskenligin olmadigini one siiren az
sayida ¢alisma bulunmaktadir. Ornegin, Clark (1995) ve Blomberg ve Harris (1995) tarafindan
yapilan ¢aligmalarda, iiretici fiyatlar1 ile tiiketici fiyatlar1 arasinda bir iligkinin Amerika Birlesik
Devletleri (ABD) i¢in gecerli olmadigi iddia edilmistir.

Tiiketici fiyatlar: ile iiretici fiyatlar1 arasinda en az tek yonlii bir iliskinin oldugunu savunan
caligmalar ise literatiirde ¢cogunluktadir. Tiwari (2012), Avustralya icin tiiketici fiyatlarindan
iiretici fiyatlarma dogru bir gegiskenligin oldugunu, Shahbaz, Tiwari ve Tahir (2012) ¢alismasinda
ayni iliskinin Pakistan i¢in, Tiwari ve Shahbaz (2013) ¢aligmasinda ise Hindistan i¢in gegerli
oldugunu gostermistir. Sui ve Yuerong (2019) yaptiklar1 ¢alismada Cin ekonomisinde
geciskenligin zamana bagli olarak degistigini, ancak tiiketici fiyatlarimin iiretici fiyatlarim
etkiledigi donemlerin ters yonde etkinin hakim oldugu donemlere kiyasla daha uzun siirdiiglinii
tespit etmistir.

Tiwari et al. (2014) Meksika ekonomisinde iki yonlii bir fiyat gegiskenliginin oldugunu iddia
ederken; Topuz, Yazdifar ve Sahadev (2018) cahismasi Tiirkiye ve Ingiltere’de iki yonlii
geciskenlik oldugunu savunmaktadir. Tiwari, Mutascu ve Andries (2013) tarafindan yapilan
calismada, Romanya ekonomisinde farkli zaman araliklarinda farkli yonde gegiskenliklerin
oldugunu 6ne stiriimiislerdir. Diger bir ifadeyle iki yonlii gegiskenlik oldugunu ileri stirmiistiir.

Akcay (2011) tarafindan yapilan ¢alismada elde edilen sonuglara gore, iiretici fiyat endeksi ile
tiiketici fiyat endeksi arasindaki geciskenlik, Finlandiya ve Fransa’da tretici fiyat endeksinden
tiikketici fiyat endeksine dogru iken, Almanya’da cift yonliidiir. isve¢ ve Hollanda &rneginde ise
istatistiksel olarak anlamli bir nedensellik tespit edilmemistir.

Literatiirde Tirkiye i¢in yapilan ¢alismalar arasinda Akdi, Berument ve Cilasun (2006), Sahindz,
Demirhan ve Cosar (2007), Zortuk (2008), Yamak ve Topbas (2008), Sara¢ ve Karagéz (2010),
Abdioglu ve Korkmaz (2012), Erdem ve Yamak (2014), Yildirim (2015), Terzi ve Tuttnct (2017),
Saatcioglu ve Karaca (2017), Sahin ve Dogan (2017) ve Oner (2018) galismalarma erisilebilmistir.

Akdi, Berument ve Cilasun (2006), Abdioglu ve Korkmaz (2012), Yildirim (2015), Terzi ve
Tutlncd (2017) ve Sahin ve Dogan (2017) tarafindan yapilan galismalarda tiiketici fiyatlari ile
iiretici fiyatlar1 arasinda iki yonlii bir iliskinin var oldugu 6ne siiriilmektedir. Akdi, Berument ve
Cilasun (2006) ¢alismasinda 1987-2004 donemi i¢in kisa donemde tiiketici fiyatlar1 ile {iretici
fiyatlar1 beraber hareket ettigi, uzun dénem de iliskisiz oldugu iddia edilmektedir. Abdioglu ve
Korkmaz (2012) tarafindan 2003-2012 donemi i¢in yapilan analiz sonucunda, ¢ift yonlii
geciskenlik iligkisi oldugu gosterilmistir. Calismada, giyim ve konut sektorlerinde tiiketici
fiyatlarindan iiretici fiyatlarma dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisi oldugu belirlenmistir.
Yildirim (2015) yapmis oldugu ¢alismada 1987-2013 donemi icin yiksek enflasyon donemlerinde
uretici ve tlketici fiyatlar1 arasindaki geciskenligin arttigmi, diisiik enflasyon dénemlerinde ise
gecigkenligin azaldigini iddia etmektedir. Terzi ve Tutlncl (2017), 2010-2016 dénemi igin
yaptiklar1 analiz sonucunda hem kisa hem de uzun donemde c¢ift yonlii gegiskenlik iligkisinin
oldugu tespit edilmistir. Sahin ve Dogan (2017) ¢alismasinda, 1968-2015 donemi icin asimetrik
sabit kosullu korelasyon analizi kullanilmis ve gida ve ingaat fiyatlari, doviz kuru ve petrol
fiyatlarindaki arasindaki etkilesimler incelenmistir. 2006 yil1 sonrasinda gida ve ingaat fiyatlar1
geciskenliginin 2006 Oncesine gore azaldigi tespit edilmistir. Ayrica, doviz kuru ve petrol
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fiyatlarinin  fiyat gegiskenligi iizerindeki etkilerinin 2006 yili sonrasinda arttigini
gozlemlemislerdir.

Yamak ve Topbas (2008), Sara¢ ve Karagdz (2010), Erdem ve Yamak (2014) ve Saatgioglu ve
Karaca (2017) tarafindan yapilan ¢alismalarda ise tiretici fiyatlarindan tiiketici fiyatlarma dogru
bir geciskenligin oldugu iddia edilmektedir. Yamak ve Topbas (2008) tarafindan yapilan analizde
1982-2005 donemi i¢in iiretici fiyatlarinin tiiketici fiyatlarina dogru bir geciskenligin oldugunu
ima etmislerdir. Sara¢ ve Karagdz (2010) ise 1994-2009 donemi i¢in iiretici fiyatlarindan tiiketici
fiyatlarina dogru hem kisa hem de uzun donemde gegiskenligin oldugunu belirlemistir. Erdem ve
Yamak (2014) ise 1987-2012 donemi i¢in zamana bagli degisen parametrelere imkan veren
Kalman filtre yontemi ile tahmin ettikleri regresyon modeli ¢ergevesinde, iiretici fiyatlarindan
tikketici fiyatlarina olan geciskenligin 2003 yili sonrasinda azaldigini iddia etmektedirler.
Saat¢ioglu ve Karaca (2017), 2005-2016 dénemi igin iiretici fiyatlarindan tiiketici fiyatlarina dogru
bir geciskenlik oldugunu ileri siirmektedir.

Zortuk (2008) ve Oner (2018) tarafinda yapilan calismalarda ise tiiketici fiyatlarindan iiretici
fiyatlarina dogru bir gegiskenligin oldugu gosterilmistir. Zortuk (2008), 1986-2004 dénemi igin
tiiketici fiyatlarindan iiretici fiyatlarina dogru bir gegiskenligin mevcut oldugu sonucuna ulasirken,
Oner (2018) 2004-2016 dénemi igin de bu iliskinin gegerli oldugunu savunmaktadir.

Tiiketici fiyatlar: ile Uretici fiyatlar1 arasindaki iliskiyi arastiran Sahindéz, Demirhan ve Cosar
(2007) galigmasinda ise tiiketici fiyat endeksleri ile iiretici fiyat endeksleri arasindaki tanim ve
kapsam farkliliklarindan dolay1 iliskinin kurulamayacagi ve farkli yollar izlenmesi gerektigi 6ne
surdlmistir.

Literatiirde Tiirkiye ya da diger iilkeler i¢in tiiketici fiyatlar1 ve {iretici fiyatlar1 arasindaki dinamik
geciskenlige doviz kurunun etkisini Olgen bir caligmaya rastlanimamistir. Gozlemlendigi
kadariyla doviz kurunun yalin enflasyon iizerindeki etkileri arastirma konusu olarak almmastir.
Tiirkiye icin yapilan temel galismalar; Yiinciiler (2011), Kara ve Ogiing (2011), Ozmen ve
Topaloglu (2017) ve Altundz (2020) olarak siralanabilir. Bu ¢aligmalarin genelinde ekonometrik
yontem olarak VAR, nedensellik ve es-biitiinlesme yOontemleri kullanilmis ve elde ettikleri
bulgular doviz kurunun enflasyon tzerinde etkili oldugunu ancak etkinin siiresinin ve boyutunun
degisebildigini gostermistir. Nidhaleddine ve Louhichi (2016), Caselli ve Roitman (2019) ve
Arsova (2020) ¢alismalarinin ise yontemsel olarak farklilik gosterdigi ve doviz kuru ile enflasyon
arasindaki geciskenliginin panel veri analizi ile incelendigi gézlemlenmistir.

2. Veri ve Ydntem

Caligmada analiz edilen veri; Tiirkiye’ye ait ana sanayi gruplar1 (MIGs) smiflamasma gore YI-
UFE ve COICOP smiflamasina gore TUFE alt endekslerinin aylik logaritmik degisim oranlaridir.
YI-UFE ve TUFE veri iiretiminde farkli simiflamalar kullanildig: igin alt ayrintida farklilasmalar
gorulmektedir. Analize konu olan alt endeksler ve ¢alismada kullanilan kisaltmalar1 Tablo 1°de
verilmistir.

Parantez i¢inde verilen kodlar, alt endeksleri temsil etmek iizere ¢alismada kullanilmistir.
Mevsimsel diizeltilmis ve 2003=100 referansh endeksler i¢in analiz donemi olarak 2005:02-
2020:04 aralig1 belirlenmistir. Endekslerin baglangi¢ yillarinda genelde yontem, smiflama ve
kapsam konularmnda siirekli iyilestirmeler yapildigindan , veri tutarliligini saglamak agisinda 2003
ve 2004 yillar1 analiz dénemi disinda tutulmustur. YI-UFE ve TUFE alt endekslerinin
logaritmasmin birinci fark: alinarak aylik degisim oranlar1 hesaplanmustir. Veri, Tiirkiye Istatistik
Kurumu’nun Fiyat Endeksleri veri tabanindan alinmistir. Tablo 2°de ¢alismada kullanilan veri
iliskin tanimlayici istatistikler verilmistir.
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Tablo 1: Calismada kullanilan kisaltmalar

Calismada
Endeks Alt Endeks kullanilan kod
Yurt ici UFE Ara mali YIi-UFE-01
Yurt ici UFE Dayanikli tiiketim mali Yi-UFE-02
Yurt ici UFE Dayaniksiz tiiketim mali Yi-UFE-03
Yurt ici UFE Enerji Yi-UFE-04
Yurt ici UFE Sermaye mali Yi-UFE-05
TUFE Gida ve alkolsiiz icecekler TUFE-01
TUFE Alkollii igecekler ve tiitiin TUFE-02
TUFE Giyim ve ayakkabi TUFE-03
TUFE Konut, su, elektrik, gaz ve diger yakitlar TUFE-04
TUFE Mobilya, ev aletleri ve ev bakim hizmetleri TUFE-05
TUFE Saglik TUFE-06
TUFE Ulastirma TUFE-07
TUFE Haberlesme TUFE-08
TUFE Eglence ve kiiltiir TUFE-09
TUFE Egitim TUFE-10
TUFE Lokanta ve oteller TUFE-11
TUFE Cesitli mal ve hizmetler TUFE-12

Bu ¢alismada zamana bagli degisen (dinamik) korelasyon katsayilar: ile Yi-UFE ve TUFE alt
endeksleri arasindaki gegiskenlik, bir diger ifadeyle Yi-UFE ve TUFE alt endekslerindeki soklarin
ortak hareketi VAR-DCC-GARCH modeli ile 6lgiilmeye galisilmistir. VAR-DCC-GARCH
modeli yardimiyla elde edilen istatistiksel olarak anlamli dinamik korelasyon katsayilari, her ne
kadar Yi-UFE soklarmdan TUFE soklarina dogru veya tersi yonde bir nedenselligi ifade etmese
de iki sok arasinda ortak konjonktiirel bir hareketin (geciskenligin) varligini isaret etmektedir.

Engle (1982) ve Bollerslev (1986) tarafindan yapilan ¢alismalarda ortaya atilan varyansin tek
degiskenli olarak modellenmesi kavrami (U-GARCH), Christodoulakis ve Satchell (2002) ve
Engle (2002) tarafindan yapilan calismalar ile ¢cok degiskenli (M-GARCH) bir yapida sunulmusg
ve hata terimleri arasindaki korelasyon matrisinin zamana bagl degisebildigi bir yap1 (DCC-
Dinamik kosullu korelasyon) ortaya atilmistrr. VAR-DCC-GARCH model yapisiin
kullanilmasindaki en biiyiik avantaj, degiskenlerin varyanslar1 arasindaki iliskinin zaman i¢indeki
degisiminin ampirik gézlemlenebilmesidir. Dolayisiyla bu ¢alismada VAR-DCC-GARCH modeli
kullanilarak tiiketici fiyatlar1 varyanslari ile iiretici fiyatlar1 varyanslar1 arasindaki ge¢iskenliginin
zaman i¢indeki egilimi anlasilabilecektir.

VAR-DCC-GARCH modelinin tahmini iki asamadan olusmaktadir. Oncelikle Liitkepohl (2005)
calismasinda onerilen bir VAR (Vektor Otoregresif) modeli tahmin edilir ve bu asamadan elde
edilen standartlastirilmis hata terimleri ile Engle (2002) ¢calismasinda gosterildigi sekliyle kosullu
korelasyon modeli tahmin edilir. Tahmin edilen modeller (1) numarali esitliklerde ifade edilmistir.

16



An Alternative Measurement of Transmission Between Consumer and Producer Prices: Disaggregated Indices in

Turkey
Ve = U+ A1yeq + € (VAR Modeli)
e = H'*u, (GARCH Modeli)
H, = D,RD, (DCC Modeli) (1)
1 1 _1 _1
Ry = diag(q, 1, 4,1 ,)Qcdiag(qy 119y 1,) (DCC Ayristirma)
Q=0A-a—p0Q +aup_u't_; + Qi (Kovaryans tahmini)

t =2005:02,...,2020: 04 araliginda 183 gozlem noktasin1 kapsamak iizere; y;, y; =
V10 -»Y17,¢)" dokuz adet sektoriin YI-UFE ve TUFE alt endekslerinin logaritmasinin birinci
farkini igeren (17 X t) uzunlugunda vektori, A; zamana goére sabit (17 x 17) biyiikligiinde
katsay1 matrislerini, E(y,)’ nin sifirdan farkli olmasi ihtimaline kars1 4 = (uy, ..., #17), (17 X 1)
uzunlugunda sabit terim vektoriinii ve son olarak €, ise €; = (€14, ..., €1g¢) (17 X t) boyutlu,
E(u,) =0 ve s #t icin E(u,u's) = 0 ozelliklerine sahip olan beyaz girilti sirecini temsil
etmektedir. VAR modelinin gecikme uzunlugunun belirlenmesinde Bayesyen bilgi kriteri (BIC)
kullanilmig ve uygun gecikme uzunlugu en diisik BIC degerine veren 1. gecikme olarak
belirlenmistir.

E(u.,u's) = H, varyansa sahip hata terimleri H, = (h;;,) ise i,j = 1,...,17 olmak lzere t’ye
bagli kosullu kovaryans matrisine sahiptir ve I ise (17 X 17) birim matrisi temsil etmektedir. D, =
diag (Hll,/l,zt' e H117/’217’t)', kosullu varyansm karekokiiniin kdsegen matrisini ifade etmektedir ve

icindeki her bir h; ; . icin GARCH siireci tanimlanmaktadir.

R, ise (17 x 17) boyutlarinda ve t’ye bagh olarak degisen kosullu korelasyonlari, diger bir
ifadeyle YI-UFE ve TUFE arasindaki senkronizasyonun (gegiskenligin) 6l¢iistinii géstermektedir.
Q: = (qijt), t’ye bagh olarak degisen kosullu kovaryanslari ifade etmekte ve u, =
(Ut e, Uy7)" standartlagtirilmis hata terimleri vektdriini, Q ise u,’nin kosulsuz kovaryans
matrisini, a ve B ise a + < 1 kosulunu saglayan pozitif sayilar1 temsil etmektedir.

Antonakakis (2012) calismasinda 6nerildigi gibi, u,’nin normal dagildigi bos hipotezi reddedildigi
icin bu ¢alismada DCC modeli ¢ok degiskenli t — dagilimi altinda en yiiksek olabilirlik benzeri
(QML) tahmincisi ile tahmin edilmistir.

VAR-DCC-GARCH modeli tahmini sonrasinda, Yi-UFE ve TUFE arasindaki gegiskenligin alt
endeksler arasinda farklilasma egilimleri incelenmistir. YI-UFE ve TUFE arasinda &lgiilen
zamanla degisen geciskenligin (R,) aritmetik ortalamasi olarak hesaplanan beklenen degerler (R),
alt endeksler aras1 uzaklik 6lciisii olarak kullanilmistir. Bu uzaklik 6l¢iilerine Hartigan ve Wong
(1979) tarafindan 6nerilen K-Means kiimeleme analizi uygulanmistir. (2) numaral esitliklerde K-
Means yontemi ifade edilmeye caligilmistir.

M, = (1/ny) Z?fl Xik
Et = H:/Zut (2)

2 K 2
E = Xk-1€i
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Tablo 2: Tamumlayici istatistikler

Gozlem Standart Degisim
Endeksler sayist Minimum Maksimum Medyan Ortalama Sapma Katsayisi
Alog TUFE-Gida ve alkolsiiz icecekler 183 -0.043 0.076 0.007 0.009 0.015 1.712
Alog TUFE-AlKkollui icecekler ve tiitiin 183 -0.030 0.196 0.002 0.011 0.031 2.899
Alog TUFE-Giyim ve ayakkabi 183 -0.008 0.022 0.005 0.004 0.005 1.165
Alog TUFE-Konut, su, elektrik, gaz ve diger yakitlar 183 -0.036 0.052 0.007 0.008 0.010 1.194
Alog TUFE-Mobilya, ev aletleri ve ev bakim hizmetleri 183 -0.029 0.108 0.006 0.007 0.012 1.850
Alog TUFE-Saglik 183 -0.007 0.029 0.004 0.005 0.006 1.187
Alog TUFE-Ulastirma 183 -0.059 0.083 0.006 0.007 0.014 2.041
Alog TUFE-Haberlesme 183 -0.050 0.046 0.001 0.002 0.009 4572
Alog TUFE-Eglence ve kiiltiir 183 -0.030 0.070 0.005 0.005 0.010 1.873
Alog TUFE-Egitim 183 -0.027 0.035 0.006 0.006 0.005 0.705
Alog TUFE-Lokanta ve oteller 183 0.003 0.042 0.009 0.009 0.004 0.454
Alog TUFE-Cesitli mal ve hizmetler 183 -0.020 0.068 0.008 0.009 0.011 1.194
Alog Yurt igi UFE-Ara mali 183 -0.037 0.098 0.006 0.008 0.016 2.084
Alog Yurt igi UFE-Dayanikh tiiketim mal 183 -0.037 0.080 0.006 0.006 0.015 2.382
Alog Yurt ici UFE-Dayaniksiz tiikketim mali 183 -0.003 0.079 0.006 0.007 0.007 1.015
Alog Yurt igi UFE-Enerji 183 -0.130 0.228 0.006 0.008 0.040 4.746
Alog Yurt ici UFE-Sermaye mal 183 -0.030 0.081 0.005 0.007 0.014 1.921

Not: YI-UFE ve TUFE alt endekslerine ait mevsimsel diizeltilmis ve 2003=100 referansh endekslerin logaritmik aylik degisim oranlarina iligkin istatistiklerdir.
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K, 6nceden belirlenmis kiime sayisini ve i = 1,..., k kiime sayisini temsil etmek tizere; k adet veri
noktasi (x; ;) gozlemleri segilerek M, kiime merkezleri se¢ilir. Devaminda, kiime i¢i hata kareleri
ortalamalar1 (e?) hesaplanir ve bunlarin toplami olan toplam karesel hata (E?) hesaplanir. Bu
sure¢ M, kiime merkezleri degismeyinceye kadar devam eder. K, yontemin girdisi durumundadir.
Bu caligmada, uygun K’y1 belirlemek (izere Rousseeuw (1987) calismasinda onerildigi sekilde
E?’yi en kiiglik yapan K segilmistir.

Bu calismada, istatistiksel olarak anlamli bulunan YIi-UFE ve TUFE alt endeksleri arasindaki
zamana bagli degisen geciskenlik (R,) katsayilar1 panel veri seklinde yeniden diizenlenmistir. (i =
45,t = 183,n = 8235) olmak Uzere 2005:02-2020:04 donemi i¢in USD/TL kurununun

logaritmasinin (n(USD), R;’ler lizerindeki uzun ve kisa donem etkileri dl¢iilmeye ¢aligilmistir.
Tahmin edilen panel ARDL hata diizeltme modeli (3) numaral esitlikte ifade edilmistir.

Adcije = vij+ ¢1dci -1 + d2In(USD),—4

3 3
+Z7TiAdCi,j,t—i +Z¢]Aln(USD)t_] (3)
i=1 j=0
+8i,j,t

dc;j¢; Re’lerin [—1,1] arahginm digina ¢ikarilmasi i¢in In((1+ R;j.)/(1 — R;,)) doniisiimii
uygulamig halidir. Bu doniisiim, katsay1 tahminlerini etkilememektedir. v; ; yatay kesitler icin
tanimlanmus sabit terimleri, ¢, , ise ARDL hata diizeltme modelinin uzun dénem katsayilarma, m;
ve ; ise ARDL modelinin kisa dénem katsayilarmni, €; ;. ise € ; ~ n.i.1.d olarak dagilan hata
terimini temsil etmektedir. (3) numarali model, Blundell ve Bond (1998) ve Arellano ve Bond
(1988) caligmalarinda onerilen ara¢ degiskenli “Generalized Method of Moments (GMM)” ile
tahmin edilmistir. Tahmin edilen modellerden elde edilen hata terimlerinde Arellano ve Bond
(1991) calismasinda Onerilen test ile otokorelasyon varligi arastirilmistir.

3. Bulgular

Yi-UFE ile TUFE alt endeksleri arasinda geciskenligin 6lgiildiigii (1) numarali VAR-DCC-
GARCH modelinin tahmin sonuglar1 Tablo 3’de verilmistir>. Hosking (1980) calismasinda
aciklanan ve otokorelasyon olmadigi bos hipotezini test eden Hy, testi ile degisen varyans
olmadig1 bos hipotezini test eden H{, testlerinde, bos hipotezler %1 anlamlilik diizeyinde
reddedilemedigi i¢in modelin bagarili tahmin edildigi soylenebilir. Ayrica Tablo 3’de a + f < 1
kosulunun saglandig1 ve her iki katsaymin da istatistiksel olarak %1 anlamlilik diizeyinde anlaml1
oldugu goriilmektedir. Model tahmini sonucunda, YI-UFE ile TUFE alt kalemleri arasmnda
istatistiksel olarak anlamli bir geciskenlik oldugu iddia edilebilir.

(1) numarali modelin tahmininden elde edilen YI-UFE ve TUFE alt kalemleri arasindaki dinamik
kosullu korelasyonlarin (geciskenlik) ortalamalari, t-test degerleri ve p-degerleri Tablo 4’de
verilmistir. YI-UFE ve TUFE alt endeksleri arasmndaki (5 X 12) 60 adet dinamik gegiskenlik
katsayilarindan 45 tanesi istatistiksel olarak %1 seviyesinde anlamli bulunmustur.

2 Bulgular1 kisa tutmak amaciyla ilk asamadaki VAR ve GARCH tahmin sonuglarina burada yer verilmemistir.
GARCH model tahminlerinde ARCH ve GARCH parametreleri istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. Talep
edilmesi durumunda detayli sonuglar paylasilabilir.
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Tablo 3: DCC modeli tahmin sonuclar

Katsay Tahmin t-test

a 0.014 4.1379%**
(0.0034)

B 0.965 147.5962***
(0.0065)

H,, Testi 3884.846 [0.039]

H?2, Testi 3852.640 [0.039]
Not: *** ** * syrasiyla %1, %5 ve %10 diizeyinde katsayilarin
anlamhlhigim ifade etmektedir. Parantez igindeki degerler
standart sapmalar, koseli parantez icindeki degerler ise
testlerin olasilik degerlerini gostermektedir. H,y ve H,
Hosking (1980) c¢alismasindaki sekliyle 10 gecikmeye kadar
hesaplanmis ¢ok degiskenli Portmanteau test istatistikleridir.

Gegigkenlik katsayilarmin gida dis1 iiriinler i¢in biiyiik ve istatistiksel olarak anlamli oldugu
gozlemlenmektedir. Ornegin, en yiiksek ve istatistiksel olarak en anlaml ilk 5 geciskenlik
katsayist;

e Yurtici UFE-Dayaniksiz tiikketim mali enflasyonu <> TUFE-Lokanta ve oteller enflasyonu (p =
0.68),

e Yurt ici UFE-Ara mali enflasyonu < TUFE-Ulastirma enflasyonu (p = 0.65),

e Yurt ici UFE-Dayaniksiz tiiketim mali enflasyonu < TUFE-Mobilya, ev aletleri ve ev bakim
hizmetleri enflasyonu (p = 0.61),

e Yurt ici UFE-Enerji enflasyonu « TUFE-Ulastirma enflasyonu (p = 0.56),

e Yurtici UFE-Dayaniksiz tiiketim mali enflasyonu < TUFE-Eglence ve kiltiir enflasyonu (p =
0.55)

alt endeksleri arasinda tespit edilmistir. Bu bulgu, TUFE nin hizmet grubu ile YI-UFE’nin

dayaniksiz tiikketim mali fiyatlar1 arasindaki gegiskenligin yiiksek oldugu seklinde

genellestirilebilir. Buna gore, iireticinin tedarik ettigi paketli gida iiriinleri ve temizlik malzemeleri

fiyatlari ile tiiketiciye sunulan ulastirma, otel, lokanta, eglence ve kiiltiir gibi hizmetlerin fiyatlar1

arasinda geciskenligin yiliksek oldugu anlagilmaktadir. Bunun yaninda iireticinin tedarik ettigi

enerji ile tiiketicinin kullandig1 ulastirma hizmetinin fiyatlari arasinda bir geciskenlik oldugu tespit

edilmistir.

Sekil 1°de istatistiksel olarak anlamli olarak tespit edilen Yi-UFE ve TUFE alt endeksleri

arasindaki dinamik kosullu korelasyon (gegiskenlik) katsayilar1 verilmistir. Yi-UFE ve TUFE alt

endeksleri arasindaki ge¢iskenligin zaman i¢indeki degisimine bakildiginda, genel olarak sabit bir

ortalama etrafinda volatiliteli bir seyir gosterdigi ancak belirli donemlerde beklenmeyen artis ve

azalislar gosterdigi iddia edilebilir. Ozellikle, 2017-2018 yillarindan sonra gegiskenligin oldukga

yiikseldigi gbzlemlenmistir.

YI-UFE ve TUFE alt endeksleri arasindaki gegiskenlik derecelerinin farklilasmasini incelemek
icin yapilan kiimeleme analizi 6ncesinde, en uygun kiime sayisini belirlemeye yonelik olarak
yapilan Silhouette analizi sonuglar1 Sekil 2’de sunulmustur. Ortalama Silhouette degerinin en
yiiksek oldugu kiime sayis1 2 olarak belirlenmistir. K-Means kiimeleme algoritmasi 2 kiime i¢in
calistirildiginda elde edilen sonuglar Tablo 5’de verilmistir.
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Turkey
Tablo 4: DCC katsayilart ortalamalart

YI-UFE-ARM YI-UFE-DLT YI-UFE-DZT YI-UFE-ENJ  YI-UFE-SEM
TUFE-01 0.28 0.22 0.41 0.19 0.30
(3.96%*%) (3.08%%) (6.00%**) (2.58*%) (4.21%%%)
TUFE-02 0.03 0.01 0.07 0.10 0.01
(0.45 (0.15) (0.96) (1.29) (0.08)
TUFE-03 0.30 0.22 0.46 0.22 0.27
(4.28%%%) (3.10%%) (6.90%**) (3.08*%) (3.75%**)
TUFE-04 0.37 0.27 0.44 0.32 0.33
(5.30%**) (3.80%**) (6.51***) (4.55%*) (4.70%%%)
TUFE-05 0.45 0.52 0.61 0.28 0.43
(6.76%*%) (8.18%**) (10.26%**) (3.89%*%) (6.38%**)
TUFE-06 0.29 0.33 0.47 0.06 0.34
(4.02%%%) (4.77%*%) (7.17%*%) (0.79) (4.85%*)
TUFE-07 0.65 0.40 0.48 0.56 0.52
(11.45%%*) (5.80%*%) (7.26%%%) (9.13%*%) (8.12%+%)
TUFE-08 0.18 0.18 0.21 0.11 0.24
(2.41%%) (2.54%%) (2.83*%) (1.45) (3.35%*%)
TUFE-09 0.39 0.39 0.55 0.29 0.49
(5.75%%%) (5.74%%%) (8.94%%%) (4.03%%%) (7.61%%%)
TUFE-10 0.18 0.12 0.49 0.14 0.22
(2.39%%) (1.67) (7.63%*%) (1.86%) (2.98%*)
TUFE-11 0.43 0.31 0.68 0.34 0.43
(6.46%*%) (4.39%%%) (12.34%%%) (4.88*) (6.33***)
TUFE-12 0.51 0.33 0.51 0.34 0.50
(7.96%*) (4.76%*%) (7.98%*%) (4.91%*%) (7.76%*%)

Not:2 TUFE-01: TUFE-Gida ve alkolsiiz icecekler, TUFE-02: TUFE-Alkollii icecekler ve titiin, TUFE-03: TUFE-
Giyim ve ayakkabi, TUFE-04: TUFE-Konut, su, elektrik, gaz ve diger yakitlar, TUFE-05: TUFE-Mobilya, ev aletleri
ve ev bakum hizmetleri, TUFE-06: TUFE—Saghk, TUFE-07: TUFE-Ulastirma, TUFE-08: TUFE-Haberlesme,
TUFE-09: TUFE-Eglence ve kiiltiir, TUFE-10: TUFE-Egitim, TUFE-11: TUFE-Lokanta ve oteller, TUFE-12:
TUFE-Cesitli mal ve hizmetler, YI-UFE-ARM: Yurt i¢i UFE-Ara mal;, YI-UFE-DLT: Yurt igci UFE-Dayaniki:
tiketim mal, YI-UFE-DZT: Yurt ici UFE-Dayaniksiz tiiketim mal, YI-OFE-ENJ: Yurt ici UFE-Enerji, YI-UFE-
SEM: Yurt ici UFE-Sermaye mali ® DCC katsayilarinin ortalama tahminin, parantez icindeki degerler t-istatistigi
degerini, *** ** *ise sirastyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerinde korelasyon katsayilarimn anlamli oldugunu
ifade etmektedir.

Sekil 2: Optimal kiime sayisinin belirlenmesi
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Tablo 5: Gegiskenlik katsayilarina gére K-Means Kiimeleme Analizi Sonuglar

Kime Kdme
Endeksler Numarasi Endeksler Numarasi
TUFE-Cesitli mal ve hizmetler 1 Yurt ici UFE-Dayaniksiz tiikketim mal1 1
TUFE-Eglence ve kiiltiir 1 Yurt igi UFE-Enerji 1
TUFE-Konut, su, elektrik, gaz ve diger 1 Yurt igi UFE-Sermaye mali 1
yakitlar TUFE-AlKollu icecekler ve titiin 2
TUFE-Lokanta ve oteller 1 TUFE-Egitim 2
TUFE-Mobilya, ev aletleri ve ev bakim 1 TUFE-Gida ve alkolsiiz iecekler 2
hizmetleri TUFE-Giyim ve ayakkabi 2
TUFE-Ulastirma 1 TUFE-Haberlesme 2
Yurt igi UFE-Ara mah 1 TUFE-Saglk 2
Yurt ici UFE-Dayanikl1 tiiketim mali 1

YI-UFE’nin 5 alt endeksi ve TUFE’nin 12 alt endeksi arasindaki geciskenliklerin iki kiimeye
ayrildig1 gdzlenmistir. YI-UFE’nin tiim alt endeksleri ve TUFE’nin 6 alt endeksi 1.kiimede,
TUFE nin diger 6 alt endeksi ise 2. kiimede toplanmistir. UFE-TUFE gegiskenligi yiiksek alt
endekslerin 1 kiimede toplandig1 gozlenirken, geciskenligi diisiik TUFE alt endekslerinin 2.
kiimede gruplandig1 gézlemlenmistir. Alt endekslerin kiimelesmesi Sekil 3’de gdsterilmistir.

Tablo 4’te sunulan YI-UFE ve TUFE alt endeksleri arasindaki 60 adet ortalama dinamik
geciskenlik katsayisi arasindan, istatistiksel olarak anlamli bulunan 45’1 ilizerinde Amerikan
dolarmin (USD) etkisi ve bu etkinin kiimeler arasindaki farklilasmasi panel veri analizi ile
arastirilmistir. Amerikan dolar kuru (USD/TL) verileri, Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi
Elektronik Veri Dagitim Sistemi’nden 2005:02 ile 2020:04 araliginda aylik olarak alimmuistir.
Gegigkenlik iizerinde kur etkisini 6lgmeyi amaglayan (3) numarali dinamik panel ARDL hata
diizeltme modeli GMM yontemi ile tahmin edilmistir.

Tablo 6’da iki kiime i¢in (3) numarali modelin tahmin sonucglarma yer verilmistir. F-test
sonuglarma gore her iki modelde tahmin edilen katsayilar istatistiksel olarak topluca anlamli
bulunmustur. iki grup i¢in tahmin edilen modellerin hata terimlerinde %1 anlamlilik seviyesinde
otokorelasyon problemi bulunmamaktadir. Her iki grup icin de uzun ve kisa donem USD
katsayilar1 istatistiksel olarak %1 seviyesinde anlamli bulunmustur. Diger taraftan, YI-UFE ve
TUFE alt endeksleri arasndaki zamana bagh degisen gegiskenliklerin USD/TL kuruyla olan
iligkisinin kiimeler agisindan farkli olmadig1 anlagilmaktadir.

Iki kiime igin tahmin edilen uzun dénem USD katsayilarma In(USD),_, bakildiginda her iki grup
icin de %1 seviyesinde istatistiksel olarak anlamli ve pozitif oldugu goriilmektedir. Dolayisiyla
YI-UFE ve TUFE alt endeksleri arasindaki geciskenligin USD/TL kuruyla pozitif iliskili oldugu
anlagilmaktadir. Ancak, 1. kiime Gizerinde etkinin (0.016) diger kiimeye kiyasla (0.033) daha az
oldugu gozlemlenmektedir.
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Sekil 1: YI-UFE ve TUFE alt endeksleri arasinda geciskenlik katsayilar:
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Not: TUFE-01: TUFE-Gida ve alkolsiiz icecekler, TUFE-02: TUFE-Alkollu icecekler ve titiin, TUFE-03: TUFE-Giyim ve ayakkabi, TUFE-04: TUFE-Konut, su, elektrik, gaz ve diger
yakatlar, TUFE-05: TU FE-Mobilya, ev aletleri ve ev bakim hizmetleri, TUFE-06: TUFE—Sag'lzk, TUFE-07: TUFE-Ulastirma, TUFE-08: TUFE-Haberlesme, TUFE-09: TUFE-Eglence
ve kiltiir, TUFE-10: TUFE-Egitim, TUFE-11: TUFE-Lokanta ve oteller, TUFE-12: TUFE-Cesitli mal ve hizmetler, YI-UFE-ARM: Yurt ici UFE-Ara mah, YI-UFE-DLT: Yurt ici
UFE-Dayanikli tiiketim mali, YI-UFE-DZT: Yurt ici UFE-Dayaniksiz tiiketim mal, YI-UFE-ENJ: Yurt ici UFE-Enerji, YI-UFE-SEM: Yurt ici UFE-Sermaye mali
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Sekil 3: Gegiskenlik seviyelerine gore K-Means Kiimeleme Analizi Sonuglari

2. Boyut

n
o
=

IZI.IIZI 2.I
1.Boyut

'
ra
(8]

Kisa donem USD/TL kuru katsayilarina bakildiginda, her iki kiime i¢in de 1. ve 2. gecikmelerinin
pozitif ve %1 seviyesinde istatistiksel olarak anlamli bir seklide tahmin edildigi goriilmektedir. Bu
katsayilar, t ve t + 1 aylarindaki USD/TL kurundaki artislarmn (azalislarm), Yi-UFE ve TUFE alt
endeksleri arasindaki geciskenlik iizerinde ¢t + 2 ayinda arttiric1 (azaltic1) etki gosterdigi seklinde
yorumlanabilir. Diger taraftan, ikinci kiimeye kiyasla USD/TL kurunun kisa dénemli etkisinin 1.
kiimede daha fazla oldugu gézlemlenmistir (1. kiime i¢in 0.202 + 0.075 = 0.277, 2. kiime igin
0.129 4+ 0.043 = 0.172).

Tablo 6: Panel ARDL hata diizeltme model tahmini sonuglar

Bagimh degisken: A dcijt

Bagimsiz Degiskenler 1. Kime 2. Kume

dcije1 -0.068" (0.009) -0.108"" (0.018)
In(USD)1.1 0.016™ (0.003) 0.033™ (0.007)
A dCij1 0.044" (0.022)  -0.042 (0.055)
A dCijt-2 0.015(0.014)  0.012 (0.021)
A dCijt3 0.025" (0.014)  0.027 (0.020)
A In(USD), 0.001 (0.015) -0.001 (0.014)
A In(USD)r.1 0.202" (0.028) 0.129™ (0.035)
A In(USD):. 0.075™ (0.012) 0.043™ (0.019)
A In(USD).3 -0.027 (0.018)  0.012 (0.019)
F-test: 2547.6™" 427231.2"
Otokorelasyon testi (2. derece): -1.506 [0.132]  1.819 [0.068]

Not: *** *** qrasiyla %I, %5 ve %10 diizeyinde katsayilarin
anlamhilhigin ifade etmektedir. Parantez icindeki degerler standart
sapmalari, koseli parantez icindeki degerler ise testlerin olasilik
degerlerini gostermektedir.
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4. Sonug

Uretici fiyatlar1 ile tiiketici fiyatlar1 arasindaki gegiskenlik konusu literatiirde tartisma yaratmustir.
Bu ¢alismada, TUFE ile YI-UFE varlig1 arastirilmistir. Literatiirde fiyat geciskenligi konusu genel
fiyat endeksleri kullanilarak nedensellik ve es-biitiinlesme analiz yontemleri ile arastirilirken, bu
calismada TUFE ve YI-UFE alt endeksleri arasindaki geciskenlik Subat 2005 ile Nisan 2020
donemi icin VAR-DCC-GARCH modeli kullanilarak analiz edilmistir. Gegiskenligi alt endeksler
arasinda homojen olup olmadigini arastirmak i¢in ortalama geciskenlik katsayilarina K-Means
kiimeleme analizi uygulanmistir. Son olarak, dinamik geciskenlik katsayilar1 tizerinde USD/TL
etkisini 6lgmek ve bu etkinin kiimeler arasinda farklilasip farklilagmadigini gostermek tizere panel
ARDL hata diizeltme modeli GMM yontemiyle tahmin edilmistir.

VAR-DCC-GARCH modeli tahmininden elde edilen bulgulara gore, Subat 2005 ile Nisan 2020
yillar1 arasindaki dénemde YI-UFE ile TUFE alt endeksleri arasindaki gegiskenligin var oldugu
anlasilmaktadir. TUFE’nin 12 alt kalemi ve YIi-UFE’nin 5 alt kalemi arasimda olas1 60 adet
iliskinin 45’inin istatistiksel olarak anlamli oldugu goriilmiistiir. Yapilan kiimeleme analizi
sonucunda, geciskenligin ozellikle YI-UFE’nin tiim alt endeksleri ve TUFE’nin hizmet
sektorleriyle iliskili alt endeksleri arasinda yiiksek oldugu tespit edilmistir. Diger taraftan,
TUFE nin temel mallar ve ydnetilen/ydnlendirilen iiriinlerle iliskili alt endeksleri ve Yi-UFE’nin
alt endeksleri arasindaki geciskenligin diisiik oldugu anlagilmistir. Bununla birlikte, gegiskenligin
Ozellikle 2018 y1l1 sonrasinda arttig1 gézlemlenmistir.

Panel ARDL hata diizeltme modeli tahmini sonucunda, YI-UFE ile TUFE alt endeksleri arasindaki
geciskenlik ile USD/TL arasindaki iliskinin kiimeler arasinda farklilagsmadigi gériilmiistiir. Ayrica,
iligkinin kisa ve uzun donemde istatistiksel olarak anlamli ve pozitif oldugu anlasilmistir.
Dolayisiyla, analiz déneminde USD/TL kurundaki artism (azalisin), YI-UFE ve TUFE alt
endeksleri arasindaki geciskenligi arttirdigi (azalttig1) iddia edilebilir.
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