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ÖZET 

ENFLASYON DİNAMİKLERİ VE ASİMETRİK GEÇİŞ ETKİSİ: ÇOK EŞİKLİ 
DOĞRUSAL OLMAYAN ARDL ANALİZİ 

Paranın b(r değ(ş(m aracı olarak kullanılmasından (t(baren gözlenen b(r durum olması 

ve (kt(sad( b(r(mler(n hem gel(rler(n( hem de harcamalarını doğrudan etk(lemes( 

neden(yle enflasyon (kt(sad( araştırmalarda her zaman öne çıkan ve tartışılan b(r konu 

olmuştur. Enflasyonun nedenler" ve sonuçları hakkında "kt"satçılar arasında 

tartışmalar sürerken yapılan çalışmaların ağırlıklı olarak Ph"ll"ps Eğr"s"’ne 

dayandırıldığı gözlenmekted"r. Ancak son yıllarda hem s"yasetç"ler"n hem pol"t"ka 

yapıcıların hem de "kt"satçıların mal"yet ve talep çek"şl" enflasyonun yanı sıra kâr 

çek"şl" b"r enflasyonu d"llend"rd"ğ" görülmekted"r. 

Bu tezde enflasyon d"nam"kler" gel"rler üzer"nden "ncelenmekte ve döv"z kuru 

geç"şkenl"ğ"ndek" as"metr"n"n yanı sıra sermaye kârlılıklarının enflasyon üzer"ndek" 

etk"s" araştırılmaktadır. 2006-2023 dönem(n(n çeyrekl(k ver(ler (le anal(z ed(ld(ğ( bu 

çalışmada tüket(c( f(yat endeks(, sepet döv(z kuru, (thalat b(r(m değer endeks(, (şgücü 

ödemeler(, net (şletme artığı ve verg(ler olmak üzere altı değ(şken kullanılmıştır.  

Değ(şkenler arasındak( kısa ve uzun dönem (l(şk(ler( tahm(n etmek (ç(n çok eş(kl( 

doğrusal olmayan b(r eşbütünleşme yöntem(nden faydalanılmıştır.  

Çalışmanın sonucunda enflasyon ve bağımsız değ(şkenler arasında b(r eşbütünleşme 

(l(şk(s( saptanmıştır. Döv(z kurunun enflasyon üzer(nde kısa dönemde as(metr(k b(r 

etk(s( olduğu sonucuna ulaşılmıştır.  

Anahtar Kel@meler: Enflasyon, döv(z kuru geç(şkenl(ğ(, eşbütünleşme, doğrusal 

olmayan zaman ser(s( anal(z(, çok eş(kl( doğrusal olmayan gec(kmes( dağıtılmış 

otoregres(f modeller 
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ABSTRACT 

INFLATION DYNAMICS AND ASYMMETRIC PASS-THROUGH: MULTI-

THRESHOLD NONLINEAR ARDL ANALYSIS 

Inflat(on has always been a prom(nent and d(scussed top(c (n econom(c research 

because (t has been observed s(nce the use of money as a med(um of exchange and 

because (t d(rectly affects both the (ncome and expend(tures of econom(c un(ts. Wh(le 

d(scuss(ons cont(nue among econom(sts about the causes and consequences of 

(nflat(on, (t (s observed that the stud(es conducted are ma(nly based on the Ph(ll(ps 

Curve. However, (n recent years, (t has been observed that both pol(t(c(ans, pol(cy 

makers and econom(sts have vo(ced cost- and demand-pull (nflat(on as well as prof(t-

pull (nflat(on. 

In th(s thes(s, (nflat(on dynam(cs are exam(ned over (ncomes. The asymmetry (n 

exchange rate pass-through as well as the effect of cap(tal prof(tab(l(ty on (nflat(on are 

(nvest(gated. In th(s study, where the per(od 2006-2023 (s analyzed w(th quarterly data, 

s(x var(ables are used: consumer pr(ce (ndex, basket exchange rate, (mport un(t value 

(ndex, labor payments, net operat(ng surplus and taxes. A mult(-threshold nonl(near 

co(ntegrat(on method (s used to est(mate short- and long-term relat(onsh(ps between 

var(ables. 

As a result of the study, a co(ntegrat(on relat(onsh(p was determ(ned between (nflat(on 

and (ndependent var(ables. It was concluded that the exchange rate has an asymmetr(c 

effect on (nflat(on (n the short term.  

Keywords: Inflat(on, exchange rate pass-through, co(ntegrat(on, nonl(near t(me ser(es 

analys(s, mult(-threshold nonl(near autoregress(ve d(str(buted models 
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G@r@ş 

F(yatlar genel düzey(ndek( sürekl( artış olarak tanımlanan enflasyon, pol(t(ka yapıcılar, 

f(rmalar ve hanehalkı tarafından oldukça yakından tak(p ed(len (kt(sad( b(r gösterged(r. 

Paranın b(r değ(ş(m aracı olarak kullanılmasından (t(baren gözlenen b(r durum olması 

ve (kt(sad( b(r(mler(n hem gel(rler(n( hem de harcamalarını doğrudan etk(lemes( 

neden(yle enflasyon (kt(sad( araştırmalarda her zaman öne çıkan ve tartışılan b(r konu 

olmuştur. Ancak Cov(d-19 salgını ve ardından uygulanan parasal gen(şleme pol(t(kaları 

sonrasında tüm dünyada enflasyonun en öneml( ekonom(k sorunlardan b(r( olarak 

görülmes( son dönem (kt(sad( araştırmalarda enflasyonun daha da popüler b(r çalışma 

konusu hal(ne gelmes(ne neden olmuştur.  

Enflasyonun nedenler( ve sonuçları hakkında (kt(satçılar arasında tartışmalar sürerken 

yapılan çalışmaların ağırlıklı olarak Ph(ll(ps Eğr(s(’ne dayandırıldığı gözlenmekted(r. 

Ancak son yıllarda hem s(yasetç(ler(n hem pol(t(ka yapıcıların hem de (kt(satçıların 

mal(yet ve talep çek(şl( enflasyonun yanı sıra kâr çek(şl( b(r enflasyonu d(llend(rd(ğ( 

görülmekted(r. Bu çalışmada enflasyon d(nam(kler( gel(rler üzer(nden (ncelenmekte ve 

döv(z kuru geç(şkenl(ğ(ndek( as(metr(n(n yanı sıra sermaye kârlılıkların enflasyon 

üzer(ndek( etk(s( araştırılmaktadır.  

Çalışmanın b(r(nc( bölümde ana akım enflasyon teor(ler( ve bu teor(ler arasındak( 

benzerl(kler ve farklılıklar hakkında b(lg( ver(lm(şt(r. Ayrıca Ph(ll(ps Eğr(s(’n(n ortaya 

çıkışı ve gel(ş(m(nden bahsed(lm(ş, Ph(ll(ps Eğr(s(’n(n yakın dönem enflasyon 

araştırmalarına etk(s( tartışılmıştır.  

İk(nc( bölümde döv(z kuru geç(şkenl(ğ(n(n tanımı ve geç(ş mekan(zması hakkında 

detaylı b(lg(ler sunulmuş ve döv(z kuru geç(şkenl(ğ(n( ve geç(ş(n düzey(n( etk(leyen 

unsurlardan bahsed(lm(şt(r.  

Üçüncü bölümde çalışmanın konusu olan enflasyon d(nam(kler( ve döv(z kuru 

geç(şkenl(ğ(ne benzer konularda hem d(ğer ülkelerde hem de Türk(ye’de yapılan bazı 

çalışmalardan bahsed(lm(şt(r. Söz konusu çalışmalar uygulanan ekonometr(k yöntem(n 

doğrusal olup olmasına göre ayrıştırılmıştır.  
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Dördüncü bölümde çalışmada kullanılan doğrusal ve doğrusal olmayan ekonometr(k 

yöntemler tanıtılmış ve bu ekonometr(k yöntemler(n d(ğer yöntemlere göre 

avantajlarından bahsed(lm(şt(r.  

Çalışmanın beş(nc( bölümünde enflasyon d(nam(kler( ve döv(z kuru geç(şkenl(ğ(n( 

tahm(n etmeye yönel(k ekonometr(k b(r uygulama yapılmıştır. Uygulamada beş 

bağımsız değ(şken(n enflasyon üzer(ndek( etk(ler( (ncelenmeye çalışılmıştır. Öncel(kle 

zaman ser(ler(n(n durağanlık mertebes( ADF ve PP b(r(m kök testler( (le daha sonrasında 

(se Yapısal Kırılmalı B(r(m Kök Test( (le test ed(lm(şt(r. Durağanlık mertebes(n(n 

tesp(t(n(n ardından ser(ler(n doğrusal olup olmadığı BDS Doğrusallık Test( ve Harvey 

Doğrusallık Test( (le sınanmıştır. Değ(şkenler(n anal(z (ç(n uygun olduğu görüldükten 

sonra değ(şkenler arasındak( eşbütünleşme (l(şk(s( ARDL Sınır Test(, doğrusal olmayan 

ARDL (NARDL) model( ve çok eş(kl( doğrusal olmayan ARDL (MTNARDL) model( 

(le test ed(lm(şt(r. Uzun dönemde enflasyon üzer(nde en güçlü etk(ye sah(p değ(şken(n 

(şgücü ödemeler( olduğu tesp(t ed(lm(şt(r. Ayrıca döv(z kuru geç(şkenl(ğ(nde kısa 

dönemde as(metr( gözlenm(şt(r.  
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1. Enflasyon Teor@ler@ ve Ph@ll@ps Eğr@s@ 

1.1 Ph@ll@ps Eğr@s@ Önces@ Enflasyon Teor@ler@ 

1.1.1 Paranın M@ktar Teor@s@ 

17. yüzyıldan (t(baren Dav(d Hume, Adam Sm(th, Dav(d R(cardo ve John Stuart M(ll 

g(b( b(rçok (kt(satçı ve düşünür tarafından d(le get(r(lmeye başlansa da mal ve h(zmet 

f(yatlarındak( artışın para stokundak( artış (le (l(şk(l( olduğu düşünces( m(lattan öncek( 

dönemlere kadar dayanmaktadır. (Kepkep, 1991:8) Paranın b(r değ(ş(m aracı olarak 

yaygın b(r şek(lde kullanılmasından (t(baren paranın değer( veya satın alma gücü klas(k 

arz-talep kanunu çerçeves(nde yorumlanmış, para stokundak( artışın paranın değer(n( 

veya satın alma gücünü düşürdüğü, yan( mal ve h(zmet f(yatlarında artışa neden olduğu 

kabul ed(lm(şt(r. F(yat artışlarının b(r d(ğer neden( (se y(ne klas(k arz-talep kanunu 

çerçeves(ne oturtulmuş, kuraklık veya savaş g(b( arz yönlü şokların talep düzey( 

sab(tken ürünler(n arz m(ktarını daraltarak f(yat artışlarına sebep olduğuna (nanılmıştır.  

Para m(ktarındak( artışın mal ve h(zmet f(yatlarında artışa neden olacağını (fade eden ve 

paranın m(ktar teor(s( olarak adlandırılan bu düşünce ücret ve f(yatların her (k( yönde de 

esnek olduğu kabulüne dayanmakta ve genel olarak Klas(kler olarak tanınan 

(kt(satçıların enflasyon teor(s( olarak kabul ed(lmekted(r. (Uslu, 1993) Paranın m(ktar 

teor(s( 20. yüzyıla kadar (kt(satçı ve düşünürler arasında enflasyon konusundak( hak(m 

düşünce olarak etk(s(n( sürdürmüştür. Ancak paranın m(ktar teor(s(n(n b(r denklem 

hal(ne get(r(lerek matemat(ksel b(r form kazanması Irv(ng F(sher’ın 1930 yılında ortaya 

koyduğu mübadele (değ(ş(m) denklem( (le olmuştur: 

𝑀	.		𝑉 = 𝑃	.		𝑇                                                     (1.1) 

Denklem (1.1)’de M, paranın m(ktarını; V, paranın dolaşım hızını; P, f(yatlar genel 

düzey(n( ve T, ekonom(de gerçekleşen (şlem m(ktarını (fade etmekted(r. 

Mübadele denklem( bazı varsayımlar üzer(ne (nşa ed(lm(şt(r. Bu varsayımlardan (lk( 

paranın dolaşım hızının (V), para stokundan (M) ve ekonom(dek( (şlem m(ktarından (T) 

bağımsız olduğudur. Paranın dolaşım hızının ekonom(k b(r(mler(n alışkanlıkları, tekn(k 

koşullar ve ödeme s(stemler( g(b( (hmal ed(leb(l(r düzeyde değ(ş(m gösterecek unsurlar 

tarafından etk(lend(ğ( varsayılmaktadır. Bu nedenle mübadele denklem(nde paranın 

dolaşım hızı sab(t (V) olarak kabul ed(lmekted(r. Varsayımlardan (k(nc(s( (se ekonom(de 



 4 

gerçekleşen (şlem m(ktarı veya reel t(caret hacm(n(n (T) uzun dönemde para stokundak( 

değ(ş(mden etk(lenmeyeceğ(d(r. Para stokundak( değ(ş(mler(n ekonom(dek( reel t(caret 

hacm(n( veya çıktı m(ktarını etk(lemeyeceğ( düşünces( Klas(kler olarak adlandırılan 

dönem(n (kt(satçıları tarafından kabul gören b(r düşünceyd(. Klas(kler çıktı düzey(n(n 

teknoloj(k (lerleme, ver(ml(l(k artışı ve sab(t sermaye yatırımları g(b( unsurlar (le 

artırılab(leceğ(n( kabul ed(yorlardı. Bu nedenle denklemde ekonom(dek( (şlem 

m(ktarının (T), paranın dolaşım hızı g(b( sab(t olduğu varsayılmaktadır. Denklem(n b(r 

d(ğer öneml( varsayımı Klas(k (kt(sat teor(s(n(n temel(n( oluşturan düşüncelerden b(r( 

olan, paranın otonom ve kamu otor(teler(n(n kararlarına bağlı olarak değ(ş(m gösteren 

dışsal b(r değ(şken olduğudur. Klas(kler, para stokunun kamu otor(teler(n(n har(c(nde 

ancak dış t(caret gel(şmeler(nden etk(lend(ğ(n( kabul etmekteyd(.  

𝑀	.		𝑉 = 𝑃	.		𝑇                                                   (1.2) 

Paranın dolaşım hızı (V) ve ekonom(dek( (şlem m(ktarının (T) sab(t olduğu 

varsayıldığında mübadele denklem(ne göre para m(ktarındak( b(r artışın f(yatlar genel 

düzey(nde aynı oranda b(r artışa neden olacağı sonucuna ulaşılmaktadır. Böylel(kle 

paranın m(ktar teor(s(n(n (dd(a ett(ğ( enflasyonun para m(ktarındak( artışın b(r sonucu 

olduğu düşünces(, F(sher’ın mübadele denklem( (le matemat(ksel b(r forma 

dönüştürülmüştür.  

F(yatlar genel düzey(ndek( değ(ş(m( enflasyon (𝜋) ve v,g ve m’y( sırasıyla V,T ve M’dek( 

değ(ş(m oranı olarak tanımlarsak mübadele denklem( Denklem (1.3) şekl(nde tekrardan 

yazılab(l(r. (K(br(tç(oğlu, 2002:47) 

𝜋 = (𝑣 − 𝑔) + 𝑚                                                (1.3) 

F(sher, mübadele denklem(n(n yalnızca denge durumlarında geçerl( olduğunu, dengeden 

sapılması hal(nde kısa dönemde değ(şkenler arasındak( (l(şk(ler(n farklılık 

göstereb(leceğ(n( d(le get(rmekteyd(. Denge durumundan kasıt, klas(k (kt(sat teor(s(ne 

göre ekonom(n(n tam (st(hdamda, para m(ktarındak( artış oranının (se f(yatlar genel 

düzey(n( artırmayacak b(r düzeyde olduğu durumdur. N(tek(m enflasyonun yüksek 

seyrett(ğ( dönemlerde şah(t olduğumuz ve paradan kaçış olarak adlandırılan durum 

klas(k düşüncen(n hak(m olduğu 19. yüzyılda da görülmekteyd( ve (kt(satçılar bu 

olgudan haberdardı. İnsanlar f(yat artışlarının yüksek seyrett(ğ( dönemlerde el(nde para 

tutmak (stememekte ve mal veya h(zmet talepler(n( artırmakta veya öne çekmekteyd(. 
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Bu durum kısa dönemde ekonom(de denges(zl(klere sebep olab(lmekteyd(. Ancak 

F(sher’a göre geç(c( etk(ler sonlandığında ve ekonom( bahs( geçen dengeye 

kavuştuğunda mübadele denklem( geçerl( olmakta ve para m(ktarındak( artış f(yatlar 

genel düzey(nde aynı oranda b(r artış (le sonuçlanmaktaydı.  

Paranın m(ktar teor(s(ne matemat(ksel b(r form oluşturmak (ç(n gel(şt(r(lm(ş b(r d(ğer 

denklem (se Cambr(gde Ün(vers(tes(’nden Arthur C. P(gou ve A. Marshall’ın Cambr(dge 

denklem( adı ver(len denklem(d(r.  

𝑀! 	= 	𝑘		.		𝑃		.		𝑇                                                 (1.4) 

F(sher’ın mübadele denklem(ne oldukça benzer olan bu denklemde mübadele 

denklem(nde yer alan paranın dolaşım hızı (V) yer(ne “k” (le göster(len ve Cambr(dge 

sab(t( olarak adlandırılan b(r değ(şken kullanılmaktadır. Denklemdek( “k” değ(şken( 

hanehalkının nom(nal gel(r(n(n para olarak elde tutulan oranını (fade etmekted(r ve 

mübadele denklem(ndek( paranın dolaşım hızı g(b( uzun dönemde (hmal ed(leb(l(r b(r 

değ(ş(m gösterd(ğ( varsayılmaktadır. Cambr(dge denklem(, mübadele denklem(yle aynı 

sonuca, yan( paranın m(ktar teor(s(n(n (dd(a ett(ğ( sonuca ulaşsa da mübadele 

denklem(nden farklı olarak ekonom(k b(r(mler(n sah(p oldukları tüm parayı tedavüle 

sokmadığı, para m(ktarındak( artışın doğrudan ve aynı oranda f(yat artışlarına neden 

olmayacağı durumu da hesaba katmaktadır. Bu nedenle b(r para taleb( denklem( olarak 

da görülmekted(r. (Büyükakın, 1995:26) 

Paranın m(ktar teor(s(n(n (dd(a ett(ğ( g(b( para m(ktarı ve f(yatlar genel düzey( arasında 

b(r (l(şk( olduğunu kabul etmekle b(rl(kte para m(ktarının hang( yoldan f(yatları 

etk(leyeceğ(ne farklı b(r bakış açısı get(rmes( açısından W(cksell, d(ğer m(ktar 

teor(syenler(nden ayrılmaktadır. W(cksell, para m(ktarındak( değ(ş(mler(n p(yasa fa(z 

oranları üzer(nden b(r etk( yaratacağını vurgulamaktadır. P(yasa fa(z oranlarındak( 

değ(ş(mler(n (kt(sad( b(r(mler(n para taleb(n( etk(leyeceğ( ve fa(z oranlarındak( 

değ(ş(m(n ters( yönünde f(yatlar genel düzey( üzer(nde baskı oluşturacağını d(le 

get(rmekted(r. W(cksell’(n taleb( öne çıkaran bu düşünces(, paranın m(ktar teor(s(n(n b(r 

yorumu olmakla b(rl(kte J. M. Keynes’(n Enflasyon(st Açık teor(s(ne de benzerl(k 

göstermekted(r. (Kazgan, 2004:161) 

Paranın m(ktar teor(s( Klas(k (kt(satçıların enflasyon teor(s( olarak görülmes(ne rağmen 

Klas(k (kt(satçılar arasında m(ktar teor(s(n(n (dd(a ett(ğ( nedensell(ğe, yan( para 
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m(ktarındak( artışın f(yatlar genel düzey(nde b(r artışa sebep olduğu düşünces(ne şüphe 

(le yaklaşan, hatta f(yatlar genel düzey(nden para taleb(ne doğru ters yönlü b(r 

nedensell(k olduğunu savunan (kt(satçılar da bulunmaktaydı. (Kazgan, 2004:100) 

Ekonotmetr(k anal(z yöntemler(n(n gel(şmes(yle b(rl(kte (özell(kle nedensell(k testler() 

bu (k( (kt(sad( gösterge arasındak( nedensell(k üzer(ne b(rçok ülkede çok sayıda amp(r(k 

çalışma yapıldığı gözlenmekted(r. Çalışmaların b(r kısmı paranın m(ktar teor(s(n(n 

savunduğu şek(lde para arzından f(yatlar genel düzey(ne doğru b(r nedensell(ğe (şaret 

ederken, b(r kısmı (se ters yönlü b(r nedensell(ğe (şaret etmekted(r. Ancak yapılan 

amp(r(k çalışmalarının çoğu söz konusu (kt(sad( göstergeler arasında ç(ft yönlü b(r 

nedensell(k olduğunu göstermekted(r. Benzer şek(lde F(sher’ın mübadele denklem(n(n 

temel(n( oluşturan ve klas(k (kt(sat teor(s(ne dayanan paranın dışsallığı g(b( varsayımlar 

bugün dah( (kt(satta popüler tartışma konularından b(r( olmaya devam etmekted(r.  

1.1.2 Keynesyen Enflasyon@st Açık 

Makroekonom(n(n babası olarak kabul ed(len ve Klas(kler olarak adlandırılan 

(kt(satçıların görüşler(ne o zamana dek ortaya koyulmuş en kapsamlı eleşt(r(ler( ortaya 

koyan John Maynard Keynes, enflasyonun talep fazlalığından kaynaklandığı görüşünü 

savunmuştur.  

J. M. Keynes’(n Klas(kler’e en öneml( eleşt(r(s( ücret ve f(yatların tam esnek olmadığı, 

dolayısıyla tam (st(hdam denges(n(n sağlanmasında ücret ve f(yatlardak( katılığın engel 

oluşturacağı görüşüdür. Enflasyona da(r görüşler(n( de bu temel üzer(ne (nşa etm(şt(r. 

(Kepkep, 1991:26) Keynes, ekonom(n(n eks(k (st(hdam düzey(ndek( b(r noktada para 

stokundak( artışların aynı oranda enflasyon(st b(r etk( yaratmayacağı, bu durumun 

efekt(f taleb( artırarak toplam arzı artıracağını savunmaktaydı. Keynes’(n Enflasyon(st 

Açık olarak adlandırdığı durum (se b(r ekonom(de efekt(f taleb(n potans(yel çıktının 

üzer(nde gerçekleşmes( neden(yle oluşan talep fazlalığının f(yatlarda yukarı yönlü b(r 

baskı yaratması durumudur. B(r ekonom( tam (st(hdam denges(ne ulaştığında, 

ekonom(dek( çıktı düzey( eğer taleb( karşılayamıyorsa bu enflasyon(st b(r etk( ortaya 

çıkarmaktadır.  
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Graf@k 1.1: Keynesyen Enflasyon@st Açık 

 

 

 

 

 

 

 

Graf(kte yatay eksende çıktı düzey( (Y), d(key eksende (se toplam harcama (AE) yer 

almaktadır. 𝑌" noktası ekonom(n(n tam (st(hdam denges(ndek( potans(yel çıktı düzey(n( 

göstermekted(r. 𝐴𝐸# eğr(s( (se herhang( b(r gel(r düzey(ndek( toplam harcama m(ktarını 

gösteren eğr(y( tems(l etmekted(r. Ekonom( toplam harcamalar ve potans(yel çıktının 

b(rb(r(n( kest(ğ( “𝑎” noktasında dengeded(r. Toplam harcamalardak( b(r artış 𝐴𝐸# 

eğr(s(n(n yukarı kaymasına sebep olduğunda (𝐴𝐸$) ekonom(de kısa dönemde üret(mde 

artış olamayacağı (ç(n toplam harcamalardak( bu artış “𝑏𝑎” kadarlık b(r enflasyon(st 

açık oluşturur. 

B(l(nen(n aks(ne Keynes (ç(n enflasyon yalnızca tam (st(hdam denges(nde ortaya 

çıkab(lecek b(r olgu değ(ld(r. Önces(nde de bel(rt(ld(ğ( g(b( Keynes, efekt(f taleptek( b(r 

artışın eks(k (st(hdam durumunda, yan( ekonom( tam (st(hdam denges(nde değ(l (ken 

toplam çıktıda b(r artışa neden olacağını savunmaktadır. Üret(mdek( bu artış (ş gücü 

taleb(n( güçlend(recek ve nom(nal ücretler(n yukarı yönlü güncellenmes(ne sebep 

olacaktır. Artan (ş gücü mal(yetler( (se f(rmaların b(r(m mal(yetler(nde artışa neden 

olacak, kısa dönemde azalan ver(mler yasası da hesaba katıldığında f(rmaların marj(nal 

mal(yetler(nde artış gözlenecekt(r. Benzer şek(lde üret(m (le b(rl(kte artan hammadde ve 

ara mal taleb(, bu g(rd(ler(n f(yatlarında da artışa neden olacak ve f(rmaların 

mal(yetler(nde (lave b(r artış gerçekleşecekt(r. Ekonom( henüz tam (st(hdam denges(ne 

ulaşmamış olsa da artan mal(yetler (le b(rl(kte f(yatlar genel düzey(nde artış 
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yaşanab(lecekt(r. Fakat Keynes’e göre bu artış m(ktar teor(syenler(n (dd(a ett(ğ( g(b( para 

m(ktarındak( artış (le aynı oranda olmayacaktır.  

Keynes’(n görüşler(n( Klas(k (kt(satçıların enflasyon (le (lg(l( görüşler(nden ayıran en 

öneml( nokta para m(ktarında b(r değ(ş(m olmaksızın efekt(f talepte meydana gelen b(r 

artışın enflasyon(st b(r etk( oluşturab(leceğ(n( öne sürmes(d(r. Keynes, enflasyonu para 

stokundak( gel(şmelerden z(yade gel(r ve harcamalardak( değ(ş(m yönünden ele almıştır. 

(Uslu, 1993:92) Keynes, para stokundak( değ(ş(mler(n f(yatlar genel düzey(nde 

doğrudan b(r etk(s( olmadığını vurgulamaktadır. Keynes (ç(n mal ve h(zmet f(yatları, 

klas(k arz-talep kanunu doğrultusunda p(yasada bel(rlenen b(r gösterge n(tel(ğ(nded(r. İş 

gücü ücretler(, kapas(te kullanım oranları, p(yasadak( rekabet düzey( vb. şeyler toplam 

arzı bel(rlerken, tüket(c(ler(n gel(r durumu ve harcama düzey( g(b( şeyler (se taleb( 

bel(rlemekted(r. Paranın m(ktar teor(s(ne kıyasla, Keynes’(n düşünceler( enflasyon 

teor(s(n( m(kroekonom(k teor(y( de hesaba katarak (ler( b(r aşamaya taşımaktadır.  

1.2 Ph@ll@ps Eğr@s@ 

1.2.1 Or@j@nal Ph@ll@ps Eğr@s@ 

Enflasyon ve (şs(zl(k arasında çarpıcı b(r (l(şk(n(n veya ödünleşmen(n var olduğunu 

gösteren Ph(ll(ps Eğr(s(’n(n köken( A. W. Ph(ll(ps’(n 1958 yılında yayımlanan “The 

Relat(on Between Unemployment and the Rate of Change of Money Wage Rates (n the 

Un(ted K(ngdom, 1861-1957” (s(ml( çalışmasına dayanmaktadır. İşs(zl(k ve enflasyon 

arasındak( (l(şk( öncek( dönemlerde I. F(sher ve J. T(nbergen g(b( (kt(satçılar tarafından 

d(le get(r(lmes(ne rağmen Ph(ll(ps’(n bahs( geçen çalışmasıyla b(rl(kte hem (kt(sat 

l(teratüründe hem de pol(t(ka yapımında bu (l(şk( ve ödünleşme popülerl(k kazanmıştır. 

Ph(ll(ps, B(rleş(k Krallık ekonom(s(n( anal(z ett(ğ( bu çalışmada ücretlerdek( değ(ş(m 

oranı ve (şs(zl(k oranı arasında ters yönlü ve (st(krarlı b(r (l(şk(n(n varlığını 

göstermekted(r. 
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Graf@k 1.2: Or@j@nal Ph@ll@ps Eğr@s@ (Ph@ll@ps, 1958) 

 

Ph(ll(ps’e göre ücretlerdek( değ(ş(m (le (şs(zl(k arasında doğrusal olmayan b(r (l(şk( söz 

konusudur. İş gücü taleb( yüksel(p (şs(zl(k oranı bel(rl( b(r eş(k değer(n altına 

ger(led(ğ(nde ücretlerdek( artış oranı (vmelenmeye başlamaktadır. Ancak (ş gücü taleb( 

azalıp (şs(zl(k oranı bel(rl( b(r eş(k değer(n üzer(ne çıktığında ücretlerdek( ger(leme 

oldukça yavaşlamaktadır. Ayrıca çalışmada (thal mal f(yatları kaynaklı enflasyonun da 

(ş gücü ücretler( üzer(nde etk(l( olduğu, (thal mallarda gözlenen f(yat artışlarının bel(rl( 

b(r eş(k değer(n üzer(ne çıktığında Ph(ll(ps Eğr(s(’n(n öngördüğü ücret artışlarının 

üzer(nde b(r artış oranı gözlend(ğ( (fade ed(lmekted(r. (A. W. Ph(ll(ps, 1958) 

Ph(ll(ps’(n çalışmasında (şs(zl(k oranı arttıkça Ph(ll(ps Eğr(s(’n(n eğ(m( azalmakta, 

(şs(zl(k oranı bel(rl( b(r eş(k değer(n üzer(ne çıkıp ücret artış oranı negat(f bölgeye 

geçt(ğ(nde (se Ph(ll(ps Eğr(s( düzleşmekted(r. Bu durum Keynes’(n nom(nal ücretler(n 

aşağı yönlü katı olduğu, yüksek (şs(zl(k dönemler(nde dah( nom(nal ücretler(n bel(rg(n 

şek(lde ger(lemeyeceğ( savını doğrular n(tel(kted(r. Bunun yanı sıra Keynes’(n 

Enflasyon(st Açık teor(s(n(n amp(r(k (nceleme açısından yeters(z olduğu ve tam (st(hdam 

denges( ölçülemeyeceğ( (ç(n enflasyon(st etk(n(n b(l(nemeyeceğ(ne da(r eleşt(r(ler 

yapılmaktaydı. Ph(ll(ps Eğr(s(, bu eleşt(r(lere karşı Keynes’(n Enflasyon(st Açık 

teor(s(n(n amp(r(k tamamlayıcısı olarak görüldü. (J. A. Trev(thck, 1982: 67) 



 10 

1960 yılında yayımlanan “Analyt(cal Aspects of Ant(-(nflat(on Pol(cy” (s(ml( çalışmada 

R. Solow ve P. Samuelson, Ph(ll(ps’(n B(rleş(k Krallık (ç(n yaptığına benzer b(r 

araştırmayı ABD ekonom(s( (ç(n yapmış, Ph(ll(ps’(n B(rleş(k Krallık ekonom(s( (ç(n 

ulaştığına benzer b(r (l(şk(ye ulaşmıştır. Bu çalışma (le b(rl(kte söz konusu eğr( hem 

Ph(ll(ps Eğr(s( adı (le anılmaya başladı hem de enflasyon ve (şs(zl(k arasındak( (l(şk(n(n 

b(r tems(l( olarak görüldü. Bugün çoğu ders k(tabında bulunan Ph(ll(ps Eğr(s(, Solow ve 

Samuelson’un bahs( geçen çalışmada “Mod(f(ye Ed(lm(ş Ph(ll(ps Eğr(s(” olarak tanıttığı 

eğr(d(r.  

Graf@k 1.3: Mod@f@ye Ed@lm@ş Ph@ll@ps Eğr@s@ (Solow ve Samuelson, 1960) 

 

Solow ve Samuelson çalışmanın sonucunda ABD’de ver(ml(l(k artışı kaynaklı ücret 

artışlarının %2.5 sev(yes(nde olduğunu, f(yatlar genel düzey(nde b(r değ(ş(m olmaması 

durumunda (se %5.5 c(varında b(r (şs(zl(k oranında ekonom(n(n dengeye geleceğ(n( öne 

sürmüştür. Graf(k (1.3)’te Ph(ll(ps Eğr(s( üzer(nde bulunan B noktası, (şs(zl(k oranının 

%3 sev(yeler(ne düşürülmes( durumunda enflasyonun %5 c(varında olacağını 

göstermekted(r. (Solow ve Samuelson, 1960) 

Solow ve Samuelson’un çalışması enflasyon ve (şs(zl(k arasında b(r ödünleşmeye (şaret 

etmes( bakımından Ph(ll(ps Eğr(s(’n(n bu denl( popüler olmasında öneml( b(r rol 

oynamıştır. N(tek(m çokça eleşt(r(lmes(ne rağmen (ler(k( yıllarda pol(t(ka yapıcılar (ç(n 

kabul gören (kt(sat teor(ler(nden b(r( hal(ne gelm(şt(r.    
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1.2.2 Beklent@lerle Gen@şlet@lm@ş Ph@ll@ps Eğr@s@ 

Genel Teor(’n(n yayımlanıp Keynesyen görüşler(n (kt(satçılar ve pol(t(ka yapıcılar 

arasında yaygın b(r şek(lde kabul görmeye başlamasından kısa b(r süre sonra Keynes’(n 

görüşler(ne da(r eleşt(r(ler de ortaya çıkmaya başlamıştır. Keynesyen çerçeven(n yeters(z 

olduğu, özell(kle para yaratımının enflasyon denklem(nden dışlanamayacağı, mal(yet ve 

talep kaynaklı enflasyonun kamu otor(tes(n(n paralel b(r para yaratımı olmadan 

sürekl(l(k kazanamayacağı g(b( eleşt(r(ler d(le get(r(lmekteyd(. Ancak Büyük Buhran 

sonrasında Keynesyen teor(ye dayanan pol(t(kaların görece başarıya ulaşması neden(yle 

bu eleşt(r(ler göz ardı ed(lm(şt(r. Benzer şek(lde Ph(ll(ps Eğr(s(’n(n akadem(de 

olağanüstü şek(lde (lg( görmes( neden(yle 1960’lı yılların hak(m (kt(sad( düşünces(ne 

karşı yapılan eleşt(r(ler ön plana çıkamamıştır.  

Ch(cago Ün(vers(tes( profesörler(nden M(lton Fr(edman’ın 1967 yılında Amer(can 

Econom(cs Soc(ety’de yaptığı konuşmaya kadar Ph(ll(ps Eğr(s(’n(n yıldızı parlamaya 

devam etm(şt(r. (J. A. Trev(thck, 1982: 70) N(tek(m 1960’lı yılların sonlarında yapılan 

amp(r(k çalışmalarda enflasyon ve (şs(zl(k arasında (st(krarlı b(r ödünleşmen(n olmadığı 

gözlenmekted(r ve bu durum Ph(ll(ps Eğr(s(’ne da(r şüpheler( artırmıştır. 

1970’l( yıllarda ABD başta olmak üzere tüm dünyada gözlenen yüksek enflasyon ve 

(şs(zl(k ortamı Keynesyen teor(lere ve Ph(ll(ps Eğr(s(’ne olan güven( sarsmıştır. 

Alternat(f b(r enflasyon teor(s( ve pol(t(ka set( arayışı Fr(edman’ın eleşt(r(ler(n(n 

(kt(satçılar arasında taraftar bulmasına yol açmıştır. Fr(edman’a göre enflasyona sebep 

olduğu söylenen her unsurun f(yatlar üzer(nde sürekl( b(r etk( oluşturab(lmes( (ç(n 

parasal b(r artışla desteklenmes( gerekmekted(r. Bu görüş enflasyon teor(s(nde parasal 

etk(lere yapılan vurgunun tekrardan ön plana çıkması anlamına gelmekteyd(. Öyle k( 

Fr(edman, para arzındak( artış (vmes(n( enflasyon teor(s(n(n merkez(ne koyması 

neden(yle bazı (kt(satçılar tarafından m(ktar teor(s(nden farklı b(r şey söylemed(ğ( 

yönünde eleşt(r(lere maruz kalmıştır. Ancak Fr(edman’ın başını çekt(ğ( Ch(cago 

Ün(vers(tes( merkezl( b(r grup (kt(satçının paranın önem(ne vurgu yapan bu görüşü 

m(ktar teor(s(nden farklı olarak Parasalcı (Monetar(st) görüş (sm(yle ün kazanmıştır.  

Fr(edman uzun dönemde enflasyon ve (şs(zl(k arasında b(r ödünleşme olamayacağını, 

değ(ş-tokuş (l(şk(s(n(n ancak kısa dönemde gözleneb(l(r b(r fenomen olab(leceğ(n( 

düşünmekted(r. Para stokundak( b(r artış (le canlanan taleb(n, (şs(zl(k oranında 
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ger(lemeyle b(rl(kte f(yatlar genel düzey(nde b(r artışa sebep olacağını, sonrasında (se 

reel ücretler(n düştüğünü gören send(ka ve (şç(ler(n ücretler(nde yukarı yönlü b(r 

düzenleme talep edeceğ(n( savunmaktadır. Send(ka ve (şç(ler(n baskılarıyla, reel ücretler 

talep artışı önces( sev(yeler(ne döndüğünde (şs(zl(k oranının da benzer şek(lde esk( 

düzey(ne yükseleceğ(n( (dd(a etmekted(r. Fr(edman’a göre Ph(ll(ps Eğr(s( uzun dönemde 

geçers(zd( ve pol(t(ka yapıcıların (şs(zl(k ve enflasyon arasında terc(h yapma g(b( b(r 

seçenekler( yoktu. (Fr(edman, 1968:15) 

Parasal (kt(satçılar enflasyon ve (şs(zl(k (l(şk(s( anal(zler(n( yaparken “Doğal İşs(zl(k 

Oranı” kavramını kullanmışlardır. Doğal (şs(zl(k oranı en genel tab(r(yle (st(hdam 

p(yasasının dengede olduğu durumdak( (şs(zl(k oranıdır. Fr(edman’a göre doğal (şs(zl(k 

oranı (şs(z sayısı ve (st(hdam olanaklarının denk olması anlamına gelmemekted(r. 

Ekonom(dek( yapısal unsurlar neden(yle b(r ekonom( denge durumunda olsa dah( doğal 

düzey(nde b(r (şs(zl(k oranına sah(p olab(lecekt(r. Doğal (şs(zl(k oranının sab(t b(r oran 

olmadığı, ekonom(dek( reel faktörler(n bu oran üzer(nde etk(l( olab(leceğ(n( (dd(a 

etmekle b(rl(kte Fr(edman doğal (şs(zl(k oranının denge koşullarıyla tutarlı b(r oran 

olması gerekt(ğ(n( (fade etmekted(r. (Fr(edman, 1968:9) 

Amp(r(k çalışmaların Ph(ll(ps Eğr(s(’n(n (st(krarlı olmadığını göstermes(n(n ardından 

(kt(satçılar Ph(ll(ps Eğr(s(’n(n fonks(yonuna ver(ml(l(k, kâr ve send(ka gücü g(b( 

değ(şkenler (lave ederek eğr(y( (st(krarlı b(r forma ulaştırmayı hedeflem(şlerd(r. Ancak 

bu çabaların arasında E. S. Phelps ve Fr(edman’ın önerd(ğ( beklent(ler(n Ph(ll(ps Eğr(s( 

fonks(yonuna dah(l ed(lmes( düşünces( ön plana çıkmıştır. (Büyükakın, 2008:144) 

Beklent(ler(n nasıl oluştuğuna da(r soruya Parasalcılar, P. D. Cagan’ın Uyumlu (Adapt(f) 

Beklent(ler H(potez(’n( kullanarak yanıt verm(şlerd(r. Uyumlu Beklent(ler H(potez( 

(kt(sad( b(r(mler(n, geçm(ş dönem gerçekleşmeler( üzer(nden geleceğe yönel(k 

beklent(ler(n( oluşturacağı temel( üzer(ne kurulmuştur. D(ğer b(r (fadeyle Uyumlu 

Beklent(ler h(potez( enflasyon beklent(s(n(n geçm(ş dönem enflasyonun veya geçm(ş 

dönem enflasyonlarının ağırlıklı ortalamasının b(r fonks(yonu olduğu düşünces(ne 

dayanmaktadır. Parasalcı (kt(satçılar Uyumlu Beklent(ler H(potez(’ne dayanarak 

beklent(ler(n dah(l ed(ld(ğ( b(r Ph(ll(ps Eğr(s( ortaya koymuşlardır. (Tunay, 2010:12) 
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Graf@k 1.4: Beklent@ler@n Dah@l Ed@ld@ğ@ Ph@ll@ps Eğr@s@ 

 

Beklent(lerle gen(şlet(lm(ş Ph(ll(ps Eğr(s(’nde mod(f(ye ed(lm(ş Ph(l(p Eğr(s(’ne benzer 

şek(lde yatay eksende (şs(zl(k ve d(key eksende enflasyon oranı yer almaktadır. A 

noktasında ekonom( durağan durum denges(nded(r. B(r d(ğer (fadeyle ekonom(dek( 

(şs(zl(k oranı enflasyon yaratmayacak doğal düzey(nde bulunmaktadır. PE# (se 

enflasyon beklent(s(n(n sıfır olduğu kısa döneml( Ph(ll(ps Eğr(s(’n( göstermekted(r. 

Fr(edman ve Phelps’e göre pol(t(ka yapıcıların taleb( uyarıcı veya (st(hdamı artırıcı b(r 

pol(t(ka uygulaması durumunda (ş gücü taleb( artış gösterecek ve bu ücret artışlarına 

neden olacaktır. Beklenen enflasyonda b(r değ(ş(m olmayacağı (ç(n artan ücretler (le 

b(rl(kte (ş gücü arzı da artış gösterecek ve (şs(zl(k oranı doğal sev(yes(n(n altına 

ger(leyecekt(r. Ekonom( kısa dönemde B noktasında denge düzey(nded(r. Ancak artan 

talep ve (ş gücü mal(yetler( kaynaklı mal ve h(zmet f(yatlarında yukarı yönlü b(r baskı 

oluşacak ve enflasyon beklent(ler(n üzer(nde gerçekleşecekt(r. Car( enflasyonun 

beklent(ler(n üzer(nde gerçekleşt(ğ(n( gören (şç(ler reel ücretler(n(n düştüğünü 

anlayacak ve reel ücretler(nde geçm(şe dönük (backward-look(ng) enflasyon 

beklent(ler(yle uyumlu b(r artış talep edeceklerd(r. Reel ücretlerde artış 

gerçekleşmemes( durumunda (ş gücü arzı daralacak ve (şs(zl(k oranı doğal sev(yes(ne 

ger(leyecekt(r. Uyarlanmış enflasyon beklent(ler( (le b(rl(kte Ph(ll(ps Eğr(s( yukarı yönde 

kayarak PE% hal(n( alacaktır. Böylel(kle ekonom(de yen( denge C noktasında 

gerçekleşecekt(r. A	ve	C noktaları enflasyonun beklenen düzeyde gerçekleşt(ğ( (k( denge 

noktasıdır ve bu denge noktalarında (şs(zl(k doğal düzey(nded(r. UDPE uzun dönemde 
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enflasyon ve (şs(zl(k arasında b(r (l(şk( olmadığını gösteren uzun döneml( Ph(ll(ps 

Eğr(s(’n( (fade etmekted(r.  

Yukarıda graf(k üzer(nden anlatılmış olan beklent(ler(n dah(l ed(ld(ğ( Ph(ll(ps Eğr(s(’n( 

matemat(ksel b(r formda göstermek mümkündür. Beklenen enflasyonun geçm(ş 

dönemdek( gerçekleşmeler(n beklent(lerden sapmalarına göre oluşması durumunda 

beklenen enflasyon Denklem (1.5)’dek( g(b( yazılab(l(r. 

	π&∗ 	= 	π&(#∗ 	+ 	θ	(π&(# 	− 	π&(#∗ 	)                                           (1.5) 

Beklenen enflasyon Ph(ll(ps Eğr(s( denklem(nde yer(ne konulduğunda Denklem 

(1.6)’ya ulaşılab(l(r. 

π& 	= θπ&(# + (1 − θ)π&(#∗ 	− β(U& 	− U∗)                                  (1.6) 

Denklem(n (fade ett(ğ( g(b( (şs(zl(k oranı eğer doğal (şs(zl(k oranının altında kalırsa, yan( 

b(r (st(hdam fazlası oluşması durumunda enflasyonu hızlandırıcı b(r etk( oluşturacaktır. 

Ayrıca geçm(ş dönem enflasyonun beklent(lerden yukarı yönlü sapması car( dönem 

enflasyon beklent(ler(n( olumsuz etk(leyecek ve enflasyonda yukarı yönlü baskı 

oluşturacaktır.  

Uyumlu (adapt(f) beklent(ler h(potez(, ekonom(k b(r(mler( s(stemat(k b(r b(ç(mde 

aldatmanın mümkün olduğu yönünde b(r çıkarıma vardığı gerekçes( (le Robert E. Lucas 

tarafından bazı eleşt(r(lere maruz kalmıştır. Lucas, J. Muth’un rasyonel beklent(ler 

h(potez(n( temel alarak Ph(ll(ps Eğr(s(’ne yen( b(r yorum get(rm(şt(r. (Akkuş, 2012:125) 

Rasyonel beklent(ler h(potez( özünde b(r değ(şken(n beklenen değer(n(n, o değ(şken (le 

(lg(l( mevcut tüm b(lg(ler kullanılarak oluşturulan tahm(n(ne denk olduğunu ve 

beklent(lerdek( tahm(n hatalarının s(stemat(k b(r şek(lde tekrar etmeyeceğ(n( (dd(a 

etmekted(r. D(ğer b(r (fadeyle ekonom(k b(r(mler p(yasada mevcut tüm b(lg(ler( 

kullanarak beklent(ler(n( oluşturmakta, f(yat ve ücret kararlarını da bu beklent(ler 

doğrultusunda oluşturmaktadır.  

Lucas’ın (dd(ası beklent(ler dah(l(nde oluşturulan ekonom( pol(t(kalarının reel b(r 

etk(s(n(n olmayacağı, rasyonel beklent(lere sah(p ekonom(k b(r(mler(n kararlarını 

beklent(lere göre ayarlayacağıydı. Lucas, ancak beklenmeyen b(r pol(t(kanın veya d(ğer 

b(r tab(rle b(r şokun ekonom( üzer(nde reel olarak etk(s(n(n olab(leceğ(n( d(le 

get(rmekted(r. Ancak bu etk(n(n kullanılmadığı müddetçe geçerl( olab(ld(ğ(n(, n(tek(m 
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rasyonel beklent(ler neden(yle tekrar edecek bu tarz pol(t(kaların etk(s(n( y(t(receğ(n( 

(fade etmekted(r. (Lucas, 1973:333) 

Lucas, “Pol(t(ka Etk(ns(zl(ğ(” kavramıyla Parasalcı (kt(satçıların uzun dönemde 

enflasyon ve (şs(zl(k arasında b(r ödünleşmen(n var olmadığı görüşünü daha rad(kal b(r 

çerçeveye taşıyarak kısa dönemde de b(r ödünleşme (l(şk(s( olmadığını (dd(a etm(şt(r. 

Lucas’a göre ekonom(k b(r(mler rasyonel beklent(ler (le bu tarz b(r ödünleşmeye (z(n 

vermemekted(r, yan( Ph(ll(ps Eğr(s( kısa dönemde de d(keyd(r.  

Lucas, rasyonel beklent(ler h(potez(yle gel(şt(r(lm(ş Ph(ll(ps Eğr(s(’n( temel alarak 

yaptığı çalışmalarda ABD g(b( enflasyonun düşük seyrett(ğ( ve beklent(lerde bel(rg(n b(r 

sapmanın olmadığı ülkelerde talep artırıcı pol(t(kaların kısa dönemde reel etk( 

oluşturab(leceğ(n( gösterm(şt(r. Ancak yukarıda bel(rt(ld(ğ( g(b( bu etk(n(n 

kullanılmadığı müddetçe geçerl( olab(ld(ğ(n( (fade etm(şt(r. Y(ne rasyonel beklent(ler 

neden(yle Arjant(n g(b( enflasyonun yüksek ve oynak olduğu ülkelerde (se talep artırıcı 

pol(t(kaların reel b(r etk(s(n(n olmadığını gösterm(şt(r. (Büyükakın, 2008:148) 

1.3 Yen@ Keynesyen Ph@ll@ps Eğr@s@ 

Fr(edman ve daha sonrasında Lucas’ın, Ph(ll(ps Eğr(s(’ne beklent(ler( dah(l etmes( (le 

b(rl(kte Ph(ll(ps Eğr(s(’n(n (st(krarsız olduğuna da(r amp(r(k çalışmalardak( gözlemler 

teor(k b(r çerçeveye oturtulmuştur. Parasalcı ve Yen( Klas(k olarak adlandırılan 

(kt(satçıların bu başarısı geleneksel Keynesyen görüşler(n popülerl(ğ(n(n azalmasına, 

enflasyon ve (şs(zl(k arasındak( ödünleşme (l(şk(s(n(n pol(t(ka yapıcılar tarafından göz 

ardı ed(len b(r teor( hal(n( almaya başlamasına neden olmuştur. N(tek(m Yen( Klas(kler(n 

paranın yansızlığını ön plana çıkaran teor(ler( müdahalec( pol(t(kaların etk(n 

olamayacağını, ancak bel(rl( koşullar altında beklenmeyen  pol(t(kaların kısa vadede reel 

değ(şkenler( etk(leyeb(leceğ(n( (fade etmekted(r. Amp(r(k çalışmaların Lucas’ın (kt(sad( 

b(reyler tarafından beklenen pol(t(kaların etk(n olamayacağı görüşünü 

desteklememes(ne rağmen geleneksel Keynesyen (kt(satçıların, paranın yansızlığı ve 

pol(t(ka etk(ns(zl(ğ(ne da(r eleşt(r(ler( teor(k b(r temele dayanmaması neden(yle 1970’l( 

yıllarda hem (kt(satçılar hem de pol(t(ka yapıcılar arasında taraftar bulamamıştır. Ancak 

1980’l( yıllara gel(nd(ğ(nde Yen( Keynesyenler olarak adlandırılan b(r grup (kt(satçı, 

görüşler(n( m(kroekonom(k teor(yle destekleyen öneml( çalışmalara (mza atmıştır. 

Böylel(kle yen( b(r Keynesyen teor( ve yen( b(r Ph(ll(ps Eğr(s( ortaya çıkmıştır.  
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Yen( Keynesyen (kt(satçılar nom(nal ücret ve f(yat katılıklarının enflasyon d(nam(kler( 

ve çıktı üzer(ndek( önem(n( tekrardan gündeme get(rm(şlerd(r. Sözleşmeler neden(yle 

p(yasadak( f(yat ve ücretler(n Yen( Klas(k teor(n(n bahsett(ğ( g(b( tam esnek olmadığını 

ve hemen dengeye gelemeyeceğ(n(, bu durumun nom(nal katılıklar oluşturarak reel 

değ(şkenler( etk(leyeb(leceğ(n(, dolayısıyla paranın yansızlığı (dd(asının gerçekç( 

olmadığını d(le get(rmekted(rler. Bu (kt(satçıların (dd(alarını m(kro ekonom( teor(s(yle 

temellend(rmeler( hem enflasyon teor(s(n(n gen(şlemes(ne hem de amp(r(k olarak tatm(n 

ed(c( sonuçlar vermeyen Ph(ll(ps Eğr(s( fonks(yonunun gel(şt(r(lmes(ne katkı 

sağlamıştır.  

Enflasyon d(nam(kler(n(n teor(k yapısı b(rçok evr(m geç(rerek son aşamada Yen( 

Keynesyen Ph(ll(ps Eğr(s(’ne ulaşmıştır. (Tunay, 2010:102) B(rçok Keynesyen (kt(satçı 

Yen( Keynesyen Ph(ll(ps Eğr(s(’n(n (YKPE) oluşturulması (ç(n katkı sağlamış olsa da 

YPKE’n(n temel(nde G. A. Calvo’nun 1983 yılında yayımladığı “Staggered Pr(ce (n 

Ut(l(ty-Max(m(z(ng Framework” adlı makales(nde ortaya koyduğu f(yat model( yer 

almaktadır. 

Calvo’nun f(rmaları f(yatlama kararlarına göre ayıran bu f(yat model( (ler(k( dönemlerde 

marj(nal mal(yet unsurlarının ve beklent(ler(n dah(l ed(lmes(yle Keynesyen (kt(satçılar 

tarafından gel(şt(r(lm(şt(r. Ancak bugün YKPE olarak b(l(nen model Gal( ve Gertler’(n 

1999 yılında yayımladığı çalışmasıyla son hal(n( almıştır. Gal( ve Gertler, Ph(ll(ps Eğr(s( 

fonks(yonuna çıktı açığı veya (st(hdam açığı yer(ne reel marj(nal mal(yet(n kend( 

trend(nden sapmasını eklem(şlerd(r. (Kutay, 2010:90) Denklem (1.7) YKPE’n(n 

matemat(ksel formunun b(r göster(m(d(r.  

𝜋) = 𝑎#𝜋)(# + 𝑎#𝜋)*#+ + 𝜆(𝑚𝑐) −𝑚𝑐)∗) + 𝜀)                         (1.7) 

Yen( Keynesyen Ph(ll(ps Eğr(s(’n(n bu model( enflasyonu reel marj(nal mal(yetler (𝑚𝑐) 

ve hem geçm(şe dönük (backward-look(ng) hem de geleceğe dönük (forward-look(ng) 

enflasyon beklent(ler(yle açıklamaktadır. Ayrıca Gal( ve Gertler, amp(r(k çalışmalarda 

reel marj(nal mal(yet(n araç değ(şken( olarak çıktı açığının kullanılmasını eleşt(rm(ş ve 

emeğ(n çıktıdan aldığı payın daha uygun b(r araç değ(şken olacağını savunmuşlardır.   

Ph(ll(ps Eğr(s( l(teratürünün ağırlıklı olarak ABD’de yapılan ve ABD ekonom(s(n( 

(nceleyen çalışmalardan oluşması, ABD’n(n de neredeyse kapalı b(r ekonom( olarak 

kabul ed(lmes( neden(yle modellemeler kapalı ekonom( varsayımı altında yapılmıştır. 
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Bugün yaygın olarak b(l(nen YKPE de bu nedenle kapalı ekonom( YKPE model(d(r.  

(Eruygur, 2011:14)  

Dışa açık b(r ekonom(de enflasyonun farklı d(nam(kler tarafından etk(leneceğ( 

düşünces( (kt(satçıları YKPE’n(n açık b(r ekonom(ye uyarlama çalışmalarına teşv(k 

etm(şt(r. L(teratürde b(rçok açık ekonom( YKPE’ye modeller( bulunmakla b(rl(kte 

(kt(satçılar arasında bugün dah( b(r uzlaşma sağlanamadığı görülmekted(r. Söz konusu 

modellerden bazıları (thal ürünler( yalnızca n(ha( ürün olarak enflasyon model(ne 

katarken bazıları (se ara mal olarak enflasyon model(ne katmaktadır. Ancak döv(z 

kurunun küçük açık b(r ekonom(de enflasyon d(nam(kler(n(n öneml( b(r bel(rley(c(s( 

olduğu tüm (kt(satçıların üzer(nde uzlaşma sağladığı b(r husustur. Kapalı b(r ekonom(ye 

kıyasla küçük açık b(r ekonom( (ç(n döv(z kuru, (thal ara mal f(yatları, (thal n(ha( ürün 

f(yatları, yurt dışı talep ve elbette dışa açıklık oranı enflasyonun (lave bel(rley(c(ler( 

olarak görülmekted(r. Aslında kapalı ekonom( (ç(n b(le oldukça karmaşık b(r yapısı olan 

enflasyon, küçük açık b(r ekonom(de söz konusu unsurların devreye g(rmes( (le daha 

karmaşık b(r hal almaktadır.  
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2. Döv@z Kuru Geç@şkenl@ğ@ 

2.1 Döv@z Kuru Geç@şkenl@ğ@n@n Tanımı 

B(r ekonom(de enflasyon üzer(nde etk(l( olan b(rçok öneml( unsur bulunmaktadır. Bu 

unsurlar söz konusu ekonom(n(n kapalı veya dışa açık olmasına göre farklılık 

göstereb(lmekted(r. Örneğ(n dışa açık b(r ekonom(de yerel paranın nom(nal değer( dış 

alem (le yapılan t(carette yerel para c(ns( f(yat oluşumunun b(r bel(rley(c(s(d(r. Bu 

nedenle dışa açık b(r ülkede döv(z kuru, f(yatlar genel düzey(n(n de öneml( b(r 

bel(rley(c(s( olarak kabul ed(lmekted(r. N(tek(m nom(nal döv(z kurundak( değ(ş(mler 

doğrudan veya dolaylı olarak yurt (ç( f(yatları etk(leyeb(lmekted(r. (Goldberg ve Knetter, 

1997)  

B(r ülkede nom(nal döv(z kurundak( değ(ş(mler(n (thalat f(yatları, (hracat f(yatları ve 

yurt (ç( f(yatlar üzer(ndek( etk(s( döv(z kuru geç(şkenl(ğ( veya yansıması olarak 

tanımlanmaktadır.  Döv(z kuru geç(şkenl(ğ( l(teratürde b(r(nc( evre ve (k(nc( evre 

geç(şkenl(k olarak (k(ye ayrılmaktadır. B(r(nc( evre geç(şkenl(k döv(z kurunda meydana 

gelen değ(ş(mler(n b(r ülkede dış t(carete konu olan mal ve h(zmet f(yatları üzer(ndek(n( 

etk(s(n( (fade ederken (k(nc( evre geç(şkenl(k yurt (ç(ndek( mal ve h(zmet f(yatları 

üzer(ndek( etk(s(n( (fade etmekted(r. (Campa ve Goldberg, 2002) Enflasyon 

d(nam(kler(n(n (ncelend(ğ( bu çalışmada döv(z kurunun (k(nc( evre geç(şkenl(ğ( 

üzer(nde durulacaktır.  

Döv(z kurunda yaşanan b(r değ(ş(m(n aynı yönde ve aynı oranda yurt (ç(ndek( f(yatlara 

yansıması l(teratürde tam geç(ş olarak, aynı yönde fakat kısm( olarak f(yatlara yansıması 

(se tam olmayan geç(ş olarak tanımlanmaktadır. Yapılan çalışmalarda döv(z kurundak( 

değ(ş(m(n yurt (ç(ndek( mal veya h(zmet f(yatlarına geç(ş(nde mal veya h(zmet(n türüne 

ve yapısına göre geç(ş etk(s(n(n ş(ddet(n(n farklılaştığı gözlenmekted(r. Bu çalışmada 

döv(z kurunun tüket(c( f(yatları üzer(ndek( yansıması konu ed(lecek olsa da (ler(k( 

bölümlerde geç(ş etk(s(ndek( bu farklılaşmadan detaylı olarak bahsed(lecekt(r.   

2.2 Döv@z Kuru Geç@şkenl@ğ@n@n Mekan@zması 

Döv(z kurundak( değ(ş(m (thal n(ha( ürün f(yatları, (thal hammadde ve ara mal f(yatları 

ve (thal h(zmet f(yatları üzer(nden doğrudan yurt (ç( f(yatları etk(leyeb(lmekted(r. Ayrıca 

döv(z kurunda yaşanacak b(r değ(ş(m ülken(n dış t(caret denges(, (kt(sad( b(r(mler(n 
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beklent(ler( ve b(rçok değ(şken üzer(nde de etk(ye neden olab(leceğ( (ç(n dolaylı olarak 

da yurt (ç( f(yatları etk(leyeb(lmekted(r. (Şek(l 2.1) 

B(r ülkede döv(z kurunda yaşanan b(r değ(ş(m (k( farklı kanaldan yurt (ç( f(yatları 

doğrudan etk(leyeb(lmekted(r. Dışa açık b(r ülke, yurt (ç(nde üret(leb(ls(n veya 

üret(lemes(n, dış alemden çok sayıda n(ha( ürün (thal etmekted(r. Döv(z kurunda b(r artış 

yaşanması (yerel paranın değer kaybetmes() durumunda d(ğer tüm şeyler sab(tken (thal 

ed(len n(ha( ürünler(n yerel para c(ns(nden f(yatları artış göster(r.  

Döv(z kurundak( değ(ş(mler(n n(ha( ürün f(yatlarını etk(leyeb(ld(ğ( b(r d(ğer kanal (se 

mal(yet kanalıdır. Döv(z kurunda b(r artış yaşanması durumunda artan döv(z kuru (le 

b(rl(kte (thal hammadde ve ara mal f(yatları artış göster(r. Bu durum yurt (ç(nde üret(m 

yapan f(rmaların mal(yetler(nde artışa neden olur. F(rmalar kâr marjlarını korumak 

(sted(ğ( ölçüde ve p(yasa yapısına göre artan mal(yetler( f(yatlarına yansıtır. Böylel(kle 

artan döv(z kuru yurt (ç( f(yatlarda artışa neden olur.  

Doğrudan etk(n(n har(c(nde döv(z kurundak( değ(ş(mler b(r ekonom(de dolaylı olarak da 

b(rkaç farklı kanaldan yurt (ç( f(yatları etk(leyeb(lmekted(r. Döv(z kurunda b(r artış 

yaşanması durumunda (thal malların f(yatı (kame yerl( mallara kıyasla görece pahalı 

hale gel(r ve bu durum (kame yerl( mallara taleb( artırır. Taleptek( bu artış kısa dönemde 

arzdak( b(r artış (le karşılanamaması durumunda yurt (ç( f(yatlarda artışa neden olur. Söz 

konusu (kame mal etk(s( ağırlıklı olarak n(ha( mallar üzer(nden etk(s(n( gösterse de 

hammadde ve ara mal üzer(nden de mal(yet kanalıyla yurt (ç( f(yatları etk(leyeb(l(r. 

(McFarlane, 2002:6) 

Döv(z kurundak( değ(ş(mler(n yurt (ç( f(yatları dolaylı olarak etk(led(ğ( b(r d(ğer kanal 

(se dış t(caret kanalıdır. Döv(z kurunda yaşanacak b(r artış yerel paranın nom(nal olarak 

değer kaybetmes(n(n yanı sıra kısa dönemde de olsa reel olarak değer kaybetmes(ne 

neden olur. Yerel paradak( reel değer kaybı yurt (ç(nde üret(len malları küresel pazarda 

görece ucuz hale get(r(r ve yerl( f(rmaların uluslararası rekabet gücünü artırır. Bu durum 

dış talepte ve ülken(n (hracatında b(r artış (le sonuçlanır. Kısa dönemde yurt (ç(ndek( 

çıktı m(ktarı (hracattak( artışı karşılayab(lecek düzeyde artırılamaması durumunda (lave 

yurt dışı talep (le b(rl(kte yurt (ç( f(yatlar artış göster(r.  

Yukarıda bahsed(len hem (kame mal etk(s( hem de dış t(caret etk(s( yurt (ç(nde üret(m 

(ştahının artmasına ve dolayısıyla (ş gücü taleb(ne sebep olacaktır. Artan (ş gücü taleb( 
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(şç(l(k ücretler(nde artışı da beraber(nde get(r(r. Artan (ş gücü ödemeler( f(rmaların 

mal(yetler(n( artırır ve bu durum yurt (ç(ndek( mal ve h(zmet f(yatlarında yukarı yönlü 

baskı yaratır.  

Dolaylı etk(y( oluşturan b(r d(ğer kanal (se beklent( kanalıdır. Döv(z kurunda b(r artış 

yaşanması (kt(sad( b(reyler(n enflasyon beklent(ler(n( artırıp f(rmaların f(yatlama 

davranışını olumsuz etk(leyeb(lmekted(r. Bunun yanı sıra tüket(c(ler f(yatların artacağını 

düşünerek talepler(n( öne çekeb(l(r veya paradan kaçış olarak adlandırılan davranışı 

göstereb(l(r ve böylece efekt(f talepte artış gözlen(r. Artan tüket(c( taleb(n(n yeterl( arz 

(le karşılanamaması yurt (ç(ndek( f(yatların artmasına neden olur.  

Son yıllarda (kt(satçılar tarafından d(le get(r(len b(r d(ğer olay da döv(z kurundak( artışın 

bazı ülkelerde servet kaynaklı olarak da yurt (ç( f(yatlarda artışa neden olduğudur. 

Özell(kle dolar(zasyonun yüksek olduğu, b(r d(ğer (fadeyle (kt(sad( b(r(mler(n 

tasarruflarını yabancı para veya yabancı para c(ns( f(nansal varlıklarda değerlend(rd(ğ( 

ülkelerde, artan döv(z kuru (le b(rl(kte yerel para c(ns(nden servette b(r artış gözlen(r. 

İkt(sad( b(r(mler(n artan servet( tüket(m harcamalarında b(r artışı tet(kler ve böylel(kle 

efekt(f talepte b(r artış gerçekleşerek f(yatlar üzer(nde yukarı yönlü baskı oluşturur. 
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                      Şek@l 1: Döv@z Kuru Geç@şkenl@ğ@n@n Mekan@zması 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
Kaynak: McFarlane (2002) çalışması baz alınarak yazar tarafından gel=şt=r=lm=şt=r. 

Döv@z Kurundak@ Artışın Olası Etk@ler@ 

(Ulusal Paranın Değer Kaybetmes@) 

Doğrudan Etk( Dolaylı Etk" 

İthal g"rd" 

f"yatlarında artış 

Üret"m 

mal"yetler"nde 

artış 

 

İthal n"ha" ürün 

f"yatlarında artış 

 

 

Dış talepte 

artış 

Üret"mde artış 

İş gücü taleb"nde 

artış 

Yurt "ç"nde 

üret"len "kame 

mallarda talep 

artışı 

Enflasyon 

beklent"ler"nde 

bozulma 

Ücretlerde artış 

Üret"m 

mal"yetler"nde ve 

efekt"f talepte artış 

 

 

Öne çek"len 

talep ve 

paradan kaçış 

 

 

F"yatlama 

davranışında 

bozulma 

 

Tüket"c" f"yatlarında artış 
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2.3 Döv@z Kuru Geç@şkenl@ğ@n@n Düzey@n@ Bel@rleyen Unsurlar 

Döv(z kurundak( değ(ş(mler(n yurt (ç( f(yatlara geç(ş(nde yalnızca ülkeler arasında değ(l, 

dönemler arasında da farklılaşma gözlenmekted(r. Döv(z kuru geç(şkenl(ğ( b(r ülkede 

bazı unsurlara göre artış veya azalış göstereb(lmekted(r. Yapılan amp(r(k çalışmalarda 

döv(z kurundak( değ(ş(m(n yönü ve büyüklüğü, yurt (ç(ndek( (thal mal yoğunluğu, 

p(yasa yapısı ve talep esnekl(ğ(, dolar(zasyon, döv(z kuru rej(m( ve volat(l(tes(, 

enflasyon düzey(, beklent(ler ve yapısal kırılganlıkların döv(z kuru geç(şkenl(ğ(n(n 

düzey(n( etk(leyeb(ld(ğ( görülmüştür. 

2.3.1 Döv@z Kurundak@ Değ@ş@m@n Yönü ve Büyüklüğü 

Kur geç(şkenl(ğ(n(n düzey(n( bel(rleyen en öneml( faktörlerden b(r(n(n döv(z kurundak( 

değ(ş(m(n yönü olduğu kabul ed(lmekted(r. L(teratürde yerel paranın nom(nal olarak 

değer kazanması ve değer kaybetmes(n(n kur geç(şkenl(ğ(nde farklılaşmaya sebep 

olduğu ve as(metr(k b(r davranış serg(led(ğ( yönünde net kanıtlar sunulamasa da söz 

konusu farklılaşma (kt(satçılar tarafından kabul görmekted(r. Yerel paradak( değer 

kazancı (thal malların yerel para c(ns( f(yatlarını aşağıya çekerek yurt (ç( f(yatlarda 

ger(lemeye sebep olması beklen(r. Ancak bazı unsurlar f(yatlarda beklenen ger(lemey( 

baskılar veya sınırlar. Bu durum f(yatların aşağı yönlü katı olmasının yanı sıra f(yat 

koyucuların davranışlarıyla (l(şk(lend(r(l(r.  

Örneğ(n (thalat ed(len üründek( arz kısıtları yerel paradak( değerlenmen(n değer kaybına 

kıyasla geç(şkenl(ğ(n(n daha düşük olmasına neden olab(l(r. Arz kısıtları potans(yel 

satışları sınırladığı (ç(n yerel para c(ns( (thal ürün f(yatlarının düşürülmes(n( caydırıcı 

b(r etk( yaratab(l(r. (Knetter,1994) Yerel paranın değer kaybetmes( durumunda da 

geç(şkenl(ğ( baskılayan unsurlar devreye g(reb(l(r. İthal ed(len malın üret(c(s( pazar 

payını korumak veya pazar payını artırmak (ç(n kâr marjından feragat edeb(l(r. Bu 

durum (thal malın yerel para c(ns( f(yatının döv(z kurundan daha düşük oranda artış 

göstermes(ne neden olur. (Pollard ve Coughl(n( 2004) Yurt (ç(nde faal(yet gösteren 

(thalatçı f(rmaların da benzer şek(lde kâr marjlarını ayarlayarak f(yat geç(şler(n( sınırlı 

tutmaları mümkündür. Ancak (thal ett(ğ( ürünü yurt (ç(nde satarak faal(yetler(n( sürdüren 

bu f(rmalar genelde düşük kâr marjlarına sah(p olması neden(yle yurt dışındak( 

üret(c(n(n sah(p olduğu kadar f(yat ayarlama alanına sah(p değ(ld(r.  
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Döv(z kurundak( değ(ş(m(n yönünün yanı sıra büyüklüğü de kur geç(şkenl(ğ(n(n 

düzey(nde öneml( b(r rol oynar. İkt(sat l(teratüründe menü mal(yet( olarak b(l(nen f(yat 

değ(şt(rme mal(yet(, f(rmaların f(yatlama davranışında etk(l( olur. Döv(z kurundak( 

değ(ş(m bel(rl( b(r oranın altında olduğunda f(rmaların mal(yetler(nde b(r artış olsa dah( 

değ(ş(m( f(yatlarına yansıtmaktan kaçınırlar. N(tek(m menü mal(yet(n(n yanı sıra f(yat 

artışları müşter(lerde hoşnutsuzluk yaratab(l(r ve bu durum f(rmanın pazar payını 

olumsuz etk(leyeb(l(r. Bu nedenle f(rmalar döv(z kurunda gerçekleşen bel(rl( b(r oranın 

altındak( değ(ş(mler(n f(yatlara geç(ş(n( kâr paylarından feragat ederek öteleyeb(l(r veya 

tamamen karşılayab(l(r. Ancak aks( durumda, yan( döv(z kurundak( değ(ş(m(n bel(rl( b(r 

oranın üzer(ne çıkması durumunda, f(rmalar mal(yetler(ndek( değ(ş(m( f(yatlara 

yansıtmakta hem daha hızlı hem de daha cüretkar davranab(l(r. (Kent, 1995) 

2.3.2 İthal Mal Yoğunluğu 

İster hammadde veya ara mal olarak (ster n(ha( ürün olarak kullanılsın (thal malların 

yerel para c(ns( f(yatları döv(z kurundak( değ(ş(mlerden etk(lenmekted(r. Söz konusu 

etk( (hracatçı f(rmanın f(yatlama davranışı, p(yasa yapısı ve d(ğer b(rçok unsur 

tarafından farklılık gösterse de yerl( mallara kıyasla (thal mallar döv(z kurundak( 

değ(ş(mlerden daha fazla etk(lenmekted(r. Bu nedenle yurt (ç(ndek( (thal mal yoğunluğu 

döv(z kuru geç(şkenl(ğ(n(n öneml( b(r bel(rley(c(s( olmaktadır. (Kara ve d(ğerler(, 2005) 

İthal n(ha( ürünler(n yerel para c(ns( f(yatlarındak( değ(ş(m doğrudan f(yatlar genel 

düzey(n( etk(lerken (thal hammadde ve ara malların yerel para c(ns( f(yatlarındak( 

değ(ş(m mal(yet kanalından dolaylı olarak f(yatlar genel düzey(n( etk(ler.  

İthal n(ha( ürünler(n yurt (ç(nde yaygınlığı ne kadar yüksekse döv(z kurundak( 

değ(ş(mler(n f(yatlar genel düzey(nde üzer(ndek( etk(s( o kadar yüksek olacaktır. B(r 

d(ğer (fadeyle kur geç(şkenl(ğ(n(n düzey( yüksek seyredecekt(r.  

Benzer şek(lde yurt (ç( üret(mdek( (thal g(rd( yoğunluğu üret(m mal(yetler(n(n döv(z 

kuruna karşı hassas(yet(n( etk(ler. Döv(z kurunda yukarı yönlü b(r değ(ş(m olduğu 

durumda (yerel para değer kaybett(ğ(nde) d(ğer tüm değ(şkenler sab(tken f(rmaların 

mal(yetler(nde (thal g(rd( oranı ölçüsünde artış olur. Mal(yetlerdek( bu artış da yurt (ç( 

f(yatlarda yukarı yönlü baskı oluşturur. (Yüncüler, 2009) 
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İthal hammadde ve ara mallarda yerl( (kamen(n (thal n(ha( ürünlere kıyasla daha kısıtlı 

olması neden(yle kur geç(şkenl(ğ(n(n hammadde tarafında daha hızlı ve daha yüksek 

olduğu gözlenmekted(r. 

2.3.3 P@yasa Yapısı ve Talep Esnekl@ğ@ 

Döv(z kuru geç(şkenl(ğ( (kt(sat l(teratüründe talep esnekl(ğ( ve p(yasa yapısı g(b( 

m(kroekonom(k faktörlere dayandırılır. (Choudhr( ve Hakarok, 2006:614) N(tek(m 

p(yasa yapısı ve talep esnekl(ğ( f(rmaların f(yatlandırma gücünü bel(rleyen (k( öneml( 

unsurdur.  

Döv(z kurundak( değ(ş(m(n yurt (ç( f(yat düzey(ne etk(s( (lk olarak (thalat f(yatları 

kanalıyla tet(klenmekted(r. Dolayısıyla döv(z kurundak( değ(ş(mler(n (thalat f(yatlarına 

geç(şkenl(ğ( yurt (ç( f(yatlara geç(şkenl(ğ( bel(rleyen ana unsurlardan b(r( hal(ne 

gelmekted(r. Böylel(kle döv(z kurunda meydana gelen değ(ş(m (thal ürünlerde yerel para 

c(ns(nden tekrar f(yatlama yapılması (ht(yacını doğurur. Bu durum f(yatlama koşullarına 

ve stratej(ler(ne benzer şek(lde p(yasanın yapısı ve talep esnekl(ğ(nden etk(lenecekt(r. 

Söz konusu pazardak( rekabet koşulları f(rmaların f(yatlama gücünü doğrudan 

etk(lemekted(r.  

Örneğ(n rekabet(n yoğun olduğu b(r pazarda (hracatçı f(rmalar pazar kaybı yaşamamak 

(ç(n (thalatçı ülken(n yerel parasındak( değer kaybını kâr marjlarını ayarlayarak absorbe 

edeb(l(rler. Bu durum yerel para c(ns( (thalat f(yatlarının döv(z kurundak( değ(ş(me 

kıyasla sınırlı b(r değ(ş(m göstermes(ne veya sab(t kalmasına neden olur. P(yasaya göre 

f(yatlama olarak adlandırılan bu f(yatlama davranışı kur geç(şkenl(ğ(n( baskılar. Söz 

konusu durum (thal n(ha( ürünlerde olduğu g(b( hammadde ve ara mallarda da 

gözleneb(l(r. (Dornbusch, 1987) 

P(yasa yapısının yanı sıra ürünün talep esnekl(ğ( de kur geç(şkenl(ğ(n(n düzey(nde 

öneml( b(r rol oynar. Talep esnekl(ğ( yüksek ürünler f(yat değ(ş(mler(ne karşı daha 

hassas olduğu (ç(n kur geç(şkenl(ğ(n(n düzey( bu ürünlerde farklılık göstereb(lmekted(r. 

Bu nedenle (thal ürünün talep esnekl(ğ( yüksek (se (hracatçı f(rma döv(z kurundak( 

değ(ş(m( doğrudan yerel para c(ns( f(yatlara yansıtmak (stemeyeb(l(r ve kâr marjlarından 

feragat ederek yen( b(r opt(mal düzeye geçecek b(r f(yatlama yapab(l(r. Benzer durum 

döv(z kurundak( değ(ş(m neden(yle üret(m mal(yetler( artmış olan yurt (ç( üret(c(ler(n 

f(yatlama davranışında da gözleneb(l(r. Bu f(rmalar satışlarında b(r kayıp yaşamamak ve 
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toplam kârını maks(m(ze etmek (ç(n mal(yetler(ndek( artışı f(yatlarına yansıtmayab(l(r 

veya sınırlı ölçüde yansıtab(l(r. (Krugman, 1987) 

2.3.4 Dolar@zasyon 

B(r ülkede (kt(sad( b(r(mler(n değ(ş(m aracı veya değer saklama aracı olarak yerel para 

yer(ne Amer(kan Doları veya başka b(r rezerv parayı terc(h etmes( dolar(zasyon olarak 

tanımlanmaktadır. Dolar(zasyon oranının yüksek olduğu ülkelerde t(car( kontratların 

yabancı para c(ns( veya yabancı paraya endeksl( olarak yapıldığı görülür. Bu durum 

döv(z kurlarından etk(lenmemes( gereken mal ve h(zmet f(yatlarının dah( döv(z kuruna 

bağlı olmasına veya döv(z kurundan etk(lenmes(ne yol açar.   

İkt(sad( b(r(mler(n f(yat algılarının ağırlıklı olarak döv(z kuruna bağımlı hale gelmes( 

neden(yle f(yatlar genel düzey(n(n de döv(z kuruyla b(rl(kte hareket edeceğ( beklent(s( 

oluşur. K(ra sözleşmeler( ve ücret düzenlemeler( g(b( t(car( anlaşmaların yabancı paraya 

endeksl( olması döv(z kurunda yaşanacak b(r değ(ş(m(n yüksek düzeyde f(yatlara 

geçmes(ne neden olur. Bu ülkelerde enflasyon (le döv(z kurundak( değ(ş(m arasında aynı 

yönde ve benzer oranlarda kuvvetl( b(r (l(şk( gözlenmekted(r. (Berument, 2002) 

2.3.5 Döv@z Kuru Rej@m@ ve Volat@l@te 

Tek f(yat yasasına göre döv(z kuru, dışa açık b(r ülkede yerel para c(ns( f(yat 

oluşumunun başat unsurlarından b(r(d(r. Bu nedenle uygulanan döv(z kuru rej(m( hem 

ülkedek( f(yatlar genel düzey( hem de kur geç(şkenl(ğ(n(n düzey( üzer(nde öneml( b(r 

rol oynar.  

Amp(r(k çalışmalar sab(t kur rej(mler(nde kur geç(şkenl(ğ(n(n dalgalı kur rej(mler(ne 

kıyasla daha yüksek olduğuna da(r kanıtlar sunmaktadır. Bu durum teor(k olarak b(rçok 

farklı düşünce (le açıklanmaya çalışılsa da kur geç(şkenl(ğ(n(n dalgalı kur rej(mler(nde 

daha düşük düzeylerde gerçekleşmes(n(n ana sebeb(n(n kalıcılık etk(s( olduğu 

düşünülmekted(r.  

Sab(t kur rej(mler(nde döv(z kuru değ(ş(mler(n(n kalıcı olması f(yat bel(rley(c(ler(n 

f(yatları hızlı ve yüksek oranlarda güncelleme davranışına sebep olur. Ayrıca sab(t kur 

rej(mler(nde döv(z kurundak( değ(ş(mler(n ağırlıklı olarak yukarı yönlü ve yüksek 

oranlarda oluşu geç(şkenl(k düzey(n( artırır. (Yükseler, 2004) 
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Dalgalı döv(z kuru rej(mler(nde (se döv(z kurundak( oynaklık da geç(ş etk(s(n(n 

düzey(nde bel(rley(c( b(r başka unsurdur. Döv(z kuru oynaklığının yüksek olduğu 

ülkelerde f(rmaların f(yatlama hususunda daha temk(nl( olduğu görülmekted(r. 

(McCartghy, 1999) F(rmalar döv(z kurundak( değ(ş(m(n kalıcı olup olmadığı görmey( 

ve çoğunlukla buna göre f(yatlarını ayarlamayı terc(h ederler. Bu nedenle kur 

geç(şkenl(ğ(n(n hem daha yavaş hem de daha düşük düzeylerde gerçekleşt(ğ( 

gözlenmekted(r.  

2.3.6 Enflasyon Düzey@ 

Yapılan amp(r(k anal(zlerde 2000’lerden sonra gel(şmekte olan ülkelerdek( görece 

düşük enflasyon ortamıyla b(rl(kte kur geç(şkenl(ğ(n(n düzey(nde de ger(leme olduğu 

gözlenm(şt(r. Bu duruma gerekçe olarak f(yatlama davranışındak( düzelme ve 

makroekonom(k (st(krar göster(lmekted(r. Enflasyon oranının yüksek seyrett(ğ( 

dönemlerde f(rmaların f(yat ayarlamalarını daha sık ve daha yüksek oranlı yapmaları 

döv(z kurundak( değ(ş(mler( de daha rahat b(r şek(lde yurt (ç( f(yatlara 

yansıtab(lmeler(ne (mkan vermekted(r. Ayrıca yüksek enflasyon oranlarına kanıksamış 

olan hanehalkının f(yat değ(ş(mler(ne tepk(s(n(n azalması ve görel( f(yat denges(n(n 

bozulması da kur geç(şkenl(ğ(n(n düzey(n(n artırmaktadır. Taylor (2000), benzer b(r 

durumun gel(şm(ş ülkelerde de gözlend(ğ(n( (spat etm(şt(r.  

Bazı (kt(satçılar düşük enflasyon ortamında kur geç(şkenl(ğ(n(n düzey(nde ger(leme 

gözlenmes(n(n 2000’ler(n başından (t(baren merkez bankalarının enflasyon hedeflemes( 

rej(m(n( ben(msemeler( (le gerekçelend(rm(şt(r. Yen( Zelanda’nın ardından b(rçok 

merkez bankasının enflasyon hedeflemes( rej(m(n( ben(msemes(yle b(rl(kte döv(z 

kurlarının f(yat ayarlamalarında (k(nc( planda kaldığı ve hedef enflasyonun f(yat 

ayarlamalarında öneml( b(r rol oynadığı değerlend(r(lmekted(r. Söz konusu durumun da 

kur geç(şkenl(ğ(n(n düzey(nde ger(lemeye neden olduğu düşünülmekted(r. (Taylor, 

2000) 

Kur geç(şkenl(ğ(n(n düzey(ndek( ger(lemen(n gel(şmekte olan ülkelerdek( 

makroekonom(k (st(krar neden(yle döv(z kurundak( değ(ş(mler(n sınırlı olmasından 

kaynaklandığı da b(r başka görüş olarak karşımıza çıkmaktadır. Döv(z kurundak( 

değ(ş(mler(n büyüklüğünün azalmış olması kur geç(şkenl(ğ(n(n düzey(nde ger(lemeye 

sebep olmuş olab(leceğ( değerlend(r(lmekted(r.  
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2.3.7 Beklent@ler 

İkt(sad( b(r(mler(n beklent(ler( f(yatlar genel düzey(n(n seyr(nde öneml( b(r etk(ye sah(p 

olduğu g(b( kur geç(şkenl(ğ(nde de öneml( b(r rol oynamaktadır. F(rmaların döv(z 

kurundak( değ(ş(mlere tepk(ler( beklent(lere göre farklılaşab(lmekted(r. Döv(z 

kurundak( değ(ş(mler(n ülkeye özgü b(r r(skten m( yoksa küresel b(r şoktan mı 

kaynaklandığı ya da kalıcı mı yoksa geç(c( b(r değ(ş(m m( olduğu g(b( unsurlar 

f(rmaların beklent(ler(ne ve dolayısıyla f(yatlama davranışına yansımaktadır. (Campa ve 

Goldberg, 2002) 

Ayrıca döv(z kurundak( değ(ş(mler enflasyon kanalıyla da kur geç(şkenl(ğ(n(n düzey(n( 

etk(leyeb(lmekted(r. Döv(z kurunda b(r artış yaşanması durumunda f(rmaların enflasyon 

beklent(ler( yüksel(p mal(yetler(ndek( artışı daha cesur b(r şek(lde f(yatlarına 

yansıtmalarına yol açab(l(r. Bunun yanı sıra tüket(c(ler enflasyon beklent(ler(ndek( artış 

(le talepler(n( öne çekeb(l(r ve artan efekt(f talep f(rmaların mal(yet artışlarını f(yatlara 

yansıtmasını kolaylaştırab(l(r.  Bu durum kur geç(şkenl(ğ(n(n düzey(nde b(r artışa neden 

olab(l(r.  

2.3.8 Yapısal Kırılganlıklar 

B(r ülkede car( açığın yüksek seyretmes(, yüksek yabancı para borçluluk oranı g(b( 

yapısal kırılganlıklar söz konusu ülkede döv(z kurundak( değ(ş(mler(n büyüklüğünü, 

kalıcılığını, beklent(lere yansımasını ve d(ğer b(rçok unsuru etk(leyerek kur 

geç(şkenl(ğ(n(n düzey(n( bel(rleyeb(lmekted(r.  

Kazdal (2019) çalışmasında car( açığın yüksek olması, car( açığın f(nansmanında kısa 

vadel( kaynakların ağırlıkta olması ve dış f(nansman (ht(yacının yüksek seyretmes(n(n 

gel(şmekte olan ülkelerde kur geç(şkenl(ğ(n( artırdığına da(r kanıtlar sunmuştur. Ayrıca 

f(nans dışı sektörlerdek( yabancı para borçluluk oranının da kur geç(şkenl(ğ(n(n düzey(n( 

etk(leyen d(ğer b(r yapısal unsur olduğu görülmekted(r. Söz konusu yapısal 

kırılganlıkları yansıtması açısında ülke CDS pr(mler( (le kur geç(şkenl(ğ(n(n düzey( 

arasında poz(t(f yönlü anlamlı b(r (l(şk( bulunmaktadır. İç borç p(yasasındak( yabancı 

oranı b(r ülke (ç(n yapısal kırılganlık unsuru olarak görülse de yabancı oranı yüksek 

ülkelerde kur geç(şkenl(ğ(n(n daha düşük düzeylerde olduğu görülmüştür. Bu durum 

yabancıların daha sağlam ve daha (st(krarlı ülkelere yatırım yapmayı terc(h etmes(nden 

kaynaklanab(leceğ( bel(rt(lm(şt(r.  
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3. L@teratür 

3.1 D@ğer Ülkelerde Geç@ş Etk@s@yle İlg@l@ Yapılan Çalışmalar 

3.1.1 Doğrusal Yöntemler@n Kullanıldığı Çalışmalar 

McCarthy (1999) Amer(ka B(rleş(k Devletler(, Japonya, Almanya ve Fransa g(b( 9 

gel(şm(ş ülke (ç(n döv(z kurundak( ve (thalat f(yatlarındak( değ(ş(mler(n yurt (ç( f(yatlar 

üzer(ndek( etk(s(n( (ncelem(şt(r. 1976-1998 dönem(n(n çeyrekl(k ver(ler kullanılarak 

anal(z ed(ld(ğ( bu çalışmada döv(z kuru, ÜFE, TÜFE, (thalat f(yat endeks(, petrol f(yatı, 

çıktı açığı, kısa vade fa(z oranları ve para arzından oluşan 8 farklı değ(şken 

kullanılmıştır. Vektör Otoregresyon (VAR) yöntem(n(n kullanıldığı çalışmada döv(z 

kurundak( ve (thalat f(yatlarındak( değ(ş(mler(n yurt (ç( f(yatlara geç(ş(n(n anal(ze dah(l 

ed(len ülkeler(n çoğunda ılımlı olduğu ve (thalat oranı düşük ülkelerde geç(ş(n daha 

düşük gerçekleşt(ğ( gözlenm(şt(r. Merkez bankalarının enflasyon beklent(ler(n( 

düşürmedek( başarısının, dış faktörler(n yurt (ç( f(yatlar üzer(ndek( etk(s(n( 

azaltab(leceğ( bel(rt(lm(şt(r. 

Campa ve Goldberg (2002) Ekonom(k İşb(rl(ğ( ve Kalkınma Örgütü’ne (OECD) üye 25 

ülkey( anal(z ett(ğ( çalışmada döv(z kurunda meydana gelen değ(ş(mler(n (thalat f(yatları 

üzer(ndek( etk(s(n( konu ed(nm(şt(r. 1975-1999 dönem(n(n çeyrekl(k ver(ler kullanıldığı 

bu çalışmada 6 farklı sektörde kısa ve uzun dönem geç(ş etk(ler( anal(z ed(lm(şt(r. Döv(z 

kurundan (thalat f(yatlarına geç(ş(n ülkeler arası ortalama olarak kısa dönemde yüzde 

60, uzun dönemde yüzde 80 c(varında olduğu gözlenm(şt(r. Makroekonom(k 

değ(şkenler(n döv(z kuru geç(ş(n(n düzey(nde sınırlı ancak öneml( b(r rol oynadığı 

bel(rt(lm(şt(r. Döv(z kurundak( değ(ş(m(n ve enflasyon oranının görece düşük olduğu 

ülkelerde geç(şkenl(ğ(n de düşük olduğu (fade ed(lm(şt(r.  

B(tâns (2004) 13 Doğu Avrupa ülkes( (ç(n döv(z kurundan yurt (ç( f(yatlara geç(ş etk(s(n( 

VAR yöntem(yle (ncelem(şt(r. 1993-2003 dönem(n(n anal(z ed(ld(ğ( bu çalışmada 

TÜFE, ÜFE, nom(nal döv(z kuru ve para arzı ve fa(z oranlarından oluşan 5 değ(şken 

kullanılmış, döv(z kurundak( değ(ş(mler(n hem üret(c( hem de tüket(c( f(yatları 

üzer(ndek( etk(s( konu ed(nm(şt(r. Zaman (ç(nde döv(z kuru geç(şkenl(ğ(nde yüzde 50 

c(varında b(r düşüşün gözlend(ğ( bel(rt(lm(şt(r. Gel(şmekte olan bu ülkelerdek( döv(z 

kuru geç(şkenl(ğ(n(n gel(şm(ş ülkere kıyasla hem daha yüksek hem de daha hızlı olduğu 

(fade ed(lm(şt(r. Döv(z kuru geç(şkenl(ğ(yle enflasyon düzey( ve döv(z kurundak( 
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değ(ş(m(n kalıcılığı arasında poz(t(f ve (stat(st(ksel olarak anlamlı b(r (l(şk( gözlend(ğ( 

vurgulanmıştır. Döv(z kuru geç(şkenl(ğ(n(n yüksek olduğu ülkelerde sab(t döv(z kuru 

rej(m(n(n ben(msenmes(n(n haklı b(r gerekçe olab(leceğ( d(le get(r(lm(şt(r.  

Ca’Zorz(, Hahn ve Sanchez (2007) gel(şmekte olan 12 ülke (ç(n döv(z kurundak( 

değ(ş(mler(n yurt (ç( f(yatlar üzer(ndek( etk(s(n( (ncelem(şlerd(r. bu ülkelerdek( geç(ş 

etk(s(n(n düzey(n( Avro kullanan ülkeler, Amer(ka B(rleş(k Devletler( ve Japonya (le 

karşılaştırmışlardır. 1975-2004 dönem(n(n çeyrekl(k ver(lerle (ncelend(ğ( bu çalışmada 

TÜFE, nom(nal efekt(f döv(z kuru, (thalat f(yat endeks(, çıktı açığı, petrol f(yatı ve kısa 

vadel( fa(z oranından oluşan 6 değ(şken VAR model( (le anal(z ed(lm(şt(r. Ayrıca anal(z 

ed(len ülkelerdek( geç(ş etk(s(n(n düzey( Avro kullanan ülkeler, Amer(ka B(rleş(k 

Devletler( ve Japonya (le karşılaştırılmıştır. Tüm ülkelerde döv(z kurundan yurt (ç( 

f(yatlara geç(ş etk(s(n(n düzey(n(n düşüş gösterd(ğ( bel(rt(lm(şt(r. Döv(z kuru 

geç(şkenl(ğ(n(n her zaman zaman gel(şmekte olan ülkelerde gel(şm(ş ülkelere kıyasla 

daha yüksek seyrett(ğ( (fade ed(lm(şt(r. Enflasyon düzey( ve geç(şkenl(k düzey( 

arasındak( poz(t(f korelasyonun, dışa açıklık ve geç(şkenl(k düzey(ne kıyasla daha güçlü 

olduğu gözlenm(şt(r. 

Ito ve Sato (2007) üç Lat(n Amer(ka ülkes(, Türk(ye ve dört Doğu Asya ülkes(nde döv(z 

kurundak( değer kayıplarının yurt (ç( f(yatlar üzer(ndek( etk(s(n( araştırmıştır. 1992-2006 

dönem(n(n aylık ver(lerle (ncelend(ğ( bu çalışmada (lk olarak yurt (ç( f(yatlar, nom(nal 

efekt(f döv(z kuru, çıktı açığı, petrol f(yatları ve para arzından oluşan 5 değ(şken, daha 

sonrasında (se aralarında ÜFE ve TÜFE’n(n de yer aldığı 7 değ(şken VAR yöntem(yle 

anal(z ed(lm(şt(r.  Lat(n Amer(ka ve Türk(ye’de döv(z kuru geç(şkenl(ğ(n(n Endonezya 

har(ç Doğu Asya ülkeler(ne kıyasla daha yüksek olduğu gözlenm(şt(r. Endonezya, 

Meks(ka ve Türk(ye’de tüket(c( f(yatlarının üret(c( f(yatlarındak( b(r şoka verd(ğ( 

tepk(n(n d(ğer ülkelere kıyasla oldukça yüksek olduğu bel(rt(lm(şt(r.   

Byrne, Chaval( ve Konton(kas (2010) ağırlıklı olarak Lat(n Amer(ka ve Asya’da bulunan 

ve gel(şmekte olan 14 ülke (ç(n döv(z kurundak( değ(ş(mler(n (thalat f(yatları üzer(ndek( 

etk(s(n( (ncelem(şlerd(r. 1980 ve 2004 dönem(n(n çeyrekl(k ver(ler (le (ncelend(ğ( bu 

çalışmada (thalat f(yatları, nom(nal efekt(f döv(z kuru, marj(nal mal(yet ölçüsü, (ç talep 

ölçüsü ve (thal (kame mal endeks( olmak üzere 6 değ(şken kullanılmıştır. Lat(n Amer(ka 

ve Asya’da bulunan ülkeler arasında döv(z kuru geç(şkenl(ğ(nde farklılaşmalar 

gözlenm(şt(r. Hem değerlenme hem de değer kaybı açısından Asya ülkeler(nde Lat(n 
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Amer(ka ülkeler(ne kıyasla döv(z kuru geç(şkenl(ğ(n(n daha yüksek olduğu 

bel(rt(lm(şt(r. Ayrıca (thal f(yatların bel(rlenmes(nde marj(nal mal(yetler(n ve (ç taleb(n 

öneml( b(r rol oynadığı sonucuna ulaşılmıştır.  

M(rková (2014) Doğu ve Merkez Avrupa’dan 12 ülke (ç(n döv(z kurundak( değ(ş(mler(n 

kısa ve uzun dönemde yurt (ç( f(yatlara etk(s(n( araştırmıştır. 2003-2013 dönem(n(n 

çeyrekl(k ver(lerle anal(z ed(ld(ğ( bu çalışmada değ(şken olarak TÜFE, ÜFE, nom(nal 

efekt(f döv(z kuru, GSYİH, petrol f(yatı, fa(z oranı, yöntem olarak (se Panel Eştümleşme 

yöntem( kullanılmıştır. Geç(şkenl(k düzey(n(n bölge genel(nde büyük farklılıklar 

gösterd(ğ( gözlenm(şt(r. Anal(z ed(len ülkelerdek( uzun dönem geç(şkenl(k düzey( yüzde 

15 ve yüzde 81 arasında değ(şmekted(r. Gel(şmekte olan ülkelerde döv(z kuru 

geç(şkenl(ğ(n(n gel(şm(ş ülkelere kıyasla daha yüksek olduğu h(potez(n( destekler 

sonuçlara ulaşılamamıştır.  

3.1.2 Doğrusal Olmayan Yöntemler@n Kullanıldığı Çalışmalar 

Nogue(ra-Jún(or ve León-Ledesma (2008) enflasyon hedeflemes(n( rej(m(n( 

ben(mseyen, gel(şm(ş ve gel(şmekte olan 6 ülkeden oluşan b(r örneklem (ç(n döv(z 

kurundak( değ(ş(mler(n yurt (ç( f(yatlar üzer(ndek( etk(s(n( (ncelem(şlerd(r. Doğrusal 

olmayan Yumuşak Geç(şl( Loj(st(k Regresyon (LSTR) yöntem(n(n kullanıldığı bu 

çalışmada enflasyon, reel fa(z oranı farklılaşması, çıktı açığı, döv(z kuru geç(ş değ(şken( 

olarak kullanılmıştır. Döv(z kurunun yurt (ç( f(yatlara geç(ş(nde s(metr(k olmadığına da(r 

güçlü kanıtlara ulaşılmıştır. Güney Afr(ka, Çek Cumhur(yet( ve Meks(ka (ç(n döv(z kuru 

geç(şkenl(ğ(n(n çıktı açığına doğrusal olmayan b(r şek(lde tepk( verd(ğ(, Güney Afr(ka, 

Meks(ka, Kanada ve B(rleş(k Krallık'ta (se döv(z kuru geç(şkenl(ğ(n(n enflasyona 

doğrusal olmayan b(r tepk( verd(ğ( gözlenm(şt(r. Meks(ka, Brez(lya ve Çek 

Cumhur(yet(’de döv(z kuru geç(şkenl(ğ(n(n ekonom(k (st(krarsızlıklardan doğrusal 

olmayan b(r şek(lde etk(lend(ğ( sonucuna ulaşılmıştır.  

Sh(ntan(, Terada-Hag(wara ve Yabu (2009) Amer(ka B(rleş(k Devletler(’nde döv(z kuru 

geç(şkenl(ğ( (le enflasyon düzey( arasındak( (l(şk(y( araştırmışlardır. Zamana göre 

değ(şen ve doğrusal olmayan Yumuşak Geç(şl( Otoregres(f (STAR) yöntem(n 

kullanıldığı ve geç(ş değ(şken( olarak enflasyonun seç(ld(ğ( bu çalışmada 1975-2008 

dönem( anal(z ed(lm(şt(r. Çalışmanın bulguları düşük düzeydek( döv(z kuru 

geç(şkenl(ğ(n(n düşük düzeydek( enflasyon (le (l(şk(l( olduğunu gösterm(şt(r. ABD’dek( 
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(thalat f(yatları ve yurt (ç( f(yatların enflasyon d(nam(kler(ndek( doğrusal olmama 

durumuna destekley(c( kanıtlar sunduğu (fade ed(lm(şt(r. 1980 ve 1990’lardak( düşük 

döv(z kuru geç(şkenl(ğ(n(n aynı dönemdek( düşük enflasyon düzey( (le (l(şk(l( olduğu 

vurgulanmıştır.  

Ben Che(kh (2012) Avro bölges(nde bulunan 12 ülkede döv(z kurunun yurt (ç( f(yatlar 

üzer(ndek( etk(s(n( (ncelem(şt(r. Doğrusal olmayan Yumuşak Geç(şl( Loj(st(k Regresyon 

(LSTAR) yöntem(n(n kullanıldığı bu çalışmada 1975-2010 dönem( çeyrekl(k ver(lerle 

anal(z ed(lm(şt(r. Döv(z kuru geç(şkenl(ğ(n(n enflasyon düzey(ne doğrusal olmayan b(r 

şek(lde tepk( verd(ğ(ne da(r güçlü gözlemlere ulaşılmıştır. Enflasyon düzey(n(n bel(rl( 

b(r eş(k değer( aşması durumunda döv(z kurundan yurt (ç( f(yatlara geç(ş(n daha yüksek 

gerçekleşt(ğ(, bu bulguların Taylor’ın (2000) görüşler( (le uyumlu olduğu bel(rt(lm(şt(r.  

Ayrıca m(ktar kısıtlaması teor(s(yle uyumlu olarak bazı ülkeler (ç(n geç(şkenl(ğ(n döv(z 

kurunun değer kazandığı zamana göre değer kaybett(ğ( dönemde daha yüksek olduğu 

sonucuna ulaşılmıştır. Aynı zamanda döv(z kuru geç(şkenl(ğ(n(n ekonom(k akt(v(teye 

poz(t(f yönde bağlı olduğu, çıktı açığı bel(rl( b(r eş(ğ(n üzer(ne yükseld(ğ(nde 

geç(şkenl(ğ(n düzey(n(n de yükseld(ğ( gözlenm(şt(r.  

Juntt(la ve Korhonen (2012) Ekonom(k İşb(rl(ğ( ve Kalkınma Örgütü’ne (OECD) üye 9 

ülkey( anal(z ett(ğ( çalışmada döv(z kurunda meydana gelen değ(ş(mler(n (thalat f(yatları 

üzer(ndek( etk(s(n( araştırmıştır. Doğrusal olmayan Yumuşak Geç(şl( Üstel Regresyon 

(ESTAR) Yumuşak Geç(şl( Loj(st(k Regresyon (LSTAR) yöntemler(n(n kullanıldığı 

çalışmada 1975-2009 dönem( çeyrekl(k ver(ler (le anal(z ed(lm(şt(r. Çalışmanın 

bulguları döv(z kuru geç(şkenl(ğ(n(n düzey(n(n (hracatçı f(rmaların (thalatçı ülkelerdek( 

enflasyon ortamından doğrusal olmayan b(r şek(lde etk(lend(ğ(n( gösterm(şt(r. Taylor’ı 

(2000) destekler n(tel(kte düşük enflasyon dönem(nde (thalat f(yatlarına döv(z kuru 

geç(şkenl(ğ(n(n düşük, yüksek enflasyon dönemler(nde (se yüksek olduğu görülmüştür. 

Öncek( çalışmaların aks(ne bu durumun anal(ze dah(l ed(len ülkeler arasında b(r farklılık 

göstermed(ğ( bel(rt(lm(şt(r. Döv(z kuru geç(şkenl(ğ(nde son yıllarda gözlenen durumun 

düşük enflasyon düzeyler( (le yakından (l(şk(l( olduğu sonucuna ulaşılmıştır.   

Aleem ve Lah(an( (2014) Meks(ka’da döv(z kurundak( değ(ş(mler(n yurt (ç( f(yatlara 

etk(s(n(  doğrusal olmayan b(r yöntem olan Eş(k Vektör Otoregresyon (TVAR) yöntem( 

(le (ncelem(şlerd(r. 1994-2009 dönem(n(n aylık ver(ler (le anal(z ed(ld(ğ( bu çalışmada 

nom(nal efekt(f döv(z kuru, TÜFE, çıktı açığı ve bankalar arası gecel(k fa(z oranından 
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oluşan 4 değ(şken kullanılmıştır. Yıllık enflasyon oranı %9,48'(n altında olduğunda 

enflasyonun döv(z kuru şoklarına vereceğ( tepk( (stat(st(ksel olarak anlamsız olacağı 

sonucuna ulaşılmıştır. Bu nedenle Meks(ka Merkez Bankası'nın yurt (ç( f(yatları döv(z 

kuru şoklarından korumak (ç(n enflasyonu %9,48'(n altında tutması gerekt(ğ( (fade 

ed(lm(şt(r. Menü mal(yetler( ve kâr marjı ayarlamaları neden(yle enflasyon oranının 

bel(rl( b(r eş(k sev(yes(n(n üstünde olması durumunda döv(z kurundan yurt (ç( f(yatlara 

geç(ş düzey(n(n yükseleceğ( sonucuna ulaşılmıştır.  

Ho ve Hafrad (2020) V(etnam’da döv(z kurundak( değ(ş(mler(n tüket(c( f(yatlarına 

geç(ş(ndek( as(metr(y( (ncelem(şlerd(r. 2000-2018 dönem(n(n anal(z ed(ld(ğ( bu 

çalışmada Doğrusal Olmayan Gec(kmes( Dağıtılmış Otoregresyon (NARDL) yöntem( 

kullanılmıştır. Döv(z kurunun poz(t(f ve negat(f değ(ş(mler(, TÜFE, çıktı açığı, petrol 

f(yatları ve ağırlıklandırılmış rekabet f(yatlarından 6 değ(şken anal(z ed(lm(şt(r. Döv(z 

kurundak( değer kaybının değer kazancına kıyasla uzun vadede daha güçlü b(r 

geç(şkenl(k gösterd(ğ( sonucuna ulaşılmıştır.  V(etnam’dak( döv(z kuru geç(şkenl(ğ(n(n 

uzun vadede yüzde 86 c(varında olduğu ve Asya Kaplanları olarak adlandırılan ülkelere 

göre bu oranın daha yüksek olduğu bel(rt(lm(şt(r. Bu durumun enflasyon düzey(n(n söz 

konusu ülkelere kıyasla görece yüksek olmasından kaynaklandığı (fade ed(lm(şt(r.  

3.2 Türk@ye’de Geç@ş Etk@s@yle İlg@l@ Yapılan Çalışmalar 

3.2.1 Doğrusal Yöntemler@n Kullanıldığı Çalışmalar 

Le(gh ve Ross( (2002) Türk(ye’de döv(z kurundak( değ(ş(mler(n yurt (ç( f(yatlar 

üzer(ndek( etk(ler(n( araştırmışlardır. 1994-2002 dönem(n(n aylık ver(lerle anal(z 

ed(ld(ğ( bu çalışmada Vektör Otoregresyon (VAR) yöntem( kullanılmıştır. Nom(nal 

döv(z kuru, toptan eşya f(yat endeks(, TÜFE, petrol f(yatı ve çıktı açığı değ(şkenler( 

anal(ze dah(l ed(lm(şt(r. Türk(ye’de döv(z kuru geç(şkenl(ğ(n(n düzey(n(n ve hızının 

d(ğer gel(şmekte olan ülkelere kıyasla daha büyük olduğu sonucuna ulaşılmıştır. Ayrıca 

döv(z kuru geç(şkenl(ğ(n(n toptan eşya f(yatlarında TÜFE’ye kıyasla daha büyük olduğu 

gözlenm(şt(r. Döv(z kurunda yaşanan b(r değ(ş(m(n 11 ay sonrasında yüzde 45 oranında 

tüket(c( f(yatlarına yansıdığı bulgusu elde ed(lm(şt(r. Bu oranın toptan eşya f(yatlarında 

(se yüzde 60 sev(yeler(nde olduğu (fade ed(lm(şt(r.  

Berument (2002) (se reel döv(z kurundak( değ(ş(mler(n yurt (ç( f(yatlar üzer(ndek( 

etk(s(n( (ncelem(şt(r. Ayrıca Berument, toptan eşya f(yat endeks(n(n yanı sıra TÜFE’n(n 
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alt kalemler(n( de anal(ze dah(l etm(şt(r. Vektör Otoregresyon (VAR) yöntem(n(n 

kullanıldığı bu çalışmada Le(gh ve Ross( (2002) çalışmasına benzer sonuçlara 

ulaşılmıştır. Reel döv(z kurundak( değ(ş(mler(n toptan eşya f(yatları üzer(ndek( etk(s(n(n 

tüket(c( f(yatlarına kıyasla daha büyük olduğu gözlenm(şt(r. Döv(z kuru geç(şkenl(ğ(n(n 

en yüksek olduğu sektörün ulaştırma sektörü olduğu bel(rt(lm(ş, bu durum söz konusu 

sektörün en öneml( g(rd(s(n(n petrol türev( ürünler olmasıyla gerekçelend(r(lm(şt(r. 

Döv(z kuru değ(ş(mler(ne en düşük tepk(y( veren sektörün (se konut sektörü olduğu 

(fade ed(lm(şt(r. 

Kara ve Öğünç (2005) Türk(ye’de döv(z kurundan yurt (ç( f(yatlara geç(ş( (k( farklı 

dönem üzer(nden (ncelem(şlerd(r. 2001 yılında yaşanan kr(z ve dalgalı döv(z kuruna 

geç(ş b(r eş(k olarak alınarak 1994-2001 ve 2001-2004 dönemler( aylık ver(ler 

kullanılarak ayrı ayrı anal(z ed(lm(şt(r. Çalışmada Vektör Otoregresyon (VAR) yöntem( 

kullanılmıştır. Dalgalı döv(z kuru rej(m(ne geç(ş önces( döneme a(t bulguları Le(gh ve 

Ross( (2002) (le tutarlı olduğu, ancak dalgalı döv(z kuru rej(m( sonrasında geç(şkenl(ğ(n 

tamamlanma süres(n(n uzadığı gözlenm(şt(r. Ayrıca dalgalı döv(z kuru rej(m(ne geç(ş 

sonrasında döv(z kuru geç(şkenl(ğ(n(n düzey(nde bel(rg(n b(r düşüş olduğu, ancak kur 

geç(şkenl(ğ(n(n hal(hazırda yüksek olduğu sonucuna ulaşılmıştır. Enflasyon 

hedeflemes(n(n ben(msenmes( ve dalgalı döv(z kuruna geç(ş(n Türk(ye’de döv(z kuru 

geç(şkenl(ğ( üzer(nde olumlu b(r etk( gösterd(ğ( bel(rt(lm(şt(r.  

Yüncüler (2009) (thalat f(yatları başta olmak üzere dış faktörler(n yurt (ç( f(yatlar 

üzer(ndek( etk(s(n( araştırmıştır. 2002-2009 dönem( aylık ver(ler kullanılarak bölüşüm 

z(nc(r( f(yatlaması çerçeves(nde Vektör Otoregresyon (VAR) yöntem( (le anal(z 

ed(lm(şt(r. Döv(z kurundak( değ(ş(mler (le (thalat f(yatlarındak( değ(ş(mler(n geç(şkenl(k 

düzey(n(n neredeyse aynı olduğu, ancak (thalat f(yatlarındak( değ(ş(m(n yurt (ç( f(yatlara 

geç(ş(n(n daha hızlı gerçekleşt(ğ( bulgusu elde ed(lm(şt(r. Genel olarak dış faktörler(n 

üret(c( f(yatlarına geç(şkenl(ğ(n(n tüket(c( f(yatlarına kıyasla daha yüksek olduğu 

gözlenm(şt(r. Dış şokların yurt (ç( f(yatlar üzer(ndek( etk(s( öncek( yıllara kıyasla 

azalmakla b(rl(kte hal(hazırda yüksek seyrett(ğ( (fade ed(lm(şt(r. Dış faktörler(n 

geç(şkenl(ğ(ndek( düşüşün volat(l(tedek( değ(ş(m, yapısal dönüşüm ve enflasyon 

hedeflemes(n(n get(rd(ğ( düşük enflasyon düzey(nden kaynaklanab(leceğ( bel(rt(lm(şt(r.  

Damar (2010) dalgalı döv(z kuru rej(m(ne geç(ş önces( ve sonrası olmak üzere (k( farklı 

dönemde döv(z kurundak( değ(ş(mler(n TÜFE ve çek(rdek enflasyona etk(s(n( 
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(ncelem(şt(r. 1995-2000 ve 2002-2009 dönemler(n(n aylık ver(ler (le anal(z ed(ld(ğ( 

çalışmada Vektör Hata Düzeltme Model( (VECM) yöntem( kullanılmıştır. Dalgalı kur 

rej(m(ne geç(ş sonrasında döv(z kuru geç(şkenl(ğ(nde düşüş gözlend(ğ( ve döv(z 

kurunun TÜFE’ye geç(şkenl(ğ(n(n yüzde 47’lerden yüzde 15 sev(yeler(ne ger(led(ğ( 

sonucuna ulaşılmıştır. Döv(z kurundan TÜFE’ye geç(ş etk(s(n(n çek(rdek enflasyona 

kıyasla daha düşük olduğu bulgusu elde ed(lm(şt(r. Döv(z kuru geç(şkenl(ğ(ndek( 

düşüşün hal(hazırda devam ett(ğ(, ancak döv(z kurunun halen f(yatlama davranışı 

üzer(nde öneml( b(r bel(rley(c( olduğu (fade ed(lm(şt(r. Enflasyon hedeflemes(ne geç(ş 

(le b(rl(kte enflasyon düzey(ndek( düşüşün de döv(z kuru geç(şkenl(ğ(n( azaltmış 

olab(leceğ( bel(rt(lm(şt(r.  

Altıntaş (2014) Türk(ye’de döv(z kuru değ(ş(mler(n(n enflasyon üzer(ndek( etk(ler(n( 

(ncelem(şt(r. 1987-2011 dönem(n(n çeyrekl(k ver(ler (le anal(z ed(ld(ğ( bu çalışmada 

Gec(kmes( Dağıtılmış Otoregresyon Sınır Test( (ARDL Sınır Test() yöntem( 

kullanılmıştır. Dört değ(şken üzer(nden üç farklı model oluşturulmuş, uzun dönemde 

nom(nal döv(z kurundak( değ(ş(mler(n %91, %85 ve %72 oranında enflasyona yansıdığı 

sonucuna ulaşılmıştır. Döv(z kuru geç(şkenl(ğ(n(n oldukça yüksek olduğu bel(rt(lm(ş, bu 

durum 1994 ve 2001’de yaşanan döv(z kuru kr(zler( ve (thal g(rd( bağımlılığının yüksek 

olması (le gerekçelend(r(lm(şt(r. Türk(ye ekonom(s(n(n dışa açıklığının yüksek 

olmasının da döv(z kuru geç(şkenl(ğ(n(n yüksek olmasında etk(l( olmuş olab(leceğ( d(le 

get(r(lm(şt(r. İkt(sad( b(r(mler(n endeksleme davranışı gösterd(ğ( ve döv(z kuru artışlarını 

yurt (ç( f(yatlara yansıttığı (fade ed(lm(şt(r.  

Kaygısız (2018) Türk(ye’de enflasyon d(nam(kler(n( döv(z kuru geç(şkenl(ğ(n(n 

düzey(n( araştırmıştır. 2002-2016 dönem(n(n aylık ver(ler (le anal(z ed(ld(ğ( bu 

çalışmada Vektör Otoregresyon Yöntem( kullanılmıştır. Kaygısız, TÜFE, ÜFE, nom(nal 

döv(z kuru, sanay( üret(m endeks( ve ham petrol f(yatlarının yanı sıra M1 (le 

tanımlanmış para arzını da b(r d(ğer değ(şken olarak anal(ze dah(l etm(şt(r. Enflasyonun, 

para arzı ve ÜFE’ye verd(ğ( tepk(n(n yaklaşık 10 dönem boyunca devam ett(ğ(, petrol 

f(yatları ve döv(z kuruna verd(ğ( tepk(n(n (se 16 dönem boyunca sürdüğü görülmüştür. 

Türk(ye’de enflasyonun kısa dönemde temel neden(n(n Türk L(rası’ndak( değer kaybı, 

uzun dönemde (se değer kaybının yanı sıra para arzındak( artış ve petrol f(yatları olduğu 

bel(rt(lm(şt(r.  
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Baş ve Kara (2020) Türk(ye’de döv(z kurunun yurt (ç( f(yatlara geç(ş etk(s(n( 

(ncelem(şlerd(r. 2010-2020 dönem(n(n çeyrekl(k ver(lerle anal(z ed(ld(ğ( bu çalışmada 

Gec(kmes( Dağıtılmış Otoregresyon Sınır Test( (ARDL Sınır Test() yöntem( ve nom(nal 

döv(z kuru, TÜFE, (thalat f(yat endeks( ve reel gayr( saf( yurt (ç( hasıladan oluşan 4 

değ(şken kullanılmıştır. Değ(şkenler arasında eştümleşme (l(şk(s( olduğu sonucuna 

ulaşılmıştır. Döv(z kuru ve (thalat f(yatlarının hem uzun hem de kısa dönemde yurt (ç( 

f(yatlar üzer(nde öneml( b(r etk(s(n(n olduğu bel(rt(lm(şt(r. Uzun dönemde döv(z 

kurundan TÜFE’ye geç(ş(n %61 c(varında olduğu, (thalat f(yatlarından TÜFE’ye 

geç(ş(n (se %46 c(varında olduğu gözlenm(şt(r. Ayrıca yurt (ç( taleb(n de enflasyon 

üzer(nde poz(t(f ve (stat(st(ksel olarak anlamlı b(r etk(s(n(n olduğu d(le get(r(lm(şt(r.  

Kara ve Sarıkaya (2021) Türk(ye’de enflasyon d(nam(kler(n( ve döv(z kuru 

geç(şkenl(ğ(n( araştırmışlardır. 2006-2021 dönem(n(n b(r bütün ve (k( alt dönem (2006-

2016 ve 2016-2021) olarak çeyrekl(k ver(lerle (ncelend(ğ( çalışmada hem Vektör 

Otoregresyon (VAR) hem Gec(kmes( Dağıtılmış Otoregresyon (ARDL) hem de Zaman 

Göre Değ(şen Parametrel( ARDL yöntem( kullanılmıştır. Çek(rdek enflasyon, nom(nal 

döv(z kuru, (thalat b(r(m değer endeks(, reel b(r(m ücret endeks(, çıktı açığı ve verg( 

oranındak( değ(ş(mler oluşan 6 değ(şken anal(ze dah(l ed(lm(şt(r. 2006-2016 dönem(nde 

kısa vadede döv(z kuru geç(şkenl(ğ(n(n öncek( çalışmalarla uyumlu olarak %15 

sev(yeler(nde olduğu, ancak 2016-2021 dönem(nde bu oranın %31 sev(yeler(ne 

yükseld(ğ( gözlenm(şt(r. 2006-2021 dönem(nde (se b(r(k(ml( (uzun dönem) döv(z kuru 

geç(şkenl(ğ( %27 olarak tahm(n ed(lm(şt(r. İk( standart sapmalık tahm(n bandına göre 

döv(z kuru geç(şkenl(ğ(n(n %40’ı aşab(ld(ğ( bel(rt(lm(şt(r. Aynı zamandan örneklem 

dönem( sırasıyla 2016, 2017 ve 2021’de sonlanacak şek(lde VAR yöntem(yle anal(z 

ed(ld(ğ(nde döv(z kuru geç(şkenl(ğ(nde son yıllarda b(r artış olduğu sonucuna 

ulaşılmıştır. 2017 yılı sonrasında enflasyon d(nam(kler(nde kayda değer b(r değ(ş(m 

olduğu, enflasyon atalet( artarken döv(z kuru geç(şkenl(ğ(n(n hem hızlandığı hem de 

güçlend(ğ( (fade ed(lm(şt(r. 

3.2.2 Doğrusal Olmayan Yöntemler @le Yapılan Çalışmalar 

Arbatlı (2005) Türk(ye’de döv(z kurundak( değ(ş(mler(n yurt (ç( f(yatlar üzer(ndek( 

as(metr(k etk(s(n( araştırmıştır. 1994-2004 dönem(n(n aylık ver(ler (le (ncelend(ğ( 

ed(ld(ğ( bu çalışmada doğrusal olmayan Eş(k Vektör Otoregresyon (TVAR) yöntem( 

kullanılmıştır. Nom(nal efekt(f döv(z kuru, ÜFE, TÜFE, (thalat f(yat endeks(, gecel(k 
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fa(z oranları ve petrol f(yatlarından oluşan 6 değ(şken anal(z ed(lm(şt(r. Söz konusu 

dönemde döv(z kurundak( değ(ş(mler(n üret(c( f(yatlarına geç(şkenl(ğ( %49 olarak 

tahm(n ed(l(rken TÜFE’ye geç(şkenl(ğ( %39 tahm(n ed(lm(şt(r. Anal(z alt dönemler (le 

gen(şlet(ld(ğ(nde 2001 kr(z( sonrasında dönemde döv(z kuru geç(şkenl(ğ(n(n düşüş 

gösterd(ğ( bel(rt(lm(şt(r. Döv(z kurundak( değ(ş(mler(n hem ÜFE hem de TÜFE’ye 

geç(ş(nde as(metr( olduğuna da(r bulgular elde ed(lm(şt(r. Çıktı açığı, döv(z kurundak( 

değ(ş(m(n büyüklüğü ve enflasyon düzey(n(n döv(z kuru geç(şkenl(ğ(n( boyutunu 

etk(led(ğ( (fade ed(lm(şt(r.   

Bahar Şen Doğan (2009) Türk(ye’de döv(z kurundan değ(ş(mler(n (malat sanay( f(yatları 

üzer(ndek( as(metr(k etk(s( (ncelem(şt(r. 2001-2008 dönem(n(n aylık ver(lerle anal(z 

ed(ld(ğ( bu çalışmada doğrusal olmayan Eş(k Değer Regresyon (TAR) yöntem( 

kullanılmıştır. Nom(nal döv(z kuru, (malat sanay( f(yat endeks(, (thalat f(yat endeks( ve 

çıktı açığı olmak üzere 4 değ(şken çalışmada yer almaktadır. Çıktı açığının eş(k değer 

olarak bel(rlend(ğ( modelde döv(z kurunun (malat sanay( f(yatlarına geç(ş(nde 

as(metr(n(n varlığı gözlenm(şt(r. Türk(ye’de (kt(sad( faal(yet(n daraldığı dönemlerde 

döv(z kuru geç(şkenl(ğ(n(n düşüş gösterd(ğ( bulgusu elde ed(lm(şt(r. Ayrıca ekonom(dek( 

yavaşlama sırasında enflasyon atalet(n(n güçleneb(leceğ( sonucuna ulaşılmıştır. Çıktı 

açığının eş(k değer(n(n negat(f olduğu, döv(z kuru geç(şkenl(ğ(n(n potans(yel çıktı yer(ne 

negat(f çıktı açığı etrafında as(metr(k davranış gösterd(ğ( bel(rt(lm(şt(r. 

Bahar Şen Doğan (2013) Türk(ye’de döv(z kurundan değ(ş(mler(n (malat sanay( f(yatları 

üzer(ndek( as(metr(k etk(s(n( örneklem dönem(n( gen(şleterek (k(nc( kez (ncelem(şt(r. 

2001-2011 dönem(n(n aylık ver(ler (le anal(z ed(ld(ğ( bu çalışmada Bahar Şen Doğan 

(2009) (le benzer sonuçlar elde ed(lm(şt(r. Talep koşullarının durumunun döv(z kuru 

geç(şkenl(ğ(nde as(metr(ye neden olduğu sonucuna ulaşılmıştır. Ancak döv(z kurunda 

yaşanan değ(ş(m(n büyüklüğü, enflasyon düzey( ve döv(z kuru oynaklığının döv(z kuru 

geç(şkenl(ğ(nde açısından b(r as(metr( oluşturmadığı gözlenm(şt(r. 

Arslaner vd. (2014) Türk(ye ekonom(s(nde enflasyon ve döv(z kuru (l(şk(s(n( para 

pol(t(kasındak( değ(ş(mler üzer(nden (ncelem(şlerd(r. 1986-2003 dönem( hem genel 

olarak hem de alt dönemler hal(nde b(rkaç farklı yöntem (le anal(z ed(lm(şt(r. Döv(z kuru 

ve enflasyon arasındak( as(metr(k (l(şk(y( (ncelemek (ç(n doğrusal olmaya Markov 

Rej(m Değ(ş(m yöntem( kullanılmıştır. Türk(ye’de döv(z kuru geç(şkenl(ğ(n(n 

sanay(leşm(ş ülkelere göre daha yüksek olduğu sonucuna ulaşılmış, bu durum Türk(ye 
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g(b( gel(şmekte olan ülkelerde döv(z kurundak( değ(ş(mler(n (lave kanallardan da yurt 

(ç( f(yatlara geç(ş(yle gerekçelend(r(lm(şt(r. Ayrıca anal(z ed(len ver(ler(n frekansı 

düştükçe döv(z kuru geç(şkenl(ğ(ne (şaret katsayıların arttığı görülmüştür. Döv(z kuru 

geç(şkenl(ğ(n(n uygulanan döv(z kuru pol(t(kasıyla yakından (l(şk( olduğu bel(rt(lm(şt(r. 

Türk(ye’de 2006 yılı sonrasında enflasyon düzey(nde görülen düşüşte Türk L(rası’ndak( 

değer kazancının veya (st(krarın öneml( b(r rol oynadığı (fade ed(lm(şt(r. Döv(z 

kurundak( değ(ş(m(n yönüne göre geç(şkenl(ğ(n as(metr( gösterd(ğ( bulgusu elde 

ed(lm(şt(r. Ayrıca enflasyon düzey(ne göre döv(z kuru geç(şkenl(ğ(nde farklılaşma 

yaşandığı gözlenm(şt(r.  

Ç(ftç( ve Yılmaz (2017) Türk(ye’de enflasyon ve döv(z kuru geç(şkenl(ğ(n(n doğrusal 

olmayan d(nam(kler(n( (ncelem(şlerd(r. 2003-2017 dönem(n(n aylık ver(lerle anal(z 

ed(ld(ğ( bu çalışmada doğrusal olmayan Yumuşak Geç(şl( Regresyon (STR) yöntem(yle 

kullanılmıştır. İthalat f(yat şoklarının büyüklüğüne bağlı olarak döv(z kuru 

geç(şkenl(ğ(nde as(metr( gözlend(ğ( bel(rt(lm(şt(r. Türk L(rası’nda büyük b(r değer kaybı 

olduğunda döv(z kuru geç(şkenl(ğ(n(n ve (thal f(yatlarındak( değ(ş(m(n ÜFE’ye geç(ş 

düzey(n(n arttığı gözlenm(şt(r. Türk(ye ekonom(s(nde döv(z kuru geç(şkenl(ğ( (ç(n tek 

b(r kr(ter ve sev(yen(n olmadığı, duruma bağlı olarak geç(şkenl(ğ(n farklılık 

göstereb(leceğ( (fade ed(lm(şt(r.  

Akkoç ve Yücel (2017) Türk(ye’de döv(z kuru değ(ş(mler(n(n yurt (ç( f(yatlar üzer(ndek( 

as(metr(k etk(ler(n( (ncelem(şlerd(r. 2002-2017 dönem(n(n aylık ver(lerle anal(z ed(ld(ğ( 

bu çalışmada doğrusal olmayan çok değ(şkenl( Markov Rej(m Değ(ş(kl(ğ( Sab(t 

Otoregres(f Değ(şen Varyans (MSIAH) yöntem( kullanılmıştır. İst(krarlı ve (st(krarsız 

olmak üzere (k( farklı enflasyon rej(m( anal(z ed(lm(ş, (st(krarsız rej(mde döv(z kuru 

geç(şkenl(ğ(n(n daha yüksek olduğu sonucuna ulaşılmıştır. Oynaklığın düşük olduğu 

(st(krarlı rej(mde döv(z kuru geç(şkenl(ğ(n(n oldukça düştüğü gözlenm(şt(r. İst(krarsız 

rej(mde döv(z kurundan yurt (ç( f(yatlara geç(ş(n düzey(n(n kısa dönemde %21’ler 

c(varında olduğu bulgusu elde ed(lm(şt(r. Türk(ye’de döv(z kuru geç(şkenl(ğ(n(n genel 

olarak enflasyon düzey( düştükçe azaldığı vurgulanmıştır.  

Karaoğlu (2018) Türk(ye’de döv(z kuru değ(ş(mler(n(n yurt (ç( f(yatlara geç(şkenl(ğ(n( 

doğrusal olmayan zaman ser(s( modeller(yle (ncelem(şt(r. 2004-2018 dönem(n(n aylık 

ver(ler (le anal(z ed(ld(ğ( bu çalışmada doğrusal olmayan Eş(kl( Regresyon (TR) 

Yumuşak Geç(şl( Regresyon (STR) yöntemler( kullanılmıştır. Döv(z kurundak( 
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değ(ş(mler(n yurt (ç( f(yatlara geç(şkenl(ğ(nde as(metr(ler(n gözlend(ğ( bel(rt(lm(şt(r. 

Döv(z kuru geç(şkenl(ğ(n(n enflasyon düzey( ve çıktı düzey(ne göre as(tmer(k davranış 

göstereb(ld(ğ( sonucuna ulaşılmıştır. Taylor’a (2000) uyumlu olarak enflasyon 

düzey(n(n düşük olduğu dönemlerde döv(z kuru geç(şkenl(ğ(n(n görece düşük olduğu 

gözlenm(şt(r. Çıktı düzey( (le döv(z kuru geç(şkenl(ğ( arasında (se negat(f b(r (l(şk( 

olduğu bel(rt(lm(şt(r. Döv(z kurundak( değ(ş(m(n yönüne göre döv(z kuru geç(şkenl(ğ( 

üret(c( ve tüket(c( f(yatlarında doğrusal b(r etk( göster(yorken, döv(z kuru değ(ş(m(n(n 

büyüklüğünün tüket(c( f(yatlarına geç(ş(nde doğrusal olmayan etk(ler gösterd(ğ( bulgusu 

elde ed(lm(şt(r.  

Özata (2019) Türk(ye’de döv(z kurunun tüket(c( f(yatlarına geç(şkenl(ğ(ndek( as(metr(y( 

araştırmıştır. 2010-2018 dönem(n(n çeyrekl(k ver(ler (le anal(z ed(ld(ğ( bu çalışmada 

Doğrusal Olmayan Gec(kmes( Dağıtılmış Otoregresyon (NARDL) yöntem( 

kullanılmıştır. Döv(z kurundak( artışın tüket(c( f(yatları üzer(ndek( etk(s( döv(z 

kurundak( düşüşe göre daha bel(rg(n ve güçlü olduğu bulgusu elde ed(lm(şt(r. Bu durum 

f(yatların aşağı yönlü katı olması ve eks(k rekabet koşulları (le gerekçelend(r(lm(şt(r. 

Uzun dönemde döv(z kurundak( b(r artışın %70 oranında tüket(c( f(yatlarına yansıdığı 

sonucuna ulaşılmıştır. Döv(z kuru değ(ş(mler( kısa dönemde s(metr(k b(r geç(şkenl(k 

göster(yorken uzun dönemde bel(rg(n b(r as(metr(n(n görüldüğü bel(rt(lm(şt(r. Petrol 

f(yatlarındak( b(r artışın (se uzun dönemde tüket(c( f(yatlarına %16 düzey(nde yansıdığı 

gözlenm(şt(r. 
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4. Ekonometr@k Yöntem 

İkt(sad( değ(şkenler arasındak( (l(şk(n(n yönünün, düzey(n(n ve seyr(n(n tesp(t ed(lmes( 

pol(t(ka yapıcılar (ç(n büyük önem arz etmekted(r. N(tek(m alınan kararların ve 

uygulanan (kt(sad( pol(t(kaların doğuracağı sonuçları öngöreb(lmek veya bu sonuçlar 

hakkında b(r f(k(r sah(b( olab(lmek pol(t(kaların etk(nl(ğ(n( artıracak ve (stenmeyen 

etk(ler (le karşılaşılmasını önleyeb(lecekt(r.  

İkt(sad( değ(şkenler arasındak( (l(şk(y( kavrayab(lmek amacıyla b(rçok ekonometr(k 

yöntem gel(şt(r(lm(ş ve bu yöntemler amp(r(k çalışmalarda kullanılmıştır. Söz konusu 

ekonometr(k yöntemler arasında en yaygın kullanılanlardan b(r( de eşbütünleşme 

testler(d(r. 

Teor(k olarak eşbütünleşme, zaman ser(ler( arasında uzun dönem (l(şk(s( olup olmadığını 

tesp(t etmek (ç(n kullanılan b(r anal(z yöntem(d(r. Bu yöntemde kısa dönem d(nam(kler( 

uzun dönem denges( (le bütünleşt(r(lerek veya entegre ed(lerek anal(z ed(lmekted(r. 

(Akgül, 2003) Eşbütünleş(k b(r s(stemde anal(ze konu ed(len değ(şkenler durağan 

olmasa da değ(ş(mler(n doğrusal b(r komb(nasyonu durağan olab(lmekted(r. 

(Soğukpınar, 2020:123)  

Engle ve Granger (1987) (le ekonometr( l(teratürüne g(ren eşbütünleşme testler( 

değ(şkenler(n durağan olmadığı durumlarda kısa ve uzun dönem (l(şk(ler(n(n 

anlaşılmasına ve tahm(n ed(lmes(ne olanak sağlamıştır. Johansen (1988) ve Pesaran, 

Sh(n ve Sm(th (2001) tarafından farklı eşbütünleşme testler( gel(şt(r(lerek ekonometr( 

l(teratürüne kazandırılmıştır. Pesaran ve d(ğerler( (2001) tarafından gel(şt(r(len 

eşbütünleşme test( ARDL Sınır Test( olarak adlandırılmaktadır.  

4.1 ARDL Sınır Test@  

Engle-Granger ve Johansen eşbütünleşme yöntemler( anal(z ed(len değ(şkenler(n en 

azından (lk farkta durağan olması (düzeyde durağan olmaması) ve tüm değ(şkenler(n 

aynı sev(yede durağan olması durumunda uygulanab(lmekted(r. Bu durum farklı 

düzeylerde durağan olan değ(şkenler arasında eşbütünleşme (l(şk(s(n(n test ed(leb(lmes( 

açısından büyük b(r kısıt oluşturmaktadır. Pesaran ve d(ğerler( (2001) düzeyde durağan 

olan ve (lk farkta durağan olan ser(ler arasında eşbütünleşme (l(şk(s(n(n sınanmasına 

olanak sağlayan ARDL Sınır Test(’n( gel(şt(rm(şlerd(r.  
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Değ(şkenler(n farklı sev(yelerde durağan olmasına olanak sağlamasının yanı sıra ARDL 

Sınır Test(, Engle-Granger ve Johansen eşbütünleşme testler(ne yönelt(len bazı 

eleşt(r(ler( ve şüpheler( de g(derm(şt(r. Ayrıca ARDL Sınır Test(’n(n d(ğer eşbütünleşme 

testler(ne kıyasla bazı avantajları bulunmaktadır. (Yet(m, 2018:58, Soğukpınar, 

2020:124) Söz konusu avantajlar; 

- Düşük sayıda gözlem (çeren anal(zlerde dah( sağlıklı sonuçlar vereb(lmekted(r. 

- Değ(şkenlerdek( yapısal kırılmaların etk(ler(n( anal(z etme (mkanı sağlanmaktadır. 

- Kısa ve uzun dönem parametreler( kısıtsız hata düzeltme model( yardımıyla eşanlı 

olarak tahm(n ed(leb(lmekted(r. 

- B(r(m kök testler(n(n güven(rl(ğ(n(n düşük olması ve farklı testlerde farklı sonuçlar 

elde ed(leb(lmes( neden(yle değ(şkenler(n düzeyde veya (lk farkta durağan olmasına 

bakılmaksızın anal(ze dah(l ed(leb(lmekted(r.  

- Modelde yer alan değ(şkenler (çsel olsalar dah( eşbütünleşme (l(şk(s( sınanab(lmekte 

ve etk(n sonuçlar elde ed(leb(lmekted(r.  

ARDL Sınır Test(, gec(kmes( dağıtılmış otoregres(f (Autoregress(ve D(str(buted Lag) b(r 

modele dayanmaktadır. Gec(kmes( dağıtılmış model bağımsız değ(şken(n gec(kmel( 

değerler(n(n modeldek( bağımlı değ(şkenler üzer(ndek( etk(ler(n( öngören b(r model 

olarak tanımlanmaktadır. Gec(kmes( dağıtılmış otoregres(f model (se hem bağımsız hem 

de bağımlı değ(şken(n gec(kmel( değerler(n(n modelde bağımsız değ(şken olarak yer 

aldığı model olarak tanımlanmaktadır. (Özcan, 2017:29) Denklem (4.1) gec(kmes( 

dağıtılmış otogres(f b(r ARDL (p,q) denklem(n( göstermekted(r.  

𝑦 =F𝑎#,𝑦)(,

-

,.#

+	F𝑎%/𝑥)(/

0

/.$

+ 𝑢)																																						(4.1) 

ARDL Sınır Test( (le değ(şkenler arasındak( uzun dönem ve kısa dönem (l(şk(s(n(n tesp(t 

ed(leb(lmes( (ç(n ARDL Sınır Test( denklem( oluşturulur. Pesaran ve d(ğerler( (2001) 

eşbütünleşmen(n sınanacağı ARDL denklem( (ç(n 5 farklı model önerm(şlerd(r.  Bu 

modeller; 

- Sab(ts(z ve trends(z model 



 41 

- Kısıtlı sab(tl( ve trends(z model 

- Sab(tl( ve trends(z model 

- Sab(tl( ve kısıtlı trendl( model 

- Sab(tl( ve trendl( modellerd(r. 

Sab(ts(z ve trends(z modele Denklem (4.2)’te yer ver(lmekted(r. 

D𝑦 =F𝑎#/D𝑦)(/

-

/.#

+F𝑎%/D𝑥)(/

0

/.$

+	𝑏#𝑦)(# +	𝑏%𝑥)(# +	ê)												(4.2) 

Modelde D  ; b(r(nc( fark operatörünü, 𝑎#/ ve 𝑎%/; kısa dönem katsayılarını, 𝑏#ve 𝑏%; 

uzun dönem katsayılarını, ê); hata ter(m(n( ve p ve q (se opt(mal gec(kme uzunluğunu 

göstermekted(r. 

Uygun model(n oluşturulması (ç(n uygun gec(kme değerler(n(n seç(lmes( önem arz 

etmekted(r. Uygun gec(kme değerler(n(n bel(rlenmes(nde Aka(ke B(lg( Kr(ter( (AIC), 

Shwarcz B(lg( Kr(ter( (SIC) veya HannanQu(n (HQ) Kr(ter(nden faydalanılmaktadır. 

D(ğer yöntemlerde olduğu g(b( b(lg( kr(terler(n(n en küçük değerde olduğu gec(kme 

düzey(n(n en (y( model( vereceğ( varsayılmaktadır. 

Uygun model t(p(n(n saptanmasının ardından opt(mal gec(kme uzunluğu da seç(lerek b(r 

ARDL Sınır Test( denklem( sıradan en küçük kareler yöntem( (le tahm(n ed(l(r.  

Eşbütünleşme (l(şk(s(n(n sınanmasına geç(lmeden önce tahm(n ed(len model(n 

kalıntılarında otokorelasyon ve değ(şen varyans sorunu olmaması ve hata ter(mler(n(n 

normal dağılması g(b( klas(k regresyon koşullarının sağlanması gerekmekted(r. Hata 

ter(mler(n(n gerekl( koşulları sağlaması sonrasında değ(şkenler arasındak( eşbütünleşme 

(l(şk(s(n(n sınanmasına geç(lmekted(r.  

Eşbütünleşme (l(şk(s(n(n sınanmasına da(r 𝐻$ ve 𝐻# h(potezler( aşağıdak( g(b( 

kurulmaktadır. 

𝐻$ = 𝑏# =	𝑏% = 0  Değ(şkenler arasında eşbütünleşme yoktur.  

𝐻# ≠ 𝑏# ≠	𝑏% ≠ 0  Değ(şkenler arasında eşbütünleşme vardır.  



 42 

H(potezler(n test ed(lmes( (ç(n F-test ve Wald Test( kullanılmaktadır. Standart kr(t(k 

değerler yer(ne modelde yalnızca sab(t ve trend(n mevcut olup olmamasına değ(l, aynı 

zamanda boyut ve eşbütünleşme sıralamasına da bağlı olan as(mptot(k kr(t(k değerler 

öner(lm(şt(r. Değ(şkenler düzeyde durağan I(0) veya (lk farkta durağan I(1) olduğunu 

varsayan (k( kutupsal durum (ç(n kr(t(k değerler oluşturulmuştur. (Pesaran ve d(ğerler(, 

2001) 

Hesaplanan Wald veya F (stat(st(kler( Pesaran ve d(ğerler( (2001) tarafından oluşturulan 

alt kr(t(k değerlerden küçük (se 𝐻$ h(potez( yan( eşbütünleşmen(n var olmadığı h(potez( 

redded(lememekted(r. Ancak hesaplanan (stat(st(kler üst kr(t(k değerlerden büyük (se 𝐻$ 

h(potez( redded(l(r ve b(r eşbütünleşme (l(şk(s( olduğu kabul ed(l(r. Hesaplanan Wald 

veya F (stat(st(kler( alt ve üst değerler arasında yer alıyorsa eşbütünleşme (l(şk(s( 

hakkında kes(n b(r sonuç elde ed(lemez. 

Eşbütünleşme (l(şk(s(n(n varlığı değ(şkenler arasında uzun döneml( b(r (l(şk(n(n varlığını 

göstermekted(r. Uzun dönem katsayılarını elde ed(leb(lmek (ç(n Denklem (4.3)’te yer 

ver(len b(r ARDL model( oluşturulur. Sonrasında (se uzun dönem katsayılarının 

tahm(n(n( (fade eden 𝛽 aşağıdak( eş(tl(k (4.4) g(b( hesaplanır. (Sevüktek(n ve Çınar, 

2014:576) 

𝑦 =F𝑎#/𝑦)(/

-

/.#

+	F𝑎%/𝑥)(/

0

/.$

+ 𝜀)																																							(4.3) 

𝛽 = 	
∑ 𝑎%/
0
/.#

1 − ∑ 𝑎#/1
/.$

																																																				(4.4) 

Değ(şkenler arasındak( kısa dönem d(nam(kler( ve hata düzeltme ter(m( (se hata 

düzeltme model( (le tahm(n ed(lmekted(r. Hata düzeltme denklem( aşağıdak( g(b( 

oluşturulur. 

D𝑦 =F𝑎#/D𝑦)(/

-

/.#

+F𝑎%/D𝑥)(/

0

/.$

+ 𝜃𝐸𝐶𝑀)(# + 𝑢)																								(4.5) 

ECM modeldek( hata düzeltme ter(m(n( (Error Correct(on Model) (fade etmekted(r. 

ECM uzun dönem katsayılarını elde etmek (ç(n oluşturulan ARDL denklem(n(n 

kalıntılarının b(r dönem gec(kmel( değer(nden elde ed(lmekted(r. 
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Hata düzeltme ter(m(n(n katsayısı değ(şkenler arasındak( kısa dönem d(nam(kler( 

sınaması açısından önem arz etmekted(r. Hata düzeltme ter(m(n(n katsayısının 

(stat(st(ksel olarak anlamlı ve 0 (le -1 arasında olması, kısa dönemdek( denges(zl(kler(n 

uzun dönemde düzeb(leceğ(n( yan( değ(şkenler(n esk( uzun dönem denges(ne 

döneb(leceğ(n( bel(rtmekted(r. Kısa dönemdek( denges(zl(kler(n kaç dönem sonrasında 

uzun dönem denges(ne ulaşacağı aşağıdak( eş(tl(kle hesaplanır. 

𝑡 =
1
𝜃																																																																								(4.6) 

4.2 Doğrusal Olmayan ARDL (NARDL) 

Doğrusal olmayan eşbütünleşme modeller(n(n popülar(tes( artmakla b(rl(kte doğrusal 

olmama durumu Balke ve Famby (1997) tarafından öner(len Threshold ECM, Prorodak( 

ve d(ğerler( (2004) tarafından öner(len Markov-Sw(tch(ng ECM ve Kapeton(os ve 

d(ğerler( (2006) tarafından öner(len Yumuşak Geç(şl( ECM’de olduğu g(b( hata 

düzeltme mekan(zmasında doğrusal olmama (le sınırlı kalmıştır. (Sh(n, Yu ve 

Greenwood-N(mmo, 2011:7) 

Sh(n ve d(ğerler( (2011) uzun ve kısa vadel( as(metr(ler(n anal(z( (ç(n bas(t ve esnek b(r 

araç sağlayan ARDL yaklaşımına dayalı doğrusal olmayan b(r eşbütünleşme test( 

gel(şt(rm(şlerd(r. Doğrusal olmayan ARDL (Nonl(near ARDL) olarak adlandırılan bu 

yöntem ARDL tabanlı d(nam(k düzeltmeler(n arzu ed(len n(tel(kler(n(n çoğunu hem 

uzun hem de kısa vadedek( as(metr(ler(yle modelleyeb(len d(nam(k b(r parametr(k 

çerçevede b(rleşt(rmekted(r. 

Doğrusal olmayan ARDL (NARDL) sınaması farklı sev(yelerde durağan olan 

değ(şkenler arasında eşbütünleşmen(n test ed(lmes(ne olanak sağlaması g(b( ARDL Sınır 

Test(’n(n sah(p olduğu tüm avantajlara sah(pt(r. Ayrıca NARDL model(n(n d(ğer 

doğrusal olmayan hata düzeltme modeller(ne kıyasla bazı avantajları bulunmaktadır. 

Söz konusu avantajlar aşağıdak( şek(lde sıralanab(l(r. (Sh(n, Yu ve Greenwood-N(mma, 

2014:3)  

- As(metr(k uzun vadel( eşbütünleşme regresyonu (le (l(şk(l( d(nam(k b(r hata düzeltme 

model( oluşturmaya olanak sağlamaktadır. 
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- Açıklayıcı değ(şkendek( poz(t(f ve negat(f şokların etk(ler(n( öngören as(metr(k 

d(nam(k çarpanlar elde ed(leb(lmekted(r. 

- Etk(n sonuçlar verd(ğ(n(, tahm(n yanlılığının oldukça düşük olduğunu gösteren Monte-

Carlo deney( yürütülmüştür. 

NARDL model( bağımsız değ(şkendek( poz(t(f ve negat(f değ(ş(mler(n kısm( 

toplamlarına ayrıştırılmasına dayanmaktadır. Modelde bağımsız b(r değ(şken olan 𝑥) 

sıfır eş(ğ( c(varında 𝑥)* ve 𝑥)( olmak üzere ayrıştırılmaktadır. 

𝑥 = 	𝑥$ +	𝑥)* +	𝑥)(																																																		(4.7) 

𝑥)* =FD
)

/.#

𝑥/* +	Fmax	(D𝑥
)

/.#

, 0)																																						(4.8) 

𝑥)( =FD
)

/.#

𝑥/( +	Fmin	(D𝑥/

)

/.#

, 0)																																					(4.9) 

Bağımsız değ(şken(n poz(t(f ve negat(f kısm( toplamlarına ayrıştırıldığı doğrusal 

olmayan NARDL (p,q1,q2) model(n(n kapalı ve açık formu sırasıyla Denklem (4.10) ve 

Denklem (4.11)’de yer almaktadır. 

𝑦 = 𝑓	(𝑥*, 𝑥(	)																																																			(4.10) 

𝑦 =F𝑎#/𝑦)(/

-

/.#

+	F𝑎%/𝑥)(/*

0#

/.$

+F𝑎2𝑥)(/(

0%

/.$

																									(4.11) 

Eşbütünleşme (l(şk(s( ARDL Sınır Test(’ne benzer b(r şek(lde b(r sınır test( denklem(n(n 

tahm(n( üzer(nden test ed(l(r. ARDL Sınır Test(’n( tak(ben doğrusal olmayan 

eşbütünleşme test(n(n sınır denklem( (se Denklem (4.12)’dek( g(b( olmaktadır. 

D𝑦 =F𝑎#/D𝑦)(/

-

/.#

+F𝑎%/D𝑥)(/*

0

/.$

+F𝑎2/D𝑥)(/(

0#

/.$

+	𝑏#𝑦)(# +	𝑏%𝑥)(#* +	𝑏2𝑥)(#(

+ ê)																																																																																																														(4.12) 

Değ(şkenler arasında as(metr(k b(r eşbütünleşme (l(şk(s(n(n varlığını sınamak (ç(n Sh(n 

ve d(ğerler( (2011) (k( operasyonel test gel(şt(rm(şlerd(r. Söz konusu testler Bonarjee ve 
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d(ğerler( (1998) tarafından öner(len t-test yaklaşımına ve Pesaran ve d(ğerler( (2001) 

tarafından öner(len F-test yaklaşımına dayanmaktadır. Ancak bağımlı ve bağımsız 

değ(şkenler(n (lk fark ortalamaları sıfırdan farklı olduğunda karmaşık b(r bağımlılık 

yapısına sah(p olunması neden(yle Pesaran ve d(ğerler( (2001) F-test yaklaşımını 

önerm(şlerd(r. Sınır test( denklem(n(n sab(t, kısıtlı sab(t trend ve kısıtlı trend g(b( 

regresörler (çer(p (çermemes(ne göre F-test tablo değerler( farklılık göstermekted(r. 

Eşbütünleşme (l(şk(s( aşağıda bel(rt(len h(potez üzer(nden sınanmaktadır.  

𝐻$ = 𝑏# =	𝑏% = 𝑏2 = 0  Değ(şkenler arasında eşbütünleşme yoktur.  

𝐻# ≠ 𝑏# ≠	𝑏% ≠ 𝑏2 ≠ 0  Değ(şkenler arasında eşbütünleşme vardır.  

Hesaplanan F (stat(st(ğ(, Pesaran ve d(ğerler( (2001) tarafından oluşturulan üst kr(t(k 

değerlerden büyük (se H0 h(potez( yan( eşbütünleşmen(n var olmadığı h(potez( 

redded(lmekte ve değ(şkenler arasında b(r eşbütünleşme (l(şk(s(n(n olduğu kabul 

ed(lmekted(r.  

Değ(şkenler arasında b(r eşbütünleşme (l(şk(s(n(n tesp(t ed(lmes(n(n ardından uzun 

dönem katsayılarını elde ed(leb(lmek (ç(n ARDL Sınır Test(’nde olduğu g(b( b(r NARDL 

model( oluşturulur. Bağımsız değ(şken(n negat(f ve poz(t(f kısm( toplamlarının kısa 

dönem katsayılarını ve hata düzeltme ter(m(n( elde etmek (ç(n (se Denklem (4.13)’tek( 

g(b( b(r hata düzeltme model( tahm(n ed(lmekted(r.  

D𝑦 =F𝑎#/D𝑦)(/

-

/.#

+F𝑎%/D𝑥)(/*

0#

/.$

+F𝑎2/D𝑥)(/(

0%

/.$

+ 	𝜃𝐸𝐶𝑀)(# + 𝑢)				(4.13) 

ECM, ARDL Sınır Test(’nde olduğu g(b( hata düzeltme ter(m(n( (fade etmekted(r. ECM 

uzun dönem katsayılarını elde etmek (ç(n oluşturulan NARDL denklem(n(n 

kalıntılarının b(r dönem gec(kmel( değer(nden elde ed(lmekted(r. Hata düzeltme 

ter(m(n(n katsayısının (stat(st(ksel olarak anlamlı ve 0 (le -1 arasında olması 

gerekmekted(r. Bu durum kısa dönemdek( denges(zl(kler(n uzun dönemde 

düzeleb(leceğ(n( ve yan( değ(şkenler(n esk( uzun dönem denges(ne döneb(leceğ(n( 

bel(rtmekted(r. 
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4.3 Çok Eş@kl@ Doğrusal Olmayan ARDL (MTNARDL) 

Pal ve M(tra (2015) tarafından öner(len çok eş(kl( doğrusal olmayan ARDL yöntem( 

bağımsız değ(şken(n kant(ller(ne ayrıştırılarak modele dah(l ed(lmes(ne dayanmaktadır. 

Bağımsız değ(şken(n farklı kant(ller(n(n kısm( toplamları modelde b(rer bağımsız 

değ(şken olarak yer alması (le bağımsız değ(şkendek( değ(ş(mler(n as(metr(k etk(ler(n(n 

gözlenmes( amaçlanmaktadır. Bağımsız değ(şkendek( değ(ş(mler(n bağımlı değ(şken 

üzer(ndek( etk(ler(n(n küçük değ(ş(mlerden büyük değ(ş(mlere doğru farklılaşacağı 

düşünces( (le böyle b(r yöntem gel(şt(r(lm(şt(r.  

Pal ve M(tra (2015) ham petrol f(yatlarının petrol ürünler( f(yatlarına etk(ler(n( 

(ncelem(şlerd(r. Ham petrol f(yatlarındak( değ(ş(mler(n etk(ler(n(n s(metr(k ve doğrusal 

olab(leceğ( düşünces(yle öncel(kle doğrusal b(r ARDL model( (le anal(z 

gerçekleşt(r(lm(şt(r. Daha sonrasında ham petrol f(yatlarındak( değ(ş(mler poz(t(f ve 

negat(f kısm( toplamlarına ayrılarak anal(ze dah(l ed(lm(şt(r ve doğrusal olmayan 

as(metr(k b(r ARDL (NARDL) yöntem( denenm(şt(r. Anal(z ham petroldek( 

değ(ş(mler(n farklı kant(llere ayrıştırılarak kısm( toplamların b(rer bağımsız değ(şken 

olarak modele dah(l ed(lmes(yle gen(şlet(lm(şt(r. Ham petrol f(yatlarındak( değ(ş(mler(n 

farklı kant(llerde petrol ürünler( f(yatlarına farklı düzeylerde etk( ett(ğ( gözlenm(şt(r. 

Ham petrol f(yatlarındak( kesk(n düşüşler(n genel olarak çeş(tl( petrol ürünler(n(n 

f(yatlarına geç(şkenl(ğ(n(n düşük olduğu sonucuna ulaşılmıştır.  

Çok eş(kl( doğrusal olmayan ARDL (MTNARDL) bağımsız değ(şkendek( hareketler( 

farklı kant(llerde ayırt edeb(lmes( neden(yle as(metr(k etk(ler( yalnızca artış ve azalış 

şekl(nde sınıflandırmaktansa daha detaylı b(r şek(lde anal(z etmeye olanak 

sağlamaktadır. (Öncel, 2023:64) 

MTNARDL model( ARDL ve doğrusal olmayan ARDL (NARDL) yöntemler(n(n 

sağladığı tüm avantajlara sah(p olmakla b(rl(kte bağımsız değ(şkendek( şokların 

büyüklüğünü de anal(ze dah(l ett(ğ( (ç(n doğrusal olmayan d(ğer eşbütünleşme 

yöntemler(ne kıyasla öneml( üstünlükler sağlamaktadır.  

Model bağımsız değ(şkenler(n farklı kant(ller(n kısm( toplamlarına ayrıştırılmasına 

dayanmaktadır. Denklem (4.14) bağımsız değ(şken(n m sayıda kısm( toplam ser(s(ne 

ayrıştırılmış hal(n( göstermekted(r. Pal ve M(tra (2015) ser(ler(n ayrıştırılması (ç(n bel(rl( 

b(r kant(l sayısı öner(s(nde bulunmamışlardır ve çalışmalarında 5 ve 10 sayıda kant(l 
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(ç(n anal(z yapmışlardır. Küçükten büyüğe olmak üzere beş farklı kısm( toplama 

ayrıştırılmış ser( (ç(n örnek denklemlere aşağıda yer ver(lm(şt(r: 

𝑥 = 	𝑥$ +	𝑥)(𝑤#) + 𝑥)(𝑤%) + 𝑥)(𝑤2) + 𝑥)(𝑤3) + 𝑥)(𝑤4)											(4.14) 

𝑥)(𝑤#) = 	FD𝑥/(𝑤#)
)

/.#

=FD𝑥/

)

/.#

𝐼[D𝑥/ < 𝜏%$]																							(4.15) 

𝑥)(𝑤%) = 	FD𝑥/(𝑤%)
)

/.#

=FD𝑥/

)

/.#

𝐼[𝜏%$ < D𝑥/ < 𝜏3$]																		(4.16) 

𝑥)(𝑤2) = 	FD𝑥/(𝑤2)
)

/.#

=FD𝑥/

)

/.#

𝐼[𝜏3$ < D𝑥/ < 𝜏5$]																		(4.17) 

𝑥)(𝑤3) = 	FD𝑥/(𝑤3)
)

/.#

=FD𝑥/

)

/.#

𝐼[𝜏5$ < D𝑥/ < 𝜏6$]																		(4.18) 

𝑥)(𝑤4) = 	FD𝑥/(𝑤4)
)

/.#

=FD𝑥/

)

/.#

𝐼[D𝑥/ > 𝜏7$]																								(4.19) 

𝐼[𝑇] koşullar sağlandığında 1, sağlanmadığında (se 0 değer(n( alan b(r gösterge 

fonks(yonudur.  

Bağımsız değ(şken(n kısm( toplam ser(ler(ne ayrıştırılarak oluşturulan 

MTNARDL(p,q1,q2,q3,q4,q5) model( aşağıdak( şek(lde göster(leb(l(r.  

𝑦 =F𝑎#𝑦)(,

-

/.#

+	F𝑎%/

0#

/.$

𝑥)(𝑤#))(/ +F𝑎2/

0%

/.$

𝑥)(𝑤%))(/ +F𝑎3/

02

/.$

𝑥)(𝑤2))(/

+F𝑎4/𝑥)(𝑤3))(/

03

/.$

+F𝑎5𝑥)(𝑤4))(/

04

/.$

																																															(4.20) 

Eşbütünleşme (l(şk(s( ARDL Sınır Test(’ne benzer b(r şek(lde b(r sınır test( denklem(n(n 

tahm(n( üzer(nden test ed(l(r. ARDL Sınır Test(’n( tak(ben çok eş(kl( doğrusal olmayan 

eşbütünleşme test(n(n sınır denklem( (se Denklem (4.21)’dek( g(b( olmaktadır. 
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D𝑦 =F𝑎#/D𝑦)(/

-

/.#

+F𝑎%/D𝑥)(𝑤#))(/

0#

/.$

+F𝑎2/D𝑥)(𝑤%))(/
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+F𝑎3/D𝑥)(𝑤2))(/
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/.$

+F𝑎4/D𝑥)(𝑤3))(/

03

/.$

+F𝑎5/D𝑥)(𝑤4))(/

04

/.$

+	𝑏#𝑦)(# +	𝑏%𝑥)(𝑤#))(#

+	𝑏2𝑥)(𝑤%))(# + 𝑏3𝑥)(𝑤2))(# + 𝑏4𝑥)(𝑤3))(# + 𝑏5𝑥)(𝑤4))(#
+ ê)																																																																																																														(4.21)	

 

Model(n tahm(n ed(leb(lmes( (ç(n uygun gec(kme uzunlukları ARDL ve NARDL 

yöntemler(nde olduğu g(b( b(lg( kr(terler( yardımıyla bel(rlenmekted(r. Uygun gec(kme 

uzunluklarının tahm(n ed(lmes(n(n ardından model en küçük kareler yöntem( (le tahm(n 

ed(lmekted(r. Tahm(n ed(len model(n hata ter(mler(n(n klas(k koşullara uygun olması (le 

eşbütünleşme (l(şk(s(n(n sınanmasına geç(lmekted(r. Eş bütünleşme (l(şk(s(n(n 

sınanacağı h(potezler aşağıdak( g(b( oluşturulur; 

𝐻$ = 𝑏# =	𝑏% = 𝑏2 = 𝑏3 = 𝑏4 = 𝑏5 = 0  Değ(şkenler arasında eşbütünleşme yoktur.  

𝐻# ≠ 𝑏# ≠	𝑏% ≠ 𝑏2 ≠ 𝑏3 ≠ 𝑏4 ≠ 𝑏5 ≠ 0  Değ(şkenler arasında eşbütünleşme vardır.  

F-test veya Walt test (le test ed(len sonuçlar ARDL Sınır Test(’nde olduğu g(b( Pesaran 

ve d(ğerler( (2001) tarafından öner(len kr(t(k değerler (le karşılaştırılır. Yokluk 

h(potez(n(n redded(lmes( değ(şkenler arasında b(r eşbütünleşme (l(şk(s(n(n olduğunu 

göstermekted(r.  

Değ(şkenler arasında eşbütünleşme (l(şk(s(n(n tesp(t(n(n ardından uzun dönem ve kısa 

dönem katsayılar ARDL ve NARDL sınır testler(ndek( yöntemlerle elde ed(l(r. 

MTNARDL model( (ç(n hata düzeltme model( Denklem (4.22)’dek( şek(lde oluşturulur. 
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+ 	𝜃𝐸𝐶𝑀)(# + 𝑢)							(4.22) 
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5. Uygulama 

Türk(ye’de enflasyonun bel(rley(c(ler( ve döv(z kuru geç(şkenl(ğ(n(n popüler araştırma 

konularından b(r( olduğu görülmekted(r. L(teratürde çeş(tl( (kt(sad( modellere dayanan 

amp(r(k çalışmalar yer almakla b(rl(kte enflasyonun bel(rley(c(ler(n( ve bu unsurların 

enflasyon üzer(ndek( etk(ler(n( saptamak amacıyla yapılan anal(zler(n çoğunun 

gen(şlet(lm(ş b(r Ph(l(p Eğr(s(’n( dayanak aldığı gözlenmekted(r. Benzer şek(lde döv(z 

kuru geç(şkenl(ğ(ne yönel(k de l(teratürde çeş(tl( amp(r(k çalışmalar bulunmaktadır. 

Döv(z kuru geç(şkenl(ğ(ne da(r söz konusu çalışmaların çoğu (se McCarth (2000) 

tarafından öner(len üret(m z(nc(r( boyunca döv(z kuru geç(şkenl(ğ( model(ne 

dayandırılmaktadır. Hem enflasyon d(nam(kler(n( anal(z eden amp(r(k çalışmalarda hem 

de döv(z kuru geç(şkenl(ğ(n( saptamaya yönel(k amp(r(k çalışmalarda başta Vektör 

Otoregresyon (VAR) ve eşbütünleşme testler( olmak üzere doğrusal ve doğrusal 

olmayan b(rçok farklı ekonometr(k yöntem(n kullanıldığı görülmekted(r.  

Cov(d-19 salgını sonrasında tüm dünyada yaşanan enflasyon dönem(nde f(rma 

kârlarındak( artış hem (kt(satçıların hem de pol(t(ka yapıcıların d(kkat(n( çekm(ş ve bu 

durum f(rma kârlılıklarının enflasyon üzer(ndek( etk(s(ne da(r tartışmaları popüler b(r 

konu hal(ne get(rm(şt(r. Bu çalışmada Hansen, Toscan( ve Zhou (2023) benzer( b(r 

yaklaşımla enflasyon d(nam(kler( ve döv(z kuru geç(şkenl(ğ(n(n gel(rler yöntem( (le 

anal(z ed(lmes( ve f(rma kârlılıklarının enflasyon model(ne dah(l ed(lmes( 

amaçlanmaktadır. Döv(z kurunun enflasyon üzer(ndek( doğrusal olmayan as(metr(k 

etk(s(n(n (ncelenmes( amacıyla (se ekonometr(k yöntem olarak görece yen( b(r doğrusal 

olmayan eşbütünleşme test( olan Çok Eş(kl( Doğrusal Olmayan ARDL (MTNARDL) 

yöntem( kullanılmıştır. Çalışmanın bu bölümünde anal(zde kullanılan değ(şkenler 

tanıtılacak, yapılan uygulama aşamalı olarak anlatılacak ve bulgular tartışılacaktır.  

5.1 Ver@ Set@ 

Çalışmada 2006:Ç1-2023:Ç4 dönem(n( kapsayan çeyrekl(k ver(ler kullanılmıştır. Gayr( 

Saf( Yurt(ç( Hasıla’nın (GSYİH) çeyrekl(k dönemler şekl(nde yayımlanması neden(yle 

çalışma çeyrekl(k frekansta ver(ler (le sürdürülmüştür. Türk(ye Cumhur(yet Merkez 

Bankası’nın (TCMB) 2006 yılı (t(bar(yle açık enflasyon hedeflemes( rej(m(ne geçmes( 

neden(yle bu çalışmada 2006 yılından günümüze kadar olan dönem ele alınmıştır. Her 



 50 

b(r( 72 adet gözleme sah(p 6 farklı değ(şken çalışmaya dah(l ed(lm(şt(r. Kullanılan 

değ(şkenler ve tanımları Tablo (5.1)’de ver(lm(şt(r.  

Tablo 5.1: Değ@şkenler 

tufe Tüket(c( F(yat Endeks( (2003=100) 

skur Sepet Döv(z Kuru 

(bde İthalat B(r(m Değer Endeks( (2015=100) 

(go İşgücü Ödemeler( (M(lyon TL) 

n(a Net İşletme Artığı (M(lyon TL) 

verg( Ürün Üzer(ndek( Verg( Eks( Sübvans(yon (B(n TL) 

Değ(şkenler Türk(ye İstat(st(k Kurumu (TÜİK) ve TCMB’n(n Elektron(k Ver( Dağıtım 

S(stem(’nden alınmıştır. Sepet Döv(z Kuru değ(şken( USD/TRY ve EUR/TRY 

par(teler(n(n eş(t olarak ağırlıklandırılmış düzey(n( (fade etmekted(r. İşgücü Ödemeler(, 

Net İşletme Artığı ve Verg( değ(şkenler( mevs(m etk(s(nden arındırılmış gel(r 

yöntem(yle hesaplanan GSYİH’den elde ed(lm(şt(r. Tüket(c( F(yat Endeks( değ(şken( 

Tramo/Seats yöntem( (le mevs(msell(kten arındırılarak anal(ze dah(l ed(lm(şt(r.  

İşgücü ödemeler( muhasebe dönem( boyunca g(r(ş(m tarafından çalışanın yaptığı (ş 

karşılığında, ayn( ve nakd( olarak ödenen toplam karşılıklar olarak tanımlanmaktadır. 

Nakd( ya da ayn( olarak ödenen maaş-ücretler (le (şverenler tarafından çalışanlar adına 

ödenen sosyal güvenl(k katkılarından oluşmaktadır. (TÜİK) 

İşletme Artığı net katma değerden, çalışanlara yapılan ödemeler ve üret(m üzer(ndek( 

verg(ler(n çıkarılması ve sübvans(yonların eklenmes(yle elde ed(l(r. Katma değer (ç(nde 

sermayen(n payını (fade etmekted(r. (TÜİK) 

Verg(ler mal ve h(zmetler üret(c(ler tarafından üret(ld(ğ(nde, tesl(m ed(ld(ğ(nde, 

satıldığında ya da transfer ed(ld(ğ(nde onlar üzer(nden ödenen ürün ve h(zmetler 

üzer(ndek( verg(ler (le mallar sınırları geç(p ekonom(k bölgeye g(rd(ğ(nde veya 

h(zmetler yerleş(k olmayan b(r(mler tarafından yerleş(k b(r(mlere tesl(m ed(ld(ğ(nde 

ödenecek olan (thalat üzer(ndek( verg(ler( ve res(mler( (çer(r. (TÜİK)  

Değ(şkenlere a(t açıklayıcı (stat(st(kler Tablo (5.2)’de ver(lm(şt(r.  
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Tablo 5.2: Değ@şkenler@n Tanımlayıcı İstat@st@kler@ 

 tüfe skur (bde (go* n(a* verg(* 
Mean 375,1281 5,4068 112,8232 315548 501348 125786 
Med(an 249,9865 2,6246 109,5145 158102 243466 63891 
Max(mum 1799,052 29,5852 153,7989 45742 89064 24106 
M(n(mum 123,5710 1,4575 88,5472 447295 677966 181145 
Std. Dev. 342,9750 6,1766 15,8664 315548 501348 125786 
Skewness 2,4328 2,2940 0,5456 2,9714 2,5072 2,9944 
Kurto(s 8,7523 7,5831 2,5030 11,8462 8,5819 11,9817 

(*): m'lyon TL 

Anal(zde kullanılan değ(şkenler(n düzey haller( ve logar(tm(k haller(n(n zaman 

graf(kler( sırasıyla Graf(k (5.1) ve Graf(k (5.2) yer almaktadır. 

Graf@k 5.1: Değ@şkenler@n Düzey Haller@n@n Zaman Graf@kler@ 
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Graf@k 5.2: Değ@şkenler@n Logar@tm@k Haller@n@n Zaman Graf@kler@ 

 

 
 

5.2 Durağanlık ve Doğrusallık Anal@z@  

Anal(zde yer alan ser(ler(n durağanlıklarını test etmek amacıyla Augmented D(ckey-

Fuller Test( (ADF) ve Ph(ll(ps-Perron Test( (PP) faydalanılmıştır. Ayrıca ser(ler(n yapısal 

kırılmalar (çer(yor olab(leceğ( göz önünde bulundurularak ser(lere tek b(r yapısal 

kırılmanın olduğu durumlarda kullanılan Yapısal Kırılmalı B(r(m Kök Test( 

uygulanmıştır.  
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Yapılan (nceleme sonucunda İthalat B(r(m Değer Endeks( (IBDE) değ(şken( har(c(nde 

ser(ler(n trend (çerd(ğ( görülmüştür. Bu nedenle ser(ler(n düzey hal( (ç(n yapılan b(r(m 

kök testler(nde trend değ(şken( modele eklenm(şt(r. IBDE değ(şken( (ç(n yapılan b(r(m 

kök test(nde (se yalnızca sab(t(n bulunduğu, trend(n bulunmadığı model terc(h ed(lm(şt(r. 

Uygulamaların sonuçları sırasıyla Tablo (5.3) ve Tablo (5.4)’de yer almaktadır.  

Tablo 5.3: ADF ve PP B@r@m Kök Test@ Sonuçları 

 Augmented D+ckey-Fuller Ph+ll+ps–Perron 

  Düzeyde 1. Fark Düzeyde 1. Fark 

TUFE 
2,1161 

(1,000) 

-3,1051 

(0,030) 

4,510 

(1,000) 

-2,867 

(0,054) 

SKUR 
0,679 

(0,999) 

-6,613 

(0,000) 

1,805 

(1,000) 

-6,683 

(0,000) 

IBDE 
-2,790 

(0,069) 

-4,693 

(0,000) 

-2,274 

(0.183) 

-4,316 

(0,000) 

IGO 
0,463 

(0,999) 

-1,0544 

(0,729) 

3,343 

(1,000) 

-7,601 

(0,000) 

NIA 
1,341 

(1,000) 

-3,665 

(0,006) 

1,341 

(1,000) 

-7,587 

(0,000) 

VERGI 
1,787 

(1,000) 

-6,528 

(0,000) 

2,099 

(1,000) 

-6,579 

(0,000) 

Kr+t+k 

Değer 
-3,475 -2,904 -3,475 -2,904 

*Parantez 'ç'ndek' değerler olasılık değerler'n' 'fade etmekted'r. 

Augmented D(ckey-Fuller ve Ph(ll(ps-Perron b(r(m kök testler(ne bakıldığında ser(ler(n 

tümünün düzeyde %1 anlam düzey(nde durağan olmadığı görülmekted(r. Ph(ll(ps-

Perron b(r(m kök test(nde değ(şkenler(n tümü 1. mertebede durağan (ken Augmented 

D(ck Fuller test(nde İşgücü Ödemeler( değ(şken( har(c(nde tüm değ(şkenler(n 1. 

mertebeden durağan olduğu gözlenmekted(r. Augmented D(ckey-Fuller b(r(m kök test( 

İşgücü Ödemeler( değ(şken(n düzeyde ve (lk farkta durağan olmadığı sonucunu 

ver(rken, Ph(ll(ps-Perron b(r(m kök test( %1 anlam düzey(nde (lk farkta durağan olduğu 

sonucunu vermekted(r.   
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Tablo 5.4: Yapısal Kırılmalı B@r@m Kök Test@ Sonuçları 

 Yapısal Kırılmalı B+r+m Kök Test+ 
 Düzeyde 1. Fark 

TUFE -1,222 (>0.99)  
[2021Ç4] 

-8,627 (<0.01)  
[2021Ç4] 

SKUR 
-1,898 (>0.99) 
[2021Ç3] 

-7,981 (<0.01)  
[2018Ç3] 

IBDE -4,344 (0.190) 
[2014Ç3] 

-5,282 (<0.01)  
[2008Ç4] 

IGO -1,817 (>0.99)  
[2022Ç2] 

-7,016 (<0.01)  
[2009Ç1] 

NIA 
-3,328 (0.788)  
[2021Ç3] 

-12,33 (<0.01)  
[2020Ç2] 

VERGI -2,974 (0,918)  
[2021Ç4] 

-9,724 (<0.01)  
[2020Ç2] 

*Köşel' parantez 'ç'ndek' değerler kırılma dönemler'n', parantez 'ç'ndek' değerler 

olasılık değerler'n' 'fade etmekted'r.  

Yapısal kırılmalı b(r(m kök test(ne bakıldığında değ(şkenler(n tümünün düzeyde 

durağan olmadığı, ancak (lk farkta durağan olduğu görülmekted(r. Kırılma dönemler( 

(ncelend(ğ(nde Türk(ye ekonom(s(ndek( ve küresel ekonom(dek( kr(z yıllarında 

değ(şkenlerde yapısal kırılmaların olduğu gözlenmekted(r.  

Ser(ler(n durağanlık anal(z(n(n ardından ser(ler(n doğrusallık anal(z(ne geç(lm(şt(r. 

Doğrusallık anal(z( (ç(n ser(y( alt gruplara ayırarak alt grupların b(rb(rler(yle (l(şk(l( olup 

olmadığını test eden Brock, Dechert ve Sche(nkman (BDS) test( ve ser(ler(n durağanlık 

durumuna göre doğrusallığın sınandığı Harvey Doğrusallık Test( kullanılmıştır. 

Testlerden elde ed(len sonuçlar Graf(k (5.5) ve Graf(k (5.6)’da yer almaktadır. 

Tablo 5.5: BDS Doğrusallık Test@ 

Boyut TUFE SKUR IBDE 

2 0,185 (0,000) 0,178 (0,000) 0,143 (0,000) 

3 0,303 (0,000) 0,292 (0,000) 0,225 (0,000) 

4 0,380 (0,000) 0,369 (0,000) 0,264 (0,000) 

5 0,439 (0,000) 0,421 (0,000) 0,272 (0,000) 

6 0,461 (0,000) 0,455 (0,000) 0,263 (0,000) 

Boyut IGO NIA VERGI 
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2 0,186 (0,000) 0,179 (0,000) 0,177 (0,000) 

3 0,306 (0,000) 0,295 (0,000) 0,288 (0,000) 

4 0,386 (0,000) 0,369 (0,000) 0,361 (0,000) 

5 0,438 (0,000) 0,417 (0,000) 0,408 (0,000) 

6 0,478 (0,000) 0,445 (0,000) 0,436 (0,000) 

(*) Parantez 'ç'ndek' değerler %5 olasılık değerler'n' göstermekted'r. 

Brock, Dechert ve Sche(nkman (BDS) doğrusallık test(n(n boş h(potez( ser(n(n alt 

kırılımlarının benzer b(r dağılıma sah(p ve bağımsız olduğunu bel(rtmekted(r. (L( & 

Guo, 2022:1383) BDS doğrusallık test(n(n sonuçlarına bakıldığında tüm değ(şkenler(n 

6 boyutta da doğrusal olmadığı görülmekted(r.   

Tablo 5.6 Harvey Doğrusallık Test@ 

 W0 W1 

TUFE 8,572 (0,018) 13,999 (0,000) 
SKUR 0,900 (0,635) 5,051 (0,080) 
NIA 4,821 (0,089) 51,267 (0,000) 
IGO 3,687 (0,158) 23,554 (0,000) 
IBDE 4,256 (0,119) 1,615 (0,445) 
VERGI 3,729 (0,154) 6,206 (0.044) 

χ2(2)   
α=0.01 
α=0.05 
α=0.10 

9.210 
5.991 
4.605 

Harvey ve d(ğerler( (2008) ser(ler(n doğrusal olup olmadıklarını sınamak (ç(n ser(ler(n 

durağanlık durumuna göre (k( farklı model ve test (stat(st(ğ( önerm(şt(r. Ser(n(n durağan 

olması durumunda W0, durağan olmaması durumunda (se W1 (stat(st(ğ( kullanılmaktadır. 

Ser(ler(n tamamının düzeyde durağan olmadığı b(l(nse de (k( test (stat(st(ğ(yle de 

ser(ler(n doğrusallıkları sınanmıştır. Ser(ler(n düzeyde durağan olmadığı durumda 

kullanılan W1 test (stat(st(ğ(ne göre İhracat B(r(m Değer Endeks( (IBDE) har(c(nde tüm 

değ(şkenler(n doğrusal olmadığı gözlenm(şt(r.  

5.3 Model 

Enflasyon d(nam(kler( ve döv(z kuru geç(şkenl(ğ(n( tahm(n etmek amacıyla 3 farklı 

model oluşturulmuştur. İlk olarak döv(z kurunun enflasyon üzer(ndek( etk(s(n( doğrusal 

ve s(metr(k olarak kabul eden b(r ARDL model( tasarlanmıştır. İk(nc( olarak döv(z 

kurundak( poz(t(f ve negat(f değ(ş(mler(n as(metr(k etk(s(n( göz önünde bulunduran 

doğrusal olmayan ARDL (NARDL) model( oluşturulmuştur. Son olarak (se döv(z 
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kurunun farklı eş(k değerler(nde kısm( toplamlarına ayrıştırıldığı çok eş(kl( doğrusal 

olmayan b(r ARDL (MTNARDL) model( tasarlanmıştır. 

5.3.1 ARDL Model@ 

Doğrusal olmayan as(metr(k modellere geçmeden önce doğrusal b(r ARDL model( 

üzer(nden değ(şkenler arasındak( eşbütünleşme test ed(lm(şt(r. Eşbütünleşmen(n 

sınanacağı ARDL model(n(n kapalı ve açık formuna sırasıyla Denklem (5.1)’de ve 

denklem (5.2)’de yer ver(lmekted(r.  

𝑡𝑢𝑓𝑒 = 𝑓	(𝑠𝑘𝑢𝑟, 𝑖𝑏𝑑𝑒, 𝑖𝑔𝑜, 𝑛𝑖𝑎, 𝑣𝑒𝑟𝑔𝑖	)																																(5.1) 

𝑡𝑢𝑓𝑒 =F𝑎#𝑡𝑢𝑓𝑒)(,

-

,.#

+	F𝑎%𝑠𝑘𝑢𝑟)(,

0#

,.$

+F𝑎2𝑖𝑏𝑑𝑒)(,

0%

,.$

+F𝑎3𝑖𝑔𝑜)(,

02

,.$

+F𝑎4𝑛𝑖𝑎)(,

03

,.$

+F𝑎5𝑣𝑒𝑟𝑔𝑖)(,

04

,.$

																																																										(5.2) 

 

Kısa dönem katsayılarını ve hata düzeltme ter(m(n(n elde ed(lmes( (ç(n oluşturulan 

kısıtsız hata düzeltme model(ne Denklem (5.3)’te yer ver(lmekted(r. 

D𝑡𝑢𝑓𝑒 =F𝑏#D𝑡𝑢𝑓𝑒)(,

-

,.#

+F𝑏%D𝑠𝑘𝑢𝑟)(,

0#

,.$

+F𝑏2D𝑖𝑏𝑑𝑒)(, +F𝑏3D𝑖𝑔𝑜)(,

02

,.$

0%

,.$

+F𝑏4D𝑛𝑖𝑎)(,

03

,.$

+F𝑏5D𝑣𝑒𝑟𝑔𝑖)(,

04

,.$

+ 𝑏7𝑡𝑢𝑓𝑒)(# + 𝑏6𝑠𝑘𝑢𝑟)(#

+ 𝑏8𝑖𝑏𝑑𝑒)(# + 𝑏#$𝑖𝑔𝑜)(# +	𝑏##𝑛𝑖𝑎)(# +	𝑏#%𝑣𝑒𝑟𝑔𝑖)(# +	ê)									(5.3) 

5.3.2 Doğrusal Olmayan ARDL (NARDL) Model@ 

Sh(n ve d(ğerler( (2014) tak(p ed(lerek sepet döv(z kuru değ(şken(n as(metr(k etk(s(n( 

test etmek (ç(n sepet döv(z kuru poz(t(f ve negat(f kısm( toplamlarına ayrıştırılmıştır:  

𝑠𝑘𝑢𝑟 = 	 𝑠𝑘𝑢𝑟$ +	𝑠𝑘𝑢𝑟)* +	𝑠𝑘𝑢𝑟)(																																				(5.4) 
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𝑠𝑘𝑢𝑟)*	𝑣𝑒	𝑠𝑘𝑢𝑟)( sepet döv(z kurunun çeyrekl(k bazda yüksel(ş ve düşüşler(n( (fade 

etmekted(r: 

𝑠𝑘𝑢𝑟)* =FD
)

/.#

𝑠𝑘𝑢𝑟/* +	Fmax	(D𝑠𝑘𝑢𝑟/

)

/.#

, 0)																											(5.5) 

𝑠𝑘𝑢𝑟)( =FD
)

/.#

𝑠𝑘𝑢𝑟/( +	Fmin	(D𝑠𝑘𝑢𝑟/

)

/.#

, 0)																											(5.6) 

Sepet döv(z kuru poz(t(f ve negat(f kısm( toplamlarına ayrıştırıldıktan sonra 

oluşturulacak NARDL model(n(n kapalı ve açık formu sırasıyla aşağıda ver(lmekted(r. 

 

𝑡𝑢𝑓𝑒 = 𝑓	(𝑠𝑘𝑢𝑟*, 𝑠𝑘𝑢𝑟(, 𝑖𝑏𝑑𝑒, 𝑖𝑔𝑜, 𝑛𝑖𝑎, 𝑣𝑒𝑟𝑔𝑖	)																											(5.7) 

𝑡𝑢𝑓𝑒 =F𝑎#𝑡𝑢𝑓𝑒)(,

-

,.#

+	F𝑎%𝑠𝑘𝑢𝑟)(,*
0#

,.$

+F𝑎2𝑠𝑘𝑢𝑟)(,(
0%

,.$

+F𝑎3𝑖𝑏𝑑𝑒)(,

02

,.$

+F𝑎4𝑖𝑔𝑜)(,

03

,.$

+F𝑎5𝑛𝑖𝑎)(,

04

,.$

+F𝑎7𝑣𝑒𝑟𝑔𝑖)(,

05

,.$

																														(5.8) 

Kısa dönem katsayılarını ve hata düzeltme ter(m(n(n elde ed(lmes( (ç(n oluşturulan 

kısıtsız hata düzeltme model(ne Denklem (5.9)’da yer ver(lmekted(r. 

D𝑡𝑢𝑓𝑒 =F𝑏#D𝑡𝑢𝑓𝑒)(,

-

,.#

+F𝑏%D𝑠𝑘𝑢𝑟)(,*
0#

,.$

+F𝑏2D𝑠𝑘𝑢𝑟)(,(
0%

,.$

+F𝑏3D𝑖𝑏𝑑𝑒)(, +F𝑏4D𝑖𝑔𝑜)(,

03

,.$

02

,.$

+F𝑏5D𝑛𝑖𝑎)(,

04

,.$

+F𝑏7D𝑣𝑒𝑟𝑔𝑖)(,

05

,.$

+ 𝑏6𝑡𝑢𝑓𝑒)(# + 𝑏8𝑠𝑘𝑢𝑟)(#* + 𝑏#$𝑠𝑘𝑢𝑟)(#(

+ 𝑏##𝑖𝑏𝑑𝑒)(# + 𝑏#%𝑖𝑔𝑜)(# +	𝑏#2𝑛𝑖𝑎)(# +	𝑏#3𝑣𝑒𝑟𝑔𝑖)(# +	ê)							(5.9) 
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5.3.3 Çok Eş@kl@ Doğrusal Olmayan ARDL (MTNARDL) Model@  

Pal ve M(tra (2015) tak(p ed(lerek sepet döv(z kuru değ(şken(n farklı kant(llerde 

enflasyon üzer(ndek( etk(ler(n( gözle etmek (ç(n sepet döv(z kuru 3 farklı kısm( 

toplamına ayrıştırılmıştır:  

𝑠𝑘𝑢𝑟 = 	 𝑠𝑘𝑢𝑟$ +	𝑠𝑘𝑢𝑟)(𝑤#) + 𝑠𝑘𝑢𝑟)(𝑤%) + 𝑠𝑘𝑢𝑟)(𝑤2)															(5.10) 

𝑠𝑘𝑢𝑟)(𝑤#), 𝑠𝑘𝑢𝑟)(𝑤%)	𝑣𝑒	𝑠𝑘𝑢𝑟)(𝑤2) sepet döv(z kurunun 3 farklı kısm( toplamını (fade 

etmekted(r: 

𝑠𝑘𝑢𝑟)(𝑤#) = 	FD𝑠𝑘𝑢𝑟/(𝑤#)
)

/.#

=FD𝑠𝑘𝑢𝑟/

)

/.#

𝐼[D𝑠𝑘𝑢𝑟/ < 𝜏2$]												(5.11) 

𝑠𝑘𝑢𝑟)(𝑤%) = 	FD𝑠𝑘𝑢𝑟/(𝑤%)
)

/.#

=FD𝑠𝑘𝑢𝑟/

)

/.#

𝐼[𝜏2$ < D𝑠𝑘𝑢𝑟/ < 𝜏7$]								(5.12) 

𝑠𝑘𝑢𝑟)(𝑤2) = 	FD𝑠𝑘𝑢𝑟/(𝑤2)
)

/.#

=FD𝑠𝑘𝑢𝑟/

)

/.#

𝐼[D𝑠𝑘𝑢𝑟/ > 𝜏7$]													(5.13) 

Sepet döv(z kuru 3 farklı kısm( toplamına ayrıştırıldıktan sonra oluşturulacak 

MTNARDL model(n(n kapalı ve açık formu sırasıyla Denklem (5.14) ve Denklem 

(5.15)’te ver(lm(şt(r. 

𝑡𝑢𝑓𝑒 = 𝑓	(𝑠𝑘𝑢𝑟)(𝑤#), 𝑠𝑘𝑢𝑟)(𝑤%), 𝑠𝑘𝑢𝑟)(𝑤2), 𝑖𝑏𝑑𝑒, 𝑖𝑔𝑜, 𝑛𝑖𝑎, 𝑣𝑒𝑟𝑔𝑖	)								(5.14) 

𝑡𝑢𝑓𝑒 =F𝑎#𝑡𝑢𝑓𝑒)(,

-

,.#

+	F𝑎%

0#

,.$

𝑠𝑘𝑢𝑟)(𝑤#))(, +F𝑎2

0%

,.$

𝑠𝑘𝑢𝑟)(𝑤%))(,

+F𝑎3

0%

,.$

𝑠𝑘𝑢𝑟)(𝑤2))(, +F𝑎4𝑖𝑏𝑑𝑒)(,

03

,.$

+F𝑎5𝑖𝑔𝑜)(,

04

,.$

+F𝑎7𝑛𝑖𝑎)(,

05

,.$

+F𝑎6𝑣𝑒𝑟𝑔𝑖)(,

07

,.$

																																																																																					(5.15) 

Kısa dönem katsayılarını ve hata düzeltme ter(m(n(n elde ed(lmes( (ç(n oluşturulan 

kısıtsız hata düzeltme model(ne Denklem (5.16)’da yer ver(lmekted(r. 
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D𝑡𝑢𝑓𝑒 =F𝑏#D𝑡𝑢𝑓𝑒)(,

-

,.#

+F𝑏%D𝑠𝑘𝑢𝑟)(𝑤#))(,

0#

,.$

+F𝑏2D𝑠𝑘𝑢𝑟)(𝑤%))(,

0%

,.$

+F𝑏3D𝑠𝑘𝑢𝑟)(𝑤2))(,

02

,.$

+F𝑏4D𝑖𝑏𝑑𝑒)(, +F𝑏5D𝑖𝑔𝑜)(,

04

,.$

03

,.$

+F𝑏7D𝑛𝑖𝑎)(,

05

,.$

+F𝑏6D𝑣𝑒𝑟𝑔𝑖)(,

07

,.$

+ 𝑏8𝑡𝑢𝑓𝑒)(# + 𝑏#$𝑠𝑘𝑢𝑟)(#(𝑤#)

+ 𝑏##𝑠𝑘𝑢𝑟)(#(𝑤%) + 𝑏#%𝑠𝑘𝑢𝑟)(#(𝑤2) + 𝑏#2𝑖𝑏𝑑𝑒)(# + 𝑏#3𝑖𝑔𝑜)(#
+	𝑏#4𝑛𝑖𝑎)(# +	𝑏#5𝑣𝑒𝑟𝑔𝑖)(# +	ê)																																																						(5.16) 

5.4 Bulgular 

ARDL Sınır Test(’nden elde ed(len bulgular Tablo (5.6)’da yer almaktadır. 

Tablo 5.6: ARDL Sınır Test@ Sonuçları 

Uzun Dönem 
skur (-1) 0.346 [4.371] 
(bde (-1) 0.255 [3.821] 
(go (-1) 0.554 [5.207] 
n(a (-1) 0.057 [0.254] 
verg( (-1) -0.333 [-1.576] 

Kısa Dönem 
Hata Düzeltme Ter(m( -0.450 [-7.355] 
d(tufe(-1)) 0.109 [1.127] 
d(tufe(-2)) -0.295 [-3.095] 
d(skur) 0.127 [3.765] 
d(skur(-1)) 0.096 [2.934] 
d(skur(-2)) 0.040 [1.140] 
d(skur(-3)) 0.076 [2.487] 
d((bde) 0.052 [1.109] 
d((bde(-1)) -0.083 [-1.514] 
d((bde(-2)) -0.104 [-2.142] 
d((go) 0.110 [1.600] 
d((go(-1)) 0.012 [0.237] 
d((go(-2)) 0.371 [6.011] 
d((go(-3)) 0.217 [3.329] 
d(n(a) 0.122 [2.256] 
d(n(a(-1)) 0.123 [2.362] 
d(verg() 0.072 [1.955] 
d(verg((-1)) 0.199 [4.423] 
d(verg((-2)) 0.132 [3.119] 
d(verg((-3)) 0.058 [1.683] 

Tanımlayıcı İstat@st@kler 
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Wald Sınır Test( 6.741 (0.000) 
LM 1.475 (0.478) 
Jarque-Bera 0.383 (0.825) 
ARCH 1.458 (0.227) 
CUSUM Stable 
CUSUM Square Stable 

*Köşel' parantez 'ç'ndek' değerler t-'stat'st'kler'n' ve 
parantez 'ç'ndek' değerler olasılık değerler'n' 'fade 
etmekted'r. 

 

Tablo (5.6)’da değ(şkenler arasında eşbütünleş(k b(r (l(şk(n(n olmadığı yönündek( sıfır 

h(potez(n( redded(ld(ğ( ve enflasyon (le bağımsız değ(şkenler arasında b(r eşbütünleşme 

(l(şk(s(n(n var olduğu görülmekted(r. ARDL Sınır Test( sonuçlarına göre enflasyon (le 

sepet döv(z kuru, (thalat b(r(m değer endeks( ve (ş gücü ödemeler( arasında b(r uzun 

dönem (l(şk(s( varken, net (şletme artığı ve verg(ler arasında uzun dönem (l(şk(s(n(n 

olmadığı gözlenm(şt(r. Sepet döv(z kurundak( %1’l(k b(r artış enflasyonu uzun dönemde 

yaklaşık %0.36 oranında artırmaktadır. 0.55’l(k katsayısı (le uzun dönemde enflasyona 

etk(s( en yüksek olan değ(şken(n (ş gücü ödemeler( olduğu sonucuna ulaşılmıştır. İş gücü 

ödemeler(ndek( %1’l(k b(r artış uzun dönemde enflasyonu %0.55 oranında 

artırmaktadır. İthalat f(yatlarının (se uzun dönemdek( etk(s(n(n döv(z kuru ve (ş gücü 

ödemeler(ne kıyasla görece düşük olduğu bulgusuna ulaşılmıştır. Verg( değ(şken(n(n 

(stat(st(ksel olarak anlamlı olmamakla b(rl(kte katsayısının negat(f (şaretl( olduğu 

görülmekted(r. Bu durum verg(lerdek( artışın harcanab(l(r gel(r( azaltarak uzun dönemde 

taleb( ve dolayısıyla enflasyonu baskılayacağı yönündek( (kt(sad( görüşlere uygundur.  

Tablo (5.6)’da hata düzeltme ter(m(n(n katsayısının negat(f (şaretl( ve 0 (le -1 arasında 

olduğu görülmekted(r. Bu durum b(r şok durumunda değ(şkenler arasında yaşanacak 

kısa döneml( denges(zl(ğ(n uzun dönemde düzeleb(leceğ(n( göstermekted(r. Hata 

düzeltme ter(m(n(n katsayısı kısa döneml( denges(zl(kler(n yaklaşık (k( dönem 

sonrasında düzeb(leceğ(n( (fade etmekted(r. Ser(ler(n frekansı göz önünde 

bulundurulduğunda yaşanacak b(r şok sonrasında uzun dönem denges(n(n 6-7 ay 

sonrasında sağlanab(leceğ( söyleneb(l(r. Döv(z kurunun enflasyon üzer(ndek( etk(ler(n(n 

doğrusal olarak kabul ed(ld(ğ( bu modelde döv(z kurundak( %1’l(k b(r artışın car( 

dönemde (aynı çeyrekte) enflasyonu yaklaşık %0.13 oranında artırdığı ve kısa dönemde 

döv(z kurunda yaşanacak b(r şokun enflasyon üzer(ndek( en güçlü etk(s(n(n car( 

dönemde gerçekleşt(ğ( görülmekted(r. Model(n sonuçları arasında d(kkat çeken b(r d(ğer 

bulgu da uzun dönemde enflasyon üzer(nde (stat(st(ksel olarak anlamlı b(r etk(s( 
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olmayan net (şletme artığının kısa dönemde enflasyon üzer(nde anlamlı b(r etk(s(n(n 

oluşudur. Net (şletme artığındak( %1’l(k b(r artış car( dönemde enflasyonu %0.12 

c(varında artırmaktadır. Döv(z kurunun etk(s(yle kıyaslandığında (şletmeler(n 

kârlılıklarının kısa dönemde enflasyon üzer(nde öneml( b(r etk(ye sah(p olduğu 

görülmekted(r. Benzer şek(lde uzun dönemde (stat(st(ksel olarak anlamlı b(r etk(s( 

olmasa da verg(lerdek( b(r artışın kısa dönemde enflasyon üzer(nde artırıcı b(r etk( 

yarattığı sonucuna ulaşılmıştır.  

NARDL model(nden elde ed(len bulgular Tablo (5.7)’de yer almaktadır. 

Tablo 5.7: NARDL Model@ Sonuçları 

Uzun Dönem 
@cumdp(skur(-1)) 0.326 [6.786] 
@cumnp(skur(-1)) 0.241 [2.797] 
(bde (-1) 0.232 [4.685] 
(go (-1) 0.558 [7.193] 
n(a (-1)  -0.152 [-1.374] 
verg( (-1) -0.130 [-1.493] 

Kısa Dönem 
Hata Düzeltme Ter(m( -0.572 [-9.199] 
@dcumdp(skur) 0.168 [5.226] 
@dcumnp(skur) -0.127 [-1.354] 
@dcumdp(skur(-1)) 0.232 [7.935] 
@dcumnp(skur(-1)) -0.470 [-5.220] 
@dcumdp(skur(-2)) 0.039 [1.250] 
@dcumnp(skur(-2)) -0.238 [-2.348] 
d((bde) 0.326 [0.837] 
d((bde(-1)) -0.083 [-4.137] 
d((bde(-2)) -0.163 [-2.142] 
d((go) 0.238 [3.937] 
d((go(-1)) 0.180 [4.446] 
d((go(-2)) 0.345 [6.502] 
d((go(-3)) 0.143 [2.896] 
d(n(a) 0.098 [2.160] 
d(n(a(-1)) 0.128 [2.842] 
d(verg() 0.131 [4.201] 
d(verg((-1)) 0.165 [4.606] 
d(verg((-2)) 0.134 [3.722] 
d(verg((-3)) 0.093 [2.936] 

Tanımlayıcı İstat@st@kler 
Wald Sınır Test( 9.0034 (0.000) 
Uzun Dönem As(metr( 
Test( 1.5204 (0.217) 

Kısa Dönem As(metr( 
Test( 15.291 (0.000) 
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LM 0.1739 (0.916) 
Jarque-Bera 0.4957 (0.780) 
ARCH 0.1632 (0.686) 
CUSUM Stable 
CUSUM Square Stable 

*Köşel' parantez 'ç'ndek' değerler t-'stat'st'kler'n' ve 
parantez 'ç'ndek' değerler olasılık değerler'n' 'fade 
etmekted'r.  

 

Sepet döv(z kuru değ(şken(n(n poz(t(f ve negat(f şoklarına ayrıştırılarak poz(t(f ve 

negat(f kısm( toplamlarının modele dah(l ed(ld(ğ( doğrusal olmayan ARDL (NARDL) 

model(nde değ(şkenler arasında eşbütünleş(k b(r (l(şk(n(n olmadığı yönündek( sıfır 

h(potez(n(n redded(ld(ğ( ve enflasyon (le bağımsız değ(şkenler arasında b(r 

eşbütünleşme (l(şk(s(n(n var olduğu görülmekted(r. Doğrusal ARDL model(ne benzer 

şek(lde verg( ve net (şletme artığı değ(şkenler( har(c(nde enflasyon (le tüm bağımsız 

değ(şkeler arasında (stat(st(ksel olarak anlamlı b(r uzun dönem (l(şk(s( gözlenm(şt(r. 

Döv(z kurunun poz(t(f ve negat(f şoklarının enflasyon üzer(ndek( etk(s(n(n uzun 

dönemde s(metr(k olduğu, döv(z kurundak( %1’l(k b(r artışın uzun dönemde enflasyonu 

doğrusal modeldek(ne benzer şek(lde yaklaşık %0.33 oranında artırdığı, döv(z 

kurundak( %1’l(k b(r azalışın (se enflasyonda %0.24 c(varında b(r düşüşe neden olduğu 

sonucuna ulaşılmıştır. İş gücü ödemeler(n(n ve (thalat f(yatlarının katsayılarının da 

doğrusal modelde elde ed(len katsayılara oldukça benzer olduğu görülmüştür.  

Tablo (5.7)’de hata düzeltme ter(m(n(n katsayısının negat(f (şaretl( ve 0 (le -1 arasında 

olduğu görülmekted(r. Bu durum b(r şok durumunda değ(şkenler arasında yaşanacak 

kısa döneml( denges(zl(ğ(n uzun dönemde düzeleb(leceğ(n( göstermekted(r. Hata 

düzeltme ter(m(n(n katsayısı kısa döneml( denges(zl(kler(n yaklaşık (k( dönem 

sonrasında düzeb(leceğ(n( (fade etmekted(r. Ser(ler(n frekansı göz önünde 

bulundurulduğunda yaşanacak b(r şok sonrasında uzun dönem denges(n(n 5-6 ay 

sonrasında sağlanab(leceğ( söyleneb(l(r. Bu sonuç doğrusal modelde elde ed(len bulguya 

yakınlık gösterse de döv(z kurunun doğrusal olmayan etk(ler( modele dah(l ed(ld(ğ(nde 

kısa dönemde gözlenen denges(zl(kler(n görece daha kısa b(r sürede uzun dönem 

denges(ne kavuşacağını göstermekted(r. 

As(metr( test( sonuçlarına bakıldığında döv(z kurunun enflasyon üzer(ndek( etk(s(n(n 

kısa dönemde as(metr(k olduğu görülmekted(r. Döv(z kurundak( %1’l(k b(r artışın car( 

dönemde (aynı çeyrekte) enflasyonu yaklaşık %0.17 oranında artırırken döv(z 
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kurundak( düşüşler(n enflasyon üzer(nde car( dönemde (stat(st(ksel olarak anlamlı b(r 

etk(s(n(n olmadığı gözlenm(şt(r. Ancak döv(z kurundak( düşüşler(n gec(kmel( olarak 

enflasyonu güçlü b(r şek(lde aşağı yönlü etk(led(ğ( d(le get(r(leb(l(r. Döv(z kurunun 

doğrusal olmayan etk(ler( modele dah(l ed(ld(ğ(nde döv(z kuru geç(şkenl(ğ(n(n kısa 

dönemde doğrusal model(n (ma ett(ğ(nden daha güçlü olduğu sonucuna ulaşılmıştır. 

Kısa dönem katsayılarına bakıldığında (thalat f(yatları har(c(nde tüm değ(şkenler(n car( 

dönemde enflasyon üzer(ndek( etk(s(n(n (stat(st(ksel olarak anlamlı olduğu 

görülmekted(r. İş gücü ödemeler(n(n car( dönem ve 3 döneme kadar gec(kmel( 

değerler(n(n enflasyon üzer(nde aynı yönde etk(l( olduğu bulgusu elde ed(lm(şt(r. 

NARDL model(nde değ(şkenler(n kısa dönem katsayılarının doğrusal modele oldukça 

benzer olduğu gözlenm(şt(r. 

MTNARDL model(nden elde ed(len bulgular Tablo (5.8)’de yer almaktadır. 

Tablo 5.8: MTNARDL Model@ Sonuçları 

Uzun Dönem 
skur1 (-1) -0.277 [-1.974] 
skur2 (-1) 0.344 [3.375] 
skur3 (-1) 0.286 [7.112] 
(bde (-1) 0.080 [1.181] 
(go (-1) 0.528 [10.785] 
n(a (-1) 0.223 [-1.878] 
verg( (-1) -0.223 [-2.797] 

Kısa Dönem 
Hata Düzeltme Ter(m( -0.874 [-11.546] 
d(tufe(-1)) 0.165 [3.003] 
d(skur1) -0.158 [-1.855] 
d(skur1(-1)) -0.012 [-0.159] 
d(skur1(-2)) 0.041 [0.536] 
d(skur1(-3)) 0.212 [2.886] 
d(skur2) 0.102 [1.531] 
d(skur3) 0.126 [4.562] 
d(skur3(-1)) 0.116 [4.321] 
d((bde) 0.050 [1.572] 
d((bde(-1)) -0.024 [-0.643] 
d((bde(-2)) -0.093 [-2.899] 
d((go) 0.140 [3.166] 
d((go(-1)) -0.105 [-2.99] 
d((go(-2)) 0.106 [2.256] 
d(n(a) 0.123 [3.124] 
d(n(a(-1)) -0.067 [-1.737] 
d(n(a(-2)) -0.098 [-3.171] 
d(verg() 0.097 [3.786] 
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d(verg((-1)) 0.253 [7.523] 
d(verg((-2)) 0.206 [5.819] 
d(verg((-3)) 0.135 [5.063] 

Tanımlayıcı İstat@st@kler 
Wald Sınır Test( 12.057 (0.000) 
LM 2.4925 (0.287) 
Jarque-Bera 0.4954 (0.780) 
ARCH 0.0485 (0.825) 
CUSUM Stable 
CUSUM Square Stable 

*Köşel' parantez 'ç'ndek' değerler t-'stat'st'kler'n' ve 
parantez 'ç'ndek' değerler olasılık değerler'n' 'fade 
etmekted'r.  

 

Tablo (5.8)’de sepet döv(z kuru değ(şken(n küçükten büyüğe değ(ş(mler (le 3 farklı 

kısm( toplamının dah(l ed(ld(ğ( çok eş(kl( doğrusal olmayan ARDL model(nde 

değ(şkenler arasında eşbütünleş(k b(r (l(şk(n(n olmadığı yönündek( sıfır h(potez(n(n 

redded(ld(ğ( ve enflasyon (le bağımsız değ(şkenler arasında b(r eşbütünleşme (l(şk(s(n(n 

var olduğu görülmekted(r. Çok eş(kl( doğrusal olmayan bu modelde (thalat f(yatları 

har(c(nde enflasyon (le tüm bağımsız değ(şkenler arasında uzun dönem (l(şk(s( olduğu 

gözlenm(şt(r. Döv(z kurunun b(r(nc( kısm( toplamını döv(z kurundak( düşüşler olarak 

tanımlayacak olursak, Türk L(rasındak( değer kazançlarının enflasyon üzer(nde uzun 

dönemde güçlü b(r negat(f etk(s( olduğu sonucuna ulaşılmaktadır. Türk L(rasındak( 

kısm( değer kayıplarını tems(l eden döv(z kurunun (k(nc( kısm( toplamının (se güçlü 

değer kayıplarını tems(l eden üçüncü kısm( toplama göre uzun dönemde enflasyon 

üzer(nde daha güçlü b(r etk(s( olduğu görülmekted(r.  

Verg(dek( artışların (se uzun dönemde enflasyonu azaltıcı b(r etk(s( olduğu bulgusu elde 

ed(lm(şt(r. Bu durum yukarıda da bahsed(ld(ğ( g(b( verg(ler(n uzun dönemde harcanab(l(r 

gel(r( azaltarak talep ve dolayısıyla enflasyon üzer(nde aşağı yönlü baskı oluşturmasıyla 

açıklanab(lmekted(r.  

Tablo (5.8)’de hata düzeltme ter(m(n(n katsayısının negat(f (şaretl( ve 0 (le -1 arasında 

olduğu görülmekted(r. Bu durum b(r şok durumunda değ(şkenler arasında yaşanacak 

kısa döneml( denges(zl(ğ(n uzun dönemde düzeleb(leceğ(n( göstermekted(r. Hata 

düzeltme ter(m(n(n katsayısı kısa döneml( denges(zl(kler(n yaklaşık b(r buçuk dönem 

sonrasında düzeb(leceğ(n( (fade etmekted(r. Ser(ler(n frekansı göz önünde 

bulundurulduğunda yaşanacak b(r şok sonrasında uzun dönem denges(n(n yaklaşık 4 ay 
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sonrasında sağlanab(leceğ( söyleneb(l(r. Bu sonuç döv(z kurundak( değ(ş(mler(n 

küçükten büyüğe olmak üzere kısm( toplamlarına ayrıştırılmış hal(n(n modele dah(l 

ed(ld(ğ(nde kısa dönemde gözlenen denges(zl(kler(n ARDL ve NARDL modeller(ne 

kıyasla daha kısa b(r sürede uzun dönem denges(ne kavuşacağını göstermekted(r.   

Döv(z kurundak( kısm( artış ve azalışları tems(l eden skur2 değ(şken(n(n enflasyon 

üzer(nde kısa dönemde b(r etk(s(n(n olmadığı gözlenmekted(r. Türk L(rasındak( güçlü 

değer kayıplarını tems(l eden skur3 değ(şken(ne bakıldığında (se enflasyon üzer(ndek( 

etk(ler(n(n kısa dönemde (stat(st(ksel olarak anlamlı olduğu ve skur3 değ(şken(ndek( b(r 

artışın kısa dönemde enflasyonu bel(rg(n şek(lde artırdığı görülmekted(r. Döv(z 

kurundak( yüksek artışların geç(şkenl(ğ(n(n kısm( artışlara kıyasla kısa dönemde daha 

güçlü olduğu, ancak uzun dönemde daha zayıf olduğu görülmekted(r. Bu durum döv(z 

kurundak( yüksek artışların kısa dönemde f(rmaları f(yat ayarlamalarına zorladığı, ancak 

döv(z kurundak( yüksek artışın uzun dönemde dah( f(yatlara kısmen yansıtıldığını 

göstermekted(r.   
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Sonuç ve Değerlend@rme 

Cov(d-19 salgını ve ardından uygulanan parasal gen(şleme pol(t(kaları sonrasında tüm 

dünyada enflasyon en öneml( ekonom(k sorunlardan b(r( olarak görülmüştür. İkt(sad( 

b(r(mler(n hem gel(rler(n( hem de harcamalarını doğrudan etk(led(ğ( (ç(n enflasyona etk( 

eden unsurlar ve bu unsurların etk( düzeyler( hakkında yapılan araştırmalar pol(t(ka 

yapıcılar açısından büyük önem arz etmekted(r.  

Bu tezde enflasyon d(nam(kler( ve dışa açık küçük ekonom(lerde enflasyonun en öneml( 

bel(rley(c(ler(nden b(r( olan döv(z kurunun enflasyona geç(ş etk(s( araştırılmıştır. Döv(z 

kurunun, (thalat f(yatlarının, (şgücü ödemeler(n(n, sermaye gel(rler(n(n ve verg(ler(n 

enflasyon üzer(ndek( etk(s( doğrusal ve doğrusal olmayan ekonometr(k yöntemler (le 

(ncelenm(şt(r. Öncel(kle doğrusal b(r eşbütünleşme yöntem( olan ARDL Sınır Test( 

yöntem( (le değ(şkenler(n enflasyon üzer(ndek( etk(ler( tahm(n ed(lm(şt(r. Daha 

sonrasında (se döv(z kurunun poz(t(f ve negat(f kısm( toplamlarının modele dah(l 

ed(ld(ğ( doğrusal olmayan ARDL yöntem( (le anal(z gen(şlet(lm(şt(r. Son olarak döv(z 

kuru üç farklı kant(l üzer(nden kısm( toplamlarına ayrıştırılmış ve çok eş(kl( doğrusal 

olmayan ARDL yöntem( (le bağımsız değ(şkenler(n enflasyon üzer(ndek( etk(ler( tahm(n 

ed(lm(şt(r.  

Uygulamadan elde ed(len bulgular söz konusu değ(şkenler (le enflasyon arasında b(r 

eşbütünleşmen(n olduğu yönünded(r. Tahm(n ed(len üç farklı model (ncelend(ğ(nde 

döv(z kurunun enflasyon üzer(nde doğrusal olmayan as(metr(k b(r etk(s( olduğu 

sonucuna ulaşılmıştır. Döv(z kurundak( düşüşler(n (Türk L(rasındak( değer kazancının) 

kısa dönemde enflasyon üzer(nde anlamlı b(r etk(s( olmadığı, ancak uzun dönemde 

enflasyonu baskıladığı gözlenm(şt(r. Döv(z kurundak( artışlar (se hem kısa dönemde 

hem de uzun dönemde enflasyonu artırıcı b(r etk(ye neden olmaktadır. Çok eş(kl( 

doğrusal olmayan model(n bulgularına bakıldığında (se döv(z kurundak( kısm( artışların 

kısa dönemde enflasyon üzer(nde (stat(st(ksel olarak anlamlı b(r etk(s(n(n olmadığı, 

ancak uzun dönemde enflasyona geç(şkenl(ğ(n görece yüksek olduğu görülmüştür.  

Her üç modelde de anal(ze dah(l ed(len değ(şkenler arasında enflasyon üzer(ndek( etk(s( 

bakımından (şgücü ödemeler(n(n ön plana çıktığı görülmekted(r. İşgücü 

mal(yetler(ndek( artışın f(rmaların f(yatlama kararlarında öneml( b(r unsur olduğu ve 
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mal(yetlerdek( artışın car( dönemden başlamak üzere yüksek oranda ve hızlı b(r şek(lde 

f(yatlara yansıtıldığı sonucuna ulaşılmıştır.  

Çalışmanın bulgularına bakıldığında güncel tartışmaları destekler şek(lde sermaye 

kazançlarının da kısa dönemde enflasyon üzer(nde anlamlı b(r etk(s( olduğu 

görülmekted(r. Ancak net (şletme artığındak( değ(ş(mler(n uzun dönemde enflasyon 

üzer(nde anlamlı b(r etk(ye neden olmadığı görülmekted(r.  

Güçlü talep koşulları f(rmaların f(yatlama gücünü artırarak kârlılıkların artırılmasına 

neden olab(lmekted(r. Ancak son dönem çalışmalar özell(kle enflasyon dönemler(nde 

f(rmaların kâr marjlarında b(r değ(ş(m olmasa da kârlılıklarının veya sermaye 

kazançlarının artab(leceğ(n( gösterm(şt(r. Bu nedenle pol(t(ka yapıcıların enflasyon (le 

mücadelede döv(z kuru ve (şgücü mal(yetler( g(b( unsurların yanında f(rma kârlılıklarını 

da göz önünde bulundurması gerekt(ğ( düşünülmekted(r.   

Çalışmada manşet enflasyon kullanıldığı (ç(n anal(z tüket(c( f(yat endeks(n( oluşturan 

ürünler(n f(yatlarındak( toplulaştırılmış değ(ş(mler üzer(nden yapılmıştır. Ancak 

sektörlere ve ürün gruplarına göre f(yat artışlarının nedenler( ve düzeyler( farklılık 

göstereb(lmekted(r. B(r sektördek( (thal g(rd( oranı, emek yoğunluğu g(b( unsurlar 

sektördek( f(yatlama davranışını ve geç(şkenl(ğ( etk(leyeb(lmekted(r. Bu nedenle döv(z 

kuru geç(şkenl(ğ(ndek( as(metr( sektörel bazda (ncelenerek kur geç(şkenl(ğ( açısından 

daha (ler( sonuçlar elde ed(leb(l(r.  
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