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TURKIYE’DE ENFLASYON HEDEFLEME DOViZz KURUNUN
ENFLASYON UZERINE GECis ETKisiNi OLUMLU
ETKILEMEKTE MiDiR? ARDL VE NARDL MODELLERI
UYGULAMASI

Halil ALTINTAS *
Zehra OZBEK 2

(04

Bu ¢alisma Tiirkiye’'de déoviz kurunun enflasyon iizerine etkisini enflasyon hedefleme éncesi ve hedefleme
donemleri i¢in ARDL ve NARDL modelleriyle arastirmaktadir. ARDL model sonu¢larinda dolar kurundaki %1
artis tiim donem igin (1997M1-2022M1) enflasyonda %0.697, enflasyon hedefleme oncesinde (1997M1-2005M12)
%0.571 ve enflasyon hedefleme doneminde (2006M1-2022M1) %0.749 artisa neden olmaktadir. NARDL
modelinde uzun dénem sonuglarinda, pozitif déviz kurundaki %1 artis, tiiketici fiyat: iizerindeki tiim donem igin
% 0.718, enflasyon hedefleme oncesi donem igin %0.762 ve enflasyon hedefleme donemi igin %0.590 artisa yol
agmakta ve katsayilar istatistiksel olarak anlamlidir. Negatif doviz kurundaki %1 artis ise tiiketici fiyati iizerinde
tiim donem igin %0.456 ve enflasyon hedefleme dncesi igin %0.588 azalisa neden olmaktadir ve katsayilar
istatistiksel olarak anlamlidir. Hedefleme doneminde kurdaki azalmalar tiiketici fiyatlari tizerinde anlamli bir
etkiye yol agmamustir. Bu sonuglara gore tiiketici fiyatlarinin doviz kurundaki artislardan daha fazla etkilendigi
ve enflasyon hedefleme déneminde uygulanan kur politikalarin enflasyonu anlamh bir sekilde azaltmadigi
sonucuna ulasimistir. Bu sonucun olusumunda Tiirkiye 'de Merkez Bankasinin uyguladig: politikalara giiveninin
azalmasi, para politikasina iliskin belirsizlikler ve sanayide ithal girdi bagimhlhigimin azaltilamamast gibi
gelismelerin énemli rol oynadigi séylenebilir.
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DOES INFLATION TARGETING HAVE A PoOsSITIVE IMPACT ON
THE PASsS-THROUGH EFFECT OF THE EXCHANGE RATE ON
INFLATION IN TURKEY? APPLICATION OF THE ARDL AND
NARDL MODELS

Abstract

This study aims to evaluate the impact of exchange rate pass-through (EPRT) on inflation in Turkey during both
pre- and post-inflation targeting periods using ARDL and NARDL models. The results of the ARDL model show
that a 1% increase in the dollar exchange rate leads to a 0.697% rise in inflation over the entire period from
January 1997 to January 2022. Specifically, this corresponds to a 0.571% increase before the inflation targeting
period (January 1997 to December 2005) and a 0.749% increase during the inflation targeting period (January
2006 to January 2022). On the other hand, the long-term findings of the NARDL model reveal that a 1% increase
in the positive exchange rate results in a 0.718% increase in consumer prices throughout the entire period.
Furthermore, this increase is 0.762% during the pre-inflation targeting period, while during the inflation targeting
period, it is 0.590%. All three coefficients are statistically significant. Conversely, a 1% increase in the negative
exchange rate shocks causes a decrease of 0.456% in consumer prices for the entire period and 0.588% for the
pre-inflation targeting period, and the coefficients are statistically significant. Negative shocks in exchange rates
during the targeting period did not significantly impact consumer prices. Various factors have contributed to
rising inflation in Turkey. These include reduced confidence in the policies imposed by Central Bank of Turkey,
uncertainty in monetary policies, and the industry's inability to reduce its dependence on imported inputs.

Keywords : Exchange Rate Pass-Through, Inflation, NARDL
JEL Classification 1 C32, 024, E31.
GIiRiS

Uluslararas: ticarette kullanilan déviz kurunun degisimi sonucunda, ticarete konu olan mallarin
maliyeti etkilenmektedir. Ithal edilen mallar séz konusu oldugunda doviz kurunda yasanan arts,
maliyetleri yerel para birimi cinsinden artirmaktadir. Maliyetlerin artmasi nedeniyle, ithal mallarin
fiyatlarinin artmasi beklenmektedir. En basit haliyle bu isleyis, iktisat literatiiriinde gegis etkisi (exhange
rate pass-through-EPRT) kavrami ile agiklanmakta ve incelenmektedir. Gegis etkisi kavramu;
uluslararasi ticareti yapilan mallarin ithalatci iilkenin para birimine gore olan fiyatlarinin, ayni tilkedeki
doviz kurunun degismesi karsisindaki verdigi tepkinin derecesi olarak tanimlanmaktadir (Kreinin, 1977:
297; Menon, 1996: 434; Dobrynskaya ve Levando, 2008: 115). Goldberg ve Knetter gecis etkisini
ihracat¢1 ve ithalatgr iilkeler arasindaki déviz kurundaki %1°lik degisimden kaynaklanan yerel para
birimi cinsinden ithalat fiyatlarindaki ylizde degisim olarak tanimlamislardir (Goldberg ve Knetter,
1997: 1248). Bir baska ifadeyle gecis etkisi yerli paranin uluslararasi giictiniin degisimi karsisinda, ithal
mallarinin yerli para cinsinden fiyatinin degisip degismedigidir. Gegis etkisi kavramini déviz kurundaki
degisimler nedeniyle ithal mallarda yasanan maliyet farklarinin, yurticindeki tiiketicilere yerel para
cinsinden yansitilmasi olarak da tanimlamak miimkiindiir.

Enflasyon diizeyi, yiiksek/diisiik doviz kurunun tiiketici fiyatlarina gegiskenligine (ERPT) yol
acan ana nedenlerden biridir. Bagimsiz bir para politikasinin benimsenmesi ve enflasyon hedeflemesi,
doviz kuru dalgalanmasiin daha diigiik olmasi beklentisi nedeniyle geciskenligin diisiik olmasinm
gerektirir (Baharumshah, Sirag, Soon, 2017). Taylor (2000) doviz kuru dalgalanmasinin enflasyon
iizerine gecis (ERPT) derecesinin enflasyon ortamina ve enflasyonun kaliciliginin azalmasiyla yakindan
iliskili oldugunu ileri siirmiis ve 1990°Ih yillar1 6rnek gostermistir. Taylor (2000), fiyat istikrarina
yonelik giiclii bir parasal politika taahhiidiiniin olumlu sonug¢larindan birinin, ERPT'nin anlamli bir
sekilde diisiiriilmesiyle iligkili oldugunu ifade etmistir. Boyle bir politikanin uygulanmasiyla diisen
enflasyonun gegiskenligi azaltacagini ve enflasyonun diisiik diizeyde kalmasina yardime1 olacagini ileri
stirmistiir. Diislik enflasyon ortaminin saglanmasi ve fiyat istikrarinin korunabilmesi stratejilerinden en
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onemlisi, sadece gelismekte olan iilkelerde degil, ayn1 zamanda gelismis iilkelerde de uygulanan
enflasyon hedefleme rejimidir. Enflasyon hedefleme doneminde istikrarli ve Ongdriilebilir bir para
politikasi ortami, doviz kuru soklari gibi nominal soklarin fiyatlardaki dalgalanmalar1 yonlendirmesinde
biiytik 6l¢iide azaltici rol oynayacaktir (Taylor, 2000). Dolayisiyla, daha giiclii nominal ¢apa, diisiik ve
istikrarli enflasyonla miicadeleyi igeren para politikasi performansindaki iyilesmeler, déviz kurunun
tiiketici fiyatlarina yansimasinda igsel bir azalmaya neden olabilecektir. Firmalar kurdaki artistan sonra
yiikselen maliyetlerde meydana gelen artisi gegici olarak algilayacaklar ve fiyat ayarlamalarim
erteleyerek kar marjlarin1 gegici olarak distirebileceklerdir (Lopez-Villavicencio ve Pourroy, 2019;
Mishkin ve Schmidt-Hebbel, 2007). Enflasyon hedeflemesinin benimsenmesi, doviz kurunun deger
kazanmasinin ardindan enflasyon beklentilerini diigiik tutmaktan sorumlu bir ara¢ olmasi yaninda,
merkez bankalarinin (MB) giivenilirlik kazanmasini saglayici bir rejim olacaktir.

Bu calismanin amaci, Tiirkiye’de enflasyon hedeflemesi rejimi donemi Oncesi ve sonrasi icin
doviz kurundaki degisimlerin tiiketici fiyatlar1 tizerine etkisini ARDL (Auto-Regressive Distributed
Lag) ARDL ve NARDL (Asymmetric Nonlinear Autoregressive Distributed Lag) modelleri yardimiyla
arastirmay1 amaglamaktadir. Dogrusal olmayan NARDL yaklasiminin kullanilmasinin temel nedeni,
doviz kuru hareketlerinin enflasyon tizerindeki etkilerinin simetrik olmaktan ziyade asimetrik 6zellikler
gosterebilmesidir. NARDL modeli sadece degiskenler arasinda kisa ve uzun donemli etkileri tespit
etmemekte, degiskenler arasindaki asimetrik iligkilerin varligim1 da belirlediginden dolay1 diger
esbiitiinlesme yontemlerine gore en uygun metodoloji olarak goériilmektedir (Long ve Zhang, 2022).
Boylece Tiirk parasi karsisinda dolar kurunda meydana gelen pozitif (deger kaybi-depreciation) ve
negatif degismelerin (deger kazanci- appreciation) tiiketici fiyatlar1 tizerine asimetrik etkileri tahmin
edilerek farkli biiytikliikte bir etkiye yol acip agmadig arastirilacak ve enflasyon hedefleme donemine
iligkin fiyat istikrarinin basarist degerlendirilecektir. Bu yoOniiyle c¢alisma, literatiirdeki diger
caligmalardan ayrilmaktadir. Ayrica ¢alismada Tirkiye igin doviz kuru degiskeni disinda modelde
enflasyonu etkileyen diger agiklayici kontrol degiskenler (para arzi, petrol fiyatlari, ekonomi politika
belirsizligi ve jeopolitik risk) kullanilarak modelin tahmin giicii artirllmistir. Béylece doviz kurunun
enflasyon {izerine gecis etkisini inceleyen ¢aligmalardan farklilagsarak literatiire katki saglanmasi
hedeflenmektedir.

Calismada 1997 Ocak -2022 Ocak donemi verilerini kullanarak Tiirkiye’de tiim donem
(1997M1-2022M1T), enflasyon hedefleme Oncesi donem (1997M1-205M12) donemi ve enflasyon
hedefleme donemi (2006M1-2022M1) i¢in Tiirkiye’de doviz kurunun enflasyon {izerine gecis etkisini
arastirmay1 amaglamaktadir. 2002-2005 yillar1 arasinda Tiirkiye’de enflasyon hedeflemesi rejimi ortiik
enflasyon hedeflemesi olarak ifade edilirken, 2006 yilindan itibaren agik enflasyon hedeflemesi resmi
para politikas1 rejimi seklinde belirlenmistir.

Calismanin birinci béliimiinde doviz kurunun enflasyon tizerine gecis (EPRT) etkisine iligskin
teorik ve ampirik literatiir, ikinci boliimde ampirik ¢alismada kullanilan model ve uygulanan metodoloji,
iiclincii boliimde ampirik ¢caligma sonuglarina yer verilecektir.

L.TEORIK VE AMPIiRiK LITERATUR

Gegis etkisinin hangi derecede olacagi cesitli teorilerde agiklanmistir. Bunlardan biri tek fiyat
kanunudur ve gegis etkisinin derecesini firmalarin kar marjlar ile agiklamaktadir (Mann, 1986, s. 366-
367). Tek fiyat kanunu en genel tanimiyla, uluslararasi ticarette tam rekabet piyasasinin oldugu
varsayimiyla, ticarete konu olan mallarin fiyatlarinin farkli iilkelerde ayni olmasidir. Bdyle bir durumun
varliginda doviz kurunda yasanan degisimler sonucunda tam gecis etkisinin olmasi ve séz konusu
degisimin yurtici fiyatlara tamamen yansimasi beklenmektedir. Bu beklentinin nedeni s6z konusu
piyasalarin tam rekabet yapisinda oldugu varsayimindan ileri gelmektedir. Bir bagka ifadeyle s6z konusu
piyasalarda sifir kar veya normal ekonomik kar oldugu varsayilmaktadir (Kreinin, 1977: 300; Goldberg
ve Knetter, 1997: 1246).
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Aktarim mekanizmasi aracilifiyla agiklanan gecis etkisine gore doviz kurunda yasanan
degisimler, maliyet unsuru olarak degerlendirilebilecegi i¢in ithal mallarin fiyatin1 dogrudan etkilemesi
beklenmektedir. Ancak bu etkinin ne kadarimin ithal mallarin fiyatlarina yansiyacagi gecis etkisinin
kapsamina, hizina, ilgili mallara ait talep kosullarina, ilgili firmalarin fiyatlandirma giiglerine ve/veya
piyasa aktorlerinin stratejilerine gibi birgok farkli degiskene baghidir (Lafleche, 1996; Betts ve
Devereux, 2000: 217; Taylor, 2000: 1390; Flamini, 2003: 2). Buradan da anlasilabilecegi gibi gecisin
biiyiikliigii, ithalat¢ilarin ve {reticilerin yiiksek maliyetlerini tiiketicilere aktarabilme yetenegine, ayni
zamanda hem mikroekonomik hem de makroekonomik faktérlere baglidir. Mikroekonomik faktorler
arasinda mallar arasindaki ikame derecesi ve ekonomideki rekabetin derecesi merkezi bir rol
oynamaktadir. Déviz kurundaki artislarin ardindan maliyetlerdeki artisi firmalarin gegici olarak
algilamalar1 durumunda, kér marjlarint gecici olarak azaltabilir ve degisen fiyatlar nedeniyle olusan
menii maliyetlerinden tasarruf edebilirler ve sok geri donene kadar fiyat artiglarini erteleyebilirler. Tam
tersine, sokun kalici olarak algilanmasi durumunda fiyat ayarlamasi kaginilmaz olacaktir. Yiiksek
enflasyon rejimlerinde, ithalatgilar ve iireticiler doviz kurunda yasanan nominal soklara daha fazla
maruz kalacagindan enflasyon diizeyi ile geciskenlik arasinda yiiksek baglanti ortaya ¢ikacak ve sonugta
fiyatlarin1 daha sik artirmayi tercih edeceklerdir (Winkelried, 2014).

Doviz kurundaki degisimlerin ithal mallarmin fiyatlarini ne kadar etkileyecegini, bir baska
ifadeyle gecis etkisinin derecesini, lige ayirmak miimkiindiir; sifir gecis etkisi, tam gecis etkisi ve kismi
gecis etkisi. Doviz kurunda yasanan degisimler sonunda ilgili ithal mallarin yurtici fiyatlar1 yerel para
cinsinden degismiyorsa gegis etkisinin olmadigindan s6z etmek miimkiindiir (sifir gegis etkisi). Bagka
bir ifadeyle sifir gecis etkisinin oldugu durumda, ithal mallarin yerel para biriminden fiyatlarinin, déviz
kurundaki artisa ragmen (kur kaynakli maliyet artig1) degismemesidir. Benzer sekilde s6z konusu
mallarin yerel para cinsinden fiyatlari, doviz kurunun biitiin etkisini i¢erecek sekilde degisiyorsa tam
gecis etkisinden veya kur farkinin bir kismina denk gelecek sekilde degisiyor ise kismi gegis etkisinden
s0z etmek miimkiindiir (Yang, 1997: 5). Gegis etkisinin hangi derecede oldugunun belirlenmesinin
iilkelerin veya firmalarin uygulayacagi cesitli ekonomi politikalar1 i¢in dnemli oldugunu séylemek
yanlis olmayacaktir.

Kismi denge agisindan incelendiginde geg¢is etkisinin ne derecede olacag: iilkenin ve dis ticaret
ortaklarmin ihracat arzi ile ithalat talebinin esnekliklerine bagldir. Sonsuz esnek ihracat arziyla
karsilasan kiigiik bir lilkenin, ithal fiyatlar1 konusunda tam gegisken olmasi beklenmektedir. Yukari
yonlii ihracat arziyla karsi karsiya olan biiyiik bir iilkenin ise ithalat fiyatlar1 agisindan kismi
geciskenlikte olmasi beklenmektedir (Kreinin, 1977: 298). Uygulanan kur politikasinin da gegis
etkisinin derecesi {izerinde etkili oldugunu sdylemek miimkiindiir. Sabit kur politikas1 uygulayan
tilkelerdeki gecis etkisinin esnek kur politikas1 uygulayan iilkelerdekinden daha yiiksek olmasi
beklenmektedir (Darvas, 2001: 6). Diisiik enflasyon oran1 olan iilkelerde gegis etkisinin de diisiik olmasi
beklenmektedir (Taylor, 2000: 1398). Dé6viz kuru gegiskenligini belirleyen faktorlerden biri de
endiistrideki ithal girdiler ve buna bagli olarak girdi maliyetleridir (Aksoy ve Riyanto, 2000: 248).

Ampirik literatiir incelendiginde doviz kurunun gecis etkisinin arastirildig1 ¢ok sayida caligma
oldugu goriilmektedir. Tiirkiye i¢in yapilan ¢calismalardan bazilar1 VAR modelleri aracilifiyla yapilmig
ve gecis etkisinin goriildiigii sonuglaria ulasilmistir. Kara ve Ogiing (2008) tarafindan yapilan 1994M1-
2004M12 dénemlerini igeren ¢alisma, Ergin (2015) tarafindan yapilan ve 2005M1-2014M12 déneminin
incelendigi ¢alisma, Yilmaz vd. (2016) tarafindan yapilan 2005M1-2015M4 déneminin incelendigi
calisma, Altuntag vd. (2021) tarafindan yapilan 2006M4-2021M7 donemini iceren ¢aligma, Yildirim
(2021) tarafindan 2008M1-2018M12 dénemi i¢in yapilan ¢alisma, Seker (2022) tarafindan 2004Q1-
2021Q4 donemi icin yapilan calisma ile Seker ve Ongel (2022) tarafindan 2002-2021 dénemi igin
yapilan calisma rnek olarak verilebilir. Akdemir ve Ozgelik (2018) yaptiklar1 calismada 2003M1-
2017M6 donemine ait verileri yapisal VAR (SVAR) modeli yardimiyla incelemisler ve gegis etkisi
oldugunu tespit etmislerdir. Arslaner vd. (2014) tarafindan 1986M1-2013M8 donemi i¢in yapilan
calismada VAR modellerinin yan1 sira Markov rejim modelleri de kullanilmis ve elde edilen sonuglara
gore Tiirkiye igin gegis etkisi tespit edilmistir. Akkog ve Yiice (2017) tarafindan yapilan ve 2002M3-
2017M6 donemini igeren ¢alismada Markov rejim degisikligi modeli kullanilmis ve gegis etkisinin
dogrusal olmadig1 sonucuna ulasilmistir. Glimrah ve Konur tarafindan 2017 yilinda yapilan ¢alismada
2002M1-2016M2 donemi verileri kullanilarak VECM modeli yardimiyla yapilan analiz sonucunda
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gecis etkisinin dogrusal oldugu tespit edilmistir. Karahan 2017°de yaptig1 ¢aligmasinda hata diizeltme
modelini ve 1995-2000 ve 2006-2014 donemlerine ait aylik verileri kullanmis, ¢alismada enflasyon
hedefleme sonrasindaki donemde (2006-2014) gecis etkisinin azaldigi sonucuna ulagmigtir. Kara vd.
(2007) tarafindan yapilan ¢alismada 1995M1-2004M12 donemi verileri ve TVP modeli kullanilmas,
elde edilen sonuglara gore gegcis etkisi tespit edilmistir. Ceylan ve Kahyaoglu (2021) Tiirkiye’ye ait
1985M1-2018M12 donemi verilerini ve TVP-VAR modelini kullanarak yaptiklari ¢alismada gegis
etkisinin dogrusal olmadigimi ve enflasyon hedefleme donemi sonrasinda gegis etkisinin azaldigi
sonucuna ulagmiglardir. Turgut ve Ugan (2021) tarafindan yapilan ¢alismada 2006M4-2020M5 dénemi
verileri ile VAR ve ARDL modelleri kullanilmig ve gegis etkisinin oldugu sonucuna ulasilmistir.

Dogan tarafindan 2013’te yapilan ¢aligmada Tirkiye’nin 2001M10-2011M3 dénemi verileri
kullanilarak esik deger analizi yapilmis ve 6zellikle biiylime doneminde gecis etkisinin daha yiiksek
oldugu sonucuna ulasilmistir.

Tiirkiye ile ilgili ampirik analizlerin bazilart ARDL modeli kullanilarak yapilmistir. S6z konusu
calismalara Altintas (2014)’1n 1987-2011 ¢eyreklik verilerin kullamldig1 ¢alisma, Ozdamar (2015)’mn
2006M1-2015M10 doénemi verilerinin kullanildig1 ¢alisma, Yenice ve Yenisu (2019)’nun 2003M1-
2018M4 donemi verilerinin kullanildig1 ¢alisma, Bag ve Kara (2020)’nin 2010Q1-2020Q1 dénemini
igeren ¢alisma, Giiler (2020)’in 2006-2019 dénemi ¢eyreklik verilerinin kullanildigi ¢aligma, Karabacak
(2023)’1n 2003Q1-2022Q3 donemi verilerinin kullanildigi ¢alisma ile Ozer vd. (2023)’nin 2004Q1-
2021Q1 donemi verilerinin kullanildig1 ¢alisma 6rnek olarak verilebilir. S6z konusu c¢aligmalarin
tamaminda gegis etkisi tespit edilmistir.

Cift¢i ve Yilmaz (2018) ¢alismasinda Tirkiye’ye ait 2003M1-2017M7 dénemi verileriyle STR
yontemini kullanilmistir. Calismada dogrusal olmayan gegis etkisi tespit edilmis ve enflasyon hedefleme
donemiyle beraber gecis etkisinin azaldigir sonuglarma ulasilmistir. Tirkiye’ye ait verileri kullanan
Cakir ve Kaya (2023) yaptiklart ¢alismada zamanla degisen Granger nedensellik testini (TVGC)
kullanmislardir. S6z konusu c¢alisma 1986M1-2022M6 donemini icermektedir ve enflasyon
hedeflemesiyle beraber gecis etkisinin azaldig1 sonucuna ulagsmiglardir.

Literatiirde gegis etkisinin arastirilmasinda NARDL modeli de ¢esitli ¢alismalarda kullanilmigtir.
Tiirkiye’ye ait verilerin kullanildigi1 ¢aligmalara Karamelikli ve Korkmaz (2016) tarafindan yapilan
2003M1-2015M11 donemini igeren ve kisa donemde asimetrik gecis etkisi tespit edilen calisma, Goktag
(2019) tarafindan 2003M1-2018M2 donemi verilerinin kullanildig1 ve asimetrik iliskinin tespit edildigi
caligma, Karaoglu ve Demirel (2021)’in 2004Q1-2019Q4 dénemini i¢eren ve uzun vadede asimetrik
gecis etkisi tespit edilen calisma ile Tuna vd. (2022) tarafindan yapilan 2013Q1-2021Q1 donemini
iceren ve hem uzun hem kisa donemde asimetrik gegis etkisi tespit edilen ¢alisma O6rnek olarak
verilebilir. Delatte ve Villavicencio (2012) yaptiklar1 ¢alismada Japonya, Almanya, Birlesik Krallik ve
Amerika Birlesik Devletleri’ne ait 1980Q1-2009Q3 donemi verilerini kullanmislardir. Calismada elde
edilen sonuglara gore doviz kurunun artisinda ve azalisinda gecis etkisi farkli tepkiler vermektedir.
Baharumshah vd. (2017) tarafindan yapilan ¢alismada Meksika’nin 1990M1-2015M12 donemi verileri
kullanilmistir. Calismada enflasyon oraninin diisiik oldugu dénemlerde, gecis etkisinin de diisiik oldugu
sonucuna ulasilmistir. Kassi vd. (2019) tarafindan yapilan 40 giiney Sahra iilkesine ait 1990Q1-2017Q4
donemi verilerinin kullanildig1 ¢alismada sabit déviz kuru uygulanan iilkelerde gecis etkisinin daha
yiiksek oldugu sonucuna ulagilmigtir. Nasir vd. (2020) tarafindan yapilan Cekya’nin 1999M5-2018M12
donemi verilerinin kullanildig1 ¢calismada uzun ve kisa donemde farklilik gdstermesine ragmen gecis
etkisinin oldugu tespit edilmistir. Deluna vd. tarafindan 2021 yilinda yapilan ve Filipinler’e ait 1998-
2019 ¢eyrek donemlik verilerin kullanildig1 ¢aligmada kisa vadede gegis etkisinin oldugu ancak uzun
vadede gecis etkisinin olmadigi sonuglarina ulagilmigtir. Pham vd. (2023) tarafindan yapilan ¢aligmada
ASEAN-5 iilkelerine ait 2000Q1-2019Q4 doénemi verileri kullanilmistir. Calismada elde edilen
sonuglara gore gecis etkisi enflasyon hedeflemesi uygulayan ve uygulamayan iilkelerde farklilik
gostermektedir.
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II. MODEL VE METODOLOJI

Caligmanin bu boliimiinde sirastyla, ampirik uygulama béliimiinde kullanilan model ve veri seti
ile metodoloji kisaca anlatilmistir.

11.1. Model ve Veri Seti

Caligmada doviz kurunun gegis etkisinin tiiketici fiyatlar1 izerindeki etkisi Tiirkiye’nin 1997M1-
2022M1 donemine ait gesitli makroekonomik degiskenlerin aylik zaman serisi verileri kullanilarak
arastirilmigtir. Tiirkiye’de yliksek enflasyonla miicadele igin 6zel politikalarin yiiriitiildiigii enflasyonla
miicadele donemi goz Oniine alinarak ¢alismada yer alan dénem ikiye ayrilmistir. Buna gére 1997M1-
2005M12 donemi enflasyon hedefleme oncesi donem ve 2006M1-2022M1 donemi ise enflasyon
hedefleme doénemi olarak adlandirilmigtir. Ampirik ¢alisma s6z konusu iki dénem ve tiim dénemi
kapsayacak sekilde ayr1 ayr1 yapilmistir. Calismada verilerin tamaminin logaritmik halleri kullanilmig
ve parasal biyiiklik degiskeni reele donistiirilmistir. Arastirmada NARDL tahmin yontemi
kullanilmistir ve bu modelde degiskenler arasinda dogrusal olmayan ve asimetrik etkilerin yani sira uzun
ve kisa donemlerdeki farkliliklar da hesaba katilmaktadir. Dogrusal olmayan yaklagimi tercih etmemizin
temel nedeni doviz kuru hareketlerinin enflasyon iizerindeki etkisidir. Doviz kurunun asimetrik
etkilerini dikkate alan birgok ¢alisma (Kabundi ve Mbelu, 2018; Karaoglu ve Demirel, 2021; Kassi, Sun,
Ding, Rathnayake ve Assamoi, 2019; Pham, Nguyen, Nasir ve Duc Huynh, 2023; Soon ve
Baharumshah, 2017) asagidaki modelin olusturulmasinda temel alinmistir.

Incpy = u + aglnexcy + alnm2, + azlnoil, + aylnepu, + aslnjpr, + & (1)

Esitlik 1°de lineer formda gosterilen modelde bagimli degisken CP; Tiirkiye’ye ait 2015 yil1 temel
alinan (CPI=2015) tiiketici fiyat endeksini gostermektedir ve ilgili veriler OECD nin veri bankasindan
almmistir. Ayni esitlikte yer alan EXC; doviz kurunu temsil etmektedir ve 1 ABD dolarinin TL
cinsinden dénem sonu (dolar/TL) degerlerinden olusmaktadir. Dolar kuru serisi IMF’in IFS veri dagitim
sisteminden alimmistir. Doviz kurundaki nominal artiglar TL’nin dolar karsisinda deger kaybetmesi
(depreciation) anlamina gelmekte ve bu gelisme enflasyonu artirirken, doviz kurundaki azaliglar
(appreciation) ise TL’nin deger kazanmasi anlamima gelmekte ve enflasyonun azalmasina neden
olmaktadir. Bu nedenle dolar kurunun artmasiyla, enflasyonun yiikselmesi bekleneceginden a; >
0 olmas1 beklenecektir. Modelde M2, parasal bilyiikliigii temsil etmektedir ve ilgili seri, TCMB’ nin
EVDS veri dagitim sistemin alinmigtir ve para arzi serisi (Im2) tiiketici fiyat endeksine (CPI=2015)
boliinerek reele doniistiiriilmiistiir. Fiyat istikrarinin saglanmasina yonelik goriislerde ve parasalci
yaklasimda parasallasmanin fiyatlar genel diizeyinde enflasyonist egilimi artiracagi bilinen bir gergektir.
Bu nedenle a, > 0 olmasi beklenir. Petrol fiyatlarinin temsil edildigi oil degiskeni diinya ortalama
petrol fiyatlarin1 gostermektedir ve IMF’in IFS veri bankasindan almmustir. Petrol fiyatlarmin
enflasyonu artirmasi hem dogrudan hem de dolayli olarak ortaya ¢ikmaktadir. Dogrudan etki, talep
tizerinden petrol iiriinlerinin tiiketici sepetlerinde daha fazla paya sahip olmasina ve petrol {iriinlerinin
nihai iirlin olarak kullanilmasina bagl olarak ortaya ¢ikarken, dolayli etki petrol fiyatlarin iiretici
fiyatlarimi etkiledigi icin arz yonlii etkisiyle ortaya c¢ikmaktadir. Petrol, iiretim siirecinde girdi
oldugundan fiyatindaki artiglar iiretici fiyatlarini yiikseltmekte ve bu gelisme enflasyonu artirmaktadir
(Zakaria, Khiam ve Mahmood, 2021). Bu nedenle a3 > 0 olmasi beklenmektedir. EPU degiskeni global
ekonomi politika belirsizligini gostermektedir ve ilgili veriler Baker, Bloom, Davis ve digerleri (2016)
tarafindan gelistirilmis ve (https://www.policyuncertainty.com/index.htm) sitesinden alinmistir. EPU
Endeksi, kiiresel iiretimin iigte ikisini olusturan 16 iilke i¢in GSYIH agirlikli ulusal EPU endekslerinin
ortalamasindan elde edilmektedir. Her ulusal EPU endeksi, ekonomi (E), politika (P) ve belirsizlik (U)
ile ilgili konulara iligkin {iclii terim igeren kendi lilke gazete ve makalelerinin géreceli sikligina gore
olusturulmaktadir (Davis, 2016). Global politika belirsizligindeki artis, ekonomide bireylerin tiiketim
ve harcamalarin1 azaltma ve ertelemeye, ayn1 zamanda tasarruflarini artirmaya zorladigindan toplam
talebi azaltic1 etkiye, kriz donemlerinde ise maliyet kanali araciligtyla risk primini artirdigindan
enflasyon {izerinde artiric1 etkiye neden olabilmektedir (Anderl ve Caporale, 2023). Bu nedenle global
ekonomik belirsizligi enflasyon iizerinde karma sonuglara yol acacagindan a, > 0veyaa, <
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0 olabilecektir. Modelde yer alan son degisken JPR ise Tiirkiye’ye iliskin jeopolitik riski
gostermektedir. S6z konusu degisken Caldara ve lacoviell (2022) tarafindan gelistirilmis ve ilgili
tilkenin yasadig1 jeopolitik gerilimlere karsi ekonominin nasil etkilendigini gosteren bir endekstir ve
veriler (https://www.policyuncertainty.com/gpr.html) internet sitesinden alinmistir. Yiiksek jeopolitik
riskler, olumsuz talep ve arz soklarimin bir birlesimi olmasindan dolay1, yatirrm ve GSYIH iizerinde
olumsuz etkilere sahip oldugundan potansiyel olarak enflasyonu artirabilmektedir. Jeopolitik riskler,
savaglar ve buna bagl riskleri icerdiginden arz boyutunda insani ve fiziki sermayeyi tahrip etmekte,
kaynaklar1 daha az verimli kullanimlara kaydirmakta, uluslararasi ticaret ve sermaye akislarini ve
kiiresel tedarik zincirlerini bozabilmektedir. Talep tarafinda ise, olumsuz jeopolitik olaylarin sonuglari
belirsizlige neden oldugundan firmalarin yatirimlarim ve ise alimlarimi geciktirerek, tiiketici giivenini
asindirarak ve finansal kosullan sikilagtirarak faaliyetleri olumsuz etkileyebilmektedir. Jeopolitik
risklerin enflasyonist etkileri, arz ve talep etkilerine bagl olarak artig gosterebilmektedir (Caldara,
Conlisk, lacoviello ve Penn, 2022). Bu nedenle ag > 0 olmasi beklenecektir. Jeopolitik risklerin
enflasyon iizerine etkilerini inceleyen galigmalar baslangic asamasinda olmakla birlikte literatiirde bu
konuyu ele alan ¢aligmalara (6rnegin; Yang, Dong, Du ve Du, 2023) da rastlanmaktadir.

I1.11. Metodoloji

Calismada ilk olarak serilere ait duraganlik derecelerinin belirlenmesi i¢in genellestirilmis Dickey
Fuller- ADF (Augmented Dickey Fuller), PP (Phillips Perron), ZA (Zivot-Andrews) ve LM kirilmali
birim kok testleri (Lee ve Strazicich, 2003) uygulanmistir. ADF (1981) ve PP (1988) birim kok testleri
icin Ho hipotezleri ilgili serinin duragan olmadigini, bir baska ifadeyle birim kok igerdigini iddia
etmektedir. Serilerde yapisal kirtlma ihtimalini géz Oniine alan ZA (1992) testine ait Ho hipotezi ilgili
serinin birim kok igerdigini iddia etmektedir. LM kirtlmali birim kok testine ait Ho hipotezi de ilgili
serinin birim kok igerdigini iddia etmektedir. Serilerin duraganlik dereceleri belirlendikten sonra
dogrusal olmayan bir yapiya sahip olup olmadiklart BDS (Brock, Dechert ve Scheinkman, 1987) testi
ile arastirllmistir. S6z konusu teste ait Ho hipotezi ilgili serinin dogrusal oldugunu iddia etmektedir.
Testte yer uzay boyutu olarak m’nin (zaman boyutu) 2, 3, 4, 5 ve 6 i¢in degerleri dikkate alinmaktadr.
Sonraki asamada degiskenler arasindaki esbiitiinlesme iliskileri aragtirtlmisgtir.

Calismada degiskenler arasindaki esbiitiinlesme iligkisinin arastirilmasinda Pesaran, Shin ve
Smith (2001) tarafindan gelistirilen ARDL modeli, ardindan doviz kurunun enflasyon iizerinde
asimetrik iligkisini dikkate alan ve Shin ve digerleri (2014) tarafindan gelistirilen NARDL modeli
kullanilmistir. S6z konusu modellerde duraganlik derecelerinin I(2) ve iizerinde olmamasi veya bagimli
degiskenin I(1) olmasi sartiyla farkli duraganlik derecesine sahip degiskenler igin esbiitiinlesme
iligkisinin arastiritlmasina izin vermektedir. Yukaridaki Esitlik 1 i¢in asimetrik ayarlama olmaksizin
dogrusal ARDL modeli agagidaki gibi yazilabilir:

Alncpy = u + aqlnepi_1 + azlnexce_1 + azlnm?2,_,+ aylnepu,_+ aslnjpry_4
p—1 q-1 q-1 q-1 q-1
s Z MAlncp,_; + Z A Alnexc,_; + Z Azdlnm2,_; + Z A Alnepu,_; + Z Asdinjpry_; + & (2)
i=1 i=0 i=0 i=0 i=0

Yukaridaki 2 Nolu denklemde esbiitiinlesme iliskisi, bir gecikmeli bagimli ve bagimsiz
degiskenlerin diizey katsayilarinin sifirdan farkli olmadigi seklinde kurulan sifir hipotezin
(Hoaqy = ay=a, = as = 0) Wald testiyle sinanmasiyla arastirilmaktadir. Sifir hipotezinde hesaplanan
F-istatistiginin Pesaran, Shin ve Smith (2001) tablo degerinin iist kritik sinirindan biiyiik olmast, sifir
hipotezin reddedilmesini ve degiskenler arasinda uzun dénem esbiitiinlesme iliskisinin kabul edilmesini
gostermektedir. ARDL modelinde a5, az, a, ve as degiskenlerin uzun dénem katsayilarmi ve
Az, A3, A4 ve A5  degiskenlerin kisa donem katsayilar1 gostermektedir. Incp {izerine aciklayici
degiskenlerin ~ uzun  doénem  Katsayilart acp exc(@exc) = —@2/ay, Acpm2(@mz) = —as/
aq, acp_epu(aepu) = —ay/aq, acp’jpr(ajpr) = —as/a; seklinde hesaplanmaktadir ve a, doviz
kurunun enflasyon iizerine gecis etkisini (EPRT) gostermektedir. ARDL modelinde déviz kurunun
enflasyon tlizerine simetrik (dogrusal) etkileri dikkate alinmakta, asimetrik (dogrusal olmayan) etkileri
dikkate alinmamaktadir. Bu sorun NARDL modeliyle giderilmektedir. Calismamizda NARDL modeli
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kullanilarak doviz kurunun enflasyon iizerine asimetrik etkileri arastirilmakta ve ayrica para arzinin,
petrol fiyatlarinin, ekonomi politika belirsizliginin ve jepolitik risklerin tiiketici fiyatlar1 tizerindeki
etkileri belirlenebilmektedir. Shin ve digerleri (2014)’nin metodolojisi izlenerek doviz kurunun
etkilerinin pozitif ve negatif kismi toplamlar1 asagidaki gibi ayristirilarak sirasiyla Esitlik 3 ve Esitlik
4’te gosterilmistir.

t t
Inexct = Z Alnexci = Z max (Alnexc,, 0) 3)
j=1 j=1
t t
Inexc; = Z Alnexc; = Z min(Alnexc, 0) 4)
j=1 j=1

Burada Inexc; TL nin dolara karsisinda deger kaybetmesini (depreciation), Inexc; TL’nin dolar
karsisinda deger kazanmasini (appreciation) gostermektedir. Caligmada Shin ve digerleri (2014)
tarafindan gelistirilen yaklagsima gore, kisa ve uzun donem asimetriler ilave edildiginde asagidaki
NARDL modelleri gosterilebilir:

Alnep, = p + aylnep,_, + af lnexct | + a5 lnexc_ | + azlnm2,_,+ a,lnoil,_,

+aglnepu,_, + aglnjpry_4

p—-1 q-1 q-1
+ > MAlncp_; + ) AMAlnexci; + ) A;Alnexcy;
i=1 i=0 i=0
q-1 q-1 q-1 q-1
+ Z AzAlnm2,_; + Z A4Alnoil,_; + Z AsAlnepu,_; + z AeAlnjpri_; + & (5)
i=0 i=0 i=0 i=0

Yukarida gosterilen Esitlik 5’te doviz kurunun tiiketici fiyatlari {izerinde uzun ve kisa donemde
asimetrik bir etkiye sahip olup olmadigi da test edilebilmektedir. Esitlik 5’te ARDL modelinde oldugu
gibi A; parametreleri ilgili degiskenlere ait kisa donem katsayilarini ve a; parametreleri ilgili degiskene
ait uzun donem katsayilarii gostermektedir. Kisa donem analizi digsal degiskenlerdeki degisimin
tiiketici fiyatlar {izerindeki kisa donemdeki etkilerini degerlendirmeyi amaglamaktadir.

Déviz kuru, para arzi, petrol fiyatlari, ekonomi politika belirsizligi ve jeopolitik risk ile tiiketici
fiyatlar1 arasindaki uzun donemli egbiitiinlesme iliskisinin arastirilmasinda Tgpm Ve Fpss testleri
kullanilmistir (Pesaran ve Shin, 1998; Shin vd., 2014). ilk olarak Tepm testi bos hipotezinde NARDL
modelinde esbiitiinlesme iliskisinin olmadigini test etmektedir. Bir baska ifadeyle teste ait Ho hipotezi;
Ho: 01=0 seklindedir (Banerjee vd., 1998). ikincisi NARDL modeli i¢in esbiitiinlesmenin olmadigini
iddia eden bos hipotez; Ho: a; = af = a; = a3 = a, = as = a, olarak kurulmaktadir. Bos hipotezin
reddedilmesi durumunda s6z konusu degiskenler arasinda uzun dénemli esbiitiinlesme iligkisinden s6z
etmek miimkiindiir. Asimetrik esbiitiinlesme iligkisinin varligt durumunda doviz kurundaki artis ve
azaliglarin tiiketici fiyatlar1 tizerindeki uzun donemli etkisine ait katsayilar1 sirasiyla su sekilde

hesaplanmaktadir: % = ad, oxc(adyc) = —a3 /a1, B~ = dzpexc(@oxc) = —az /a;.  NARDL
modelindeki doviz kurunun tiiketici fiyatlari izerine uzun doénemli asimetrik etkilerinin aragtirilmasinda
bos hipotez Ho: —af /a; = —a; /a; seklinde olusturulurken kisa dénemli asimetrik etkiye iliskin bos

hipotez Ho: X7 ; A3 = Y71 A5 seklindedir. Her iki hipotez de Wald testine dayanmaktadir ve doviz
kurunun asimetrik bir etkisinin olmadigin1 iddia etmektedir. Bir bagka ifadeyle bos hipotezlerin
reddedilmesi, doviz kurunun tiiketici fiyatlar1 {lizerinde asimetrik bir etkisinin oldugu anlamina
gelmektedir.

NARD modelinde asimetrik esbiitiinlesme iligkisinin tespit edildigi durumda, déviz kurunun
tiketici fiyatlar1 tizerine kiimiilatif asimetrik dinamik carpan etkileri asagidaki esitliklerle elde
edilmektedir.
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111. AMPIRIK UYGULAMA VE SONUCLAR

Calismanin bu boliimiinde ilk olarak ampirik uygulamada kullanilan degiskenlere ait cesitli
bilgiler sunulmustur. Daha sonra ampirik uygulamada kullanilan modellere ait analiz sonuglar sirasiyla
sunulmustur.

IILI Degiskenlere Ait Cesitli On Testler ve Sonuglar:

Calismada kullanilan degiskenlere ait ¢esitli tanimlayic istatistikler Tablo 1°de gosterilmistir.

Tablo 1. Degiskenlere Ait Tammlayic: Istatistikler

Istatistikler Incp Inexc Inm2 Inoil Injpr Inepu
Ortalama 3.017 0.482 15.733 3.878 -1.745 4.756
Medyan 4.145 0.437 15.792 3.983 -1.771 4.699
En Biiyiik 5.572 2.606 16.847 4.897 0.182 6.08
En Kiiciik 0.755 -2.188 14.726 2.425 -3.912 3.947
Standart Sapma 1.058 0.929 0.58 0.5693 0.747 0.477
Carpiklik -1.109 -0.566 -0.054 -0.507 -0.175 0.471
Basikhik 3.733 3.65 1771 2.396 2.939 2.482
Jarque-Bera 68.272"" 21.344"" 19.002" 17.442" 1.594 14.454™
Olasilik Degeri* (0.000) (0.000) (0.000) 0.000 0.450 0.000

Not: *; Jarque-Bera testi sonuglarina ait olasilik degerlerini gostermektedir. ™ %1, diizeyde anlamlihig1 gdstermektedir

Jarque-Bera testi serinin normal dagilima sahip olup olmadigini arastirmaktadir. Degiskenlere
iligkin Jarque-Bera test istatistiginin anlamli olmasi degigkenlerin hata terimlerinin normal dagildig:
seklinde kurulan sifir hipotezinin reddedildigini, dolayisiyla degiskenlerin hata terimlerinin normal
dagilmadigim gostermektedir. Degiskenlere ait degerler incelendiginde yalnizca Injpr i¢in Ho hipotezi
%10 onem diizeyinde dahi reddedilememistir. Bir baska ifadeyle modelde yer alan degiskenlerden
yalnizca Injpr normal dagilima sahiptir. Caligmada yer alan degiskenlere ait korelasyon matrisi Tablo
2’de gosterilmistir.

Tablo 2. Korelasyon Matrisi

Degiskenler Incp Inexc Inm2 Inoil Injpr Inepu
Incp 1
Inexc 0.962*** 1
Inm2 0.920*** 0.896*** 1
Inoil 0.709*** 0.534%*** 0.627*** 1.000
Injpr 0.532%** 0.523*** 0.536*** 0.293*** 1
Inepu 0.660*** 0.723*** 0.779*** 0.249*** 0.526*** 1.

Not: *** %1 diizeyde anlamlilig1 gostermektedir.
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Tablo 2’de yer alan korelasyon matrisi incelendiginde tiiketici fiyat endeksi ile diger tiim

degiskenler arasinda pozitif yonlii ve yiiksek oranli korelasyon iligkisi oldugu goriilmektedir.
Degiskenler arasindaki iliskinin arastirilmasinda uygun testlerin secilebilmesi igin ilk olarak
degiskenlerin duraganlik derecelerinin belirlenebilmesi amaciyla ¢esitli birim kok testleri
uygulanmistir. Degiskenlerin duraganlik testi igin incelene i¢ farkli donem igin ADF (Dickey ve

Fuller, 1979), PP (Phillips ve Perron, 1988), yapisal kirilmay1 tespit eden ZA (Zivot ve Andrews,

1992) ve LM ( Lee ve Strazicich, 2003) testleri sonuglarina yer verilmistir. Elde edilen test sonuglari
Tablo 3, 4, ve 5’de gosterilmistir.

Tablo 3. Birim Kok Testleri Sonuglari (Tiitm Donem: 1989M1-2022M1)

ADF

Degiskenler (Diizey)
Diizey
Incp -0.318
Inexc -0.942
Inm2 -0.440
Inoil -2.362
Inepu -1.146
Injpr -2.551
Birinci Fark
Alncp -3.316™
Alnexc -8.344™"
Alnm2 -13.26™"
Alnoil -11.62™
Alnepu -14.92™
Aljpr -9.778™
Testlere Ait Kritik Degerler
Diizey

%1 -3.452

%5 -2.871

%10 -2.572
Birinci Fark

%1 -3.452

%05 -2.871

%10 -2.572

PP

(Diizey)

-2.235
-2.085
-0.125
-1.830
-2.870
-6.258""

-4.36™"

-11.03™
-15.76™"
-13.41™
-20.18™"
-24.56™"

-3.452
-2.871
-2.572

-3.452
-2.871
-2.572

ZA
(Model C)

-4.814
-3.288
-4.282
-4.343
-4.814
-5.945""

-7.275™"
-10.31™
-10.717"
-11.80™"
-10.61""
-12.05™"

-5.57
-5.08
-4.82

-5.57
-5.08
-4.82

Kirllma

Tarihi
(Tp)

2003:M04
2014:M02
2005:M04
2014:M10
2003:M04
2015:M06

2003:M03
2001:M11
2003:M07
2018:M05
2018:M02
2003:M04

LM
(Model
Crash)

-1.965
-1.271
-3.197"
-2.564
-5.232"*
-4.323™

-7.334"
-11.855™
15,177
-13.287"
-20.045™
-4.238**

-4.549
-4.004
-3.726

-4.501
-3.956
-3.675

Kirllma Tarihi

Ts)

2018:M09
2001:M05
2014:M09
2014:M12
2000:M07
2010:M05

2001:M03
2001:M10
2001:M04
2018:M12
2017:M11
1996:M06

Not: ***, ** ve * sirastyla %1, %5 ve %10 diizeyde anlamlilig1 gostermektedir. Bu diizeylerde Ho hipotezinin reddedildigini ve serinin
duragan oldugunu goéstermektedir.

328



Altintas, H., & Ozbek, Z. (2024). Tiirkiye’de enflasyon hedefleme doéviz kurunun enflasyon iizerine gecis etkisinin olumlu
etkilemekte midir? ARDL ve NARDL modelleri uygulamasi. Omer Halisdemir Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi,
17(2), 319-342.

Tablo 4. Birim Kok Test Sonuclar1 (Enflasyon Hedefleme Oncesi Donem: 1989:M1-2015M12)

ADF PP ZA Kirilma Tarihi LM Kirilma Tarihi
Degiskenler (Diizey) (Diizey) (Model C) Tp) (Model Tp)
Crash)

Diizey
Incp -0.624 -0.499 -3.840 2001M12 -1.430 1997:M11
Inexc -2.774" -3.469** -6.844™" 2001:M03 -1.460 2001:M05
Inm2 -0.692 -0.493 -4.317 2001:M12 -3.007 2001:M12
Inail -0.107 -0.227 -3.460 2001:M06 -2.230 2000:M05
Inepu -3.515™" -3.433** -4.978" 2000:M11 -3.760™ 2000:M10
Injpr -4.392" -4.292*** -6.035 2001:M09 -3.597™ 2001:M08
Birinci Fark
Alncp -4.979™" -5.322*** -5.332™ 2005m1 -5.280™" 1999:M02
Alnexc -5.893™" -6.412*** -7.646™" 2001m11 -8.247™ 2001:M02
Alnm2 -5.587 -7.092*** -6.316™" 2001M09 -8.059™" 2001:M08
Alnoil -9.341™ -9.0329*** -9.886 2000m3 -3.510™ 2001:M01
Alnepu -7.915™ -15.166™" -8.196™" 2003m4 -7.927*** 2002:M07
Aljpr -10.009™" -15.935™" -10.279™"  2000m07 -11.122™ 1997:M12
Testlere Ait Kritik Degerler
Diizey

%1 -3.493 -3.492 -5.57 -4.084

%5 -2.888 -2.888 -5.08 -3.478

%10 -2.581 -2.581 -4.82 -3.185
Birinci Fark

%1 -3.493 -3.493 -5.57 -4.084

%5 -2.889 -2.888 -5.08 -3.487

%10 -2.581 -2.581 -4.82 -3.185

Not: *** ** ve * sirastyla %1, %5 ve %10 diizeyde anlamlilig1 gostermektedir. Bu diizeylerde Ho hipotezinin reddedildigini ve serinin
duragan oldugunu gostermektedir.

Tablo 5. Birim Kok Test Sonuclar: (Enflasyon Hedefleme Donemi: 2006M1-2022M01)

ADF PP ZA Kirilma Tarihi LM Kirllma Tarihi (Tp)
Degiskenler (Diizey) (Diizey) (Model C) Ty (Model
Crash)

Diizey
Incp 2.593 3.714 0.313 2005:M08 -3.031 2018:M6
Inexc 2.129 2.536 -3.996 2014:M05 -2.156 2018:M07
Inm2 -0.547 -0.477 -6.184™" 2018:M04 -2.641 2007:M07
Inoil -3.221" -2.722° -3.661 2005:M08 -3.302* 2014:M12
Inepu -1.873 -2.307 -5.179** 2013:M02 -4.474™ 2018:M06
Injpr -2.429 -6.354™" -5.852"" 2015:M07 -4.484™ 2010:M10
Birinci Fark
Alncp -4.559™" -4.453™" -10.772" 2008:M11 -4,156™" 2007:M10
Alnexc -10.003"™ -8.893" -7.759"" 2009:M04 -10.353" 2016:M11
Alnm2 -11.346™ 14.458™ -11.612"" 2019:M2 -4.622"" 2007:M07
Alnoil -9.259™ -9.625™" -9.497"" 2009:M3 -8.767*** 2007:M07
Alnepu -10.460™" -21.336™" -10.541" 2008:M11 -4.156™" 2007:M10
Aljpr -7.965™" -34.024™ -6.596™" 2010:M02 -3.880** 2010:M03
Testlere Ait Kritik Degerler
Diizey

%1 -3.465 -3.464 -5.57 -4.041

%5 -2.877 -2.876 -5.08 -3.443

%10 -2.575 -2.575 -4.82 -3.137
Birinci Fark

%1 -3.465 -3.464 -5.57 -4.040

%5 -2.877 -2.876 -5.08 -3.442

%10 -2.575 -2.575 -4.82 -3.136

Not: *** ** ve * sirasiyla %1, %5 ve %10 diizeyde anlamlilig1 gostermektedir. Bu diizeylerde Ho hipotezinin reddedildigini
ve serinin duragan oldugunu gostermektedir.

Tablo 3’te yer alan degiskenlerin diizey degerlerine yapilan ¢esitli birim kok testlerine ait sonuglar
incelendiginde bagimli degiskenin (Incp) incelenen tim donemlerde birim kdke sahip oldugu diizeyde
duragan olmadigi, ancak farki alindiginda duragan I(1) oldugu goriilmektedir. Bagimsiz degiskenlerin
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ise bazilarinin diizeyde duragan 1(0) veya farki alindiginda duragan I(1) oldugu ve karma biitiinlesme
derecelerine sahip olduklar1 anlagilmaktadir. Bagimli degiskenin I(1) ve bagimsiz degiskenlerin karma
biitiinlesme derecesine sahip olan serilere simetrik ve asimetrik ARDL yaklagiminin uygulanma sartlar
saglanmaktadir.

Asagidaki Tablo 6’da tiim donem igin degiskenlere ait serilerin dogrusalligi Brock, Dechert ve
Scheinkman (1987) tarafindan gelistirilen BDS testi ile arastirilmistir. Bu test, serilerin ortalamada
dogrusal olmayan yapilarini belirlemektedir. Test sonuglar1 Tablo 6’da gosterilmistir.

Tablo 6. BDS Testi Sonuglari

BDS Test Uzay Boyutu=m

Istatistigi

Degiskenler m=2 m=3 m=4 m=5 m=6

Incp 0.205883""" 0.349842"" 0.451601™" 0.523534"" 0.574635™"
Inexc 0.198397" 0.335626™" 0.43198™ 0.500562""* 0.549253™"
Inm2 0.201354™ 0.341517"" 0.440017" 0.50905™ 0.557731™"
Inoil 0.178211" 0.299869" 0.380529"" 0.43247" 0.464322""
Inepu 0.141062""" 0.236793™" 0.29888"" 0.338567"" 0.359278™"
Injpr 0.07707"" 0.123756™" 0.152087"" 0.1629™ 0.163027""

Not: *** hata terimlerinin bog hipotezinin %1, %5 ve %10 diizeyde reddedildigini ve serilerin dogrusal olmayan
yaptya sahip oldugunu gostermektedir.

Tablo 6’da yer alan sonuglar BDS test sonuglar1 incelendiginde degiskenlerin tamami i¢in degisen
fakat %1 ve %5 onem diizeylerinde, bos hipotezler reddedilmistir. Bir baska ifadeyle Ho hipotezi
serilerin bagimsiz ve 6zdes dagildigmni iddia etmekteyken ilgili hipotezin reddedilmesi, Serilerin
tamaminin dogrusal olmayan bir yapida oldugunu gostermistir. Birim kok testlerine ve verilerin
dogrusalligina iliskin sonuglar beraber degerlendirildiginde degiskenler arasindaki iligkinin arastirilmasi
icin NARDL modelinin uygun oldugu sonucuna ulagilmistir.

I11.11. Model Tahmini Sonugclar:

Ampirik uygulama boliimiinde iki farkli model kullanilmistir. S6z konusu modeller ARDL ve
NARDL modelleridir. Modellerin her birine ait sonuglar ilgili alt basliklarda sunulmustur.

a. ARDL modeli tahmin sonug¢lari

Caligmamizda ampirik analizin dogrulugunu tespit etmek amaciyla simetrik iligkilerin
arastirilmasi igin Oncelikle ARDL model tahminleri yapilmistir. Asagidaki ARDL modeli tahmin
sonuglart gosterilmektedir.
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Tablo 7. Simetrik ARDL Model Sonuglari

Enflasyon Hedefleme Oncesi
(1997M1-2005M12)

Se¢ilmis Model:

ARDL(8, 1,5, 5,0, 8)

Enflasyon Hedefleme Donemi
(2006M1-2022M1)

Se¢ilmis Model:
ARDL(5,1,1,1,0,4)

Tiim Donem (1997M1-

2022M1)

Secilmis Model:

ARDL (3,3,0,2,1,4)
Panel A: Uzun donem tahminler
Degisken Katsayt t-stat
Cons -0.330" -2.7856
Incp,_4 -0.042" -8.4625
Inexc,_; 0.029™ 7.9249
Inoil,_, 0.009™ 5.0123
Inm2,_, 0.031™" 3.6405
Inepu,;_, -0.001 -0.7414
Injpr,_4 0.002"" 2.4553
Panel B: Kisa Dénem Tahminler
Alncp,_4 0.329™ 4.9487
Alncp,_, -0.120™ -2.1330
Alnep,_3 - -
Alnep,_y - -
Alnep,_s - -
Alnep,_¢ - -
Alnep,_, - -
Alnexc, 0.150"" 12.1082
Alnexc, -0.030™ -2.0123
Alnexc,_, 0.019 1.6401
Alnoil, =
Alnoil,_, -
Alnoil,_, -
Alnoil,_3 -
Alnoil,_, -
Alnm2, -0.158™" -7.5397
Alnm2,_ 4 0.071™ 2.9654
Alnm2,_, -
Alnm2,_; -
Alnm2,_, -
Alnepu, -0.004™ -2.0583
Alnjpr, -0.001** -2.1502
Alnjpr, 4 -0.003™ -2.9719
Alnjpr,_, -0.001 -1.4158
Alnjpr,_3 -0.002"" -3.0590
Alnjpr,_4 -
Alnjpr, s -
Alnjpr,_¢ -
Alnjpr,_, -
Panel C. Uzun donem katsayilar
Degisken Katsay1 t-stat
Inexc 0.697 25.980
Inoil 0.216™ 7.433
Inm2 0.731™ 3.924
Inepu -0.029 -0.745
Injpr 0.057™" 2.599

Panel D. Diagnostik testler

Fpss=12.840""
TBDM=-8.462***
EC.1=-0.0423""

Cusum Test= Istikrarli Cusum

kare test= istikrarlt
X2, =2.866

XZer =1.058
Xjorm=0.863
X%?esetzoj"ls

Fp55=8.470***
TBDM:-S. 150***
EC.1=-0.1067""

Katsay t-stat
-2.2077*** -5.2136
-0.1067*** -5.1550
0.0609*** 4.2805
0.0138 2.7106
0.1731 5.8199
-0.0010 -0.2465
0.0018*** 5.4285
0.2541** 2.6368
-0.2237** -2.1034
-0.0055 -0.0563
-0.2677** -2.7649
-0.1114 -1.2264
-0.1319 -1.5323
-0.1468* -1.8691
0.0086 -0.4452
0.0091 -0.9675
0.0087 -2.7763
0.0085 -1.2026
0.0087*** -2.9538
-0.0183 -0.4676
-0.0390 -0.9493
-0.1013 -2.5418
-0.0615 -1.5612
-0.1093*** -3.0786
0.0014 -1.4881
0.0031*** -5.0449
0.0029*** -5.4654
0.0026*** -4.6570
0.0024*** -3.8764
0.0022*** -4.0391
0.0018*** -3.1170
0.0015*** -2.8912
Katsay1 t-stat
0.571*** 15.815
0.129** 2.484
1.622%** 4.485
-0.009 -0.251
0.175*** 4.354

Cusum Test= istikrarl
Cusum kare test= istikrarli

%2.=0.5086
Yiosor==1.1741
XZorm=0.5713
Xhee=3.012%

Katsay t-stat
-0.0408 -0.4397
-0.0317*** -2.6294
0.0237*** 4.4332
0.0079*** 3.9018
0.0090 1.1127
-0.0014 -0.9263
-0.0003 -0.3020
0.1905** 3.0161
-0.2261** -3.6406
0.0921 1.5121
-0.1439** -2.4785
0.0142*** 8.8158
0.0142*** 4.0532
-0.1148*** -5.2041
-0.0008 -0.9980
-0.0012 -1.1859
0.0007 0.7588
-0.0016* -2.0016
Katsay1 t-stat
0.749%** 4.673
0.248** 3.398
0.043* 1.664
-0.009 -0.296
-0.009 -0.296

FPSS: 11 .382***
TBDM:-Z. 629***
EC1=-0.0316™"

Cusum Test= istikrarli
Cusum kare test= itikrarli

x2,=0.3198
Xhesee=0.860

XBorm=101.295%*%

Xiiec=3.812*

Not: *, ** ve, *** sirastyla %10, %5 ve %1 diizeylerde anlamlihigi; A degiskenlerin birinci farkini,. Fpss Pesaran—Shin—Smith F-test
statistic (2001) degerlerini gostermektedir. Kritik degerler k=5 i¢in Fpss Pesaran—Shin—Smith F-test istatistigi (2001) tist kritik sinir test
istatistikleri, sirastyla %1, %5 ve %10 diizeylerinde 5.23, 4.25 ve 3.79°diit. X% gm, X3c: XZeset V€ xﬁamsey Ve x4, strastyla, normallik

testi, Breusch—Godfrey LM otokorelasyon testi, Ramsey RESET model kurma hatasi testi ve degisen varyans testi sonuglarini
gostermektedir. Modellerde maksimum gecikme diizeyi p=q=8 alinmis ve AIC bilgi kriterine gore en uygun gecikme uzunluklari

belirlenmistir
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ARDL model sonuglar1 incelendiginde, déviz kurunun enflasyon iizerine gecis etkisi katsayis1 tiim
donem igin 0.697, enflasyon Oncesi donem igin 0.571 ve enflasyon hedefleme donemi igin 0.749’dur.
Kisaca dolar kurundaki %1 artig tiim donem igin (1997M1-2022M1) enflasyonda %0.697, enflasyon
hedefleme oncesinde (1997M1-2005M12) %0.571 ve enflasyon hedefleme doéneminde (2006M1-
2022M1) %0.749 artisa neden olmaktadir. Doviz kurunun enflasyon iizerine gecis etkisi enflasyon
hedefleme doneminde gergeklesmistir. Bu sonuglar degerlendirildiginde, her ne kadar enflasyon
hedefleme doneminde doviz kurunda biiylik deger kayiplarinin fiyatlar iizerinde 1liml artislar ortaya
¢ikarmasi beklense de (Lopez-Villavicencio ve Mignon, 2017), Tirkiye’de tam aksine kurdaki artislar,
enflasyon hedefleme donemi de dahil incelenen tiim donemlerde enflasyon lizerinde oldukca yiiksek
oranda artislara neden olmustur. Bu sonuglar Altintag (2014), Saykal, (2018), Kaotil, (2020), Karaoglu
ve Demirel (2021 ) Pierros, Rodousakis ve Soklis, (2022)’in Tiirkiye’de kur gegiskenligi calismalarinda
elde ettigi sonuclara uygunluk gostermektedir. Bu sonucun olusumunda Tiirkiye’de Merkez Bankasinin
uyguladigi politikalara giiveninin azalmasi ve TCMB’na yonelik siyasi miidahaleler, para politikasina
iligkin belirsizlikler ve sanayide ithal girdi bagimliliginin azaltilamamasi gibi gelismelerin 6nemli rol
oynadig1 soylenebilir. Bunun yaninda doviz kuru oynakliginin artmast, kiiresel diinyada islenmemis gida
ve ham petrol fiyatlarinin yiikselmesi, sanayi liretiminin ithal girdi ve sermaye mallarina bagimli olmasi
ve ani sermaye ¢ikislar1 gibi gelismelerin de kur artiglarini tetiklemesiyle enflasyonu artirici sonuglara
neden oldugu sdylenebilir. Bu sonuglar Kése ve Unal (2021) calisma sonuglariyla uyumludur. Sonugta
bu gelismeler, kurdaki artiglarina, kur artiglart da tiikketim mallar1 fiyatlarina gegiskenligini gliglendirmis
ve Tiirkiye’de kalici fiyat istikrar1 ortam1 saglanamamustir. Elde etigimiz sonuglar, Tiirkiye’de Taylor
(2000)’un hipotezini desteklememistir. Nitekim Taylor (2000), bagimsiz bir para ve enflasyon
hedeflemesi politikasinin  benimsenmesinin, diisik kur geciskenligi ve smirli doviz kuru
dalgalanmasiin sonucuna bagl olarak, diisiik bir ERPT gerektirecegini ileri siirmektedir. Ancak
geciskenligin biiyiik olmasi seklinde elde ettigimiz sonuglar, Tiirkiye’de gevsek para politikasi ve
enflasyon hedefleme Oncesi sonrasi etkin olmayan politika gelismelerinin bir sonucu olarak
degerlendirilebilir. Nitekim diigiik ERPT, yalnizca para otoritelerinin giivenilir bir para politikast
uygulamasina devam ettigi siirece ger¢eklesecegi unutulmamalidir. Model tahmini sonuglarinda petrol
fiyatlarinin ve para arzinin enflasyon tiiketici fiyatlar1 {izerine etkisinin pozitif ve anlamli oldugu
goriilmektedir. Petrol fiyatlarindaki %1 artis, tiiketici fiyatlarini1 % 0.129 ile % 0.248 arasinda artisa yol
acmaktadir. Enflasyon hedefleme doéneminde petrol fiyatlarinin tiiketici fiyatlar tizerine artig etkisi
(0.248), hedefleme oncesi (0.129) ve tiim donem (0.216) icin elde edilen artiglardan daha biiyiiktiir.
Tiirkiye’nin petrol ithal eden, sanayi iiretimi petrol ve enerjiye bagh bir ekonomi olmasindan dolayz,
petrol fiyatlarindaki artislar, tretici fiyat endeksini artirabilmekte ve sonug olarak emtia piyasasinda
diger iiretim girdilerinin fiyatlar1 da tiiketici fiyat endeksi ilizerinde yukari yonlii baskiya neden
olabilmektedir. Ayrica artan petrol fiyatlar1 ayn1 zamanda isletmelerin iiretiminin azalmasina veya artan
petrol maliyetlerini tiiketicilere yansitmasina yol agabilmektedir. Model sonuglarinda para arzindaki %1
artigin tiiketici fiyatlar iizerinde % 0.043 ile %1.622 arasinda etkiye sahip oldugu goriilmektedir. Para
arzmin etkisi incelenen tiim donem igin % 0.731 ve enflasyon hedefleme Oncesi ise %1.622 oldugu
goriilmektedir. Elde edilen sonuglar, Bozkurt (2014) Altintas, Cetintas ve Taban (2008) ve Kilavuz ve
Altindz (2020) calismalariyla benzerlik gostermektedir. Modelde global ekonomi politika belirsizliginin
enflasyon iizerinde anlamli bir etkiye neden olmadig1, ancak Tiirkiye’ye iligskin jeopolitik risk artiginin
enflasyon hedefleme donemi hari¢ incelenen donemlerde tiiketici fiyatlar1 tizerinde anlaml ve pozitif
bir etkiye neden oldugu goriilmektedir. Tiirkiye’de jeopolitik risk artiglari, uluslararasi ticarette, sermaye
akislarinda ve kiiresel tedarik zincirlerinde ve tiiketici giiveninde bozulmayi temsil ettiginden, bu
olumsuzluklar belirsizlige yol agarak firmalarin yatirimlarini olumsuz etkileyebilmekte ve sonugta
negatif arz etkilerine yol agarak enflasyonu artirabilmektedir. Elde ettigimiz sonuglar Caldara (2023) ve
Adeosun, Tabash, Vo ve Anagreh, (2023) ¢alisma sonuglariyla uyumludur.

b. NARDL modeli ve tahmin sonuglar:

Esbiitiinlesmeyi test etmede kullanilan ARDL ydntemi uzun ve kisa donem iliskileri belirlese de
degiskenler arasinda dogrusal olmayan iliskileri tespit etmede yeterli olmamakta ve asimetrik iliskilerin
belirlenmesini saglayamamaktadir. Bu nedenle Shin ve digerleri (2014) tarafindan gelistirilen NARDL
modeli sadece degiskenler arasinda kisa ve uzun donemde etkileri belirlememekte, aym1 zamanda
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degiskenler arasindaki asimetrik iligkinin tespitini saglamaktadir (Long ve Zhang, 2022). Degiskenler
arasindaki lineer olmayan iligkiyi ve doviz kurunun asimetrik etkilerini géz oniine alan NARDL
modeline ait sonuglarda uzun donem etkiler degiskenlerin pozitif ve negatif bir gecikmeli diizey
degerlerine bakilarak, kisa donem etkiler ise degiskenlerin pozitif ve negatif farki alinmig degerlerine
bakilarak tespit edilmektedir (Altintag, 2022: 41). Calismada Esitlik 5’te gosterilmis olan NARDL
modeli, farkli donemler dikkate alinarak tahmin edilmis ve sonuglar asagidaki Tablo 6’da gosterilmistir.

Tablo 8. NARDL Model Tahmin Sonuglari

Tiim Dénem Enf. Hedefleme Oncesi Enf. Hedefleme
(1997M1-2022M1) (1997M1-2005M12) Donemi
Modeller Secilmis Model: Secilmis Model: (2006M1-2022M1)
NARDL NARDL Secilmis Model:
(3,4,2,0,20,4) (5,4,2,0,21,4) NARDL
(3,1,7,0,3,0,4)
Panel A: Uzun Dénem Tahminler
Degisken Katsay t-stat Katsay t-istat Katsay t-istat
Cons -0.472"" -3.9657 -0.470™" -3.5098 0.3040 1.4878
Incp,_, -0.049™" -9.435 -0.056™" -4.4609 -0.055*** -4.4866
Inexc}_, 0.0356™" 7.9285 0.043*** 3.7084 0.032** 3.7612
Inexc;_, 0.0226™ 4.6257 0.033*** 3.9549 0.0013 0.1211
Inwti, 0.0085"" 4.7315 0.0075** 2.0596 0.0051** 1.9991
Inm2,_, 0.0377™" 4.4986 0.005*** 2.9464 -0.0118 -0.8896
Inepu,_, -0.003™" -1.9759 -0.0008 -0.2238 -0.006™" -2.9011
Injpr,_, 0.0027"* 2.7916 0.0025 1.5572 0.0020 1.4254
Panel B: Kisa Donem Tahminler
Alncp,_, 0.2997™" 2.7916 0.2750 2.8705 0.2269** 2.4107
Alncp,_, -0.116™" 4.6309 = = -0.228** -2.4423
Alnexct 0.1666™" 11.2142 0.1609™ 6.3565 0.1804*** 9.8986
Alnexcf -0.0141 -0.7691 0.0015™ 0.0486 - -
Alnexc{ , 0.0245 1.5320 0.0110 0.3837 - -
Alnexc} -0.0317™ -2.1377 0.0112 0.4086 = =
Alnexc;_, - - -0.075™" -2.6705 - -
Alnexc; 0.0793™" 2.5705 - - 0.1133** 2.8579
Alnexc; 4 -0.092"" -2.9053 - - -0.0346 -0.7986
Alnexc;_, = = = = 0.0330 0.8289
Alnexc;_3 - - - - 0.0929*** 2.6130
Alnexc;_, = = = = -0.0178 -0.5063
Alnexc;_g - - - - 0.0334 0.9720
Alnexc;_g = = = = 0.0775** 2.2480
Alnm2, -0.149™" -7.2805 -0.097" -2.7167 -0.207*** -7.4555
Alnm2,_, 0.067*** 2.8562 0.0853™ 2.3763 0.0605* 1.9276
Alnm2,_, - - -0.0275 -0.8192 0.0397 1.3425
Alnm2,_; = = 0.0449 1.3167 - -
Alnm2,_, - - 0.0017" 0.0492 - -
Alnm2,_g = - 0.1154™" 3.8210 - -
Alnjpr, -0.0011 -1.4342 -0.0026 -2.0664 -0.0015 -1.4243
Alnjpr, 4 -0.002** -2.6624 -0.0024 -1.5015 -0.0031** -2.1817
Alnjpr,_, -0.0012 -1.2751 -0.0027 -1.9291 -0.0011 -0.9029
Alnjpr,_3 -0.002** -3.2898 -0.0019 -1.4772 -0.0033** -3.1512
Panel C. Uzun Donem Katsayilar
Degisken Katsay: t-stat Kaysay1 t-stat Kaysay1 t-stat
Inexc} 0.7185*** 19.726 0.762*** 16.635 0.5905*** 5.3478
Inexc; 0.4565*** 5.0579 0.588*** 6.4533 0.0230 0.1200
Inwti 0.1723*** 6.0491 0.1323** 2.0396 0.0925* 1.6881
Inm2 0.7616*** 4.8696 0.091*** 4.0719 -0.2140 -0.8012
Inepu -0.0644** -2.0289 -0.0136 -0.2283 -0.1198** -2.0992
Injpr 0.0541*** 2.9696 0.0439 1.4598 0.0361 1.3219
Panel D. Asimetri Test Sonuglari Test (Wald Test F-istatistigi)
Uzun Dénem Kisa Donem Uzun Dénem Kisa Donem Uzun Kisa
Asimetri Testi: Asimetri Testi: Asimetri Testi Asimetri Testi: Donem Asimetri Testi: Donem Asimetri
Wi inexc Wsg inexc Wik nexc Wk nexc Wir inexc Testi:
WSR,lnexc
F-istat F-istat F-stat F-istat F-istat F-istat
19.215™ 12.782™ 5.334** 12,7823 9.4194*** 1.3461
Panel E. Tanisal testler
Fpss=14.287"" Fpss=13.630™" Fpss=7.046""
Teom=-9.4352""" Teom=-4.460"" Tepm=-2.629
Cusum Test= Istikrarlt Cusum Test= istikrarl Cusum Test= istikrarl
Cusum kare test= istikrarl Cus kare test= istikrarl Cus kare test=istikrarli
X3 =0.1785 x3:=1.8341 X%:=1.770858
Xheser=0.5476 Xese=1.0741 Xeser=1.0507
Xjorm =90.071%** XRorm=0.5713 XRorm=1.295
X%ee =0.1164 Xher =4.7569* Xfer =0.1240

Not: *, ** ve, *** sirastyla %10, %5, ve %1 diizeylerde anlamlilif1; A degiskenlerin birinci farkini gostermektedir. k=6 i¢in Fpss Pesaran—
Shin-Smith F-test istatistigi, (2001) ve Shin ve digerleri (2014) test istatistigi icin Gst kritik sinir testi istatistikleri, tim donem igin %1, %5
ve %10 diizeylerinde 4.90, 4.00 ve 3.59, enflasyon hedefleme 6ncesi donemde 4.05, 3.24 ve 2.87, enflasyon hedefleme doneminde 3.99, 3.28
ve 2.94°diir. Tgpwm test istatistiklerinin {ist sinir test istatistikleri %1, % 5 ve %10 diizeylerde sirastyla —4.81, —4.39 ve -3.86’dr. )(f,a,m, )(fc,
XZeset V€ X2er sirastyla, normallik testi, Breusch—-Godfrey LM otokorelasyon testi, Ramsey model kurma hatas testi ve degisen varyans
testi sonuglarini gostermektedir. Modellerde maksimum gecikme diizeyi p=q=8 alinmis ve AIC bilgi kriterine gore en uygun gecikme
uzunluklar belirlenmistir. Kaynak: Yazarlar tarafindan olusturulmustur.
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Tablo 8’de yer alan tanisal testler (Panel E) incelendiginde yalniz tiim dénem normallik testine
ait sonuglarda Ho hipotezi %1, %5 ve %10 onem diizeylerinde reddedilmistir. Breusch—-Godfrey LM
otokorelasyon testine ait Ho hipotezi her ti¢ donem igin de %10 6nem diizeyinde dahi reddedilememistir.
Bir bagka ifadeyle her ii¢ donemde de otokorelasyon sorunu bulunmamaktadir. Ramsey testine ait
sonuglar incelendiginde her ii¢ donemde de Ho hipotezinin %10 6nem diizeyinde dahi reddedilemedigi
goriilmektedir. Bir baska ifade ile her ili¢ donemle ilgili modellerde spesifikasyon hatasi
bulunmamaktadir. Degisen varyans testine ait Ho hipotezi tiim donemde ve enflasyon hedefleme
doneminde %10 6nem diizeyinde dahi reddedilememistir. Enflasyon hedefleme 6ncesi donemde ise Ho
hipotezi %10 6nem diizeyinde reddedilmistir. CUSUM ve CUSUMQ testlerinin %35 anlamlilik
diizeyinde giiven araligi sinirlart i¢inde oldugu ve boylece modellerde tahmin edilen katsayilarin
istikrarli oldugu sdylenebilir.

Esitlik 6°da yer alan NARDL modelinde degiskenler arasindaki uzun doénem esbiitiinlesme
iligkisinin arastirilmasinda Fpss Ve Tgpm testleri kullanilmigtir. Tiim doneme ait sonuglar incelendiginde
(Panel E) her iki test i¢in de esbiitiinlesme iligkisinin olmadigini iddia eden Ho hipotezi reddedilmistir.
Bir bagka ifadeyle tiim donemde degiskenler arasinda esbiitiinlesme iligkisi tespit edilmistir. Benzer
sonug enflasyon hedefleme oncesi dénem i¢in de bulunmus, her iki teste ait Ho hipotezi %1, 6nem
diizeyinde reddedilmistir. Bu sonuca gore enflasyon hedefleme dncesi donemde de degiskenler arasinda
esbiitiinlesme iligkisi tespit edilmistir. Enflasyon hedefleme doneminde ise Fpss Ve Tgom testine ait Ho
hipotezi %1, diizeyinde reddedilerek degiskenler arasindaki esbiitiinlesme iliskisinin oldugu sonucunu
vermistir.

Uzun ve kisa donemde doviz kuru soklar ve tiiketici fiyatlar arasinda simetrik bir iligkinin olup
olmadigi sonuglar1 Tablo 8’de (Panel E) yer alan Wald testi ile arastirilmistir. Teste ait Ho hipotezi
d6viz kuru soklar ve tiiketici fiyatlar1 arasinda kisa ve uzun donemde simetrik bir iligki oldugunu iddia
etmektedir. Wald testine iliskin sonuglar incelendiginde yalnizca enflasyon hedefleme déoneminde kisa
doneme ait sonugta Ho hipotezinin %10 6nem diizeyinde dahi reddedilemedigi goriilmektedir. Bir bagka
ifadeyle yalnizca enflasyon hedefleme donemindeki kisa donemde doviz kurundaki sokun tiiketici
fiyatlar lizerindeki etkisinin simetrik oldugu tespit edilmistir. Diger analiz donemlerinin tiimiinde hem
uzun hem kisa doénem icin yapilan testlerin tamaminda Ho hipotezleri %1, %5 ve %10 O6nem
diizeylerinde reddedilmis ve doviz kurundaki sokun tiiketici fiyatlar1 {izerinde kisa ve uzun dénemde
asimetrik bir etkisinin oldugu sonucunu vermistir. Uzun ve kisa dénemdeki gegis etkisinin asimetrik
olusuna dair elde edilen bu sonug Goktas (2019), Ozbey (2022) ve Turna vd. (2022) calismalarinda elde
edilen sonuglarla benzerlik gostermektedir. Karamelikli ve Korkmaz (2016) calismasinda yalnizca kisa
donemde, Karaoglu ve Demirel (2021) ¢alismasinda ise yalnizca uzun donemde asimetrik iligki tespit
edilmistir. Dogan (2013) ve Giimrah ve Konur (2017) c¢aligmalarinda ise asimetrik iligkiye
rastlanmamustir.

Tablo 8’de yer alan tiim doneme ait uzun donem katsayilarina iligkin sonuglar (Panel D)
incelendiginde, pozitif doviz kuru sokunun (Inexc™) tiiketici fiyati iizerindeki etkisi tiim donem igin
0.718, enflasyon hedefleme Oncesi donem icin 0.762 ve enflasyon hedefleme donemi i¢in 0.590’dir ve
katsayilar istatistiksel olarak anlamlidir. Bu sonuca gore doviz kurundaki %1 artis, tiiketici fiyatlarmi %
0.76 ile %0.590 arasinda artirmaktadir. Negatif doviz kuru sokunun (Inexc") tiiketici fiyati iizerindeki
etkisi ise tiim donem igin 0.456, enflasyon hedefleme 6ncesi 0.588°dir ve katsayilar istatistiksel olarak
anlamlidir. Hedefleme doneminde kurdaki azalmalar tiiketici fiyatlar1 {izerinde anlamli bir etkiye yol
acmamustir. Elde edilen sonuca gére doviz kurundaki %1 azalis, tiiketici fiyatlarinda % 0.456 ile 0.588
arasinda azalisa neden olmaktadir. Bu sonuglara gore tiiketici fiyatlarinin doviz kurundaki artislardan
daha fazla etkilendigini sdylemek miimkiindiir. Tahmin sonuglari, Altintag (2014), Arslaner vd. (2014)
ile Ozer vd. (2023) calismalarinda elde edilen sonuclarla benzerlik gdstermektedir. Bu sonuglar,
Tiirkiye’de doviz kurunun deger kazanmasiyla ithal girdi fiyatlarinin artmasina baglh olarak artan
maliyetlerini {ireticilerin iiriin fiyatlarina yansittiklarii gostermektedir. Nitekim 2023 yili itibariyle
yatirim ve hammadde (ara) mallari ithalatinin toplam ithalat igindeki pay1 %86.75 dir". Her ne kadar
kurdaki azalma, fiyatlarda azalmaya neden olsa da firmalarin piyasa paylarin1 koruma kaygilari

* Bu konuda TUIK ’in Uluslararast Standart Ticaret Siiflamasina (SITC, Rev.4 ) Gére ithalat verilerine bakilabilir:
https://data.tuik.gov.tr/Bulten/Index?p=Dis-Ticaret-Istatistikleri-Mart-2021-37415.
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nedeniyle kur artislarinin tiiketici fiyatlari iizerinde artiric etkisi, kurdaki azalmanin tiiketici fiyatlari
iizerindeki azaltici etkisinden biiyiik olmakta ve sonugta uzun dénemde kur degisimlerinin tiiketici
fiyatlar iizerinde net etkisi pozitif yonde gerceklesmektedir. Ancak enflasyon hedefleme Oncesi ve
enflasyon hedefleme donemine iligkin sonuglar Kkarsilagtirildiginda, enflasyon hedeflemesine
gecildikten sonra doviz kurunun gecis etkisinin azaldigini sdylemek miimkiindiir. Elde edilen bu sonug,
Kara vd. (2005), Kara ve Ogiing (2008), Karahan (2017), Ciftci ve Y1lmaz (2018), Ceylan ve Kahyaoglu
(2021), Cakir ve Kaya (2023) ve Karabacak (2023) c¢aligmalarinda elde edilen sonuglarla benzerlik
gostermektedir.

Diger degiskenlere ait sonuglar incelendiginde tiim donem igin tahmin sonuglarina gore petrol
fiyatindaki %1 artig, tiiketici fiyatlarim %0.1723, enflasyon hedefleme 6ncesi donem i¢in %0.132 ve
enflasyon hedefleme dénemi i¢in %0.092 artirmaktadir ve degiskenlere ait katsayilar istatistiksel olarak
anlamlidir. Elde edilen bu sonuclar ARDL modelinde elde edilen sonuglar1 desteklemistir. Petrol
fiyatlarinin enflasyonu artirici etkisine yonelik elde ettigimiz sonuglar, Barsky ve Kilian, (2004), Salisu,
Isah, Oyewole ve Akanni (2017), Malik (2016), Zakaria ve digerleri (2021), Benli ve Cengiz (2024)
tarafindan yapilan ¢aligsmalara uygundur. Tablo 8’de para arzi artisinin tiiketici fiyatlari {izerine etkisi
enflasyon donemi harig, pozitif ve anlamli bulunmustur. Tiim donem i¢in ve enflasyon hedefleme dncesi
icin para arz1 katsayilar1 sirasiyla 0.761 ve 0.091°dir ve katsayilar anlamlidir. ilgili donemlerde para
arzindaki %1 artis tiiketici fiyatlarini sirastyla % 0.761 ve %0.091 artirmaktadir. Para arzina iligkin elde
edilen sonuglar miktar teorisini dogrulamakta ve ARDL modeli sonug¢larimizla uyumludur. Ekonomi
politika belirsizligine ait sonuglar incelendiginde ilgili katsayinin tim donem igin tiiketici fiyatlar
tizerinde -%0.064 ve enflasyon hedefleme donemi icin -%0.119 azaltict etkiye yol agmaktadir ve
katsayilar istatistiksel olarak anlamlidir. Bu sonuglar Tiirkiye’de global politika belirsizligin arttigi
donemlerde bireylerin tiiketim ve harcamalarini1 azaltma ve ertelemeye, tasarruflarini artirmaya yonelik
davranis gosterebileceklerini ve toplam talebin azalmasina bagl olarak tiiketici fiyatlarinin azalabilecegi
seklinde degerlendirilebilir. Tiim donem icin yapilan tahminde jeopolitik riskin tiiketici fiyatlarina
iliskin elde edilen katsayisi pozitif (0.054) ve istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. Jeopolitik riskin
%1 artmasi, tiiketici fiyatlarim %0.054 artirmaktadir. Bu sonug Tiirkiye’de jeopolitik risklerin arttig
donemler, iilkeye yonelik tiiketici ve yabanci yatirimci gliveninin azalmasi, kaynaklarin daha az verimli
spekiilatif alanlara yonelmesi, uluslararasi ticaret, sermaye akislari ile tedarik zincirinin olumsuz yonde
gelismelerin ortaya ¢ikmasina bagli olarak hem arzi kaynakli hem de talep kaynakli etkilerden dolay1
tiketici fiyatlan artabilmektedir. Jeopolitik risklerin enflasyon iizerindeki genel etkisi bu giiclerden
hangisinin baskin olduguna baghdir. Caldara ve digerleri (2022), jeopolitik risklerin emtia
piyasalarindaki arz ve talebi etkileyerek emtia fiyatlarini yiikselttigini ve dolayisiyla enflasyonu
siddetlendirdigini ileri siirmektedir.

Doviz kuru ve tiiketici fiyatlar1 arasindaki asimetrik iliski Grafik 1’de dinamik c¢arpan grafikleri
ile de gosterilmistir. S6z konusu grafikler Esitlik 6’dan elde edilmistir. Grafikler sirasiyla tiim dénem,
enflasyon hedefleme Oncesi ve enflasyon hedefleme donemine iliskin sonuglart gdstermektedir.
Grafiklerde yer alan kesiksiz siyah ¢izgiler, bir birimlik pozitif doviz kuru soku karsisindaki tiiketici
fiyatlarinin tepkisini, kesikli siyah cizgiler ise bir birimlik negatif doviz kuru karsisindaki tiiketici
fiyatlarinin tepkisini gostermektedir. Kirmizi renkteki kalin kesikli egriler asimetri egrisidir. Kirmizi
ince kesikli egriler ise %95 giiven araliginin alt ve iist simirlarii gostermektedir. S6z konusu ince
cizgiler arasinda yer alan asimetri egrisi, degiskenler arasindaki asimetrik iligkinin anlamli oldugunu
ifade etmektedir. Ik grafik incelendiginde tiim dénemde, negatif doviz kuru sokunun uzun ve kisa
donemdeki tiiketici fiyatlar {izerindeki etkisinin daha dogrusal oldugunu gostermektedir. Ayrica doviz
kuru asimetri egrisinin giiven aralig igerisinde olmasi, uzun déonemde doviz kuru asimetrisinin tiiketici
fiyatlar lizerinde anlaml bir etkiye sahip oldugu anlamina gelmektedir. Enflasyon hedefleme oncesi
doneme ait ikinci grafikte pozitif doviz kuru soklarinin tiiketici fiyatlar1 lizerindeki kisa ve uzun
donemdeki etkisinin, negatif doviz kuru soklarinin etkisinden daha fazla oldugu goriilmektedir. Uzun
donemde doviz kurunun tiiketici fiyatlar1 tizerindeki asimetrik etkisini gosteren ¢izgi giliven aralig
icerisindedir. Buna gore uzun dénemde déviz kurunun tiiketici fiyatlar tizerindeki etkisinin asimetrik
iligkilerinin anlamli oldugunu s6éylemek mimkiindiir. Son grafikte ise enflasyon hedefleme donemine
ait doviz kurunun tiiketici fiyatlar1 tizerindeki asimetrik etkileri goriilmektedir. Grafige gore pozitif
doviz kurunun tiiketici fiyatlar tizerindeki etkisi, negatif doviz kurunun tiiketici fiyatlan {izerindeki
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etkisinden daha fazladir. D6viz kurunun tiiketici fiyatlar1 tizerindeki uzun donemli asimetrik iligkisinin
ise giiven araligi igerisinde yer aldigi i¢in anlamli oldugunu séylemek miimkiindiir.

Grafik 1. Kiimiilatif Dinamik Carpan Grafikleri

——— Multiplier for LDOLAR(+)
——— Multiplier for LDOLAR(-)
—=== Asymmetry Plot (with C.I.)
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——— Multiplier for LDOLAR(-)
—=== Asymmetry Plot (with C.I.)

Not: Birinci grafik tiim dénemde, ikinci grafik enflasyon dncesi doneminde ve {iglincii grafik ise enflasyon hedefleme doneminde kur
artiginin tiiketici fiyatlarna iliskin dinamik garpan grafiklerini gostermektedir.

SONUC

Doviz kuru ve enflasyon arasindaki iliskinin iktisat literatiiriinde siklikla incelenen konulardan
biri oldugunu sdylemek yanlis olmayacaktir. Doviz kurundaki artiglarin kullanilan ithal girdi fiyatlarini,
ithal enerji fiyatlarini vb. artirarak iiretimde maliyet artisina neden olmasi beklenmektedir. S6z konusu
maliyet artiglarmin ise yurt i¢i fiyatlar yilikseltmesi miimkiindiir. Ayrica giivenilir olmayan para
politikasi uygulamalar1 ve buna bagli olarak yasanan ani sermaye ¢ikiglarinin iilkedeki kurun artisina ve
buna bagl olarak enflasyonun artmasina yol actigim1 sdylemek miimkiindiir. Aksine bagimsiz ve
giivenilir para politikalar1 uygulanmasi veya iiretimde ithal bagimliligin azaltilmasinin ise kurun
enflasyon tizerindeki etkisini azaltmas1 beklenmektedir.
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Enflasyonla miicadele stratejilerinin basartya ulagmasi icin iilkelerin sahip oldugu ekonomi
yapilarinin iyi analiz edilmesi gerekmektedir. Yapilarin dogru belirlenmesi sayesinde enflasyona en ¢ok
yol acan makro degiskenleri tespit etmek miimkiin olacaktir. Ayrica ekonomilerin kendi yapilar
nedeniyle bir makro degiskenin artisinin veya azaliginin tiiketici fiyatlar {izerinde farkli oranlarda etki
yapmasi da miimkiindiir.

Tiirkiye uzun yillar boyunca yiiksek enflasyon sorunuyla miicadele etmistir ve Tirkiye gibi
gelismekte olan agik ekonomilerde enflasyonun kontrol altina alinmasinin uygulanacak cesitli ekonomi
politikalarinin etkinligini artiracagini sdylemek yanlis olmayacaktir. Tiirkiye’de yiiksek enflasyon
sorunuyla miicadele i¢cin TCMB tarafindan, 2002 yilindan beri enflasyon hedefleme stratejisi
uygulanmaktadir. S6z konusu strateji 2002-2005 yillar1 i¢in 6rtiik enflasyon hedeflemesi seklindeyken,
2006 yilinda agik enflasyon hedeflemesi stratejisine gegilmistir.

Tiirkiye ekonomisi incelendiginde iiretimde ithal ara mallarin ve hammaddelerin yiiksek oranda
yer aldig1 goriilmektedir. Bu durumun sonucu olarak déviz kurunda yasanan degisimlerin, tiiketici
fiyatlarim etkilemesi yliksek olasilikli goriinmektedir. Benzer sekilde bir¢ok alanda kullanilan ithal
petroliin fiyatlarinin da Tiirkiye’deki tiiketici fiyatlarini etkileyebilmektedir Tirkiye’nin jeopolitik
olarak sahip oldugu riskin, iilke igerisindeki para arzinin ve iilkenin kendi i¢yapisindan kaynakli
ekonomi politika belirsizliginin de tiiketici fiyatlarini etkilemesi beklenmektedir. Bu ¢alismada Tiirkiye
icin enflasyonu belirledigi diistiniilen ve agiklamasi yapilan makroekonomik degiskenlere ait 1997M1-
2022M1 doénemi verileri kullanilmistir. Onceki paragraflarda belirtildigi iizere Tiirkiye’de 2006 yili
itibariyle agik enflasyon hedeflemesine gecilmistir. Bu durum goz oniine alinarak ¢alisma tiim donem,
enflasyon hedeflemesi 6ncesi donem ve enflasyon hedefleme donemi igin ayr1 ayr1 yapilmustir.

Calismada Tiirkiye i¢in doviz kurunun enflasyona gecis etkisi ARDL ve NARDL modelleriyle
arastirllmigtir. ARDL modeliyle elde edilen sonuglara gore doviz kurundaki %1 artig tim donemde
enflasyonu %0.697, enflasyon hedefleme 6ncesi donemde %0.571 ve enflasyon hedefleme doneminde
%0.749 artirmaktadir. Enflasyon hedefleme stratejisiyle birlikte gegis etkisinin azalmasi
beklenmektedir. Ancak ARDL modeli sonucunda elde edilen sonuglar séz konusu beklentinin
gerceklesmedigini gostermistir. ARDL modeline gore petrol fiyatlarindaki %1 artis, tiiketici fiyatlarin
tim donemde %0.216, enflasyon hedefleme Oncesi donemde 9%0.129 ve enflasyon hedefleme
doneminde %0.248 artirmaktadir. Para arzindaki %1 artig, tiketici fiyatlarini tim dénemde %0.731,
enflasyon hedefleme dncesi donemde %1.622 ve enflasyon hedefleme doneminde %0.043 artirmaktadir.
Tiirkiye’nin sahip oldugu jeopolitik riskteki %1 artig, tiim donemde enflasyonu %0.057, enflasyon
hedefleme 6ncesi donemde ise %0.175 artirmaktadir.

NARDL modeliyle yapilan analizde elde edilen bilgileri 6zetlemek miimkiindiir. Déviz kurundaki
%1 artis enflasyonu tiim donemde %0.71 artirmakta, enflasyon hedefleme Oncesi donemde %0.76
artirmakta ve enflasyon hedefleme déneminde ise %0.59 artirmaktadir. NARDL modeli sonucunda elde
edilen bulgular, enflasyon hedefleme stratejisiyle birlikte gecis etkisinin azaldigini1 bir baska ifadeyle
uygulanan stratejinin ise enflasyonu ilimli da olsa enflasyonu azalttiginmi gdstermektedir. Doviz
kurundaki %1 azalig ise enflasyonu tim dénemde %0.45 azaltmakta ve enflasyon hedefleme Oncesi
donemde ise %0.58 azaltmaktadir. Petrol fiyatindaki %1 artis enflasyonu tiim doénemde %0.17
artirmakta, enflasyon hedefleme 6ncesi donemde %0.13 artirmakta ve enflasyon hedefleme déoneminde
ise %0.09 artirmaktadir. Para arzindaki %1 artis enflasyonu tiim donemde %0.76 artirmakta ve
enflasyon hedefleme oncesi donemde ise %0.09 artirmaktadir. Ekonomi politika belirsizligindeki %1
artig enflasyonu tim donemde %0.0644 azaltmakta ve enflasyon hedefleme doneminde ise %0.11
azaltmaktadir. Jeopolitik riskteki %1 artis enflasyonu tiim donemde %0.0541 artirmaktadir. Elde edilen
sonuclar bir arada degerlendirildiginde Tirkiye ekonomisinde gecis etkisinin gegerli oldugunu
s0ylemek miimkiindiir. S6z konusu etki en ¢ok enflasyon hedefleme 6ncesi donemde goriilmiistiir. Bu
sonuca gore enflasyon hedefleme donemiyle beraber uygulanan politikalarin doviz kurunun gegis
etkisini azaltmada kismen de olsa basarili oldugunu sdylemek miimkiindiir.

Bu calismada elde edilen sonuglara gore doviz kurundaki artig, Tiirkiye ekonomisinde enflasyona
yol agmaktadir. Daha 6nce de bahsedildigi iizere bu durumun en biiyiik nedenlerinden birinin yurt igi
iiretimdeki ithal girdilere bagimlilik oldugunu séylemek yanlis olmayacaktir. S6z konusu ithal girdilere
olan bagimlilik, kurdaki artislar sonucunda iiretimde maliyetlerin artmasina neden olmaktadir. ithal ara
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mal1 yerine daha ucuz alternatiflerin kullanilmasi, yerli olanlarin kullanilmasi veya daha az miktar
kullanilarak daha verimli iiretim yapilacak iiretim yontemlerinin kullanilmasi kur kaynakli {iretim
maliyetlerini engellemek i¢in bir yontem olabilir. Ayrica yine iiretim maliyeti arasinda yer alan ithal
enerjinin yerine daha ucuz yerli ve yenilenebilir enerjinin kullanilmasi kurun enflasyon iizerindeki
etkisini azaltmada yardimci olabilir. S6z konusu yontemlerin haricinde dogrudan doéviz kurunun
diisiiriilmesi i¢in de cesitli stratejiler uygulamak miimkiindiir. Ornegin MB tarafindan faiz oranlarmin
artirilmasi, para arzinin azaltmasi kararlariyla da doviz kurunu diistirmesi beklenmektedir. Bagimsiz ve
istikrarli para politikasi uygulayabilen MB sayesinde iilkenin jeopolitik riskinin azalmasi ve buna bagh
olarak yabanci yatirimcilar i¢in gliven ortaminin olugmasi uzun dénemli yabanci yatirimcinin iilkeye
gelmesi ve bu sayede de tilkedeki doviz kurunun diismesine katkida bulunacaktir.
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Etik Beyam : Bu ¢alismanin tiim hazirlanma siireglerinde etik kurallara uyuldugunu yazarlar beyan
eder. Aksi bir durumun tespiti halinde OHUIIBF Dergisinin hi¢bir sorumlulugu olmaywp, tiim sorumluluk
calismanmin yazar(lar)ina aittir.

Bu ¢alismada kullanilan veriler herkesin kullanimina agik sekilde paylasildigindan ve etik kurul izni gerektiren
arastirmalar icerisinde bulunmadigindan etik kurul izni alinmamugstir.

Yazar Katkilar Yazarlarin her ikisi de ¢alismada tiim boliim ve asamalarda es katki saglamistir. 1.
yazarmn katki orani: %50, 2. yazarin katki orani: %50.

Cikar Beyam : Yazarlar arasinda ¢ikar ¢atismast yoktur.
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