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Doviz kurundaki hareketlerin tiiketici fiyatlari tizerinde yarattig1 etkinin incelendigi bu
¢alismada, 2003:01 ile 2023:09 arasi 249 gozlemden olusan aylik veriler kullanilmastir.
Bu ¢alisma kapsaminda, iki degisken arasindaki asimetrik iliski NARDL (Dogrusal
Olmayan Gecikmesi Dagitilmig Otoregresif Model) yontemi ile incelenmistir. Elde
edilen sonuglardan hareketle, Tiirkiye’de doviz kuru ve enflasyon orani arasinda kisa
donemde asimetrik uzun donemde ise simetrik bir iligki oldugu goriilmektedir.
Sonugclar uzun ve kisa donem olarak ikiye ayrildiginda, uzun donemde doviz kurunda
%1’lik bir degisme (artis veya azalis) enflasyon orani iizerinde %.0.589’1luk bir artisa
neden olmaktadir. Kisa donemde ise doviz kurunda %1 °lik bir artis olmasit enflasyon
orani lizerinde %0.314°liik bir artis ve %1°lik bir azalis ise %0.204’liikk bir azalisi
beraberinde getirmektedir.
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Asymmetric Pass-Through Effect from Exchange Rate to Consumer Prices:
NARDL Method

ABSTRACT

In this study, which examines the impact of exchange rate movements on consumer

prices, monthly data consisting of 249 observations between 2003:01 and 2023:09 were

used. Within the scope of this study, the asymmetric relationship between two variables  Keywords

is examined with the NARDL (Nonlinear Distributed Lag Autoregressive Model) Exhange rate,
method. Based on the results obtained, it is seen that there is an asymmetrical Consumer prices,
relationship between the exchange rate and the inflation rate in Turkey in the shortterm  Asymmetric pass-
and a symmetrical relationship in the long term. When the results are divided into long  through effect,
and short term, a 1% change (increase or decrease) in the exchange rate in the long NARDL method
term causes a 0.589% increase in the inflation rate. In the short term, a 1% increase in

the exchange rate brings a 0.314% increase in the inflation rate, and a 1% decrease JEL Classification
brings a 0.204% decrease in the inflation rate. F31, E3, C32

1. Giris

Doviz kurundaki hareketlerin tiiketici fiyatlarina gegis etkisi, 1973 yili Bretton Woods
sisteminin sona ermesinden itibaren uluslararasi ekonomide ilgi ¢ekici bir konu olmustur.
Giiniimiizde de hala 6nemini koruyan bu etki, hem para politikas1 aktarim mekanizmalar1 hem de
enflasyon orani tahminleri tizerindeki yansimalar1 nedeniyle, 6zellikle para politikasi yiiriitiictileri

tarafindan ciddi onem arz etmektedir.

Doviz kuru gegis etkisi, en basit ifade ile doviz kurunda ortaya ¢ikan degismelerin ihracat
ve ithalat kanali vasitasiyla yurt ici fiyatlara yansimasidir. Ancak bu yansima dogrudan gegis
mekanizmasi ve dolayli ge¢is mekanizmasi olmak tizere iki farkli sekilde gergeklesmektedir (bkz.
Sekil 1). Dogrudan ge¢is mekanizmast durumunda, doviz kurundaki hareketler, ithal nihai tirtinler
ve ithal ara mali ve girdilerin fiyatlarindaki olas1 degisiklikler yoluyla yurt ici fiyatlara ve
dolayisiyla tiiketici fiyatlarina etki etmektedir. Buradaki isleyis ulusal para biriminin deger
kaybetmesine bagl olarak yiikselen ithal girdi fiyatlar1 ve yerli iireticilerin artan {iretim maliyetleri
sonucu yurt i¢inde iiretilen mallarin daha yiiksek olarak fiyatlanmasi seklindedir (Marston, 1989).
Dolayl gecis mekanizmasi ise toplam talep ve iicret diizeyindeki degisiklikler ile agiklanmaktadir.
Buna gore, ulusal paranin deger kaybetmesi ile ithal mallarin nispeten pahali olmas1 bir yandan
vatandaglarin yurt i¢inde tiretilen ikame iirlinlere olan taleplerini artirmasi diger yandan da diisiik

ithracat fiyatiyla dig talebin artmasi sonucu bu iiriinlere yonelik hem ihracat hem de toplam talep
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artarak yurt i¢i fiyatlarin yilikselmesine neden olmaktadir (Kahn, 1987). Ancak fiyatlardaki ytikselis
ile nominal ticretlerin kisa vadede sabit olmasina bagl olarak ortaya ¢ikan reel {icretlerdeki nispi
azalig, firmalar1 is¢i istihdamini artirarak daha fazla {iretim yapmaya yonlendirmektedir. Bununla
birlikte, is¢ciler zaman igerisinde reel ticretlerindeki azalis1 nominal licretlerdeki artis talebi ile telafi
etmek isteyeceklerdir. Reel {icretin baglangi¢ seviyesine donmesi ise bir yandan iireticilerin tiretim
maliyetlerinin artmasina diger yandan da yurt i¢i fiyatlarin ytikselisi ve toplam ¢ikt1 azalisi ile
sonuglanmaktadir (McFarlane, 2002). Dolayisiyla, ulusal paradaki bir deger kaybi, toplam ¢ikti
seviyesinde gecici ve fiyat seviyesinde ise kalici bir artig1 beraberinde getirmektedir. Nihai olarak,

doviz kurundaki olas1 degisiklikler tiiketici fiyatlarina dogrudan yanstyabilecegi gibi dolayl1 olarak

da yansiyabilmektedir.
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Sekil 1. Ulusal Paradaki Bir Deger Kaybinin Yurt i¢i Fiyatlara Gegis Etkisi (Kaynak: Lafléche,
1996)
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Tiiketici fiyatlarina yonelik doviz kuru gecisinin derecesi, piyasa yapisi, fiyatlarin esnekligi
(dis arz ve i¢ talep), ithal mallarin yerli piyasada ikame edilebilme derecesi gibi bir takim talep
kosullari, firmalarin fiyatlama davranisi, ticretlerin doviz kuruna endeksli olmasi, deger kaybinin
devamliligina iliskin beklentiler, TUFE sepetinde ithalatin pay1, kir pay1 ayarlamalari, doviz kuru
rejimi ve doviz kuru volatilitesi, genel enflasyonist durum, makroekonomik politikalar vb. gibi cok
cesitli faktorlere baglidir. Bu faktorlerden hareketle doviz kurunun fiyatlara gecisi tam olabilecegi
gibi kismi bir gegis de s6z konusu olabilir. Goldberg & Knetter (1996)’e gore, doviz kurundan
tiikketici fiyatlarina tam gegis etkisi i¢in gerekli kosul hem kar pay1 hem de marjinal maliyetin sabit
olmasidir. Devereux & Engel (2003)’e gore de fiyatlar iiretici ililkenin para birimine gore
belirlenmigse, yabanci malin yurt i¢indeki fiyati, doviz kurundaki olas1 degisiklikler dogrultusunda
bir seyir izleyecektir; dolayisiyla ge¢is tam olacaktir. Ancak doviz kuru hareketlerinin tiiketici
fiyatlarina tam olarak gecis yapmasinin aksine, literatiiriin biiyiik bir ¢ogunlugu, tiiketici
fiyatlarinin doviz kurundaki hareketleri kismi olarak yansittig1 yoniindedir. Bunun yani sira doviz
kurundaki degismelerin fiyatlara gecisini etkileyebilecek dnemli bir makroekonomik faktor olan
doviz kuru degisimlerinin yoni ile ilgili olan ¢aligmalar ¢ok sinirlidir. Ancak ulusal paranin deger
kaybettigi durumdaki gecis etkisi ile deger kazandig1 durumdaki ge¢is etkisinin esdeger bir durum
olmadig1 diistiniilmektedir. Bu anlamda s6z konusu ¢alisma ile artis ve azalis yoniine bagli olarak
doviz kurundaki olas1 hareketlerin tiiketici fiyatlarina geciskenliginin incelenmesi amaglanmistir.
Dolayistyla literatiirde yaygin olan doviz kuru hareketlerinin fiyatlar tizerindeki etkisine yonelik
caligmalara karsilik bu ¢alismanin 6nemi doviz kuru hareketlerindeki asimetrik yapinin dikkate

alinmis olmasidir.

Tiirkiye’de doviz kuru gecis etkisinin seyrine yonelik olan bu ¢alisma sirasiyla su boliimleri
icermektedir: doviz kurlarindan tiiketici fiyatlarina gecis etkisine yonelik teorik bilgileri igeren
giris boliimiiyle baslayan calisma, ikinci boliimde ilgili konuya iliskin literatiir taramasi, liglincli
boliimde veri seti ve yontem, dordiincii béliimde PP ve KPSS testi ile duraganlik sinamasi ve
asimetrik etkileri dikkate alan asimetrik ARDL (NARDL) analizini igeren ampirik bulgulardan

olugmakta ve son olarak ise sonug¢ boliimiiyle sona ermektedir.
2. Literatiir

Doviz kurunun tiiketici fiyatlarina gecis etkisine yonelik literatiir mikro ekonomik ve

makroekonomik faktorlerin dikkate alindigi caligmalar olmak {iizere ikiye ayrilmaktadir. S6z
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konusu ¢aligmalar mikro ekonomik faktorler cergevesinde degerlendirildiginde ilk sirada
Dornbusch (1987) gelmektedir. Ona gore, yerli mallarin ithal mallar1 ikame etme giiciiniin ytliksek
oldugu iilkelerde gecis etkisi daha diisiiktiir. [kame derecesi ile gecis etkisi arasindaki negatif iliski
Yang (1997) tarafindan da desteklenmektedir. Bhagwati (1988)’ye gore, tarife dis1 ticaret engelleri
gecis etkisini azaltmaktadir. Menon (1995)’a gore, bir piyasadaki ¢okuluslu sirketlerin varlig1 gecis
etkisini azaltan bir unsur iken, Feenstra vd. (1996)’ne gore, ihracat¢inin pazar payinin yiiksekligi
gecis etkisini artiric bir faktordiir. Falk & Falk (2000)’a gore, toplam ithalat igerisinde enerji {irtinii
paymin fazla oldugu iilkeler, imalat {iriinliniin daha fazla oldugu tilkelere kiyasla daha ytiksek bir
gecis etkisine sahiptir. Kismi gegis etkisini destekleyen bir baska durum da yabanci ihracatcilarin
marjinal maliyet iizerindeki kar payindan vazgecerek hedef iilkedeki pazar paylarini korumak
istemeleridir (Hafer, 1989). Bunu destekleyen Meurers (2003)’e gore de, ulusal paradaki
degisiklige bagl olarak ihracatcilar kar paylarinda ayarlamaya gittiklerinden dolay1 bu durum,
doviz kuru degisikliklerinin fiyatlara tam olarak gecisini engellemektedir. McCarthy (2000)’e gore,
ithalatin TUFE sepetindeki agirlig1 gecis etkisinin derecesi ile pozitif iliskilidir. Benzer sekilde,
Ghosh & Rajan (2007)’a gore de ithalat icerigi fazla ve yerli ikameleri sinirh olan diisiik gelirli

ilkelerdeki gecis etkisi daha fazla olma egilimindedir.

Doviz kuru gegis etkisini mikro faktdrler agisindan inceleyen caligmalarin yani sira
makroekonomik faktorler ile agiklayan calismalar da bulunmaktadir. Ornegin Goldfajn & Werlang
(2000)’a gore, gelismekte olan ekonomilerin gegis etkisi, gelismis ekonomilere gore nispeten daha
fazladir. Taylor (2000)’a gore, enflasyonun yiiksek olmasi yiiksek bir gegis etkisi ile sonuglanirken,
Choudhri & Hakura (2001)’ya gore enflasyon oraninin diigiikliigli diisiik bir gecis etkisi ile
sonuclanmaktadir. McCarthy (2000)’ye gore, kalict doviz kuru soklari, gecis etkisinin daha yiiksek
olmasina neden olurken, Campa & Goldberg (2002)’e gore, degisken doviz kurlar1 gegis etkisinin
daha disiik olmasina neden olmaktadir. Devereux & Engel (2003)’e gore, fiyatlar yerel para
birimine gore belirlenmisse, doviz kurundaki olas1 hareketler, kisa vadede tiiketici fiyatlar
tizerinde pek bir etkisi olmayacaktir; dolayisiyla, kisa vadede gecis neredeyse yoktur. Ghosh &
Rajan (2007)’a gore, doviz kuru hareketinin boyutu kii¢iik olmas1 durumunda, firmalar degisen
fiyatlarla iligkili maliyetlerden dolay1 yerli fiyatlarda degisiklik yapmaya istekli olmayacaktir.
Dolayisiyla, gecici dalgalanmalar, kalict dalgalanmalara gore fiyatlara yansimayabilir. Benzer
sekilde, Dash & Narasimhan (2011)’a gore, ulusal para biriminde bir deger kaybi olmasi

durumundaki gegis etkisi tersi durum olan deger kazanci durumundaki gecis etkisinden fazladir.
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Choudri & Hakura (2006)’ya gore, para politikas1 yiiksek oranda istikrarlilik gosteren bir iilkede
gecis etkisi oldukega diisiiktiir. Ayni sekilde, Lopez-Villavicencio & Mignon (2016)’a gore de

istikrarli ve ongoriilebilir para politikalar1 izleyen tilkelerde gecis etkisi ¢ok diisiik olmaktadir.

Yurtdisinda yapilan ¢alismalarin yani sira Tiirkiye’de de doviz kurundaki degisikliklerin
tiiketici fiyatlarina gegis etkisine yonelik bir takim galismalar mevcuttur. Ornegin, Leigh & Rossi
(2002), 1994: 02 ile 2002: 04 donemini kapsayan c¢alismalarinda VAR analizi sonucu gecis etkisi
katsayisin1 %40 olarak bulmustur. Ayrica doviz kurundan fiyatlara gegisin ilk dort ayda
gerceklestigi ve sonrasinda giderek azalarak bir yilsonunda tamamen kayboldugunu ileri
stirmektedirler. Aralarinda Tirkiye’nin de oldugu on iki Avrupa, Asya ve Latin Amerika
tilkelerinde 1989: 01-2003: 04 donemi i¢cin VAR analizi ile calisma yapan Ca’Zorzi vd. (2007)’ne
gore, yliksek enflasyon oranina ragmen Tiirkiye’deki gegis etkisi yaklasik %10 civarindadir. Kara
& Ogiing (2008)’e gore 1995: 02-2004: 09 dénemini igeren galismalarinda, VAR analizi sonucu
2001 donemi oncesinde yaklasik %46 olan gecis etkisi 2001 yilinda dalgali kur sistemi ve
enflasyon hedeflemesi stratejisine gegilmesiyle birlikte %30’a diigmiistiir. 1994 ile 2001 ve 2001
ile 2006 donemi i¢in aralarinda Tirkiye’nin de bulundugu on dort gelismekte olan iilkeye yonelik
gecis etkisini aragtiran Mihaljek & Klau (2008)’ya gore, 2001 yilindan itibaren Tiirkiye’de gecis
etkisi azalmakta ve ulusal paranin deger kaybetmesi durumundaki ge¢is etkisi deger kazanmasi
durumundaki geg¢is etkisinden daha fazla olmaktadir. Doviz kurunun tiiketici fiyatlarina gecis
etkisini 1995: 01-2000: 06 ve 2002: 01-2009: 12 donemleri olmak {iizere iki ayr1 dénem ig¢in
inceleyen Damar (2010)’1n Johansen Egbiitiinlesme ve VAR analizi sonucuna gore dalgali kur
oncesi gegcis etkisi %47 iken dalgali kur sonrast %15°e diigmiistiir. Ayrica dalgali kur dncesinde
gecis etkisinin neredeyse tamamu ilk bes ayda tamamlanirken, dalgali kur sonrasinda ise ilk dokuz
ayda tamamlandig1 gézlenmistir. 2003: 01-2013: 11 donemi i¢in doviz kuru gegis etkisini arastiran
Dedeoglu & Kaya (2015)’ya gore, Bayesyon ortalama yontemi sonucu gegiskenlik katsayis1 %7.5
olup bu katsaymnin diger calismalara oranla diisiikliigii ise ge¢is etkisinin zaman igerisinde
azalmakta oldugu seklinde yorumlanmigtir. 1994: 01-2016: 09 donemi i¢in doviz kurundaki olas1
hareketlerin tiiketici fiyatlarina olan etkisinin enflasyon hedeflemesi uygulamasinin dncesi ve
sonrasindaki degisimini inceleyen Tiumtiirk (2017)’e gore, VAR analizi sonucunda gecis etkisi
%64’ten %28’e diismiistiir. 2003: 01-2018: 02 dénemi i¢cin NARDL yo6ntemi ile ¢alisma yapan
Goktas (2019)’a gore, Tiirk lirasinda %1°lik bir deger kaybi tiiketici fiyatlarinda %0,24’liik bir
artisa karsilik gelirken, %1°lik bir deger artis1 ise %0,17’lik bir artisa karsilik gelmektedir. 2002:
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01-2016: 12 donemi i¢in Hatemi-J nedensellik testi ile analiz yapan Yetim & Yamak (2019)’a gore,
kurlardaki artis durumu igin gecerli olan doviz kuru geciskenligi kurlardaki azalis durumu igin
gecerli degildir. Dolayisiyla, Tiirkiye ekonomisinde gecis etkisi, doviz kurunun arttigi zamanlar
esnek olurken azaldig1 zamanlar ise daha katidir. 2006: 01-2022: 03 donemi i¢in ARDL, FMOLS,
DOLS ve CCR gibi gesitli tahmin yontemleri ile kisa ve uzun dénem gegis etkisini arastiran Ozbek
(2022)’e gore, kisa donem igin gegis etkisi %7 iken uzun donem ig¢in ise yaklagik %22
seviyelerindedir. Son olarak ise 2013: 01-2021: 12 aras1 donemde ¢alisma yapan Celkan (2023)’e
gore, doviz kurunda %1 °lik bir artis yurt i¢i fiyatlarda %0.19’luk bir artisa neden olmaktadir.

Bu konudaki ilgili literatiir genel olarak degerlendirildiginde, tiiketici fiyatlarinin doviz
kuru hareketlerine bire bir tepki verdigi tam gecis etkisine karsilik, ampirik literatiiriin biiyiik bir
cogunlugunun tiiketici fiyatlarinin doviz kuru hareketlerini tam olarak yansitmadigr yoniinde

oldugu goriilmektedir.
3. Veri Seti ve Yontem

Tiirkiye’ye yonelik doviz kurundan tiiketici fiyatlarina gecis etkisinin incelendigi bu
calismada orneklem doneminin 2003:01 ile 2023:09 aras1 oldugu 249 gézlemden olusan aylik
verilerin kullanim1 tercih edilmistir. Tiiketici fiyat enflasyonu (tufe) ve doviz kuru (kur)
degiskenlerinden olusan modelde kullanilan veriler TCMB veri dagitim sisteminden temin edilmis

olup s6z konusu iki degiskenin logaritmik halleri dikkate alinmistir.

@D & W W =~ O @D O = N O S W O I~ © D O = N ¢
S & S S o &S S ¥ - v Y - ¥ - - - ¥ NN NS

Grafik 1. Doviz Kuru ve TUFE Serilerinin Seyri
Doviz kurlarinin ithalat kanaliyla tiiketici fiyatlar tizerindeki etkisi dogrudan etki ve toplam
talep kanaliyla (i¢ ve dis talep) tiiketici fiyatlar tizerindeki etkisi ise dolayli etki olmak tizere, s6z
konusu geg¢is etkisinin incelenmesine yonelik yapilan ¢aligmada kullanilan degiskenlerin seyri

Grafik 1°de bir arada gosterilmistir.

U ““tufe”” degiskeni TRAMO/SEATS yontemi ile mevsimsel etkilerden arindirilmustir.
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Bu ¢alismada doviz kurunun enflasyon iizerindeki asimetrik etkisinin tespiti i¢in Pesaran
vd. (2001)’nin gelistirmis oldugu ve ARDL siir testine dayanan NARDL (Dogrusal Olmayan
Gecikmesi Dagitilmis Otoregresif Model) modeli kullanilmistir. Ancak bagimsiz degiskenlerin
hem pozitif hem de negatif soklarinin kiimiilatif toplamlarinin kullanilmasi ile bu model ARDL

testinden farklilik gostermekte ve s6z konusu modelde uzun donemli asimetrik iliski (1) nolu
denklemdeki gibi ifade edilmektedir:

ltufe = Bt lkury + B~ lkury + u, (D

Burada B* ve B~ uzun dénem asimetrik parametreleridir. lkury" ve lkury ise lkur, deki

pozitif ve negatif degismelerdir ve asagidaki gibi gosterilir:

t t
lkurt = Z Alkury” = Z max(Alkurj, 0)
- =

j=1

t t
lkury = Z Alkur; = Z min(Alkurj, O)
j=1 j=1

Déviz kurunun (lkur ve lkur;") enflasyon orami (tufe,) iizerindeki asimetrik etkileri (2)

nolu denklemdeki gibi NARDL (p,q) modeli ile tahmin edilmistir:

Altufe, = pltufe,_, + ntlkur®_; + n~lkur=_,

p-1 q-1
+ Z @Altufe,_; + Z(n;’Alkur+t_l- + 7ty Alkur—._;) +e; (2) (Model 1)
i=1 i=0

Buradan®™ = —pB*, n™ = —pB~, mf = =BG, + Uz, I = =By, + ¥y =1,2,...p g=
p+1

NARDL Modeli Asamalart
Dogrusal Olmayan ARDL modeli agamalar1 asagidaki gibidir:

e ARDL modelinin 6nemli bir avantaji, analizde bulunan degiskenlerin 1(0) veya I(1) olup
olmadigina bakilmadan uygulanabilme imkaninin olmasidir (Narayan, 2007; Pesaran vd.
2001). Ayn1 zamanda asimetrik etkileri dikkate alan NARDL yontemi de degiskenlerin
sifirinct veya birinci dereceden entegre olmasina bakilmadan egbiitiinlesme analizine imkan

vermektedir (Shin vd. 2014). Dolayisiyla, ARDL yontemi herhangi bir duraganlik
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sinamasina gerek duymadan gergeklestirilebilmektedir. Ancak s6z konusu degiskenler eger
ikinci farklarinda duragan hale geliyorsa bu durum igin kritik tablo degerleri olmadigindan
dolay1 analizde yer alan degiskenlerin I(2) olmadiklarinin ispat edilmesi i¢in birim kok testi
yapilmast gerekmektedir. Buradan hareketle NARDL modelinde birinci asama

degiskenlerin entegre derecelerini tespit etmeye yonelik birim kok testi gerceklestirmektir.

e Ikinci asamada kisa ve uzun donemde asimetrik iliskiyi dikkate alan (2) nolu denklem, en

kiictik kareler yontemi ile tahmin edilmektedir.

e Ardindan ltufe,, lkur{” ve lkur arasinda uzun dénem esbiitiinlesme iliskisi test edilir.
Bunun i¢in Hy = p = 0 bos hipotezine kars1 H; = p < 0 alternatif hipotezi Banerjee vd.
(1998) tarafindan ileri siiriilen t testi (tspm) ile ya da Hy:p = n* = n~ = 0 bos hipotezine
karst1 Hqy:p #n* # n~ # 0 alternatif hipotezi Pesaran vd. (2001) tarafindan gelistirilen F
testi (Fpss) ile sinanir. Sonrasinda ise bu testlerin sonucunda elde edilmis olan test
istatistikleri Pesaran vd. (2001)’de yer alan tablo degerleriyle karsilastirilir ve nihayetinde

serilerin esbiitiinlesik olup olmadig: belirlenir.

e Son olarak ise Wald testi kullanilarak kisa ve uzun déonemde simetrik iligskinin varlig1 test
edilir. Uzun ddénem simetrik iligkinin varhgi Ho:n* =n~ ya da (Wig: Liwr = Likur)
hipotezi ile kisa donem simetrik iliskinin varhigi ise Hy: tf = 7 ya da (Wgg: Z?zoﬂ;- =

p

i=oT; ) hipotezi ile test edilir (i= 0,...,p).> Bos hipotezlere karsilik gelen alternatif

hipotezler ise asimetrik iliskiyi ifade etmektedir.

Hem uzun hem de kisa donemde asimetrik iliskinin varsayildigi (2) nolu denklemin (Model
1) yam sira Wald testi sonucunda kisa ve/veya uzun donemde simetrik iligkinin kabul edilmesi

durumuna gore ti¢ farkli denklem s6z konusudur:

Altufe, = pltufe,_, + ntlkur®_; + n~lkur=_,

p-1 p
+ Z p;Altufe,_; + Z mAlkur,_; + e; (3) (Model 2)
i=1 i=0

2 Enflasyon oranini etkileyen déviz kurundaki pozitif ve negatif soklar karsisinda uzun dénem igin katsayilar; L}, =

—n*/p ve Ly = —1n~/p seklinde hesaplanirken, kisa dénem igin katsayilar ise ?:0 7 =0 ve Z?:o m; =0

seklinde hesaplanmaktadir.
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Altufe, = pltufe,_1 + nlkur,

p-1 p
+ Z @Altufe,_; + Z(n;’Alkur+t_i + ;7 Alkur—._) +e; (4) (Model3)
i=1 i=0

Altufe, = pltufe,_; + nlkur,

p-1 P
+ Z p;Altufe,_; + Z miAlkury_; + e; (5) (Model 4)
i=1 i=0

Yukarida Model 2’de yer alan denklem ile uzun donem igin asimetrik ve kisa donem i¢in
simetrik bir iliski, Model 3’de yer alan denklem ile uzun dénem igin simetrik ve kisa donem i¢in
asimetrik bir iligki ve son olarak da geleneksel dogrusal ARDL modeli olan Model 5’te yer alan

denklem ile hem uzun hem de kisa donemde simetrik bir iligki oldugu varsayilmaktadir.
4. Ampirik Bulgular

Doviz kurunun enflasyon orani iizerindeki asimetrik etkisinin incelendigi ¢calismada, séz
konusu degiskenlerin birim kok sinamalar1 i¢in PP ve KPSS birim kok testleri kullanilmis olup
ilgili testlerin sonuglar1 Tablo 1°de gdsterilmistir.

Tablo 1
PP ve KPSS Birim Kok Sinamast Sonuc¢lart

PP birim kok sinamasi KPSS birim kok sinamasi
Degiskenler

Sabitsiz - Trendsiz Sabit Sabit - Trend Sabit Sabit - Trend

ltufe -6.2433 -5.6561 -5.7691 1.8762 * 0.3593 *

(1.0000) (1.0000) (1.0000) [0.4630] [0.1460]

lkur 5.6994 4.0890 -0.0328 1.7497 * 0.4699 *

(1.0000) (1.0000) (0.9957) [0.4630] [0.1460]

Altufe -5.0692 * -6.3750 * -7.4569 * 0.2405 0.1202

(0.0000) (0.0000) (0.0000) [0.4630] [0.1460]

Alkur -9.6680 * -9.9920 * -10.3205 * 0.5000 0.0420

(0.0000) (0.0000) (0.0000) [0.4630] [0.1460]

Not. Her iki test igin de Newey-West bilgi kriteri kullanilmasina karsin PP testinde Ho hipotezi {Seride birim kék vardir)
seklinde iken KPSS testinde ise {Seri duragandir) seklindedir. Parantez igerisindeki degerler PP testi igin olasilik degerleri,
koseli parantez icerisindeki degerler ise KPSS testi icin %5 anlamlilik diizeyine gore kritik degerleri gostermektedir. Ayrica *,
%5 anlamlilik diizeyinde Ho hipotezinin reddedildigini ifade etmektedir. A sembolii ise degiskenlerin birinci dereceden farkini
gostermektedir.

Tablo 1°deki birim kdk sinamasi sonuglarindan hareketle, degiskenlerin diizey degerlerine
iliskin PP testi ¢iktilarinda olasilik degerlerinin %5’in iizerinde olmasi ve KPSS testi ¢iktilarinda
da test istatistiginin kritik degerlerin {lizerinde olmasi gerekcesiyle hem Itufe hem de lkur

degiskenlerinin birim kok icerdigi sonucuna varilmistir. Ancak s6z konusu degiskenlerin birinci
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farki alindiginda PP testi i¢in olasilik degerlerinin %5’in altinda oldugu ve KPSS test istatistiginin
de kritik degerlerinin altinda kaldig1 goriilmektedir. Dolayisiyla fark alinma islemi sonrasinda
serilerin duraganlagsmast NARDL analizinin yapilmasini miimkiin hale getirmistir. (2) ve (4) nolu
denklemlere karsilik gelen Model 1 ve Model 3’iin en kiiciik kareler yontemi ile tahmin sonuglar

ise Tablo 2a ve Tablo 2b’de bir arada gosterilmistir.

Tablo 2a
NARDL Modeli Sonuclari
NARDL Modeli 1 NARDL Modeli 3
Altufe, = pltufe,_; + ntlkurt,_, + n~lkur—,_4 Altufe, = pltufe,_, + nlkur;
p-1 p-1
+ Z @Altufe,_; + Z @Altufe,_;
i=1 i=1
P P
+ Z(anlkurth_i + 7 Alkur=;_;) + Z(nﬁAlkurﬂ_i + 7 Alkur=,_;)
i=0 i=0
+e; +e;
C 0.144] ** Alkur;t, | -0.0495 ** C 0.1606 ** Alkur;, | -0.0432 **
(0.0731) (0.0214) (0.0714) (0.0193)
ltufers | 0.0322 *** | Alkurt, | 0.0893 *** ltufe,; | -0.0314 *** | Alkur;", | 0.0925 ***
(0.0088) (0.0154) (0.0083) (0.0147)
lkurt | 0.0155 ** Alkurt ., | -0.0687 *** Alkurt ., | -0.0664 ***
(0.0077) (0.0208) lkur_y | 0.0185 %+ (0.0193)
lkur—, | -0.0086 * Alkury g | 0.0599 ** (0.0064) Alkur; g | 0.0611 **
(0.0045) (0.0273) (0.0261)
Altufe,_, | 0.4799 *** Alkur; | 0.0201 Altufe,, | 0.4806 *** Alkur;y | 0.0211
(0.0848) (0.0138) (0.0845) (0.0129)
Altufe,, | -0.0029 Alkur 4, | -0.0421 ** Altufe,, | -0.0026 Alkury ;| -0.0413 **
(0.995) (0.0188) (0.0990) (0.0185)
Altufe, | -0.2226 ** Alkur 1, | -0.0596 *** Altufe,g | -0.2183 ** Alkuryy, | -0.0586 ***
(0.1030) (0.0189) (0.0931) (0.0178)
Altufe, 5 | 0.1377 Alkuri g | -0.1569 *** Altufe,, | 0.1444 * Alkur, g | —0.1555 ***
(0.1059) (0.0148) (0.0871) (0.0122)
Altufes_19 | 0.0675 Alkuri_, | 0.0827 *** Altufes_19 | 0.0699 Alkur,—, | 0.0877 ***
(0.1035) (0.0200) (0.1029) (0.0171)
Altufe, 1, | 0.1144 Alkur;5 | -0.0530 * Altufe, 1, | 0.1221 Alkurg | -0.0515 **
(0.0928) (0.0273) (0.0905) (0.0242)
Alkury | 0.1752 *** | Alkur ;o | -0.0487 Alkury | 0.1763 *** | Alkur; 5, | -0.0429 *
(0.0156) (0.0299) (0.0145) (0.0253)
Alkurt ;| 0.1685 **x* Alkuri_,;, | -0.0459 Alkurt | 0.1726 *** Alkuri_,; | -0.0415*
(0.0171) (0.0282) (0.0168) (0.0249)
Not.”,™ ve ™ sirastyla 0.10, 0.05 ve 0.01 anlamlilik diizeylerinde bos hipotezin reddedildigi anlamina gelirken, parantez igerisindeki

degerler ise standart hatalar1 gostermektedir. En uygun NARDL modelinin belirlenmesinde maksimum gecikme uzunlugu on iki
olarak alinmis ve Shin, vd. (2014)’nin ¢aligmasina uyumlu bir sekilde genelden-6zele dogru seklindeki yaklasim benimsenerek
anlamsiz gecikmeler modelden cikarilmistir.

Doviz kuru ve tiiketici fiyatlar1 arasinda hem uzun dénem hem de kisa donemde asimetrik
bir iligki oldugunu varsayan NARDL modeli (Model 1) sonuglarina gore (Tablo 2a sol paneli),

doviz kurundaki %1°lik bir artis diger bir degisle pozitif bir sok kisa donemde (uzun dénemde)
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enflasyon oranini1 %0.293 artirirken (%0.481 artirirken), doviz kurundaki %1°lik bir azalis yani
negatif bir sok ise kisa donemde (uzun donemde) enflasyon oranini %0.222 azaltmaktadir (%0.267
azaltmaktadir). Diger bir degisle, her iki donemde de doviz kurundaki artiglar enflasyon oraninin
artmasina, azalislar ise azalmasina neden olmaktadir. Ancak s6z konusu modelin simetrik iligkisine
yonelik Wald testi sonuglari doviz kuru ile enflasyon orani arasindaki kisa donem asimetrik
iligkinin varligina karsilik uzun dénemli asimetrik iligkinin anlamli olmadigin1 gdstermektedir.
Bunun {iizerine spesifikasyon hatasini 6nlemek i¢in hem uzun hem de kisa donem asimetrik bir
iliski varsayan NARDL modeli yerine uzun dénem simetrik ve kisa donem ise asimetrik bir iligki

varsayan NARDL modeli (Model 3) dikkate alinmis ve sonuglar Tablo 2a’da sag panelde

gosterilmistir.
Tablo 2b
NARDL Modeli Sonuc¢lart
NARDL Modeli 1 NARDL Modeli 3
Kisa donem katsayis1 | Uzun donem katsayisi Kisa dénem katsayist Uzun dénem
katsayist
ltufe* 0.293* 0.481*** ltufet 0.314**
ltufe- -0.222* 0.267%%* ltufe- 0.204%* 0.589**
ECM,_, 0.0322 ECM,_, -0.0314
[-3.659] [-3.783]
X2y 9.860 X2y 10.870
[0.6283] [0.5401]
Xgp 1.870 x2p 1.963
[0.1715] [0.1612]
xIZB 0.533 xJZB 0.366
[0.7661] [0.8327]
Wir 0.162
[0.6880]
Wp 10.129%** Wp 26.082%**
[0.0000] [0.0000]
tgpm -3.659%** tgpm -3.783%**
Fpss 23.606%** Fpsg 24.848%**
Kritik k =2 i¢in Kritik k =1 i¢in
deg. deg.
%1 %5 %10 %1 %S5 %10
tepm -3.43--4.10 -2.86--3.53 -2.57--3.21 tepm -3.43 --3.82 -2.86--3.22 -2.57--2.91
Fpss 5.15-6.36 3.79-4.85 3.17-4.14 Fpss 6.84-7.84 4.94-5.73 4.04-4.78

Not. Koseli parantez igindeki degerler olasilik degerlerini gostermektedir. x%,, Breusch-Godfrey serisel korelasyon
LM testi, x3p Breusch-Pagan-Godfrey heteroskedastisiti testi ve x]ZB Jargue Bera normallik testini ifade etmektedir.
Fpss ve tepm ve istatistikleri kritik degerleri Pesaran vd. (2001)’nin ¢alismasindan Tablo CI ve Tablo CII’dan alinmistir.
Burada k aciklayict degisken sayidir. Uzun ve kisa donem asimetrik modelde 2; uzun dénem simetrik ve kisa donem
asimetrik modelde ise 1 agiklayici degisken vardir. Ayrica tgpwm istatistigi mutlak deger olarak degerlendirilmelidir.
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Doéviz kuru ve enflasyon orani arasinda uzun dénemde simetrik ve kisa donemde asimetrik
bir iligki oldugunu varsayan NARDL modelinde Breusch-Godfrey LM testi sonucuna gore
otokorelasyon, Breusch-Pagan-Godfrey testi sonucuna gore ise degisen varyans sorunu olmamasi
ve Jarque-Bera testi sonucuna gore de hata teriminin normal dagilim gostermesi {izerine s6z konusu
modelin istikrar kosullarini sagladigi goriilmektedir. Bunlarin yani sira tspm ve Fpss istatistikleri
Pesaran vd.(2001) tarafindan elde edilen kritik degerlerin iizerinde oldugundan ltufe,, lkur;" ve
lkury arasinda esbiitlinlesme iliskisi yoktur seklindeki Ho hipotezi reddedilmekte ve uzun déneme
yonelik doviz kuru ve enflasyon orani arasinda bir esbiitiinlesme iliskisi oldugu sonucuna
varilmaktadir. Ayrica uzun donem esbiitiinlesme iliskisinin yan1 sira s6z konusu modelin kisa
donem Wald testi sonucuna (Wggr=26.082) gore, doviz kuru ile enflasyon orani arasinda simetrik
bir iligski oldugunu ileri siiren bos hipotez reddedilmektedir. Dolayisiyla, kisa donemde déviz kuru

ve enflasyon orani arasindaki iligkinin asimetrik oldugu sonucuna ulagilmistir. (bkz. Tablo 2b)

Doviz kuru ile enflasyon orani arasinda bulunan kisa donemli asimetrik iliskinin anlaml
oldugunu ancak uzun donemde doviz kurundaki artis ve azaliglarin enflasyon orani {izerinde
simetrik bir etkisi oldugunu varsayan (3) nolu modele gore doviz kurunda %1°lik bir degisme (artis
veya azalis yoniinde) uzun dénemde enflasyon oranini %.0.589 artirmaktadir. Ayni modelin kisa
donem asimetrik sonuglari ise doviz kurunda %1 °’lik bir artis ve azalis olmas1 durumunda sirasiyla
%0.314’liik bir artis ve %0.204’°liik bir azalis seklindedir. Ayrica bu katsayilar istatistiki olarak
anlamlidir. Bunun yani sira Model 1°de de oldugu gibi kisa donemde déviz kurundaki bir artisin
enflasyon orani iizerindeki artirict etkisi doviz kurundaki bir azalisin enflasyon orani lizerindeki
azaltic1 etkisinden daha fazla oldugu goriilmektedir. Bunlara ilave olarak ilgili modelde hata
diizeltme katsayisinin (ECM.1) (-0.0314) negatif ve anlamli olmasi kisa donemde olusan bir sokun
yaklasik iki buguk yil sonra tamami absorbe edilerek uzun dénemde dengeye yakinsayacagini
gostermektedir. Son olarak, tahmin edilen 3 nolu modelin CUSUM ve CUSUM? testleri
sonucunda, test istatistiklerinin %5 anlamlilik diizeyinde kritik sinirlar igerisinde kalmasindan
dolay1, modeldeki katsayilarin istikrarli oldugu sonucuna ulasilmaktadir. (bkz. Grafik 2) Elde
edilen sonuglar, Tiirkiye’ye yonelik analiz yapan Mihaljek ve Klau (2008), Goktas (2019) ve Yetim
ve Yamak (2019) calismalarin1 destekler niteliktedir.
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Grafik 2. Model 3’iin CUSUM ve CUSUM? Grafigi
5. Sonug¢

Literatiirde yaygin olan ddéviz kuru hareketlerinin fiyatlar lizerindeki etkisine yonelik
caligsmalara karsilik bu ¢alisma doviz kuru hareketlerinin asimetrik yapinin dikkate alinmasiyla
onem arz ermektedir. Tiirkiye’de doviz kurundaki hareketlerin artis ve azalis yoniine bagli olarak
tiikketici fiyatlari lizerinde yarattig1 etkinin arastirildigi bu ¢alismada 6rneklem donemi olarak 2003:
01 ile 2023: 09 aras1 alinmistir. 249 gbézlemden olusan aylik verilerin tercih edildigi s6z konusu
calismada doviz kuru (kur) ve Tiiketici Fiyat Endeksi (tufe) olmak tizere iki degisken kullanilmistir.
Bu ¢alisma kapsaminda dncelikle PP ve KPSS testleriyle duraganlik sinamasi gerceklestirilmis
ardindan ise NARDL yontemi ile iki degisken arasindaki asimetrik iliski incelenmistir. Elde edilen
sonuglardan hareketle, doviz kuru ve enflasyon orani arasinda kisa donem i¢in asimetrik uzun
donem i¢in ise simetrik bir iliski oldugu goriilmektedir. Analiz sonuglari uzun ve kisa dénem olmak
lizere ikiye ayrildiginda, uzun dénem sonuglarina gore, doviz kurunda %1°lik bir degisme (artis
veya azalis yoniinde) olmasi, enflasyon oranini %.0.589 oraninda artirmaktadir. Kisa donemde ise
doviz kurunda %1°lik bir artis enflasyon orani lizerinde %0.314°1ik bir artis ve %1°lik bir azalis
ise %0.204 ik bir azalis1 beraberinde getirmektedir. Dolayisiyla s6z konusu kismi gegis etkisi ile
doviz kurundaki bir artig yonlii hareketin tiiketici fiyatlarini artiric1 etkisi, doviz kurundaki bir
azalis yonlii hareketin tiiketici fiyatlarin1 azaltict etkisinden daha fazla oldugu goriilmektedir.
Buradan hareketle, doviz kurundaki asag1 ve yukari1 yonlii hareketlerin enflasyon orani lizerindeki
geciskenliginin ulusal paranin deger kaybettigi durumda daha esnek iken, deger kazandig1 durumda

ise daha az esnek oldugu sonucuna varilmaktadir.
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Nihai olarak ulusal paranin deger kaybettigi durumdaki gecis etkisi ile deger kazandigi
durumdaki gegis etkisinin esdeger bir durum olmadig1 goriilmektedir. Ulusal paranin deger
kaybetmesi durumunda, yerli mallarin yabanci mallara oranla daha ucuz olmasi ile bir taraftan hem
nihai hem de ara mali ithal fiyatlarinin yiikselmesi ve diger taraftan da artan toplam talep (i¢ talep
ve ihracat) sonucu yurt i¢i fiyatlar ylikselmektedir. Ancak ulusal paranin deger kazanmasi
durumunda s6z konusu iligki tam olarak tersine donmemektedir. Bunun arkasinda ise glimriik
tarifesi, kota, vergi ve tarife dis1 engeller gibi dis ticareti kisitlayici faktorler ve ihracat
siibvansiyonlar1 ve katma deger vergi iadesi gibi dis ticareti tesvik edici ¢esitli faktorlerin oldugu
diistiniilmektedir. Elde edilen bulgulardan hareketle, Tiirkiye ekonomisinde enflasyonla miicadele
kapsaminda gegis etkisini azaltmak i¢in doviz kurlarindaki hareketleri en aza indirecek politikalar
uygulanmalidir. Bu politikalarin basinda ise yurt i¢inde katma degeri yiiksek {iriinlerin
tiretilmesinin tesvik edilmesi, alternatif enerji kaynaklarinin {iretilmesi ve bu sayede iilkenin disa

olan bagimliliginin azaltilmas: gelmektedir.
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EXTENDED ABSTRACT

The studies regarding the direction of exchange rate changes, a crucial macroeconomic
factor that can influence the pass-through effect on prices, are very limited. However, it is believed
that the pass-through effect in situations where the national currency depreciates is not equivalent
to the pass-through effect in situations where it appreciates. In this regard, the aim of the study is
to examine the pass-through dynamics of possible movements in the exchange rate to consumer

prices, depending on the direction of increase and decrease.

The study, which aims to examine the pass-through effect of exchange rates on consumer
prices through the import channel (direct impact) and through the aggregate demand channel
(domestic and foreign demand), takes the sample period between January 2003 and September
2023. The study, which consists of 249 observations, relies on monthly data, and employs two

variables: exchange rate (kur) and Consumer Price Index (tufe).

In this study, the Nonlinear Autoregressive Distributed Lag (NARDL) model, developed
by Pesaran et al. (2001) and based on the ARDL boundary test, is employed to detect the
asymmetric effect of the exchange rate on inflation. The NARDL method can be implemented
without the need for any stationarity testing. However, if the variables become stationary in their
second differences, there is a need to conduct unit root tests to prove that the variables in the
analysis are not 1(2), as there are no critical table values for this case. Based on this, the first step
in the NARDL model is to conduct unit root tests to determine the integrated orders of the variables.
The PP and KPSS unit root tests were used for unit root tests of the variables. Based on the results
of the unit root tests, it is observed that both the Itufe and lkur variables contain unit roots at the
level, while they become stationary in their first differences. Therefore, it is possible to proceed

with the NARDL analysis based on this.

According to the results of the NARDL model assuming an asymmetric relationship
between the exchange rate and consumer prices in both the long and short term (Model 1), as shown
in Table 2a (left panel), a 1% increase in the exchange rate, or a positive shock, increases the
inflation rate by 0.293% in the short term (0.481% in the long term). Conversely, a 1% decrease in
the exchange rate, or a negative shock, reduces the inflation rate by 0.222% in the short term
(0.267% 1in the long term). However, the results of the Wald test for the symmetric relationship of

the model indicate that, while there is a presence of short-term asymmetric relationship between
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the exchange rate and the inflation rate, there is no significant long-term asymmetric relationship.
n order to prevent specification errors, a NARDL model assuming a symmetric long-term
relationship and an asymmetric short-term relationship has been considered instead of the NARDL
model assuming both long and short-term asymmetric relationships. According to the results of the
Breusch-Godfrey LM test for autocorrelation, the Breusch-Pagan-Godfrey test for
heteroscedasticity, and the Jarque-Bera test for the normal distribution of the error term, it is
observed that the model satisfies the stability conditions in terms of the absence of autocorrelation,
no issues with changing variance, and normal distribution of the error term. In addition, since the
tepm and Fpss statistics are above the critical values obtained by Pesaran et al. (2001), the null
hypothesis Ho, which states that there is no co-integration relationship among ltufe;, lkur;", and
lkure, is rejected. Therefore, it is concluded that there is a co-integration relationship between
exchange rates and the inflation rate in the long term. Furthermore, based on the short-term Wald
test result of the model (Wsr=26.082), the null hypothesis suggesting a symmetric relationship
between the exchange rate and inflation rate is rejected. Therefore, it is concluded that the
relationship between exchange rate and inflation rate is asymmetric in the short term. According
to Model (3), a 1% change (increase or decrease) in the exchange rate increases inflation rate by
0.589% in the long term. The short-term asymmetric results of the same model indicate that a 1%
increase and decrease in the exchange rate lead to a 0.314% increase and a 0.204% decrease,
respectively. Additionally, these coefficients are statistically significant. In addition, it is observed
that the enhancing effect of an increase in the exchange rate on the inflation rate in the short term
is greater than the reducing effect of a decrease in the exchange rate on the inflation rate. Based on
this, it is concluded that the pass-through effect of downward and upward movements in the
exchange rate on the inflation rate is more flexible when the national currency depreciates and less
flexible when it appreciates. Additionally, the negative and significant coefficient of the one-period
lagged value of the inflation rate (-0.0314) in the respective model indicates the validity of inflation
expectations in the economy. This suggests that the presence of inflation expectations, and the full
absorption of a shock occurring in the short term, converges to equilibrium in the long term,

approximately two and a half years later.

Ultimately, it is observed that the pass-through effect in the case of the national currency
depreciating is not equivalent to the pass-through effect in the case of the national currency

appreciating. In the case of depreciation of the national currency, the relatively cheaper prices of
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domestic goods compared to foreign goods lead to both an increase in the final and intermediate
import prices on one hand, and an increase in domestic prices due to the rising total demand
(domestic demand and exports) on the other hand. However, in the case of the national currency
appreciating, this relationship does not exactly reverse. This is thought to be due to various factors
that restrict foreign trade, such as customs tariffs, quotas, taxes, and non-tariff barriers, as well as

factors that encourage foreign trade, such as export subsidies and value-added tax refunds.
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