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0OZ: Kiiresellesme ile birlikte, iilkeler arasindaki ticari engellerin ortadan kalkmasi
sonucunda, doviz kurlarinda meydana gelen degisimler ulusal ekonomiler iizerindeki
etkisini daha da arttirmistir. DoOviz kurlarindaki dalgalanmalarin, ulusal ekonomiler
tizerindeki etkilerinden bir tanesi de enflasyon lizerinde goriilmektedir. Literatiirde, doviz
kurundan fiyatlara gegiskenlik etkisinin belirlenmesine yonelik ¢ok sayida ampirik ¢aligma
bulunmaktadir. Sozkonusu c¢alismalar, kullandiklar1 nedensellik testleri kapsaminda,
degiskenlerde meydana gelen pozitif ve negatif sok etkilerinin ayni oldugunu kabul
etmektedir. Bu c¢alismay1 literatiirdeki diger nedensellik ¢aligmalardan ayiran fark,
degiskenlerde meydana gelen pozitif ve negatif soklari birbirinden ayirarak, sézkonusu
soklar arasindaki nedenselligin incelenmis olmasidir. Mevcut ¢alismada, Tiirkiye’de doviz
kurundan fiyatlara geg¢iskenlik etkisi Hatemi-J (2012) asimetrik nedensellik testi yardimiyla
incelenmis olup, test sonucunda; %5 anlamlilik seviyesinde, pozitif USD bileseninden
pozitif TUFE bilesenine dogru, pozitif EURO bileseninden pozitif TUFE bilesenine dogru
ve ayrica pozitif EURO bileseninden pozitif USD bilesenine tek yonlii asimetrik
nedensellik iligkileri tespit edilmistir. Ayrica, Hatemi-J asimetrik nedensellik testinden elde
edilen sonuglarla karsilagtirma yapmak amaciyla, Toda-Yamamoto nedensellik testi de
kullamlmistir. Toda-Yamamoto nedensellik testinden elde edilen bulgulara gore,
Tiirkiye’de doviz kurundan fiyatlara gegiskenlik etkisinin olmadigi tespit edilmistir.
Anahtar Kelimeler: Doviz Kuru, Gegiskenlik, Asimetrik Nedensellik Testi.

ABSTRACT: Along with globalization, as trade barriers among countries have been
removed, changes in exchange rates have further increased the impact on the domestic
economies. One of the effects of movements in exchange rates appears in inflation rate. In
the literature, there are many empirical studies which have investigated the pass-through
effects of the exchange rate on domestic prices. The causality tests used within the scope of
the studies assume that the effects of the positive and negative shocks occurring in the

“ Bu caligma, birinci yazarin “Déviz Kurlar ile Tiiketici Fiyat Endeksi Arasindaki
Gegiskenlik Etkisi: Tiirkiye Ornegi” bashikli doktora tez calismasindan derlenerek
hazilanmistir.
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variables are the same. The difference distinguishing this study from the other in the
literature is that the current study investigates the possible causality among the shocks by
separating the positive and negative shocks of the given variable. In this study, Hatemi-J
(2012) asymmetric causality test was used to investigate the exchange rate pass-through
effect on the general price level in Turkey. At the end of the test; at the 5% significance
level, a one-way asymmetric causality relationship was found between the positive USD
component and the positive CPl component, the positive EURO component and the positive
CPI component and also the positive EURO component and the positive USD component.
Moreover, Toda-Yamamoto causality test has been utilized in order to compare with the
results from Hatemi-J asymmetric causality test. According to findings of Toda-Yamamoto
causality test, there is no exchange rate pass-through to prices effect in Turkey.

Key Words: Exchange Rate, Pass-Through, Asymmetric Causality Test.

1. GIRIS

Sabit doviz kuru sistemine dayali olan Bretton Woods sisteminin 1973
senesinde ¢okmesinin ardindan, birgok iilke, sabit dviz kuru sistemi uygulamasini
birakarak, dalgali doviz kuru sistemini uygulamaya baslamistir. Bu duruma ilave
olarak, zaman igerisinde, iilkeler arasindaki ticari iliskilerin artmasi sonucunda,
doviz kurlari, ticarete konu olan mallarin fiyatlarinda ve yurt i¢i fiyatlar {izerinde
hem dogrudan, hem de dolayli olarak belirleyici bir rol oynamaya baslamstir.
Doviz kurunda meydana gelen degisimler; ticarete konu mallarin fiyatlar1 yaninda,
ithal ara mallar1 ve sermaye mallari ile enflasyon beklentisi lizerindeki etkisinden
dolay1 yurti¢i enflasyonu etkileyebilir. Yapilan ampirik ¢calismalarin bir ¢ogunda,
doviz kurlarinda meydana gelen degisimlerin, enflasyon iizerinde az yada ¢ok
miktarda olumsuz etki yaratti1 sonucu elde edilmistir. iktisat literatiiriinde, déviz
kurundan fiyatlara geciskenlik etkisi, doviz kurundaki degismelerin, yurt ici
fiyatlara yansima hizi olarak da ifade edilebilir (Peon ve Brindis, 2014: 18; Damar,
2010: 1). Déviz kurundan fiyatlara gegiskenlik etkisi; ithalat fiyatlarina gecis etkisi,
ihracat fiyatlarina gecis etkisi ve yurt ici fiyatlara gecis etkisi olmak tizere ii¢ farkli
sekilde ele alinmaktadir (Akat ve Yazgan, 2012: 6; Rincon vd., 2005: 3). Ddviz
kuru gegiskenlik etkisinin normal kosullarda 0 ila 1 arasinda olmasi
beklenmektedir. Doviz kurunda meydana gelen %]1°lik bir degisim, ithalat ve
ihracat fiyatlarinda ayn1 yonde %1’lik bir degisim meydana getiriyorsa, doviz
kurundan fiyatlara tam gegiskenlik etkisi oldugu, fiyatlari bu degisimden daha az
etkiliyorsa kismi gegiskenlik etkisi oldugu, hig¢ etkilemiyorsa gegiskenlik etkisinin
olmadigr ifade edilir (Cheikh, 2013: 4; Cigan vd., 2008: 2).
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Sekil 1: Doviz Kurundan Fiyatlara Gegis Etkisinin Aktarim Mekanizmast
Kaynak: McFarline, Lavern (2002), “Consumer Price Inflation And Exchange Rate Pass-Through in
Jamacia, Research Services Department Research and Economic Programming Division Bank of
Jamaica,http://www.boj.org.jm/uploads/pdf/papers_pamphlets/papers_pamphlets_consumer_price_in
flation_and_exchange_rate_pass-through_in_jamaica.pdf , Erisim Tarihi: 17.01.2016.

Sekil 1’e gore; doviz kurlarindaki dalgalanmalar, yurti¢i fiyatlar1 dogrudan
etki ve dolayl etki olmak iizere iki farkli koldan etkilemektedir. Doviz kurunda
meydana gelen artis, ithal mallarin fiyatlarinit dogrudan etkileyeceginden, bu durum
iiretim veya satis fiyatlarindaki artis yoluyla yurtici fiyatlarin yiikselmesine neden
olacaktir. Boylece doviz kurlarindaki dalgalanmalar, yurti¢i fiyatlar1 dogrudan
etkileyecektir. Dolayl etki ise toplam talep kanali olarak ifade edilmektedir. Doviz
kurunda meydana gelen artis, yurtici mallari, yabanci iilkelerdeki tiiketiciler igin
daha ucuz ve cazip hale getirecek, bu durum ise yurti¢i mallarina olan toplam
talepte artis meydana gelecektir. Yurti¢i mallara olan talep, mallarin fiyatlarinda ve
is¢i Uicretlerindeki artis yoluyla, yurtici fiyatlarin yiikselmesine neden olacaktir.

Literatiirde, doviz kurundan fiyatlara geciskenlik etkisini ¢esitli yontemlerle
inceleyen bir¢ok ¢alisma bulunmaktadir. Bu dogrultuda, yapilan nedensellik analizi
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caligmalarinda simetrik nedensellik analizlerinin kullanildigi tespit edilmistir
(Hatemi-J, 2012: 448). Simetrik nedensellik testleri, degiskenlerde meydana gelen
pozitif ve negatif soklarin etkilerinin aymi oldugunu kabul ederek, degiskenler
arasindaki nedensellik iliskisini aragtirmaktadir. Diger taraftan, finansal
piyasalardaki asimetrik bilginin varligi ve piyasadaki katilimcilarin farkli yapilara
sahip olmalar1 durumunda, esit biiylikliikteki negatif ve pozitif soklara benzer
tepkiler vermemeleri sebebiyle, simetrik nedensellik testlerinden elde edilen
sonuglar yaniltici olabilir. Bu ¢alismayr mevcut literatiirden farkli kilan nokta,
degiskenlerde meydana gelen pozitif ve negatif soklari1 dikkate alan Hatemi-J
asimetrik nedensellik testinin kullanilmis olmasidir. Hatemi-J asimetrik nedensellik
testi, degiskenlerde meydana gelen negatif ve pozitif soklarin etkilerinin
birbirinden farkli olacagi esasina dayanmaktadir. Hatemi-J asimetrik nedensellik
testinde, degiskenlerde meydana gelen negatif ve pozitif soklar kiimiilatif olarak
birbirinden ayirt edilerek, bu soklar arasindaki nedensellik iliskisi test edilmektedir.

Bu calismadaki amag; Tiirkiye’de doviz kurundan fiyatlara geciskenlik
etkisinin Hatemi-J asimetrik nedensellik testi yardimiyla incelenmesidir. Caligsma,
2002 Ocak — 2016 Aralik dénemini kapsamakta olup, ¢alisma kapsaminda; tiiketici
fiyat endeksi (TUFE), Amerikan Dolar1 (USD) ve Avrupa Para Birimi (EURO)
degiskenleri kullanilmigtir. Calisma dort bolimden olusmakta olup, birinci
bolimde; konuya iliskin teorik alt yap1 ele alinmus, ikinci boliimde konuyla ilgili
yapilan bazi ampirik literatiire yer verilmis, iiclincli boliimde ekonometrik yontem
tanitilmis olup, dordiincii boliimde elde edilen ampirik sonuglar verilmistir.

2. LITERATUR

Doviz kuru gegiskenlik etkisinin belirlenmesine yonelik yapilan ampirik
calismalarda kullanilan degiskenlerin farkli segilmesi, calismalarin yapildigi donem
araliklarinin  farkli olmasi, c¢alismalarin yapildigi iilkelerde uygulanan para
politikalarinin farkli olmasi v.b. gibi nedenlere bagli olarak, ampirik ¢alismalardan
elde edilen sonuglarda birtakim farkliliklar goriilmektedir. Bu farkliliklara ragmen,
yapilan ¢aligmalardaki agirlikli goriis, doviz kurundan fiyatlara kismi bir
geciskenlik etkisinin oldugu yoniindedir. Déviz kuru gegiskenlik etkisine iligkin
yapilan yurt i¢i ve yurt dist literatiir caligmalari 6zet halinde asagida verilmistir.

Leigh ve Rossi (2002), VAR yontemi ile Tiirkiye ekonomisinde doviz
kurundan fiyatlara gegiskenlik etkisini incelemiglerdir. Calisma kapsaminda; 1994
Ocak — 2002 Nisan donemine iligkin aylik bazda petrol fiyati, nominal d6viz kuru
(USD), TUFE ve TEFE verileri kullamlmgtir. Calisma sonucunda; Tiirkiye'de
doviz kurundan fiyatlara gegiskenlik etkisinin bir yilin sonunda sona erdigi,
geciskenlik etkisinin 6zellikle ilk dort aylik donemde oldukga fazla hissedildigi,
TEFE’ye olan gegiskenlik etkisinin, TUFE’ye olan gegiskenlik etkisinden daha
fazla oldugu tespit edilmistir.
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Kara ve Ogiing (2005), Tiirkiye ekonomisinde doviz kurundan ithalat
fiyatlarina ve yurt i¢i fiyatlara gegiskenlik etkisini VAR modeli ile incelemislerdir.
Calisma; dalgali kur 6ncesi donem (1994-2001) ve dalgali kur sonrast donem
(2001-2004) olmak tizere iki farkli déonem i¢in yapilmistir. Calismanin sonucunda;
dalgali doviz kuru uygulamasina gegildikten, sonra doéviz kurundan fiyatlara
geciskenlik etkisinde azalma ve yavaglama meydana geldigi tespit edilmistir. Bu
durumun ise, doviz kurunda meydana gelen dalgalanmalarin kalici olmamasindan
kaynaklandigi ifade edilmistir.

Korhonen ve Wachtel (2006) ¢alismalarinda; Bagimsiz Devletler Toplulugu
iilkelerinde (Kazakistan, Giircistan, Kirgizistan, Ermenistan, Ukrayna, Rusya ve
Moldova), 1999 — 2004 donemine iliskin aylik verileri kullanarak, déviz kurundan
yurt ici fiyatlara geciskenlik etkisini VAR yoOntemini kullanarak incelemislerdir.
Calisma sonucunda; doviz kurundan tiiketici fiyatlarina geciskenlik etkisinin
yiiksek oldugu, sdzkonusu etkinin 12 aydan kisa bir siirede hizli bir sekilde ortaya
ciktig1 belirlenmistir.

Siklar ve Uslu (2007), 1994 Ocak — 2006 Aralik donemi igin Tirkiye
ekonomisinde, doviz kurundan UFE ve TUFE’ye geciskenlik etkisini VECM
modelini kullanarak incelemislerdir. Calismanin sonucunda; déviz kurundan, yurt
i¢i fiyatlar genel seviyesine olan geciskenligin orta diizeyde oldugu, geciskenlik
etkisinin UFE iizerinde daha belirgin oldugu, déviz kuru gegiskenlik etkisinin 12
ay siirmesine ragmen, gegiskenlik etkisinin ilk 4 aylik siirede ¢ok belirgin oldugu
ve TUFE’ye olan geciskenlik etkisinin 2001 Subat ayindan sonra dalgali kur
sistemine ge¢ilmesiyle birlikte oldukca zayifladig tespit edilmistir.

Peker ve Gormiis (2008), VAR yontemini kullanarak Tiirkiye ekonomisinde,
doviz kurundan fiyatlara gecigkenlik etkisini incelemislerdir. 1987 Ocak — 2006
Eyliil donemini kapsayan ¢alismada; nominal doviz kuru, sanayi iiretim endeksi,
ham petrol fiyatlari, para arzi, sanayi iretim endeksi ve UFE degiskenleri
kullanilmistir. Calismanin sonucunda; enflasyonda meydana gelen degisimlerin
%72’lik  bolimiiniin, doviz kurundaki degisikliklerden kaynaklandigi, bu
dogrultuda, doviz kurunda meydana gelen degismelerin, fiyatlar genel seviyesi
iizerinde oldukga etkili oldugu tespit edilmistir.

Achsani vd. (2010), 8 Asya (Endonezya, Tayland, Malezya, Filipinler,
Singapur, Japonya, Cin, Giiney Kore) ile 8 Avrupa Birligi (ingiltere, Fransa,
Almanya, Hollanda, Belgika, Danimarka, Isve¢, Norveg) ve 3 Kuzey Amerika
(Amerika, Canada, Meksika) iilkesi i¢in, nominal ve reel doviz kuru ile enflasyon
(TUFE) arasindaki nedenselligi 1991 — 2005 doneminde, panel nedensellik testi ile
arastirmustir. Calismanin sonucunda; Asya iilkelerinde doviz kurlarindan TUFE’ne
yonelik tek tarafli bir nedensellik oldugu, buna karsilik Avrupa Birligi ile Kuzey
Amerika ilkelerinde ise, Asya flilkelerinden farkli olarak, enflasyondan d&viz
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kuruna yonelik tek tarafli nedensellik iliskisi tespit edilmistir. Ayrica, Avrupa
Birligi ile Kuzey Amerika iilkelerinde, doviz kurunda meydana gelen
dalgalanmalarin enflasyona olan etkisinin Asya iilkelerine gore daha az oldugu
tespit edilmistir.

Balamurali ve Sivarajasingam (2011), Sri Lanka’da, déviz kurlarindaki
degisimin, enflasyon iizerinde (TUFE) bir degisim meydana getirip getirmedigini
incelemistir. Calismada 1977 — 2008 donemini kapsayan yillik veriler
kullanilmistir. Calisma kapsaminda; serilerin duraganlik sinamalarinda ADF ve
Phillips-Perron  yontemleri kullanilmig olup, ardindan esbiitiinlesme testi
uygulanmistir. Esbiitiinlesme testi sonucunda; TUFE ile nominal doviz kuru
arasinda uzun donemde pozitif yonlii bir iliski tespit edilmistir. Son asamada ise
Granger nedensellik testi uygulanmis olup, doviz kurlarindan, enflasyona yonelik
tek tarafl1 bir nedensellik bulundugu tespit edilmistir.

Kara ve Ogiing (2012), Tiirkiye ekonomisinde déviz kuru sepeti
(USD+EUROY/2) ile ithalat fiyatlarinin, ¢ekirdek tiiketici fiyatlarina (tiitiin, alkollii
icecekler ve islenmemis gida haric TUFE) olan geciskenlik etkisini incelemislerdir.
Calismada; VAR yontemi kullanilmis olup, ayrica doviz kuru gegiskenliginin
donemsel gelisimini zamanla degisen parametre tahmin modeli yardimiyla
incelemislerdir. Calisma kapsaminda; 2002 - 2011 donemi igin aylik veriler
kullanilmigtir. Calisma sonucunda; doviz kuru sepetinde ve ithalat fiyatlarinda
meydana gelen dalgalanmalarin bir yillik siire icerisinde ¢ekirdek tiiketici fiyatlari
iizerindeki etkisinin yaklagik %15 seviyesine ulastii tespit edilmistir. VAR
modelinden ve TVP modelinden elde edilen sonuglar, Kara ve Ogiin¢’iin 2005
yilinda yapmis olduklar1 calismaya benzer sekilde, doviz kurundan c¢ekirdek
tiikketici fiyatlarina olan gegiskenlik etkisinin azalmakta oldugunu teyit etmistir.

Madesha vd. (2013), Zimbabve’de, 1980 — 2007 yillar1 arasinda, déviz kuru
ve enflasyon arasindaki nedensellik iliskisini incelemistir. Veriler yillik bazda
almmustir. Calismada; 6ncelikle degiskenlerin duraganlik sinamalari ADF yontemi
ile yapilmis olup, daha sonra esbiitiinlesme testleri uygulanmstir. Son agamada ise
Garanger nedensellik testi uygulanmigtir. Calismanin sonucunda; déviz kuru ve
enflasyon arasinda karsilikli nedensellik bulundugu tespit edilmistir.

Peon ve Brindis (2014), yapisal vektor otoregresif model (SVAR)
yardimiyla, enflasyon hedeflemesi politikasinin resmen kabuliinden sonra Meksika
ekonomisi i¢in, doviz kuru geciskenlik etkisini incelemislerdir. Calisma
kapsaminda, Meksika’nin petrol ihracatgisi bir iilke olmasi nedeniyle, 2001 Ocak —
2013 Mart donemine iligkin aylik olarak petrol fiyat endeksi ve doviz kuru verileri
kullanilmigtir. Calismanin sonucunda; Meksika’da enflasyon hedeflemesinin
uygulamaya baglamasindan sonra, doviz kurunun tiiketici fiyatlarina gegiskenlik
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etkisinin kiiciik fakat hizli oldugu ve dordiincii ayin sonunda en yiiksek degerine
ulastig1 tespit edilmistir.

Ozdamar (2015), ARDL sinir testi ile Tiirkiye ekonomisinde doviz kurundan
yurtici fiyatlara geciskenlik etkisini arastirmuistir. Calisma kapsaminda; UFE,
nominal déviz kuru ((USD+EURO)/2 seklinde sepet kur alinmistir), yurt i¢i para
arz1 diinyadaki ham petrol fiyatlar ile imalat sanayi tiretim endeksi degiskenlerine
ilisgkin 2006 Ocak — 2015 Ekim donemi aylik veriler kullanilmistir. Calismanin
sonucunda; uzun dénemde, ddviz kurunun ve ham petrol fiyatlarmin, UFE
izerindeki etkisinin diisiikk oldugu, buna karsilik para arzinin ile sanayi liretim
endeksinin, UFE iizerinde giiclii bir etkisinin bulundugu tespit edilmistir.

Erdem ve Yamak (2016), Tiirkiye ekonomisi i¢in, doviz kurundan fiyatlar
genel diizeyine geciskenlik etkisini dogrusal olmayan gecikmesi dagitilmis
regresyon modeleri ile incelemislerdir. Caligmada, d6viz kurunun hem EURO hem
de USD cinsinden, TUFE ve UFE iizerindeki etkisi, siiresi ve etkinin biiyiikliigii
Almon modeli kullanilarak tahmin edilmistir. Caligma kapsaminda; 2003 — 2014
donemine iliskin aylik veriler kullanilmistir. Caligmanin sonucunda; déviz kurunun
fiyatlar genel diizeyi iizerindeki geciskenlik etkisinin dogrusal olmadigi, kisa
donemde, USD ve EURO’nun, UFE ve TUFE iizerindeki geciskenlik etkisinin
biiyiikliigiiniin benzer olduklar1, uzun dénemde ise EURO nun gerek UFE, gerekse
de TUFE iizerindeki geciskenlik etkisinin daha biiyiik oldugu belirlenmistir.

Umar ve Dahalan (2016), Brunei, Malezya ve Singapur ekonomisi i¢in doviz
kuru ve enflasyon arasindaki nedenselligi Toda-Yamamoto ve Hatemi-J asimetrik
nedensellik testi ile incelemislerdir. Calisma kapsaminda; 1980 Ocak — 2015 Ocak
donemine iliskin tiger aylik veriler kullanilmis olup, doviz kuru, TUFE, faiz oran,
para arzi, GSYIH degiskenleri kullanilmigtir. Toda-Yamamoto nedensellik testi
sonuclarina gore; Brunei ve Singapur’da doviz kurundan enflasyona yonelik tek
tarafli nedensellik bulundugu, buna karsilik, Malezya’da ise doviz kurundan
enflasyona yonelik cift tarafli nedensellik oldugu tespit edilmistir. Hatemi-J
asimetrik nedensellik testi sonuglarina gore ise; Brunei ve Malezya’da doviz
kurundaki pozitif soklardan enflasyondaki pozitif soklara dogru tek yonlii,
Singapur’da ise enflasyondaki negatif ve pozitif soklardan, déviz kurundaki negatif
ve pozitif soklara yonelik ¢ift tarafli nedensellik tespit edilmistir.

Liu ve Chen (2017), Cin ekonomisinde 2003 — 2012 dénemi i¢in doviz
kurundan yurt i¢i fiyatlara geciskenlik etkisini VECM yo6ntemi ile incelemislerdir.
Calisma kapsaminda; TUFE, ithalat fiyat endeksi, UFE, nominal efektif doviz
kuru, para arzi (milyon Amerikan dolar1), GSYIH ve toplam ithalat degiskenlerine
iliskin aylik veriler kullamilmis olup, tiim degiskenlerin logaritmalar1 almmistir.
Degiskenlerin duraganlik smamalar1 i¢cin ADF birim kok testi, uzun doénemli
iligkilerin tespit edilmesi i¢in Johansen esbiitiinlesme yontemi kullanilmugtir.
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Calismanin sonucunda; doviz kurundan yurt i¢i fiyatlara geciskenlik etkisinin
siirlt seviyede olmasina ragmen, giderek yiikseldigi tespit edilmistir. Bu durumun;
2005 yilindan itibaren Cin hiikiimeti tarafindan serbest doviz kuru sisteminin
uygulanmaya baslanmasinin etkili oldugu ifade edilmistir.
3. EKONOMETRIK YONTEM
Bu calismada; doviz kurundan, fiyatlara gegiskenlik etkisi Hatemi-J (2012)
asimetrik nedensellik testi ile incelenmitir. Calisma kapsaminda; enflasyon
degiskeni olarak LTUFE, doviz kuru degiskeni olarak LUSD ve LEURO
kullanilmig  olup, degiskenler arasindaki asimetrik nedensellik analizinin
yapilmasinda, kisa ve uzun donem iliskilerin tahmin edilmesinde asagidaki 6 adet
modelden hareket edilmistir.
Model 1: LTUFE, = o, + o, LEURO, + &

Model 2: LTUFE, =, + o, LUSD, + ¢,

Model 3: LEURQ = ¢, + o, LTUFE, + &,

Model 4: LUSD, =, + a,LTUFE +¢,,

Model 5: LEURQ = o, + o, LUSD, + ¢,

Model 6: LUSD, =, + o, LEURQ + g,

Yukaridaki modellerde; ¢,; sabit terimi, LTUFE; logaritmas1 alinmig
tiikketici fiyat endeksini, LUSD; logaritmast alinmig, USD doviz kurunu ve
LEURO; logaritmast almmis EURO déviz kurunu, &,; hata terimini ifade

etmektedir. Modellerde kullanilan veriler, 2002 Ocak — 2016 Aralik dénemine
iliskin aylik verilerden olusmakta olup, tiim degiskenlere iliskin veriler TUIK
Merkezi Dagitim Sistemi (TUIK - MEDAS) ve TCMB EVDS’nin (Elektronik Veri
Dagitim Sistemi) web sitesinden temin edilmistir.

Zaman serisi analizinde duraganlik olduk¢a &nemli bir yere sahip olup,
kullanilacak modellerdeki seriler duragan olmalidir. Duragan olmayan zaman
serileriyle ¢alisilmasi durumunda, sahte regresyon problemiyle karsilagilacagindan,
regresyon analizinden elde edilen bulgular gercek iliskiyi yansitmayacaktir (Kutlar,
2005: 252). Uygulamada, zaman serilerinin duraganligimin test edilmesinde farkli
yontemler kullanilmakta olup, bu c¢alismada serilerin  duraganlifinin
arastirtlmasinda ADF (Genisletilmis Dickey Fuller - 1981) ve Kwiatkowski,
Phillips, Schmidt and Shin tarafindan gelistirilen KPSS (1992) birim kok testleri
kullanilmastir.

Degiskenler arasindaki nedenselligin belirlenmesinde kullanilan geleneksel
yontem, Granger (1969) nedensellik testidir. Granger nedensellik testinde, serilerin
duragan olmalar1 gerekmekle birlikte, aym seviyeden duragan olmalar
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gerekmemektedir. Serileri duragan hale getirebilmek i¢in fark alma islemi
uygulanmakta olup, s6z konusu durum serilerde bilgi kaybina neden olmaktadir.
Toda ve Yamamoto (TY) tarafindan literatiire kazandirilan nedensellik testinde bu
bilgi kayb1 6nlenmekte, degiskenler kaginci fark: alindiginda duragan olursa olsun,
seviye degerleriyle analize dahil edilmektedir. TY, Granger nedenselligini
incelemek amaciyla, diizeltilmis VAR modelin tahmin edilmesine dayanan bir
yontem gelistirmistir. Bu yontemde, serilerin duraganlik dereceleri yada seriler
arasindaki olas1 esbiitiinlesme iliskisi s6z konusu testin gecerliligini
etkilememektedir (Toda ve Yamamoto, 1995: 227). TY nedensellik testinde iki
onemli husus bulunmaktadir. Birincisi, VAR modelin gecikme uzunlugunun (m)
belirlenmesi, ikincisi ise incelenen degiskenlerin en biiylik duraganlik derecesinin
(dmax) belirlenmesidir. Analize dahil edilen tiim degiskenlerin 1(0) olmalari
durumunda “m” gecikme uzunluguna ilave olarak bir deger eklenmemekte, boyle
bir durumda TY nedensellik testi, Granger nedensellik testi ile benzer sonuglar
vermektedir. VAR modelin gecikme uzunlugu AIC ve SIC ile belirlenir. So6z
konusu iki degerin belirlenmesinden sonra “m + dn.” gecikme uzunlugunda bir
VAR model olusturularak TY nedensellik testi gergeklestirilmektedir (Alimi ve
Ofonyelu, 2013: 132).

TY nedensellik testi i¢in asagidaki VAR model, gorinirde iliskisiz
regresyon (SUR) yontemi ile tahmin edilerek, nedenselligin bulunup
bulunmadigina ve nedenselliin yoniine karar verilir. SUR ydnteminde, sistemi
olusturan denklemlerin bagiml degiskenleri ile denklemlerin sag tarafinda yer alan
bagimsiz degiskenler arasinda goriiniirde herhangi bir iliski yoktur. Denklemler
arasindaki iligki, denklemlerdeki hata terimleri arasindaki iliskilerden
kaynaklanmaktadir. Diger bir ifade ile, denklemler arasindaki hata terimlerinin
kovaryanslari sifirdan farklidir.

M+d M+
Y a10+zal|xt I+ZIB1IYt it Zgljxt ]+ 2/11 Yt J+glt
j=m+l j=m+1
@
M+d ax M+d ax
X _a20 +Za2| t—i +Zﬂ2|Yt i + 2521Xt j + ZA’Zth j +€2t
j=m+1 j=m+1
)

Hatemi-J asimetrik nedensellik testi; degiskenlerdeki negatif ve pozitif
soklar1 birbirinden ayirarak, nedensellik analizinde, finansal piyasalarda yeralan
asimetrik bilginin varhigmi dikkate almaktadir (Hatemi-J, 2012: 448). Asimetrik
nedensellik testi, pozitif ve negatif birikimli soklar arasindaki nedenselligi
incelemekte olup, hem duragan hem de duragan olmayan serilere
uygulanabilmektedir (Turan ve Karakas, 2016: 53).



212 Trakya University Journal of Social Science
June 2019 Volume 21 Issue 1(203-221)
DOI: 10.26468/trakyasobed.466936

t=1,2,...,T; Y0, ¥Y,o baslangic degerlerini gostermek lizere, asagidaki
gibi bilesenlerine ayrilabilen y, ve Yy, seklinde iki butiinlesik seri arasindaki
nedensellik analizinin test edildigini varsayilsin (Ar1, 2015: 29; Destek, 2015: 4);
t

t
Yie = Y T € = Yio t Zgli ) Yor = Yora T €2 = Yoo +Z‘92i
i—1 i=1
®)
Burada; y,, ve y,, baslangic degerlerini, &; ve &, hata terimlerini

gostermektedir. Negatif ve pozitif soklar asagidaki sekilde gosterilebilir (Hatemi-J
ve El-Khatib, 2016: 2).

&, =max(g;,0), €; =min(eg;,0), €, =max(&,,0), &, =min(g,;,0)
£y =&, +&; Ve &y =&y +Ey, 4)

Buna gore; (3) ve (4) numarali esitlikler diizenlenerek asagidaki sekilde
yeniden yazilabilir (Anarou ve Elike, 2015: 3; Hatemi-J vd., 2014: 6).

t t
N _
Yie = Yua T 6 = Yo T Zgli +Zgli
i1 i1
5)
t t
N _
Yoo = Yot Ex =Yoot ngi + ZgZi
i1 i1

(6)
Her iki degiskendeki negatif ve pozitif soklar kiimiilatif formda asagidaki
gibi ifade edilir (Arouri vd., 2014: 6);
t

t t t
V=28 o Yu=2& o Ya=28n . Ya=2 &
i=1 i=1 i=1 i=1
(7
Hatemi-J asimetrik nedensellik testinde; pozitif kiimiilatif degiskeninin y, =
(Y, Y2 ) » negatif kiimiilatif degiskenin ise Yy, =(Yy, Y, ) ikilisine esit oldugu

kabul edilerek, bu bilesenler arasindaki nedensellik asagida (8) no’lu esitlikte
yeralan “p” gecikmeli VAR model yardimiyla test edilir (Ajmi vd., 2015: 66);

Vi =@+ AY g H e+ ALY U
®)

(8) no’lu esitlikde; y," ; 2x1 boyutunda degisken vektoriini, &, u* strasiyla;
2x1 boyutunda sabit degisken ve hata terimi vektorlerini, A, ise; 2x2 boyutunda
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“r” mertebesinde, gecikme uzunlugu bilgi kriterleri kullanilarak elde edilen para-
metre matrisini gostermektedir (r=1, 2, ..., p).

Hatemi-J asimetrik nedensellik testinde optimal gecikme uzunlugu asagidaki
sekilde belirlenir (Aworinde, 2015: 4);

j(n2 INT +2n? In(In T))
2T ’
Yukaridaki esitlikde; flj; gecikme uzunlugu j iken, tahmin edilen VAR

modelin hata teriminin varyans-kovaryans matrisini, n, VAR modelindeki denklem
sayisini, T ise toplam gézlem sayisini ifade etmektedir.

Optimal gecikme uzunlugunun belirlenmesinden sonra, seriler arasindaki
Granger nedenselliginin bulunmadigint gosteren Hy temel hipotezini test etmede
kullanilacak Wald istatistigini elde etmek amaciyla (9) no’lu esitlikde gosterilen
VAR modeli asagidaki gibi tanimlanabilir (Hatemi-J, 2014: 450);

Y=DZ+¢6

=0, 1,....p €)]

HJC = In(‘f) j \) +

(10)

_yt+—p+1_

Z2=(2g,2,,Z5,... Z7 1)

S=(;,u;,u;,..,u{)

(10) no’lu esitlikde ; Y; (n x T) boyutunda, D; (n x (1+np)) boyutunda, Z;
((1+np) x T) boyutunda, Z; ; ((1+np) x 1) boyutunda, ¢ ; (n xT) boyutunda
matrisleri ifade etmektedir.

Granger nedenselligin bulunmadigin1 ifade eden H, hipotezi;H_ :Cf =0
Wald istatistigiyle test edilmektedir.

Wald test istatistigi asagidaki formiill yardimiyla hesaplanabilir (Hatemi-J,
2014: 450).
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w=cple@zres,)c ] cp
(11)

(11) esitliginde yer alan; & ; Kronecker carpimini, C; kisitlart igeren
gosterge fonksiyonunu gostermektedir. S =vec(D) seklinde olup, “vec* siitun
stralayici islemcisini ifade etmektedir.

Kisitsiz VAR modeli igin hesaplanan varyans-kovaryans matrisi asagidaki
sekilde ifade edilmektedir.

Su :(5u5u)/(T _q)

(12)

Bu denklemde, g ; her VAR modelinde bulunan gecikme sayisini
gostermektedir.

Hatemi-J asimetrik nedensellik analizinde; ilk asamada VAR modelinin
optimal gecikme uzunlugunun tespit edilmesi, ikinci agsamada modele eklenecek
ilave gecikme uzunlugunun tespit edilmesi, son asamada ise Wald test istatistigi
igin kritik degerlerin belirlenmesi dnemlidir (Y1lanci ve Bozoklu, 2014: 215). Ilave
gecikme uzunlugu olarak; Toda ve Yamamoto, VAR modele degiskenlerin
maksimum duraganlik derecesi kadar, Dolado ve Liitkepohl (1996) ise yalnizca bir
adet ilave gecikme eklenmesini dnermektedir (Hatemi-J, 2014: 450). Bu ¢alismada,
Dolado ve Liitkepohl’un 6nerisi takip edilerek, optimal gecikme uzunlugu Hatemi-
J kriteriyle (HJC) belirlenmis olan VAR modelinee ilave 1 gecikme eklenmistir.

Hacker ve Hatemi-J, hata teriminin normal dagilim o&zelliklerine sahip
olmadigr durumlarda, Wald test istatistiginin Hp hipotezini reddetme yoniinde
hatali sonuglar verdigini, bu gibi durumlarda, bootstrap simiilasyonunun
kullanilmasin1 6nermektedirler. Bu yontemle, Wald testi farkli durumlarda dahi
gercek degerine yaklagsmaktadir. Hatemi-J, Hacker ve Hatemi-J’nin tavsiyesini
takip ederek, bootstrap simiilasyonunu gergeklestirmek amaciyla 6ncelikle Granger
nedenselliginin bulunmadig1 Hy hipoteziyle, her bir simiilasyon i¢in simiile edilmis
Y * datasini elde etmistir (Hatemi-J, 2012: 451).

Y'=DZ+6"

(13)
Burada; [3; tahmin edilen parametre degerlerini, J ; bootstrap hata

terimlerini gostermektedir. D=YZ'(ZZ')™* sekilde ifade edilmektedir.

T sayidaki tesadiifi ¢cekimlere dayanan bootstrap hata terimleri, regresyon
modelindeki hata terimlerinin yerini almaktadir. Degistirilmis hata terimleri 1/T
olasiligina sahiptir. Hatemi-J, bootstrap kritik degerlerini hesaplamak i¢in bootstrap
simiilasyonunu 10.000 defa tekrarlamakta ve her bir simiilasyonda Wald
istatistigini hesaplamaktadir (Umar ve Dahalan, 2016: 423). Boylece Wald
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istatistiginin ampirik dagilimi olusturulmaktadir. Sonu¢ olarak, hesaplanan Wald
test istatistigi, gecerli anlamlilik seviyesindeki bootstrap kritik degerinden biiyiik
ise Hy hipotezi (Granger nedenselligi yoktur hipotezi) reddedilmektedir (Hatemi-J
ve Roca, 2014: 11).
4. AMPIRIK BULGULAR

Tablo 1°de; LTUFE, LUSD ve LEURO degiskenleri arasinda pozitif yonlii
ve glicli bir korelasyon bulundugu tespit edilmistir. Serilerin olasilik
dagilimlarindaki asimetriyi gosteren carpiklik katsayilari dikkate alindiginda;
LTUFE serisinin sola ¢arpik oldugu, LUSD ve LEURO serilerinin ise saga carpik
olduklan tespit edilmistir. Serilerin dagilimlarindaki diklik derecesini gosteren
basiklik katsayilarina gore; LTUFE ve LEURO serilerinin basik olduklari, LUSD
serisinin dik oldugu tespit edilmistir.

Tablo 1: Degiskenlere IliskinTanimlayici Istatistikler

Istatistikler/Degiskenler | LTUFE | LEURO | LUSD
Ortalama 2.208 0.326 0.227
Medyan 2.231 0.308 0.192
Standart Sapma 0.156 0.107 0.113
Minimum 1.874 0.053 0.065
Maximum 2.470 0.570 0.550
Carpiklik -0.201 0.254 1.000
Basiklik 2.034 0.532 3.139
Gozlem Sayisi 180 180 180

Degiskenlere Iliskin Korelasyon Matrisi

LTUFE 1.000
LEURO 0.935 1.000
LUSD 0.765 0.891 1.000

Tablo 2°de, ADF birim kok testinde; sabitli modelde tiim degiskenlerin
biitiinlesme derecelerinin 1(1) oldugu, Sabitli-trendli modelde ise; LTUFE ve
LEURO serilerinin biitiinlesme derecelerinin 1(0), LUSD serisinin biitiinlesme
derecesinin ise 1(1) oldugu tespit edilmistir. KPSS birim kok testinde ise; gerek
sabitli, gerekse sabitli-trendli modelde serilerin biitiinlesme derecelerinin 1(1)
oldugu tespit edilmistir.

Tablo 2: Birim Kok Testi Sonuglart
ADF Birim Kok Testi KPSS Birim Kok Testi
Sabitli Sabitli-Trendli  Sabitli Sabitli-
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Trendli

Degiskenler t istatistigi t istatistigi LM istatistigi LM istatistigi
LTUFE -0.407 (12) -4.648 (1) *** 1.735 (10) 0.266 (10)
LEURO -1.432 (12) -3.654 (0) ** 1.661 (10) 0.215 (9)
LUSD 0.628 (0) -0.973 (3) 1.298 (10) 0.383 (10)
DLTUFE -6.827 (3) *** - 0.596 (1) ***  0.151 (4) ***
DLEURO -12.828 (0) *** - - 0.074 (5) ***  0.075 (5) ***
DLUSD -12.145 (0) ***  -12.30 (0) *** 0.287 (4) ***  0.043 (5) ***

() icindeki degerler optimal gecikme uzunluklarini gostermekte olup, ADF
birim kok testinde optimal gecikme uzunlugu SIC kriterine gore otomatik olarak
belirlenmigtir. KPSS birim kok testinde ise band genisliginin belirlenmesinde Newey-
West metodu kullanilmustir. ** ve *** sirasiyla, %5 ve %1 seviyesinde anlamlilif1 ifade
etmektedir.

Tablo 3: Toda-Yamamoto Nedensellik Testi Sonuglar

H, hipotezi SUR Wald ( ZZ ) Testi Olasilik degeri  Gecikme Uzunlugu
LTUFE # > LUSD 0.416 0.518 (m=1) + (dmax=1) =2
LUSD # >LTUFE 0.040 0.840 (m=1) + (dyax=1) =2
LTUFE # > LEURO  5.539 ** 0.018 (m=1) + (dpax=1) =2
LEURO #>LTUFE 0.016 0.898 (m=1) + (dpax=1) =2
LEURO #>LUSD  1.666 0.196 (M=1) + (dypm=1) =2
LUSD #>LEURO  0.009 0.923 (M=1) + (dypm=1) =2

# > ifadesi nedenselligin olmadig1 sifir hipotezini gostermektedir. ** simgesi %5
anlamlilik diizeyinde Hy hipotezinin reddedildigini gostermektedir. Optimal gecikme uzunlugu
(m=1), SIC ile belirlenmistir. En biiyiik duraganlik derecesi (dmax =1), ADF ve KPSS birim kdk
testleri ile belirlenmistir.

Tablo 3’de goriilecegi tizere, yalnizca, %5 anlamlilik seviyesinde, tiiketici
fiyat endeksinden, EURO kuruna dogru tek tarafli bir nedensellik oldugu tespit
edilmistir. Diger taraftan; tiiketici fiyat endeksinden USD kuruna, USD kurundan,
tiikketici fiyat endeksine, EURO kurundan, tiiketici fiyat endeksine ve USD kuruna,
USD kurundan, EURO kuruna dogru nedensellik tespit edilememistir. Toda-
Yamamoto nedensellik testinden elde edilen bulgular neticesinde, Tiirkiye’de doviz
kurundan fiyatlara gegiskenlik etkisinin olmadig1 sonucuna ulasilmustir.

Tablo 4: Asimetrik Nedensellik Testi Sonuglar
Bootstrap Kritik

Deger
Hy Hipotezi MWALD %1 %5 %10 Optimal Gecikme
istatistigi Uzunlugu
LTUFE* # > LUSD* 0.017 6.818 3.963 2.769 1+1=2
LTUFE # > LUSD 0.767 7.915 3598  2.406 1+1=2
LUSD* # > LTUFE* 4.745%* 6.810 3.921  2.802 1+1=2
LUSD # > LTUFE 1.903 8519 3794 2481 1+1=2

LTUFE" # > LEURO"  0.060 6.970 3.933 2771 1+1=2
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LTUFE # > LEURO 0.002 7.808 3.647 2532 1+1=2
LEURO* #>LTUFE*  4.793** 6.366  3.837 2.678 1+1=2
LEURO" # > LTUFE 0.004 7.658 3.568  2.459 1+1=2
LEURO" # > LUSD" 5.313** 7.605 3.899 2.653 1+1=2
LEURO" # > LUSD’ 0.011 6.652 3.778  2.649 1+1=2
LUSD* # > LEURO" 0.090 8.109 4.085 2.719 1+1=2
LUSD # > LEURO’ 1.799 6.916 3.767 2.626 1+1=2

# > ifadesi nedenselligin olmadig: sifir hipotezini gostermektedir. ** simgesi %5 anlamlilik
diizeyinde Hy hipotezinin reddedildigini gostermektedir. Bootstrap sayisi 10.000°dir.

Tablo 4°de goriilecegi iizere; gerek USD, gerekse EURO kurundan, TUFE’ye
dogru tek tarafli asimetrik nedensellik iligskisi bulunmaktadir. Bu nedensellik iliskisi,
her iki doviz kurunun pozitif bileseninden, TUFE’nin pozitif bilesenine dogru
gerceklesmektedir. Her iki asimetrik nedensellik iligkisinin %5 seviyesinde anlamli
oldugu tespit edilmistir. Benzer sekilde; EURO kurundan, USD kuruna dogru tek
tarafli asimetrik nedensellik iligkisi tespit edilmistir. S6z konusu nedensellik iligkisi,
EURO kurunun pozitif bileseninden, USD kurunun pozitif bilesenine dogru
gerceklesmektedir. S6z konusu asimetrik nedensellik iliskisinin de %35 seviyesinde
anlaml1 oldugu tespit edilmistir. Elde edilen bulgulara gore; Tiirkiye 6rneginde, USD
ve EURO kurunun negatif bilesenlerinden, TUFE’nin negatif bilesenine dogru
herhangi bir asimetrik nedensellik iliskisi belirlenememistir. Ayrica, TUFE’den doviz
kurlarina dogru, negatif ve pozitif bilesen itibariyle herhangi bir asimetrik nedensellik
iligkisi tespit edilememistir. Benzer sekilde; EURO kurunun negatif bileseninden,
USD kurunun negatif bilesenine dogru ve USD kurunun pozitif ve negatif
bileseninden, EURO kurunun pozitif ve negatif bilesenine dogru asimetrik nedensellik
iligkisinin bulunmadig1 belirlenmistir.

5. SONUC VE ONERILER

Bu caligmada; Tiirkiye ekonomisi i¢in, 2002 Ocak — 2016 Aralik dénemini
iceren aylik veriler kullanilarak, doviz kurundan fiyatlara geciskenlik etkisi,
Hatemi-J asimetrik nedensellik testi ile incelenmistir. Yapilan literatiir taramasinda,
Tiirkiye ekonomisi i¢in, doviz kurundan fiyatlara gegiskenlik etkisini Hatemi-J
asimetrik nedensellik testi ile inceleyen bagka bir ¢aligmaya rastlanmamis olup, bu
dogrultuda, yapilan c¢alisma ile literatiirdeki bu boslugun doldurmasi
hedeflenmektedir.

Toda-Yamamoto nedensellik testinden elde edilen bulgular neticesinde,
Tiirkiye’de doviz kurundan fiyatlara gegiskenlik etkisinin olmadigi sonucuna
ulasiimistir.

Hatemi-J asimetrik nedensellik testinden elde edilen ampirik bulgular;
Tiirkiye ekonomisinde, USD ve EURO kurlarinin, TUFE iizerinde artis yoniinde
neden olurken, azalig yoniinde neden olmadigin1 gdstermektedir. Diger bir ifade
ile; doviz kuru gegiskenligi, kurlardaki artis durumunda gegerli iken, kurlardaki
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azaliglarda gecerli olmamaktadir. Bu dogrultuda; Tiirkiye ekonomisinde
geciskenlik etkisinin, doviz kuru artiglarinda esnek, azaliglarda ise kati oldugu
sOylenebilir.

Yapilan literatiir taramasinda, Hatemi-J asimetrik nedensellik testi
kullanilarak yapilan tek ¢alismanin Umar ve Dahalan (2016) tarafindan Malezya,
Brunei ve Singapur i¢in yapildigi tespit edilmistir. Umar ve Dahalan; Brunei ve
Malezya’da doviz kurundaki pozitif soklardan, enflasyondaki pozitif soklara dogru
tek yonlii, Singapur’da ise enflasyondaki negatif ve pozitif soklardan, doviz
kurundaki negatif ve pozitif soklara yonelik asimetrik nedensellik tespit
etmislerdir. Calismanin bulgulari, Umar ve Dahalan’in bulgulariyla kismen
uyusmaktadir.

Elde edilen bulgulara gore, Tiirkiye ekonomisinde enflasyonla miicadele
edilmek isteniyorsa, doviz kurlarindaki dalgalanmalari en aza indirecek politikalar
gelistirilmelidir. Bunlardan ilk akla gelen, hiikiimet tarafindan yabanci sermayenin
kisa wvadeli yatirim alanlarindan ziyade, uzun vadeli yatinm alanlarma
yonlendirilmesi ve bu konuda gerekli tesviklerin uygulamaya koyulmasidir.
Enerjide disa bagimligi azaltmak amaciyla alternatif enerji kaynaklarinin
(yenilenebilir enerji kaynaklar1) bir an 6nce devreye sokularak, enerji ithalati i¢in
O0denen doviz miktarii en aza indirgemek ve tasarruf edilen kaynaklar tilke igi
verimli yatirimlara ydnlendirmek gerekmektedir. Ulkemiz igin &nemli bir déviz
kaynag1r olan turizm sektoriinde mevcut kapasiteyi daha da artirarak ve
cesitlendirerek diinya genelinde etkin bir pazarlama ve tanitim faaliyeti ile
iilkemize gelen turist sayisi artirilabilir. Sonug olarak; Tiirkiye ekonomisinde doviz
kurlarindaki dalgalanmalari minumum seviyeye indirgemek amaciyla atilacak her
tiirli adim ve uygulanacak tedbirlerin olumlu sonuglar vermesi {ilkenin siyasi ve
ekonomik istikrari ile yakindan iligkilidir.
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