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OZET

ENFLASYON DINAMIKLERI VE ASIMETRIK GECIS ETKIiSi: COK ESIiKLIi
DOGRUSAL OLMAYAN ARDL ANALIZI

Paranin bir degisim araci olarak kullanilmasindan itibaren gozlenen bir durum olmasi
ve iktisadi birimlerin hem gelirlerini hem de harcamalari1 dogrudan etkilemesi
nedeniyle enflasyon iktisadi arastirmalarda her zaman 6ne ¢ikan ve tartisilan bir konu
olmustur. Enflasyonun nedenleri ve sonuglari hakkinda iktisatcilar arasinda
tartismalar slrerken vyapilan calismalarin agirlikli olarak Phillips Egrisi’ne
dayandirildig1 gozlenmektedir. Ancak son yillarda hem siyasetgilerin hem politika
yapicilarin hem de iktisatcilarin maliyet ve talep ¢ekisli enflasyonun yani sira kar

cekisli bir enflasyonu dillendirdigi gorulmektedir.

Bu tezde enflasyon dinamikleri gelirler Uzerinden incelenmekte ve doviz kuru
geciskenligindeki asimetrinin yani sira sermaye karliliklarinin enflasyon Gizerindeki
etkisi arastinlmaktadir. 2006-2023 doneminin ¢eyreklik veriler ile analiz edildigi bu
caligsmada tiiketici fiyat endeksi, sepet doviz kuru, ithalat birim deger endeksi, isgiicii
O0demeleri, net isletme artig1 ve vergiler olmak iizere alti degisken kullanilmistir.
Degiskenler arasindaki kisa ve uzun donem iligkileri tahmin etmek i¢in ¢ok esikli

dogrusal olmayan bir esbiitiinlesme yonteminden faydalanilmistir.

Calismanin sonucunda enflasyon ve bagimsiz degiskenler arasinda bir esbiitiinlesme
iliskisi saptanmigtir. D6viz kurunun enflasyon iizerinde kisa donemde asimetrik bir

etkisi oldugu sonucuna ulasilmistir.

Anahtar Kelimeler: Enflasyon, doviz kuru geciskenligi, esbiitiinlesme, dogrusal
olmayan zaman serisi analizi, ¢ok esikli dogrusal olmayan gecikmesi dagitilmis

otoregresif modeller



ABSTRACT

INFLATION DYNAMICS AND ASYMMETRIC PASS-THROUGH: MULTI-
THRESHOLD NONLINEAR ARDL ANALYSIS

Inflation has always been a prominent and discussed topic in economic research
because it has been observed since the use of money as a medium of exchange and
because it directly affects both the income and expenditures of economic units. While
discussions continue among economists about the causes and consequences of
inflation, it is observed that the studies conducted are mainly based on the Phillips
Curve. However, in recent years, it has been observed that both politicians, policy
makers and economists have voiced cost- and demand-pull inflation as well as profit-

pull inflation.

In this thesis, inflation dynamics are examined over incomes. The asymmetry in
exchange rate pass-through as well as the effect of capital profitability on inflation are
investigated. In this study, where the period 2006-2023 is analyzed with quarterly data,
six variables are used: consumer price index, basket exchange rate, import unit value
index, labor payments, net operating surplus and taxes. A multi-threshold nonlinear
cointegration method is used to estimate short- and long-term relationships between

variables.

As a result of the study, a cointegration relationship was determined between inflation
and independent variables. It was concluded that the exchange rate has an asymmetric

effect on inflation in the short term.

Keywords: Inflation, exchange rate pass-through, cointegration, nonlinear time series

analysis, multi-threshold nonlinear autoregressive distributed models
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Giris

Fiyatlar genel diizeyindeki stirekli artis olarak tanimlanan enflasyon, politika yapicilar,
firmalar ve hanehalki tarafindan oldukca yakindan takip edilen iktisadi bir gostergedir.
Paranin bir degisim araci olarak kullanilmasindan itibaren gozlenen bir durum olmasi
ve iktisadi birimlerin hem gelirlerini hem de harcamalarim1 dogrudan etkilemesi
nedeniyle enflasyon iktisadi arastirmalarda her zaman 6ne ¢ikan ve tartisilan bir konu
olmustur. Ancak Covid-19 salgini ve ardindan uygulanan parasal genisleme politikalari
sonrasinda tiim diinyada enflasyonun en onemli ekonomik sorunlardan biri olarak
goriilmesi son donem iktisadi aragtirmalarda enflasyonun daha da popiiler bir ¢calisma

konusu haline gelmesine neden olmustur.

Enflasyonun nedenleri ve sonuglart hakkinda iktisat¢ilar arasinda tartismalar siirerken
yapilan ¢alismalarn agirlikli olarak Phillips Egrisi’ne dayandirildigir gozlenmektedir.
Ancak son yillarda hem siyaset¢gilerin hem politika yapicilarin hem de iktisatgilarin
maliyet ve talep cekisli enflasyonun yani sira kar cekigli bir enflasyonu dillendirdigi
goriilmektedir. Bu ¢aligmada enflasyon dinamikleri gelirler iizerinden incelenmekte ve
doviz kuru geciskenligindeki asimetrinin yami sira sermaye karliliklarin enflasyon

tizerindeki etkisi aragtirilmaktadir.

Calismanin birinci boliimde ana akim enflasyon teorileri ve bu teoriler arasindaki
benzerlikler ve farkliliklar hakkinda bilgi verilmistir. Ayrica Phillips Egrisi’nin ortaya
cikist ve gelisiminden bahsedilmis, Phillips Egrisi’nin yakin donem enflasyon

arastirmalarina etkisi tartigilmagtr.

Ikinci boliimde doviz kuru gegiskenliginin tanimi ve gecis mekanizmasi hakkinda
detayl1 bilgiler sunulmus ve doviz kuru geciskenligini ve gegisin diizeyini etkileyen

unsurlardan bahsedilmistir.

Uciincii boliimde ¢alismanin konusu olan enflasyon dinamikleri ve déviz kuru
geciskenligine benzer konularda hem diger iilkelerde hem de Tiirkiye’de yapilan bazi
caligmalardan bahsedilmistir. S6z konusu ¢aligmalar uygulanan ekonometrik yéntemin

dogrusal olup olmasina gore ayrigtirilmigtir.



Dordiincii boliimde ¢alismada kullanilan dogrusal ve dogrusal olmayan ekonometrik
yontemler tanitilmis ve bu ekonometrik yoOntemlerin diger yontemlere gore

avantajlarindan bahsedilmistir.

Calismanin besinci boliimiinde enflasyon dinamikleri ve doviz kuru gegiskenligini
tahmin etmeye yonelik ekonometrik bir uygulama yapilmistir. Uygulamada bes
bagimsiz degiskenin enflasyon iizerindeki etkileri incelenmeye calisiimistir. Oncelikle
zaman serilerinin duraganlik mertebesi ADF ve PP birim kok testleri ile daha sonrasinda
ise Yapisal Kirtlmali Birim Kok Testi ile test edilmistir. Duraganlik mertebesinin
tespitinin ardindan serilerin dogrusal olup olmadig1 BDS Dogrusallik Testi ve Harvey
Dogrusallik Testi ile sinanmistir. Degiskenlerin analiz i¢in uygun oldugu goriildiikten
sonra degiskenler arasindaki esbiitiinlesme iliskisi ARDL Sinir Testi, dogrusal olmayan
ARDL (NARDL) modeli ve ¢ok esikli dogrusal olmayan ARDL (MTNARDL) modeli
ile test edilmistir. Uzun donemde enflasyon iizerinde en giiclii etkiye sahip degiskenin
isglicti 0demeleri oldugu tespit edilmistir. Ayrica doviz kuru gegiskenliginde kisa

donemde asimetri gézlenmistir.



1. Enflasyon Teorileri ve Phillips Egrisi
1.1 Phillips Egrisi Oncesi Enflasyon Teorileri
1.1.1 Paramin Miktar Teorisi

17. ylizyildan itibaren David Hume, Adam Smith, David Ricardo ve John Stuart Mill
gibi birgok iktisatg1 ve diisiiniir tarafindan dile getirilmeye baslansa da mal ve hizmet
fiyatlarindaki artigin para stokundaki artis ile iliskili oldugu diisiincesi milattan dnceki
donemlere kadar dayanmaktadir. (Kepkep, 1991:8) Paranin bir degisim araci olarak
yaygin bir sekilde kullanilmasindan itibaren paranin degeri veya satin alma giicii klasik
arz-talep kanunu cergevesinde yorumlanmis, para stokundaki artisin paranin degerini
veya satin alma giiciinii diisiirdigii, yani mal ve hizmet fiyatlarinda artisa neden oldugu
kabul edilmistir. Fiyat artiglarinin bir diger nedeni ise yine klasik arz-talep kanunu
cergevesine oturtulmus, kuraklik veya savas gibi arz yonlii soklarin talep diizeyi

sabitken iriinlerin arz miktarini daraltarak fiyat artiglarina sebep olduguna inanilmistir.

Para miktarindaki artisin mal ve hizmet fiyatlarinda artigsa neden olacagini ifade eden ve
paranin miktar teorisi olarak adlandirilan bu diisiince ticret ve fiyatlarin her iki yonde de
esnek oldugu kabuliine dayanmakta ve genel olarak Klasikler olarak taninan
iktisat¢ilarin enflasyon teorisi olarak kabul edilmektedir. (Uslu, 1993) Paranin miktar
teorisi 20. yiizyila kadar iktisat¢1 ve diisiiniirler arasinda enflasyon konusundaki hakim
diistince olarak etkisini siirdiirmiistiir. Ancak paranin miktar teorisinin bir denklem
haline getirilerek matematiksel bir form kazanmasi Irving Fisher’in 1930 yilinda ortaya

koydugu miibadele (degisim) denklemi ile olmustur:
M.V=P.T (1.1)

Denklem (1.1)’de M, paranin miktarini; V, paranin dolasim hizini; P, fiyatlar genel

diizeyini ve T, ekonomide gerceklesen islem miktarini ifade etmektedir.

Miibadele denklemi bazi varsayimlar {izerine insa edilmistir. Bu varsayimlardan ilki
paranin dolagim hizinin (V), para stokundan (M) ve ekonomideki islem miktarindan (T)
bagimsiz oldugudur. Paranin dolasim hizinin ekonomik birimlerin aligkanliklari, teknik
kosullar ve 6deme sistemleri gibi ihmal edilebilir diizeyde degisim gosterecek unsurlar
tarafindan etkilendigi varsayilmaktadir. Bu nedenle miibadele denkleminde paranin

dolasim hizi sabit (V) olarak kabul edilmektedir. Varsayimlardan ikincisi ise ekonomide



gerceklesen islem miktari veya reel ticaret hacminin (T) uzun dénemde para stokundaki
degisimden etkilenmeyecegidir. Para stokundaki degisimlerin ekonomideki reel ticaret
hacmini veya ¢ikti miktarin1 etkilemeyecegi diisiincesi Klasikler olarak adlandirilan
donemin iktisatgilar tarafindan kabul goren bir diisiinceydi. Klasikler ¢ikti diizeyinin
teknolojik ilerleme, verimlilik artis1 ve sabit sermaye yatirimlari gibi unsurlar ile
artirtlabilecegini kabul ediyorlardi. Bu nedenle denklemde ekonomideki islem
miktarinin (T), paranin dolagim hizi gibi sabit oldugu varsayilmaktadir. Denklemin bir
diger 6nemli varsayimi Klasik iktisat teorisinin temelini olusturan diisiincelerden biri
olan, paranin otonom ve kamu otoritelerinin kararlarina bagl olarak degisim gdsteren
digsal bir degisken oldugudur. Klasikler, para stokunun kamu otoritelerinin haricinde

ancak dis ticaret gelismelerinden etkilendigini kabul etmekteydi.
M.V=P.T (1.2)

Paranin dolasim hizt (V) ve ekonomideki islem miktarinin (T) sabit oldugu
varsayildiginda miibadele denklemine gdre para miktarindaki bir artigin fiyatlar genel
diizeyinde ayni1 oranda bir artisa neden olacagi sonucuna ulasilmaktadir. Boylelikle
paranin miktar teorisinin iddia ettigi enflasyonun para miktarindaki artisin bir sonucu
oldugu disiincesi, Fisher’mm miibadele denklemi ile matematiksel bir forma

dontstiirilmiistiir.

Fiyatlar genel diizeyindeki degisimi enflasyon (1) ve v,g ve m’yi sirasiyla V,T ve M’deki
degisim orani olarak tanimlarsak miibadele denklemi Denklem (1.3) seklinde tekrardan

yazilabilir. (Kibrit¢ioglu, 2002:47)
n=WwW—-g)+m (1.3)

Fisher, miibadele denkleminin yalnizca denge durumlarinda gecerli oldugunu, dengeden
sapilmasit halinde kisa donemde degiskenler arasindaki iliskilerin farklilik
gosterebilecegini dile getirmekteydi. Denge durumundan kasit, klasik iktisat teorisine
gore ekonominin tam istihdamda, para miktarindaki artis oraninin ise fiyatlar genel
diizeyini artirmayacak bir diizeyde oldugu durumdur. Nitekim enflasyonun yiiksek
seyrettigi donemlerde sahit oldugumuz ve paradan kagis olarak adlandirilan durum
klasik diisincenin hakim oldugu 19. yiizyilda da goriilmekteydi ve iktisat¢ilar bu
olgudan haberdard. Insanlar fiyat artislarmin yiiksek seyrettigi donemlerde elinde para

tutmak istememekte ve mal veya hizmet taleplerini artirmakta veya dne ¢cekmekteydi.



Bu durum kisa donemde ekonomide dengesizliklere sebep olabilmekteydi. Ancak
Fisher’a gore gecici etkiler sonlandiginda ve ekonomi bahsi gegen dengeye
kavustugunda miibadele denklemi gegerli olmakta ve para miktarindaki artig fiyatlar

genel diizeyinde ayni oranda bir artis ile sonuglanmaktaydi.

Paranin miktar teorisine matematiksel bir form olusturmak i¢in gelistirilmis bir diger
denklem ise Cambrigde Universitesi’nden Arthur C. Pigou ve A. Marshall’in Cambridge

denklemi adi1 verilen denklemidir.
My =k.P.T (1.4)

Fisher’mm miibadele denklemine olduk¢a benzer olan bu denklemde miibadele
denkleminde yer alan paranin dolagim hizi (V) yerine “k” ile gosterilen ve Cambridge
sabiti olarak adlandirilan bir degisken kullanilmaktadir. Denklemdeki “k” degiskeni
hanehalkinin nominal gelirinin para olarak elde tutulan oranimi ifade etmektedir ve
miibadele denklemindeki paranin dolasim hizi gibi uzun donemde ihmal edilebilir bir
degisim gosterdigi varsayilmaktadir. Cambridge denklemi, miibadele denklemiyle ayn1
sonuca, yani paranin miktar teorisinin iddia ettigi sonuca ulagsa da miibadele
denkleminden farkli olarak ekonomik birimlerin sahip olduklar: tiim paray: tedaviile
sokmadigi, para miktarindaki artisin dogrudan ve ayni oranda fiyat artislarina neden
olmayacagi durumu da hesaba katmaktadir. Bu nedenle bir para talebi denklemi olarak

da goriilmektedir. (Biiyiikakin, 1995:26)

Paranin miktar teorisinin iddia ettigi gibi para miktar1 ve fiyatlar genel diizeyi arasinda
bir iligki oldugunu kabul etmekle birlikte para miktarmin hangi yoldan fiyatlari
etkileyecegine farkli bir bakis agisi getirmesi agisindan Wicksell, diger miktar
teorisyenlerinden ayrilmaktadir. Wicksell, para miktarindaki degisimlerin piyasa faiz
oranlar1 iizerinden bir etki yaratacagini vurgulamaktadir. Piyasa faiz oranlarindaki
degisimlerin iktisadi birimlerin para talebini etkileyecegi ve faiz oranlarindaki
degisimin tersi yoniinde fiyatlar genel diizeyi lizerinde baski olusturacagini dile
getirmektedir. Wicksell’in talebi 6ne ¢ikaran bu diisiincesi, paranin miktar teorisinin bir
yorumu olmakla birlikte J. M. Keynes’in Enflasyonist Acik teorisine de benzerlik

gostermektedir. (Kazgan, 2004:161)

Paranin miktar teorisi Klasik iktisat¢ilarin enflasyon teorisi olarak goriilmesine ragmen

Klasik iktisat¢ilar arasinda miktar teorisinin iddia ettigi nedensellige, yani para



miktarindaki artisin fiyatlar genel diizeyinde bir artisa sebep oldugu diisiincesine siiphe
ile yaklasan, hatta fiyatlar genel diizeyinden para talebine dogru ters yonlii bir
nedensellik oldugunu savunan iktisat¢ilar da bulunmaktaydi. (Kazgan, 2004:100)
Ekonotmetrik analiz yontemlerinin gelismesiyle birlikte (6zellikle nedensellik testleri)
bu iki iktisadi gosterge arasindaki nedensellik {izerine bir¢ok iilkede ¢ok sayida ampirik
calisma yapildig1 gozlenmektedir. Caligmalarin bir kismi paranin miktar teorisinin
savundugu sekilde para arzindan fiyatlar genel diizeyine dogru bir nedensellige isaret
ederken, bir kismi ise ters yonlii bir nedensellige isaret etmektedir. Ancak yapilan
ampirik caligmalarinin ¢ogu s6z konusu iktisadi gostergeler arasinda cift yonli bir
nedensellik oldugunu gostermektedir. Benzer sekilde Fisher’in miibadele denkleminin
temelini olusturan ve klasik iktisat teorisine dayanan paranin digsallig1 gibi varsayimlar

bugiin dahi iktisatta popiiler tartisma konularindan biri olmaya devam etmektedir.
1.1.2 Keynesyen Enflasyonist A¢ik

Makroekonominin babasi olarak kabul edilen ve Klasikler olarak adlandirilan
iktisat¢ilarin goriislerine o zamana dek ortaya koyulmus en kapsaml elestirileri ortaya
koyan John Maynard Keynes, enflasyonun talep fazlaligindan kaynaklandig1 goriistinii

savunmustur.

J. M. Keynes’in Klasikler’e en 6nemli elestirisi licret ve fiyatlarin tam esnek olmadig,
dolayisiyla tam isttihdam dengesinin saglanmasinda ticret ve fiyatlardaki katiligin engel
olusturacag1 goriistidiir. Enflasyona dair goriislerini de bu temel {izerine insa etmistir.
(Kepkep, 1991:26) Keynes, ekonominin eksik istthdam diizeyindeki bir noktada para
stokundaki artiglarin ayni oranda enflasyonist bir etki yaratmayacagi, bu durumun
efektif talebi artirarak toplam arzi artiracagini savunmaktaydi. Keynes’in Enflasyonist
Acik olarak adlandirdigi durum ise bir ekonomide efektif talebin potansiyel ¢iktinin
tizerinde gergeklesmesi nedeniyle olusan talep fazlaliginin fiyatlarda yukar1 yonlii bir
baski yaratmasi durumudur. Bir ekonomi tam istihdam dengesine ulastiginda,
ekonomideki ¢ikt1 diizeyi eger talebi karsilayamiyorsa bu enflasyonist bir etki ortaya

cikarmaktadir.



Grafik 1.1: Keynesyen Enflasyonist Acik

Enflasyonist e *
Ag_:zk * AE,

Grafikte yatay eksende ¢ikt1 diizeyi (Y), dikey eksende ise toplam harcama (AE) yer

almaktadir. Yy noktas1 ekonominin tam istthdam dengesindeki potansiyel ¢ikt1 diizeyini
gostermektedir. AE; egrisi ise herhangi bir gelir diizeyindeki toplam harcama miktarini
gosteren egriyi temsil etmektedir. Ekonomi toplam harcamalar ve potansiyel ¢iktinin
birbirini kestigi “a” noktasinda dengededir. Toplam harcamalardaki bir artis AE;
egrisinin yukar1 kaymasina sebep oldugunda (AE,) ekonomide kisa donemde iiretimde
artis olamayacagi i¢in toplam harcamalardaki bu artis “ba” kadarlik bir enflasyonist

acik olusturur.

Bilinenin aksine Keynes i¢in enflasyon yalnizca tam istihdam dengesinde ortaya
cikabilecek bir olgu degildir. Oncesinde de belirtildigi gibi Keynes, efektif talepteki bir
artisin eksik istthdam durumunda, yani ekonomi tam istthdam dengesinde degil iken
toplam c¢iktida bir artisa neden olacagini savunmaktadir. Uretimdeki bu artis is giicii
talebini giliclendirecek ve nominal {icretlerin yukari yonlii gilincellenmesine sebep
olacaktir. Artan is giici maliyetleri ise firmalarin birim maliyetlerinde artisa neden
olacak, kisa donemde azalan verimler yasasi da hesaba katildiginda firmalarin marjinal
maliyetlerinde artig gdzlenecektir. Benzer sekilde tiretim ile birlikte artan hammadde ve
ara mal talebi, bu girdilerin fiyatlarinda da artisga neden olacak ve firmalarin
maliyetlerinde ilave bir artis gergeklesecektir. Ekonomi heniiz tam istihdam dengesine

ulasmamis olsa da artan maliyetler ile birlikte fiyatlar genel diizeyinde artis



yasanabilecektir. Fakat Keynes’e gore bu artis miktar teorisyenlerin iddia ettigi gibi para

miktarindaki artis ile ayn1 oranda olmayacaktir.

Keynes’in goriislerini Klasik iktisat¢ilarin enflasyon ile ilgili goriislerinden ayiran en
onemli nokta para miktarinda bir degisim olmaksizin efektif talepte meydana gelen bir
artisin enflasyonist bir etki olusturabilecegini one stirmesidir. Keynes, enflasyonu para
stokundaki gelismelerden ziyade gelir ve harcamalardaki degisim yoniinden ele almistir.
(Uslu, 1993:92) Keynes, para stokundaki degisimlerin fiyatlar genel diizeyinde
dogrudan bir etkisi olmadigin1 vurgulamaktadir. Keynes i¢in mal ve hizmet fiyatlari,
klasik arz-talep kanunu dogrultusunda piyasada belirlenen bir gdsterge niteligindedir. Is
giicii ticretleri, kapasite kullanim oranlari, piyasadaki rekabet diizeyi vb. seyler toplam
arz1 belirlerken, tiiketicilerin gelir durumu ve harcama diizeyi gibi seyler ise talebi
belirlemektedir. Paranin miktar teorisine kiyasla, Keynes’in diislinceleri enflasyon

teorisini mikroekonomik teoriyi de hesaba katarak ileri bir asamaya tasimaktadir.
1.2 Phillips Egrisi

1.2.1 Orijinal Phillips Egrisi

Enflasyon ve issizlik arasinda carpici bir iliskinin veya ddiinlesmenin var oldugunu
gosteren Phillips Egrisi’nin kokeni A. W. Phillips’in 1958 yilinda yayimlanan “The
Relation Between Unemployment and the Rate of Change of Money Wage Rates in the
United Kingdom, 1861-1957” isimli ¢calismasina dayanmaktadir. Issizlik ve enflasyon
arasindaki iligki 6nceki donemlerde I. Fisher ve J. Tinbergen gibi iktisat¢ilar tarafindan
dile getirilmesine ragmen Phillips’in bahsi gecen caligmasiyla birlikte hem iktisat
literatiiriinde hem de politika yapiminda bu iliski ve ddiinlesme popiilerlik kazanmistir.
Phillips, Birlesik Krallik ekonomisini analiz ettigi bu c¢alismada iicretlerdeki degisim
oran1 ve igsizlik orani arasinda ters yonlii ve istikrarli bir iliskinin varligini

gostermektedir.



Grafik 1.2: Orijinal Phillips Egrisi (Phillips, 1958)

-2.

-4 ' | L} 1 t ! | | | 1 '
0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1

Unemployment, %.
Fig.1.1861-1913

Rate of change of money wage rates, % per year.

Phillips’e gore ticretlerdeki degisim ile issizlik arasinda dogrusal olmayan bir iligki s6z
konusudur. Is giicii talebi yiikselip issizlik orani belirli bir esik degerin altina
gerilediginde iicretlerdeki artis orani ivmelenmeye baslamaktadir. Ancak is giicii talebi
azalip igsizlik orani belirli bir esik degerin lizerine ¢iktiginda iicretlerdeki gerileme
oldukca yavaglamaktadir. Ayrica ¢aligmada ithal mal fiyatlar1 kaynakli enflasyonun da
is giicli icretleri iizerinde etkili oldugu, ithal mallarda gézlenen fiyat artiglarinin belirli
bir esik degerin lizerine ¢iktiginda Phillips Egrisi’nin 6ngdrdiigli licret artiglarinin

tizerinde bir artig oran1 gézlendigi ifade edilmektedir. (A. W. Phillips, 1958)

Phillips’in ¢alismasinda issizlik orani arttikca Phillips Egrisi’nin egimi azalmakta,
igsizlik orant belirli bir esik degerin iizerine ¢ikip iicret artis orani negatif bolgeye
gectiginde ise Phillips Egrisi diizlesmektedir. Bu durum Keynes’in nominal iicretlerin
asag1 yonli kat1 oldugu, yiiksek igsizlik donemlerinde dahi nominal iicretlerin belirgin
sekilde gerilemeyecegi savini dogrular niteliktedir. Bunun yani sira Keynes’in
Enflasyonist A¢ik teorisinin ampirik inceleme agisindan yetersiz oldugu ve tam istthdam
dengesi Olclilemeyecegi i¢cin enflasyonist etkinin bilinemeyecegine dair elestiriler
yapilmaktaydi. Phillips Egrisi, bu elestirilere kars1 Keynes’in Enflasyonist Acik

teorisinin ampirik tamamlayicisi olarak goriildii. (J. A. Trevithck, 1982: 67)



1960 yilinda yayimlanan “Analytical Aspects of Anti-inflation Policy” isimli ¢aligmada
R. Solow ve P. Samuelson, Phillips’in Birlesik Krallik i¢in yaptigina benzer bir
arastirmay1r ABD ekonomisi i¢in yapmis, Phillips’in Birlesik Krallik ekonomisi i¢in
ulastigina benzer bir iliskiye ulagmigtir. Bu c¢alisma ile birlikte s6z konusu egri hem
Phillips Egrisi ad1 ile anilmaya bagladi hem de enflasyon ve issizlik arasindaki iliskinin
bir temsili olarak goriildii. Bugiin ¢ogu ders kitabinda bulunan Phillips Egrisi, Solow ve
Samuelson’un bahsi gecen ¢alismada “Modifiye Edilmis Phillips Egrisi” olarak tanittigi

egridir.

Grafik 1.3: Modifiye Edilmis Phillips Egrisi (Solow ve Samuelson, 1960)
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Solow ve Samuelson ¢alismanin sonucunda ABD’de verimlilik artis1 kaynakli iicret
artiglarinin %2.5 seviyesinde oldugunu, fiyatlar genel diizeyinde bir degisim olmamasi
durumunda ise %35.5 civarinda bir igsizlik oraninda ekonominin dengeye gelecegini 6ne
stirmiistlir. Grafik (1.3)’te Phillips Egrisi lizerinde bulunan B noktasi, igsizlik oraninin
%3 seviyelerine diiglirlilmesi durumunda enflasyonun %35 civarinda olacagini

gostermektedir. (Solow ve Samuelson, 1960)

Solow ve Samuelson’un ¢aligmasi enflasyon ve issizlik arasinda bir 6diinlesmeye isaret
etmesi bakimindan Phillips Egrisi’nin bu denli popiiler olmasinda 6nemli bir rol
oynamistir. Nitekim ¢okca elestirilmesine ragmen ileriki yillarda politika yapicilar i¢in

kabul goren iktisat teorilerinden biri haline gelmistir.
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1.2.2 Beklentilerle Genisletilmis Phillips Egrisi

Genel Teori’nin yayimlanip Keynesyen goriislerin iktisatgilar ve politika yapicilar
arasinda yaygin bir sekilde kabul gérmeye baslamasindan kisa bir siire sonra Keynes’in
goriislerine dair elestiriler de ortaya ¢ikmaya baglamigtir. Keynesyen ¢ercevenin yetersiz
oldugu, ozellikle para yaratiminin enflasyon denkleminden dislanamayacagi, maliyet ve
talep kaynakli enflasyonun kamu otoritesinin paralel bir para yaratimi olmadan
stireklilik kazanamayacag1 gibi elestiriler dile getirilmekteydi. Ancak Biiyiik Buhran
sonrasinda Keynesyen teoriye dayanan politikalarin gorece basartya ulagmasi nedeniyle
bu elestiriler goéz ardi edilmistir. Benzer sekilde Phillips Egrisi’nin akademide
olaganiistli sekilde ilgi gdrmesi nedeniyle 1960’11 yillarin hakim iktisadi diislincesine

kars1 yapilan elestiriler 6n plana ¢ikamamustir.

Chicago Universitesi profesdrlerinden Milton Friedman’m 1967 yilinda American
Economics Society’de yaptig1 konusmaya kadar Phillips Egrisi’nin yildiz1 parlamaya
devam etmistir. (J. A. Trevithck, 1982: 70) Nitekim 1960’11 yillarin sonlarinda yapilan
ampirik calismalarda enflasyon ve issizlik arasinda istikrarli bir 6diinlesmenin olmadig1

gozlenmektedir ve bu durum Phillips Egrisi’ne dair siipheleri artirmistir.

1970’11 yillarda ABD basta olmak {izere tiim diinyada gozlenen yiiksek enflasyon ve
igsizlik ortami Keynesyen teorilere ve Phillips Egrisi'ne olan giiveni sarsmistir.
Alternatif bir enflasyon teorisi ve politika seti arayisi Friedman’in elestirilerinin
iktisat¢ilar arasinda taraftar bulmasina yol agmistir. Friedman’a gore enflasyona sebep
oldugu sdylenen her unsurun fiyatlar iizerinde siirekli bir etki olusturabilmesi i¢in
parasal bir artigla desteklenmesi gerekmektedir. Bu goriis enflasyon teorisinde parasal
etkilere yapilan vurgunun tekrardan &n plana gikmasi anlamimna gelmekteydi. Oyle ki
Friedman, para arzindaki artis ivmesini enflasyon teorisinin merkezine koymasi
nedeniyle bazi iktisat¢ilar tarafindan miktar teorisinden farkli bir sey sdylemedigi
yoniinde elestirilere maruz kalmigtir. Ancak Friedman’in basinit ¢ektigi Chicago
Universitesi merkezli bir grup iktisat¢inin paranm dnemine vurgu yapan bu goriisii

miktar teorisinden farkli olarak Parasalci (Monetarist) goriis ismiyle iin kazanmustir.

Friedman uzun dénemde enflasyon ve issizlik arasinda bir 6diinlesme olamayacagini,
degis-tokus iligkisinin ancak kisa donemde gozlenebilir bir fenomen olabilecegini

diisiinmektedir. Para stokundaki bir artis ile canlanan talebin, issizlik oraninda
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gerilemeyle birlikte fiyatlar genel diizeyinde bir artisa sebep olacagini, sonrasinda ise
reel tcretlerin diistiigiinii géren sendika ve iscilerin iicretlerinde yukari yonlii bir
diizenleme talep edecegini savunmaktadir. Sendika ve iscilerin baskilariyla, reel ticretler
talep artis1 Oncesi seviyelerine dondiiglinde issizlik oraninin da benzer sekilde eski
diizeyine ylikselecegini iddia etmektedir. Friedman’a gore Phillips Egrisi uzun donemde
gecersizdi ve politika yapicilarin issizlik ve enflasyon arasinda tercih yapma gibi bir

secenekleri yoktu. (Friedman, 1968:15)

Parasal iktisatcilar enflasyon ve issizlik iligkisi analizlerini yaparken “Dogal Issizlik
Oran1” kavraminmi kullanmiglardir. Dogal igsizlik orani en genel tabiriyle istthdam
piyasasinin dengede oldugu durumdaki issizlik oranidir. Friedman’a gore dogal issizlik
orani igsiz sayist ve istihdam olanaklarinin denk olmasi anlamina gelmemektedir.
Ekonomideki yapisal unsurlar nedeniyle bir ekonomi denge durumunda olsa dahi dogal
diizeyinde bir igsizlik oranina sahip olabilecektir. Dogal issizlik oraninin sabit bir oran
olmadigi, ekonomideki reel faktorlerin bu oran {izerinde etkili olabilecegini iddia
etmekle birlikte Friedman dogal igsizlik oranmin denge kosullariyla tutarli bir oran

olmasi1 gerektigini ifade etmektedir. (Friedman, 1968:9)

Ampirik ¢alismalarin Phillips Egrisi’nin istikrarli olmadigimi gostermesinin ardindan
iktisat¢ilar Phillips Egrisi’nin fonksiyonuna verimlilik, kar ve sendika giicii gibi
degiskenler ilave ederek egriyi istikrarli bir forma ulastirmay1 hedeflemislerdir. Ancak
bu cabalarin arasinda E. S. Phelps ve Friedman’in 6nerdigi beklentilerin Phillips Egrisi

fonksiyonuna dahil edilmesi diisiincesi 6n plana ¢ikmistir. (Biiyiikakin, 2008:144)

Beklentilerin nasil olustuguna dair soruya Parasalcilar, P. D. Cagan’in Uyumlu (Adaptif)
Beklentiler Hipotezi'ni kullanarak yanit vermislerdir. Uyumlu Beklentiler Hipotezi
iktisadi birimlerin, geg¢mis donem gerceklesmeleri iizerinden gelecege yonelik
beklentilerini olusturacagi temeli {izerine kurulmustur. Diger bir ifadeyle Uyumlu
Beklentiler hipotezi enflasyon beklentisinin ge¢cmis dénem enflasyonun veya ge¢mis
donem enflasyonlarinin agirlikli ortalamasinin bir fonksiyonu oldugu diislincesine
dayanmaktadir. Parasalci iktisat¢ilar Uyumlu Beklentiler Hipotezi’ne dayanarak

beklentilerin dahil edildigi bir Phillips Egrisi ortaya koymuslardir. (Tunay, 2010:12)
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Grafik 1.4: Beklentilerin Dahil Edildigi Phillips Egrisi
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Beklentilerle genisletilmis Phillips Egrisi’nde modifiye edilmis Philip Egrisi’ne benzer
sekilde yatay eksende issizlik ve dikey eksende enflasyon orani yer almaktadir. A
noktasinda ekonomi duragan durum dengesindedir. Bir diger ifadeyle ekonomideki
igsizlik orani enflasyon yaratmayacak dogal diizeyinde bulunmaktadir. PE; ise
enflasyon beklentisinin sifir oldugu kisa donemli Phillips Egrisi’ni gostermektedir.
Friedman ve Phelps’e gore politika yapicilarin talebi uyarici veya istihdami artirict bir
politika uygulamas1 durumunda is giicii talebi artis gosterecek ve bu iicret artiglarina
neden olacaktir. Beklenen enflasyonda bir degisim olmayacagi icin artan {icretler ile
birlikte is giici arz1 da artig gdsterecek ve igsizlik oranit dogal seviyesinin altina
gerileyecektir. Ekonomi kisa donemde B noktasinda denge diizeyindedir. Ancak artan
talep ve is giicli maliyetleri kaynakli mal ve hizmet fiyatlarinda yukar1 yonlii bir baski
olusacak ve enflasyon beklentilerin iizerinde gergeklesecektir. Cari enflasyonun
beklentilerin {izerinde gercgeklestigini goren isgiler reel {iicretlerinin distiiglini
anlayacak ve reel iicretlerinde ge¢mise doniikk (backward-looking) enflasyon
beklentileriyle uyumlu bir artis talep edeceklerdir. Reel {icretlerde artig
gerceklesmemesi durumunda is giicii arz1 daralacak ve igsizlik oran1 dogal seviyesine
gerileyecektir. Uyarlanmis enflasyon beklentileri ile birlikte Phillips Egrisi yukar1 yonde
kayarak PE, halini alacaktir. Bdylelikle ekonomide yeni denge C noktasinda
gerceklesecektir. A ve C noktalar1 enflasyonun beklenen diizeyde gergeklestigi iki denge

noktasidir ve bu denge noktalarinda issizlik dogal diizeyindedir. UDPE uzun dénemde
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enflasyon ve issizlik arasinda bir iligki olmadigin1 gosteren uzun doénemli Phillips

Egrisi’ni ifade etmektedir.

Yukarida grafik lizerinden anlatilmis olan beklentilerin dahil edildigi Phillips Egrisi’ni
matematiksel bir formda gostermek miimkiindiir. Beklenen enflasyonun gec¢mis
donemdeki gerceklesmelerin beklentilerden sapmalarina gore olusmasi durumunda

beklenen enflasyon Denklem (1.5)’deki gibi yazilabilir.
T = Mg + 0 (Mg — 1) (1.5)

Beklenen enflasyon Phillips Egrisi denkleminde yerine konuldugunda Denklem
(1.6)’ya ulasilabilir.

T = 0mey + (1 —6)m_y, —B(Ur —UY) (1.6)

Denklemin ifade ettigi gibi issizlik orani eger dogal issizlik oraninin altinda kalirsa, yani
bir istihdam fazlas1 olusmasi durumunda enflasyonu hizlandirici bir etki olusturacaktir.
Ayrica gecmis donem enflasyonun beklentilerden yukari yonlii sapmast cari donem
enflasyon beklentilerini olumsuz etkileyecek ve enflasyonda yukari yonlii baski

olusturacaktir.

Uyumlu (adaptif) beklentiler hipotezi, ekonomik birimleri sistematik bir bi¢imde
aldatmanin miimkiin oldugu yoniinde bir ¢ikarima vardig: gerekgesi ile Robert E. Lucas
tarafindan bazi elestirilere maruz kalmistir. Lucas, J. Muth’un rasyonel beklentiler
hipotezini temel alarak Phillips Egrisi’ne yeni bir yorum getirmistir. (Akkus, 2012:125)
Rasyonel beklentiler hipotezi 6ziinde bir degiskenin beklenen degerinin, o degisken ile
ilgili mevcut tiim bilgiler kullanilarak olusturulan tahminine denk oldugunu ve
beklentilerdeki tahmin hatalarinin sistematik bir sekilde tekrar etmeyecegini iddia
etmektedir. Diger bir ifadeyle ekonomik birimler piyasada mevcut tim bilgileri
kullanarak beklentilerini olusturmakta, fiyat ve iicret kararlarin1 da bu beklentiler

dogrultusunda olusturmaktadir.

Lucas’in iddias1 beklentiler dahilinde olusturulan ekonomi politikalarinin reel bir
etkisinin olmayacagi, rasyonel beklentilere sahip ekonomik birimlerin kararlarini
beklentilere gore ayarlayacagiydi. Lucas, ancak beklenmeyen bir politikanin veya diger
bir tabirle bir sokun ekonomi iizerinde reel olarak etkisinin olabilecegini dile

getirmektedir. Ancak bu etkinin kullanilmadig1 miiddetce gegerli olabildigini, nitekim
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rasyonel beklentiler nedeniyle tekrar edecek bu tarz politikalarin etkisini yitirecegini

ifade etmektedir. (Lucas, 1973:333)

Lucas, “Politika Etkinsizligi” kavramiyla Parasalci iktisat¢ilarin uzun donemde
enflasyon ve igsizlik arasinda bir 6diinlesmenin var olmadig1 goriisiinli daha radikal bir
cerceveye tasiyarak kisa donemde de bir ddiinlesme iligkisi olmadigini iddia etmistir.
Lucas’a gore ekonomik birimler rasyonel beklentiler ile bu tarz bir ddiinlesmeye izin

vermemektedir, yani Phillips Egrisi kisa donemde de dikeydir.

Lucas, rasyonel beklentiler hipoteziyle gelistirilmis Phillips Egrisi’ni temel alarak
yaptig1 calismalarda ABD gibi enflasyonun diisiik seyrettigi ve beklentilerde belirgin bir
sapmanin olmadig: {ilkelerde talep artirict politikalarin kisa donemde reel etki
olusturabilecegini gostermistir. Ancak yukarida belirtildigi gibi bu etkinin
kullanilmadig1 miiddetge gecerli olabildigini ifade etmistir. Yine rasyonel beklentiler
nedeniyle Arjantin gibi enflasyonun yiiksek ve oynak oldugu tilkelerde ise talep artirici

politikalarin reel bir etkisinin olmadigin1 gostermistir. (Biiyiikakin, 2008:148)
1.3 Yeni Keynesyen Phillips Egrisi

Friedman ve daha sonrasinda Lucas’in, Phillips Egrisi’ne beklentileri dahil etmesi ile
birlikte Phillips Egrisi’nin istikrarsiz olduguna dair ampirik ¢aligmalardaki gozlemler
teorik bir cerceveye oturtulmustur. Parasalct ve Yeni Klasik olarak adlandirilan
iktisat¢ilarin bu basarist geleneksel Keynesyen goriislerin popiilerliginin azalmasina,
enflasyon ve igsizlik arasindaki ddiinlesme iligkisinin politika yapicilar tarafindan goz
ardi edilen bir teori halini almaya baglamasina neden olmustur. Nitekim Yeni Klasiklerin
paranin yansizligimi O6n plana ¢ikaran teorileri miidahaleci politikalarin etkin
olamayacagini, ancak belirli kosullar altinda beklenmeyen politikalarin kisa vadede reel
degiskenleri etkileyebilecegini ifade etmektedir. Ampirik ¢calismalarin Lucas’in iktisadi
bireyler tarafindan  beklenen politikalarin  etkin  olamayacagi  goriislini
desteklememesine ragmen geleneksel Keynesyen iktisat¢ilarin, paranin yansizligi ve
politika etkinsizligine dair elestirileri teorik bir temele dayanmamasi nedeniyle 1970°li
yillarda hem iktisat¢ilar hem de politika yapicilar arasinda taraftar bulamamigtir. Ancak
1980’11 yillara gelindiginde Yeni Keynesyenler olarak adlandirilan bir grup iktisatgi,
goriislerini mikroekonomik teoriyle destekleyen onemli ¢alismalara imza atmistir.

Boylelikle yeni bir Keynesyen teori ve yeni bir Phillips Egrisi ortaya ¢ikmuistir.
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Yeni Keynesyen iktisat¢ilar nominal ticret ve fiyat katiliklarinin enflasyon dinamikleri
ve ¢ikt1 lizerindeki 6nemini tekrardan giindeme getirmislerdir. S6zlesmeler nedeniyle
piyasadaki fiyat ve licretlerin Yeni Klasik teorinin bahsettigi gibi tam esnek olmadigin
ve hemen dengeye gelemeyecegini, bu durumun nominal katiliklar olusturarak reel
degiskenleri etkileyebilecegini, dolayisiyla paranin yansizligi iddiasinin gercekei
olmadigini dile getirmektedirler. Bu iktisat¢ilarin iddialarin1 mikro ekonomi teorisiyle
temellendirmeleri hem enflasyon teorisinin geniglemesine hem de ampirik olarak tatmin
edici sonuglar vermeyen Phillips Egrisi fonksiyonunun gelistirilmesine katki

saglamigtir.

Enflasyon dinamiklerinin teorik yapisi bircok evrim gegirerek son asamada Yeni
Keynesyen Phillips Egrisi’ne ulagsmistir. (Tunay, 2010:102) Bir¢ok Keynesyen iktisat¢1
Yeni Keynesyen Phillips Egrisi’nin (YKPE) olusturulmasi i¢in katki saglamis olsa da
YPKE’nin temelinde G. A. Calvo’nun 1983 yilinda yayimladig:1 “Staggered Price in
Utility-Maximizing Framework” adli makalesinde ortaya koydugu fiyat modeli yer

almaktadir.

Calvo’nun firmalari fiyatlama kararlarina gore ayiran bu fiyat modeli ileriki donemlerde
marjinal maliyet unsurlarinin ve beklentilerin dahil edilmesiyle Keynesyen iktisatcilar
tarafindan gelistirilmistir. Ancak bugiin YKPE olarak bilinen model Gali ve Gertler’in
1999 yilinda yayimladigi calismasiyla son halini almistir. Gali ve Gertler, Phillips Egrisi
fonksiyonuna c¢ikt1 acig1 veya istthdam agig1 yerine reel marjinal maliyetin kendi
trendinden sapmasimi eklemislerdir. (Kutay, 2010:90) Denklem (1.7) YKPE’nin

matematiksel formunun bir gdsterimidir.
Ty = QMg + 5, + A(mc, — mef) + & (1.7)

Yeni Keynesyen Phillips Egrisi’nin bu modeli enflasyonu reel marjinal maliyetler (mc)
ve hem ge¢mise doniik (backward-looking) hem de gelecege doniik (forward-looking)
enflasyon beklentileriyle agiklamaktadir. Ayrica Gali ve Gertler, ampirik ¢aligmalarda
reel marjinal maliyetin ara¢ degiskeni olarak ¢ikti agiginin kullanilmasini elestirmis ve

emegin ¢iktidan aldig1 payin daha uygun bir ara¢ degisken olacagini savunmuslardir.

Phillips Egrisi literatiiriiniin agirlikli olarak ABD’de yapilan ve ABD ekonomisini
inceleyen calismalardan olugsmasi, ABD’nin de neredeyse kapali bir ekonomi olarak

kabul edilmesi nedeniyle modellemeler kapali ekonomi varsayimi altinda yapilmstir.
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Bugiin yaygin olarak bilinen YKPE de bu nedenle kapali ekonomi YKPE modelidir.
(Eruygur, 2011:14)

Disa agik bir ekonomide enflasyonun farkli dinamikler tarafindan etkilenecegi
diisiincesi iktisat¢ilar1 YKPE’nin acik bir ekonomiye uyarlama g¢aligmalarina tesvik
etmistir. Literatiirde bir¢ok acgik ekonomi YKPE’ye modelleri bulunmakla birlikte
iktisat¢ilar arasinda bugiin dahi bir uzlasma saglanamadigi goriilmektedir. S6z konusu
modellerden bazilar1 ithal iirlinleri yalnizca nihai {iriin olarak enflasyon modeline
katarken bazilar1 ise ara mal olarak enflasyon modeline katmaktadir. Ancak doviz
kurunun kii¢iik agik bir ekonomide enflasyon dinamiklerinin 6nemli bir belirleyicisi
oldugu tiim iktisatgilarin iizerinde uzlasma sagladigi bir husustur. Kapali bir ekonomiye
kiyasla kiiclik ac¢ik bir ekonomi i¢in doviz kuru, ithal ara mal fiyatlari, ithal nihai {iriin
fiyatlar1, yurt dis1 talep ve elbette disa aciklik orani enflasyonun ilave belirleyicileri
olarak goriilmektedir. Aslinda kapali ekonomi i¢in bile olduk¢a karmasik bir yapisi olan
enflasyon, kiiciik acik bir ekonomide s6z konusu unsurlarin devreye girmesi ile daha

karmasgik bir hal almaktadir.
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2. Doviz Kuru Gegiskenligi
2.1 Doviz Kuru Geg¢iskenliginin Tanim

Bir ekonomide enflasyon iizerinde etkili olan birgok dnemli unsur bulunmaktadir. Bu
unsurlar s6z konusu ekonominin kapali veya diga agik olmasina gore farklilik
gdsterebilmektedir. Ornegin disa acik bir ekonomide yerel paranin nominal degeri dis
alem ile yapilan ticarette yerel para cinsi fiyat olusumunun bir belirleyicisidir. Bu
nedenle disa agik bir ililkede doviz kuru, fiyatlar genel diizeyinin de onemli bir
belirleyicisi olarak kabul edilmektedir. Nitekim nominal déviz kurundaki degisimler
dogrudan veya dolayli olarak yurt i¢i fiyatlar1 etkileyebilmektedir. (Goldberg ve Knetter,
1997)

Bir tilkede nominal doviz kurundaki degisimlerin ithalat fiyatlari, ihracat fiyatlar1 ve
yurt i¢i fiyatlar tizerindeki etkisi doviz kuru geciskenligi veya yansimasi olarak
tanimlanmaktadir. Doviz kuru gegiskenligi literatlirde birinci evre ve ikinci evre
geciskenlik olarak ikiye ayrilmaktadir. Birinci evre geciskenlik doviz kurunda meydana
gelen degisimlerin bir iilkede dis ticarete konu olan mal ve hizmet fiyatlar1 tizerindekini
etkisini ifade ederken ikinci evre geciskenlik yurt icindeki mal ve hizmet fiyatlar
tizerindeki etkisini ifade etmektedir. (Campa ve Goldberg, 2002) Enflasyon
dinamiklerinin incelendigi bu c¢alismada doviz kurunun ikinci evre geciskenligi

uzerinde durulacaktir.

Doéviz kurunda yasanan bir degisimin ayn1 yonde ve ayni oranda yurt i¢indeki fiyatlara
yansimast literatiirde tam gecis olarak, ayn1 yonde fakat kismi olarak fiyatlara yansimasi
ise tam olmayan gecis olarak tanimlanmaktadir. Yapilan ¢aligmalarda déviz kurundaki
degisimin yurt icindeki mal veya hizmet fiyatlarina geg¢isinde mal veya hizmetin tiiriine
ve yapisina gore gecis etkisinin siddetinin farklilastigi gézlenmektedir. Bu ¢alismada
doviz kurunun tiiketici fiyatlar1 {lizerindeki yansimasi konu edilecek olsa da ileriki

boliimlerde gecis etkisindeki bu farklilasmadan detayli olarak bahsedilecektir.
2.2 Doviz Kuru Gec¢iskenliginin Mekanizmasi

Doéviz kurundaki degisim ithal nihai {iriin fiyatlari, ithal hammadde ve ara mal fiyatlar
ve ithal hizmet fiyatlari tizerinden dogrudan yurt i¢i fiyatlar1 etkileyebilmektedir. Ayrica

doviz kurunda yasanacak bir degisim iilkenin dis ticaret dengesi, iktisadi birimlerin
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beklentileri ve bir¢cok degisken tlizerinde de etkiye neden olabilecegi i¢in dolayl1 olarak

da yurt ici fiyatlar etkileyebilmektedir. (Sekil 2.1)

Bir tilkede doviz kurunda yasanan bir degisim iki farkli kanaldan yurt ici fiyatlari
dogrudan etkileyebilmektedir. Disa agik bir iilke, yurt i¢inde {iretilebilsin veya
iretilemesin, dis alemden ¢ok sayida nihai iiriin ithal etmektedir. Déviz kurunda bir artig
yasanmasi (yerel paranin deger kaybetmesi) durumunda diger tiim seyler sabitken ithal

edilen nihai tirlinlerin yerel para cinsinden fiyatlar1 artig gosterir.

Doéviz kurundaki degisimlerin nihai {iriin fiyatlarii etkileyebildigi bir diger kanal ise
maliyet kanalidir. Doviz kurunda bir artis yasanmasi durumunda artan doviz kuru ile
birlikte ithal hammadde ve ara mal fiyatlar1 artig gdsterir. Bu durum yurt i¢inde {iretim
yapan firmalarin maliyetlerinde artisa neden olur. Firmalar kar marjlarin1 korumak
istedigi Ol¢iide ve piyasa yapisina gore artan maliyetleri fiyatlarina yansitir. Boylelikle

artan doviz kuru yurt i¢i fiyatlarda artisa neden olur.

Dogrudan etkinin haricinde doviz kurundaki degisimler bir ekonomide dolayli olarak da
birka¢ farkli kanaldan yurt ici fiyatlar1 etkileyebilmektedir. Déviz kurunda bir artig
yasanmas1 durumunda ithal mallarin fiyat: ikame yerli mallara kiyasla gorece pahali
hale gelir ve bu durum ikame yerli mallara talebi artirir. Talepteki bu artis kisa donemde
arzdaki bir artis ile karsilanamamasi durumunda yurt i¢i fiyatlarda artisa neden olur. S6z
konusu ikame mal etkisi agirlikli olarak nihai mallar iizerinden etkisini gosterse de
hammadde ve ara mal iizerinden de maliyet kanaliyla yurt i¢i fiyatlar1 etkileyebilir.

(McFarlane, 2002:6)

Doéviz kurundaki degisimlerin yurt ici fiyatlar1 dolayl olarak etkiledigi bir diger kanal
ise dis ticaret kanalidir. Doviz kurunda yasanacak bir artis yerel paranin nominal olarak
deger kaybetmesinin yani sira kisa donemde de olsa reel olarak deger kaybetmesine
neden olur. Yerel paradaki reel deger kaybi yurt iginde iiretilen mallar kiiresel pazarda
gorece ucuz hale getirir ve yerli firmalarin uluslararasi rekabet giiciinii artirir. Bu durum
dis talepte ve iilkenin ihracatinda bir artis ile sonuglanir. Kisa dénemde yurt i¢indeki
¢ikt1 miktar1 ihracattaki artigi karsilayabilecek diizeyde artirilamamasi durumunda ilave

yurt dis1 talep ile birlikte yurt i¢i fiyatlar artis gosterir.

Yukarida bahsedilen hem ikame mal etkisi hem de dis ticaret etkisi yurt icinde iiretim

istahinin artmasina ve dolayisiyla is giicii talebine sebep olacaktir. Artan is giicii talebi
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is¢ilik ticretlerinde artis1 da beraberinde getirir. Artan is giicii 6demeleri firmalarin
maliyetlerini artirir ve bu durum yurt i¢indeki mal ve hizmet fiyatlarinda yukari1 yonlii

baski yaratir.

Dolayl etkiyi olusturan bir diger kanal ise beklenti kanalidir. Déviz kurunda bir artig
yasanmasi1 iktisadi bireylerin enflasyon beklentilerini artirip firmalarin fiyatlama
davranigini olumsuz etkileyebilmektedir. Bunun yani sira tiiketiciler fiyatlarin artacagini
diisiinerek taleplerini one g¢ekebilir veya paradan kacis olarak adlandirilan davranisi
gosterebilir ve boylece efektif talepte artig gézlenir. Artan tiiketici talebinin yeterli arz

ile karsilanamamasi yurt i¢indeki fiyatlarin artmasina neden olur.

Son yillarda iktisat¢ilar tarafindan dile getirilen bir diger olay da doviz kurundaki artigin
bazi1 iilkelerde servet kaynakli olarak da yurt i¢i fiyatlarda artisa neden oldugudur.
Ozellikle dolarizasyonun yiiksek oldugu, bir diger ifadeyle iktisadi birimlerin
tasarruflarin1 yabanci para veya yabanci para cinsi finansal varliklarda degerlendirdigi
tilkelerde, artan doviz kuru ile birlikte yerel para cinsinden servette bir artis gozlenir.
Iktisadi birimlerin artan serveti tiiketim harcamalarinda bir artisi tetikler ve bdylelikle

efektif talepte bir artis gergekleserek fiyatlar {izerinde yukar1 yonlii baski olusturur.
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Sekil 1: Doviz Kuru Geg¢iskenliginin Mekanizmasi

Doviz Kurundaki Artisin Olas1 Etkileri
(Ulusal Paranin Deger Kaybetmesi)

Dogrudan Etki

ithal girdi

fiyatlarinda artis

ithal nihai Grin

fiyatlarinda artis

N

Uretim
maliyetlerinde

artis

——-

/

N\

davranisinda

bozulma

talep ve

paradan kacis

Enflasyon Yurticinde
o Dis talepte
beklentilerinde uretilen ikame
artis
bozulma mallarda talep
Fiyatlama One gekilen

Uretimde artis

A 4 \ 4

e

Is glicti talebinde

artis

.

Ucretlerde artis

e

Uretim

maliyetlerinde ve

efektif talepte artis

Tuketici fiyatlarinda artis

—

Kaynak: McFarlane (2002) ¢alismasi baz alinarak yazar tarafindan gelistirilmistir.
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2.3 Doviz Kuru Gegiskenliginin Diizeyini Belirleyen Unsurlar

Doéviz kurundaki degisimlerin yurt i¢i fiyatlara gegisinde yalnizca tilkeler arasinda degil,
donemler arasinda da farklilagsma gozlenmektedir. Doviz kuru gegiskenligi bir iilkede
bazi unsurlara gore artis veya azalis gosterebilmektedir. Yapilan ampirik ¢alismalarda
doviz kurundaki degisimin yonii ve buyiikligii, yurt icindeki ithal mal yogunlugu,
piyasa yapist ve talep esnekligi, dolarizasyon, doviz kuru rejimi ve volatilitesi,
enflasyon diizeyi, beklentiler ve yapisal kirilganliklarin doviz kuru gegiskenliginin

diizeyini etkileyebildigi goriilmiistiir.
2.3.1 Doviz Kurundaki Degisimin Yonii ve Biiyiikliigii

Kur geciskenliginin diizeyini belirleyen en 6nemli faktorlerden birinin déviz kurundaki
degisimin yonii oldugu kabul edilmektedir. Literatiirde yerel paranin nominal olarak
deger kazanmasi1 ve deger kaybetmesinin kur gegiskenliginde farklilasmaya sebep
oldugu ve asimetrik bir davranis sergiledigi yoniinde net kanitlar sunulamasa da sz
konusu farklilagsma iktisat¢ilar tarafindan kabul gormektedir. Yerel paradaki deger
kazanci ithal mallarin yerel para cinsi fiyatlarini asagiya ¢ekerek yurt i¢i fiyatlarda
gerilemeye sebep olmasi beklenir. Ancak bazi unsurlar fiyatlarda beklenen gerilemeyi
baskilar veya sinirlar. Bu durum fiyatlarin agagi yonlii kati olmasinin yani sira fiyat

koyucularin davraniglariyla iligkilendirilir.

Ornegin ithalat edilen iiriindeki arz kisitlar1 yerel paradaki degerlenmenin deger kaybina
kiyasla geciskenliginin daha diisiik olmasina neden olabilir. Arz kisitlar1 potansiyel
satiglar1 sinirladigi igin yerel para cinsi ithal iiriin fiyatlarinin disiiriilmesini caydirici
bir etki yaratabilir. (Knetter,1994) Yerel paranin deger kaybetmesi durumunda da
geciskenligi baskilayan unsurlar devreye girebilir. Ithal edilen malin iireticisi pazar
paymi korumak veya pazar paymni artirmak i¢in kar marjindan feragat edebilir. Bu
durum ithal malin yerel para cinsi fiyatinin déviz kurundan daha diisiikk oranda artig
gostermesine neden olur. (Pollard ve Coughlini 2004) Yurt icinde faaliyet gdsteren
ithalat¢1 firmalarin da benzer sekilde kar marjlarini ayarlayarak fiyat gecislerini sinirl
tutmalar1 miimkiindiir. Ancak ithal ettigi iiriinii yurt i¢inde satarak faaliyetlerini siirdiiren
bu firmalar genelde diisiikk kar marjlarina sahip olmasi nedeniyle yurt disindaki

tireticinin sahip oldugu kadar fiyat ayarlama alanina sahip degildir.
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Doviz kurundaki degisimin yOniiniin yani sira biiylikliigli de kur geciskenliginin
diizeyinde énemli bir rol oynar. iktisat literatiiriinde menii maliyeti olarak bilinen fiyat
degistirme maliyeti, firmalarin fiyatlama davraniginda etkili olur. Déviz kurundaki
degisim belirli bir oranin altinda oldugunda firmalarin maliyetlerinde bir artis olsa dahi
degisimi fiyatlarina yansitmaktan kagimirlar. Nitekim menii maliyetinin yani sira fiyat
artiglart miisterilerde hosnutsuzluk yaratabilir ve bu durum firmanin pazar payini
olumsuz etkileyebilir. Bu nedenle firmalar doviz kurunda gerceklesen belirli bir oranin
altindaki degisimlerin fiyatlara gecisini kar paylarindan feragat ederek oteleyebilir veya
tamamen karsilayabilir. Ancak aksi durumda, yani d6viz kurundaki degisimin belirli bir
oranin iizerine ¢ikmast durumunda, firmalar maliyetlerindeki degisimi fiyatlara

yansitmakta hem daha hizli hem de daha ciiretkar davranabilir. (Kent, 1995)
2.3.2 ithal Mal Yogunlugu

Ister hammadde veya ara mal olarak ister nihai iiriin olarak kullanilsin ithal mallarin
yerel para cinsi fiyatlar1 doviz kurundaki degisimlerden etkilenmektedir. S6z konusu
etki ihracat¢1 firmanin fiyatlama davranisi, piyasa yapist ve diger bir¢ok unsur
tarafindan farklilik gosterse de yerli mallara kiyasla ithal mallar doviz kurundaki
degisimlerden daha fazla etkilenmektedir. Bu nedenle yurt igindeki ithal mal yogunlugu

doviz kuru gecgiskenliginin 6nemli bir belirleyicisi olmaktadir. (Kara ve digerleri, 2005)

Ithal nihai iiriinlerin yerel para cinsi fiyatlarindaki degisim dogrudan fiyatlar genel
diizeyini etkilerken ithal hammadde ve ara mallarin yerel para cinsi fiyatlarindaki

degisim maliyet kanalindan dolayli olarak fiyatlar genel diizeyini etkiler.

Ithal nihai iiriinlerin yurt icinde yaygmligi ne kadar yiiksekse déviz kurundaki
degisimlerin fiyatlar genel diizeyinde {lizerindeki etkisi o kadar yiiksek olacaktir. Bir

diger ifadeyle kur geciskenliginin diizeyi yiiksek seyredecektir.

Benzer sekilde yurt i¢i tiretimdeki ithal girdi yogunlugu {iretim maliyetlerinin déviz
kuruna kars1 hassasiyetini etkiler. Doviz kurunda yukari yonlii bir degisim oldugu
durumda (yerel para deger kaybettiginde) diger tiim degiskenler sabitken firmalarin
maliyetlerinde ithal girdi oran1 dl¢iistinde artis olur. Maliyetlerdeki bu artis da yurt i¢i
fiyatlarda yukar1 yonlii baski olusturur. (Yiinciiler, 2009)
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Ithal hammadde ve ara mallarda yerli ikamenin ithal nihai {iriinlere kiyasla daha kisith
olmasi nedeniyle kur geciskenliginin hammadde tarafinda daha hizli ve daha yiiksek

oldugu gozlenmektedir.
2.3.3 Piyasa Yapisi ve Talep Esnekligi

Doviz kuru gegiskenligi iktisat literatiiriinde talep esnekligi ve piyasa yapisi gibi
mikroekonomik faktorlere dayandirilir. (Choudhri ve Hakarok, 2006:614) Nitekim
piyasa yapisi ve talep esnekligi firmalarin fiyatlandirma giiciinii belirleyen iki 6nemli

unsurdur.

Doéviz kurundaki degisimin yurt i¢i fiyat diizeyine etkisi ilk olarak ithalat fiyatlari
kanaliyla tetiklenmektedir. Dolayisiyla doviz kurundaki degisimlerin ithalat fiyatlarina
geciskenligi yurt ici fiyatlara gegiskenligi belirleyen ana unsurlardan biri haline
gelmektedir. Boylelikle doviz kurunda meydana gelen degisim ithal iiriinlerde yerel para
cinsinden tekrar fiyatlama yapilmasi ihtiyacint dogurur. Bu durum fiyatlama kosullarina
ve stratejilerine benzer sekilde piyasanin yapisi ve talep esnekliginden etkilenecektir.
S6z konusu pazardaki rekabet kosullar1 firmalarin fiyatlama giiciinii dogrudan

etkilemektedir.

Ornegin rekabetin yogun oldugu bir pazarda ihracatg1 firmalar pazar kaybr yasamamak
icin ithalat¢ iilkenin yerel parasindaki deger kaybini kar marjlarini ayarlayarak absorbe
edebilirler. Bu durum yerel para cinsi ithalat fiyatlarinin doviz kurundaki degisime
kiyasla smirli bir degisim gostermesine veya sabit kalmasina neden olur. Piyasaya gore
fiyatlama olarak adlandirilan bu fiyatlama davranist kur gegiskenligini baskilar. S6z
konusu durum ithal nihai {iirlinlerde oldugu gibi hammadde ve ara mallarda da

gbzlenebilir. (Dornbusch, 1987)

Piyasa yapisinin yani sira {irlinlin talep esnekligi de kur geciskenliginin diizeyinde
onemli bir rol oynar. Talep esnekligi yiiksek iiriinler fiyat degisimlerine karsi daha
hassas oldugu i¢in kur geciskenliginin diizeyi bu iiriinlerde farklilik gosterebilmektedir.
Bu nedenle ithal iriinlin talep esnekligi yiiksek ise ihracat¢i firma doviz kurundaki
degisimi dogrudan yerel para cinsi fiyatlara yansitmak istemeyebilir ve kar marjlarindan
feragat ederek yeni bir optimal diizeye gececek bir fiyatlama yapabilir. Benzer durum
doviz kurundaki degisim nedeniyle {iretim maliyetleri artmis olan yurt i¢i lireticilerin

fiyatlama davranisinda da gozlenebilir. Bu firmalar satislarinda bir kay1p yasamamak ve
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toplam karin1 maksimize etmek icin maliyetlerindeki artis1 fiyatlarina yansitmayabilir

veya sinirl 6lglide yansitabilir. (Krugman, 1987)
2.3.4 Dolarizasyon

Bir tilkede iktisadi birimlerin degisim araci veya deger saklama araci olarak yerel para
yerine Amerikan Dolar1 veya bagka bir rezerv parayi tercih etmesi dolarizasyon olarak
tanimlanmaktadir. Dolarizasyon oraninin yiiksek oldugu iilkelerde ticari kontratlarin
yabanc1 para cinsi veya yabanci paraya endeksli olarak yapildig:r goriiliir. Bu durum
doviz kurlarindan etkilenmemesi gereken mal ve hizmet fiyatlarinin dahi déviz kuruna

bagli olmasina veya doviz kurundan etkilenmesine yol acar.

Iktisadi birimlerin fiyat algilarinin agirhikli olarak déviz kuruna bagimli hale gelmesi
nedeniyle fiyatlar genel diizeyinin de doviz kuruyla birlikte hareket edecegi beklentisi
olusur. Kira sozlesmeleri ve iicret diizenlemeleri gibi ticari anlagmalarin yabanci paraya
endeksli olmast doviz kurunda yasanacak bir degisimin yiiksek diizeyde fiyatlara
gecmesine neden olur. Bu iilkelerde enflasyon ile doviz kurundaki degisim arasinda ayni1

yonde ve benzer oranlarda kuvvetli bir iligski gézlenmektedir. (Berument, 2002)
2.3.5 Doviz Kuru Rejimi ve Volatilite

Tek fiyat yasasina gore doviz kuru, disa agik bir iilkede yerel para cinsi fiyat
olusumunun basat unsurlarindan biridir. Bu nedenle uygulanan déviz kuru rejimi hem
tilkedeki fiyatlar genel diizeyi hem de kur gegiskenliginin diizeyi lizerinde 6nemli bir

rol oynar.

Ampirik ¢aligmalar sabit kur rejimlerinde kur gecgiskenliginin dalgali kur rejimlerine
kiyasla daha yiiksek olduguna dair kanitlar sunmaktadir. Bu durum teorik olarak birgok
farkl1 diisiince ile agiklanmaya calisilsa da kur geciskenliginin dalgali kur rejimlerinde
daha diisiik diizeylerde gerceklesmesinin ana sebebinin kalicilik etkisi oldugu

distiniilmektedir.

Sabit kur rejimlerinde doviz kuru degisimlerinin kalic1 olmas1 fiyat belirleyicilerin
fiyatlar1 hizli ve yiiksek oranlarda giincelleme davranisina sebep olur. Ayrica sabit kur
rejimlerinde doviz kurundaki degisimlerin agirlikli olarak yukari yonli ve yiiksek

oranlarda olusu geciskenlik diizeyini artirir. (Yiikseler, 2004)
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Dalgali doviz kuru rejimlerinde ise doviz kurundaki oynaklik da ge¢is etkisinin
diizeyinde belirleyici bir bagka unsurdur. Déviz kuru oynakliginin yiiksek oldugu
tilkelerde firmalarin fiyatlama hususunda daha temkinli oldugu goriilmektedir.
(McCartghy, 1999) Firmalar doviz kurundaki degisimin kalic1 olup olmadig1 gérmeyi
ve c¢ogunlukla buna gore fiyatlarin1 ayarlamayi tercih ederler. Bu nedenle kur
geciskenliginin hem daha yavas hem de daha diisiik diizeylerde gerceklestigi

gbzlenmektedir.
2.3.6 Enflasyon Diizeyi

Yapilan ampirik analizlerde 2000’lerden sonra gelismekte olan iilkelerdeki gorece
diisiik enflasyon ortamiyla birlikte kur geciskenliginin diizeyinde de gerileme oldugu
gozlenmistir. Bu duruma gerek¢e olarak fiyatlama davramigindaki diizelme ve
makroekonomik istikrar gosterilmektedir. Enflasyon oraninin yiiksek seyrettigi
donemlerde firmalarin fiyat ayarlamalarin1 daha sik ve daha yiiksek oranli yapmalari
doviz kurundaki degisimleri de daha rahat bir sekilde yurt i¢i fiyatlara
yansitabilmelerine imkan vermektedir. Ayrica yiiksek enflasyon oranlarina kaniksamig
olan hanehalkinin fiyat degisimlerine tepkisinin azalmasi ve goreli fiyat dengesinin
bozulmasi da kur geciskenliginin diizeyinin artirmaktadir. Taylor (2000), benzer bir

durumun gelismis iilkelerde de gozlendigini ispat etmistir.

Bazi iktisat¢ilar diisiik enflasyon ortaminda kur geciskenliginin diizeyinde gerileme
gbzlenmesinin 2000’lerin basindan itibaren merkez bankalarinin enflasyon hedeflemesi
rejimini benimsemeleri ile gerekg¢elendirmistir. Yeni Zelanda’nin ardindan birgok
merkez bankasmin enflasyon hedeflemesi rejimini benimsemesiyle birlikte doviz
kurlarmin fiyat ayarlamalarinda ikinci planda kaldigi ve hedef enflasyonun fiyat
ayarlamalarinda 6nemli bir rol oynadig1 degerlendirilmektedir. S6z konusu durumun da
kur geciskenliginin diizeyinde gerilemeye neden oldugu diistiniilmektedir. (Taylor,

2000)

Kur geciskenliginin diizeyindeki gerilemenin gelismekte olan ilkelerdeki
makroekonomik istikrar nedeniyle doviz kurundaki degisimlerin sinirli olmasindan
kaynaklandig1 da bir bagka goriis olarak karsimiza c¢ikmaktadir. Doviz kurundaki
degisimlerin biiyiikliigiiniin azalmis olmas1 kur geciskenliginin diizeyinde gerilemeye

sebep olmus olabilecegi degerlendirilmektedir.
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2.3.7 Beklentiler

Iktisadi birimlerin beklentileri fiyatlar genel diizeyinin seyrinde énemli bir etkiye sahip
oldugu gibi kur geciskenliginde de Onemli bir rol oynamaktadir. Firmalarin doviz
kurundaki degisimlere tepkileri beklentilere gore farklilasabilmektedir. Doviz
kurundaki degisimlerin iilkeye ©6zgii bir riskten mi yoksa kiiresel bir soktan mi
kaynaklandig1 ya da kalict m1 yoksa gegici bir degisim mi oldugu gibi unsurlar
firmalarin beklentilerine ve dolayistyla fiyatlama davranisina yansimaktadir. (Campa ve

Goldberg, 2002)

Ayrica doviz kurundaki degisimler enflasyon kanaliyla da kur gegiskenliginin diizeyini
etkileyebilmektedir. Doviz kurunda bir artis yasanmasi durumunda firmalarin enflasyon
beklentileri yiikselip maliyetlerindeki artisi daha cesur bir sekilde fiyatlarina
yansitmalarina yol agabilir. Bunun yani sira tiiketiciler enflasyon beklentilerindeki artig
ile taleplerini 6ne ¢ekebilir ve artan efektif talep firmalarin maliyet artiglarinm fiyatlara
yansitmasini kolaylastirabilir. Bu durum kur gegiskenliginin diizeyinde bir artisa neden

olabilir.
2.3.8 Yapisal Kirilganhklar

Bir iilkede cari acigin yiiksek seyretmesi, yiiksek yabanci para bor¢luluk orani gibi
yapisal kirilganliklar s6z konusu iilkede doviz kurundaki degisimlerin biiyiikliigiinii,
kaliciligini, beklentilere yansimasint ve diger birgok unsuru etkileyerek kur

geciskenliginin diizeyini belirleyebilmektedir.

Kazdal (2019) calismasinda cari acigin yiiksek olmasi, cari agigin finansmaninda kisa
vadeli kaynaklarin agirlikta olmasi ve dig finansman ihtiyacinin yiiksek seyretmesinin
gelismekte olan tilkelerde kur geciskenligini artirdigina dair kanitlar sunmustur. Ayrica
finans dis1 sektorlerdeki yabanci para bor¢luluk oraninin da kur geciskenliginin diizeyini
etkileyen diger bir yapisal unsur oldugu goriilmektedir. S6z konusu yapisal
kirilganliklart yansitmasi agisinda iilke CDS primleri ile kur gegiskenliginin diizeyi
arasinda pozitif yonlii anlamli bir iliski bulunmaktadir. I¢ borg piyasasindaki yabanci
orani bir iilke i¢in yapisal kirilganlik unsuru olarak goriilse de yabanci orani yiiksek
tilkelerde kur geciskenliginin daha diisiik diizeylerde oldugu goriilmiistiir. Bu durum
yabancilarin daha saglam ve daha istikrarli iilkelere yatirim yapmayi tercih etmesinden

kaynaklanabilecegi belirtilmistir.
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3. Literatiir
3.1 Diger Ulkelerde Gegis Etkisiyle Ilgili Yapilan Calismalar
3.1.1 Dogrusal Yontemlerin Kullanildig1 Calismalar

McCarthy (1999) Amerika Birlesik Devletleri, Japonya, Almanya ve Fransa gibi 9
gelismis tilke i¢in doviz kurundaki ve ithalat fiyatlarindaki degisimlerin yurt i¢i fiyatlar
tizerindeki etkisini incelemistir. 1976-1998 doneminin ¢eyreklik veriler kullanilarak
analiz edildigi bu calismada doviz kuru, UFE, TUFE, ithalat fiyat endeksi, petrol fiyati,
cikti acig1, kisa vade faiz oranlar1 ve para arzindan olusan 8 farkli degisken
kullanilmistir. Vektor Otoregresyon (VAR) yonteminin kullanildigi ¢aligmada doviz
kurundaki ve ithalat fiyatlarindaki degisimlerin yurt ici fiyatlara gecisinin analize dahil
edilen iilkelerin ¢ogunda 1limli oldugu ve ithalat orani1 diisiik iilkelerde gecisin daha
diisiik gerceklestigi gozlenmistir. Merkez bankalarinin enflasyon beklentilerini
diistirmedeki basarisinin, dis faktorlerin yurt i¢i fiyatlar {izerindeki etkisini

azaltabilecegi belirtilmistir.

Campa ve Goldberg (2002) Ekonomik Isbirligi ve Kalkinma Orgiitii’'ne (OECD) iiye 25
tilkeyi analiz ettigi ¢alismada doviz kurunda meydana gelen degisimlerin ithalat fiyatlar
tizerindeki etkisini konu edinmistir. 1975-1999 déneminin ¢eyreklik veriler kullanildig:
bu calismada 6 farkli sektorde kisa ve uzun donem gegis etkileri analiz edilmistir. Doviz
kurundan ithalat fiyatlarina gecisin iilkeler arast ortalama olarak kisa donemde yiizde
60, uzun donemde yiizde 80 civarinda oldugu gozlenmistir. Makroekonomik
degiskenlerin doviz kuru gecisinin diizeyinde siurli ancak 6nemli bir rol oynadigi
belirtilmistir. Doviz kurundaki degisimin ve enflasyon oraninin gorece diisiik oldugu

ilkelerde geciskenligin de diisiik oldugu ifade edilmistir.

Bitans (2004) 13 Dogu Avrupa iilkesi i¢in doviz kurundan yurt i¢i fiyatlara gecis etkisini
VAR yontemiyle incelemistir. 1993-2003 doneminin analiz edildigi bu g¢aligmada
TUFE, UFE, nominal déviz kuru ve para arz1 ve faiz oranlarindan olusan 5 degisken
kullanilmis, doviz kurundaki degisimlerin hem iiretici hem de tiiketici fiyatlari
tizerindeki etkisi konu edinmistir. Zaman i¢inde doviz kuru geciskenliginde yiizde 50
civarinda bir diisiisiin gozlendigi belirtilmistir. Gelismekte olan bu iilkelerdeki doviz
kuru geciskenliginin gelismis iilkere kiyasla hem daha yiiksek hem de daha hizli oldugu

ifade edilmistir. Doviz kuru gegiskenligiyle enflasyon diizeyi ve doviz kurundaki
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degisimin kalicilig1 arasinda pozitif ve istatistiksel olarak anlamli bir iliski gézlendigi
vurgulanmigtir. D6viz kuru gegiskenliginin yiiksek oldugu iilkelerde sabit doviz kuru

rejiminin benimsenmesinin hakli bir gerekge olabilecegi dile getirilmistir.

Ca’Zorzi, Hahn ve Sanchez (2007) gelismekte olan 12 iilke i¢in doviz kurundaki
degisimlerin yurt ici fiyatlar lizerindeki etkisini incelemislerdir. bu iilkelerdeki gecis
etkisinin diizeyini Avro kullanan tilkeler, Amerika Birlesik Devletleri ve Japonya ile
karsilagtirmiglardir. 1975-2004 doneminin ¢eyreklik verilerle incelendigi bu calismada
TUFE, nominal efektif déviz kuru, ithalat fiyat endeksi, ¢ikt1 ag1g1, petrol fiyat ve kisa
vadeli faiz oranindan olusan 6 degisken VAR modeli ile analiz edilmistir. Ayrica analiz
edilen ilkelerdeki gecis etkisinin diizeyi Avro kullanan {ilkeler, Amerika Birlesik
Devletleri ve Japonya ile karsilastirilmistir. Tiim tilkelerde déviz kurundan yurt igi
fiyatlara gecis etkisinin diizeyinin diislis gosterdigi belirtilmistir. Ddviz  kuru
geciskenliginin her zaman zaman gelismekte olan {ilkelerde gelismis lilkelere kiyasla
daha yiiksek seyrettigi ifade edilmistir. Enflasyon diizeyi ve geciskenlik diizeyi
arasindaki pozitif korelasyonun, disa agiklik ve gegiskenlik diizeyine kiyasla daha gii¢lii

oldugu gozlenmistir.

Ito ve Sato (2007) li¢ Latin Amerika iilkesi, Tiirkiye ve dort Dogu Asya iilkesinde doviz
kurundaki deger kayiplarinin yurt i¢i fiyatlar tizerindeki etkisini aragtirmistir. 1992-2006
doneminin aylik verilerle incelendigi bu ¢alismada ilk olarak yurt i¢i fiyatlar, nominal
efektif doviz kuru, ¢ikt1 agi81, petrol fiyatlar1 ve para arzindan olusan 5 degisken, daha
sonrasinda ise aralarinda UFE ve TUFE’nin de yer aldig1 7 degisken VAR y&ntemiyle
analiz edilmistir. Latin Amerika ve Tiirkiye’de doviz kuru geciskenliginin Endonezya
hari¢c Dogu Asya iilkelerine kiyasla daha yiiksek oldugu gozlenmistir. Endonezya,
Meksika ve Tirkiye’de tiiketici fiyatlarmin {iretici fiyatlarindaki bir soka verdigi

tepkinin diger lilkelere kiyasla oldukga yiiksek oldugu belirtilmistir.

Byrne, Chavali ve Kontonikas (2010) agirlikli olarak Latin Amerika ve Asya’da bulunan
ve gelismekte olan 14 {ilke i¢in doviz kurundaki degisimlerin ithalat fiyatlari tizerindeki
etkisini incelemislerdir. 1980 ve 2004 doneminin ¢eyreklik veriler ile incelendigi bu
caligmada ithalat fiyatlari, nominal efektif doviz kuru, marjinal maliyet 6l¢iist, i¢ talep
Olciisii ve ithal ikame mal endeksi olmak tizere 6 degisken kullanilmistir. Latin Amerika
ve Asya’da bulunan iilkeler arasinda doviz kuru geciskenliginde farklilagmalar

gozlenmistir. Hem degerlenme hem de deger kaybi agisindan Asya iilkelerinde Latin
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Amerika iilkelerine kiyasla doviz kuru geciskenliginin daha yiiksek oldugu
belirtilmistir. Ayrica ithal fiyatlarin belirlenmesinde marjinal maliyetlerin ve i¢ talebin

O6nemli bir rol oynadigi sonucuna ulasilmistir.

Mirkova (2014) Dogu ve Merkez Avrupa’dan 12 iilke i¢in doviz kurundaki degisimlerin
kisa ve uzun donemde yurt igi fiyatlara etkisini aragtirmistir. 2003-2013 doneminin
ceyreklik verilerle analiz edildigi bu calismada degisken olarak TUFE, UFE, nominal
efektif doviz kuru, GSYIH, petrol fiyati, faiz oran1, yontem olarak ise Panel Estiimlesme
yontemi kullanilmistir. Gegiskenlik diizeyinin bdlge genelinde biiylik farkliliklar
gosterdigi gozlenmistir. Analiz edilen iilkelerdeki uzun dénem gegiskenlik diizeyi yiizde
15 ve ylizde 81 arasinda degismektedir. Gelismekte olan iilkelerde doéviz kuru
geciskenliginin gelismis iilkelere kiyasla daha yiiksek oldugu hipotezini destekler

sonuclara ulasilamamustir.
3.1.2 Dogrusal Olmayan Yontemlerin Kullamldig1 Calismalar

Nogueira-Jinior ve Ledn-Ledesma (2008) enflasyon hedeflemesini rejimini
benimseyen, gelismis ve gelismekte olan 6 iilkeden olusan bir 6rneklem i¢in doviz
kurundaki degisimlerin yurt ici fiyatlar tizerindeki etkisini incelemislerdir. Dogrusal
olmayan Yumusak Gegisli Lojistik Regresyon (LSTR) yonteminin kullanildigi bu
calismada enflasyon, reel faiz orani farklilagsmasi, ¢ikt1 acig1, doviz kuru gecis degiskeni
olarak kullanilmigtir. Doviz kurunun yurt i¢i fiyatlara gecisinde simetrik olmadigina dair
giiclii kanitlara ulasilmistir. Giiney Afrika, Cek Cumhuriyeti ve Meksika i¢in doviz kuru
geciskenliginin ¢ikt1 agigina dogrusal olmayan bir sekilde tepki verdigi, Giiney Afrika,
Meksika, Kanada ve Birlesik Krallik'ta ise doviz kuru geciskenliginin enflasyona
dogrusal olmayan bir tepki verdigi gozlenmistir. Meksika, Brezilya ve Cek
Cumhuriyeti’de doviz kuru geciskenliginin ekonomik istikrarsizliklardan dogrusal

olmayan bir sekilde etkilendigi sonucuna ulagilmistir.

Shintani, Terada-Hagiwara ve Yabu (2009) Amerika Birlesik Devletleri’nde doviz kuru
geciskenligi ile enflasyon diizeyi arasindaki iligkiyi aragtirmiglardir. Zamana gore
degisen ve dogrusal olmayan Yumusak Gegisli Otoregresif (STAR) yontemin
kullanildig1 ve gecis degiskeni olarak enflasyonun se¢ildigi bu ¢alismada 1975-2008
donemi analiz edilmistir. Calismanin bulgulart diisiikk diizeydeki doviz kuru

geciskenliginin diisiik diizeydeki enflasyon ile iligkili oldugunu gostermistir. ABD’deki
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ithalat fiyatlar1 ve yurt ici fiyatlarin enflasyon dinamiklerindeki dogrusal olmama
durumuna destekleyici kanitlar sundugu ifade edilmistir. 1980 ve 1990’lardaki diistik
doviz kuru gegiskenliginin ayn1 donemdeki diisiik enflasyon diizeyi ile iligkili oldugu

vurgulanmustir.

Ben Cheikh (2012) Avro bolgesinde bulunan 12 iilkede doviz kurunun yurt i¢i fiyatlar
tizerindeki etkisini incelemistir. Dogrusal olmayan Yumusak Gegisli Lojistik Regresyon
(LSTAR) yonteminin kullanildigi bu ¢alismada 1975-2010 donemi ¢eyreklik verilerle
analiz edilmistir. Doviz kuru gegiskenliginin enflasyon diizeyine dogrusal olmayan bir
sekilde tepki verdigine dair giiglii gozlemlere ulasilmigtir. Enflasyon diizeyinin belirli
bir esik degeri agmasi durumunda doviz kurundan yurt ici fiyatlara gecisin daha yiiksek
gerceklestigi, bu bulgularin Taylor’in (2000) goriisleri ile uyumlu oldugu belirtilmistir.
Ayrica miktar kisitlamasi teorisiyle uyumlu olarak bazi tilkeler i¢in gegiskenligin doviz
kurunun deger kazandig1 zamana gore deger kaybettigi donemde daha yiiksek oldugu
sonucuna ulagilmistir. Ayni1 zamanda doviz kuru gegiskenliginin ekonomik aktiviteye
pozitif yonde bagl oldugu, c¢ikti acigir belirli bir esigin lizerine yiikseldiginde

geciskenligin diizeyinin de yiikseldigi gozlenmistir.

Junttila ve Korhonen (2012) Ekonomik Isbirligi ve Kalkinma Orgiitii’ne (OECD) iiye 9
tilkeyi analiz ettigi ¢alismada doviz kurunda meydana gelen degisimlerin ithalat fiyatlar
lizerindeki etkisini arastirmistir. Dogrusal olmayan Yumusak Gegisli Ustel Regresyon
(ESTAR) Yumusak Gegisli Lojistik Regresyon (LSTAR) yontemlerinin kullanildigi
calismada 1975-2009 donemi c¢eyreklik veriler ile analiz edilmistir. Caligmanin
bulgular1 déviz kuru geciskenliginin diizeyinin ihracatci firmalarin ithalater iilkelerdeki
enflasyon ortamindan dogrusal olmayan bir sekilde etkilendigini gostermistir. Taylor’1
(2000) destekler nitelikte diisiik enflasyon doneminde ithalat fiyatlarina doviz kuru
geciskenliginin diisiik, yiiksek enflasyon donemlerinde ise yliksek oldugu goriilmiistiir.
Onceki ¢alismalarin aksine bu durumun analize dahil edilen iilkeler arasinda bir farklilik
gostermedigi belirtilmistir. Doviz kuru geciskenliginde son yillarda gézlenen durumun

diisiik enflasyon diizeyleri ile yakindan iliskili oldugu sonucuna ulasilmistir.

Aleem ve Lahiani (2014) Meksika’da doviz kurundaki degisimlerin yurt i¢i fiyatlara
etkisini dogrusal olmayan bir yontem olan Esik Vektor Otoregresyon (TVAR) yontemi
ile incelemislerdir. 1994-2009 doneminin aylik veriler ile analiz edildigi bu ¢aligmada

nominal efektif déviz kuru, TUFE, ¢ikt1 ag11 ve bankalar arasi1 gecelik faiz oranindan
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olusan 4 degisken kullanilmistir. Yillik enflasyon orant %9,48'in altinda oldugunda
enflasyonun doviz kuru soklarina verecegi tepki istatistiksel olarak anlamsiz olacagi
sonucuna ulagilmigtir. Bu nedenle Meksika Merkez Bankasi'nin yurt i¢i fiyatlar1 doviz
kuru soklarindan korumak icin enflasyonu %9,48'in altinda tutmasi gerektigi ifade
edilmistir. Menii maliyetleri ve kar marj1 ayarlamalar1 nedeniyle enflasyon oraninin
belirli bir esik seviyesinin iistiinde olmas1 durumunda déviz kurundan yurt i¢i fiyatlara

gecis diizeyinin yiikselecegi sonucuna ulasilmistir.

Ho ve Hafrad (2020) Vietnam’da doviz kurundaki degisimlerin tiiketici fiyatlarina
gecisindeki asimetriyi incelemislerdir. 2000-2018 doneminin analiz edildigi bu
calismada Dogrusal Olmayan Gecikmesi Dagitilmig Otoregresyon (NARDL) yontemi
kullanilmistir. Déviz kurunun pozitif ve negatif degisimleri, TUFE, ¢ikt1 ag1g1, petrol
fiyatlar1 ve agirliklandirilmis rekabet fiyatlarindan 6 degisken analiz edilmistir. Doviz
kurundaki deger kaybinin deger kazancina kiyasla uzun vadede daha giiclii bir
geciskenlik gosterdigi sonucuna ulasilmistir. Vietnam’daki déviz kuru geciskenliginin
uzun vadede yiizde 86 civarinda oldugu ve Asya Kaplanlar1 olarak adlandirilan tilkelere
gbre bu oranin daha yiiksek oldugu belirtilmistir. Bu durumun enflasyon diizeyinin séz

konusu iilkelere kiyasla gorece yiiksek olmasindan kaynaklandigi ifade edilmistir.
3.2 Tiirkiye’de Gegis Etkisiyle ilgili Yapilan Calismalar
3.2.1 Dogrusal Yontemlerin Kullanildig1 Calismalar

Leigh ve Rossi (2002) Tiirkiye’de doviz kurundaki degisimlerin yurt ici fiyatlar
tizerindeki etkilerini arastirmiglardir. 1994-2002 doneminin aylik verilerle analiz
edildigi bu calismada Vektor Otoregresyon (VAR) yontemi kullanilmistir. Nominal
doviz kuru, toptan esya fiyat endeksi, TUFE, petrol fiyat: ve ¢ikt1 ag1g1 degiskenleri
analize dahil edilmistir. Tiirkiye’de doviz kuru gegiskenliginin diizeyinin ve hizinin
diger gelismekte olan iilkelere kiyasla daha biiyiik oldugu sonucuna ulasilmistir. Ayrica
doviz kuru geciskenliginin toptan esya fiyatlarinda TUFE’ye kiyasla daha biiyiik oldugu
gozlenmistir. Doviz kurunda yasanan bir degisimin 11 ay sonrasinda yiizde 45 oraninda
tiiketici fiyatlarina yansidigi bulgusu elde edilmistir. Bu oranin toptan esya fiyatlarinda

ise yiizde 60 seviyelerinde oldugu ifade edilmistir.

Berument (2002) ise reel doviz kurundaki degisimlerin yurt i¢i fiyatlar tizerindeki

etkisini incelemistir. Ayrica Berument, toptan esya fiyat endeksinin yani sira TUFE’nin
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alt kalemlerini de analize dahil etmistir. Vektor Otoregresyon (VAR) yonteminin
kullanildig1 bu caligmada Leigh ve Rossi (2002) calismasina benzer sonuclara
ulagilmistir. Reel doviz kurundaki degisimlerin toptan esya fiyatlari iizerindeki etkisinin
tiiketici fiyatlarina kiyasla daha biiytik oldugu gézlenmistir. Doviz kuru geciskenliginin
en yliksek oldugu sektdriin ulastirma sektorii oldugu belirtilmis, bu durum s6z konusu
sektoriin en Onemli girdisinin petrol tilirevi iiriinler olmasiyla gerekgelendirilmistir.
Doviz kuru degisimlerine en diisiik tepkiyi veren sektoriin ise konut sektorii oldugu

ifade edilmistir.

Kara ve Ogiing (2005) Tiirkiye’de ddviz kurundan yurt ici fiyatlara gecisi iki farkl
donem tiizerinden incelemislerdir. 2001 yilinda yasanan kriz ve dalgali doviz kuruna
gecis bir esik olarak alinarak 1994-2001 ve 2001-2004 donemleri aylik veriler
kullanilarak ayr1 ayr1 analiz edilmistir. Caligmada Vektor Otoregresyon (VAR) yontemi
kullanilmistir. Dalgali doviz kuru rejimine gecis dncesi doneme ait bulgulart Leigh ve
Rossi (2002) ile tutarli oldugu, ancak dalgali d6viz kuru rejimi sonrasinda gegiskenligin
tamamlanma siiresinin uzadig1 gozlenmistir. Ayrica dalgali déviz kuru rejimine gecis
sonrasinda doviz kuru geciskenliginin diizeyinde belirgin bir diisiis oldugu, ancak kur
geciskenliginin  halihazirda yiiksek oldugu sonucuna ulasilmistir. Enflasyon
hedeflemesinin benimsenmesi ve dalgali doviz kuruna gecisin Tiirkiye’de doviz kuru

geciskenligi iizerinde olumlu bir etki gosterdigi belirtilmistir.

Yiinciiler (2009) ithalat fiyatlar1 basta olmak tizere dig faktorlerin yurt i¢i fiyatlar
tizerindeki etkisini aragtirmigtir. 2002-2009 donemi aylik veriler kullanilarak boliisiim
zinciri fiyatlamas1 c¢ercevesinde Vektor Otoregresyon (VAR) yontemi ile analiz
edilmistir. Doviz kurundaki degisimler ile ithalat fiyatlarindaki degisimlerin geciskenlik
diizeyinin neredeyse ayni oldugu, ancak ithalat fiyatlarindaki degisimin yurt i¢i fiyatlara
gecisinin daha hizli gergeklestigi bulgusu elde edilmistir. Genel olarak dis faktorlerin
tiretici fiyatlarina geciskenliginin tiiketici fiyatlarma kiyasla daha yiiksek oldugu
gozlenmistir. D1s soklarin yurt ici fiyatlar iizerindeki etkisi Onceki yillara kiyasla
azalmakla birlikte halihazirda yiiksek seyrettigi ifade edilmistir. Dis faktorlerin
geciskenligindeki diislisiin volatilitedeki degisim, yapisal dontisim ve enflasyon

hedeflemesinin getirdigi diisiik enflasyon diizeyinden kaynaklanabilecegi belirtilmistir.

Damar (2010) dalgali déviz kuru rejimine gegis oncesi ve sonrast olmak iizere iki farkli

donemde doviz kurundaki degisimlerin TUFE ve cekirdek enflasyona etkisini
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incelemistir. 1995-2000 ve 2002-2009 donemlerinin aylik veriler ile analiz edildigi
calismada Vektor Hata Diizeltme Modeli (VECM) yontemi kullanilmigtir. Dalgali kur
rejimine gecis sonrasinda doviz kuru geciskenliginde diisiis gozlendigi ve doviz
kurunun TUFE’ye geciskenliginin yiizde 47’lerden yiizde 15 seviyelerine geriledigi
sonucuna ulagilmistir. Déviz kurundan TUFE’ye gecis etkisinin ¢ekirdek enflasyona
kiyasla daha diisiik oldugu bulgusu elde edilmistir. Doviz kuru gegiskenligindeki
diisiisiin halihazirda devam ettigi, ancak doviz kurunun halen fiyatlama davranigi
tizerinde 6nemli bir belirleyici oldugu ifade edilmistir. Enflasyon hedeflemesine gecis
ile birlikte enflasyon diizeyindeki diisiisiin de doviz kuru geciskenligini azaltmig

olabilecegi belirtilmistir.

Altintag (2014) Tirkiye’de doviz kuru degisimlerinin enflasyon {izerindeki etkilerini
incelemigtir. 1987-2011 doneminin ¢eyreklik veriler ile analiz edildigi bu calismada
Gecikmesi Dagitilmig Otoregresyon Sinir Testi (ARDL  Sinir Testi) ydntemi
kullanilmistir. Dort degisken tizerinden {i¢ farkli model olusturulmus, uzun dénemde
nominal doviz kurundaki degisimlerin %91, %85 ve %72 oraninda enflasyona yansidigi
sonucuna ulasilmistir. Déviz kuru gegiskenliginin oldukga yiiksek oldugu belirtilmis, bu
durum 1994 ve 2001°de yasanan doviz kuru krizleri ve ithal girdi bagimliliginin yiiksek
olmasi ile gerekg¢elendirilmistir. Tiirkiye ekonomisinin disa ag¢ikliginin yiiksek
olmasimin da doviz kuru gegiskenliginin yiliksek olmasinda etkili olmus olabilecegi dile
getirilmistir. Iktisadi birimlerin endeksleme davranisi gosterdigi ve doviz kuru artislarimi

yurt i¢i fiyatlara yansittig1 ifade edilmistir.

Kaygisiz (2018) Tiirkiye’de enflasyon dinamiklerini doviz kuru geciskenliginin
diizeyini arastirmistir. 2002-2016 doneminin aylik veriler ile analiz edildigi bu
calismada Vektdr Otoregresyon Yontemi kullanilmistir. Kaygisiz, TUFE, UFE, nominal
doviz kuru, sanayi iiretim endeksi ve ham petrol fiyatlarinin yani sira M1 ile
tanimlanmis para arzini da bir diger degisken olarak analize dahil etmistir. Enflasyonun,
para arz1 ve UFE’ye verdigi tepkinin yaklasik 10 donem boyunca devam ettigi, petrol
fiyatlar1 ve doviz kuruna verdigi tepkinin ise 16 donem boyunca siirdiigii goriilmiistiir.
Tiirkiye’de enflasyonun kisa donemde temel nedeninin Tiirk Lirasi’ndaki deger kaybu,
uzun donemde ise deger kaybinin yani sira para arzindaki artig ve petrol fiyatlari oldugu

belirtilmistir.
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Bas ve Kara (2020) Tirkiye’de doviz kurunun yurt ici fiyatlara gecis etkisini
incelemiglerdir. 2010-2020 déneminin ¢eyreklik verilerle analiz edildigi bu ¢alismada
Gecikmesi Dagitilmis Otoregresyon Sinir Testi (ARDL Sinir Testi) yontemi ve nominal
doviz kuru, TUFE, ithalat fiyat endeksi ve reel gayri safi yurt ici hasiladan olusan 4
degisken kullanilmistir. Degiskenler arasinda estiimlesme iliskisi oldugu sonucuna
ulagilmistir. D&viz kuru ve ithalat fiyatlarinin hem uzun hem de kisa donemde yurt i¢i
fiyatlar iizerinde Onemli bir etkisinin oldugu belirtilmistir. Uzun dénemde doviz
kurundan TUFE’ye gecisin %61 civarinda oldugu, ithalat fiyatlarindan TUFE’ye
gecisin ise %46 civarinda oldugu gdzlenmistir. Ayrica yurt ici talebin de enflasyon

tizerinde pozitif ve istatistiksel olarak anlamli bir etkisinin oldugu dile getirilmistir.

Kara ve Sarikaya (2021) Tiirkiye’de enflasyon dinamiklerini ve doéviz kuru
geciskenligini arastirmiglardir. 2006-2021 doneminin bir biitlin ve iki alt donem (2006-
2016 ve 2016-2021) olarak ¢eyreklik verilerle incelendigi ¢aligmada hem Vektor
Otoregresyon (VAR) hem Gecikmesi Dagitilmig Otoregresyon (ARDL) hem de Zaman
Gore Degisen Parametreli ARDL yontemi kullanilmistir. Cekirdek enflasyon, nominal
doviz kuru, ithalat birim deger endeksi, reel birim iicret endeksi, ¢ikti agig1 ve vergi
oranindaki degisimler olusan 6 degisken analize dahil edilmistir. 2006-2016 doneminde
kisa vadede doviz kuru geciskenliginin Onceki caligmalarla uyumlu olarak %15
seviyelerinde oldugu, ancak 2016-2021 doneminde bu oranin %31 seviyelerine
yiikseldigi gézlenmistir. 2006-2021 doneminde ise birikimli (uzun déonem) déviz kuru
geciskenligi %27 olarak tahmin edilmistir. Iki standart sapmalik tahmin bandina gore
doviz kuru geciskenliginin %40°1 asabildigi belirtilmistir. Ayn1 zamandan 6rneklem
donemi sirastyla 2016, 2017 ve 2021°de sonlanacak sekilde VAR yoOntemiyle analiz
edildiginde doviz kuru gegiskenliginde son yillarda bir artis oldugu sonucuna
ulagilmigtir. 2017 yili sonrasinda enflasyon dinamiklerinde kayda deger bir degisim
oldugu, enflasyon ataleti artarken doviz kuru gegiskenliginin hem hizlandig1 hem de

giiclendigi ifade edilmistir.
3.2.2 Dogrusal Olmayan Yontemler ile Yapilan Calismalar

Arbatli (2005) Tirkiye’de doviz kurundaki degisimlerin yurt i¢i fiyatlar iizerindeki
asimetrik etkisini aragtirmistir. 1994-2004 doneminin aylik veriler ile incelendigi
edildigi bu calismada dogrusal olmayan Esik Vektor Otoregresyon (TVAR) yontemi
kullanilmistir. Nominal efektif déviz kuru, UFE, TUFE, ithalat fiyat endeksi, gecelik
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faiz oranlar1 ve petrol fiyatlarindan olusan 6 degisken analiz edilmistir. S6z konusu
donemde doviz kurundaki degisimlerin iiretici fiyatlarma gegiskenligi %49 olarak
tahmin edilirken TUFE’ye geciskenligi %39 tahmin edilmistir. Analiz alt dénemler ile
genisletildiginde 2001 krizi sonrasinda donemde doviz kuru geciskenliginin diisiis
gosterdigi belirtilmistir. Déviz kurundaki degisimlerin hem UFE hem de TUFE’ye
gecisinde asimetri olduguna dair bulgular elde edilmistir. Cikt1 ag1g1, doviz kurundaki
degisimin biiyiikliigli ve enflasyon diizeyinin doviz kuru geciskenligini boyutunu

etkiledigi ifade edilmistir.

Bahar Sen Dogan (2009) Tiirkiye’de doviz kurundan degisimlerin imalat sanayi fiyatlar
tizerindeki asimetrik etkisi incelemistir. 2001-2008 doneminin aylik verilerle analiz
edildigi bu c¢aligmada dogrusal olmayan Esik Deger Regresyon (TAR) yontemi
kullanilmistir. Nominal déviz kuru, imalat sanayi fiyat endeksi, ithalat fiyat endeksi ve
cikt1 ac181 olmak tizere 4 degisken caligmada yer almaktadir. Cikt1 agiginin esik deger
olarak belirlendigi modelde doéviz kurunun imalat sanayi fiyatlarina gecisinde
asimetrinin varhig1 gozlenmistir. Tirkiye’de iktisadi faaliyetin daraldigi donemlerde
doviz kuru geciskenliginin diisiis gdsterdigi bulgusu elde edilmistir. Ayrica ekonomideki
yavaglama sirasinda enflasyon ataletinin gili¢lenebilecegi sonucuna ulasilmistir. Cikti
aciginin esik degerinin negatif oldugu, doviz kuru gegiskenliginin potansiyel ¢ikt1 yerine

negatif ¢ikt1 agig1 etrafinda asimetrik davranig gosterdigi belirtilmistir.

Bahar Sen Dogan (2013) Tiirkiye’de doviz kurundan degisimlerin imalat sanayi fiyatlar
tizerindeki asimetrik etkisini 6rneklem donemini genisleterek ikinci kez incelemistir.
2001-2011 doneminin aylik veriler ile analiz edildigi bu calismada Bahar Sen Dogan
(2009) ile benzer sonuclar elde edilmistir. Talep kosullarinin durumunun déviz kuru
geciskenliginde asimetriye neden oldugu sonucuna ulasilmistir. Ancak déviz kurunda
yasanan degisimin biiyiikliigili, enflasyon diizeyi ve doviz kuru oynakliginin déviz kuru

geciskenliginde agisindan bir asimetri olusturmadigi gozlenmistir.

Arslaner vd. (2014) Tirkiye ekonomisinde enflasyon ve doviz kuru iliskisini para
politikasindaki degisimler {lizerinden incelemislerdir. 1986-2003 doénemi hem genel
olarak hem de alt donemler halinde birkag farkli yontem ile analiz edilmistir. D6viz kuru
ve enflasyon arasindaki asimetrik iliskiyi incelemek i¢in dogrusal olmaya Markov
Rejim Degisim yontemi kullanilmistir. Tiirkiye’de doviz kuru geciskenliginin

sanayilesmis iilkelere gore daha yiiksek oldugu sonucuna ulasilmisg, bu durum Tiirkiye
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gibi gelismekte olan iilkelerde doviz kurundaki degisimlerin ilave kanallardan da yurt
ici fiyatlara gecisiyle gerekg¢elendirilmistir. Ayrica analiz edilen verilerin frekansi
diistiikce doviz kuru geciskenligine isaret katsayilarin arttig1 goriilmiistiir. Doviz kuru
geciskenliginin uygulanan doviz kuru politikasiyla yakindan iliski oldugu belirtilmistir.
Tiirkiye’de 2006 yil1 sonrasinda enflasyon diizeyinde goriilen diisiiste Tiirk Lirasi’ndaki
deger kazancinin veya istikrarin onemli bir rol oynadigi ifade edilmistir. Doviz
kurundaki degisimin yoniline goére geciskenligin asimetri gosterdigi bulgusu elde
edilmistir. Ayrica enflasyon diizeyine gore doviz kuru geciskenliginde farklilagma

yasandig1 gézlenmistir.

Ciftei ve Yilmaz (2017) Tiirkiye’de enflasyon ve doviz kuru geciskenliginin dogrusal
olmayan dinamiklerini incelemislerdir. 2003-2017 doneminin aylik verilerle analiz
edildigi bu ¢aligmada dogrusal olmayan Yumusak Geg¢isli Regresyon (STR) yontemiyle
kullanilmigtir. Ithalat fiyat soklarmin biiyiikliigiine bagh olarak déviz kuru
geciskenliginde asimetri gdzlendigi belirtilmistir. Tiirk Lirasi’nda biiyiik bir deger kaybi
oldugunda doviz kuru gegiskenliginin ve ithal fiyatlarindaki degisimin UFE’ye gecis
diizeyinin arttig1 goézlenmistir. Tiirkiye ekonomisinde doviz kuru gegiskenligi igin tek
bir kriter ve seviyenin olmadigi, duruma bagli olarak geciskenligin farklilik

gosterebilecegi ifade edilmistir.

Akkog ve Yiicel (2017) Tiirkiye’de doviz kuru degisimlerinin yurt i¢i fiyatlar tizerindeki
asimetrik etkilerini incelemislerdir. 2002-2017 doneminin aylik verilerle analiz edildigi
bu c¢aligmada dogrusal olmayan ¢ok degiskenli Markov Rejim Degisikligi Sabit
Otoregresif Degisen Varyans (MSIAH) yéntemi kullanilmustir. Istikrarli ve istikrarsiz
olmak tizere iki farkli enflasyon rejimi analiz edilmis, istikrarsiz rejimde doviz kuru
geciskenliginin daha yiiksek oldugu sonucuna ulasilmistir. Oynakligin diisiik oldugu
istikrarli rejimde doviz kuru gegiskenliginin oldukca diistiigii gdzlenmistir. Istikrarsiz
rejimde doviz kurundan yurt i¢i fiyatlara gecisin diizeyinin kisa donemde %21’ler
civarinda oldugu bulgusu elde edilmistir. Tiirkiye’de doviz kuru geciskenliginin genel

olarak enflasyon diizeyi diistiik¢e azaldig1 vurgulanmistir.

Karaoglu (2018) Tiirkiye’de doviz kuru degisimlerinin yurt i¢i fiyatlara gegiskenligini
dogrusal olmayan zaman serisi modelleriyle incelemistir. 2004-2018 doneminin aylik
veriler ile analiz edildigi bu calismada dogrusal olmayan Esikli Regresyon (TR)
Yumusak Gegisli Regresyon (STR) yontemleri kullanilmistir. Doviz  kurundaki
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degisimlerin yurt ici fiyatlara gegiskenliginde asimetrilerin gozlendigi belirtilmistir.
Doéviz kuru geciskenliginin enflasyon diizeyi ve ¢ikt1 diizeyine gore asitmerik davranig
gosterebildigi sonucuna ulasilmistir. Taylor’a (2000) uyumlu olarak enflasyon
diizeyinin diislik oldugu donemlerde doviz kuru gegiskenliginin gorece diisiik oldugu
gbzlenmistir. Cikt1 diizeyi ile doviz kuru geciskenligi arasinda ise negatif bir iligki
oldugu belirtilmistir. Déviz kurundaki degisimin yoniine gore doviz kuru gegiskenligi
tiretici ve tiiketici fiyatlarinda dogrusal bir etki gosteriyorken, doviz kuru degisiminin
biiyiikliigiiniin tiiketici fiyatlarina ge¢isinde dogrusal olmayan etkiler gdsterdigi bulgusu

elde edilmistir.

Ozata (2019) Tiirkiye’de déviz kurunun tiiketici fiyatlarina geciskenligindeki asimetriyi
arastirmistir. 2010-2018 doneminin ¢eyreklik veriler ile analiz edildigi bu ¢alismada
Dogrusal Olmayan Gecikmesi Dagitilmis Otoregresyon (NARDL) yontemi
kullanilmigtir. Doviz kurundaki artisin  tiiketici fiyatlar iizerindeki etkisi doviz
kurundaki diisiise gore daha belirgin ve giiglii oldugu bulgusu elde edilmistir. Bu durum
fiyatlarin asag1 yonlii kat1 olmasi ve eksik rekabet kosullart ile gerekgelendirilmistir.
Uzun dénemde doviz kurundaki bir artisin %70 oraninda tiiketici fiyatlarina yansidigi
sonucuna ulasilmistir. Doviz kuru degisimleri kisa donemde simetrik bir geciskenlik
gosteriyorken uzun dénemde belirgin bir asimetrinin gortildigi belirtilmistir. Petrol
fiyatlarindaki bir artigin ise uzun donemde tiiketici fiyatlarina %16 diizeyinde yansidigi

gdzlenmistir.
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4. Ekonometrik Yontem

Iktisadi degiskenler arasindaki iliskinin yoniiniin, diizeyinin ve seyrinin tespit edilmesi
politika yapicilar i¢in biliylik 6nem arz etmektedir. Nitekim alinan kararlarin ve
uygulanan iktisadi politikalarin doguracagi sonuclar1 dngdrebilmek veya bu sonuglar
hakkinda bir fikir sahibi olabilmek politikalarin etkinligini artiracak ve istenmeyen

etkiler ile karsilasilmasini nleyebilecektir.

Iktisadi degiskenler arasindaki iliskiyi kavrayabilmek amaciyla bircok ekonometrik
yontem gelistirilmis ve bu yontemler ampirik ¢alismalarda kullanilmistir. S6z konusu
ekonometrik yontemler arasinda en yaygin kullanilanlardan biri de esbiitiinlesme

testleridir.

Teorik olarak esbiitliinlesme, zaman serileri arasinda uzun donem iligkisi olup olmadigini
tespit etmek i¢in kullanilan bir analiz yontemidir. Bu yontemde kisa donem dinamikleri
uzun donem dengesi ile biitiinlestirilerek veya entegre edilerek analiz edilmektedir.
(Akgiil, 2003) Esbiitiinlesik bir sistemde analize konu edilen degiskenler duragan
olmasa da degisimlerin dogrusal bir kombinasyonu duragan olabilmektedir.

(Sogukpinar, 2020:123)

Engle ve Granger (1987) ile ekonometri literatiiriine giren esbiitiinlesme testleri
degiskenlerin duragan olmadigi durumlarda kisa ve uzun doénem iligkilerinin
anlagilmasina ve tahmin edilmesine olanak saglamistir. Johansen (1988) ve Pesaran,
Shin ve Smith (2001) tarafindan farkli esbiitiinlesme testleri gelistirilerek ekonometri
literatliriine kazandirilmistir. Pesaran ve digerleri (2001) tarafindan gelistirilen

esbiitiinlesme testi ARDL Sinir Testi olarak adlandirilmaktadir.
4.1 ARDL Simir Testi

Engle-Granger ve Johansen egbiitiinlesme yOntemleri analiz edilen degiskenlerin en
azindan ilk farkta duragan olmasi (diizeyde duragan olmamasi) ve tiim degiskenlerin
ayn1 seviyede duragan olmasi durumunda uygulanabilmektedir. Bu durum farkli
diizeylerde duragan olan degiskenler arasinda esbiitiinlesme iliskisinin test edilebilmesi
acisindan biiyiik bir kisit olusturmaktadir. Pesaran ve digerleri (2001) diizeyde duragan
olan ve ilk farkta duragan olan seriler arasinda esbiitiinlesme iligkisinin sinanmasina

olanak saglayan ARDL Sinir Testi’ni gelistirmislerdir.
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Degiskenlerin farkli seviyelerde duragan olmasina olanak saglamasinin yani sira ARDL
Sinir Testi, Engle-Granger ve Johansen egbiitiinlesme testlerine yoneltilen bazi
elestirileri ve siipheleri de gidermistir. Ayrica ARDL Sinir Testi’nin diger esbiitiinlesme
testlerine kiyasla bazi avantajlart bulunmaktadir. (Yetim, 2018:58, Sogukpinar,

2020:124) S6z konusu avantajlar;

Diisiik sayida gozlem iceren analizlerde dahi saglikli sonuglar verebilmektedir.
- Degiskenlerdeki yapisal kirilmalarin etkilerini analiz etme imkani1 saglanmaktadir.

- Kisa ve uzun donem parametreleri kisitsiz hata diizeltme modeli yardimiyla esanl

olarak tahmin edilebilmektedir.

- Birim kok testlerinin giivenirliginin diisiik olmasi1 ve farkli testlerde farkli sonuglar
elde edilebilmesi nedeniyle degiskenlerin diizeyde veya ilk farkta duragan olmasina

bakilmaksizin analize dahil edilebilmektedir.

- Modelde yer alan degiskenler i¢sel olsalar dahi esbiitiinlesme iliskisi sinanabilmekte

ve etkin sonuglar elde edilebilmektedir.

ARDL Sinir Testi, gecikmesi dagitilmis otoregresif (Autoregressive Distributed Lag) bir
modele dayanmaktadir. Gecikmesi dagitilmis model bagimsiz degiskenin gecikmeli
degerlerinin modeldeki bagimli degiskenler {izerindeki etkilerini dngdren bir model
olarak tanimlanmaktadir. Gecikmesi dagitilmis otoregresif model ise hem bagimsiz hem
de bagiml degiskenin gecikmeli degerlerinin modelde bagimsiz degisken olarak yer
aldig1 model olarak tammmlanmaktadir. (Ozcan, 2017:29) Denklem (4.1) gecikmesi
dagitilmis otogresif bir ARDL (p,q) denklemini gostermektedir.

q

D
y= z a1jye-j + z AziXe—i T U (4.1)
=1

i=0

ARDL Sinir Testi ile degiskenler arasindaki uzun donem ve kisa donem iligkisinin tespit
edilebilmesi i¢in ARDL Simir Testi denklemi olusturulur. Pesaran ve digerleri (2001)
esbiitiinlesmenin sinanacagt ARDL denklemi i¢in 5 farkli model 6nermislerdir. Bu

modeller;

- Sabitsiz ve trendsiz model
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Kisith sabitli ve trendsiz model

Sabitli ve trendsiz model

Sabitli ve kasitlt trendli model

Sabitli ve trendli modellerdir.

Sabitsiz ve trendsiz modele Denklem (4.2)’te yer verilmektedir.

P q
Ay = Z Ay AYp—; + Z Api A% + b1Yeq + byXe 1 + & (4.2)
i=1

i=0

Modelde A ; birinci fark operatoriinii, a,; ve a,;; kisa donem katsayilarini, b;ve b,;
uzun donem katsayilarini, é;; hata terimini ve p ve q ise optimal gecikme uzunlugunu

gostermektedir.

Uygun modelin olusturulmasi i¢in uygun gecikme degerlerinin se¢ilmesi onem arz
etmektedir. Uygun gecikme degerlerinin belirlenmesinde Akaike Bilgi Kriteri (AIC),
Shwarcz Bilgi Kriteri (SIC) veya HannanQuin (HQ) Kriterinden faydalanilmaktadir.
Diger yontemlerde oldugu gibi bilgi kriterlerinin en kiiciik degerde oldugu gecikme

diizeyinin en iyi modeli verecegi varsayilmaktadir.

Uygun model tipinin saptanmasinin ardindan optimal gecikme uzunlugu da segilerek bir

ARDL Sinir Testi denklemi siradan en kiigiik kareler yontemi ile tahmin edilir.

Esbiitiinlesme iligkisinin sinanmasina gecilmeden Once tahmin edilen modelin
kalintilarinda otokorelasyon ve degisen varyans sorunu olmamasi ve hata terimlerinin
normal dagilmas1 gibi klasik regresyon kosullarinin saglanmasi gerekmektedir. Hata
terimlerinin gerekli kosullar1 saglamasi sonrasinda degiskenler arasindaki egbiitiinlesme

iligkisinin sinanmasina gecilmektedir.

Esbiitiinlesme iliskisinin smmanmasina dair H, ve H; hipotezleri asagidaki gibi

kurulmaktadir.
Hy, = b; = b, = 0 Degiskenler arasinda esbiitiinlesme yoktur.

H, # by # b, # 0 Degiskenler arasinda esbiitiinlesme vardir.
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Hipotezlerin test edilmesi i¢in F-test ve Wald Testi kullanilmaktadir. Standart kritik
degerler yerine modelde yalnizca sabit ve trendin mevcut olup olmamasina degil, ayni
zamanda boyut ve esbiitiinlesme siralamasina da baglh olan asimptotik kritik degerler
Onerilmistir. Degiskenler diizeyde duragan 1(0) veya ilk farkta duragan I(1) oldugunu
varsayan iki kutupsal durum i¢in kritik degerler olusturulmustur. (Pesaran ve digerleri,

2001)

Hesaplanan Wald veya F istatistikleri Pesaran ve digerleri (2001) tarafindan olusturulan
alt kritik degerlerden kii¢iik ise H, hipotezi yani esbiitiinlesmenin var olmadig1 hipotezi
reddedilememektedir. Ancak hesaplanan istatistikler iist kritik degerlerden biiyiik ise H,
hipotezi reddedilir ve bir esbiitiinlesme iliskisi oldugu kabul edilir. Hesaplanan Wald
veya F istatistikleri alt ve tlist degerler arasinda yer aliyorsa esbiitiinlesme iligkisi

hakkinda kesin bir sonug elde edilemez.

Esbiitiinlesme iligkisinin varlig1 degiskenler arasinda uzun donemli bir iligkinin varligini
gostermektedir. Uzun donem katsayilarini elde edilebilmek i¢in Denklem (4.3)’te yer
verilen bir ARDL modeli olusturulur. Sonrasinda ise uzun donem katsayilarinin
tahminini ifade eden f asagidaki esitlik (4.4) gibi hesaplanir. (Seviiktekin ve Cinar,
2014:576)

P q
y= z a1iYe—i t z AziXe—i T & (4.3)
i=1 i=0
q
i=1 A2i
= —— 4.4
g 1-YTaq (%4

Degiskenler arasindaki kisa donem dinamikleri ve hata diizeltme terimi ise hata
diizeltme modeli ile tahmin edilmektedir. Hata diizeltme denklemi asagidaki gibi

olusturulur.

P q
Ay = z i Ay + z ayiAxi_; + OECM;_q + u; (4.5)
i=1

i=0

ECM modeldeki hata diizeltme terimini (Error Correction Model) ifade etmektedir.
ECM uzun donem katsayilarini elde etmek i¢in olusturulan ARDL denkleminin

kalintilarinin bir donem gecikmeli degerinden elde edilmektedir.
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Hata diizeltme teriminin katsayist degiskenler arasindaki kisa donem dinamikleri
sinamast agisindan Onem arz etmektedir. Hata diizeltme teriminin katsayisinin
istatistiksel olarak anlamli ve 0 ile -1 arasinda olmasi, kisa donemdeki dengesizliklerin
uzun donemde diizebilecegini yani degiskenlerin eski uzun donem dengesine
donebilecegini belirtmektedir. Kisa donemdeki dengesizliklerin ka¢ donem sonrasinda
uzun dénem dengesine ulasacagi asagidaki esitlikle hesaplanir.

1

t=2 (4.6)

4.2 Dogrusal Olmayan ARDL (NARDL)

Dogrusal olmayan egbiitiinlesme modellerinin popiilaritesi artmakla birlikte dogrusal
olmama durumu Balke ve Famby (1997) tarafindan 6nerilen Threshold ECM, Prorodaki
ve digerleri (2004) tarafindan onerilen Markov-Switching ECM ve Kapetonios ve
digerleri (2006) tarafindan oOnerilen Yumusak Gegisli ECM’de oldugu gibi hata
diizeltme mekanizmasinda dogrusal olmama ile siirli kalmistir. (Shin, Yu ve

Greenwood-Nimmo, 2011:7)

Shin ve digerleri (2011) uzun ve kisa vadeli asimetrilerin analizi i¢in basit ve esnek bir
ara¢ saglayan ARDL yaklasimina dayali dogrusal olmayan bir esbiitiinlesme testi
gelistirmislerdir. Dogrusal olmayan ARDL (Nonlinear ARDL) olarak adlandirilan bu
yontem ARDL tabanli dinamik diizeltmelerin arzu edilen niteliklerinin ¢ogunu hem
uzun hem de kisa vadedeki asimetrileriyle modelleyebilen dinamik bir parametrik

gercevede birlestirmektedir.

Dogrusal olmayan ARDL (NARDL) smamast farkli seviyelerde duragan olan
degiskenler arasinda esbiitliinlesmenin test edilmesine olanak saglamasi gibi ARDL Sinir
Testi’nin sahip oldugu tiim avantajlara sahiptir. Ayrica NARDL modelinin diger
dogrusal olmayan hata diizeltme modellerine kiyasla bazi avantajlar1 bulunmaktadir.
S6z konusu avantajlar asagidaki sekilde siralanabilir. (Shin, Yu ve Greenwood-Nimma,

2014:3)

- Asimetrik uzun vadeli esbiitiinlesme regresyonu ile iliskili dinamik bir hata diizeltme

modeli olugturmaya olanak saglamaktadir.
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- Agiklayict degiskendeki pozitif ve negatif soklarin etkilerini dngdren asimetrik

dinamik ¢arpanlar elde edilebilmektedir.

- Etkin sonuglar verdigini, tahmin yanliliginin oldukga diistik oldugunu gésteren Monte-

Carlo deneyi yiiriitiilmiistiir.

NARDL modeli bagimsiz degiskendeki pozitif ve negatif degisimlerin kismi
toplamlarina ayrigtirllmasina dayanmaktadir. Modelde bagimsiz bir degisken olan x,

sifir esigi civarinda x; ve x; olmak lizere ayristirilmaktadir.

x= xo+ xf + xf (4.7)
t t
xt = Z Axf + z max (4x,0) (4.8)
i=1 i=1
t t
Xy = z Ax; + z min (4x;,0) (4.9)
i=1 i=1

Bagimsiz degiskenin pozitif ve negatif kismi toplamlarina ayrigtirildigi dogrusal
olmayan NARDL (p,q1,q2) modelinin kapal1 ve a¢ik formu sirasiyla Denklem (4.10) ve
Denklem (4.11)’de yer almaktadir.

y=fx"x") (4.10)
p ql q2

y= Z a1;ye-i + z azix;; + Z azXe_; (4.11)
i=1 i=0 i=0

Esbiitiinlesme iliskisi ARDL Sinir Testi’ne benzer bir sekilde bir sinir testi denkleminin
tahmini tizerinden test edilir ARDL Smir Testi’ni takiben dogrusal olmayan

esbiitiinlesme testinin siir denklemi ise Denklem (4.12)’deki gibi olmaktadir.

p q q1

Ay = Z a4y + Z a2iAxt+—i + Z aziAx,_; + b1ye—1 + byxi_1 + bax;_,
i=1 i=0 i=0

+ &, (4.12)

Degiskenler arasinda asimetrik bir esbiitiinlesme iligkisinin varligini sinamak i¢in Shin

ve digerleri (2011) iki operasyonel test gelistirmislerdir. S6z konusu testler Bonarjee ve
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digerleri (1998) tarafindan Onerilen t-test yaklasimina ve Pesaran ve digerleri (2001)
tarafindan Onerilen F-test yaklasimina dayanmaktadir. Ancak bagimli ve bagimsiz
degiskenlerin ilk fark ortalamalari sifirdan farkli oldugunda karmasik bir bagimlilik
yapisina sahip olunmasi nedeniyle Pesaran ve digerleri (2001) F-test yaklasimini
onermislerdir. Sinir testi denkleminin sabit, kisitli sabit trend ve kisith trend gibi
regresorler igerip igermemesine gore F-test tablo degerleri farklilik gostermektedir.

Esbiitiinlesme iligkisi asagida belirtilen hipotez lizerinden sinanmaktadir.
Hy, = b; = b, = b; = 0 Degiskenler arasinda esbiitiinlesme yoktur.
H, # by # b, # bs # 0 Degiskenler arasinda esbiitiinlesme vardir.

Hesaplanan F istatistigi, Pesaran ve digerleri (2001) tarafindan olusturulan iist kritik
degerlerden biiylik ise HO hipotezi yani esbiitiinlesmenin var olmadigi hipotezi
reddedilmekte ve degiskenler arasinda bir esbiitiinlesme iligkisinin oldugu kabul

edilmektedir.

Degiskenler arasinda bir esbiitiinlesme iliskisinin tespit edilmesinin ardindan uzun
donem katsayilarini elde edilebilmek icin ARDL Sinir Testi’nde oldugu gibi bir NARDL
modeli olusturulur. Bagimsiz degiskenin negatif ve pozitif kismi toplamlarinin kisa
donem katsayilarini ve hata diizeltme terimini elde etmek i¢in ise Denklem (4.13)’teki

gibi bir hata diizeltme modeli tahmin edilmektedir.

p ql q2
Ay = z a;Aye_; + z Ay Ax;; + z asiAx;_; + OECM,_; +u; (4.13)
i=1 i=0 i=0

ECM, ARDL Sinir Testi’nde oldugu gibi hata diizeltme terimini ifade etmektedir. ECM
uzun donem katsayilarimi elde etmek igin olusturulan NARDL denkleminin
kalintilarinin  bir donem gecikmeli degerinden elde edilmektedir. Hata diizeltme
teriminin katsayisinin istatistiksel olarak anlamli ve 0 ile -1 arasinda olmasi
gerekmektedir. Bu durum kisa donemdeki dengesizliklerin uzun donemde
diizelebilecegini ve yani degiskenlerin eski uzun donem dengesine donebilecegini

belirtmektedir.
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4.3 Cok Esikli Dogrusal Olmayan ARDL (MTNARDL)

Pal ve Mitra (2015) tarafindan 6nerilen ¢ok esikli dogrusal olmayan ARDL yontemi
bagimsiz degiskenin kantillerine ayristirilarak modele dahil edilmesine dayanmaktadir.
Bagimsiz degiskenin farkli kantillerinin kismi toplamlari modelde birer bagimsiz
degisken olarak yer almasi ile bagimsiz degiskendeki degisimlerin asimetrik etkilerinin
gozlenmesi amaglanmaktadir. Bagimsiz degiskendeki degisimlerin bagimli degisken
tizerindeki etkilerinin kiicliik degisimlerden biiylik degisimlere dogru farklilasacagi

diisiincesi ile boyle bir yontem gelistirilmistir.

Pal ve Mitra (2015) ham petrol fiyatlarinin petrol iiriinleri fiyatlarina etkilerini
incelemislerdir. Ham petrol fiyatlarindaki degisimlerin etkilerinin simetrik ve dogrusal
olabilecegi diisiincesiyle oOncelikle dogrusal bir ARDL modeli ile analiz
gerceklestirilmistir. Daha sonrasinda ham petrol fiyatlarindaki degisimler pozitif ve
negatif kismi toplamlarma ayrilarak analize dahil edilmistir ve dogrusal olmayan
asimetrik bir ARDL (NARDL) yontemi denenmistir. Analiz ham petroldeki
degisimlerin farkli kantillere ayristirtlarak kismi toplamlarin birer bagimsiz degisken
olarak modele dahil edilmesiyle genisletilmistir. Ham petrol fiyatlarindaki degisimlerin
farkli kantillerde petrol iiriinleri fiyatlarina farkli diizeylerde etki ettigi gozlenmistir.
Ham petrol fiyatlarindaki keskin diislislerin genel olarak cesitli petrol {iriinlerinin

fiyatlaria geciskenliginin diisiik oldugu sonucuna ulasilmaistir.

Cok esikli dogrusal olmayan ARDL (MTNARDL) bagimsiz degiskendeki hareketleri
farkli kantillerde ayirt edebilmesi nedeniyle asimetrik etkileri yalnizca artig ve azalig

seklinde smiflandirmaktansa daha detayli bir sekilde analiz etmeye olanak

saglamaktadir. (Oncel, 2023:64)

MTNARDL modeli ARDL ve dogrusal olmayan ARDL (NARDL) ydntemlerinin
sagladigr tim avantajlara sahip olmakla birlikte bagimsiz degiskendeki soklarin
biiylikliigiinii de analize dahil etti§i icin dogrusal olmayan diger esbiitiinlesme

yontemlerine kiyasla 6nemli iistiinliikler saglamaktadir.

Model bagimsiz degiskenlerin farkli kantillerin kismi toplamlarina ayristirilmasina
dayanmaktadir. Denklem (4.14) bagimsiz degiskenin m sayida kismi toplam serisine
ayrigtirllmis halini gostermektedir. Pal ve Mitra (2015) serilerin ayrigtirilmasi i¢in belirli

bir kantil sayis1 onerisinde bulunmamislardir ve ¢aligmalarinda 5 ve 10 sayida kantil
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icin analiz yapmislardir. Kiiglikten biiyiige olmak iizere bes farkli kismi toplama

ayrigtirllmis seri i¢in 6rnek denklemlere asagida yer verilmistir:

x = xo+ x¢(wy) + x,(Wp) + x,(W3) + x,(wy) + x,(Ws) (4.14)
t t
xW) = ) Axi(wy) = ) A 114x; < Ty (4.15)
i=1 i=1
t t
xt(Wz) == Z Axl(WZ) - Z Axl I[TZO < Axl < T4_0] (4’.16)
i=1 i=1
t t
x¢(ws) = Z Ax;(ws) = ZAXL' T4 < Ax; < 740 (4.17)
i=1 i=1
t t
xt(W4) - Z Axl(W4) - z Axl I[T60 < Axl < TSO] (4’.18)
i=1 i=1
t t
x:(ws) = ZAxi(w5) = z Ax; I[Ax; > T40] (4.19)
i=1 i=1

I[T] kosullar saglandiginda 1, saglanmadiginda ise O degerini alan bir gosterge

fonksiyonudur.

Bagimsiz  degiskenin  kismi  toplam  serilerine  ayristirilarak  olusturulan

MTNARDL(p,q1,92,93,94,95) modeli asagidaki sekilde gosterilebilir.

p q1 q2 a3
y= Z a1Ye-j + Z Az Xe(Wy) i + Z az; xe(Wy)e—; + Z Ag; Xt (W3)p—i
i=1 i=0 i=0 i=0
q4 q5
+ z asixe(Wa)e—; + z aexe(Ws) - (4.20)
i=0 i=0

Esbiitiinlesme iliskisi ARDL Sinir Testi’ne benzer bir sekilde bir sinir testi denkleminin
tahmini tizerinden test edilir. ARDL Sinir Testi’ni takiben ¢ok esikli dogrusal olmayan

esbiitiinlesme testinin siir denklemi ise Denklem (4.21)’deki gibi olmaktadir.
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q1 q2 q3

P
Ay = Z a4y + z A Axe (W) ¢—i + z azi Ax,(Wy)e—; + z A A (W3)p—
im1

i=0 i=0 i=0
q4 q5
+ Z as; Ax(Wy) i + Z A AX(Ws)—; + b1ye—1 + boxe(Wy)—q
i=0 i=0
+ b3xe(W3)e—1 + baxe(W3) 1 + bsxe(Wy) 1 + bexe(Ws)i—q
+ &, (4.21)

Modelin tahmin edilebilmesi i¢in uygun gecikme uzunluklari ARDL ve NARDL
yontemlerinde oldugu gibi bilgi kriterleri yardimiyla belirlenmektedir. Uygun gecikme
uzunluklarinin tahmin edilmesinin ardindan model en kii¢iik kareler yontemi ile tahmin
edilmektedir. Tahmin edilen modelin hata terimlerinin klasik kosullara uygun olmasi ile
esbiitiinlesme iligkisinin smanmasma gecilmektedir. Es biitiinlesme iliskisinin

sianacagi hipotezler asagidaki gibi olusturulur;
Hy=b; = b, = b3 = by, = bs = bg = 0 Degiskenler arasinda egbiitiinlesme yoktur.
H, # by # b, # b3 # b, # bs # bg # 0 Degiskenler arasinda esbiitiinlesme vardir.

F-test veya Walt test ile test edilen sonuglar ARDL Sinir Testi’nde oldugu gibi Pesaran
ve digerleri (2001) tarafindan Onerilen kritik degerler ile karsilagtirilir. Yokluk
hipotezinin reddedilmesi degiskenler arasinda bir esbiitiinlesme iligkisinin oldugunu

gostermektedir.

Degiskenler arasinda esbiitiinlesme iligkisinin tespitinin ardindan uzun dénem ve kisa
donem katsayillar ARDL ve NARDL simnir testlerindeki yontemlerle elde edilir.
MTNARDL modeli i¢in hata diizeltme modeli Denklem (4.22)’deki sekilde olusturulur.

p q1 q2 q3
Ay = Z a; Ay + z Ay Ax (W) i + z azi Ax,(Wy)e—; + z A A (W3)p—
i=1 i=0 =0 i=0
q4 q5
i=0 i=0
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5. Uygulama

Tiirkiye’de enflasyonun belirleyicileri ve doviz kuru gegiskenliginin popiiler arastirma
konularindan biri oldugu goriilmektedir. Literatiirde ¢esitli iktisadi modellere dayanan
ampirik caligmalar yer almakla birlikte enflasyonun belirleyicilerini ve bu unsurlarin
enflasyon iizerindeki etkilerini saptamak amaciyla yapilan analizlerin ¢ogunun
genisletilmis bir Philip Egrisi’ni dayanak aldig1 gézlenmektedir. Benzer sekilde doviz
kuru geciskenligine yonelik de literatiirde cesitli ampirik ¢aligmalar bulunmaktadir.
Doviz kuru geciskenligine dair s6z konusu g¢aligmalarin ¢ogu ise McCarth (2000)
tarafindan Onerilen iiretim zinciri boyunca doviz kuru geciskenligi modeline
dayandirilmaktadir. Hem enflasyon dinamiklerini analiz eden ampirik ¢alismalarda hem
de doviz kuru geciskenligini saptamaya yonelik ampirik ¢aligmalarda bagsta Vektor
Otoregresyon (VAR) ve esbiitlinlesme testleri olmak {izere dogrusal ve dogrusal

olmayan birgok farkli ekonometrik yontemin kullanildig1 goriilmektedir.

Covid-19 salgmi sonrasinda tiim diinyada yasanan enflasyon doneminde firma
karlarindaki artis hem iktisat¢ilarin hem de politika yapicilarin dikkatini cekmis ve bu
durum firma karliliklarinin enflasyon iizerindeki etkisine dair tartigsmalar1 popiiler bir
konu haline getirmistir. Bu ¢alismada Hansen, Toscani ve Zhou (2023) benzeri bir
yaklagimla enflasyon dinamikleri ve doviz kuru gegiskenliginin gelirler yontemi ile
analiz edilmesi ve firma karliliklarinin enflasyon modeline dahil edilmesi
amaglanmaktadir. Doviz kurunun enflasyon {izerindeki dogrusal olmayan asimetrik
etkisinin incelenmesi amactyla ise ekonometrik yontem olarak gorece yeni bir dogrusal
olmayan esbiitiinlesme testi olan Cok Esikli Dogrusal Olmayan ARDL (MTNARDL)
yontemi kullanilmistir. Calismanin bu boliimiinde analizde kullanilan degiskenler

tanitilacak, yapilan uygulama asamali olarak anlatilacak ve bulgular tartigilacaktir.
5.1 Veri Seti

Calismada 2006:C1-2023:C4 donemini kapsayan ¢eyreklik veriler kullanilmistir. Gayri
Safi Yurti¢i Hasila’nin (GSYIH) ¢eyreklik dénemler seklinde yayimlanmasi nedeniyle
calisma ceyreklik frekansta veriler ile siirdiiriilmiistiir. Tiirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankasi’nin (TCMB) 2006 y1li itibariyle acik enflasyon hedeflemesi rejimine gegmesi

nedeniyle bu calismada 2006 yilindan giiniimiize kadar olan donem ele alinmistir. Her
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biri 72 adet gézleme sahip 6 farkli degisken ¢alismaya dahil edilmistir. Kullanilan

degiskenler ve tanimlar1 Tablo (5.1)’de verilmistir.

Tablo 5.1: Degiskenler

tufe Tiiketici Fiyat Endeksi (2003=100)
skur Sepet Doviz Kuru
ibde Ithalat Birim Deger Endeksi (2015=100)
igo Isgiicii Odemeleri (Milyon TL)
nia Net Isletme Art1ig1 (Milyon TL)
vergi Uriin Uzerindeki Vergi Eksi Siibvansiyon (Bin TL)

Degiskenler Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK) ve TCMB nin Elektronik Veri Dagitim
Sistemi’nden alinmistir. Sepet Doviz Kuru degiskeni USD/TRY ve EUR/TRY
paritelerinin esit olarak agirliklandirilmis diizeyini ifade etmektedir. Isgiicii Odemeleri,
Net Isletme Artig1 ve Vergi degiskenleri mevsim etkisinden armdirilmis gelir
yontemiyle hesaplanan GSYIH’den elde edilmistir. Tiiketici Fiyat Endeksi degiskeni

Tramo/Seats yontemi ile mevsimsellikten arindirilarak analize dahil edilmistir.

Isgiicii 6demeleri muhasebe dénemi boyunca girisim tarafindan ¢aliganin yaptig1 is
karsiliginda, ayni ve nakdi olarak 6denen toplam karsiliklar olarak tanimlanmaktadir.
Nakdi ya da ayni olarak 6denen maas-iicretler ile igverenler tarafindan ¢alisanlar adina

odenen sosyal giivenlik katkilarindan olusmaktadir. (TUIK)

Isletme Artig1 net katma degerden, calisanlara yapilan édemeler ve iiretim {izerindeki
vergilerin ¢ikarilmasi ve siibvansiyonlarin eklenmesiyle elde edilir. Katma deger i¢inde

sermayenin payini ifade etmektedir. (TUIK)

Vergiler mal ve hizmetler ireticiler tarafindan {retildiginde, teslim edildiginde,
satildiginda ya da transfer edildiginde onlar iizerinden O6denen iiriin ve hizmetler
tizerindeki vergiler ile mallar smirlart gegip ekonomik bdlgeye girdiginde veya
hizmetler yerlesik olmayan birimler tarafindan yerlesik birimlere teslim edildiginde

ddenecek olan ithalat {izerindeki vergileri ve resimleri igerir. (TUIK)

Degiskenlere ait agiklayici istatistikler Tablo (5.2)’de verilmistir.
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Tablo 5.2: Degiskenlerin Tanimlayic: Istatistikleri

tiife skur ibde igo* nia* vergi*
Mean 375,1281 5,4068 112,8232 315548 501348 125786
Median 249,9865 2,6246 109,5145 158102 243466 63891
Maximum | 1799,052 | 29,5852 | 153,7989 45742 89064 24106
Minimum | 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
Kurtois 8,7523 7,5831 2,5030 11,8462 8,5819 11,9817

(*): milyon TL

Analizde kullanilan degiskenlerin diizey halleri ve logaritmik hallerinin zaman

grafikleri sirasiyla Grafik (5.1) ve Grafik (5.2) yer almaktadir.
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Grafik 5.1: Degiskenlerin Diizey Hallerinin Zaman Grafikleri
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Grafik 5.2: Degiskenlerin Logaritmik Hallerinin Zaman Grafikleri
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5.2 Duraganhk ve Dogrusallik Analizi

Analizde yer alan serilerin duraganliklarini test etmek amaciyla Augmented Dickey-
Fuller Testi (ADF) ve Phillips-Perron Testi (PP) faydalanilmistir. Ayrica serilerin yapisal
kirilmalar igeriyor olabilecegi goz oOnilinde bulundurularak serilere tek bir yapisal
kirilmanin oldugu durumlarda kullanilan Yapisal Kirtlmali Birim Kok Testi

uygulanmaistir.
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Yapilan inceleme sonucunda Ithalat Birim Deger Endeksi (IBDE) degiskeni haricinde
serilerin trend igerdigi goriilmiistiir. Bu nedenle serilerin diizey hali i¢in yapilan birim
kok testlerinde trend degiskeni modele eklenmistir. IBDE degiskeni i¢in yapilan birim
kok testinde ise yalnizca sabitin bulundugu, trendin bulunmadigi model tercih edilmistir.

Uygulamalarin sonuglari sirasiyla Tablo (5.3) ve Tablo (5.4)’de yer almaktadir.

Tablo 5.3: ADF ve PP Birim Kok Testi Sonu¢lari

Augmented Dickey-Fuller Phillips—Perron
Diizeyde 1. Fark Diizeyde 1. Fark
2,1161 -3,1051 4,510 -2,867
TUFE
(1,000) (0,030) (1,000) (0,054)
0,679 -6,613 1,805 -6,683
SKUR
(0,999) (0,000) (1,000) (0,000)
-2,790 -4,693 -2,274 -4,316
IBDE
(0,069) (0,000) (0.183) (0,000)
0,463 -1,0544 3,343 -7,601
1GO
(0,999) (0,729) (1,000) (0,000)
1,341 -3,665 1,341 -7,587
NIA
(1,000) (0,006) (1,000) (0,000)
1,787 -6,528 2,099 -6,579
VERGI
(1,000) (0,000) (1,000) (0,000)
Kritik
-3,475 -2,904 -3,475 -2,904
Deger

*Parantez i¢indeki degerler olasilik degerlerini ifade etmektedir.

Augmented Dickey-Fuller ve Phillips-Perron birim kok testlerine bakildiginda serilerin
timiiniin diizeyde %1 anlam diizeyinde duragan olmadigi goriilmektedir. Phillips-
Perron birim kok testinde degiskenlerin timii 1. mertebede duragan iken Augmented
Dick Fuller testinde Isgiicii Odemeleri degiskeni haricinde tiim degiskenlerin 1.
mertebeden duragan oldugu gézlenmektedir. Augmented Dickey-Fuller birim kok testi
Isgiicii Odemeleri degiskenin diizeyde ve ilk farkta duragan olmadigi sonucunu
verirken, Phillips-Perron birim kok testi %1 anlam diizeyinde ilk farkta duragan oldugu

sonucunu vermektedir.
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Tablo 5.4: Yapisal Kirilmah Birim Kok Testi Sonug¢lar:

Yapisal Kirilmah Birim Kok Testi
Diizeyde 1. Fark
-1,222 (>0.99) -8,627 (<0.01)
TUFE
v [2021C4] [2021C4]
-1,898 (>0.99) -7,981 (<0.01)
KUR
SKU [2021C3] [2018C3]
-4,344 (0.190) -5,282 (<0.01)
IBDE
[2014C3] [2008C4]
1GO -1,817 (>0.99) -7,016 (<0.01)
[2022C2] [2009C1]
NIA -3,328 (0.788) -12,33 (<0.01)
[2021C3] [2020C2]
-2,974 (0,918) -9,724 (<0.01)
ERGI
VERG [2021C4] [2020C2]

*Koseli parantez icindeki degerler kirilma donemlerini, parantez icindeki degerler

olasilik degerlerini ifade etmektedir.

Yapisal kirilmali birim kok testine bakildiginda degiskenlerin tiimiiniin diizeyde
duragan olmadigi, ancak ilk farkta duragan oldugu goriilmektedir. Kirilma dénemleri

incelendiginde Tiirkiye ekonomisindeki ve kiiresel ekonomideki kriz yillarinda

degiskenlerde yapisal kirilmalarin oldugu goézlenmektedir.

Serilerin duraganlik analizinin ardindan serilerin dogrusallik analizine gegilmistir.
Dogrusallik analizi i¢in seriyi alt gruplara ayirarak alt gruplarin birbirleriyle iliskili olup
olmadigin1 test eden Brock, Dechert ve Scheinkman (BDS) testi ve serilerin duraganlik

durumuna gore dogrusalligin smandigit Harvey Dogrusallik Testi kullanilmistir.

Testlerden elde edilen sonuglar Grafik (5.5) ve Grafik (5.6)’da yer almaktadir.

Tablo 5.5: BDS Dogrusallik Testi

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 icindeki degerler %5 olasilik degerlerini gostermektedir.

Brock, Dechert ve Scheinkman (BDS) dogrusallik testinin bos hipotezi serinin alt
kirilimlarinin benzer bir dagilima sahip ve bagimsiz oldugunu belirtmektedir. (Li &
Guo, 2022:1383) BDS dogrusallik testinin sonuglarina bakildiginda tiim degiskenlerin
6 boyutta da dogrusal olmadig1 goriilmektedir.

Tablo 5.6 Harvey Dogrusallik Testi

W Wi

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)
1GO 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)

0=0.01 9.210
P(2) 0=0.05 5.991

0=0.10 4.605

Harvey ve digerleri (2008) serilerin dogrusal olup olmadiklarin1 sinamak igin serilerin
duraganlik durumuna gore iki farkli model ve test istatistigi Onermistir. Serinin duragan
olmas1 durumunda W,, duragan olmamasi durumunda ise W; istatistigi kullanilmaktadir.
Serilerin tamaminin diizeyde duragan olmadigi bilinse de iki test istatistigiyle de
serilerin dogrusalliklar1 smanmustir. Serilerin diizeyde duragan olmadigi durumda
kullanilan W1 test istatistigine gore ihracat Birim Deger Endeksi (IBDE) haricinde tiim

degiskenlerin dogrusal olmadig1 gdzlenmistir.
5.3 Model

Enflasyon dinamikleri ve doviz kuru gegiskenligini tahmin etmek amaciyla 3 farkl
model olusturulmustur. i1k olarak ddviz kurunun enflasyon {izerindeki etkisini dogrusal
ve simetrik olarak kabul eden bir ARDL modeli tasarlanmustir. Ikinci olarak doviz
kurundaki pozitif ve negatif degisimlerin asimetrik etkisini goz onlinde bulunduran

dogrusal olmayan ARDL (NARDL) modeli olusturulmustur. Son olarak ise doviz
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kurunun farkli esik degerlerinde kismi toplamlarina ayristirildigi ¢ok esikli dogrusal

olmayan bir ARDL (MTNARDL) modeli tasarlanmistir.
5.3.1 ARDL Modeli

Dogrusal olmayan asimetrik modellere gegcmeden dnce dogrusal bir ARDL modeli
tizerinden degiskenler arasindaki esbiitiinlesme test edilmistir. Esbiitiinlesmenin
simanacagl ARDL modelinin kapali ve agik formuna sirastyla Denklem (5.1)’de ve

denklem (5.2)’de yer verilmektedir.

tufe = f (skur,ibde, igo,nia, vergi ) (5.1)
p ql q2 q3
tufe = z atufe._; + Z a;skur,_; + z aszibde,_; + z A4lgo;_;
j=1 j=0 j=0 j=0
q4 q5
+ Z asnia,_;j + z agvergiz_; (5.2)

Kisa donem katsayilarin1 ve hata diizeltme teriminin elde edilmesi i¢in olusturulan

kisitsiz hata diizeltme modeline Denklem (5.3)’te yer verilmektedir.

p ql q2 q3
Atufe = z biAtufe,_; + z b, Askury_; + z bsAibde;_; + z byAigo,_;
j=1 j=0 j=0 j=0

q4 q5
+ z bsAnia,_; + z beAvergi;_j + b;tufe,_q + bgskur,_;

+ bgibde;_1 + byyigos_q1 + byinia,_, + bipyvergiz_4 + &, (5.3)
5.3.2 Dogrusal Olmayan ARDL (NARDL) Modeli

Shin ve digerleri (2014) takip edilerek sepet doviz kuru degiskenin asimetrik etkisini

test etmek i¢in sepet doviz kuru pozitif ve negatif kismi toplamlarina ayrigtirilmistir:

skur = skury + skur} + skury (5.4)
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skur;" ve skur sepet doviz kurunun geyreklik bazda yiikselis ve diistislerini ifade

etmektedir:
t t
skury = z Askurt + z max (dskur;, 0) (5.5)
i=1 i=1
t t
skur{ = z Askur; + z min (4skur;, 0) (5.6)
i=1 i=1

Sepet doviz kuru pozitif ve negatif kismi toplamlarina ayristirildiktan sonra

olusturulacak NARDL modelinin kapali ve agik formu sirasiyla asagida verilmektedir.

tufe = f (skur*,skur~,ibde, igo, nia, vergi ) (5.7)
p ql q2 q3
tufe = Z atufe._; + Z azskur;’_j + Z azskur_; + Z aibde;_;
= j=0 j=0 j=0
q4 q5 q6
+ Z asigo;_; + z agnia;_j + z avergi_; (5.8)
j=0 j=0 j=0

Kisa donem katsayilarin1 ve hata diizeltme teriminin elde edilmesi i¢in olusturulan

kisitsiz hata diizeltme modeline Denklem (5.9)’da yer verilmektedir.

p q1 q2
Atufe = Z biAtufe;_; + Z bzAskur;’_j + Z bsAskur,_;
j=1 j=0 Jj=0

q3 q4 q5

+ z byAibde,_; + z bsAigo,_; + z bgAnia;_;
j=0 j=0 j=0
q6

+ z b, Avergi,_; + bgtufe,_y + boskury"; + byoskur,_,
j=0

+ by ibde;_q + biigo;_1 + biznia,_; + byuvergi,_4 + € (5.9)
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5.3.3 Cok Esikli Dogrusal Olmayan ARDL (MTNARDL) Modeli

Pal ve Mitra (2015) takip edilerek sepet doviz kuru degiskenin farkli kantillerde
enflasyon iizerindeki etkilerini gozle etmek icin sepet doviz kuru 3 farkli kismi

toplamina ayristirilmistir:
skur = skury + skury(w;) + skur,(w,) + skur;(ws;) (5.10)

skur;(w,), skur;(w,) ve skur,(ws) sepet doviz kurunun 3 farkli kismi toplamini ifade

etmektedir:

t t
skur,(w;) = z Askur;(w,) = z Askur; I[Askur; < T30 (5.11)
i=1 i=1

t t
skur,(w,) = Z Askur;(w,) = Z Askur; I[t39 < Askur; < 0] (5.12)

i=1 i=1

Askur;(w3) = ) Askur; [[Askur; > T,,] (5.13)

1 i

skur;(ws) =

t
1=

t
=1

Sepet doviz kuru 3 farkli kismi toplamina ayrigtirildiktan sonra olusturulacak
MTNARDL modelinin kapali ve acik formu sirasiyla Denklem (5.14) ve Denklem
(5.15)’te verilmistir.

tufe = f (skur,(w,), skur,(w,), skur;(ws), ibde, igo, nia, vergi ) (5.14)

p q1 q2
tufe = z atufe._; + z a, skury(wy),—j + z az skury(wy),—;
j=1 j=o j=o
q2 q4 q5 q6
+ z ay skury(ws)e_; + z asibde,_j + z aglgo._; + z a;nia;_;
j=0 j=0 j=0 j=0
q7
+ z agvergiz_; (5.15)
j=0

Kisa donem katsayilarin1 ve hata diizeltme teriminin elde edilmesi ic¢in olusturulan

kisitsiz hata diizeltme modeline Denklem (5.16)’da yer verilmektedir.
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q2
z bsAskur,(w),—;
=0

P q1
Atufe = z biAtufe,_; + z by Askury(wy),—j +
j=1 j=0 Jj

J

q3 q4 q5
+ z byAskury(w3),_; + z bsAibde,_; + z beAigo,_;
=0 j=0 j=0

q6 q7
+ z b; Ania,_; + z bgAvergi,_; + botufe,_; + bygskur,_;(wy)

+ byiskur_;(wy) + byyskur_;(ws) + bysibde;_; + bi4igos_4
+ bisnia;_, + bigvergi,_; + é; (5.16)
5.4 Bulgular

ARDL Smir Testi’nden elde edilen bulgular Tablo (5.6)’da yer almaktadir.

Tablo 5.6: ARDL Sinir Testi Sonuc¢lari

Uzun Donem

skur (-1) 0.346 [4.371]
ibde (-1) 0.255 [3.821]
igo (-1) 0.554 [5.207]
nia (-1) 0.057 [0.254]
vergi (-1) 20333 [-1.576]

Kisa

Donem

Hata Diizeltme Terimi

20.450 [-7.355]

d(tufe(-1))

0.109 [1.127]

d(tufe(-2))

20.295 [-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(ibde)

0.052 [1.109]

d(ibde(-1))

20.083 [-1.514]

d(ibde(-2))

-0.104 [-2.142]

d(igo) 0.110 [1.600]
d(igo(-1)) 0.012 [0.237]
d(igo(-2)) 0.371 [6.011]
d(igo(-3)) 0.217 [3.329]
d(nia) 0.122 [2.256]
d(nia(-1)) 0.123 [2.362]
d(vergi) 0.072 [1.955]

d(vergi(-1))

0.199 [4.423]

d(vergi(-2))

0.132 [3.119]

d(vergi(-3))

0.058 [1.683]

Tamimlayic Istatistikler
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Wald Sinir Testi 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

*Koseli parantez igindeki degerler t-istatistiklerini ve
parantez i¢indeki degerler olasilik degerlerini ifade
etmektedir.

Tablo (5.6)’da degiskenler arasinda esbiitiinlesik bir iliskinin olmadig1 yoniindeki sifir
hipotezini reddedildigi ve enflasyon ile bagimsiz degiskenler arasinda bir egbiitiinlesme
iligkisinin var oldugu goriilmektedir. ARDL Sinir Testi sonuglarina goére enflasyon ile
sepet doviz kuru, ithalat birim deger endeksi ve is giicii 6demeleri arasinda bir uzun
donem iliskisi varken, net isletme artig1 ve vergiler arasinda uzun dénem iliskisinin
olmadig1 gézlenmistir. Sepet doviz kurundaki %1 °lik bir artis enflasyonu uzun donemde
yaklasik %0.36 oraninda artirmaktadir. 0.55°lik katsayis1 ile uzun donemde enflasyona
etkisi en yiiksek olan degiskenin is giicii ddemeleri oldugu sonucuna ulasilmustir. Is giicii
O0demelerindeki %1°lik bir artis uzun donemde enflasyonu 9%0.55 oraninda
artirmaktadir. Ithalat fiyatlarinm ise uzun dénemdeki etkisinin doviz kuru ve is giicii
O0demelerine kiyasla gorece diisiik oldugu bulgusuna ulagilmistir. Vergi degiskeninin
istatistiksel olarak anlamli olmamakla birlikte katsayisinin negatif isaretli oldugu
goriilmektedir. Bu durum vergilerdeki artisin harcanabilir geliri azaltarak uzun donemde

talebi ve dolayisiyla enflasyonu baskilayacagi yoniindeki iktisadi goriislere uygundur.

Tablo (5.6)’da hata diizeltme teriminin katsayisinin negatif isaretli ve O ile -1 arasinda
oldugu goriilmektedir. Bu durum bir sok durumunda degiskenler arasinda yasanacak
kisa donemli dengesizligin uzun donemde diizelebilecegini gostermektedir. Hata
diizeltme teriminin katsayis1 kisa donemli dengesizliklerin yaklasik iki donem
sonrasinda  diizebilecegini ifade etmektedir. Serilerin frekans1 goz Oniinde
bulunduruldugunda yasanacak bir sok sonrasinda uzun donem dengesinin 6-7 ay
sonrasinda saglanabilecegi sdylenebilir. Déviz kurunun enflasyon {izerindeki etkilerinin
dogrusal olarak kabul edildigi bu modelde doviz kurundaki %1°’lik bir artisin cari
donemde (ayn1 ¢eyrekte) enflasyonu yaklasik %0.13 oraninda artirdig1 ve kisa donemde
doviz kurunda yagsanacak bir sokun enflasyon iizerindeki en giiclii etkisinin cari
donemde gergeklestigi goriilmektedir. Modelin sonuglar1 arasinda dikkat ¢eken bir diger

bulgu da uzun donemde enflasyon iizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkisi
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olmayan net igletme artiginin kisa donemde enflasyon iizerinde anlamli bir etkisinin
olusudur. Net isletme artigindaki %1’lik bir artis cari donemde enflasyonu %0.12
civarinda artirmaktadir. DOviz  kurunun etkisiyle kiyaslandiginda isletmelerin
karliliklariin kisa donemde enflasyon iizerinde onemli bir etkiye sahip oldugu
goriilmektedir. Benzer sekilde uzun donemde istatistiksel olarak anlamli bir etkisi
olmasa da vergilerdeki bir artisin kisa donemde enflasyon {lizerinde artiric1 bir etki

yarattig1 sonucuna ulagilmistir.
NARDL modelinden elde edilen bulgular Tablo (5.7)’de yer almaktadir.

Tablo 5.7: NARDL Modeli Sonuclari

Uzun Donem

@cumdp(skur(-1)) 0.326 [6.786]
@cumnp(skur(-1)) 0.241 [2.797]
ibde (-1) 0.232 [4.685]
igo (-1) 0.558 [7.193]
nia (-1) -0.152 [-1.374]
vergi (-1) -0.130 [-1.493]
Kisa Donem
Hata Diizeltme Terimi -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(ibde) 0.326 [0.837]
d(ibde(-1)) -0.083 [-4.137]
d(ibde(-2)) -0.163 [-2.142]
d(igo) 0.238 [3.937]
d(igo(-1)) 0.180 [4.446]
d(igo(-2)) 0.345 [6.502]
d(igo(-3)) 0.143 [2.896]
d(nia) 0.098 [2.160]
d(nia(-1)) 0.128 [2.842]
d(vergi) 0.131[4.201]
d(vergi(-1)) 0.165 [4.606]
d(vergi(-2)) 0.134 [3.722]
d(vergi(-3)) 0.093 [2.936]
Tanimlayici Istatistikler

Wald Sinir Testi 9.0034 (0.000)
Uzun Donem Asimetri

Testi 1.5204 (0.217)
Kisa Donem Asimetri

Testi 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

*Koseli parantez icindeki degerler t-istatistiklerini ve
parantez igindeki degerler olasilik degerlerini ifade
etmektedir.

Sepet doviz kuru degiskeninin pozitif ve negatif soklarma ayristirilarak pozitif ve
negatif kismi toplamlarinin modele dahil edildigi dogrusal olmayan ARDL (NARDL)
modelinde degiskenler arasinda esbiitiinlesik bir iliskinin olmadig1 yoniindeki sifir
hipotezinin reddedildigi ve enflasyon ile bagimsiz degiskenler arasinda bir
esbiitiinlesme iliskisinin var oldugu goriilmektedir. Dogrusal ARDL modeline benzer
sekilde vergi ve net isletme artif1 degiskenleri haricinde enflasyon ile tiim bagimsiz
degiskeler arasinda istatistiksel olarak anlamli bir uzun donem iligkisi gozlenmistir.
Doviz kurunun pozitif ve negatif soklarinin enflasyon {iizerindeki etkisinin uzun
donemde simetrik oldugu, doviz kurundaki %1°lik bir artisin uzun dénemde enflasyonu
dogrusal modeldekine benzer sekilde yaklasik %0.33 oraninda artirdigi, doviz
kurundaki %1°lik bir azalisin ise enflasyonda %0.24 civarinda bir diisiise neden oldugu
sonucuna ulagilmustir. Is giici ddemelerinin ve ithalat fiyatlarinin katsayilarmin da

dogrusal modelde elde edilen katsayilara olduk¢a benzer oldugu goriilmiistiir.

Tablo (5.7)’de hata diizeltme teriminin katsayisinin negatif isaretli ve O ile -1 arasinda
oldugu goriilmektedir. Bu durum bir sok durumunda degiskenler arasinda yasanacak
kisa donemli dengesizligin uzun donemde diizelebilecegini gostermektedir. Hata
diizeltme teriminin katsayis1 kisa donemli dengesizliklerin yaklasik iki donem
sonrasinda  diizebilecegini ifade etmektedir. Serilerin frekansi goz Oniinde
bulunduruldugunda yasanacak bir sok sonrasinda uzun donem dengesinin 5-6 ay
sonrasinda saglanabilecegi sOylenebilir. Bu sonu¢ dogrusal modelde elde edilen bulguya
yakinlik gosterse de doviz kurunun dogrusal olmayan etkileri modele dahil edildiginde
kisa donemde gozlenen dengesizliklerin gorece daha kisa bir siirede uzun doénem

dengesine kavusacagini gdstermektedir.

Asimetri testi sonuglarina bakildiginda déviz kurunun enflasyon tizerindeki etkisinin
kisa donemde asimetrik oldugu goriilmektedir. Doviz kurundaki %1°lik bir artigin cari

donemde (ayni1 c¢eyrekte) enflasyonu yaklasik %0.17 oraninda artirirken doviz
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kurundaki diisiislerin enflasyon iizerinde cari donemde istatistiksel olarak anlamli bir
etkisinin olmadig1 gdézlenmistir. Ancak doviz kurundaki diisiislerin gecikmeli olarak
enflasyonu giiglii bir sekilde asag1 yonli etkiledigi dile getirilebilir. Déviz kurunun
dogrusal olmayan etkileri modele dahil edildiginde doviz kuru geciskenliginin kisa
donemde dogrusal modelin ima ettiginden daha gii¢lii oldugu sonucuna ulasilmistir.
Kisa donem katsayilarina bakildiginda ithalat fiyatlar1 haricinde tiim degiskenlerin cari
donemde enflasyon iizerindeki etkisinin istatistiksel olarak anlamli oldugu
goriilmektedir. s giicii 6demelerinin cari dénem ve 3 doneme kadar gecikmeli
degerlerinin enflasyon iizerinde ayni yonde etkili oldugu bulgusu elde edilmistir.
NARDL modelinde degiskenlerin kisa donem katsayilarinin dogrusal modele oldukca

benzer oldugu gozlenmistir.
MTNARDL modelinden elde edilen bulgular Tablo (5.8)’de yer almaktadir.

Tablo 5.8: MTNARDL Modeli Sonu¢lari

Uzun Donem

skurl (-1) -0.277 [-1.974]
skur2 (-1) 0.344 [3.375]
skur3 (-1) 0.286 [7.112]
ibde (-1) 0.080 [1.181]
igo (-1) 0.528 [10.785]
nia (-1) 0.223 [-1.878]
vergi (-1) -0.223 [-2.797]
Kisa Donem
Hata Diizeltme Terimi -0.874 [-11.546]
d(tufe(-1)) 0.165 [3.003]
d(skurl) -0.158 [-1.855]
d(skurl(-1)) -0.012 [-0.159]
d(skurl(-2)) 0.041 [0.536]
d(skurl(-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(ibde) 0.050 [1.572]
d(ibde(-1)) -0.024 [-0.643]
d(ibde(-2)) -0.093 [-2.899]
d(igo) 0.140 [3.166]
d(igo(-1)) -0.105 [-2.99]
d(igo(-2)) 0.106 [2.256]
d(nia) 0.123 [3.124]
d(nia(-1)) -0.067 [-1.737]
d(nia(-2)) -0.098 [-3.171]
d(vergi) 0.097 [3.786]

63



d(vergi(-1)) 0.253 [7.523]
d(vergi(-2)) 0.206 [5.819]
d(vergi(-3)) 0.135 [5.063]
Tamimlayic Istatistikler

Wald Simnir Testi 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

*Koseli parantez icindeki degerler t-istatistiklerini ve
parantez igindeki degerler olasilik degerlerini ifade
etmektedir.

Tablo (5.8)’de sepet doviz kuru degiskenin kiiciikten biiyiige degisimler ile 3 farkli
kismi toplaminin dahil edildigi ¢ok esikli dogrusal olmayan ARDL modelinde
degiskenler arasinda esbiitiinlesik bir iliskinin olmadig1 yoniindeki sifir hipotezinin
reddedildigi ve enflasyon ile bagimsiz degiskenler arasinda bir esbiitliinlesme iliskisinin
var oldugu goriilmektedir. Cok esikli dogrusal olmayan bu modelde ithalat fiyatlari
haricinde enflasyon ile tiim bagimsiz degiskenler arasinda uzun dénem iliskisi oldugu
gbzlenmistir. Déviz kurunun birinei kismi toplamini déviz kurundaki diistisler olarak
tanimlayacak olursak, Tiirk Lirasindaki deger kazanglariin enflasyon iizerinde uzun
donemde giiclii bir negatif etkisi oldugu sonucuna ulagilmaktadir. Tiirk Lirasindaki
kismi deger kayiplarini temsil eden doviz kurunun ikinci kismi toplaminin ise giiclii
deger kayiplarini temsil eden iiciincii kismi toplama gore uzun donemde enflasyon

tizerinde daha giiclii bir etkisi oldugu goriilmektedir.

Vergideki artiglarin ise uzun donemde enflasyonu azaltic bir etkisi oldugu bulgusu elde
edilmistir. Bu durum yukarida da bahsedildigi gibi vergilerin uzun donemde harcanabilir
geliri azaltarak talep ve dolayisiyla enflasyon iizerinde agag1 yonlii baski olusturmasiyla

aciklanabilmektedir.

Tablo (5.8)’de hata diizeltme teriminin katsayisinin negatif isaretli ve O ile -1 arasinda
oldugu goriilmektedir. Bu durum bir sok durumunda degiskenler arasinda yasanacak
kisa donemli dengesizligin uzun donemde diizelebilecegini gostermektedir. Hata
diizeltme teriminin katsayisi kisa donemli dengesizliklerin yaklasik bir bucuk donem
sonrasinda  diizebilecegini ifade etmektedir. Serilerin frekans1 goz Oniinde

bulunduruldugunda yasanacak bir sok sonrasinda uzun dénem dengesinin yaklasik 4 ay
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sonrasinda saglanabilecegi sOylenebilir. Bu sonu¢ doviz kurundaki degisimlerin
kiigiikten biiylige olmak iizere kismi toplamlarina ayristirllmig halinin modele dahil
edildiginde kisa donemde goézlenen dengesizliklerin ARDL ve NARDL modellerine

kiyasla daha kisa bir siirede uzun dénem dengesine kavusacagini gostermektedir.

Doviz kurundaki kismi artig ve azaliglar1 temsil eden skur2 degiskeninin enflasyon
tizerinde kisa donemde bir etkisinin olmadig1 gézlenmektedir. Tiirk Lirasindaki giiclii
deger kayiplarini temsil eden skur3 degiskenine bakildiginda ise enflasyon iizerindeki
etkilerinin kisa donemde istatistiksel olarak anlamli oldugu ve skur3 degiskenindeki bir
artisin kisa donemde enflasyonu belirgin sekilde artirdigr goriilmektedir. Doviz
kurundaki yiiksek artiglarin gegiskenliginin kismi artiglara kiyasla kisa donemde daha
giiclii oldugu, ancak uzun dénemde daha zayif oldugu goriilmektedir. Bu durum doviz
kurundaki yliksek artislarin kisa donemde firmalar1 fiyat ayarlamalarina zorladig1, ancak
doviz kurundaki yiiksek artisin uzun donemde dahi fiyatlara kismen yansitildigini

gostermektedir.
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Sonu¢ ve Degerlendirme

Covid-19 salgim ve ardindan uygulanan parasal genisleme politikalar1 sonrasinda tiim
diinyada enflasyon en &nemli ekonomik sorunlardan biri olarak goriilmiistiir. Iktisadi
birimlerin hem gelirlerini hem de harcamalarini dogrudan etkiledigi i¢in enflasyona etki
eden unsurlar ve bu unsurlarin etki diizeyleri hakkinda yapilan arastirmalar politika

yapicilar agisindan biiyiik 6nem arz etmektedir.

Bu tezde enflasyon dinamikleri ve disa agik kii¢iik ekonomilerde enflasyonun en 6nemli
belirleyicilerinden biri olan doviz kurunun enflasyona gegis etkisi arastirilmistir. Doviz
kurunun, ithalat fiyatlarmin, isgiicii 6demelerinin, sermaye gelirlerinin ve vergilerin
enflasyon tizerindeki etkisi dogrusal ve dogrusal olmayan ekonometrik yontemler ile
incelenmistir. Oncelikle dogrusal bir esbiitiinlesme ydntemi olan ARDL Sinir Testi
yontemi ile degiskenlerin enflasyon iizerindeki etkileri tahmin edilmistir. Daha
sonrasinda ise doviz kurunun pozitif ve negatif kismi toplamlarinin modele dahil
edildigi dogrusal olmayan ARDL yontemi ile analiz genisletilmistir. Son olarak doviz
kuru ii¢ farkli kantil {izerinden kismi toplamlaria ayristirilmis ve ¢ok esikli dogrusal
olmayan ARDL yontemi ile bagimsiz degiskenlerin enflasyon iizerindeki etkileri tahmin

edilmistir.

Uygulamadan elde edilen bulgular s6z konusu degiskenler ile enflasyon arasinda bir
esbiitiinlesmenin oldugu yoniindedir. Tahmin edilen ii¢ farkli model incelendiginde
doviz kurunun enflasyon iizerinde dogrusal olmayan asimetrik bir etkisi oldugu
sonucuna ulagilmistir. Déviz kurundaki diistislerin (Tiirk Lirasindaki deger kazancinin)
kisa donemde enflasyon lizerinde anlamli bir etkisi olmadigi, ancak uzun dénemde
enflasyonu baskiladig1 gézlenmistir. Doviz kurundaki artislar ise hem kisa déonemde
hem de uzun donemde enflasyonu artirici bir etkiye neden olmaktadir. Cok esikli
dogrusal olmayan modelin bulgularina bakildiginda ise doviz kurundaki kismi artiglarin
kisa donemde enflasyon iizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkisinin olmadig,

ancak uzun dénemde enflasyona geciskenligin gorece yiiksek oldugu goriilmiistir.

Her li¢ modelde de analize dahil edilen degiskenler arasinda enflasyon tlizerindeki etkisi
bakimmdan isgiicii 6demelerinin  én plana ¢iktigi  goriilmektedir.  Isgiicii

maliyetlerindeki artigin firmalarin fiyatlama kararlarinda énemli bir unsur oldugu ve
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maliyetlerdeki artigin cari ddonemden baslamak tizere yiliksek oranda ve hizli bir sekilde

fiyatlara yansitildig1 sonucuna ulasilmistir.

Calismanin bulgularina bakildiginda giincel tartismalari destekler sekilde sermaye
kazanglarinin da kisa donemde enflasyon iizerinde anlamli bir etkisi oldugu
goriilmektedir. Ancak net igletme artigindaki degisimlerin uzun dénemde enflasyon

tizerinde anlamli bir etkiye neden olmadigi goriilmektedir.

Giglii talep kosullar1 firmalarin fiyatlama giiciinii artirarak karliliklarin artirilmasina
neden olabilmektedir. Ancak son donem caligmalar 6zellikle enflasyon donemlerinde
firmalarin kar marjlarinda bir degisim olmasa da karliliklariin veya sermaye
kazanglarinin artabilecegini gostermistir. Bu nedenle politika yapicilarin enflasyon ile
miicadelede doviz kuru ve igglicii maliyetleri gibi unsurlarin yaninda firma karhliklarini

da goz 6niinde bulundurmasi gerektigi diistiniilmektedir.

Calismada manset enflasyon kullanildig1 i¢in analiz tiiketici fiyat endeksini olusturan
tirtinlerin fiyatlarindaki toplulastirilmis degisimler {izerinden yapilmigtir. Ancak
sektorlere ve liriin gruplarina gore fiyat artislarinin nedenleri ve diizeyleri farklilik
gosterebilmektedir. Bir sektordeki ithal girdi orani, emek yogunlugu gibi unsurlar
sektordeki fiyatlama davranisini ve geciskenligi etkileyebilmektedir. Bu nedenle doviz
kuru geciskenligindeki asimetri sektorel bazda incelenerek kur gegiskenligi agisindan

daha ileri sonuglar elde edilebilir.
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