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OZET

Son yirmi yildir, kiiresellesme ile birlikte, iilkeler arasindaki ticari engellerin ortadan
kalkmasi sonucunda, doviz kurlarinda meydana gelen degisimler ulusal ekonomiler iizerindeki
etkisini daha da arttirmistir. D6viz kurlarindaki dalgalanmalarin, ulusal ekonomiler {izerindeki

etkilerinden bir tanesi de enflasyon iizerinde goriilmektedir.

Calismada, Tiirkiye ekonomisinde, 2002 Ocak — 2016 Aralik déneminde, doviz kurundan
fiyatlara geciskenlik etkisi Hatemi-J asimetrik nedensellik testi ve Toda-Yamamoto nedensellik
testi ile incelenmistir. Bu dogrultuda, tiiketici fiyat endeksi (TUFE), USD kuru ve EURO kuru
degiskenlerine iliskin aylik veriler kullanilmistir. Degiskenler arasindaki kisa ve uzun donem
iliskiler ARDL esbiitiinlesme ydntemi ile tahmin edilmis olup, EURO ile TUFE, USD ile TUFE,
TUFE ile EURO, USD ile EURO arasinda kisa ve uzun dénem iliskiler tespit edilmistir. Hatemi-J
asimetrik nedensellik testinden elde edilen bulgular neticesinde, Tiirkiye’de doviz kurundan
fiyatlara geciskenlik etkisinin, doviz kurlarindaki artis durumunda gecerli iken, kurlardaki
azaliglarda gegerli olmadigi tespit edilmistir. Ayrica, Hatemi-J asimetrik nedensellik testinden elde
edilen sonuclarla karsilagtirma yapmak amaciyla, Toda-Yamamoto nedensellik testi de
kullanilmistir. Toda-Yamamoto nedensellik testinden elde edilen bulgulara gore, Tiirkiye’de doviz

kurundan fiyatlara geg¢iskenlik etkisinin olmadigi tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Doviz Kuru Gegiskenlik Etkisi, Asimetrik Nedensellik, ARDL, Toda-

Yamamoto, Hatemi-J.
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ABSTRACT

In the last twenty years, commercial obstacles between the countries have been eliminated
through globalization and the changes in exchange rates have further increased their effect on
national economies. One of the effects of the exchange rate fluctuations in terms of national

economies can be seen on the inflation.

In this study, the exchange rate pass-through effect on the Turkish economy during January
2002 and December 2016, has been examined under Hatemi-J asymmetric causality test and Toda-
Yamamoto causality test. In this respect, monthly data regarding the consumer price index (CPI),
USD fx rate and EURO fx rate variables have been utilized. Short and long-term relations between
the variables have been estimated through ARDL cointegration technique and accordingly, short
and long-term relations between EURO and CPI, USD and CPI, CPI and EURO, USD and EURO
have been determined. Findings of Hatemi-J asymmetric causality test have shown that the
exchange rate pass-through to prices in Turkey were applicable during the rise in fx rates but were
not applicable during the drop in fx rates. Moreover, Toda-Yamamoto causality test has been
utilized in order to compare with the results from Hatemi-J asymmetric causality test. According to
findings of Toda-Yamamoto causality test, there is no exchange rate pass-through to prices effect

in Turkey.

Key Words: Exchange Rate Pass-Through, Asymmetric Causality, ARDL, Toda-Yamamoto,
Hatemi-J.
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GIRIS

Sabit d6viz kuru sistemine dayali olan Bretton Woods sisteminin 1973 senesinde ¢okmesinin
ardindan, birgok iilke, sabit doviz kuru sistemi uygulamasini birakarak, dalgali déviz kuru sistemini
uygulamaya baslamistir. Bu duruma ilave olarak, zaman igerisinde, iilkeler arasindaki ticari
iligskilerin artmasi sonucunda, doviz kurlar, ticarete konu olan mallarin fiyatlarinda ve yurt ici
fiyatlar lizerinde hem dogrudan, hem de dolayli olarak belirleyici bir rol oynamaya baslamistir.
Ozellikle son 20 yildir kiiresellesme ile birlikte, iilkeler arasindaki ticari sinirlar biiyiik dl¢iide
ortadan kalkmus olup, bu durum iilkeler arasindaki ticaret hacimlerinde 6nemli derecede artis
meydana getirmistir. Diger taraftan, kiiresel anlamda ortaya ¢ikan ¢esitli ekonomik olaylar, {ilke
ckonomilerini olumlu ya da olumsuz yonde etkilemistir. Ozellikle gelismis iilkelerin Merkez
Bankalar tarafindan alman kararlar ve gelistirmis olduklar parasal stratejiler, s6z konusu etkileri
daha da hizlandirmaktadir. Bu durum, ekonomik agidan zayif bir yapiya sahip olan iilkelerin
ekonomilerinde, kisa veya uzun donemde, doviz kurlarinda dalgalanmalara neden olmaktadir.
Doviz kurlarindaki bu dalgalanmalar ise s6z konusu iilkelerin ekonomilerinde fiyatlar genel
seviyesinin yiikselmesine, enflasyon sorununun ortaya ¢ikmasina, buna bagli olarak da halkin

satmalma giicliniin diismesine sebep olmaktadir.

Bilindigi tizere, doviz kurlari, makroekonomik istikrar agisindan oldukg¢a 6nemli bir etkiye
sahip olup, uluslararasi ekonomilere iliskin bir ¢ok tartigmanin merkezinde yer almaktadir.
Kiiresellesme ile birlikte, iilke ekonomilerinin birbirine olan bagimliliklar: artmis olup, bu durum
doviz kurlarmin iilke ekonomileri tizerindeki Onemini arttirmustir. Doviz kurlari; tretimde
kullanilan hammaddelerin tedarik sekli, ilkedeki finansal sistemin gelismislik seviyesi, reel ve mali
kesimin bilango yapis1 gibi faktorlere bagl olarak tilke ekonomilerini farkli yonlerden etkileyebilir.
Doviz kurunda meydana gelen dalgalanmalarin, iilke ekonomilerindeki en 6nemli etkilerinden bir
tanesi de enflasyon {izerinde ortaya ¢ikmaktadir. Doviz kurlarinda meydana gelen degisikliklerin,
dogrudan veya dolayli olarak enflasyon iizerinde olusturdugu etkiye, doviz kurundan fiyatlara
geciskenlik etkisi adi verilmektedir. Dogrudan gegiskenlik etkisi, dis ticarete konu olan mal ve
hizmetlerin fiyatlariyla gerceklesirken, dolayl etki dis ticarete konu olmayan mallar {izerindeki etki
ile gergeklesmektedir. Sirketlerin, doviz kurlarinda meydana gelen degisiklikleri i¢ fiyatlara bire bir
oraninda yansitmalar1 halinde gegiskenlik etkisinin tam oldugu, i¢ fiyatlara kismen yansitmalar
halinde kismi gegiskenlik etkisinin oldugu ifade edilir. Kurlarda meydana gelen dalgalanmalar

sonrasinda, sirketler satig fiyatlarin1 degistirmezler ise gegiskenlik etkisinden bahsedilemez.



Déviz kurundan fiyatlara gegiskenlik etkisi iki asamada meydana gelmektedir. ilk asamada;
doviz kurlarinda meydana gelen dalgalanmalar, ithal edilen nihai mal veya hammadde fiyatlarina
yansimaktadir. Sonraki asamada; ithalat fiyatlarindaki degisiklikler yurt igindeki {iretici ve tiiketici
fiyatlarina yansimaktadir. Thracat yoniinden de benzer bir durum ortaya gikmaktadir. Déviz kuru
arttikca, ihra¢ mallarina olan talebin artmasiyla birlikte, bu mal ve hizmetlerin yurt i¢i fiyatlarinda
bir artiy yasanmasi yurt i¢i fiyatlar iizerinde bir baski yaratacaktir. Gelismekte olan iilke
ekonomilerinde, doviz kuru enflasyon iliskisi biiyilk énem tasimakta olup, sz konusu iilke
ekonomilerinde, doviz kurlarinda meydana gelen degismeler yurtigi fiyatlar1 yiiksek oranda
etkilemektedir. Gelismekte olan iilkelerde, tiretimde kullanilan ara mallarmin biiyiik boliimiiniin
ithalat yoluyla tedarik edilmesi nedeniyle, doviz kurlarinda meydana gelen degismeler iiretim
maliyetlerinin yiikselmesine, ayn1 zamanda ithal edilen tiiketim mallarinin da fiyatlarinin artmasima

neden olmaktadir.

Tiirkiye 1970°li yillardan giinlimiize kadar, farkli derecelerde olmakla beraber, yiiksek
enflasyon problemiyle miicadele eden bir iilkedir. Enflasyonla miicadele kapsaminda alinan
onlemlere ve uygulanan c¢esitli politikalara ragmen, enflasyon Tirkiye ekonomisinde varligim
siirdiirmektedir. Yiksek enflasyon, iilke ekonomisi ve iilkede yasayan insanlar {izerinde birtakim
olumsuz etkiler yaratmaktadir. Bu durum, {ilkenin gelecege yonelik alacagi yatinm kararlarim
olumsuz yonde etkileyerek, iilkenin uluslararas1 piyasadaki rekabet giiciiniin azalmasina neden
olmaktadir. Tiirkiye, siiregelen yiiksek enflasyon probleminden kurtulabilmek ve ddviz kurunda
meydana gelen degismelerin olumsuz etkilerinden daha az etkilenmek amaciyla, 24 Ocak 1980
tarihinde almis oldugu karar dogrultusunda dis diinyaya agilmaya baslamustir. Tirkiye, 1981
yilinda, Merkez Bankasi tarafindan giinliikk olarak belirlenen esnek doéviz kuru sistemini
uygulanmaya baglamistir. 1994 yilinda yasanan ekonomik kriz sonrasinda, uygulamaya alinan
ekonomik istikrar programi neticesinde, doviz kurlari Merkez Bankasi tarafindan aylik olarak
belirlenen bir band ¢ergevesinde serbest olarak hareket etmeye baslamistir. Tirkiye’de, 2000
Kasim ve 2001 Subat aylarinda yasanan ekonomik krizlerden hemen sonra uygulanan politikalar
neticesinde enflasyon oraninda azalma meydana gelmekle birlikte, hedeflenen seviyelere
ulagilamamustir. Tiirkiye’de 2001 yilindan sonra dalgali doviz kuru sistemine gecilmis olup, bu
uygulamadan sonra, doviz kuru ve enflasyon arasindaki gegiskenlik iliskisi farklilik gdstermeye
baslamustir. Tiirkiye’de, disa agilma siireci sonrasinda yasanan ekonomik krizler, yurt i¢i enflasyon
izerinde doviz kuru dalgalanmalarinin biiylik etkiye sahip oldugunu gostermektedir. Bu agidan,
enflasyon ve doviz kurlar arasindaki geciskenlik iliskisinin yoniiniin, siddetinin, derecesinin ve
stiresinin dogru olarak belirlenmesi, uygulanacak para politikasinin etkinligi acisindan biiylik 6nem

tasimaktadir.

Literatiirde, doviz kurundan fiyatlara geciskenlik etkisi iizerine bir¢ok ampirik ¢alisma yer
almaktadir. Yapilan ampirik ¢aligmalarin bir kisminda, genellikle doviz kuru ve enflasyon

arasindaki nedensellik iliskisi arastirilmis olup, s6z konusu c¢alismalarda simetrik nedensellik
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testleri kullanilmistir. Simetrik nedensellik testleri, degiskenler arasindaki nedensellik iligkisini
arastirmakta olup, degiskenlerde meydana gelen pozitif ve negatif soklarin etkisinin ayni yonde ve
biiyiikliikte oldugunu kabul etmektedir. Diger taraftan, finansal piyasalardaki asimetrik bilginin
varolusu ve piyasadaki katilimcilarm farkli yapilara sahip olmalari durumunda, s6z konusu
katilimcilarm esit biiytlikliikteki pozitif ve negatif soklara benzer tepkileri vermemeleri nedeniyle,
simetrik nedensellik testlerinden elde edilen sonuglar yaniltici olabilir. Ampirik literatiirde, Hatemi-
J (2012) tarafindan gelistirilmis olan asimetrik nedensellik testi; degiskenlerde meydana gelen
pozitif ve negatif soklar1 birbirinden ayirt etmek suretiyle, kiimiilatif pozitif ve kiimiilatif negatif

soklar arasindaki nedensellik iligkisini arastirmaktadir.

Bu calismayi, diger ¢aligmalardan farkli kilan 6zellik, mevcut ¢alismalarda doviz kurundan
fiyatlara geciskenlik etkisi simetrik nedensellik testleri ile arastirilirken, bu ¢alismada, Hatemi-J
asimetrik nedensellik testi ile arastirilmis olmasidir. Yapilan ampirik literatiir taramasinda, Tiirkiye
ekonomisi i¢in doviz kurundan fiyatlara geciskenlik etkisini Hatemi-J asimetrik nedensellik testi ile
arastiran herhangi bir caligmaya rastlanmamis olup, bu dogrultuda, yapilan ¢alisma ile literatiirdeki

s6z konusu boslugun doldurulmasi hedeflenmektedir.

Bu ¢alismada; 2002 Ocak — 2016 Aralik donemine iligkin aylik veriler kullanilarak, Tiirkiye
ekonomisi i¢in doviz kurundan fiyatlara geciskenlik etkisini Hatemi-J asimetrik nedensellik testi ile
inceleyerek, mnedenselligin  yOniiniin  ve bilyiikligiiniin istatistiksel olarak belirlenmesi
amaglanmaktadir. Calisma kapsaminda; Oncelikle degiskenlerin  duraganlik smamalar
Genisletilmis Dickey Fuller (ADF) ve Kwiatowski-Pillips-Schmidt-Shin (KPSS) birim kok
testleriyle yapilmigtir. Degiskenler arasindaki uzun donem iligkilerini belirlemek amaciyla
Otoregresif Gecikmesi Dagitilmig Modeller (ARDL) es kullanilmig, ardindan degiskenler
arasindaki uzun ve kisa donem Kkatsayilar1 tahmin edilmistir. Ayrica, asimetrik nedensellik
testinden elde edilen sonugclari, simetrik nedensellik testinden elde edilen sonuclarla karsilagtirmak

amaciyla Toda-Yamamoto nedensellik testi uygulanmustir.

Tiirkiye ekonomisi i¢in doviz kurundan fiyatlara gegiskenlik etkisinin Hatemi-J asimetrik
nedensellik ve Toda-Yamamoto nedensellik testi ile incelendigi bu c¢alisma dort bolimden
olugmaktadir. Birinci boliimiinde; déviz kurundan fiyatlara gegiskenlik etkisi ve tiirleri hakkinda
teorik bilgiler verilmistir. Ikinci boliimiinde; doviz kurundan fiyatlara geciskenlik etkisiyle ilgili
yabanci lilke ekonomileri ve Tiirkiye ekonomisi i¢in yapilan ampirik ¢alismalara yer verilmistir.
Ugiincii boliimiinde; kullanilan ekonometrik ydntem ve veri seti hakkinda bilgiler verilmistir.
Calismanin dordiincii ve son boliimiinde ise; ¢alismadan elde edilen bulgulara yer verilmistir.
Calisma; arastirma bulgularinin degerlendirildigi ve yorumlandigi, sonug¢ ve Oneriler bolimiiyle

son bulmaktadir.



BIiRINCI BOLUM

1. DOVIiZ VE DOVIZ KURU, DOViZ KURU GECISKENLIK ETKIiSI

1.1. Doviz ve Doviz Kuru

Bilindigi iizere, yabanci iilke paralarma doviz adi verilmektedir. Genel olarak, uluslararasi
O6demelerde kullanilan 6deme araglarmin tamami (biitiin yabanci paralar, uluslararasi ticarette
gecerli olan ¢ekler, police, emre yazili senetler, hazine bonosu, hisse senedi, tahviller) déviz olarak
ifade edilmektedir. D6viz kuru ise; yabanci paranin, ulusal para cinsinden fiyatin1 ifade etmektedir
(Lado, 2015: 36; Kocak, 2006: 5). Doviz kurlari, diinya ekonomileri arasinda uyum ve dengeyi
saglayan onemli makroekonomik parametrelerden biridir. Doviz kurlari; dis rekabeti, harcama

bilesimini, tiiketim ve tasarruflarin olusumunu ve dolayisiyla cari islemler bilangosunu etkiler.

Doéviz kurlari, genel olarak dovizlerin alinip satildigi piyasalarda olusur. Doviz kurlarmin
yiikselmesi, ulusal paranin degerinin azaldiginin, doviz kurlarinin deger kaybetmesi ise, ulusal
paranin degerinin yiikseldiginin gostergesidir. Do6viz kurlarinin  diismesi  durumunda, ayni
miktardaki ulusal para ile daha ¢ok doviz satin almak miimkiin hale gelecektir. Buna gore; bir
tilkenin ulusal parasinin degerinin diismesi, iilkenin ihracatin1 yabancilar agisindan daha ucuz hale
getirirken, iilkedeki ithalat¢ilar acisindan maliyetlerin yiikselmesine neden olacaktir. Diger taraftan;
ulusal paranin degerinin yiikselmesi halinde, yabancilar agisindan, o iilkede iiretilen mallarin
maliyeti ve fiyati artacak, tilkedeki tiiketiciler ise ithal triinleri daha ucuza temin edebileceklerdir
(Krugman ve Obstfeld, 1997: 333).

Bu dogrultuda, denge doviz kuru; dis ticaret oranlarina, ticarete konu olan mallar ile konu
olmayan mallar1 iireten sektorlerdeki verimlilige, tasarruflara, yatirimlara, tiiketicilerin
tercihlerindeki degismelere, toplam hiikiimet harcamalarina, gimriik vergilerinin yapisina ve

yabanci sermaye akimlarina baglidir (Frait ve Komarek, 2001: 4).

Denge doviz kuru, piyasadaki doviz arz ve talebinin kesistigi noktada olusan doviz kurudur.
Bir ekonominin déviz ihtiyaci, o ekonomide ithalat yoluyla saglanan mal ve hizmetlere olan talep
nedeniyle ortaya ¢ikar. Doviz kuru ile talep edilen doviz miktar1 arasinda ters yonlii bir iliski
vardir. Doviz kuru arttik¢a, talep edilen doviz miktar1 azalir. Bu nedenle, doviz talep egrisi ile
piyasa talep egrisi benzerlik gostermektedir. Dovize olan talep; ithal mal ve hizmetlere olan talebin

fiyat elastikiyetine, iilkede ithalata rakip olabilecek mal ve hizmet



arzinin fiyat elastikiyetine, ithal mal ve hizmet arzinin fiyat elastikiyetine, ithal edilen mal ve

hizmetleri talep eden diger iilkelerin taleplerinin fiyat elastikiyetine baglh olarak farklilik gésterir.

Doviz arzi; dovize olan talebin aksine, doviz kurunun degeri ile dogru orantil1 olarak hareket
eder. Déviz arz egrisi, piyasa arz egrisine benzemektedir. ihracat miktar1 arttikga, doviz arzi da
artar. Doviz arzi; ihrag edilen mal ve hizmete olan talebin fiyat elastikiyetine, ihra¢ edilen mal ve
hizmet arzinin fiyat elastikiyetine, piyasadaki rakip yabanct mal ve hizmet arzinin fiyat
elastikiyetine, ihra¢ edilen mal ve hizmete olan yurt i¢i talebin fiyat elastikiyetine bagli olarak
farklilik gosterir. Doviz kurunun diismesi durumunda, doviz arzinda azalma meydana gelecek,

buna karsilik dévize olan talepte ise artig olacaktir.

Sekil 1: Denge Doviz Kuru
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Sekil 1, USD/TL denge doviz kurunun nasil belirlendigini gostermektedir. Yatay eksen,
piyasadaki doviz (Dolar) miktarini, dikey eksen ise Dolarin TL cinsinden fiyatini, yani doviz
kurunu gostermektedir. DD, dévize olan talep egrisini, SS doviz arz egrisini, E ise Dolarin TL

cinsinden fiyatin1 gostermektedir. Doviz kuru E1 seviyesinde iken, talep edilen déviz miktarinin

600 Dolar olmasina karsilik, doviz arz1 200 Dolar’dir. Bu durumda; dovize olan talep, doviz arzim
400 Dolar asmaktadir. Boyle bir durumda; Amerika’lilar acisindan, Tiirkiye’deki mallar daha
pahali hale geleceginden, Tiirkiye’den yapilan ithalat miktar1 azalacaktir. S6z konusu durum,

Tirkiye’nin doviz arzinda azalma meydana getirecektir. Buna karsilik, doviz kuru E;



seviyesindeyken, Tiirkiye agisindan ise ithalat daha ucuz olacagi i¢in Amerika’dan yapilan ithalat
miktar1 artacaktir. Thracat¢i, mallar1 bu doviz kurundan satmasi nedeniyle zarar edeceginden,
ihracat miktarini azaltacaktir. Bolyle bir durum, dis ticaret dengesinin 400 Dolar ag¢ik vermesine

neden olacaktir. Dévizde olusan talep fazlaligi, doviz kurunun E2 seviyesine yiikselmesine neden
olacaktir. Déviz kurunun E3 seviyesine yiikselmesi durumunda ise; doviz kurundaki yiikselme

sonucunda Tiirk parasmin degeri diiseceginden, Amerika‘nin, Tirkiye’den yapmis oldugu ithalat
miktar1 artacaktir. Bu durumda, Amerika’dan yapilan ithalat, Tiirkiye ag¢isindan daha pahali hale
gelecegi icin ithalat miktarinda azalma meydana gelecektir. Bu durum ise 400 Dolarlik bir doviz
arz1 fazlasimin ortaya ¢ikmasina, diger bir ifade ile dis ticaret dengesi fazlasina neden olacaktir.

Dovizdeki arz fazlasi, doviz kurunun, denge doviz kuru olan E2 seviyesine inmesine neden
olacaktir. Bu nedenle, E2 fiyat seviyesi, doviz arz ve talebini dengeye getiren denge doviz kuru

olacaktir. Diger bir ifade ile, E2 fiyat seviyesinde, doviz arz1 ve doviz talebi birbirine esit olacaktir.

Do6viz kuru; nominal déviz kuru, reel doviz kuru, reel efektif doviz kuru ve ¢apraz doviz kuru

olarak dort ana baglik altinda incelenebilir.
1.1.1. Nominal Déviz Kuru

Cari fiyat diizeylerinde hesaplanan kura nominal doviz kuru adi verilir. Nominal doviz kuru;
bir ulusal para biriminin, bagka bir ulusal para birimi karsisindaki nominal degeridir. Bagka bir
ifade ile nominal déviz kuru, iki tlkenin paralar1 arasindaki goéreli (nispi) fiyattir (Parasiz, 2009:

622). Yazili ve gorsel basinda her giin yayinlanan kurlar, nominal déviz kurlaridir.

Nominal doviz kurlari, enflasyon oramindan armdirilmadigr igin reel kurlar1 gostermezler.
Nominal déviz kurlari, piyasadaki arz ve talebe gore olusurlar. Nominal doviz kurlari, reel doviz
kurlarindan daha diisiik yada daha yiiksek bir degere sahip olabilir. Nominal déviz kurlarinin, reel
doviz kurlarindan diistik bir degere sahip olmasi, ulusal paranin gergek degerinin iizerinde bir dis
degere sahip olmasi anlamina gelmektedir. Tersi bir durumda, yani nominal doviz kurunun, reel
doviz kurundan yiiksek bir degere sahip olmasi durumunda ise, ulusal paranin gergek degerinin
altinda bir dis degere sahip olmasi anlamia gelmektedir (Kizildere, 2012: 19). Bu durum, iilke
igerisinde tiretilen mallarin fiyatlarini ihracat agisindan ucuzlatirken, tilke disinda tiretilen mallarin
fiyatlarinin da ithalat agisindan pahali hale gelmesine neden olur. Tam tersi olarak, nominal deger
kazanci ifadesi de, nominal doviz kurunun diismesi ve i¢ piyasada {iiretilen mallarin ihracat

acisindan pahali hale gelmesi ve dolayisiyla ithalatin ucuzlamasi anlamina gelmektedir.



1.1.2. Reel Doviz Kuru

Reel doviz kuru; yabanci bir {ilkede iiretilen mallarm, yurt i¢inde iiretilen mallar cinsinden
goreli fiyatlarin1 yansitmaktadir. Reel doviz kurlar, iilkelerin uluslararasi rekabetini 6lgmede

yaygin olarak kullanilan ekonomik bir gostergedir (Dornbusch, 1988: 4).

Reel doviz kuru; nominal doviz kurunun, belirli bir zaman stiresi i¢indeki, yurt dig1 ve yurt igi
fiyat diizeylerine gore diizeltilmesi ile elde edilmektedir. Bu nedenle, iilke ekonomisi hakkinda

daha fazla bilgi kapsar (Kipici ve Kesriyeli, 1997: 1).

Reel doviz kuru; yurt disi1 fiyat endeksi ile yurt i¢i fiyat endeksi arasindaki oranin, nominal
doviz kuru ile carpimi seklinde hesaplanir. Reel doviz kuru asagidaki esitlik yardimiyla
hesaplanabilir (Dornbusch, 1988: 4; Carbaugh, 2009: 377).

ro P (1.1)

Yukaridaki esitlikte;

R, Reel doviz kurunu,

E, Nominal déviz kurunu,

P, Yurt i¢i fiyat endeksini,

P", Yurt dis1 fiyat endeksini ifade etmektedir.

Ornegin; 1 USD = 3,57 TL iken, belirli bir anda Tiirkiye’deki yurt igi fiyat endeksi 10,68 ve
Amerika’da 1,7 olsun, bu durumda reel déviz kuru, R=3,57x(1,7/10,68)=0,57 TL olacaktir.

Reel doviz kurunun bire esit olmasi halinde, ulusal para birimi cinsinden yurt dis1 fiyat
endeksi, yurt ici fiyat endeksine esit olur. Bu durum, bir birim ulusal paranin, yurt disi ve yurt
icindeki satin alma giiciiniin esit oldugunu gosterir. Hesaplanan degerin birden biiylik olmasi;
ulusal paranin yurt disinda satin alma giiciiniin yiiksek oldugunu, ulusal paranin yiiksek
degerlendigini, degerin birden kiigliik olmasi ise, ulusal paranin yurt disi satin alma giicliniin diigiik
oldugunu, ulusal paranin yurt dig1 satin alma giiciiniin, yurt i¢i satin alma giiclinden daha diisiik
oldugunu gosterir (Unsal, 1999: 359).

1.1.3. Reel Efektif Doviz Kuru

Piyasalarda, birbirinden farkli yabanci para birimleri islem gérmektedir. Ulusal para, bazi

yabanci iilke para birimleri karsisinda deger kazanirken, bazi para birimleri karsisinda da deger



kaybma ugrayabilmektedir. Nominal efektif doviz kuru, ulusal para biriminin, yabanci iilke para
birimleri karsisindaki agirlikli ortalama degerini gosterir. Reel efektif doviz kuru ise, nominal
efektif doviz kurunun iilkeler arasindaki goreli fiyat veya maliyet farklariyla diizeltilmis halidir. Bu
nedenle, reel efektif doviz kuru, lilke ekonomilerinin rekabet giiclerinin 6lgiilmesinde kullanilan

temel makroekonomik gostergelerden bir tanesi olarak kabul edilmektedir (Saygili vd., 2010: 2).

Tirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankas1 (TCMB) uygulamasi acisindan, nominal efektif doviz
kuru, Tirkiye’nin dis ticaretinde Onemli bir paya sahip olan ilkelerin para birimlerinden
olusturulan sepete gore Tiirk Lirasi’nin (TL) agirlikli ortalama degerini ifade etmektedir. Nominal
efektif doviz kurundaki goreli fiyat etkilerinin arindirilmasiyla olusturulan ortalamaya ise reel
efektif doviz kuru adi verilmektedir. Reel efektif déviz kurunun hesaplamasi, nominal efektif doviz
kuru iizerinden {i¢ farkli diizeltme araci (tiiketici fiyat endeksi, lretici fiyat endeksi ve birim isgiicii
maliyeti) kullanilarak, ti¢ degisik bi¢imde yapilmaktadir. TCMB, doviz kurlarma miidahale edip
etmeme kararmm verirken TUFE’ye dayali olarak belirlenen reel efektif ddviz kurunu esas
almaktadir. Hesaplanan degerin 120-125 araliginda olmast TL’ nin deger kazandigim1 gdstermekte
olup, bu durumda TCMB tarafindan para politikas1 araglart ile doviz kuruna miidahale
edilmektedir. Hesaplanan degerin yiikselmesi halinde, TCMB tarafindan déviz kuruna yapilan

miidahalenin giicii de o oranda artmaktadir.

TUFE’ye dayal olarak yapilan reel efektif doviz kuru hesaplamasinda, isleme Tiirkiye’nin
dis ticaretinde Onemli bir paya sahip olmasi nedeniyle kapsama alinan iilke sayis1 36’dir. S6z
konusu iilkeleri; gelismis iilkeler (Almanya, ABD, Italya, Ingiltere, Fransa, Ispanya, Hollanda,
Belgika, Japonya, Kore, Isvicre, Isveg, Avusturya, Tayvan, Yunanistan, Cek Cumbhuriyeti,
Finlandiya, Israil, Danimarka, Irlanda, Portekiz, Slovakya) ve gelismekte olan iilkeler (Rusya, Cin,
Romanya, Polonya, Hindistan, Bulgaristan, Macaristan, Tayland, Kazakistan, iran, Endonezya,

Suudi Arabistan, Malezya, Misir) olarak siralayabiliriz.

Reel efektif doviz kuru (REK) asagidaki esitlik yardimiyla hesaplanabilir (Saygili vd., 2010:
17);

NP "
REK =TT —F— (1.2)

w; , 1 iilkesinin Tiirkiye’nin reel efektif doviz kuru endeksindeki agirligini,
Prur , Tiirkiye’nin fiyat endeksini,

P;, i tilkesindeki fiyat endeksini,

eitur » LL cinsinden i iilkesi parasinin kurunu,

N, hesaplamaya katilan iilke sayisim1 gostermektedir.
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Yukaridaki esitlikte, reel efektif doviz kurundaki artis, TL nin reel olarak deger kazandigini,
azalig ise TL’deki reel deger kaybini ifade etmektedir (Edwards, 1988: 3).

1.1.4. Capraz Kur

Capraz kur; iki iilke para biriminin, {iglincli bir iilkenin para birimine doniistiiriilmesi
islemidir. Doniistiiriilen tiglincli para birimi olarak genellikle Amerikan Dolar tercih edilmektedir.
Ciinkii, Amerikan dolari, diinya iizerinde en fazla islem goren para birimidir. Kurlarin bu sekilde
Amerikan Dolan iizerinden hesaplanmasi islemine ¢apraz kur adi verilir. Capraz kur ile iilkelerin

para birimlerinin, birbiri karsisindaki degerleri goriilebilmektedir.

USD/EURO ve USD/TL oranlar1 biliniyorsa, EURO/TL ¢apraz kuru asagidaki esitlik

yardimiyla hesaplanabilir.

(EURO/TL) = (USD/TL) / (USD/EURO)

Capraz kurun hesaplanmasi bir 6rnekle agiklanacak olunursa; 1 USD = 0,916 EURO ve 1
USD = 3,5411 TL olsun. Bu durumda, EURO ve TL arasindaki ¢apraz kuru hesaplamak i¢in
oncelikle 1 EURO’nun kag USD’ye esit oldugu hesaplanmalidir. 1/0,916=1,092 USD (1 EURO =
1,092 USD). Daha sonra; USD cinsinden hesaplanan bu degerin TL cinsinden karsilig1 hesaplanir.
1 USD = 3,5411 TL ise 1,092 USD ka¢ TL’na esittir orantis1 kurulur. 1,092 x 3,5411=3,8658 TL
olur. Buna gore; EURO/TL ¢apraz kuru 3,8658 olarak belirlenir.

1.2. Doviz Kuru Sistemleri

Gecmiste, gelismis ve gelismekte olan iilke ekonomilerinde ¢esitli donemlerde finansal
krizler yasanmustir (1994 Meksika, 1997 Uzak Dogu--Endonezya, Tayland ve Kore--, 1998 Rusya
ve Brezilya, 2000 Arjantin, 2001 Tiirkiye, 2008 Amerika, 2011 Euro bdlgesi). Yasanan finansal
krizlerin bir takim sebepleri bulunmakta olup, meydana gelen krizler, baska bir finansal krizin de
harekete ge¢mesine neden olabilmektedir. Finansal krizlerin ortaya ¢ikmasinda ve tilke ekonomileri
tizerindeki olumsuz etkilerinin artmasindaki 6énemli faktorlerden bir taneside uygulanan doviz kuru
sistemi olarak kabul edilmektedir (Roubini ve Mihm, 2010: 36). Uygulanan déviz kuru sistemi,
ulusal paranin gercek degerinin belirlenmesinde 6nemli bir etken olup, lilke ekonomisini ¢esitli
yonlerden etkilemektedir. Bu nedenle, bir ekonomide, déviz kuru sisteminin se¢imi biiyiik 6nem
tagimaktadir. Ortaya ¢ikan finansal krizler, gelismis ve gelismekte olan iilke ekonomilerini olumsuz
yonde etkilemekte olup, gelismekte olan fiilkeler s6z konusu finansal krizlerden daha fazla

etkilenmektedirler.



Doéviz kurlarinin belirlenmesinde ii¢ temel uygulama vardir. Bunlardan birincisi, sabit doviz

kuru sistemi, ikincisi karma doviz kuru sistemi, tiglinciisii ise esnek doviz kuru sistemidir.

1.2.1. Sabit Doviz Kuru Sistemi

Sabit doviz kuru sisteminde, doviz kurunun degeri Merkez Bankasi (MB) tarafindan
belirlenir. Bu sistemde; doviz arz veya talebinde meydana gelen dalgalanma, déviz kurunun degeri
tizerinde herhangi bir etkiye sahip olmaz. MB, gerekli gérmesi halinde, doviz kurlarim yiikseltilir
ya da diigiiriir (Frankel, 1999: 37). Diger bir ifade ile, MB, d6viz kurunun belirlenen sinirlar i¢cinde
olmamasi durumunda doviz piyasasina miidahale ederek, doviz kurunun fiyatin1 yeniden belirler.
Burada belirlenen kur, nominal déviz kurudur. Sabit déviz kuru sisteminin genel amaci; doviz
kurunu sabitleyerek enflasyonu kontrol altina alabilmek ve diger makroekonomik problemleri fiyat
istikrarliyla birlikte ¢6ziime kavusturmaktir (Gok, 2006: 132). Bu sistemin uygulanabilmesi igin
MB’nin elinde yeterince altin ve doviz stogunun bulunmasi gerekir (Parasiz, 2005: 597). Sabit
doviz kuru sisteminde, MB tarafindan doviz kurunun degeri ani olarak yiikseltilirse, ulusal para
tizerinde devaliiasyon, tersi durumunda ise revaliiasyon yapilmis olur (Dornbush ve Fisher, 1990:
182). Diger bir ifade ile devaliiasyon ve revalilasyon, sabit doviz kuru sisteminde yapilan

uygulamalardir.

Sabit doviz kuru sisteminin temel avantaji, kur riskini azaltmasidir. Kur riskinin azalmasi
yerli ve yabanci yatirimlarin artmasini saglar. Buna karsilik, sabit kur sistemi baz1 dezavantajlara
sahip olup, bu dezavantajlar1 su sekilde Ozetleyebiliriz. Sabit kurun siirdiriilebilecegine iliskin
giiven Onemlidir. Bu giiven zedelenirse, iilke ekonomisi krize girebilir ve bu krizin ekonomiye
maliyeti ¢cok yiiksek olur. Bu sistemde, bagimsiz bir para politikasinin uygulanmasi oldukg¢a zor
olur. Yine bu sistemde, ulusal paranin deger kazanmasi durumunda, ihracattaki azalisa karsilik,
ithalatta artis olmasi beklenir. S6z konusu durum ise cari islemler dengesinin agik vermesine neden
olacaktir (Dornbush, 1986:10).

1.2.2. Karma Doviz Kuru Sistemi

Bu sistem; sabit doviz kuru sistemine esneklik kazandirmak veya esnek doviz kuru sistemine
miidahalede bulunmak seklinde ortaya ¢ikan bir doviz kuru sistemidir. Bu sistemde; arz ve talebe
gore doviz kurunun belli bir bant icerisinde hareket etmesine izin verilmekle birlikte, gerektiginde
MB tarafindan doviz kuruna miidahale edilebilmektedir. S6z konusu miidahale, déviz kurlarinda
zaman zaman meydana gelen asir1 derecedeki dalgalanmalari 6nlemek amaciyla yapilmakta olup,
bu durumda MB doviz kurlarimi etkilemek i¢in doviz alip satma islemini gergeklestirirler. MB
tarafindan doviz kurlarina yapilan miidahaledeki temel amag, doviz kurlarina istikrar
kazandirmaktir. Bu sistemde, doviz rezervlerinde, MB’nin miidahalesi oraninda degisme meydana
gelir (Dornbush ve Fisher, 1990: 180).
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1.2.3. Esnek Doviz Kuru Sistemi

Esnek doviz kuru sisteminde, doviz kurunun degeri, arz ve talebe gore anlik olarak piyasa
tarafindan serbestce belirlenmektedir. Bu sistemde; MB tarafindan doviz kurlarina yapilan
miidahaleler, kurlarin istenilen seviyeye getirilmesi amaciyla degil, piyasadaki gereksiz
dalgalanmalar1 engellemek ve kurlardaki dalgalanmalari daha ilimli bir hale getirebilmek i¢in
yapilmaktadir (Korkmaz ve Cevik, 2013: 17).

Esnek doviz kuru sistemi igerisinde, doviz kurlarinda meydana gelen dalgalanmalar oldukc¢a
dogal olmakla birlikte, s6z konusu dalgalanmalarin sik sik olmasi ve yiiksek boyutlarda olmasi iilke
ekonomileri iizerinde istikrar bozucu etkiler yaratabilir. Bu tiir olumsuz etkilerin 6niine gegebilmek
icin MB, serbest piyasa kosullari igerisinde déviz kurlarma miidahale edebilir. Dévize olan talebin
artmasi durumunda, d6viz kurlarinda meydana gelen artis, MB tarafindan, piyasaya doviz satilarak
(piyasadaki doviz arzi arttirilarak), doviz kurlarinin tekrar dengeye donmesi saglamir. Tersi
durumda ise; doviz kurlarmin diismesi durumunda, doviz kurlarinin dengeye gelmesi icin MB

tarafindan piyasadan doviz alinir. Bu sekilde, MB déviz kurlarim1 dengede tutmaya calisir.

Doéviz kurlarinda meydana gelen artis, ulusal paranin degerinin diismesine, tersi bir durum ise
ulusal paranin deger kazanmasina neden olmaktadir. Esnek doviz kuru sisteminde, kurda meydana
gelen dalgalanmalar sonucunda, ulusal para ya degerlenir ya da deger kaybeder. Bu piyasada kendi
kendine olusan bir durumdur. S6z konusu durum, sabit doviz kuru sisteminde ortaya ¢ikan

devaliiasyon ve revalliasyon ile karistirilmamalidir (Tunca, 2015: 337).

Esnek doviz kuru sisteminin bazi avantajlari bulunmaktadir. Bunlardan bir tanesi, dig
kaynakli soklarin ilk asamada nominal kurlar tarafindan emilmesi sonucunda iilke igerisindeki
istikrara olumlu katkida bulunmasidir. Bu sistem, MB’nin daha etkin bir para politikasi
yiiriitmesine olanak saglamasi nedeniyle {ilkenin yiiksek miktarda doviz rezervi biriktirmesi
gerekmez (Ozdemir ve Sahinbeyoglu, 2010: 2).

Diger taraftan, esnek doviz kuru sisteminin; kurlarda meydana gelen asir1 dalgalanmalarin
ilkedeki kaynak dagilimini olumsuz yonde etkilemesi, spekiilasyona agik olmasi, enflasyon
oraninda yiikselmeye neden olabilmesi, doviz kuruna yapilacak miidahale i¢in doviz rezervi
gerektirmesi, dis ticarette risk yaratmasi ve doviz kurundaki istikrar1 saglamanin gii¢ olmasi gibi bir

takim sakincalar1 bulunmaktadir (Klavuz vd., 2011: 87).

1.3. Déviz Kurunun Belirlenmesine fliskin Modeller

Doviz kuru geciskenlik etkisi alternatif teorik yaklasimlara dayanmaktadir. Bu teorik

yaklasimlarin baglicalari; tek fiyat kanunu, piyasaya gore fiyatlama modeli, satin alma giicii paritesi
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ve mark-up (kar marj1) fiyatlama modelleridir. Bu modeller, d6viz kuru gegiskenlik etkisinin makro

ve mikro ekonomik temellerini olusturmaktadir.
1.3.1. Tek Fiyat Kanunu

Tek fiyat kanunu, belirli kosullar altinda, benzer mallarin farkli {ilkelerde aymi fiyattan
satilmasi olarak ifade edilmektedir (Marrewijk, 2004: 43). Bu yaklasima gore; ticarete konu olan
benzer bir malin fiyatinin, gecerli bir déviz kuru tizerinden ulusal paraya doniistiiriilen fiyatinin,
diinyanin hemen her yerinde ayn1 olmasi1 gerekmektedir. Ayrica, iilkeler arasindaki fiyat farkinin,
tasima maliyetlerinden fazla olmamasi gerekir (Dornbusch, 1985: 5; Dornbusch ve Krugman,
1976: 541).

Tek fiyat kanununun gegerliligi su gerekgelerle agiklanabilir. Etkin piyasalarda, alicilar ya da
tiikketiciler, fiyati daha diisiik olan mal1 almak icin ¢aba gdsterirler. Buna karsilik, saticilar ve/veya
ireticiler ise fiyati yiiksek olan (daha ¢ok kazanabilecekleri) mali satmak icin ¢aba gosterirler. Bu
dogrultuda, piyasanin dengeye gelmesi olduk¢a kisa bir siire alacaktir. Tek fiyat kanununun
gecerliligini saglayan en temel olgu arbitrajdir (farkli piyasalarda, aynmi mallar i¢in farkli denge
fiyatlarinin olusmast durumunda, mallarin ucuz oldugu piyasalardan alinarak, fiyatlarin daha

yiiksek oldugu piyasalarda satilmasidir).

Tek fiyat kanununun en etkin olarak gozlendigi piyasa sekli doviz piyasasidir. Burada
arbitrajcilar, dovizi, 6rnegin Dolar1 daha ucuz olan yerden satin alarak, daha pahali oldugu yerde
bozdurmaya caligirlar. Bu islemin sonucunda, arbitrajci tarafindan Dolarin satin alindig: iilkede
Dolara olan talep artacagi i¢in, Dolarin ulusal para cinsinden degeri yiikselecektir. Benzer sekilde,
arbitrajc1 tarafindan Dolarin satildigi iilkede ise Dolar arzi artacagi icin, dolarin ulusal para
cinsinden degeri azalacaktir. Bu islem sonucunda, her iki tlkede de ayni déviz kurunun olusmasi

saglanmis olur.

Tek fiyat kanunu, kuskusuz tam rekabet piyasasinin gegerli oldugu durumlarda islerlik
kazanmaktadir. Tek fiyat kanununa gore; doviz kurunda artis meydana gelmesi durumunda, ulusal
fiyatlarin da déviz kuruyla ayni1 oranda artmasi gerekmektedir. Boyle bir durumda, déviz kurundan
fiyatlara gegiskenlik etkisi tam olacaktir. Bu durum asagidaki esitlikte gosterilebilir (Dornbusch,
1985: 3).

*

P=P'E (1.3)

(1.3) esitliginde; P, ulusal para cinsinden yurt ici fiyatlari, P*, yurt dist fiyatlari, E, nominal

doviz kurunu temsil etmektedir.
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Tam rekabet piyasasi kosullar1 ortadan kalktiginda ise, kismi geciskenlik etkisi ortaya
¢ikmakta olup, bu durumda tek fiyat kanunu, kismi geciskenlik etkisini agiklamakta yetersiz
kalmaktadir (Dornbusch, 1985: 5).

1.3.2. Satin Alma Giicii Paritesi

Satmn alma giicii paritesi (SAGP), Isvecli iktisatc1 Gustov Kassel (1918) tarafindan ortaya
atilmistir. SAGP, doviz kurunun belirlenmesine yonelik olarak kullanilan bir teori olup, uluslararasi
ticarete konu olan benzer mallarin, diinyanin her yerinde aymi fiyattan satilmasi ilkesini temel
almaktadir (Vitale, 2003: 11). SAGP, tek fiyat kanunun doviz piyasasina uygulanmasina
dayanmaktadir (Krugman ve Obstfeld, 2000: 395; Yaniktas, 2013: 11). SAGP’ni, tek fiyat
kanunundan ayiran fark, tek fiyat kanununda, bir mal veya hizmet s6z konusu iken, SAGP’de bir
mal veya hizmet sepetinin sézkonusu olmasidir (Krugman ve Obstfeld, 2003: 390; Gedik, 2014:
35).

SAGP, tlkeler arasindaki fiyat diizeyi farkliliklarin1 ortadan kaldirarak, farkli para
birimlerinin satin alma gii¢lerini esitleyen bir degisim oranin ifade etmektedir (Dornbusch, 1985:
1). Diger bir ifade ile bu yontem, belirli bir miktar paranin, karsilagtirilmas1 yapilan iki iilkede,
satin alabildigi mal ve hizmet miktarinin esit oldugunu varsaymaktadir. Bu varsayimdan hareketle,
iilkeler arasindaki fiyat farkliliklarin1 yok edecek bir doviz kurunun olusmasi gerektigini ifade
etmektedir (Onder, 2011: 18).

SAGP teorisinde, mutlak ve goreceli satin alma giicii paritesi olmak {izere iki farkli yaklasim
s0z konusudur. Mutlak satin alma giicii paritesinde, bir paranin satin alma giiciiniin, yurt i¢inde ve
yurt disinda sabit oldugu kabul edilir. Bu yaklasima gore; belirli bir para ile hem yurt i¢inde, hem
de yurt disinda ayni1 mal sepeti satin almabilir. Mutlak satin alma giicii paritesinde, iki {ilkenin para
birimleri arasindaki doviz kurunun, iki iilke arasindaki fiyat diizeylerine esit oldugu kabul edilir
(Dornbusch, 1985: 3).

Mutlak satin alma giicli paritesi, asagidaki esitlik yardimiyla ifade edilebilir (Dornbusch,
1985: 3);

SAGP,,, =% (14)

B

Yukaridaki esitlikte; SAGP,p, iki lilke arasindaki mutlak satin alma giicii paritesini, P,, bir

mal sepetinin A iilkesindeki fiyatini, Pg, ayni mal sepetinin B iilkesindeki fiyatin1 gdstermektedir.
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Yukaridaki esitlik, bir 6rnekle aciklanacak olunursa; 1 kg kasar peynirinin fiyat1 Tiirkiye’de
20 TL, ABD’de 8 USD ise, kasar peyniri i¢in 1 ABD dolarinin SAGP’si;

SAGPy; ,ysp = % = 2,50 TL/USD olarak hesaplanir.

Elde edilen deger, kasar peyniri almak i¢in ABD’de 6denmesi gereken her bir USD’ye
karsilik, Tiirkiye’de 2,50 TL odenmesi gerektigi anlamina gelmektedir. Bu esitlik yardimiyla,
mevcut bir para karsiliginda Tirkiye ve ABD’de satin alinabilecek kasar peyniri miktarmin
karsilastirmas1 yapilir. Diger bir ifade ile; her iilke parasinin satin alabilecegi mal ve hizmet

miktar1, o lilkenin parasinin satin alma giiclinii belirlemektedir.

Mutlak satin alma giicii paritesinin uygulanabilmesi i¢in; iki iilkenin sepetlerinde yer alan
mallarin ayni1 olmasi, mallarm ayni1 agirhiga sahip olmasi ve sepetteki her mal fiyatinin tilkeler
arasinda esitlenmis olmasi gerekmektedir (Dornbusch, 1985: 3). Bu nedenle, mutlak satin alma
giicli paritesinin hesaplanmasi oldukga zordur (Dinger, 2005: 12). Ciinkii, tlkeler arasinda homojen
bir mal sepetinin olusturulmasi ve bu sepette yer alan mallarin fiyatlarindaki degisimin belirlenmesi
oldukc¢a zordur. Bu zorluklar nedeniyle, géreceli satin alma giicii paritesi gelistirilmistir (Yaniktas,
2013: 14).

Goreceli satin alma giicli paritesinde, fiyat ve doviz kurlarmin mutlak biyUkligl yerine,
bunlardaki goreceli degisimler yani enflasyon oranlan dikkate alinir. Bu yaklasima gore; enflasyon
oran1 yiiksek olan iilkelerin parasi deger kaybederken, enflasyon orami diisiik olan iilkenin paras1 ise
deger kazanmaktadir (Taylor ve Taylor, 2004: 137). Goreceli satin alma giicii paritesinde, doviz
kurlarindaki oransal degisim, iki iilkenin enflasyon oranlarinin farkina esit olur (Dornbusch, 1975:
4; Dornbusch, 1985: 1). Goreceli satin alma giicii paritesinin hesaplanmasinda, bir baz dénem
secilerek, enflasyondaki degismeleri gostermek icin genellikle tiiketici fiyat endeksleri (TUFE)

kullanilmaktadir.

Goreceli satin alma giicii paritesi, asagidaki esitlik yardimiyla ifade edilebilir (Tunca, 2015:
348).

E, =[(R,/R) /P, | B} YWE, (1)

Yukaridaki esitlikte; E, , t donemi i¢in hesaplanan déviz kurunu, E, , baglangi¢c donemi doviz
kurunu, P, , Tiirkiye’nin t donemi fiyat endeksini, P, , Tiirkiye’nin baslangic donemi fiyat
endeksini, P, Amerikanin t donemi fiyat endeksini, PO* , Amerika’nin baslangic dénemi fiyat

t

endeksini ifade etmektedir.
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Goreceli satin alma giicii paritesi, bir 6rnekle agiklanacak olunursa; basit olmasi amaciyla
Amerika ve Tirkiye’deki baslangi¢ donemi fiyat endekslerini 100 kabul edelim. Tiirkiye igin t

donemi fiyat endeksi 170, Amerika i¢in t donemi fiyat endeksi 105 olsun. Baslangi¢ kurunun ise 1
USD = 1,5 TL oldugunu kabul edelim. Bu durumda; E, =1,5, P=170, P, =100, P" =105, P, =100

olacaktir. Bu degerler (1.5) esitliginde yerine koyulursa;
E,=[(170/100) / (105/100)] x 1,5=[(1,7/ 1,05)]x 1,5=2,43 TL

Yukaridaki igslem sonucunda, gecen sene 1 USD = 1,5 TL iken, gegen bir yil igerisinde
Tiirkiye’deki enflasyon %70, Amerika’da ise %5 olmustur. Elde edilen sonuca gore, bu sene 1
USD = 2.43 TL olmalidur.

SAGP, genellikle kisa donemde gegersiz olmaktadir. Bu durum; kurlarda meydana gelen
dalgalanmalarin fiyatlara yansimasinin zaman almasindan ve MB’nin doviz piyasasina yaptigi
miidahalelerden kaynaklanmaktadir (Seyidoglu, 2001: 371). SAGP, tek fiyat kanununda oldugu
gibi, doviz kurundan fiyatlara gegiskenlik etkisinin tam olmasi1 gerektigini ileri siirmektedir. Bu
yoniiyle, SAGP, tam rekabet piyasasinin olmadigi durumlarda kismi geciskenlik etkisini

aciklamakta yetersiz kalmaktadir.
1.3.3. Piyasaya Gore Fiyatlandirma

Ulkelerin uyguladiklar1 ekonomik politikalar sonucunda, déviz kurlarinda meydana gelen
dalgalanmalarin, ithalat, ihracat ve yurt ic¢i fiyatlar iizerindeki gegiskenlik etkisinde zaman
igerisinde azalma meydana gelmistir. Bu dogrultuda; 1980°1i yillardan itibaren yapilan ampirik
calismalarin bir¢ogunda, doviz kurlarinda meydana gelen dalgalanmalarin, fiyatlar tizerinde kismi
geciskenlik etkisine sahip oldugu sonucu tespit edilmistir. S6z konusu durum, Paul Krugman
(1987) tarafindan piyasaya gore fiyatlandirma modeli ile agiklanmaya ¢aligilmistir. Paul Krugman
tarafindan gelistirilen s6z konusu model, Dornbusch (1987) ve Michael M. Knetter (1989)

tarafindan ampirik olarak incelenmistir (Yonder, 2007: 1).

Michael M. Knetter, N sayida yurt dis1 pazara satis yapan bir ihracatgt firmanin bulundugu
modelini agagidaki esitlikle ifade etmistir (Knetter, 1989: 199).

Q,=f;(ELv, ;5=l,...,N,=1,..,T (1.6)

Yukaridaki esitlikte;

0, , t aninda, j hedef pazarinin talep ettigi miktari,
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P,, , ihracatginin para birimi cinsinden fiyatin,
E,, t donemindeki piyasadaki doviz kurunu,

v, , talepteki kaymay1 gosteren rastsal bir degiskeni ifade etmektedir.

Ihracatcinin maliyeti ise asagidaki esitlikle ifade edilmektedir (No vd., 2015 : 84).

c,=c(Xo,b;: =121 (1.7)

Yukaridaki esitlikte;

C,, t donemindeki ihracatginin ulusal para birimi cinsinden maliyetini,

0,, t donemindeki maliyet fonksiyonunu degistirebilen rastgele bir degiskeni (girdi

fiyatlarindaki degisimleri) ifade etmektedir.

Ihtacat¢imin t dénemindeki kari ise asagidaki esitlikle ifade edilmektedir (No vd., 2015 : 84).

=[P sE, P, ]- C{Z S(E,Pv, |5 (1.8)
Iit:c{j J ;=L .., N =1, ..., T (1.9)

(1.9) esitliginde;
¢, , t doneminde marjinal iiretim maliyetini,

¢/, t doneminde, j hedef pazarindaki talebin fiyat esnekligi gostermektedir.

Yukaridaki esitlige gore; ihracatgr satig fiyatini, marjinal maliyetin iizerinde belirleyecektir.
Satis fiyatinin, marjinal maliyetin ne kadar {izerinde olacagi ise ihra¢ edilen malin talep esnekligine

baglidir. S6z konusu durum, her hedef pazara gore degisiklik gosterecektir (No vd., 2015 : 84).

Piyasaya gore fiyatlandirma modeli, doviz kurunda meydana gelen artis sonucunda ihracatgi
firmanin karim arttirmak yerine, hedef pazardaki payini arttirmak i¢in satis fiyatlarin1 azaltacagini
ifade etmektedir. Bu dogrultuda, piyasaya gore fiyatlandirma, ihracatci firmanin satig fiyatlarina,
piyasadaki rekabete gore belirlemesi olarak ifade edilebilir (Krugman, 1987: 1; Dinger, 2005: 30).
Piyasaya gore fiyatlandirma yapilmasi halinde, kismi gegiskenlik etkisinin varligindan bahsedilir.
Tam geciskenlik etkisinin var oldugu durumda, piyasaya gore fiyatlandirma s6z konusu olmaz
(Onder, 2011: 24).
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1.3.4. Kar Pay1 (Mark-Up) Fiyatlandirma

Kar payi fiyatlandirma modelinin teorik temelleri Michal Kalecki tarafindan ortaya atilmistir
(Hooper ve Marquez, 1995: 114). Bu model, arz - talep ve marjinal maliyet - marjinal hasilat
araciligi ile kar maksimizasyonu ilkesinin belirledigi fiyatlandirma yonteminden farklidir. Kar pay1
fiyatlandirma; {irlinlin maliyetine, sabit bir kar pay1 eklenmesi suretiyle, malin satis fiyatinin

belirlenmesi olarak ifade edilmektedir.

Bu yontemde, sirket satis fiyatin1 asagidaki esitlik yardimiyla belirlemektedir (Ozel, 2004: 8).
P=ac+kP" (1.10)
Yukaridaki esitlikte; P, firmanin satig fiyatini, « , kar payini, c, ortalama degisken maliyetini,

P", esdeger mali iireten diger firmalarin agirlikli ortalama fiyatim, k, firmalarin monopol giiciinii

gdsteren pozitif katsayry1 ifade etmektedir. Burada k<1 kabul edilmektedir (Ozel, 2004: 8).
Eger P= P’ ise
P=ac+ kP

ac=P—-kP

F_ Lk olacaktir. (1.11)

c 1-

a o .
monopol derecesini gosterecektir.

Yukaridaki esitlikte; 0

(1.11) esitliginde; a>1 ve k<1 iken; [%j>l olacaktir. Bu esitlikte, o ve k sirketlerin

rekabet giliclinii gostermekte olup, her sirket igin farkli deger alir. Satis fiyatinin bu sekilde
belirlenmesinin en Onemli nedenlerinden birisi, sirketlerin marjinal maliyetlerini tam olarak

hesaplayamamalarindan kaynaklanmaktadir (Ozel, 2004: 8).
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Eksik rekabet piyasasinda faaliyet gosteren bir firmanin, tam kapasite ile ¢alisincaya kadar
ortalama degisken maliyetinin sabit kaldig1 varsayilmakta olup, firmalar, ortalama degisken

maliyetlerinin {izerine sabit bir kar pay1 koyarak satis fiyatlarini1 belirleyebilmektedirler.

Kar pay1 fiyatlandirma modelinde, ithalat¢1 firmanin marjinal maliyeti asagidaki sekilde

belirlenir (Hooper ve Marquez, 1995: 114);

Pl =a(Ch) (1.12)

Yukaridaki esitlikte; P,

-, malin ithalat fiyatini, &, malin maliyetinin iizerine eklenen kar

paymi, C’, ihracatci firmanin para birimi cinsinden malin maliyetini gostermektedir.

Yukaridaki esitlik bir 6rnek yardimiyla aciklanacak olunursa; Tiirkiye’ye ihracat yapan bir
Amerikan firmasmin, bir X malinin ihracat fiyatim belirlerken %15 kar marj1 uyguladigini ve X
malinin Amerikan firmasia maliyetinin 100 USD oldugunu kabul edelim. Bu durumda, Amerikan
firmasi, Tiirkiye’ye X malin1 115 USD iizerinden satacaktir. Tiirkiye’deki ithalat¢i firma ise (tiim
vergiler ve tasima maliyetlerinin sifir oldugu varsayimiyla) X malim 115 USD karsiligi cari kurdan

TL olarak ithal etmis olacaktir.

Firmanin karlihigi, faaliyette bulundugu piyasanin yapisina bagl olarak farklilik
gosterebilmektedir. Doviz kurunda meydana gelen dalgalanmalar, firmalarin piyasadaki rekabet
giicline ve pazardaki paylarina bagli olarak kar marjlarini etkilemektedir. Bu durum, kismi d6viz
kuru geciskenlik etkisinin varligini isaret etmektedir. Eger tam geciskenlik etkisi s6z konusu ise; bu
durum, ya firmalarin kar pay1 fiyatlandirma modelini uygulamadiklar1 ya da piyasadaki rekabet

giiclerinin ve pazar paylarinin yiiksek oldugu anlamia gelmektedir.
1.4. Doviz Kurlarmin Asimetrik Etkileri

Herhangi bir ekonomik degiskende meydana gelen beklenmedik pozitif ve negatif
dalgalanmalar iilke ekonomisini ayni oranda ve aynmi yonde etkilemeyebilir. Bu tiir etkiler,
asimetrik etkiler olarak ifade edilmektedir (Dinger, 2005: 31). Do6viz kurundan fiyatlara
geciskenligin asimetrik olmasi ise, doviz kurundaki dalgalanmalar karsisinda, fiyatlar genel

seviyesinin ayni yonde ve ayni oranda tepki vermemesi anlamina gelmektedir (Tekin, 2008: 1).

Doviz kurlarinda meydana gelen dalgalanmalarin, iilke ekonomisi iizerindeki asimetrik
etkilerinin, baz1 makroekonomik sonuglari olabilir. Ihracatc1 firmalarm, déviz kurlarinda meydana
gelen dalgalanmalar karsisinda farkli davramiglar sergilemesi ve farkli stratejiler izlemesi, iilke

ekonomisinin tamamu iizerinde etkili olabilir. Bu duruma bagli olarak; toplam ihracat miktari, doviz
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kurunda meydana gelen dalgalanmalara bagli olarak farkliliklar gosterebilir (Fang vd., 2005: 4).
Teorik olarak, doviz kurlarinda meydana gelen artis ihracati arttirirken, ithalatta azalmaya neden
olur. Buna karsilik, déviz kurlarindaki diisiis ise ihracati azaltirken, ithalatin ise artmasina neden

olur.

Doviz kurlarinda meydana gelen dalgalanmalar sonucunda, firmalarin asimetrik
fiyatlandirma davraniglari, {ilkedeki enflasyon iizerinde asimetrik etkiler yaratabilir. Ddoviz
kurlarinda meydana gelen dalgalanmalar, ithal triinlerin ulusal para cinsinden fiyatlarinin
degismesine sebep olur. Ithal tiiketim mallarmin fiyatlarinda meydana gelen degisimler enflasyonu
dogrudan etkiler. Buna karsilik ithal hammadde veya ithal ara mallarmin fiyatlarinda meydana
gelen degisimler ise firmalarin maliyetlerini etkileyerek enflasyon iizerinde dolayl1 bir etki yaratir.
Doviz kurlarinda meydana gelen dalgalanmalar karsisinda, ihracat yapan sirketler, kar marjlarini
sabit tutmak ya da doviz cinsinden satis fiyatlarimi sabit tutmak arasinda bir tercih yapmak zorunda
kalirlar. Fiyatlama stratejisi agisindan, ihracat yapan sirketlerin pazar paylarim arttirmak istemeleri
halinde, doviz kurlarmin diismesi durumunda meydana gelen geciskenlik etkisi, doviz kurunun
yiikselmesi durumundaki gegiskenlik etkisinden daha yiiksek olabilir. Déviz kuru yiikseldiginde;
ihracatgilar, satis fiyatlarinda meydana gelen artisi, kar marjlarmi diisiirerek telafi edebilirler. Doviz
kuru diistiigiinde ise; kar marjim koruyarak, satis fiyatlarm diistirme yoluyla pazar paylarimi
arttirabilir. Diger taraftan, ihracatcilarin kar marjlarin1 koruma ya da kar marjlarmi azaltma
yoniinde verecekleri kararlarda, piyasadaki rekabet seviyesinin etkili oldugu ifade edilebilir
(Damar, 2010: 11).

Doviz kurlarindaki dalgalanmalar, piyasalardaki yatirimcilarin, yatirim tercihlerini etkilemek
suretiyle borsa endeksi ve faiz oranlar1 {izerinde de etki yaratabilirler. Para piyasalarinda anlik
olarak gergeklesen bu tir etkiler, yatirimcinin ilgisini daha fazla ¢eker. Bu tiir etkiler kalici
olmadig siirece, ekonomi iizerinde, dis ticaret dengesi ve enflasyon iizerindeki etkileri kadar kayda
deger bir sonug¢ ortaya c¢ikarmaz. Diger taraftan, doviz kurlarindaki dalgalanmalarin faizler

tizerinde kalici bir etki meydana getirmesi halinde ekonomi bu durumdan olumsuz yonde etkilenir.

Doviz kurlarinda meydana gelen dalgalanmalar, déviz cinsinden hesaplanan kisi basma diisen
milli gelir {izerinde de etkili olmaktadir. D6viz kurlarinin sabit kalmasi ya da diismesi durumunda,
doviz cinsinden hesaplanan kisi basina diisen milli gelirdeki artig, gergek milli gelirdeki artigtan
daha fazla olur. Buna karsilik, d6viz kurlarmin yilikselmesi durumunda; déviz cinsinden hesaplanan

kisi basina diisen milli gelirdeki artig, gergek milli gelirdeki artigtan daha diisiik bir seviyede kalir.
Doviz kurlarinda meydana gelen dalgalanmalar, yatirim yaparak piyasaya girmeye ¢alisan

firmalarin kararlarm etkileyebileceginden, bu durum degisen maliyetlere bagh olarak yatirimlar

lizerinde de asimetrik etkiler olusturabilir. Ilave olarak, déviz kurlarindaki dalgalanmalar, agirlikl

19



ithal ara mallann kullanarak iiretim yapan imalat¢1 firmalarin {iretim kapasiteleri tlizerinde de

asimetrik etkiler yaratabilir (Dinger, 2005: 31).

1.5. Doviz Kurundan Fiyatlara Geciskenlik Etkisi

Kiiresellesme ile birlikte, ulusal ekonomiler, uluslararasi1 pazara entegre olmakla birlikte,
uluslararasi piyasalarda ortaya ¢ikan bazi ekonomik gelismeler, ulusal ekonomiler iizerinde olumlu
ya da olumsuz birtakim etkiler yaratmaya baslamustir. Ozellikle gelismis iilkelerin Merkez
Bankalar1 tarafindan alinan kararlar ve gelistirdikleri ¢esitli parasal stratejiler, ulusal ve kiiresel
boyutta bu etkileri daha da hizlandirmaktadir. Bu durum, ekonomik agidan zayif bir yapiya sahip
olan ulusal ekonomilerde, kisa ya da uzun dénemde doviz kurlarinin dalgalanmasina neden
olmaktadir. D6viz kurlarinda meydana gelen s6z konusu dalgalanmalar ise ulusal ekonomi
tizerinde enflasyon probleminin ortaya g¢ikmasina, bu durum ise tiiketicilerin alim giliciiniin

azalmasina neden olmaktadir (Ergin, 2015: 14).

Sermaye ve ticarete disa acgik olan bir iilkede, gelismis ililkelerde meydana gelen birtakim
olaylarin ulusal piyasalar tizerindeki etkisi daha fazla ve etkili bir sekilde hissedilmektedir. Bretton
Woods sisteminin ¢okmesinin ardindan, bir¢ok iilkenin dalgali déviz kuru sistemini uygulamaya
baglamasi ve kiiresellesme ile birlikte iilkeler arasindaki ticaret ve sermaye hareketlerindeki artis,
uygulanan doviz kuru sisteminin ve doviz kurlarinda meydana gelen dalgalanmalarin iilkelerdeki
enflasyon oranlari lizerindeki etkisi hususunda yapilan ¢alismalart arttirmistir (Lufi ve Sinaj, 2015:
139). Doviz kurlarinda meydana gelen dalgalanmalar; ticarete konu mallarin fiyatlari, ithal yoluyla
saglanan ara ve sermaye mallarinin fiyatlar1 yaninda, enflasyon beklentisi {lizerindeki etkisi
nedeniyle enflasyonu etkileyebilir. Nitekim yapilan ampirik ¢aligmalarm bir ¢ogunda, ulusal
paranin deger kaybetmesi halinde, s6z konusu durumun enflasyon iizerinde az ya da ¢ok olumsuz

yonde etkisinin oldugu tespit edilmistir (Ozgigek, 2010: 314).

Disa acik bir ekonomide, gelismis iilkelerin ekonomilerinde meydana gelen beklenmedik bir
olay ya da yasanan herhangi bir olumsuzluk, ulusal ekonomik gostergelerin bozulmasina neden
olmaktadir. Dolayisiyla, doviz kurlarinda meydana gelen herhangi bir dalgalanmanin g¢esitli
kanallar yoluyla yurt i¢i fiyatlar genel seviyesini etkilemesi literatiirde geg¢iskenlik etkisi olarak
ifade edilmektedir (Allsopp vd., 2006: 3).

Doviz kurlarimin, ulusal ekonomilerdeki makroekonomik istikrar saglamadaki etkin rolii
sebebiyle uluslararasi ekonomilere iligkin bir¢ok tartismanin merkezinde yer almaktadir. Doviz
kurlari, ulusal ekonomileri biribirine baglayan en onemli faktorlerden bir tanesidir. Bu sebeple,
bazi bolgesel ya da kiiresel sorunlarin temelinde yer almaktadir. Bu dogrultuda, hizh
kiiresellesmenin tiilke ekonomilerinin birbirine olan bagmmliligim1 arttirmasi1 nedeniyle doviz

kurlarinin 6nemi bir kat daha artmaktadir (Minh, 2009: 3).
20



Uretimde kullanilan hammaddelerin tedarik sekli, iilkedeki finansal sistemin gelismislik
seviyesi, reel ve mali kesimin bilango yapilaria bagli olarak, ulusal ekonomileri ¢esitli yonlerden
etkileyebilme giiciine sahip olan déviz kuru dalgalanmalarinin en 6nemli etkilerinden bir tanesi de
enflasyon iizerinde goriilmektedir. S6z konusu etki, iktisat literatiiriinde, doviz kurundan fiyatlara
geciskenlik etkisi olarak ifade edilmektedir (Damar, 2010: 1). Diger bir ifade ile doviz kuru
geciskenlik etkisi; doviz kurundaki dalgalanmalarin, yurt i¢i fiyatlara yansima hizi olarak da ifade
edilebilir (Fisher, 1989: 2; Peon ve Brindis, 2014: 18).

Doéviz kurlarinda meydana gelen dalgalanmalarin, enflasyon {izerindeki etkilerini inceleyen
caligmalar 6zellikle 1980°1i yillardan sonra iktisat alaninda 6nemini arttirmistir. Genel teori; doviz
kurlarinda meydana gelen artiglarin enflasyonu az ya da cok arttiracagr yoniindedir. Yapilan
ampirik calismalarin bir¢ogu sdz konusu teoriyi dogrularken, bazilari ise pozitif yonlii ya da

anlamsiz bir iliski tespit etmiglerdir (Istrefi ve Semi, 2007: 46).

1983 yilinda sonra, serbest piyasa ekonomisine gegis yapan Tiirkiye’de de doviz kurlarinda
meydana gelen dalgalanmalarin, ulusal ekonomiye hizli bir sekilde etki ettigi gdzlemlenmistir.
Yaklasik 40 yildir yliksek enflasyon sorunuyla miicadele etmekte olan Tiirkiye’de enflasyonun bir
yagsam bi¢imi haline gelmesi, iilke ekonomisine duyulan giivenin azalmasina ve beraberinde reel
sektoriin direncinin diigmesine neden olmustur. Tiirkiye’de 2001 yilinda yasanan ekonomik krizden
sonra dalgali kur sistemi uygulanmaya baslanmis olup, bu uygulama sonrasinda doviz kuru ve
enflasyon arasindaki geciskenlik etkisinde farkliliklar gézlemlenmistir. Doviz kurlarinda meydana
gelen dalgalanmalarin, enflasyon {izerinde bu denli etkiye sahip olmasi ve enflasyon hedeflemesi
kapsaminda uygulanan ekonomik programlar, dikkatlerin doviz kuru ve enflasyon arasindaki
geciskenlik etkisi iizerinde yogunlagmasina neden olmustur. Enflasyonun tiiketicilerin refah
seviyesini olumsuz yonde etkilemesi, diger taraftan disa agik bir ekonomiye sahip olan Tiirkiye’ nin
ithal mallara olan bagimlilig1 neticesinde maliyetleri ve fiyatlar1 biiyiik 6l¢lide etkileyen doviz kuru
dalgalanmalarinin takip edilmesi, gegiskenlik etkisi ile ilgili ¢aligmalarin gerekliligini ortaya koyan

faktorlerden biri haline gelmistir.

1.5.1. Doviz Kuru Gegiskenlik Etkisi ve Tiirleri

Doéviz kurlarinda meydana gelen dalgalanmalarin, mal ve hizmet fiyatlarinda olusturdugu
degisiklik olarak kabul edilen geciskenlik etkisi, li¢ farkli sekilde incelenmektedir (Rincon vd.,
2005: 3). Bunlar; doviz kuru dalgalanmalarinin ithalat fiyatlarma geciskenligi, ihracat fiyatlarina
geciskenligi ve son olarak yurt igi tiiketici fiyatlarina geciskenligidir (Akat ve Yazgan, 2012: 6).

Ulusal paranin degerinde meydana gelen azalma, yurt icinde ticarete konu olan iiriin
fiyatlarinin dogrudan yiikselmesine neden olurken, ithal {irlin fiyatlariin artmasi ise dolayl olarak

yurt i¢i fiyatlarin yilikselmesine neden olabilmektedir (Jombo vd., 2014: 34). Doviz kuru
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geciskenlik etkisi; nominal doviz kurunda meydana gelen bir birimlik bir degismenin, yurt ici
ithalat fiyatlarinda, yurt dis1 ihracat fiyatlarinda ve dolayisiyla tiiketici fiyatlarinda meydana
getirdigi degisim olarak ifade edilmektedir (Menon, 1996: 434; Hooper ve Mann, 1989: 299).

Doéviz kuru geciskenlik etkisi, genellikle doviz kurlarinda meydana gelen dalgalanmalarin
ithalat ve ihracat fiyatlarma, tliketici fiyatlarma, ticaret diizeylerine ve yatirimlara olan etkisini
aciklamak i¢in kullanmilmaktadir (Duasa, 2008: 2). Do6viz kurunun ithalat, ihracat ve tiiketici
fiyatlar tizerindeki etkileri geciskenlik etkisi kapsaminda ele alinmaktadir. Diger taraftan, doviz
kurlarinin gerceklestirilen ticaret miktar1 ve yatirimlar tizerindeki {izerindeki etkileri, doviz

kurundan fiyatlara ge¢is etkisi kapsaminda ele alinmaktadir (Darvas, 2001: 4).

1.5.1.1. Fiyat Tiirlerine Gore Doviz Kuru Gegiskenlik Etkisi

Fiyat tiirlerine gore geciskenlik etkisi; ithalat fiyatlarina gegiskenlik etkisi, tiiketici fiyatlarina
geciskenlik etkisi ve ihracat fiyatlarina geciskenlik etkisi olmak iizere {i¢ gruba ayrilmaktadir
(Darvas, 2001: 4).

1.5.1.1.1. ithalat Fiyatlarina Geciskenlik Etkisi

Doéviz kurlarinda meydana gelen bir degismenin, ithalat fiyatlarin1 etkilemesine iliskin
tartismalar, 6zellikle son yirmibes yilda, makro ekonomik tartismalarmm énemli konularmdan biri
olmustur. Konunun bu kadar 6nemli hale gelmesinde, gelismis {ilkelerin daha fazla disa agik hale

gelmeleri ve doviz kurundaki dalgalanmalarin 6nemi biiyiiktiir (Campa vd., 2005: 11).

Doviz kuru gegiskenlik etkisiyle ilk anda, doviz kurunda meydana gelen degismenin, ithalat
fiyatlarina olan etkisi anlagilmaktadir (Fisher, 1989: 2). D6viz kurunun ithalat fiyatlaria
geciskenlik etkisi, ithalat¢1 ve ihracatci tilkeler arasindaki déviz kurunda meydana gelen yiizde
birlik bir degigsmenin, ulusal para birimi cinsinden ithalat fiyatlarinda olusturdugu yiizdesel

degisme seklinde tanimlanmaktadir (Nogueria ve Pinto, 2007: 191).

Doviz kurlarinda meydana gelen dalgalanmalarin ne derecede tiiketici fiyatlarina yansiyacagi,
ithalatc1 iilke ve ithalatgt firmalarin, doviz kurlarindaki dalgalanmalarin ne kadarimi fiyatlara
yansitacagina bagldir. Ithal edilen iiriiniin nihai bir iiriin olmasi durumunda; etki dogrudan malin
satis fiyat1 lizerinde bir baski yaratirken, ithal edilen iiriiniin ara mali olmas1 durumunda; baski
maliyet kalemleri iizerinde olur. Bu iki baskinin sonucunda, ithalat¢i iilke veya firmanin doviz
kurunda meydana gelen degismeyi, yurt ici tiikketici fiyatlarina yansitmasi sonucunu
dogurabilecektir (Onder, 2011: 7).
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1.5.1.1.2. Tiiketici Fiyatlarina Geciskenlik Etkisi

Doviz kurunda meydana gelen degismelerin, fiyatlara gegiskenlik etkisinin ikinci asamasi,
yurt ici tliketici fiyatlarina olan geciskenlik etkisidir. Bu etki, ithalat fiyatlarina geciskenlik
etkisinden daha diistiktiir. Bunun nedeni, ithalat yapan iilkedeki toptanci ve perakendecilerin déviz
kurundaki artiglar1, yurt i¢i tiiketici fiyatlarina tam olarak yansitmamasindan kaynaklanmaktadir.
Doviz kuru geciskenlik etkisinin tiiketici fiyatlarmma olan etkisi, bu konu ile ilgili yapilan
arastirmalarda Uretici, tiiketici ve toptan esya fiyat endeksleriyle 6l¢iilmektedir (Ghosh ve Rajan,
2007: 13-14). Doviz kurunda meydana gelen bir degismenin, yurt i¢i fiyatlar diizeyine etkisi {i¢
farkli kanaldan meydana gelmektedir. Bu kanallar; ithal tilketim mallari, ithal ara mallan ve yurt

i¢inde {iretilen mallarin yabanci para cinsinden fiyatidir (Sek ve Kapsalyamova, 2008: 46).

Ulusal paranin deger kaybetmesi sonucunda, yurt i¢i tiiketici fiyatlarina geciskenlik etkisi iki
farkli koldan olmaktadir. Bu etkilerden birincisi “Dogrudan Etki”, ikincisi ise “Dolayli Etki” olarak
tamimlanmaktadir (Leiderman, 1993: 124). Sekil 2’de, doviz kurundan yurt ici tiiketici fiyatlarina

geciskenlik etkisinin aktarim mekanizmasi verilmistir.

Sekil 2: Doviz Kurundan Fiyatlara Gegiskenlik Etkisinin Aktarim Mekanizmasi

Do6viz Kurunun Artmasi (Azalmasi)

v v
Dogrudan Etki Dolayl Etki
/ \ 4 v
Ithal edilen Ithal edilen Yurt ici ikame Ihrac mallarda
hammadde ve nihai mallarmin mallarda talep talep artar
ara mallarin fiyati artar artar (azalir) (azalir)
fiyati artar (azalr)
(azalir) . v
| Isgiicii talebi
| Artar (azalir)
v
Uretim maliyeti v v
artar (azalir) Ikame ve ihrag Ucretler artar
mallarinin fiyati (azalir)
artar (azalir)
v v

A 4
A

Yurt i¢i fiyatlar1 artar (azalir)

Kaynak: McFarlane, 2002: 5
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Sekil 2’de goriilecegi gibi, dogrudan etki; doviz kurlarinda olusan dalgalanmalarin, ithalat
yoluyla elde edilen nihai mallar veya iiretimde kullanilan ithal hammadde ve ara mallarin
maliyetlerini arttirmasi sonucunda, yurt i¢i fiyatlarda artis meydana getirir (Misztal, 2005: 28).
Dogrudan etki, iki farkli kanaldan gerceklesmektedir. Bunlardan birincisi; ithal edilen iirliniin nihai
bir mal olmasi halinde, déviz kurunda meydana gelen yiikselme, ithal edilen nihai malin fiyatim
ithalat¢1 agisindan artacaktir. Bu durumda, ithalat¢i, doviz kurunda meydana gelen artigin tamamini
yurt i¢i fiyatlara yansitabilecegi gibi, bir kismuni1 da yurti¢i fiyatlara yansitabilir. Diger taraftan,
ithalat¢1, doviz kurunda meydana gelen artisi, yurtici fiyatlara hi¢ yansitmamayi da tercih edebilir.
Ithalatginin doviz kurunda meydana gelen degismeyi, hangi oranda yurtigi fiyatlara yansitacag
bazi kosullara baglidir. Doviz kuru geciskenlik etkisinin yurtici fiyatlara dogrudan etkisi; piyasanin
yapisi, fiyatlama politikasi, tiriiniin ikame edilebilirligi, doviz kuru politikas1 ve enflasyonist ortam
gibi kosullardan etkilenmektedir (Hyder ve Shah, 2004: 3). Ikinci kanal ise; ihtal edilen iiriiniin
imalatta kullanilan hammadde veya ara mali olmasi durumudur. Bu durumda; déviz kurunda
meydana gelen artig, Uretici agisindan {iretim maliyetlerini arttiracagindan, yurti¢i fiyatlarin

yiikselmesine neden olacaktir.

Dolayli etki; uluslararasi piyasalarda mallarin rekabet edebilirligiyle ilgilidir (Oladipo, 2007:
112). Doviz kurlarmin yiikselmesi, yurt igerisinde iiretilen tirlinleri, yabanci iiriinlere gore goreceli
olarak daha ucuz hale getirecektir. Bu durumda; ithal ikame mallar ve ihra¢ mallarinda ortaya ¢ikan
talep artisi, toplam talebi arttiracak, artan talep beraberinde isgiicii talebinde de artis meydana
getirecektir. Boyle bir durumda, toplam talep, potansiyel iiretim miktarina gore artacaktir. Bu
durum, isgiicii talebinin artmasina, dolayisiyla isci iicretlerinin artmasma neden olacaktir. Isci
icretlerindeki artis ise iiretim maliyetlerinin yiikselmesine neden olacaktir. Bu durum ise yurtigi

fiyatlarin yiikselmesine neden olacaktir.
1.5.1.1.3. Thracat Fiyatlarina Gegiskenlik EtKisi

Doviz kurunun ihracat fiyatlarma gegiskenlik etkisi; doviz kurunda meydana gelen yiizde
birlik bir degismenin, ulusal para birimi cinsinden ihracat fiyatlarinda olusturacagi yiizdesel
degisim seklinde tanimlanmaktadir (Jombo vd., 2014: 34). D6viz kurunda meydana gelen bir
degisimin, ihracat fiyatlarma ne Olgiide yansiyacagi, ihracat¢i firmanin fiyatlama politikasina ve

uluslararasi piyasadaki giicline baglidir.

Malin niteligine bagl olarak, iiriin farklilasmasimin yiiksek oldugu durumda, déviz kurundaki
bir degismenin ihracat fiyatlarina geciskenlik etkisi yiiksek olurken, iirlin farklilasmasinin diisiik

oldugu sektorler ve ara mallar i¢in, gegiskenlik etkisi diisiik olmaktadir.

Doéviz kurlarinda meydana gelen dalgalanmalarin, ihracat fiyatlan {izerindeki geciskenlik

etkisi, ticareti yapilan {irliniin cinsine ve ihracat¢i firmanin yapmakta oldugu ticaretin sekline gore
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(6rnegin uzun vadeli satiglar) farklilik gosterebilir. Bu durumda, ihracat¢i firmalar, d6viz kurlarinda
meydana gelen dalgalanmanin tamamini satig fiyatlarina yansitabilirler. Ayrica, doviz kurlarinda
meydana gelen dalgalanmanin bir bolimii ithalat¢i firma tarafindan satis fiyatlarma

yansitilmayabilir.

1.5.1.2. Etkinin Biiyiikliigiine Gore Doviz Kuru Geciskenlik Etkisi

Doviz kurlarinda olusan dalgalanmalar, ithal edilen mal ve hizmetler vasitasiyla ulusal
fiyatlar1 tam veya kismi olarak etkileyebilecegi gibi, hi¢ etkilemeyebilir (Bhattacharya ve
Thomakos, 2008: 134 - 135). Etkinin biiyiikliigiine gore, doviz kuru gegiskenlik etkisi, tam
geciskenlik etkisi veya kismi gegiskenlik etkisi olarak ifade edilmektedir.

Doviz kurlarindan fiyatlara geciskenligin derecesini belirleyen en 6nemli etken, doviz
kurunda meydana gelen degismenin kalic1 mi, yoksa gecici mi oldugudur. Eger kurlarda meydana
gelen bir degisme kalici ise fiyatlara gecis etkisi yliksek olacaktir. Tersi bir durumda ise, doviz
kurunda meydana gelen degismenin fiyatlara yansimasi sinirh seviyede kalacaktir (Onder, 2011:
14).

1.5.1.2.1. Doviz Kurundan Fiyatlara Tam Gegiskenlik Etkisi

Doviz kurlarinda meydana gelen dalgalanmalarin, ithalat ve ihracat fiyatlarina birebir
yansimasi halinde, tam geciskenlik etkisi s6z konusu olmaktadir (Cigan vd., 2008: 2). Diger bir
ifade ile; doviz kurundan fiyatlara tam geciskenlik etkisi, doviz kurlarinda meydana gelen yiizde
birlik bir degigsme karsisinda, ithalat ve ihracat fiyatlariin ayni yonde yiizde birlik bir degisim

gostermesi seklinde ifade edilmektedir.

Doviz kurlarinda olusan dalgalanmalarimn, ithal edilen mal ve hizmetler vasitasiyla ulusal
fiyatlar1 ne derecede etkileyecegi, ihracat yapan sirketlerin fiyatlamadaki tutumlarma baghdir.
Herhangi bir iiriiniin fiyatinin, imalat¢1 {ilkenin para birimi cinsinden belirlenmesi halinde, doviz
kurlarinda olusan dalgalanma, direkt olarak ithalatcinin iilkesindeki fiyatlar1 etkileyecektir. Boyle
bir durumda geciskenlik etkisi tam olacaktir. Buna karsilik, ithalat yoluyla temin edilen mal ve
hizmet fiyatlarinin ithalat¢: iilkenin para birimi cinsinden belirlenmesi halinde, kurlarda meydana
gelen dalgalanmalar yurt i¢i fiyatlara yansimayacak ve geciskenlik etkisi sifir olacaktir (Coricelli
vd., 2006: 12).

1.5.1.2.2. Doviz Kurundan Fiyatlara Kismi Geciskenlik Etkisi

Doéviz kuru gegiskenlik etkisi iizerine yapilan ampirik ¢aligmalarda kabul goren ortak sonug,

doviz kurunda meydana gelen dalgalanmalarin fiyatlara tam olarak yansimadigi, kismen yansidig
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yoniindedir. Déviz kurunda meydana gelen dalgalanmalarin, yurt igi fiyatlara kismen yansidigi,
yapilan bazi ampirik ¢alismalarda ise ithalat fiyatlarinda da kismi geciskenlik etkisi oldugu sonucu
elde edilmistir (Hufner, 2004: 25). Doviz kurlarinda meydana gelen dalgalanmalar, fiyatlar1 bu
dalgalanmalardan daha az etkiliyorsa kismi gegiskenlik etkisi ortaya ¢ikmaktadir (Cigan vd., 2008:
2). Firmalar, doviz kurlarinda meydana gelen dalgalanmalari, satis fiyatlarina tamamen
yansitabilecekleri gibi hi¢ yansitmayabilirler. Eger firmalar, doviz kurunda meydana gelen
dalgalanmalarin bir bolimiinii fiyatlarina yansitirlarsa, bu durumda kismi gegiskenlik etkisi s6z
konusu olmaktadir. Déviz kurunda meydana gelen dalgalanmalar karsisinda, fiyatlarda herhangi bir
degisiklik olmuyorsa, gegiskenlik etkisinin olmadig1 sdylenir (Yang, 1997: 95). Bu durumda,
ticarete konu olan mallarn {ireticileri, doviz kurundan kaynaklanan maliyet artiglarini kendileri

karsilamak durumunda kalirlar.
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IKiINCi BOLUM

2. DOViIZ KURU GECISKENLIK ETKIiSINE 1ILIiSKIN YAPILAN
AMPIRIK CALISMALAR

Doviz kuru geciskenlik etkisinin belirlenmesine yonelik literatiirde ¢ok sayida ampirik
calisma bulunmaktadir. 2000’li yillara kadar s6z konusu caligmalar gelismis iilkeler {izerinde
yogunlagsmakta olup, zaman igerisinde gelismekte olan iilkelerin diinya ticaretindeki payinin
artmasina bagli olarak, s6z konusu {ilke ekonomileri lizerine yapilan ¢alismalarda da belirgin bir

artis meydana gelmistir.

Doviz kuru geciskenlik etkisinin belirlenmesine yonelik yapilan ampirik g¢alismalarda;
genellikle vektor otoregresif model (VAR), vektor hata diizeltme modeli (VECM), esbiitiinlesme
analizi, nedensellik analizi ve otoregresif gecikmesi dagitilmis modeller (ARDL) gibi ¢esitli analiz
yontemlerinin kullanmildigr goriilmektedir. Caligmalarda kullanilan degiskenlerin farkli olciitler
olarak kullanilmasi, ¢aligmalarin yapildigi donem araliklarinin farkli olmasi ve g¢alisma konusu
konusu tlkelerde farkli para politikalarinin uygulanmasi gibi nedenlere bagli olarak, ampirik
calismalardan elde edilen sonuglarda birtakim farkliliklar goriilmektedir. Bu farkliliklara ragmen,
yapilan c¢aligmalardaki agirlikli goriis, doviz kurundan fiyatlara dogru kismi bir geciskenlik
etkisinin oldugu yoniindedir. Doviz kuru geciskenlik etkisine iliskin yapilan literatiir ¢aligmalar

Ozet halinde agagida verilmistir.

Kholdy ve Sohrabian (1990), Amerika’nin yogun ticari iliski i¢erisinde bulundugu Almanya,
Kanada ve Japonya’yi icine alan ¢aligmada, 1973 — 1988 donemine iliskin aylik verileri kullanarak
doviz kurundan fiyatlara gegiskenlik etkisini Granger nedensellik analizi ile incelemistir. Calisma
kapsaminda; Alman Marki, Kanada Dolar1 ve Japon Yeni, ABD Dolar, tiiketici fiyat endeksi
(TUFE) ve toptan esya fiyat endeksi (TEFE) degiskenleri kullanilmistir. Calismanin sonucunda;
Almanya ve Japonya’da, TEFE ile doviz kuru arasinda karsilikli, buna karsilik Kanada’da ise doviz
kurundan TEFE’ye yénelik olarak tek tarafli nedensellik tespit edilmistir. Diger taraftan, TUFE baz

alindiginda ise, degiskenler arasinda herhangi bir nedensellik tespit edilememistir.



Ulengin (1995), Granger nedensellik testi ile Tiirkiye ekonomisinde biitce acig1, parasal
biiylime, enflasyon, doviz kuru ve iretim arasindaki nedenselligi arastirmistir. Calisma
kapsaminda; rezerv para, TEFE, sanayi iiretim endeksi, dolar kuru ve biitge acig1 degiskenlerine
iligkin 1981 — 1992 donemine iligkin tiger aylik veriler kullanilmigtir. Caligmanin sonucunda; déviz
kuru ile TEFE, biitce agig1 ve rezerv para, rezerv para ve doviz kuru arasinda ¢ift yonlii, buna
karsilik; rezerv paradan TEFE’ye, TEFE’den biit¢e acigina, sanayi iiretim endeksinden TEFE’ye
yonelik tek tarafli nedenselligin bulundugu tespit edilmistir.

Islam ve Ahmed (1999), Giiney Kore’yi yerli, ABD’yi yabanci iilke kabul ederek, bu iki iilke
arasinda satinalma giicli paritesinin gecerliligini incelemistir. Calismada 1971 — 1996 dénemine
iliskin iiger aylik TUFE ve déviz kuru verileri kullamlnustir. Calisma kapsaminda; iki asamali
Engle-Granger ve Johansen (1988) esbiitiinlesme yoOntemleri ile degiskenler arasindaki
esbiitiinlesme iliskisi arastirilmis, her iki testte de degiskenler arasinda uzun dénemde iligki tespit
edilmigtir. Caligmanin son boliimiinde Granger nedensellik analizi uygulanmis olup, doviz

kurundan, nispi fiyatlara yonelik tek tarafli bir nedensellik oldugu tespit edilmistir.

McCarthy (1999), VAR modeliyle, 9 sanayilesmis iilke (Amerika Birlesik Devletleri,
Japonya, Almanya, Fransa, Hollanda, Ingiltere, Isvec, Belgika, Isvicre) icin doviz kuru ile ithalat
fiyatlarinm, firetici fiyat endeksi (UFE) ve TUFE iizerindeki etkisini arastirmistir. Caligma
kapsaminda; ithalat fiyat endeksi, UFE, TUFE ve déviz kuru degiskenlerinin 1976 Ocak — 1998
Nisan dénemine iliskin tiger aylik verileri kullanilmistir. Calismada; ithalati yiiksek olan tilkelerde
geciskenlik etkisinin yiiksek oldugu, kurda meydana gelen siirekli dalgalanmalarin, ithalat
miktarinin belirleyicisi oldugu sonucuna ulagsmigtir. Ayrica ¢aligma sonucunda; 1990 6ncesi donem
ve sonrasi donemde, doviz kurundan fiyatlara geciskenlik etkisinde Onemli bir farklilik

bulunamamustir.

Leigh ve Rossi (2002), Tiirkiye'de doviz kurundan fiyatlara geciskenlik etkisini VAR
yontemi ile incelemiglerdir. Calisma kapsaminda; 1994 Ocak — 2002 Nisan donemine iligskin aylik
bazda petrol fiyatr, nominal déviz kuru (USD), TUFE ve TEFE verileri kullanilmistir. Calisma
sonucunda; Tiirkiye'de doviz kurundan fiyatlara gegiskenlik etkisinin bir yilin sonunda sona erdigi,
geciskenlik etkisinin 6zellikle ilk dort aylik donemde oldukga fazla hissedildigi, TEFE’ye olan
geciskenlik etkisinin, TUFE’ye olan gegiskenlik etkisinden daha fazla oldugu tespit edilmistir.

Tirkiye ekonomisine iliskin bir bagka caligma, Alper (2003) tarafindan yapilmistir.
Calismada; ECM yardimiyla, 1987 Ocak — 2003 Mayis donemine iliskin aylik verilerle, Tiirkiye’de
doviz kurundan yurt igi fiyatlara geciskenlik etkisini incelemistir. Calisma kapsaminda; déviz kuru
sepeti (USD + EUR)/2 seklinde hesaplanmustir), TUFE, TEFE, imalat sektérii fiyat endeksi ve
0zel sektor imalat fiyat endeksi degiskenleri kullanilmistir. Calismanin sonucunda; Tiirkiye’de

doviz kurunda meydana gelen dalgalanmalarin yurt ici fiyatlara geciskenlik etkisinin yliksek ve
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hizli oldugu belirlenmistir. Bu durumun, Tiirkiye ekonomisinin yiliksek derecede disa bagimli

olmasindan kaynaklandigi ifade edilmistir.

Arat (2003), ardistk VAR yontemini kullanarak Tiirkiye’de doviz kurundan fiyatlara
geciskenlik etkisini incelemistir. Caligma kapsaminda; 1994 Ocak — 2002 Aralik donemine iligkin
aylik bazda petrol fiyati, sanayi iiretim endeksi, doviz sepeti ((Amerikan Dolar1 + Alman Mark1)/2),
ithalat fiyat endeksi, TEFE, TUFE, ticarete konu mallarin endeksi ve ticarete konu olmayan mallar
endeksi degiskenleri kullanilmistir. Caligmanin sonucunda; Leigh ve Rossi’nin (2002) ¢alismasinda
elde edilen sonuglara benzer sekilde, déviz kuru gegiskenlik etkisinin, TUFE’ye oranla, TEFE
tizerinde daha etkili oldugu tespit edilmistir. Calismada, ayrica, Tiirkiye ekonomisinde doviz kuru
geciskenlik etkisinin, geligsmis {ilkelere oranla daha fazla oldugu, dalgali déviz kuru uygulamasima

gecilmesinden sonra gegiskenlik etkisinde azalma meydana geldigi tespit edilmistir.

Isik vd. (2004), Johansen (1988) esbiitiinlesme yontemini kullanarak Tiirkiye ekonomisinde
enflasyon ile doviz kuru arasindaki uzun dénem iligkisini incelemislerdir. Caligma kapsaminda;
1982 Ocak — 2003 Aralik donemine iliskin aylik veriler kullanilmistir. Degiskenlerin duraganlik
smamalari, ADF birim kok testi ile yapilmis olup, birinci farklari alindiginda duragan hale
geldikleri belirlenmistir. Caligmanin sonucunda; enflasyon ve doviz kuru arasinda bir egbiitiinlesme
iligkisi tespit edilmis olup, doviz kurundaki %1’lik yiikselmenin, enflasyonda %0.9’luk
yiikselmeye sebep olacagi ifade edilmistir.

Rowland (2004), 1983 Ocak — 2002 Ekim doénemi i¢in aylik wverileri kullanarak
Kolombiya’da déviz kurundan UFE ile TUFE’ye olan gegiskenlik etkisini VAR modeli yardimiyla
arastirnustir. Calisma kapsaminda; déviz kuruna ilave olarak, ithalat fiyat endeksi, UFE ve TUFE
degiskenleri kullanilmistir. Calismanin sonucunda; déviz kurunda meydana gelen soklarin %80°’lik
boliimiiniin bir y1l igerisinde ithalat fiyatlarma yansirken, buna karsihk UFE ve TUFE’deki
yansimanin ise %28 seviyesinde kaldigi belirlenmistir. Bu sonuca gore; déviz kurunda meydana
gelen soklarmn ithalat fiyatlari {izerindeki etkisinin hizli ve gii¢lii oldugu, buna karsiik UFE ve

TUFE’deki geciskenligin ise daha yavas oldugu ifade edilmistir.

Kara ve Ogiing (2005), VAR modeli ile Tiirkiye ekonomisinde ddviz kurundan ithalat
fiyatlarina ve yurt i¢i fiyatlara geciskenlik etkisini incelemislerdir. Calisma; dalgali kur oncesi
donem (1994-2001) ve dalgali kur sonrasi dénem (2001-2004) olmak iizere iki farkli donem igin
yapimistir. Calismanin sonucunda; dalgali doviz kuru uygulamasina gecildikten, sonra doviz
kurundan fiyatlara ge¢iskenlik etkisinde azalma ve yavaslama meydana geldigi tespit edilmistir. Bu
durumun ise, doviz kurunda meydana gelen dalgalanmalarin kalic1 olmamasindan kaynaklandigi

ifade edilmistir.
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Frankel vd. (2005), 76 iilke" iizerinde yapnus oldugu ¢alismada hata diizeltme modeli (ECM)
yardimiyla déviz kurundan fiyatlara gegiskenlik etkisini arastirmiglardir. Bu dogrultuda; ithalat
fiyat endeksi, UFE, TUFE ve 8 iiriiniin (Marlboro sigarasi, Coca Cola, Konyak, Cin, Gazete,
Kodak Film, Likor, Martini) fiyatim1 ele almiglardir. Calismada; yiiksek enflasyon durumunda
geciskenlik etkisinin daha hizli ve giiclii iken, diisiik enflasyon durumunda gegiskenlik etkisinde
azalma meydana geldigi, sanayilesmis iilkelerde kurlardaki degisimin fiyatlara geciskenligi
arttirirken, gelismekte olan llkelerde geciskenligi arttirmadigi tespit edilmistir. Bu sonuca gore;
gelismekte olan iilkelerde kurlarda meydana gelen oynakligm artmasi durumunda, geciskenlik
etkisinde azalma meydana geldigi tespit edilmistir. Bu durumun, ithalat¢i firmalarin, geligmekte

olan iilkelerde pazar paylarini kaybetmeme isteklerinden kaynaklandigi ifade edilmistir.

Tiurkiye ekonomisine iliskin bir bagka ¢alisma 2006 yilinda Giil ve Ekinci tarafindan
yapilmistir. Giil ve Ekinci (2006), Tiirkiye ekonomisinde enflasyon ve doviz kuru arasindaki
nedenselligi incelemiglerdir. Calisma kapsaminda: 1984 Ocak — 2003 Aralik donemine iligkin aylik
bazda, doviz kuru ve enflasyon oranmi verileri kullanmistir. Calismada; degiskenlerin duraganlik
smamalart ADF yontemi ile yapilmistir. Daha sonra, Johansen (1988) esbiitiinlesme testi
yapilmistir. Yapilan nedensellik testinin sonucunda; déviz kurundan enflasyona yonelik tek tarafli

nedenselligin oldugu belirlenmistir.

Doéviz kuru geciskenligini VAR yontemi kullanarak inceleyen bir baska calisma Korhonen ve
Wachtel (2006) tarafindan yapilmustir. Korhonen ve Wachtel ¢alismalarinda; Bagimsiz Devletler
Toplulugu iilkelerinde (Kazakistan, Giircistan, Kirgizistan, Ermenistan, Ukrayna, Rusya ve
Moldova), 1999 — 2004 donemine iligkin aylik verileri kullanarak, déviz kurundan yurt i¢i fiyatlara
geciskenlik etkisini VAR yoOntemini kullanarak incelemiglerdir. Calisma sonucunda; doviz
kurundan tiiketici fiyatlarma gegiskenlik etkisinin yiiksek oldugu, sézkonusu etkinin 12 aydan kisa

bir siirede hizli bir sekilde ortaya ¢iktigi belirlenmistir.

Maswana (2006), Kongo’da, doviz kuru ile enflasyon arasindaki Granger nedensellik
iligkisini arastirmistir. Calismada; 1990 Ocak — 1996 Eyliil donemine iliskin déviz kuru ve
enflasyona iliskin aylik verileri kullanilmistir. Calismada; 6ncelikle Genisletilmis Dickey Fuller
(ADF) yontemi ile duraganlik sinamalari yapilmus, ardindan Johansen ve Juselius (1990)
yontemleri kullanilarak degiskenler arasinda esbiitiinlesme iliskisi incelenmistir. Test sonuglarina

gore; kisa donemde, enflasyon ile doviz kuru arasinda karsilikli nedensellik iliskisinin bulundugu,

* Arjantin, Misir, Libya, Saudi Arabistan, Avustralya, Finlandiya, Liikksemburg, Senegal, Avusturya, Fransa, Malezya,
Singapur, Azerbaycan, Gabon, Meksika, Giiney Afrika, Bahreyn, Almanya, Fas, Giiney Kore, Banglades, Yunanistan,
Hollanda, Ispanya, Belgika, Guetamala, Yeni Zelanda, Sri Lanka, Brezilya, Hong Kong, Nijerya, Isve¢, Kamerun,
Macaristan, Norveg, Isvicre, Kanada, izlanda, Pakistan, Tayvan, Sili, Hindistan, Panama, Tayland, Cin, Endonezya,
Papua Yeni Gine, Tunus, Kolombiya, Iran, Paraguay, Tiirkiye, Kostarika, Irlanda, Peru, Birlesik Arap Emirlikleri, Fildisi
Sahili, Israil, Filipinler, Ingiltere, Hirvatistan, Italya, Plonya, Amerika, Cek Cumhuriyeti, Japonya, Portekiz, Uruguay,
Danimarka, Urdiin, Romanya, Veneziiella, Ekvator, Kenya, Rusya, Vietnam.
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uzun donemde ise, sadece doviz kurundan, enflasyona yonelik tek tarafli bir nedensellik oldugu

tespit edilmistir.

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

VAR yontemini kullanarak yapilan bir diger ¢alisma Volkan vd. (2007) tarafindan
gergeklestirilmistir. Volkan vd. (2007), Tirkiye'de déviz kurundan fiyatlara geciskenlik etkisini
incelemislerdir. Calisma, 1994 Mayis — 2006 Aralik donemini icermekte olup, sabit kur uygulamasi
donemi ve dalgali kur uygulamasi donem olarak iki ayr1 seklinde incelenmistir. Calismanin
sonuglarina gore; doviz kurundaki artisin yurti¢i fiyatlart arttirdigi, doviz kurundaki artigin
oncelikle imalat sanayi fiyatlarinda artisa neden oldugu tespit edilmistir. Ayrica, ¢alismanin
sonucunda, dalgali déviz kuru uygulamasima gecilmesiyle, doviz kurundan fiyatlara geciskenlik

etkisinin %25 oraninda azaldig tespit edilmistir.

Istrefi ve Semi (2007), Arnavutluk’da, doviz kurundan, tiiketici fiyatlarma gegiskenlik
etkisini, VAR yardimiyla arastirmustir. Calisma kapsaminda, 1994 — 2006 dénemine iligkin aylik
bazda, nominal efektif déviz kuru ve TUFE verileri kullanilmistir. Calismanin sonucunda; doviz
kurundaki degisimin, tiiketici fiyatlarina geciskenlik etkisinin ilk dort ay icinde %42 seviyesinde
oldugu tespit edilmistir. Ayrica, Arnavutluk’da, déviz kurundan, tiiketici fiyatlarina geciskenlik
etkisinin tam oldugu, ancak azaldigi tespit edilmistir. Bu durum; tiiketici fiyatlarmin, doviz
kurundaki ani soklara hemen tepki verdigini, diisikk enflasyon ortaminda ve Arnavutluk Merkez
Bankast’nin istikrarli politikalar uygulamasi nedeniyle doviz kurundan, tiiketici fiyatlarina

geciskenlik etkisinin azaldigimi géstermektedir.

Volkan vd. tarafindan yapilan calismaya benzer sekilde, Peker ve Gormis (2008)
calismalarinda, VAR yontemini kullanarak Tirkiye ekonomisinde, doviz kurundan fiyatlara
geciskenlik etkisini incelemislerdir. 1987 Ocak — 2006 Eyliil donemini kapsayan ¢alismada; ham
petrol fiyatlar;, sanayi iiretim endeksi, para arzi, nominal doviz kuru ve UFE degiskenleri
kullanilmigtir. Calismanin  sonucunda; enflasyonda meydana gelen degisimlerin %72’lik
boliimiiniin, doviz kurundaki degisikliklerden kaynaklandigi, bu dogrultuda, déviz kurunda

meydana gelen degismelerin, fiyatlar genel seviyesi lizerinde oldukea etkili oldugu tespit edilmistir.
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Aldemir (2008), Tiirkiye ekonomisinde, déviz kurundan, ara mallar1 ithalat: yoluyla UFE
tizerindeki gegiskenlik etkisini VAR yontemi ile incelemistir. 1988 Ocak — 2001 Ocak donemini
kapsayan ¢alismada; nominal déviz kuru, ara mallar1 ihtalatinin TL cinsinden degeri, imalat sanayi
kapasite kullanim orani, imalat sanayi nominal iicretler/isgiici verimliligi endeksi, imalat sanayi
toptan esya fiyat endeksi degiskenleri kullanilmistir. Caligmanin sonucunda; kurlardaki degisimin,
ithal ara mallar1 yoluyla, yurt i¢i liretim maliyetleri izerindeki geciskenlik etkisinin oldukca yiiksek
oldugu, gegiskenlik etkisinin ikinci ve igiincii aym sonunda %60 seviyesine ulastigl tespit

edilmistir.

VECM yoéntemini kullanarak yapilan bir bagka ¢alismada, Damar (2010), VECM yardimiyla,
Tiirkiye’de doviz kurundan, yurt i¢i fiyatlara geciskenlik etkisini incelemistir. Caligma kapsaminda;
1995 Ocak - 2000 Haziran ve 2002 Ocak - 2009 Aralik donemine ait veriler kullanmilmustir.
Calisma, dalgali kur Oncesi ve sonrasi olmak iizere iki ayri donem igin yapilmistir. Serilerin
duraganlik sinamalar1 ADF yontemiyle yapilmis olup, daha sonra Johansen (1988) esbiitiinlesme
testi uygulanmistir. Calismanin sonucunda; doviz kurundan TUFE ve ¢ekirdek enflasyona
geciskenlik etkisinde, dalgali kur sistemine gegilmesiyle birlikte 6nemli derecede azalma meydana

geldigi tespit edilmistir.

Achsani vd. (2010), 8 Asya (Endonezya, Tayland, Malezya, Filipinler, Singapur, Japonya,
Cin, Giiney Kore) ile 8 Avrupa Birligi (Ingiltere, Fransa, Almanya, Hollanda, Belgika, Danimarka,
Isvec, Norveg) ve 3 Kuzey Amerika (Amerika, Canada, Meksika) iilkesi i¢in, nominal ve reel doviz
kuru ile enflasyon arasindaki nedenselligi 1991 — 2005 doneminde, panel nedensellik testi ile
arasgtirmigtir. Caligmanin sonucunda; Asya iilkelerinde nominal déviz kuru ve reel doviz kurundan,
enflasyona yonelik tek tarafli bir nedensellik oldugu, buna karsilik Avrupa Birligi ile Kuzey
Amerika llkelerinde ise, Asya lilkelerinden farkli olarak, enflasyondan déviz kuruna yonelik tek
tarafli nedensellik iligkisi tespit edilmistir. Ayrica, Avrupa Birligi ile Kuzey Amerika iilkelerinde,
doviz kurunda meydana gelen dalgalanmalarin enflasyona olan etkisinin Asya iilkelerine gore daha

az oldugu tespit edilmistir.

Frimpong ve Adam (2010), Gana’da doviz kuru dalgalanmalarinin, tiiketici fiyatlar
tizerindeki etkisini VAR modeli ile incelemislerdir. Calismada; 1990 Ocak — 2009 Haziran
donemine ait iicer aylik veriler kullanilmis olup, enflasyon orani olarak TUFE esas almmustir.
Calisma kapsaminda, dncelikle degiskenlerin duraganlik sinamalar1 yapilmis, ardindan Johansen
(1988) esbiitiinlesme testi uygulanmigtir. Calisma sonucunda; doviz kurundan, enflasyona
geciskenlik etkisinin kisa vadede diisiik, fakat anlamli oldugu sonucuna varilmigtir. Bu durumun;
Gana Merkez Bankasi’nin uyguladigr siki para politikasimin etkisiyle déviz kurundan, tiiketici

fiyatlarina gegiskenlik etkisinin azalmasindan kaynaklandig: ifade edilmistir.

32



Aghayev (2011), 1995 Ocak — 2010 Nisan donemi i¢in Azerbaycan ekonomisinde enflasyon
ve doviz kuru arasindaki iliskiyi incelemistir. Enflasyon degiskeni olarak TUFE, déviz kuru olarak
Amerikan Dolar1 kullanilmistir. Calismada, degiskenlere iliskin aylik veriler kullanilmig olup, tiim
veriler mevsimsellikten armdirilmistir. Serilerin duraganlik sinamalar1 ADF, Pillips-Perron, Zivot
ve Andrews birim kok testleri ile yapilmistir. Degiskenler arasindaki uzun dénem iligkileri; Engle-
Granger ve Johansen-Juselius esbiitiinlesme yontemleri ile arastirilmig olup, herhangi bir uzun
donem iliskisine rastlanmamistir. Degiskenler arasindaki nedensellik ise; Hsiao (1982) ve Granger
nedensellik testleri ile arastirilmistir. Esbiitiinlesme testi sonucunda degiskenler arasinda herhangi
bir uzun donem iligkisi bulunamamistir. Nedensellik testinden elde edilen sonuglara gore;
Azerbaycan ekonomisinde, enflasyon ve doviz kuru arasinda nedensellik olmadig tespit edilmistir.
S6z konusu durumun; Azerbaycan’in petrol iiriinleri ihracati nedeniyle yliksek tutarda doviz geliri

saglamasindan kaynaklandigi ifade edilmistir.

Granger nedensellik testi kullanilarak yapilan diger bir ¢alismada, Balamurali ve
Sivarajasingam (2011), Sri Lanka’da, doviz kurlarindaki degisimin, enflasyon iizerinde (TUFE) bir
degisim meydana getirip getirmedigini incelemistir. Calismada 1977 — 2008 donemini kapsayan
yillik veriler kullanilmustir. Calisma kapsaminda; serilerin duraganlik sinamalarinda ADF ve
Phillips-Perron  yontemleri kullanilmis olup, ardindan esbiitiinlesme testi uygulanmistir.
Esbiitiinlesme testi sonucunda; nominal déviz kuru ile TUFE arasinda uzun dénemde pozitif yonlii
bir iliski tespit edilmistir. Son asamada ise Granger nedensellik testi uygulanmis olup, doviz

kurlarindan, enflasyona yonelik tek tarafli bir nedensellik bulundugu tespit edilmistir.

Jayaraman ve Choong (2011), 1982 — 2009 yillarin1 igeren donemde, Fiji’de, doviz
kurlarindaki degisikligin, TUFE iizerindeki etkisini incelemistir. Calisma; 1982 - 1986 darbe 6ncesi
donem, 1987 - 2009 darbe donemi ve 1982 — 2009 tiim donem olarak ele alinmis olup, aylik veriler
kullanilmistir. Calismada; TUFE, nominal doviz kuru, parasal bilyiiklik ve faiz oram
degiskenlerine ait aylik veriler kullanilmistir. Calisma kapsaminda; ADF birim kok testi, Johansen-
Juselius egbiitlinlesme testleri yapilmis, daha sonra Granger nedensellik testi uygulanmistir.
Calisma sonucunda; doviz kuru gegiskenlik etkisinin incelenen tiim dénemlerde diisiik oldugu

tespit edilmistir.

Onder (2011), VAR yardimiyla, Tiirkiye’de ddviz kurundan fiyatlara gegiskenlik etkisini
aragtirmigtir. Calisma kapsaminda; petrol fiyati, doviz kuru, sanayi iiretim endeksi, rezerv para,
UFE ve TUFE degiskenleri kullamilmis olup, ¢alismada 1989 Agustos — 2010 Kasim dénemine
iligkin aylik veriler kullanilmigtir. Calisma; Subat 2001 krizi Oncesi ve sonrasi olmak iizere iki
donemde incelenmistir. Calisma sonucunda; 2001 Subat Oncesi doneminde, doviz kuru
geciskenliginin iiretici fiyatlarinda daha yiiksek seviyede oldugu, dalgali kur sistemine gecildikten
sonra ise, Damar (2010) tarafindan yapilan ¢alismada oldugu gibi, doviz kurundan yurtici fiyatlara
geciskenlik etkisinin azaldigi tespit edilmistir.
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Yiinciiler (2011), 1997 — 2010 doneminde Tiirkiye ekonomisinde, ithalat fiyatlar1 ve doviz
kurundaki dalgalanmalarin, TUFE ve UFE iizerindeki gegiskenlik etkisini VAR yontemiyle analiz
etmistir. Calismanin sonucunda; doviz kuru ile ithalat fiyatlarinda meydana gelen dalgalanmalarin,
TUFE’ye oranla, UFE’ye olan gegiskenliginin daha yiiksek oldugu, enflasyon hedeflemesinin
yapildig1 donemde gegiskenlik etkisinin azaldig1 tespit edilmistir. Diger taraftan; doviz kurunda
meydana gelen soklara oranla, ithalat fiyatlarinda meydana gelen soklarin iiretici ve tiiketici

fiyatlarina daha hizli ve yiiksek diizeyde yansidigi tespit edilmistir.

Aydin ve Kara (2012), Tiirkiye ekonomisinde doviz kuru geciskenlik etkisini VAR modeli ile
incelemiglerdir. Caligma kapsaminda; 2004 Ocak — 2011 Mart donemine iligskin aylik veriler
kullanilmis olup, iiretim ac1g1, doviz kuru (USD), UFE, TUFE ve ithalat birim deger endeksi
degiskenleri kullanilmistir. Calismanin sonucunda; déviz kurundaki % 1’lik artisin, TUFE’deki
etkisinin ilk dort ay igerisinde %4’ gectigi, besinci aydan itibaren hizla diiserek, on sekizinci ayin
ardindan yaklagik olarak %1,5 seviyesine kadar indigi, daha sonra bu seviyede sabit kaldig1 tespit
edilmistir. Doviz kurundan fiyatlara geciskenlik etkisindeki azalmada; 2001 yilindan sonra dalgal
doviz kuru sisteminin uygulamaya baslanmasinin ve 2006 yilinda enflasyon hedeflemesi

uygulamasina ge¢ilmesinin etkili oldugu ifade edilmistir.

Kara ve Ogiing (2012), Tiirkiye ekonomisinde ddviz kuru sepeti (USD+EURO/2) ile ithalat
fiyatlarimn, cekirdek tiiketici fiyatlarma (islenmemis gida, alkollii igecekler ve tiitiin haric TUFE)
olan gegiskenlik etkisini incelemislerdir. Calismada; VAR yontemi kullanilmis olup, ayrica doviz
kuru gegiskenliginin donemsel gelisimini zaman igerisinde degisen parametre tahmin modeli (TVP)
ile incelemislerdir. Calisma kapsaminda; 2002 - 2011 donemi igin aylik veriler kullanilmigtir.
Calisma sonucunda; doviz kuru sepetinde ve ithalat fiyatlarinda meydana gelen dalgalanmalarin bir
yillik siire igerisinde ¢ekirdek tiiketici fiyatlar1 iizerindeki etkisinin yaklagik %15 seviyesine
ulastig1 tespit edilmistir. VAR modelinden ve TVP modelinden elde edilen sonuglar, Kara ve
Ogiing’iin 2005 yilinda yapnus olduklar calismaya benzer sekilde, doviz kurundan gekirdek

tiikketici fiyatlarina olan geciskenlik etkisinin azalmakta oldugunu teyit etmistir.

Capmas (2013), 2003 yilinda esnek kur politikasin1 benimseyen ve bu yildan itibaren yiiksek
enflasyon oranlarina maruz kalan Misir’da, doviz kurlarindaki degisimin, yurt igi fiyatlar
tizerindeki etkisini incelemistir. Caligma kapsaminda; 2003 Ocak — 2011 Aralik dénemini i¢eren
aylik bazda doviz kuru ve TUFE verileri kullanilmistir. Bu dogrultuda; degiskenlerin duraganlik
smamalar1 ADF ve Phillips Peron yontemleri kullanilarak yapilmistir. Caligmanin baslangicinda;
doviz kuru ve enflasyon arasindaki korelasyon iligkisinin bulunup bulunmadigr arastirilmis olup,
iki degisken arasinda diisiik bir korelasyon tespit edilmistir. Daha sonra VAR modeli kullanilarak
doviz kurundaki gegici bir sokun, enflasyonu her zaman etkileyip etkilemedigi 6l¢iilmiistiir. Son
olarak; doviz kuru hareketlerinin, enflasyon tizerindeki etkisi Granger nedensellik testi ile kontrol

edilmistir. Calismanin sonucunda; degiskenler arasinda ¢ok zayif bir iliski tespit edilmis olup,
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sézkonusu durumun; Misir’in, gayrisafi yurtici hasilasinda (GSYIH) ithalatin fazla bir paya sahip

olmamasindan kaynaklandig: tespit edilmistir.

Dogru vd. (2013), doviz kurundaki dalgalanmalarin ve biit¢e agiginin, kisa donem ve uzun
donemde enflasyona neden olup olmadigimni, Asya kitasinda yer alan 22 gelismekte olan Asya
Ulkesi” igin incelemislerdir. Calisma 1980-2011 yillarii kapsamaktadir. aras1 donem igin analiz
etmiglerdir. Yapilan calismada; panel esbiitiinlesme, hata diizeltme modeli (ECM) ve panel
nedensellik yontemleri kullanilmistir. Calismada; TUFE, déviz kuru (USD) ve biitce agigim ifade
etmek iizere, kamu harcamalan ile kamu gelirleri arasindaki farkin toplam hasilaya oram
kullanilmistir. DSviz kuru ve TUFE verilerinin dogal logaritmalar1 alimmustir. Calismada kullanilan
degiskenler arasinda uzun doénemli iliski bulunmamustir. Panel nedensellik testinden elde edilen
sonuglara gore ise; kisa dénemde, biitce agigindan TUFE’ye ve doviz kurundan TUFE’ye dogru
nedensellik tespit edilememistir. Buna karsilik uzun dénemde ise; biitce acigindan TUFE’ye ve

doviz kurundan TUFE’ye yénelik tek tarafli nedensellik bulundugu tespit edilmistir.

Madesha vd. (2013), Zimbabve’de, 1980 — 2007 yillar1 arasinda, déviz kuru ve enflasyon
arasindaki nedensellik iliskisini incelemistir. Veriler yillik bazda alinmistir. Calismada; 6ncelikle
degiskenlerin duraganlik smmamalar1 ADF yontemi ile yapilmis olup, daha sonra egbiitiinlesme
testleri uygulanmigtir. Son asamada ise Garanger nedensellik testi uygulanmistir. Caligmanin
sonucunda; doviz kuru ve enflasyon arasinda karsilikli nedensellik bulundugu tespit edilmistir. Bu
dogrultuda; eckonomiyi yonetenlerin, doviz kurundaki artisin, enflasyon iizerinde baski

olusturmamasi i¢in 6nceden politika belirlemelerinin gerekli oldugunu 6nermislerdir.

Azgiin (2013), 1987 Ocak — 2010 Aralik donemine iligskin aylik verileri kullanarak, Tiirkiye
ekonomisinde doviz kurundaki dalgalanmalarin, yurt i¢i fiyatlara gegiskenlik etkisini SVAR
modeli ile incelemistir. Calismada; doviz kuru (USD) yaninda, arz (petrol fiyati), talep soklari
(GSYIH) ve uygulanan para politikasinin (para arzi) ulusal fiyatlar iizerindeki etkisi arastirilmistir.
Calismadaki VAR modelinde 7 degisken (petrol fiyati, GSYIH, para arzi, déviz kuru, ithalat fiyat
endeksi, UFE, TUFE) kullanilmistir. Degiskenlere, éncelikle, ADF birim kok testi uygulanmus,
daha sonra varyans ayristirma islemi yapilmistir. Elde edilen sonuglara gore; doviz kuru ve petrol
fiyatlarinin, tiiketici fiyatlarimi belirlemede, diger degiskenlere gore daha etkili oldugu tespit

edilmisgtir.

Gilindogdu (2013), Tiirkiye’de 2003 Ocak - 2012 Eyliil donemi i¢in doviz kurundan fiyatlara
geciskenlik etkisini VECM yontemi ile incelemistir. 2008 yilinda ABD’de baslayan ve tiim

diinyaya yayilan ekonomik kriz nedeniyle, ¢alismadaki geciskenlik etkisi, 2009 6ncesi donem ve

* Butan, Banglades, Kambogya, Brunei Darusselam, Cin, Hindistan, Fiji, Kiribati, Endonezya, Malezya, Nepal,
Maldivler, Pakistan, Filipinler, Papua Yeni Gine, Solomon Adalari, Samoa, Tayland, Sri Lanka, Vanuatu, Tonga ve
Vietnam.
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2009 sonrast donem olmak {izere iki farkli donem igin incelenmistir. Ayrica, geciskenlik etkisinin
zaman igerisindeki dagilimi etki — tepki analizi ile incelenmistir. Calismada, bes adet degisken
(UFE, imalat sanayi iiretici fiyat endeksi, TUFE, ¢ekirdek tiiketici fiyat endeksi, doviz kuru sepeti)
kullanilmistir. Doviz kuru sepeti (USD+EURO)/2 seklinde hesaplanmusgtir. Serilerin duraganlik
sinamalart ADF birim kok testi ile incelenmistir. Caligma sonucunda; doviz kuru geciskenlik
etkisinin, TUFE’ye oranla, UFE’de daha gabuk ve hizli oldugu tespit edilmistir. Bu dogrultuda;
uzun dénemde, doviz kurunda meydana gelen %1°lik bir degisimin UFE iizerinde %16,7’lik bir
degisime neden oldugu, kisa donemde ise s6z konusu etkinin %14,9 seviyesinde oldugu tespit
edilmistir. Benzer sekilde; uzun doénemde, doviz kurunda meydana gelen %1°lik bir degisimin
TUFE iizerinde %10,3’liik bir degisime neden oldugu, kisa donemde ise bu etkinin yaklasik %6,7

seviyesinde oldugu tespit edilmistir.

Giiven ve Uysal (2013), Tiirkiye’de 1983 — 2012 déneminde reel efektif dviz kuru ile TUFE
arasindaki nedensellik iligkisini incelemislerdir. Calisma kapsaminda, degiskenlerin duraganlik
smamalar1 ADF yontemi ile yapilmistir. Her iki serininde birinci farklar1 alindiginda duraganlik
kosulunu sagladig: tespit edilmistir. Daha sonra, Engle-Granger esbiitiinlesme analizi yapilmistir.
Esbiitiinlesme analizi sonuglaria gore; degiskenler arasinda uzun dénemde bir iliski bulunmadigi
tespit edilmistir. Yillik veriler kullanilarak yapilan Granger nedensellik testi sonuglarina gore;

degiskenler arasinda cift tarafli nedenselligin bulundugu tespit edilmistir.

Altintas (2014), Tirkiye’de 1987 - 2011 dénemine iliskin iiger aylik verileri kullanarak doviz
kurunun enflasyon iizerindeki gecgiskenlik etkisini ARDL yontemi ile arastirmistir. Calismada;
TUFE, déviz kuru (USD), GSYIH, ithalat fiyat endeksi, ABD iiretici fiyat endeksi ve diinya
tiikketici fiyat endeksi degiskenleri kullanilmigtir. ARDL sinir testi tahmin sonucunda, degiskenler
arasinda uzun dénemli bir iliski tespit edilmistir. Uzun donemde, nominal doviz kuru degiskeninin
katsayisi istatistiksel olarak anlamli bulunmus olup, Tiirkiye ekonomisinde uzun dénemde doviz
kurundaki %1°lik artistn TUFE’de %0.91 ila %0.72 arasinda bir artisa neden oldugu, dolayisiyla
doviz kurunun enflasyon {izerinde gegiskenlik etkisinin olduk¢a kuvvetli oldugu tespit edilmistir.
Hata diizeltme modelinden elde edilen sonuca gore; kisa donemdeki gegiskenligin, uzun doneme
gore diistik olmakla birlikte, pozitif yonlii ve anlamli oldugu tespit edilmistir. Calismanin
sonucunda; Tirkiye ekonomisinde doviz kurundan yurt igi fiyatlara olan gec¢iskenligin yiiksek

oldugu tespit edilmistir.

Selim ve Giiven (2014), 1990 — 2012 doénemine iliskin yillik veriler araciligiyla Tiirkiye
ekonomisinde, reel efektif doviz kuru, TUFE ve issizlik arasindaki nedensellik iliskisini
incelemislerdir. Calismadaki tiim degiskenlerin dogal logaritmalari alinmistir. Degiskenlerin
duraganlik sinamalar1 ADF, Phillips Peron ve Zivot-Andrews birim kok testleriyle yapilmis olup,
tiim degiskenlerin birinci farklarinda duragan oldugu tespit edilmistir. incelenen dénemlerde; yurt

ici ve yurt disinda yasanan ekonomik problemlerin ¢alismada kullanilan degiskenler iizerinde
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muhtemel yansimalar olabilecegi diisiincesiyle, yapisal kirilmalar dikkate alan Zivot-Andrews
birim kok testi de kullanilmistir. Calismada kullanilan degiskenler arasindaki uzun dénem iliskisi
Johansen esbiitiinlesme yontemi ile arastirilmistir. Elde edilen bulgulara gore; reel efektif doviz
kurundan, issizlik ve TUFE’ye yonelik tek tarafli Granger nedenselliginin bulundugu tespit

edilmisgtir.

Granger nedensellik testi kullanilarak yapilan bir diger ¢alismada, Inyiama ve Ekwe (2014),
Nijerya’da, 1979 — 2010 yillar1 arasinda, déviz kuru dalgalanmalarinin, enflasyon, faiz oram ve
GSYIH iizerindeki etkisini arastirmiglardir. Calisma kapsaminda kullanilan degiskenlerin duragan
olup olmadiklarinin belirlenmesinde ADF yontemi kullanilmigtir. Sonraki asamada, degiskenler
arasindaki uzun doénem iliskileri ise Johansen esbiitiinlesme yontemi ile incelenmistir. Son
asamada, yapilan nedensellik testinden elde edilen sonuglara gore ise; doviz kuru ile enflasyon
arasinda nedensellik bulunmadigi, buna karsilik enflasyon ve faiz orami arasinda tek tarafli bir

nedensellik bulundugu tespit edilmistir.

Jombo vd. (2014), genisletilmis Phillips egrisi ve VAR yo6ntemini kullanilarak, Malawi’de,
doviz kurundan tiiketici fiyatlarina gegiskenlik etkisinin derecesini analiz etmislerdir. Calismada
kullanilan veriler 1990 Ocak — 2013 Haziran donemini igeren iiger aylik verilerden olugsmaktadir.
Calisma kapsamuinda; TUFE, doviz kuru, iiretim agigi, gida fiyatlar1 endeksi ve petrol fiyati
degiskenleri kullanilmigtir. Caligmanin sonucunda; doéviz kuru degisikliklerinin, Malawi’de
enflasyonun ana nedeni olmakla birlikte, yurt i¢i fiyatlar izerindeki gegiskenlik etkisinin diisiik

oldugu tespit edilmistir.

Frimpong ve Adam (2010) tarafindan yapilan ¢alismaya ilave olarak, Loloh (2014), Gana
ekonomisi i¢in doviz kurundan yurt i¢i fiyatlara gegiskenlik etkisini VAR model yardimiyla
incelemistir. 1994 Ocak — 2012 Aralik donemine ait aylik veriler kullanilarak yapilan ¢alismada, 6
degisken kullanilmustir (petrol fiyati, ¢iktr acigi, doviz kuru, gida disi fiyat endeksi, faiz orani,
TUFE). Serilerin duraganlik sinamalar1 ADF birim kok testi ile yapilmistir. Calisma sonucunda;
doviz kurundan yurt i¢i fiyatlara olan gegiskenlik etkisinin ilk 12 ay igerisinde yogun olarak
hissedilerek, 18-24 aylara kadar siirdiigii tespit edilmistir.

Zimbabve ekonomisi T{izerine yapilan bir baska c¢alisma ise Mandizha tarafindan
gerceklestirilmistir. Mandizha (2014), bes yillik panel verileri kullanilarak, enflasyon ve degerini
kaybeden Zimbabve Dolar1 arasindaki nedensellik iliskisini arastirmistir. Bu dogrultuda, Granger
nedensellik analizi kullanilarak, déviz kurlarindaki degismelerin, kisa ve uzun donemdeki etkilerini
belirmeye ¢alismustir. 2000 yilindan sonra degeri diismeye baslayan Zimbabve Dolar1 ve yiiksek
enflasyon bu calismanin temel unsurunu olusturmustur. Veriler 2001 Ocak — 2005 Haziran
donemini iceren aylik bazdaki verilerden olusmaktadir. Enflasyon oram olarak, TUFE

kullanilmistir. Calismada sirasiyla; ADF, esbiitiinlesme, son olarak Granger nedensellik testi
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uygulanmigtir. Yapilan testler sonucunda; doviz kurundan, enflasyona yonelik tek tarafli

nedensellik bulundugu belirlenmistir.

Peon ve Brindis (2014), yapisal vektor otoregresif model (SVAR) yardimiyla, enflasyon
hedeflemesi politikasinin resmen kabuliinden sonra Meksika ekonomisi igin, doviz kuru
geciskenlik etkisini incelemislerdir. Calisma kapsaminda, Meksika’nin petrol ihracatgisi bir iilke
olmasi nedeniyle, 2001 Ocak — 2013 Mart donemine iliskin aylik olarak petrol fiyat endeksi ve
doviz kuru verileri kullanilmistir. Caligmanin sonucunda; Meksika’da enflasyon hedeflemesinin
uygulamaya baslamasindan sonra, déviz kurunun tiiketici fiyatlarina gegiskenlik etkisinin kii¢iik

fakat hizli oldugu ve dordiincii ayin sonunda en yiiksek degerine ulastigi tespit edilmistir.

Nijerya ekonomisi iizerine yapilan bir baska ¢alismada, Fatai ve Akinbobola (2015),
Nijerya’da, doviz kurundan, ithalat fiyat endeksi, enflasyon ve para politikas1 iizerindeki
geciskenlik etkisini VAR modeli ile incelemistirr. Calismada; 1986 — 2012 donemine iliskin yillik
veriler kullanilmis olup, nominal efektif doviz kuru, ithalat fiyat endeksi, fazi orani, para arzi,
petrol fiyat endeksi ve enflasyon degiskenleri kullanilmistir. Calismanin sonucunda; incelenen
donemlerde, Nijerya’da, doviz kurunun, enflasyon tizerindeki geciskenlik etkisinin diisiikk, buna

karsilik ithalat fiyatlari izerindeki gegiskenlik etkisinin ise yiiksek oldugu tespit edilmistir.

VAR modeli kullanilarak yapilan bir baska calismada, Hajek ve Horvath (2015), Cek
Cumbhuriyeti i¢in doviz kurundan yurt i¢i fiyatlara gegiskenlik etkisini arastirmiglardir. 1998 Ocak
— 2013 Agustos donemini kapsayan ¢alismada, bes farkli tiiketici fiyat endeksi ve alt bilesenleri
(toplam TUFE, sadece ticarete tabii, sadece gida, gida ve icecek harig diger ticarete tabii, ticarete
konu olmayan iirlinler) kullanilmistir. Calismanin sonucunda; gida iirlinlerinin fiyatlar1 haricinde
geciskenlik etkisinin tam olmadigi, ge¢iskenlik etkisinin en yogun hissedildigi donemin 9 ila 13
aylar arasinda oldugu, geciskenlik etkisinin ticarete konu olan mallarda, ticarete konu olmayan
mallardan daha yiiksek oldugu, ayrica geciskenlik etkisinin yavas olmasmna ragmen, kriz

donemlerinde daha yiiksek oldugu tespit edilmistir.

Kamaci (2015), 25 Avrupa Birligi tilkesi  i¢in déviz kurundan fiyatlara geciskenlik etkisini
panel esbiitiinlesme ve panel nedensellik yontemi ile incelemistir. Calismada; 1993 Ocak — 2013
Eyliil donemine iliskin iiger aylik veriler kullamlmis olup, reel efektif déviz kuru ve TUFE
degiskenleri kullanilmistir. Degiskenlerin duraganlik sinamalar1 birinci ve ikinci nesil panel birim
kok testleriyle, uzun dénem iligkisi Pedroni panel esbiitiinlesme yontemiyle, nedensellik iligkisi ise

Granger nedensellik testi ile yapilmistir. Elde edilen bulgulara gore; degiskenler arasinda uzun

* Fransa, Almanya, Belgika, italya, Hollanda, ingiltere, Liiksemburg, Danimarka, irlanda, Ispanya, Yunanistan, Portekiz,
Finlandiya, Avusturya, Mavaristan, Isveg, Polonya, Slovakya, Cek Cumbhuriyeti, Letonya, Giiney Kibris Rum Y6netimi,
Malta, Bulgaristan Romanya, Hirvatistan (Litvanya, Slovenya ve Estonya haricindeki 25 AB iiyesi.
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donemde bir iligki tespit edilmis olup, ayrica; reel efektif doviz kuru ile enflasyon arasinda tek

tarafli nedensellik tespit edilmistir. Nedenselligin yonii, déviz kurundan enflasyona dogrudur.

Lado (2015), Giiney Sudan’da 2011 Agustos — 2014 Kasim donemine iligkin aylik verileri
kullanarak, enflasyon ile doviz kuru arasindaki nedenselligi Granger nedensellik testi ile
arastirmigtir. Calismanin baglangicinda; degiskenlerin duraganlik sinamalar1 ADF yontemi ile
yapilmis olup, daha sonra esbiitiinlesme testi uygulanmistir. Son asamada yapilan Granger
nedensellik testinden elde edilen bulgulara gore; doviz kurundan, enflasyona yonelik tek tarafli
nedensellik oldugu tespit edilmistir. Bu dogrultuda, Giiney Sudan Merkez Bankasi’nin daha

istikrarli para politikas1 uygulamasinin uygun olacagi tavsiye edilmistir.

Aghayev tarafindan 2011 yilinda Arnavutluk ekonomisi lizerine yapilan ¢alismaya ilave
olarak, Lufi ve Sinaj (2015), 2002 - 2014 dénemine iliskin aylik verileri kullanilarak Arnavutluk'ta
doviz kuru ve enflasyon arasindaki nedensellik iligkisini incelemistir. Degiskenlerin duraganlik
smamalarinda ADF birim kok testi kullanmilmis olup, daha sonra Granger nedensellik testi
uygulanmistir. Aghayev’in bulgularinin aksine, uygulama sonucunda; doviz kuru ve enflasyon
arasinda tek tarafli nedensellik iliskisinin oldugu, d6éviz kurundaki degismenin, zaman igerisinde

enflasyonu etkilemede biiyiik neme sahip oldugu tespit edilmistir.

Bayat vd. (2015), 2003 Ocak — 2013 Kasim dénemi i¢in, Tiirkiye’de doviz kuru gegiskenlik
etkisini belirlemek amaciyla yapisal kirilma ve nedensellik iliskisini arastirmistir. Calisma
kapsaminda; reel efektif doviz kuru ile TUFE verileri kullanilmistir. Tiim degiskenlerin
logaritmalar1 alindiktan sonra, Tramo-Seats yontemi kullanilarak mevsimsellikten arindirilmistir.
Bu kapsamda Dickey-Fuller ve Phillips-Perron birim kok testleri ile duraganlik sinamalart yapilmis
olup, yapisal kirilma olup olmadigini belirlemek i¢in Zivot-Andrews’in gelistirdigi birim kok testi
kullanilmistir. Granger nedensellik testinden elde edilen sonuca gore, degiskenler arasinda
nedensellik olmadig1 belirlenmistir. Degisik frekanslarda nedensellik olup olmadigini tespit etmek
amaciyla, Breitung ve Candelon’un (2006) gelistirdigi nedensellik testi uygulanmis olup, yalnizca
TUFE’den, reel doviz kuruna dogru bir nedenselligin bulundugu tespit edilmigtir. Reel doviz
kurundan, TUFE’ye yénelik nedensellik bulunmamas1 nedeniyle, doviz kuru geciskenlik etkisinin

olmadig1 sonucuna ulasiimistir.

Ergin (2015), Tiirkiye ekonomisinde doviz kurundan fiyatlara geciskenlik etkisini VAR
yontemi ile incelemigtir. Calismada iki farkli model kullanilmistir. Birinci modelde; doviz
kurundaki dalgalanmanin, ihracat fiyatlarina etkisi, ikinci modelde; ithalat fiyatlarma ve bu yolla
yurt ici fiyatlara geciskenlik etkisi incelenmistir. ilk modelde; nominal déviz kuru, sanayi iiretim
endeksi, ihracat birim endeksi, ve TUFE degiskenleri, diger modelde ise; nominal déviz kuru,
ithalat birim endeksi, disa aciklik derecesi ve TUFE degiskenleri kullanilmistir. Bu dogrultuda,

2005 Ocak — 2014 Aralik donemine iligkin aylik veriler kullanilmigtir. Calismanin sonucunda;
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doviz kurundan fiyatlara geciskenlik etkisinin ilk dénemlerde yiiksek oldugu, son donemlerde ise

geciskenlik etkisinin azaldigi tespit edilmistir.

Granger nedensellik analizi ile yapilan bir diger ¢alismada, Korkmaz ve Bayir (2015),
Tiirkiye ekonomisinde doviz kurundan fiyatlara geciskenlik etkisini Granger nedensellik analizi ile
aragtirmiglardir. 2003 Ocak — 2014 Kasim donemine iligkin aylik verilerin kullanildig1 ¢alismada,
nominal efektif déviz kuru, UFE ve TUFE degiskenleri kullanilmistir. Calisma kapsaminda; birim
kok testleri yapilmis olup, degiskenler arasindaki uzun donem iligkisi Johansen esbiitiinlesme
yontemi ile incelenmistir. arastirllmistir. Degiskenler arasinda uzun donem iligkisi tespit edilmistir.
Calismanin sonucunda; déviz kurundan UFE’ye dogru ve TUFE’den doviz kuruna yénelik tek

tarafli bir nedenselligin bulundugu belirlenmistir.

Ozdamar (2015), ARDL simnr testi ile Tiirkiye ekonomisinde déviz kurundan yurtigi fiyatlara
geciskenlik etkisini arastirmistir. Calisma kapsaminda; UFE, nominal déviz kuru ((USD+EURO)/2
seklinde sepet kur alinmistir), diinyadaki ham petrol fiyatlari, yurt i¢i para arzi ve imalat sanayi
iretim endeksi degiskenlerine iliskin 2006 Ocak — 2015 Ekim donemi aylik veriler kullanilmustir.
Calismanin sonucunda; uzun dénemde, doviz kurunun ve ham petrol fiyatlarnin, UFE iizerindeki
etkisinin diisiik oldugu, buna karsilik para arzinin ile sanayi {iretim endeksinin, UFE iizerinde giiglii

bir etkisinin bulundugu tespit edilmistir.

Tirk ve Cetinkaya (2015), Tirkiye ekonomisinde, doviz kurundan fiyatlara gegiskenlik
etkisini Granger nedensellik testini kullanarak arastirmislardir. Calisma kapsaminda; TUFE, TEFE
ve doviz kuru (USD) degiskenlerine iliskin, 1987 — 2013 donemini kapsayan aylik veriler
kullanilmistir. Caligmada kullanilan degiskenlerin duraganlik sinamalar1 Dickey-Fuller yontemi ile
yapilmis olup, birinci farklar1 alindiginda degiskenlerin duragan hale geldikleri tespit edilmistir.
Granger nedensellik testinden elde edilen sonuglara gore; doviz kurundan, TUFE’ye ve TEFE’ye
yonelik tek tarafli nedenselligin bulundugu tespit edilmistir.

Alptekin vd. (2016), VAR yontemi yardimiyla doviz kurundan, UFE ve TUFE’ye olan
geciskenlik etkisini Tiirkiye ekonomisi i¢in incelemistir. Calisma kapsaminda; 2005 Ocak — 2015
Aralik donemini igeren aylik veriler kullanilmig olup, iiretim a¢ig1, nominal déviz kuru (USD),
ithalat birim deger endeksi, UFE ve TUFE degiskenleri kullanilmigtir. Uretim agi1g1 degiskeni
olarak, sanayi iiretim endeksi, ithalat fiyat1 i¢in ithalat birim deger endeksi kullanilmis olup,
degiskenlerin logaritmalar1 alinarak galigmaya dahil edilmislerdir. Caligma kapsaminda; dncelikle
degiskenlerin duraganlik testleri yapilmis, daha sonra; doviz kurunda meydana gelen bir birimlik
degisim karsisinda, {iiretici fiyatlariin verecegi tepki hesaplanarak, etkinin sona erme siiresi
belirlenmistir. Calismanin sonucunda; déviz kurundan, TUFE’ye olan gegiskenlik etkisinde azalma
meydana geldigi, doviz kurunda meydana gelen bir birimlik dalgalanma karsisinda TUFE’nin
gosterdigi tepkinin, UFE nin gosterdigi tepkiden daha az oldugu tespit edilmistir. S6z konusu
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durumun; firmalarin pazar paylarin1 kaybetmemek i¢in karlarim azaltmalarindan, ithal edilen
mallarin fiyatlarmin yiikselmesi durumunda ise tiketicilerin daha kalitesiz mallar1 tiiketmeye
baslamasindan, tiretimde ithal ara mallar yerine alternatif mallarin kullanilmasindan kaynaklandigi

ifade edilmistir.

Erdem ve Yamak (2016), Tiirkiye ekonomisi i¢in, doviz kurunun fiyatlar genel diizeyi
tizerindeki geciskenlik etkisini, dogrusal olmayan gecikmesi dagitilmis regresyon modeleri ile
incelemislerdir. Calismada, doviz kurunun hem EURO hem de USD cinsinden, TUFE ve UFE
tizerindeki etkisi, etkinin biiylikliigli ve siiresi Almon modeli ile tahmin edilmistir. Calisma
kapsaminda; 2003 — 2014 donemine iligkin aylik veriler kullanilmistir. Calismanin sonucunda;
doviz kurunun fiyatlar genel diizeyi {izerindeki geciskenlik etkisinin dogrusal olmadigi, kisa
donemde, USD ve EURO’nun, UFE ve TUFE iizerindeki geciskenlik etkisinin biiyiikliigiiniin
benzer olduklari, uzun dénemde ise EURO’nun gerek UFE, gerekse de TUFE iizerindeki
geciskenlik etkisinin daha biiyiik oldugu belirlenmistir.

Diger c¢alismalardan farkli olarak, Karagéz vd. (2016), panel VAR yontemini kullanarak,
Asya Pasifik (Tayland, Filipinler, Endonezya, Giiney Kore), Latin Amerika (Brezilya, Meksika,
Sili, Peru) ve Tiirkiye ekonomilerinde, déviz kurundan fiyatlara gegiskenlik etkisini 2002 — 2010
donemine iliskin aylik verileri kullanarak incelemislerdir. Calisma kapsaminda; reel GSYIH,
nominal doviz kuru, UFE ve TUFE degiskenleri kullanilmistir. Calismanin sonucunda; Asya
Pasifik iilke ekonomilerinde d6viz kurundan fiyatlara gegiskenlik etkisinin, Latin Amerika tilkeleri
ve Tiirkiye ekonomisindeki gegiskenlik etkisinden daha diisiik oldugu tespit edilmistir. S6zkonusu
durumun, Asya Pasifik {ilkelerindeki enflasyon oranlarmin, Latin Amerika {ilkelerindeki ve

Tiirkiye’deki enflasyondan daha diisiik olmasindan kaynaklandigi ifade edilmistir.

Nijerya ekonomisi ile ilgili Inyiama ve Ekwe (2014) ile Fatai ve Akibobola (2015)
tarafindan yapilan ¢alismalara ilave olarak, Bada vd. (2016), VECM yontemini kullanarak
Nijerya’da, doviz kurundan, ithalat ve tiiketici fiyatlarina geciskenlik etkisini incelemislerdir.
Calisma kapsaminda; nominal doviz kuru, ham petrol fiyati, ABD fiiretici fiyat endeksi, TUFE ve
GSYIH degiskenleri kullanmilmis olup, 1995 Ocak — 2015 Ocak donemine iliskin aylik veriler
kullanilmistir. Degiskenlerin duraganlik sinamalari ADF, Phillips Perron ve KPSS birim kok
testleriyle incelenmis olup, degiskenlerin birbirleriyle olan wuzun donem iligkilerinin
belirlenmesinde ise Johansen ve Juselius esbiitiinlesme yontemleri kullanilmigtir. Caligmanin
sonucunda; doviz kuru gegiskenliginin, tiiketici fiyatlarina oranla, ithalat fiyatlarinda daha yiiksek
oldugu tespit edilmistir. Bu durumun; ithalat fiyatlarindaki yilikselmenin, iilkedeki pazar payim
kaybetmemek amaciyla ithalat¢ilar tarafindan kismen karsilanmasindan kaynaklandigi ifade

edilmisgtir.
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Villavicencio ve Mignon (2016), VAR modeli ile enflasyon hedeflemesi uygulayan 15
gelismekte olan iilke icin déviz kurundan tiiketici fiyatlarina geciskenlik etkisini arastirmislardir.
Calisma kapsaminda; 1994 — 2015 donemine iliskin aylik bazda TUFE, nominal déviz kuru ve
sanayi Uretim endeksi verileri kullanilmistir. Caligmanin sonucunda; enflasyon hedeflemesi
uygulayan gelismekte olan tilkelerde, doviz kuru geciskenlik etkisinin azaldigi tespit edilmistir. Bu
durum, Merkez Bankalar1 tarafindan kararli bir para politikas1 izlenmesi durumunda, déviz kuru

geciskenliginin azaldigini gostermektedir.

Diger calismalardan farkli olarak, Umar ve Dahalan (2016), Brunei, Malezya ve Singapur
ekonomisi i¢in doviz kuru ve enflasyon arasindaki nedenselligi Toda-Yamamoto ve Hatemi-J
asimetrik nedensellik testi ile incelemislerdir. Calisma kapsaminda; 1980 Ocak — 2015 Ocak
donemine iliskin {iger aylik veriler kullamlmis olup, doviz kuru, TUFE, faiz orani, para arzi,
GSYIH degiskenleri kullamlnustir. Toda-Yamamoto nedensellik testi sonuglara gére; Brunei ve
Singapur’da doviz kurundan enflasyona yonelik tek tarafli nedensellik bulundugu, buna karsilik,
Malezya’da ise doviz kurundan enflasyona yonelik ¢ift tarafli nedensellik oldugu tespit edilmistir.
Hatemi-J asimetrik nedensellik testi sonuglarma gore ise; Brunei ve Malezya’da doviz kurundaki
pozitif soklardan enflasyondaki pozitif soklara dogru tek yonlii, Singapur’da ise enflasyondaki
pozitif ve negatif soklardan doviz kurundaki pozitif ve negatif soklara yonelik cift tarafli

nedensellik tespit edilmistir.

Isnowati ve Setiawan (2017), SVAR yo6ntemini kullanarak, Endonezya’da doviz kurundan,
ithalat fiyatlarina geg¢iskenlik etkisini analiz etmislerdir. Calisma kapsaminda; doviz kuru, ithalat
fiyat1, milli gelir ve enflasyon degiskenleri kullanilmig olup, 1997 Ocak — 2013 Aralik dénemine
iligkin {iger aylik veriler kullanilmigtir. Caligsmada, serilerin duraganlik sinamalart ADF yontemiyle
yapilmistir. Degiskenler arasindaki uzun donem iliskisinin arastirilmasinda Johansen egbiitiinlesme
yontemi kullanilmis olup, degiskenler arasinda uzun donemli bir iliski oldugu belirlenmistir.
Calisma sonucunda; doviz kurundaki artisin, ithalat fiyatlarinda artisa neden olurken, milli gelirde
azaltic1 bir etkisi oldugu tespit edilmistir. Ayrica, doviz kurunda meydana gelen artigin, ilk geyrekte
milli gelir lizerindeki etkisinin yiiksek oldugu, ikinci ¢eyrekten sonra azalmaya bagladig: tespit

edilmistir.

Liu ve Chen (2017), Cin ekonomisinde 2003 — 2012 dénemi i¢in doviz kurundan yurt igi
fiyatlara geciskenlik etkisini VECM yontemi ile incelemislerdir. Calisma kapsaminda; TUFE,
ithalat fiyat endeksi, UFE, nominal efektif doviz kuru, para arzi (milyon Amerikan dolar1), GSYIH
ve toplam ithalat degiskenlerine iliskin aylik veriler kullanilmis olup, tiim degiskenlerin
logaritmalar1 almmustir. Degiskenlerin duraganlik sinamalari i¢gin ADF birim kok testi, uzun

donemli iligkilerin tespit edilmesi i¢in Johansen egbiitiinlesme yontemi kullanilmistir. Caligmanin

* Brezilya, Cek Cumhuriyeti, Kolombiya, Maceristan, Giiney Kore, Endonezya, Peru, Meksika, Filipinler, Polonya,
Romanya, Slovakya, Tiirkiye, Giiney Afrika ve Tayland.
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sonucunda; doviz kurundan yurt ici fiyatlara geciskenlik etkisinin sinirh seviyede olmasina ragmen,
giderek yiikseldigi tespit edilmistir. Bu durumun; 2005 yilindan itibaren Cin hiikiimeti tarafindan

serbest doviz kuru sisteminin uygulanmaya baslanmasimin etkili oldugu ifade edilmistir.

Tablo 1: Ampirik Literatiir Ozeti

Yazar Ulke — Dénem Kullanilan Yontem Sonug¢

Kholdy ve | ABD, Almanya, | Granger Nedensellik | Almanya ile Japonya’da, TEFE

Sohrabian Kanada, Japonya | Testi ile doviz kuru arasinda ¢ift
(1990) (1981 —1992) tarafli, Kanada’da, ise doviz
kurundan TEFE’ye yonelik tek

tarafli nedensellik oldugu tespit

edilmistir.
Ulengin (1995) | Tiirkiye (1981 — | Granger Nedensellik | Doviz kuru ile TEFE arasinda
1992) Testi karsilikli nedenselligin oldugu
tespit edilmistir.
Islam ve | 2 Ulke (1971 - | Engle-Granger ve | Doviz  kurundan, fiyatlara
Ahmed (1999) | 1996) Johansen Esbiitiinlesme, | yonelik tek tarafli nedensellik
Garanger Nedensellik oldugu belirlenmistir.
McCarthy 9 Sanayilesmis | VAR 1990  oncesi ve  sonrasi
(1999) Ulke (1976 — 1998) donemde, doviz  kurundan

fiyatlara geciskenlikte Onemli
bir farklilik bulunamamustir.

Leigh ve Rossi | Tiirkiye (1994 - | VAR Déviz ~ kurundan  fiyatlara
(2002) 2002) geciskenlik etkisinin &zellikle

ilk dort aylik déonemde oldukga
fazla hissedilerek, bir yil i¢inde
sona erdigi, TEFE’deki
geciskenlik etkisinin,
TUFE’dekine gore daha fazla
oldugu tespit edilmistir.

Alper (2003) Tirkiye (1987 — | ECM, Esbiitiinlesme Doéviz kurunda meydana gelen

2003) soklarm yurt i¢i fiyatlara
geciskenlik etkisinin yliksek ve
hizl1 oldugu tespit edilmistir.
Arat (2003) Tirkiye (1994 - | VAR Doviz kuru geciskenlik
2002) etkisinin, TUFE’ye oranla,
TEFE {izerinde daha etkili
oldugu tespit edilmistir.
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Tablo 1 (devam)

Yazar Ulke — Dénem Kullanilan Yontem Sonug¢
Isik vd. (2004) | Tirkiye (1982 - | ADF, Johansen | Enflasyon ve doéviz kuru
2003) Esbiitiinlesme arasinda esbiitiinlesme
iligkisinin ~ bulundugu, doviz
kurundaki %1°lik bir artigin,
enflasyonda %0.9’luk artisa
neden olacagi tespit edilmistir.
Rowland Kolombiya (1983 — | VAR Doéviz kurundaki degisimlerin
(2004) 2002) ithalat fiyatlarina geciskenlik
etkisinin hizli ve giiclii oldugu,
iiretici ve tiiketici fiyatlaridaki
geciskenligin ise daha yavas
oldugu belirlenmistir.
Kara ve Ogiing | Tiirkiye (1994 - | VAR Dalgal1 kur sistemi
(2005) 2004) uygulamasina gegildikten sonra
Tiirkiye’de  doviz  kurundan
fiyatlara geciskenlik etkisininde
azalma ve yavaslama meydana
geldigi belirlenmistir.
Frankel vd. | 76 Ulke (1990 — | ECM Gelismis ilkelerde doviz
(2005) 2001) kurundan ithalat fiyatlarina
geciskenlik etkisinin tam
olmadigi tespit edilmistir.
Giil ve Ekinci | Tirkiye (1984 — | VAR, Granger | Doviz  kurundan enflasyona
(2006) 2003) Nedensellik, yonelik tek tarafli nedenselligin
oldugu belirlenmistir.
Korhonen ve | 7 Ulke (1999 - | VAR Doéviz kurundan tiiketici

Wachtel (2006)

2004)

fiyatlarina gegiskenlik etkisinin

yiiksek  oldugu, s6zkonusu
etkinin 12 aydan kisa bir siirede
hizli bir sekilde ortaya g¢iktigi

belirlenmistir.

Maswana

(2006)

Kongo
1996)

(1990

Johansen Egbiitlinlesme,
Johansen ve Juselius
Esbiitiinlesme,

Nedensellik

Granger

Kisa donemde, enflasyon ile
doviz kuru arasinda karsilikls,
buna karsilik uzun ddénemde,
sadece doviz kurundan,
enflasyona yonelik bir Granger
nedenselligi

oldugu tespit

edilmistir.
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Tablo 1 (devam)

Yazar

Ulke — Dénem

Kullanilan Yontem

Sonug¢

Siklar ve Uslu
(2007)

Tiirkiye (1994 —
2006)

VECM

Doéviz kurundan fiyatlara geciskenlik
etkisinin UFE’de daha

oldugu, etkinin 12 ay siirmesine

belirgin

ragmen, ilk 4 ayda daha belirgin
oldugu ve TUFE’deki gegiskenlik
etkisinin 2001 Subat sonrasi1 dalgali
kur doneminde zayifladig1 tespit

edilmistir.

Volkan vd.
(2007)

Tiirkiye (1994 —
2006)

VAR

Tiirkiye’de doviz kurundaki artiglarin
oncelikle imalat sanayi fiyatlarinda
artisa neden oldugu, ayrica, dalgal
kuru

doviz uygulamasina

gegilmesiyle, doviz kurundan
fiyatlara geciskenlik etkisinin %25

oraninda azaldig tespit edilmistir.

Istrefi ve Semi

(2007)

Arnavutluk (1994
~2006)

VAR

Déviz kurundan tiiketici fiyatlarina
gecigkenlik etkisinin ilk dort ay
%42

Arnavutluk’da,

icinde seviyesinde oldugu,

ayrica doviz

kurundan, tiikketici fiyatlarina
gecigkenlik etkisinin tam oldugu,

ancak azaldigi tespit edilmistir.

Peker ve

Gormiis (2008)

Tiirkiye (1987 —
2006)

VAR

Déviz kurundan fiyatlara gegiskenlik

etkisinin  yiiksek oldugu tespit

edilmistir.

Aldemir
(2008)

Tiirkiye (1988 —
2001)

VAR

Kurlardaki

mallar1

degisimin, ithal ara
yurtigi
iizerindeki

yoluyla, iretim

maliyetleri geciskenlik
etkisinin oldukca yiiksek oldugu

tespit edilmistir.

Damar (2010)

Tirkiye (1995 —
2009)

VECM,

Esbiitiinlesme

Johansen

Dalgali kur sisteminden Onceki

dénem ile sonraki d6énemin

karsilagtirlldigr  calismada;  doviz
TUFE ve cekirdek

enflasyona olan gegiskenlik etkisinde

kurundan,

yavaglama ve azalma meydana

geldigi tespit edilmistir.
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Tablo 1 (devam)

Yazar Ulke — Dénem Kullamlan Yontem Sonug¢
Achsani  vd. | 8 Asya Ulkesi, 8 | Panel Nedensellik Asya ilkelerinde doviz kurundan,
(2010) Avrupa Birligi enflasyona  yonelik tek tarafli
Ulkesi, 3 Kuzey nedenselligin  bulundugu,  Avrupa
Amerika  Ulkesi Birligi ve Kuzey Amerika
(1991 — 2005) iilkelerinde ise, doviz kurundaki
degisikliklerin enflasyona
duyarliliginin Asya {ilkelerine gore
daha az oldugu tespit edilmistir.
Frimpong ve | Gana (1990 —| VAR Doéviz kurundan fiyatlara gegiskenlik
Adam (2010) 2009) etkisinin kisa donemde az, fakat
anlamli oldugu tespit edilmistir.
Aghayev Azerbaycan (1995 | Engle-Granger ve | Enflasyon ve doviz kuru arasinda
(2011) —2010) Johansen — Juselius | nedensellige rastlanilmamstir.
Esbiitiinlesme, Granger
Nedensellik
Balamurali ve | Sri Lanka (1977 — | Granger Nedensellik Déviz kurundan enflasyona yonelik
Sivarajasingam | 2008) tek tarafli nedenselli§in bulundugu
(2011) belirlenmistir.
Jayaraman ve | Fiji (1982 —2009) | Johansen - Juselius | Doviz kuru geciskenliginin diisiik

Choong (2011)

Esbiitiinlesme, Granger

Nedensellik

oldugu tespit edilmistir.

Onder (2011)

Tiirkiye (1984 —
2003)

VAR

Tirkiye’de

doéneminde,

2001  Subat Oncesi

doviz kuru
gecigkenliginin iiretici fiyatlarinda
daha yiiksek seviyede oldugu, dalgali
kur

gecigkenlik etkisinin azaldigi tespit

sistemine gegildikten sonra

edilmistir.

Yinctler

(2011)

Tiirkiye (1997 —
2010)

VAR

Déviz kuru ve ithalat fiyatlarinda
meydana gelen soklarm, TUFE’ye
oranla, UFE’ye geciskenliginin daha
yiiksek

oldugu, enflasyon

hedeflemesinin yapildigi donemde

geciskenligin azaldig tespit

edilmistir.

Aydm ve Kara
(2012)

Tiirkiye (2004 —
2011)

VAR, Etki  Tepki

Analizi, Varyans

Ayristirma

Doéviz kurundan fiyatlara geciskenlik
etkisinde azalma meydana geldigi

tespit edilmistir.
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Tablo 1 (devam)

Yazar Ulke — Dénem Kullamlan Yontem Sonug¢
Kara ve Ogiing | Tiirkiye (2002 — | VAR, Etki-Tepki | Tiirkiye’de  doviz ~ kurundan
(2012) 2011) Fonksiyonu TUFE’ye geciskenligin azaldig
tespit edilmistir.
Capmas (2013) | Misir (2003 - | VAR, Granger | Doviz  kuru ile enflasyon
2011) Nedensellik arasinda ¢ok zayif bir iligkinin
bulundugu tespit edilmistir.
Dogru vd. | 22 Gelismekte | Panel Esbiitiinlesme, | Kisa donemde, biitge agigi ile
(2013) Olan Asya Ulkesi | Panel Nedensellik, | doviz ~ kurundan, enflasyona
ECM dogru nedensellik olmamasina
kargilik, uzun donemde tek
tarafli bir nedenselligin
bulundugu tespit edilmistir.
Madesha Zimbabve (1980 — | Granger Nedensellik Do6viz  kuru ve enflasyon
(2013) 2007) arasinda karsilikli nedensellik
oldugu belirlenmistir.
Azgiin (2013) Tirkiye (1987 — | VAR Tiirkiye’de doviz kurlar1 ve arz
2010) soklarmin, tiiketici fiyatlarim
belirlemede etkili oldugu tespit
edilmistir.
Giindogdu Tirkiye (2003 — | VECM, ADF Calisma  sonucunda;  doviz
(2013) 2012) kurundan, UFE’ye olan
geciskenligin, TUFE’ye oranla
bliyik ve hizli oldugu tespit
edilmistir.
Giiven ve Uysal | Tirkiye (1983 - | VAR, Granger | Tirkiye’de reel efektif doviz
(2013) 2012) Nedensellik kuru ve TUFE arasinda karsilikli
nedensellik belirlenmistir.
Altintas (2014) | Turkiye (1987 — | ARDL Doviz kurundan yurt i¢i fiyatlara
2011) geciskenlik etkisinin ¢ok yiiksek
oldugu tespit edilmistir.
Selim ve Giiven | Tiirkiye (1990 - | Johansen Tiirkiye’de reel efektif doviz
(2014) 2012) Esbiitiinlesme, kurundan, TUFE ve issizlige
Granger Nedensellik yonelik tek tarafli nedenselligin
bulundugu belirlenmistir.
Inyiama ve | Nijerya (1979 - | Johansen Doviz  kurundan  enflasyona
Ekwe (2014) 2010) Esbiitiinlesme, dogru nedensellik bulunmadigi,
Granger Nedensellik enflasyon ve faiz orani arasinda

tek bir

bulundugu belirlenmistir.

tarafli nedensellik
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Tablo 1 (devami)

Yazar

Ulke — Dénem

Kullanilan Yontem

Sonug¢

Jombo vd.

(2014)

Malavi (1990
2013)

VAR

Doviz kuru hareketlerinin, yurt
ici fiyatlar lizerindeki etkisinin

diistik oldugu tespit edilmistir.

Loloh (2014)

Gana

2012)

(1994

VAR

Dé6viz kurundan yurtigi fiyatlara
olan geciskenlik etkisinin ilk 12
ay icerisinde yogun olarak
hissedilerek, 18-24 aylara kadar

siirdiigii tespit edilmistir.

Mandizha
(2014)

Zimbabve (2001
2005)

Panel Nedensellik

Doviz  kuru ve enflasyon
arasinda giiclii bir nedenselligin

varlig1 belirlenmistir.

Peon ve Brindis

(2014)

Meksika (2001
2003)

SVAR

Meksika’da

miicadelenin

enflasyonla
baglamasindan
sonra, doviz kurundan fiyatlara
geciskenlik etkisinin azalmakla
birlikte, hizli

edilmistir.

oldugu tespit

Fatai ve
Akinbobola
(2015)

Nijerya (1986

2012)

VAR

Doviz kurundan fiyatlara
geciskenligin diisiik oldugu, ithal
fiyatlar1 iizerindeki etkisinin ise

yiiksek oldugu tespit edilmistir.

Hajek ve
Horvath (2015)

Cek  Cumbhuriyeti

(1998 —2013)

VAR

Gida

etkisinin tam oldugu, 9 ila 13

iriinlerinde  gegiskenlik
aylar arasinda en yogun sekilde
hissedildigi, geciskenlik

etkisinin ticarete konu olan
mallarda, ticarete konu olmayan
mallardan daha yiiksek oldugu,
geciskenligin  yavas olmasina
ragmen, kriz dénemlerinde daha

yiiksek oldugu tespit edilmistir.

Kamaci (2015)

25 Avrupa Birligi

ulkesi

2013)

(1993

Panel Esbiitiinlesme,

Panel Nedensellik

Déviz kuru ve TUFE arasinda
esbiitiinlesme iligkinin

bulundugu, ayrica, doviz
kurundan enflasyona yonelik tek
tarafli nedenselligin bulundugu

belirlenmistir.
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Tablo 1 (devami)

Yazar

Ulke — Dénem

Kullanilan Yontem

Sonug¢

Lado (2015)

Giiney
(2011 —-2014)

Sudan

Granger Nedensellik

Do6viz  kurundan, enflasyona
yonelik tek tarafli nedenselligin

bulundugu belirlenmistir.

Lufi
(2015)

Ve

Sinaj

Arnavutluk (2002 —

2014)

Granger Nedensellik

Do6viz kuru ve enflasyon arasinda
tek

bulundugu,

tarafll nedenselligin

doviz  kurundaki

degismenin, zaman igerisinde
bir

degisiklige sebep oldugu tespit

enflasyon fiizerinde Onemli

edilmistir.

Bayat
(2015)

vd.

Tirkiye (2003
2013)

VAR, Frekans Dagilimi
Nedensellik Testi,
Bootstrap Kayan
Pencere Nedensellik
Testi,

Nedensellik

Granger

TUFE’den,

yonelik tek tarafli nedenselligin

reel doviz kuruna

oldugu  belirlenmistir. ~ Diger

taraftan, reel doviz kurundan

TUFE’ye

bulunmamasi

yonelik  nedensellik

nedeniyle, doviz

kuru gegiskenlik etkisinin

olmadig1 kanaatine varilmistir.

Ergin (2015)

Tiirkiye (2005
2014)

VAR

Doviz kurundan fiyatlara
ilk

donemlerde yiiksek oldugu, son

geciskenlik etkisinin

donemlerde ise geeiskenlik

etkisinin azaldig: tespit edilmistir.

Korkmaz

Bayir (2015)

Ve

Tirkiye (2003
2014)

Granger  Nedensellik,

Johansen Esbiitiinlesme

Déviz kurundan UFE’ye dogru,
TUFE’den

yonelik tek tarafli nedenselligin

ise doviz kuruna

oldugu tespit edilmistir.

Ozdamar

(2015)

Tirkiye (2006
2015)

ARDL

Uzun d6énemde, doéviz kuru
degisikliklerinin ve ham petrol
UFE

etkisinin  diisik oldugu,

fiyatlarinin, iizerindeki
buna
karsiik para arzinin ve sanayi
tiretim diizeyinin, UFE {izerinde
gicli bir etkisinin bulundugu

tespit edilmistir.

Tiirk
Cetinkaya
(2015)

Ve

Tirkiye (1987
2013)

Granger Nedensellik

Déviz kurundan, TUFE’ye ve
TEFE’ye tek

nedenselligin

yonelik tarafll
oldugu

belirlenmistir.
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Tablo 1 (devami)

Yazar

Ulke — Dénem

Kullanilan Yontem

Sonug¢

Alptekin  vd.
(2016)

Tirkiye (2005 —
2015)

VAR

TUFE’ye

azalma

Doviz kurundan,

geciskenlik  etkisinin
egiliminde oldugu, doviz kurunda
meydana gelen bir birimlik artisa
UFE’nin, TUFE’ye oranla daha
fazla  tepki

verdigi  tespit

edilmistir.

Erdem ve

Yamak (2016)

Tirkiye (2003 —
2014)

Gecikmesi
Modeller,
Modeli

Dagitilmis
Almond

Doviz kurundan fiyatlara

geciskenlik  etkisinin  dogrusal
olmadigi, kisa dénemde, Dolar ve
EURO’nun, UFE ve TUFE
iizerindeki geciskenlik etkisinin
biiyiikliigiiniin ~ benzer  oldugu,
uzun donemde ise EURO’nun
gerek UFE, gereckse de TUFE
iizerindeki geciskenlik etkisinin
daha  biyiik

oldugu tespit

edilmistir.

Karagéz  vd.

(2016)

Asya Pasifik
iilkeleri ve Tiirkiye

(2002 —2010)

Panel VAR

Asya Pasifik iilke ekonomilerinde

doviz kurundan fiyatlara

geciskenlik etkisinin, Latin

Amerika ilkeleri ve Tirkiye

ekonomisindeki geciskenlik
etkisinden daha disik oldugu

tespit edilmistir.

Bada vd.
(2016)

Nijerya (1995 -
2015)

VECM, Johansen-

Juselius Egbiitiinlesme

Do6viz kurundan ithalat fiyatlarina

olan  geciskenliginin  yiiksek

oldugu tespit edilmistir.

Villavicencio
ve Mignon

(2016)

15 gelismekte olan
iilke (1994 — 2015)

VAR

Enflasyon hedeflemesi uygulayan
gelisgmekte olan ilkelerde, doviz
kuru geciskenlik etkisinin zaman
icerisinde

azaldig1 tespit

edilmistir.
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Tablo 1 (devami)

Yazar

Ulke — Dénem

Kullanilan Yontem

Sonug¢

Umar

ve

Dahalan (2016)

Brunei, Malezya ve
Singapur (1980 -
2015)

Toda-Yamamoto
nedensellik testi,
Hatemi-J asimetrik

nedensellik testi

Toda-Yamamoto nedensellik
testinden elde edilen bulgulara
gore; Brunei ve Singapur’da doviz
kurundan enflasyona yonelik tek
tarafli, Malezya’da ise doviz kuru
ve enflasyon arasinda kargilikli
nedenselligin bulundugu, Hatemi-
J asimetrik nedensellik testinden
elde edilen bulgulara gore ise;
doviz

Brunei ve Malezya’da

kurundaki  pozitif =~ soklardan

enflasyondaki  pozitif  soklara
dogru tek yonlii, Singapur’da ise
enflasyondaki pozitif ve negatif
soklardan doéviz kurundaki pozitif
ve  negatif

soklara  dogru

nedensellik tespit edilmistir.

Isnowati
Setiawan

(2017)

Ve

Endonezya (1997 —
2013)

SVAR, Johansen

Esbiitiinlesme

Doviz kurundaki artisin, ithalat
fiyatlarinda artisa neden olurken,
milli gelirde azaltici bir etkisi

oldugu tespit edilmistir.

Liu ve

(2017)

Chen

Cin (2003 — 2012)

VECM, ADF, Johansen

esbiitiinlesme

Doviz kurundan yurt i¢i fiyatlara

geciskenlik etkisinin sinirl

seviyede  olmasina  ragmen,
giderek yiikseldigi, bu durumun,
2005 Cin

hiikiimeti tarafindan serbest doviz

yilindan  itibaren

kuru sisteminin  uygulanmaya
baslanmasinin etkili oldugu ifade

edilmistir.

Tablo 1’de; VAR, vektor otoregresif model, ARDL, otoregresif gecikmesi dagitilmis model,
ECM, hata diizeltme modelini, VECM, vektor hata diizeltme modeli, SVAR, yapisal vektor

otoregresif modeli ifade etmektedir.
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UCUNCU BOLUM

3. VERI SETi VE EKONOMETRIK YONTEM

Tezin bu bolimiinde; ¢alismanin veri seti tamitilmis olup, doviz kurundan fiyatlara

geciskenlik etkisinin arastirilmasinda kullanilan ekonometrik yontemler agiklanmistir.

3.1. Veri Seti

Caligmada, Tirkiye igin 2002 Ocak — 2016 Aralik donemini kapsayan aylik veriler
kullanilmis olup, degiskenlere iliskin veriler TUIK Merkezi Dagitim Sistemi (TUIK - MEDAS) ve
TCMB EVDS’nin (Elektronik Veri Dagitim Sistemi) web sitesinden temin edilmistir. Caligmada
kullanilan tiim degiskenlerin logaritmalar alinmig olup, kullanilan degiskenlerin kisaltmalar1 Tablo
2’de Ozet halinde verilmistir. Calismada kullanilan degiskenlerin oniinde yer alan “L” harfi ilgili

degiskenin logaritmasinin alindigini ifade etmektedir.

Tablo 2: Calisjmada Kullanilan Degiskenler

Kisaltma Degisken

LTUFE Logaritmas1 Alinmis Tiiketici Fiyat Endeksi

LUSD Logaritmas1 Alinmis Dolar Kuru
LEURO Logaritmas1 Alinmig EURO Kuru

3.2. Ekonometrik Yontem

Bu boliimde; calismada kullanilan degiskenlerin duraganlik sinamalar1 ADF ve KPSS birim
kok testleriyle yapilmistir. Degiskenler arasindaki olasi uzun dénem iliskilerin belirlenmesi igin
ARDL simir testi yontemi kullanilmis olup, kisa ve uzun dénemde degiskenlerin birbirlerini ne
kadar etkiledikleri tahmin edilmistir. Degiskenlerde meydana gelen pozitif ve negatif soklar
arasindaki nedensellik analizi Hatemi-J asimetrik nedensellik testi ile incelenmis olup, ayrica elde
edilen bulgularin simetrik nedensellik testinden elde edilen bulgularla karsilastirilmasi amaciyla

Toda-Yamamoto nedensellik testi de uygulanmustir.

Degiskenler arasindaki simetrik ve asimetrik nedensellik analizinin yapilmasinda, kisa ve

uzun donem iligkilerin tahmin edilmesinde asagidaki 6 adet modelden hareket edilmistir.



Model 1: LTUFE, = a, + a,LEURO , + ¢, (3.1)

Model 2: LTUFE , = a, + a,LUSD , + &,, (3.2)
Model 3: LEURO, = a, + a,LTUFE, + &, (3.3)
Model 4: LUSD, = a, + o, LTUFE, +¢,, (3.4)
Model 5: LEURO, = a, + a,LUSD, + ¢, (3.5)
Model 6: LUSD, = a, + o, LEURO , + &, (3.6)

Yukaridaki modellerde; ¢ ; sabit terimi, LTUFE,; tiiketici fiyat endeksi degiskenini, LUSD;
USD déviz kuru degiskenini, LEURO; EURO doviz kuru degiskenini ve ¢,; hata terimini ifade

etmektedir.
3.2.1. Birim Kok Testleri

Zaman serisi analizinde duraganlik olduk¢a onemli olup, kullanilacak modellerdeki seriler
duragan olmalidir. Duragan olmayan zaman serileriyle c¢alisilmasi durumunda, sahte regresyon
sorunuyla karsilagilacagindan, regresyon analizinden elde edilen sonuglar gergek iliskiyi
yansitmayacaktir. Duragan olmayan zaman serileri, genellikle artan veya azalan bir trende sahip
olurlar (Kutlar, 2005: 252).

Bir zaman serisi duragan ise; ortalamasi, varyansi ve kovaryansi zaman igerisinde degisiklik
gostermez. Zaman serisinin ortalamasi, varyansi ve kovaryansinin zaman igerisinde sabit kalmasi,
zay1f duraganlik olarak ifade edilmektedir (Darnel, 1994: 386). Bu durum, kovaryans duraganlik ya
da ikinci mertebeden duraganlik olarak da ifade edilmektedir. Bir stokastik siirecin, ortak veya
kosullu olasilik dagilimi zaman igerisinde degismiyorsa, bu zaman serisinin gii¢lii duragan oldugu
ifade edilir (Charemza ve Deadman, 1993: 118). Genel olarak, uygulamada zayif duraganligin,

serilerin duraganligi i¢in yeterli oldugu kabul edilmektedir.

Zaman serilerinin duragan olup olmadiklari; serilerin zaman igerisindeki hareketlerine
bakilarak, korelograminda otokorelasyon ve kismi otokorelasyon katsayilar1 iizerinde yapilan
subjektif yargilarla ve gelistirilen gesitli birim kok testleriyle tespit edilebilir (Seviiktekin ve
Nargelegekenler, 2005: 206).
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Duragan olmayan bir zaman serisi, “d” kez fark: alindiktan sonra duragan hale geliyorsa, bu
serinin d’nci farkinda duragan oldugu soylenir ve I(d) seklinde gosterilir. Uygulamada, zaman
serilerinin duraganligmin test edilmesinde farkli yontemler kullanilmakta olup, mevcut bu
calismada ADF (1981) ve KPSS (1992) yontemleri kullanilmustir.

3.2.1.1. Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) Birim Kok Testi

Dickey ve Fuller (1979) tarafindan gelistirilen birim kok testi, hata terimlerinin otokorelasyon
icermesi durumunda kullanilamamaktadir. Boyle bir durumda, zaman serisinin gecikmeli degerleri
modele dahil edilerek, hata terimindeki otokorelasyon sorunu ortadan kaldirilabilmektedir. Dickey
ve Fuller, bagimli degiskenin gecikmeli degerlerini, bagimsiz degisken olarak modele dahil etmek
suretiyle ADF birim kok testini gelistirmistir. Bu yontemde, gecikmeli degiskene ait uygun
gecikme uzunlugu ¢esitli bilgi kriterleri yardimiyla belirlenmekte olup, en yaygin olarak kullanilan
yontemler Akaike Bilgi Kriteri (AIC) ve Schwarz Bilgi Kriteri (SIC)’dir. AIC ve SIC degerlerini
en kiigiik yapan gecikme sayisi, uygun gecikme uzunlugu olarak kabul edilir (Seddighi vd., 2000:
267).

ADF birim kok testinde; Hy (sifir hipotez) hipotezi, serinin birim kdke sahip oldugu, yani
serinin duragan olmadigi, H, (alternatif hipotez) hipotezi ise, serinin birim kdk tasimadigi, yani
serinin duragan oldugu seklinde kurulur. Bu yontemde; serilerin seviyesinde birim koke sahip olup
olmadiklari; sabitli, sabitli-trendli ve sabitsiz-trendsiz” olmak tizere asagidaki ii¢ farkli model

izerinden aragtirilir.

Sabitli model: AY, = B, +6Y,_, + ) a,AY,_, +¢, (3.7)
i=1
Sabitli ve trendli model: AY, = g, + 8,7 +6Y,_, + Z a,AY, ; +¢, (3.8)
i=1
Sabitsiz — trendsiz model: AY, = 6Y, | + > a,AY,  +¢, (3.9)

i=1

m
Yukaridaki modellerde Y; seviyesinde duraganligi arastirilan zaman serisini, ZQ'Z.AYH. ;
i=1

otokorelasyon probleminin ortadan kaldirilmasi i¢in regresyonun sag tarafina eklenen bagimli
degisken gecikmelerini, T; trendi, &; hata terimini, A; birinci fark operatdriinii, m; regresyon
denkleminde otokorelasyon problemine yol agmayan ¢esitli bilgi kriterleri kullanilarak belirlenen

optimal bagimli degisken gecikmesini ifade etmektedir.
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Yukaridaki {ic modelde de hipotezler asagidaki sekilde kurulmaktadir (Dickey ve Fuller,
1979: 427).

Hy: 6=0 ; ‘tg‘ < |r| ise birim kok var.

Hy 8<0; |t5] > |¢] ise birim kok yok.

5

t. = Si esitliginden elde edilir. (3.10)
5

Hy hipotezi; yukarida sunulan regresyon denklemlerinin en kiigiik kareler yontemi ile tahmin
edilmesinden elde edilen Y degiskeninin katsayisi i¢in hesaplanan t istatistigi, MacKinnon (1996)
tablo kritik degeri ile karsilastirilarak sinanir. Mutlak deger bakimindan, hesaplanan t istatistik
degeri, MacKinnon tablo kritik degerinden kiiciikse, Hy hipotezi reddedilemez ve serinin birim
koke sahip oldugu, yani seviyesinde duragan olmadigina karar verilir. Mutlak deger bakimindan,
hesaplanan t istatistik degeri, MacKinnon tablo kritik degerinden biiyiikse Hy hipotezi reddedilerek,
H, kabul edilir ve serinin seviyesinde duragan olduguna karar verilir. Seviyesinde duragan olmayan
zaman serilerinin birinci farklar1 alinarak, tekrar birim kok sinamasina tabi tutulur. Bu dogrultuda;
zaman serisi “sabitli” bir modelde duragan hale gelmisse, diger modellere bakilmaksizin, serinin
duragan oldugu sOylenir. Seri duragan hale gelmemisse; sabitli-trendli, burada da duraganlik
saglanamamigsa, sabitsiz-trendsiz model i¢in birim kok testi yapilir. Bu islem sonunda, zaman

serisini duragan hale getiren model baz alinir (Enders, 1995: 256).
3.2.1.2. Kwiatkowski, Phillips, Schmidt ve Shin (KPSS) Birim Kok Testi

Gergekte duragan olan bir zaman serisi, serideki deterministik trendin etkisi ile ortalamasinin
degismesine bagli olarak, duragan dis1 bir goriiniim sergileyebilmektedir. Kwiatkowski, Phillips,
Schmidt ve Shin tarafindan gelistirilen KPSS (1992) birim kdk testinde, gdzlemlenen serideki
deterministik trendin ortadan kaldirilarak, serinin duragan hale getirilmesi amaglanmaktadir
(Kwiatkowski vd., 1992: 159).

KPSS testinde seriler duragan hale getirilirken ise Langrange carpami (LM) istatistigi
kullanilir. LM testinde, Hy hipotezi, serinin rassal yiirliylisiiniin sifir varyansa sahip oldugu
varsayimina dayanmaktadir. LM testi; bir serinin deterministik trendi, rassal yiirliyiisii ve hatalarin

toplami seklinde asagidaki bicimde ifade edilmektedir (Kwiatkowski vd., 1992: 162).

Y, = ft+r + ¢, 3.11)
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(3.12)

Burada; Y, ; gozlemlenen zaman serisi degerlerini, »; modelin rassal yiriyisini, t;

to

deterministik trendi, &, ise duragan hatalan1 ifade etmektedir. Diger taraftan; hata teriminin

t

ortalamas sifir, varyansi sabittir. Yani u,~ IID(0, &) dur.

g,,t=1,2,3,.., T, sabit ve trend igceren Y nin regresyonundan elde edilen kalintilar, o-j ,

bu regresyondan elde edilen hata varyansmin tahmini olmak tizere, kalintilarin kismi siire¢ toplami

asagidaki sekilde gosterilir.

T
S,=>e t=123,..T (3.13)

t=1

Teste iligkin LM istatistigi ise asagidaki sekilde hesaplanir.

9 2
Sl
LM == (3.14)
O-S
T
2.8
Burada; &j, &,’nin varyansi olup, 6'82 = t:lT seklinde hesaplanir. Burada, kalintilar

biribirileriyle otokorelasyonlu olabilir. Bu nedenle, & nin bir tutarli tahmini, s*(/)yardimiyla

hesaplanir. Bu durumda LM test istatistigi asagidaki sekilde hesaplanir:

T

28!
LM = :; 0 (3.15)

T 1 T

Zetz Z:w(s,l)Z:gtgH
s*(l) = leT +2= Tl (3.16)
w(s, ) =1-—2 (3.17)

(I+1)
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s* (1) tahmincisinin tutarlihgl saglamak igin smirli gecikme parametresi 7 — oo giderken

| = olmast gereklidir. Dolayisiyla; [/ = oT "> oram1 hem sifir, hem de alternatif hipotezini
saglamalidir. Test istatistigi T~ ile normallestirilir. Bdylece, KPSS test istatistigi asagidaki sekilde

elde edilecektir.

T

257
T e S 3.18
My 20 (3.13)

Duraganlik hipotezi, u,’nin varyansinin sifir oldugunu (o’ =0), &, nin duragan ve &, ~

IID(0, o) oldugunu varsayar. KPSS testinde, ADF testinin aksine, H, hipotezi serinin duragan

oldugunu (zaman serisinin trend duragan oldugunu), H, hipotezi ise seride birim kdk oldugunu
(zaman serisinin trend duragan olmadigini) ifade etmektedir. Burada Hy hipotezindeki duraganlik,

trend duraganlig1 gostermektedir (Seviiktekin ve Cinar, 2014: 178).

KPSS testinde hipotezler asagidaki sekilde kurulur;

Hy: o} =0 ise birim kék yok.

H,: 020 ise birim kok var.

Hesaplanan LM test istatistigi, KPSS kritik degerleri ile karsilastirilarak serilerde birim kok
olup olmadigina karar verilir. Hesaplanan LM test istatistik degeri, tablo kritik degerinden kiigiik
ise Hy hipotezi red edilemez ve serinin duragan oldugu sodylenir. Hesaplanan LM test istatistik
degeri, tablo kritik degerinden biiyiikse Hy, hipotezi red edilir, yani serinin duragan olmadig: ifade

edilir.
3.2.2. Otoregresif Gecikmesi Dagitilmis (ARDL) Model

Literatlirde yaygin olarak kullanilan Engle — Granger (1987), Johansen ve Juselius (1990)
esbiitiinlesme testlerinin ortak noktalari, tiim serilerin seviye degerlerinde duragan olmamalar1 ve
yine tim serilerin aymi seviyede farklar1 alindiginda duragan olmalar1 durumunda
uygulanabilmeleridir. Eger, serilerden biri veya birka¢1 farkli seviyelerde duragan ise sdzkonusu
esbiitiinlesme  testleri, degiskenler arasindaki esbiitiinlesme iligkisinin  arastirilmasinda
kullanilamamaktadir (Ertugrul, 2012: 112). Bu sorunu ortadan kaldirmak i¢in Peseran, Shin ve
Smith (2001), ARDL sinir testini gelistirmislerdir. ARDL modeli, farkli seviyelerde duragan olan
seriler arasindaki uzun ve kisa donemli iligkilerin varliginin analiz edilmesine olanak saglamaktadir
(Sahin, 2015: 166). ARDL smur testinde, degiskenlerin I(0) veya I(1) olmalarma bakilmaksizin,
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seriler arasinda esbiitiinlesme iliskisi aragtirilabilmektedir. Ancak, ARDL sinir testi, degiskenlerin
ikinci farklar1 veya daha fazla farklar1 alindiginda duragan hale gelmeleri durumlarda, uygun tablo

degerleri bulunmamasi nedeniyle uygulanamaz (Caglayan, 2006: 427).

ARDL sinir testi yonteminin, diger esbiitiinlesme yontemlerine gore bir takim distiinliikleri
bulunmaktadir. Bu istiinliikleri; degiskenlerin duraganlik derecelerine dikkat edilmeden
uygulanabilmesi, kii¢iik 6rneklemler igin istatistiksel a¢idan daha saglikli sonuglar verebilmesi,
modelin kisa ve uzun dénem parametrelerini kisitsiz hata diizeltme modeli (UECM) kullanilarak
esanl olarak tahmin edebilmesi seklinde siralayabiliriz (Glinaydin ve Cetin, 2015: 26; Kamaruddin
ve Jusoft, 2009: 100).

ARDL esbiitiinlesme yonteminde kullanilacak simnir testi denklemi asagidaki sekilde gosterilir
(Esen vd., 2012: 257);

AY, =a, + D ayAY,  + D @y AX,  + .+ ) AX,  + 5 Y, + 0, X, +.+ 8, X, +£, (3.19)
i=0 i=0

i=1

Yukaridaki modelde; ¢, ; sabit terimi, A ; birinci fark operatériini, «,;,...,,, ; kisa donem
katsayilarini, J,,...,0,; uzun donem kaysayilarini, &,; hata terimini, m; optimal gecikme

uzunlugunu ifade etmektedir.

Modelin test edilebilmesi i¢in dncelikle modelin optimal gecikme uzunlugunun belirlenmesi
gerekmektedir. Optimal gecikme uzunlugu, ¢esitli bilgi kriterleri yardimiyla belirlenmekte olup,
AIC ve SIC en yaygin olarak kullanilan yontemlerdir. Segilen bilgi kriterinin, maksimum gecikme
uzunluguna kadar hesaplanan degerler arasinda en diisiik degeri veren gecikme uzunlugunun,
optimal gecikme uzunlugu olduguna karar verilir. Gecikme uzunlugu belirlenen modelde
otokorelasyon sorununun bulunmamasi gerekmektedir. Otokorelasyon sorunu ile karsilasilirsa, bu
durumda, bir sonraki en kii¢lik deger gecikme uzunlugu olarak segilir. Uygun gecikme uzunlugu

belirlendikten sonra model en kiigiik kareler yontemi ile tahmin edilir (Kizilkaya vd., 2016: 210).
ARDL sinir testinde hipotezler, asagidaki sekilde kurulur (Narayan, 2005: 1981);

Hy: 6, =6, =....=8, =0 esbiitiinlesme yoktur.

H,:8, #0,5, #0,....., 5, =0 esbiitiinlesme vardur.

Hipotezlerin test edilebilmesi i¢in bagimli ve bagimsiz degiskenlerin birinci farklarina Wald
testi ile F istatistik degerleri hesaplanir. Hesaplanan F istatistik degerleri, Pesaran vd.’nin (2001)

yapmis olduklan ¢aligmadaki alt ve iist kritik degerler ile karsilagtirilir. Hesaplanan F istatistik
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degerleri, Pesaran vd.’nin alt kritik degerinden kiigiik ise seriler arasinda esbiitiinlesme iliskisinin
bulunmadig, F istatistik degerleri Pesaran vd.’nin iist kritik degerinden biiyiik ise seriler arasinda
esbiitiinlesme iliskisinin bulundugu ifade edilir. Eger, hesaplanan F istatistik degerleri, Pesaran
vd.’nin alt ve iist kritik degerleri arasinda yer aliyorsa, degiskenler arasinda esbiitiinlesme iliskisi
olup olmadigr hususunda net bir karar verilemez. Bu durumda, diger esbiitiinlesme testlerine
bagvurulmasi gerekmektedir (Karagdol vd., 2007: 76).

Yapilan sinir testi sonucunda, degiskenler arasinda esbiitiinlesme iliskisi bulunmasi halinde,
degiskenlere ait uzun dénem iliskilerini belirlemek igin ARDL modeli asagidaki sekilde tanimlanir.

Daha sonra, degiskenler arasindaki uzun dénem iligkisi tahmin edilir.
Y=oy + ) Y + ) ey X, et Y auX, +e, (3.20)
i=1 i=0 i=0

(3.20) modelinde bagimsiz degiskenin uzun donem esneklik katsayisi asagidaki esitlik

yardimiyla hesaplanir (Seviiktekin ve Cinar, 2014: 576).

m
2 %
ﬂ — i=0
m
=2 oy
i=1

(3.21)

(3.21) esitliginde, £ ; uzun dénem esneklik katsayisini ifade etmektedir.

Degiskenler arasindaki uzun donemli iliski tahmin edildikten sonra, kisa donemli iligkilerin
elde edilmesi i¢gin ARDL modeline dayali, hata diizeltme modeli (ECM) olusturularak asagidaki
model tahmin edilir (Esen vd., 2012: 258);

AY, =ay+ Y a A, + ) @y AX,  + o+ Y ayAX,  + yECM | +e, (3.22)
i=0 i=0

i=1

Yukaridaki esitlikde, A; birinci fark operatoriinii, »; hata diizeltme katsayisini, «;,...,a,;;
kisa donem katsayisim, ECM,  ; hata diizeltme terimini (uzun donem iligkisinin belirlendigi

modelin hata terimlerinin bir dénem gecikmeli degerini ifade etmektedir), ¢,; hata terimini

gostermektedir.
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Hata diizeltme terimi katsayis1 (), kisa donemde meydana gelen bir dengesizligin ne

kadarinin uzun dénemde diizelecegini gosterir. S6zkonusu katsaymin negatif ve anlamli olmasi,
degiskenler arasinda bir uzun donem denge iliskisinin var olduguna kanit olarak gosterilebilir (Akel
ve Gazel, 2014: 32).

3.2.3. Toda-Yamamoto Nedensellik Testi

Degiskenler arasindaki nedenselligin belirlenmesinde kullanilan geleneksel yontem, Granger
(1969) nedensellik testidir. Granger nedensellik testinde, serilerin duragan olmalar gerekmekle
birlikte, ayn1 seviyeden duragan olmalar1 gerekmemektedir. Serileri duragan hale getirebilmek igin
fark alma islemi uygulanmakta olup, s6z konusu durum serilerde bilgi kaybina neden olmaktadir.
Toda ve Yamamoto (1995) tarafindan gelistirilen nedensellik testinde bu bilgi kaybi1 6nlenmekte,
degiskenler kagme1 farki alindiginda duragan olursa olsun, seviye degerleriyle analize dahil
edilmektedir. Toda ve Yamamoto, Granger nedenselligini arastirmak amaciyla, diizeltilmis VAR
modelin tahmin edilmesine dayanan bir yontem gelistirmislerdir. Bu yontemde, serilerin duraganlik
dereceleri veya seriler arasindaki olasi esbiitiinlesme iligkisi bu testin gegerliligini etkilememektedir
(Toda ve Yamamoto, 1995: 227).

Toda-Yamamoto nedensellik testinde iki Onemli husus bulunmaktadir. Birincisi, VAR
modelin gecikme uzunlugunun (m) belirlenmesi, ikincisi ise incelenen degiskenlerin en biiyiik
duraganlik derecesinin (d.,) belirlenmesidir. Analize dahil edilen tiim degiskenlerin I(0) olmalari
durumunda “m” gecikme uzunluguna ilave olarak bir deger eklenmemekte, bu durumda Toda-
Yamamoto nedensellik testi ile Granger nedensellik testi birbirine benzer sonuglar vermektedir.
VAR modelin gecikme uzunlugu AIC ve SIC ile belirlenir. Bu iki deger belirlendikten sonra “m +
dima” gecikme uzunlugunda bir VAR model kurularak Toda-Yamamoto nedensellik testi
gergeklestirilmektedir (Alimi ve Ofonyelu, 2013: 132).

Toda-Yamamoto nedensellik testi i¢in asagida verilen VAR model, goriiniirde iliskisiz
regresyon (SUR) yontemi ile tahmin edilerek, nedenselligin bulunup bulunmadigma ve
nedenselligin yoniine karar verilir. SUR yoOnteminde, sistemi olusturan denklemlerin bagimli
degiskenleri ile denklemlerin sag tarafinda yer alan bagimsiz degiskenler arasinda goriiniirde
herhangi bir iliski yoktur. Denklemler arasindaki iligki, denklemlerdeki hata terimleri arasindaki
iliskilerden kaynaklanmaktadir. Diger bir ifade ile, denklemler arasindaki hata terimlerinin
kovaryanslari sifirdan farklidir (Yamak ve K6seoglu, 2015: 516).

md, .. md .

Y =a +Za1iXt—i +Zﬁi)?_i + Zglj)(t—j + Zﬂljytv—j +&; (3.23)
i=l i=l J j

j=m-+1 j=m+1
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’n+dmax m+dmax

X, =ay +za2iXt—i +Zﬂ2th—[ + 252]')(#}' + ZJ’Zth—j T &y (3.24)
i=1 i=1

J=m+l j=m+l

Yukaridaki denklemlerde; hata terimlerinin sifir ortalama, sabit varyansa sahip oldugu ve

otokorelasyonun olmadigi varsayilir.
Yukaridaki iki model i¢in hipotezler asagidaki sekilde kurulur (David ve Ann, 2014: 69).

Hy: o), =), =...=a;,, =0 (X, Y’nin Granger nedeni degildir)

H.: o, #0,a,, #0,...,a,,, #0 (X, Y’nin Granger nedenidir)

Ho: By, =P =-...= B>, =0 (Y, X’in Granger nedeni degildir)
H.: B,, 20,08, #0,...,3,, #0 (Y, X’in Granger nedenidir)

Burada H, hipotezi, “m” adet bagimsiz degiskenin grup olarak sifira esit oldugu, buna
karsilik H, hipotezi, “m” adet bagimsiz degiskenin grup olarak sifirdan farkli oldugu seklinde

kurulur. Hy hipotezi, H, hipotezine kars1 Wald testiyle sinanir. Wald testi sadece modelde var olan

[Ie L] [Ie L]

m” gecikme uzunluguna uygulanmaktadir. Wald testi “m” serbestlik dereceli y*dagilimima

uymaktadir.
3.2.4. Hatemi-J Asimetrik Nedensellik Testi

Granger (1969) nedensellik testinde; bir degiskenin gelecege yonelik tahmininde, ikinci bir
degiskenin agiklayici bilgi saglayip saglamadigr test edilmektedir (Hatemi-J, 2014: 2). Yapilan
ampirik ¢calismalarin bir cogunda simetrik nedensellik testleri kullanilmis olup, s6z konusu simetrik
nedensellik testleri, degiskenler arasindaki nedenselligi arastirmakta, bu dogrultuda degiskenlerde
meydana gelen pozitif ve negatif goklarin etkisinin aynm1 yonde ve biiyiikliikte oldugunu kabul
etmektedir. Diger taraftan, finansal piyasalardaki asimetrik bilginin varligi ve piyasadaki
katilimcilarin heterojen bir yapiya olmasi durumunda, katilimcilarin ayni biiytikliikteki pozitif ve
negatif soklara benzer tepkiler vermemesi nedeniyle, séz konusu testlerden elde edilen sonuglarin
yaniltici olabilecegi ifade edilebilir (Cevik ve Zeren, 2014: 202; Arslan vd., 2016: 297; Ozcan,
2015: 186). Ozellikle finansal piyasalarda yer alan katilimcilar, belirli bir donemde, ortaya ¢ikan
olumsuz gelismelere, olumlu gelismelerden daha fazla tepki verebilirler. Bu nedenle pozitif

soklarin, negatif soklardan ayrilmasi biiyiik 6nem arzetmektedir (Chen ve Liub, 2015: 12).

Pozitif ve negatif soklar arasindaki iliskinin, degiskenler arasindaki iligkiden farkli

olabilecegini ilk kez Granger ve Yoon (2002) ileri siirmiistiir. Granger ve Yoon; iktisadi serilerin
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meydana gelen soklara birlikte tepki verdiklerinde esbiitiinlesik olduklarini, ayr1 ayr tepki
verdiklerinde ise aralarinda bir esbiitiinlesme iliskisi olamayacagimi ifade etmistir. Granger ve
Yoon, serilerin belirli bir tiirdeki soka birlikte tepki verebileceklerini belirterek, veriyi birikimli
pozitif ve negatif degismelerine ayristirip, olusturulan seriler arasindaki uzun donemli iliskiyi
incelemiglerdir (Yilanci ve Bozoklu, 2014: 214; Conturk ve Giingor, 2016: 96). Hatemi-J, Granger
ve Yoon tarafindan gelistirilen sakli esbiitiinlesme testini, Granger nedensellik testi igin

gelistirmistir.

Hatemi-J asimetrik nedensellik testi; diger nedensellik testlerinden farkli olarak pozitif ve
negatif soklan birbirinden ayirt ederek ve finansal piyasalardaki asimetrik bilginin varligim dikkate
almakta, pozitif ve negatif kiimiilatif soklar arasindaki nedenselligi arastirmaktadir (Hatemi-J,
2012: 448; Arauri vd., 2014: 6; Agir, 2016: 216). Ayrica; asimetrik nedensellik testleri hem
duragan, hem de duragan olmayan serilere uygulanabilmekte, bu nedenle diger nedensellik

testlerine gore iistlinliik gdstermektedir (Turan ve Karakas, 2016: 53).

Hatemi-J tarafindan gelistirilen asimetrik nedensellik testi; Toda-

Yamamoto (1995) nedensellik testine dayanmaktadir. Toda-Yamamoto nedensellik testi, k

serbestlik dereceli ki-kare (y?) dagilimmna uymakta olup, hata terimlerinin normal dagilmamasi

durumunda y* testi kullanilamamaktadir. Hatemi-J asimetrik nedensellik testinde, hata

terimlerinin olas1 normal dagilmamas1 riskine karsilik, Wald test istatistigi, Hacker ve Hatemi
(2006) tarafindan gelistirilen bootstrap yontemi ile elde edilmektedir. Bu sekilde, yeniden
orneklemeye dayanan bootstrap simiilasyonu ile uygun kritik degerler elde edilmektedir. Bu
nedenle, Toda-Yamamoto nedensellik testinden farklilik gostermektedir (Akbas vd., 2014: 143).

=1, 2, ..., T iken, y, ve y,, baslangic degerlerini gostermek Uzere, asafidaki gibi

bilesenlerine ayrilabilen y,, ve y, gibi iki biitiinlesik seri arasindaki nedensellik analizinin test

edildigini varsayilsin (Ari, 2015: 29; Destek, 2015: 4);

!
Vi =V € =Dio +Z‘91i (3.25)
i1

t
Vo =Vua T &y :y2,0+232f (3.26)

i=1

Burada; y,, ve y,, baslangic degerlerini, ¢, ve &, beyaz giriilti hata terimlerini

gostermektedir.
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Pozitif ve negatif soklar asagidaki gibi gosterilebilir (Hatemi-J ve El-Khatib, 2016: 2).

g, =max(¢g,,0) , &, =min(g,,0) (3.27)
&,, =max(¢&,;,0) , &, =min(g,,,0) (3.28)
£, =&, 18, Ve &, =¢&,+¢, (3.29)

Bu bilgiler 15181 altinda, (3.27) ve (3.28) numarali esitlikleri diizenleyerek asagidaki gibi
yeniden yazmak miimkiindiir (Hatemi-J vd., 2014: 6; Anarou ve Elike, 2015: 3).

t t
Vi =Yua T &y :y1,0+251§+251:‘ (3.30)

i1 i1
i t
_ _ + -
Yoy =Vt €y =)yt 2821' +252f (3.31)
i1 i1

Her iki degiskende yer alan pozitif ve negatif soklar ise birikimli formda asagidaki gibi ifade
edilmektedir (Arouri vd., 2014: 6; Nguyen, 2015: 42; Sungur vd., 2016: 182);

t t t t
+ + - - + + - -
Y = § oo Yy = § oo Vo = § o0 0 Vo = 2 ,€0i (3.32)
im1 f in1 in1

Hatemi-J asimetrik nedensellik testinde; pozitif kiimiilatif degiskeninin y, =(y,.,»,),
negatif kiimiilatif degiskenin ise y =(y,,,y,,) ikilisine esit oldugu varsayilarak, bu bilesenler

arasindaki nedensellik iliskisi asagidaki “p” gecikmeli vektor otoregresif modeli (VAR) kullanarak
test edilir (Ajmi vd., 2015: 66; Olayungbo, 2013: 240);

Vi =a+ Ay b+ Ay (3.33)

Ve =a+ A4yt t A,y tu, (3.34)

(3.33) ve (3.34) no’lu esitliklerde;
v, ve y, ;2x1 boyutunda degisken vektoriinii,

o, u’ , U sirasiyla; 2x1 boyutunda sabit degisken ve hata terimi vektorlerini,
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A ise; 2x2 boyutunda “r” mertebesinde, gecikme uzunlugu bilgi kriterleri kullanilarak

belirlenen parametre matrisini géstermektedir (=1, 2, ..., p).

Hatemi-J asimetrik nedensellik testinde optimal gecikme uzunlugu asagidaki sekilde
belirlenir (Aworinde, 2015: 4; Eng ve Wong, 2013: 6);

n*InT +2n” In(InT)
2T

HJC=ln(‘f2/.‘)+j( ). 0,1, ...p (3.35)

Yukaridaki esitlikde; Q ;3 gecikme uzunlugu j iken, tahmin edilen VAR modelinin hata

terimlerinin varyans-kovaryans matrisini, n, VAR modelindeki denklem sayisini, T ise toplam

gbzlem sayisini ifade etmektedir.

Optimal gecikme uzunlugu belirlendikten sonra, seriler arasinda Granger nedenselligin
olmadigimi gosteren temel hipotezi test etmede kullanilacak Wald istatistigini elde edebilmek
amaciyla (3.33) ve (3.34) no’lu esitliklerde gosterilen VAR modeli asagidaki gibi tanimlanabilir
(Hatemi-J, 2014: 450);

Y=DZ+¢6 (3.36)

(3.36) esitliginde yer alan terimlerin agik bi¢imleri asagidaki gibi ifade edilebilir;

Y=y, )3 e V1)

D=(a,4,, Ay A,)

_yt+—p+1_
Z=(Zy, 2y, Zyss Zp )
6 =u uy,u; . uy)
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Y; (n x T) boyutunda,

D; (n x (I1+np)) boyutunda,

Z; ((I1+np) x T) boyutunda,

Z:; ((1+np) x 1) boyutunda,

0 ; (n xT) boyutunda matrisleri gostermektedir.

Granger nedenselligin olmadigimi gésteren Hy hipotezi;

H, :Cp =0 Wald istatistigiyle test edilmektedir.

Wald test istatistigi asagidaki formiil yardimiyla hesaplanabilir (Hatemi-J, 2014: 450; Joseph,
2015: 290).

w=cp ez @s)c T cp (3.37)

(3.37) esitliginde yer alan;
® ; Kronecker ¢arpimini,
C; kasitlari igeren gosterge fonksiyonunu gostermektedir.

Burada f =vec(D) seklindedir ki, “vec” siitun siralayici iglemcisini ifade etmektedir.

Kisitsiz VAR modeli i¢in hesaplanan varyans-kovaryans matrisi asagidaki sekilde ifade
edilmektedir.

S, =(6,5,)(T - q) (3.38)
Bu denklemde, q ; her VAR esitliginde yer alan gecikme sayisin1 gostermektedir.

Hatemi-J asimetrik nedensellik analizinde; ilk asamada VAR modelinin optimal gecikme
uzunlugunun belirlenmesi, ikinci asamada modele eklenecek ilave gecikme uzunlugunun
belirlenmesi, son asamada ise Wald test istatistigi i¢in kritik degerlerin elde edilmesi onemlidir
(Yilanc1 ve Bozoklu, 2014: 215). lave gecikme uzunlugu olarak; Toda ve Yamamoto, VAR
modele ilgili serilerin maksimum duraganlik derecesi kadar, Dolado ve Liitkepohl (1996) ise
sadece bir tane ilave gecikme eklenmesini onermektedir (Hatemi-J, 2014: 450). Bu ¢alismada,
Dolado ve Liitkepohl’un onerisi takip edilerek, optimal gecikme uzunlugu Hatemi-J kriteriyle

(HJC) belirlenmis olan VAR modele ilave 1 gecikme eklenmistir.
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Hacker ve Hatemi-J, hata teriminin normal dagilim 6zelliklerine sahip olmadigi durumlarda,
Wald test istatistiginin H, hipotezini reddetme yoniinde hatali sonuglar verdigini, bu gibi
durumlarda, bootstrap simiilasyonunun kullanilmasini énermektedirler. Bu yontemle, Wald testi
farkli durumlarda bile gercek degerine yaklagmaktadir. Hatemi-J, Hacker ve Hatemi-J nin 6nerisini
takip ederek, bootstrap simiilasyonunu gerceklestirmek icin ilk olarak Granger nedenselliginin
olmadig1 Hy hipoteziyle, her bir simiilasyon i¢in simiile edilmis Y* datasini elde etmistir (Hatemi-J,
2012: 451).

Y ' =DZ+6" (3.39)
Burada; ﬁ; tahmin edilen parametre degerlerini, o " bootstrap hata terimlerini

gostermektedir.
D asagidaki sekilde ifade edilmektedir.
D=YZ(ZZ)" (3.40)

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

Bu béliimde; ilk olarak ¢alismada kullanilan degiskenlere iliskin tanimlayici istatistikler tablo
halinde verilerek, elde edilen bulgular kisaca yorumlanmistir. Daha sonra, ¢alismada kullanilan
degiskenlerin duraganlik seviyeleri, ADF ve KPSS birim kok testleri ile belirlenmistir. Ardindan,
olusturulan modellerde kullanilan degiskenler arasindaki olasi uzun dénem iligkileri ARDL sinir
testi yontemi ile arastirilmis olup, aralarinda esbiitiinlesme iliskisi tespit edilen modeller i¢in kisa
ve uzun donem katsayilar1 tahmin edilmistir. Degiskenler arasindaki nedenselligi arastiran simetrik
nedensellik testlerinden Toda-Yamamoto nedensellik testi uygulanmistir. Son olarak, degiskenlerde
meydana gelen pozitif ve negatif soklar arasindaki nedensellik, Hatemi-J asimetrik nedensellik testi

ile arastirilmstir.

4.1. Degiskenlere iliskin Tammlayic1 Istatistikler

Tablo 3’de, logaritmalar1 alinmis TUFE, USD ve EURO degiskenlerine iliskin tanimlayici

istatistikler 6zet halinde verilmistir.

Tablo 3’de; LTUFE, LUSD ve LEURO degiskenleri arasinda pozitif yonlii ve giiglii bir
korelasyon bulundugu tespit edilmistir. Serilerin olasilik dagilimlarindaki asimetriyi gosteren
carpiklik katsayilar1 dikkate alindiginda; LTUFE serisinin carpiklik katsayismin negatif olmasi
nedeniyle sola ¢arpik oldugu, LUSD ve LEURO serilerinin g¢arpiklik katsayilarinin ise pozitif
olmalar1 nedeniyle saga carpik olduklar tespit edilmistir. Serilerin dagilimlarindaki diklik
derecesini gdsteren basiklik katsayilarina gore; LTUFE ve LEURO serilerinin basiklik degerinin
3’den kiigiik olmasi nedeniyle basik olduklari, LUSD serisinin basiklik degerinin 3’den biiyiik
olmas1 nedeniyle dik oldugu tespit edilmistir. LTUFE, LEURO ve LUSD degiskenlerinin standart
sapmalari diistik olup, bu degerin diisiik olmasi, incelenen dénemlerde degiskenlerin fazla oynak
bir yap: sergilemediklerini ifade etmektedir. LTUFE degiskeninin, LEURO ve LUSD
degiskenlerine oranla daha oynak bir yapiya, LUSD degiskeninin ise LEURO degiskenine oranla
daha oynak bir yapiya sahip olduklar1 goriillmektedir.



Tablo 3: Degiskenlere iliskinTanimlayici istatistikler

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

LTUFE 1.000

LEURO 0.935 1.000

LUSD 0.765 0.891 1.000

4.2. Birim Kok Testi Sonuclar

Toda-Yamamoto nedensellik testinin uygulanmasinda, serilerin maksimum duraganlik
derecelerinin belirlenmesi biiyilk 6nem tasimaktadir. ARDL smir testi yonteminde, zaman
serilerinin ikinci ve daha fazla farki alindiginda duragan hale gelmesi halinde, degiskenler
arasindaki uzun donem iliskilerin belirlenmesinde s6z konusu esbiitiinlesme yOntemi
kullanilamamaktadir. Bu nedenlerden dolayi, calismada kullanilan degiskenlerin duraganlik

seviyelerinin belirlenmesi 6nem arz etmektedir.

Mevcut ¢aligmada, degiskenlerin duraganlik simamalari icin ADF ve KPSS birim kok testleri
kullanilmis olup, elde edilen bulgular Tablo 4’de verilmistir. Serilere iliskin grafiklerde goriilecegi
iizere, tim serilerde hem sabit, hem de trend mevcuttur. Bu nedenle, birim kok testlerinde sabitli-

trendli model kullanilmustir.
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Tablo 4: Birim Kok Testi Sonuglari

ADF Birim Kok Testi KPSS Birim Kok Testi

Sabitli Sabitli-Trendli Sabitli Sabitli-Trendli
Degiskenler t istatistigi t istatistigi LM istatistigi LM istatistigi
LTUFE -0.407 (12) -4.648 (1) *** 1.735 (10) 0.266 (10)
LEURO -1.432 (12) -3.654 (0) ** 1.661 (10) 0.215 (9)
LUSD 0.628 (0) -0.973 (3) 1.298 (10) 0.383 (10)
DLTUFE -6.827 (3) *** - 0.596 (1) *** 0.151 (4) ***
DLEURO -12.828 (0) *** - 0.074 (5) *** 0.075 (5) ***
DLUSD -12.145 (0) *** -12.300 (0) *** 0.287 (4) *** 0.043 (5) ***

Parantez i¢indeki degerler optimal gecikme uzunluklarini gostermektedir. ADF birim kok testinde optimal gecikme
uzunlugu SIC kriterine gore otomatik olarak belirlenmistir. KPSS birim kok testinde ise band genisliginin
belirlenmesinde Newey-West metodu kullanilmustir. *** ve ** sirastyla, %1 ve %S5 seviyesinde anlamlilif1 ifade
etmektedir.

Tablo 4’de, ADF birim kok testinde, sabitli model igin; LUSD igin hesaplanan «
katsayisinin  pozitif degerli olmasi nedeniyle, s6z konusu degiskenin seviyesinde duragan
olmadigmni sdyleyebiliriz. LTUFE ve LEURO degiskenleri i¢in hesaplanan t istatistik degerlerinin
negatif olmalarina karsilik, mutlak deger bakimindan MacKinnon tablo kritik degerinden kii¢iik
olmalari nedeniyle, s6z konusu degiskenler seviyelerinde duragan degildirler. Degiskenlerin birinci
farklar1 alindiginda; LTUFE, LEURO ve LUSD degiskenleri igin hesaplanan t istatistik degerleri
negatif olup, mutlak deger bakimindan MacKinnon tablo kritik degerinden biiylik olmalari
nedeniyle, duragan hale geldikleri tespit edilmistir. Sabitli modelde serilerin biitiinlesme dereceleri
I(1)’dir.

Sabitli-trendli modelde ise; LTUFE ve LEURO degiskenleri igin hesaplanan t istatistik
degerleri negatif olup, mutlak deger bakimindan MacKinnon tablo kritik degerinden biiyiik
olmalar1 nedeniyle, degiskenlerin seviye degerlerinde duragan olduklari, LUSD degiskeni igin
hesaplanan t istatistik degerlerinin negatif olmasina karsilik, mutlak deger bakimindan MacKinnon
tablo kritik degerinden kii¢lik olmasi nedeniyle, s6z konusu degiskenin seviye degerinde duragan
olmadig1 belirlenmistir. LUSD degiskeninin birinci farki alindiginda, hesaplanan t istatistik
degerleri negatif olup, mutlak deger bakimindan MacKinnon tablo kritik degerinden biiyiik olmasi
nedeniyle, duragan hale geldigi tespit edilmistir. Buna gore, sabitli-trendli modelde LTUFE ve
LEURO serilerinin biitiinlesme dereceleri 1(0) olup, LUSD serisinin biitiinlesme derecesi I(1)’dir.

KPSS birim kdk testinden elde edilen sonuglara gore; gerek sabitli, gerekse sabitli-trendli
modelde; LTUFE, LEURO ve LUSD degiskenleri i¢in hesaplanan LM istatistik degerleri, KPSS
tablo kritik degerinden biiyiilk olmalari nedeniyle, s6z konusu degiskenler seviyelerinde duragan
degildirler. Degiskenlerin birinci farklar1 alindiginda; LTUFE, LEURO ve LUSD degiskenleri icin
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hesaplanan LM istatistik degerleri, KPSS tablo kritik degerinden kiigiik olmalar1 nedeniyle,

duragan hale geldikleri tespit edilmistir. Bu dogrultuda, serilerin biitiinlesme dereceleri I(1)’dir.

LTUFE, LEURO ve LUSD serilerinin seviyelerindeki ve birinci farklari alindiginda

sergilemis olduklar1 dagilimlar Grafik 1’de verilmistir.

Grafik 1: Degiskenlerinin Seviyelerinde ve Birinci Farklar1 Alindigindaki Dagilimlari
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Grafik 1°de; LTUFE, LEURO ve LUSD serilerinin seviye degerlerinde siirekli artis yoniinde
bir trende sahip olmas1 ve belirli bir ortalama etrafinda dagilim géstermemeleri nedeniyle, seriler
duragan olmayan bir goriiniim sergilemektedir. Buna karsihk; LTUFE, LEURO ve LUSD
serilerinin birinci farklar1 alindiginda, serilerin duragan bir goriiniim sergiledikleri goriilmektedir.

Bu goriiniimler, KPSS birim kok testinden elde edilen bulgularla gayet uyumludur.

4.3. Otoregresif Gecikmesi Dagitilmis Model (ARDL) Sonuglari

ARDL smir testi yonteminin, diger esbiitiinlesme yOntemlerine gore, degiskenlerin
duraganlik derecelerine dikkat edilmeden uygulanabilmesi, kiigiik drneklemler igin istatistiksel
acgidan daha saglikli sonuglar verebilmesi, modelin kisa ve uzun donem katsayilarinin kisitsiz hata
diizeltme modeli (UECM) kullanilarak esanli olarak tahmin edebilmesi gibi bir takim tstiinliikleri
bulunmaktadir. Bu nedenle, ¢alismada kullanilan degiskenler arasinda uzun dénemli iliski ARDL

sinir testi yontemi ile aragtirilmistir.

Calismada asagidaki 6 adet model kullanilmistir. Calismada kullanilan modellerde yer alan
LTUFE, LUSD ve LEURO degiskenleri arasindaki esbiitiinlesme testi sonuclar1 Tablo 5’de
verilmistir. Serilerde sabit ve trend olmasi nedeniyle, esbiitiinlesme analizinde sabitli-trendli model

kullanilmustir.

ALTUFE, = ay + Y a,ALTUFE, ; + Y ayALEURO, , + 5,LTUFE, | + 8,LEURO,, + 3t +¢,,

i=1 i=0

ALTUFE, =a, + ) o, ALTUFE , ; + Yy ALUSD, , + 5,LTUFE  , + 5,LUSD | + 55t +&,,

i=1 i=0

ALEURO, = ay + ¥ a,ALEURO, ; + Y a, ALTUFE, ; + 8, LEURO, , + 5,LTUFE, | + 53t +&,

i=1 i=0

ALUSD, =ay + Y a,ALUSD, ; + Y ay,ALTUFE, ; + 8, LUSD, , + 5,LTUFE, | + 5,t +¢,,

i=l1 i=0

ALEURO, =@, + ) a,ALEURO, , + Y ayALUSD, , + 5, LEURO, | + 5,LUSD, , + 5t +&;,

i=l1 i=0

ALUSD, =a, + Y a,ALUSD, ; + ) ay,ALEURO, , + 5,LUSD, | + 8,LEURO | + 55t +5,

i=l1 i=0
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Tablo 5: ARDL Esbiitiinlesme Testi Sonuclari

Sinir testi

Model ARDL gecikme uzunlugu Hesaplanan F-istatistigi
Model 1(LTUFE=f(LEURO) [2, 0] 7.51
Model 2(LTUFE=f(LUSD) [2, 0] 7.70
Model 3(LEURO=f(LTUFE) [1.0] 7.40
Model 4(LUSD=f(LTUFE) [1, 0] 4.40
Model 5(LEURO=f(LUSD) [1, 1] 7.26
Model 6(LUSD=f(LEURO) [1, 1] 3.40

Peseran vd., (2001) kritik degerleri F-istatistigi: sabitli-trendli

Anlamlilik Seviyesi Alt Simir, 1(0) Ust Siir, 1(1)

1% 8.74 9.63
5% 6.56 7.30
10% 5.59 6.26

Model 1 I¢in Tamsal Testler

R’ 0.245

F-istatistigi 9.258 ***

Breusch-Godfrey LM (Otokorelasyon) Testi 1.242 (0.266)

ARCH LM (Degisen Varyans) Testi 0.358 (0.550)

Model 2 i¢in Tamsal Testler

R’ 0.222

F-istatistigi 8.154 ***

Breusch-Godfrey LM (Otokorelasyon) Testi 0.330 (0.566)

ARCH LM (Degisen Varyans) Testi

0.170 (0.680)

Model 3 i¢in Tamsal Testler

R’ 0.121
F-istatistigi 3.943 ***
Breusch-Godfrey LM (Otokorelasyon) Testi 1.409 (0.236)
ARCH LM (Degisen Varyans) Testi 0.019 (0.889)
Model 4 i¢in Tamsal Testler

R’ 0.110
F-istatistigi 2.601 **
Breusch-Godfrey LM (Otokorelasyon) Testi 0.015 (0.900)

ARCH LM (Degisen Varyans) Testi

0.176 (0.675)

Model 5 i¢in Tamsal Testler

R2

0.548

F-istatistigi

34.669 ***

Breusch-Godfrey LM (Otokorelasyon) Testi

2.771 (0.065)

ARCH LM (Degisen Varyans) Testi

2.655 (0.105)

Model 6 i¢in Tamsal Testler

R’ 0.522
F-istatistigi 31.135 ***
Breusch-Godfrey LM (Otokorelasyon) Testi 2.318 (0.129)
ARCH LM (Degisen Varyans) Testi 0.037 (0.845)

**% ye ** sirasiyla %1 ve %5 diizeyinde anlamlilifn gostermektedir. [ ] igindeki degerler, optimal gecikme
uzunluklarmi gostermektedir. ARDL modelleri igin optimal gecikme uzunlugu SIC kriterine gore belirlenmistir.
Bounds test i¢in kritik degerler Pesaran vd., (2001) Tablo CI(v)’den almmustir. Parantez i¢indeki degerler ise
olasilik degerlerini ifade etmektedir.
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Tablo 5’den elde edilen bulgulara gore; Model 1°de; tiiketici fiyat endeksinin bagimli, EURO
kurunun bagimsiz degisken oldugu regresyon denkleminin optimal gecikme uzunlugu [2, 0] olarak
belirlenmis olup, hesaplanan F sinir test istatistigi degerinin (7.51), Peseran tarafindan belirlenmis
olan tablo iist kritik degerinden (7.30) biiyiikk olmasi nedeniyle, %5 anlamlilik seviyesinde

degiskenler arasinda bir uzun donem iligkisi tespit edilmistir.

Model 2’de; tiiketici fiyat endeksinin bagimli, USD kurunun bagimsiz degisken oldugu
regresyon denkleminin optimal gecikme uzunlugu [2, 0] olarak belirlenmis olup, hesaplanan F sinir
test istatistigi degerinin (7.70), Peseran tarafindan belirlenmis olan tablo iist kritik degerinden
(7.30) biiyiik olmasi nedeniyle, %5 anlamlhlik seviyesinde degiskenler arasinda bir uzun dénem

iligkisi tespit edilmistir.

Model 3’de; EURO kurunun bagimli, tiiketici fiyat endeksinin bagimsiz degisken oldugu
regresyon denkleminin optimal gecikme uzunlugu [1, 0] olarak belirlenmis olup, hesaplanan F sinir
test istatistigi degerinin (7.40), Peseran tarafindan belirlenmis olan tablo iist kritik degerinden
(7.30) biiyiik olmasi nedeniyle, %5 anlamlilik seviyesinde degiskenler arasinda bir uzun dénem

iligkisi tespit edilmistir.

Model 4’de; USD kurunun bagimli, tiiketici fiyat endeksinin bagimsiz degisken oldugu
regresyon denkleminin optimal gecikme uzunlugu [1, 0] olarak belirlenmis olup, hesaplanan F sinir
test istatistigi degerinin (4.40), Peseran tarafindan belirlenmis olan tablo alt kritik degerinden kii¢iik

olmasi nedeniyle, degiskenler arasinda bir uzun dénem iliskisine rastlanilamamustir.

Model 5’de; EURO kurunun bagimli, USD kurunun bagimsiz degisken oldugu regresyon
denkleminin optimal gecikme uzunlugu [1, 1] olarak belirlenmis olup, hesaplanan F siir test
istatistigi degerinin (7.26), Peseran tarafindan belirlenmis olan tablo tist kritik degerinden (6.26)
biiyiik olmasi nedeniyle, %10 anlamlilik seviyesinde degiskenler arasinda bir uzun dénem iligkisi

tespit edilmistir.

Model 6’da; USD kurunun bagimli, EURO kurunun bagimsiz degisken oldugu regresyon
denkleminin optimal gecikme uzunlugu [1, 1] olarak belirlenmis olup, hesaplanan F siir test
istatistigi degerinin (3.40), Peseran tarafindan belirlenmis olan tablo alt kritik degerinden kii¢iik

olmasi nedeniyle, degiskenler arasinda bir uzun dénem iligkisine rastlanilamamustir.

Ozet olarak; tiiketici fiyat endeksinin ve EURO kurunun bagimli degisken oldugu tiim
modellerde degiskenler arasinda en az %5 anlamlilik diizeyinde bir uzun dénem iliskisi tespit
edilmistir. Diger taraftan, USD kurunun bagimli degisken oldugu modellerde ise uzun doénem

iligkisine rastlanilmamustir.

73



Breusch-Godfrey LM (otokorelasyon) testi ve ARCH LM (degisen varyans) testi sonuglarina
gore, tim modeller icin otokorelasyon ve degisen varyans problemleminin olmadigi tespit

edilmistir. Bu durum, ¢alismada kullanilan modellerin uygun ve saglikli oldugunu gostermektedir.

Islam ve Ahmed (1999) tarafindan Giiney Kore ve Amerika Birlesik Devletleri i¢in, Giil ve
Ekinci (2006) tarafindan Tiirkiye i¢in, Damar (2010) tarafindan Tiirkiye i¢in, Frimpong ve Adam
(2010) tarafindan Gana igin, Jarayaman ve Choong (2011) tarafindan Fiji i¢in, Dogru vd. (2013)
tarafindan 22 gelismekte olan Asya iilkesi igin, Giiven ve Uysal (2013) tarafindan Tirkiye i¢in,
Altintag (2014) tarafindan Tiirkiye i¢in, Inyiama ve Ekwe (2014) tarafindan Nijerya icin, Isik ve
digerleri (2004) tarafindan Tiirkiye icin, Mandizha (2014) tarafindan Zimbabve i¢in, Korkmaz ve
Bayir (2015) tarafindan Tiirkiye i¢in, Ozdamar (2015) tarafindan Tiirkiye igin, Kamac1 (2015)
tarafindan 25 Avrupa Birligi {ilkesi i¢in, Bada vd. (2016) tarafindan Nijerya icin yapilan
calismalarda; doviz kuru ve enflasyon arasinda uzun dénemli bir iliski oldugu sonucuna ulagilmis

olup, s6z konusu caligmalardan elde edilen bulgular, mevcut ¢alismadaki bulgularla értiismektedir.

Diger taraftan; Aghayev (2011) tarafindan Azerbaycan i¢in yapilan ¢alismada, Azerbaycan’in
petrol {irinleri ihracatindan elde etmis oldugu yiiksek doviz girdisi nedeniyle, enflasyon ve doviz
kuru arasmda uzun doénemli bir iliskiye rastlanmilmamistir. Giiven ve Uysal (2013) tarafindan
Tiirkiye i¢in yapilan ¢aligmada; mevcut ¢alismadan farkli olarak, yillik bazda reel efektif doviz
kuru degiskeni kullanilmis olup, reel efektif déviz kuru ile TUFE arasinda esbiitiinlesme iligkisine
rastlanmamistir. Selim ve Gliven (2014) tarafindan Tiirkiye igin yillik verilerle yapilan ¢alismada,
reel efektif doviz kuru ile enflasyon arasinda uzun dénemli bir iliski tespit edilememistir. S6z
konusu c¢aligmalardan elde edilen bulgular, mevcut c¢alismadan elde edilen bulgularla

ortlismemektedir.
4.4. Uzun Donem Katsayilari

Uzun donem katsayilarina iligkin tahmin modelleri asagidaki 6 adet model ile ifade edilebilir:

LTUFE, =a, + Y a,LTUFE, , + Y ay,LEURO, , + 5,LTUFE | + 5,LEURO , + 5,t +¢,,

i=1 i=0

LTUFE, =a, + Y a,LTUFE, , + Y ayLUSD, ; + 6,LTUFE | + 5,LUSD, | + 85t +&,,

i=1 i=0

LEURO, =a, + Y a,LEURO, ; +Y_ o, LTUFE, , + 5,LEURO, , + 5,LTUFE, | + 5t +&;,

i=1 i=0
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LUSD, =a, + Y @, LUSD, ; + Y ayLTUFE, , + 5,LUSD, | + 8,LTUFE, | + 83t +z,,

i=l1 i=0

LEURO, = ay + Y @, LEURO, , + Y ayLUSD, ; + 6,LEURO, , + 5,LUSD, , + &5t +&5,

i=1 i=0

LUSD, =@y + Y, a,;LUSD, ; + Y o, LEURO, , + 5,LUSD, | + 8,LEURO | + 33t +&,

i=1 i=0

Uzun donem katsayilar1 Tablo 6’da verilmistir.

Tablo 6: Uzun Déonem Katsayilari

Model ARDL Gecikme | Bagimsiz Degisken t istatistigi
Uzunlugu Katsayis1

Model 1(LTUFE=f(LEURO) [2, 0] 1.248 8.972 ***
Model 2(LTUFE=f(LUSD) [2, 0] 1.054 4.390 ***
Model 3(LEURO=f(LTUFE) [1, 0] 0.598 6.726 ***
Model 5(LEURO=f(LUSD) [1, 1] 0.753 6.550 ***
Model 1 i¢cin Tamsal Testler

R’ 0.999

Breusch-Godfrey LM (Otokorelasyon) Testi

1.331 (0.250)

ARCH LM (Degisen Varyans) Testi

0.104 (0.747)

Model 2 i¢cin Tamsal Testler

R2

0.999

Breusch-Godfrey LM (Otokorelasyon) Testi

2.063 (0.152)

ARCH LM (Degisen Varyans) Testi

0.091 (0.763)

Model 3 I¢cin Tamisal Testler

R’ 0.972
Breusch-Godfrey LM (Otokorelasyon) Testi 1.734 (0.189)
ARCH LM (Degisen Varyans) Testi 0.878 (0.349)
Model 5 I¢cin Tamisal Testler

R’ 0.986

Breusch-Godfrey LM (Otokorelasyon) Testi

1.318 (0.252)

ARCH LM (Degisen Varyans) Testi

3.000 (0.052)

*** 061 diizeyinde anlamlilig1 gosterir. Parantez i¢indeki degerler, olasilik degerlerini gostermektedir.

Model 1°de; EURO kurunun bagimsiz, TUFE’nin bagimli degisken oldugu regresyon
denkleminde, EURO degiskenin katsayis1 pozitif ve istatistiki olarak %1 diizeyinde anlaml
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bulunmustur. Bu durum, EURO kurundaki %]1°lik bir artism, uzun dénemde TUFE iizerinde
%1.248’1ik bir artisa sebebiyet verdigini ifade etmektedir.

Model 2’de; USD kurunun bagimsiz, TUFE’nin bagimh degisken oldugu regresyon
denkleminde, USD degiskeninin katsayis1 pozitif ve %1 seviyesinde istatistiki olarak anlaml
oldugu tespit edilmistir. Bu durum, iki degisken arasinda uzun donemde pozitif bir iliskinin
varhigini gosterir. Bu sonuca gore; uzun dénemde USD kurundaki %1°lik bir artis, TUFE iizerinde
%1.054°1iik bir artisa neden olmaktadir.

Model 3’de; TUFE’nin bagimsiz, EURO kurunun bagimli degisken oldugu regresyon
denkleminde, tiiketici fiyat endeksi degiskeninin katsayisi pozitif ve %1 diizeyinde istatistiki olarak
anlamli bulunmustur. Bu durum; uzun dénemde TUFE’de meydana gelen %1°lik bir artisin, EURO

kurunda %0.598’lik bir artisa neden oldugu anlamina gelmektedir.

Benzer sekilde, Model 5’de; EURO kurunun bagimli, USD kurunun bagimsiz degisken
oldugu regresyon denkleminde, USD degiskeninin katsayisinin pozitif ve %1 diizeyinde istatistiki
olarak anlamli oldugu tespit edilmistir. Elde edilen sonuca gore; uzun donemde USD kurunda
meydana gelen %1°lik bir artisin, EURO kurunda %0.753’liik bir artisa neden olmaktadir.

Model 4 ve Model 6 icin bir esbiitiinlesme iliskisi tespit edilemediginden, uzun dénem

tahmin sonuglar1 hesaplanmamustir.

Doviz kurunda meydana gelen artigm, TUFE’yi pozitif yonde etkilemesi beklenir. Bu
dogrultuda; uzun dénem tahmin sonuglarma gére, EURO ve USD kurlarinda meydana gelen
artisin, TUFE iizerinde arttiric1 bir etkiye sahip oldugu ve istatistiksel olarak anlamli oldugu tespit
edilmistir. Her iki doviz kuru i¢in karsilastirma yaptigimizda, EURO kurundaki artisin, USD
kurundaki artisa oranla, TUFE’yi daha fazla etkiledigi tespit edilmistir. Ayrica; TUFE’deki ve USD
kurundaki artislarin da, EURO kurunu arttiric1 yonde etkiye sahip oldugu tespit edilmistir.

Model 1, 2, 3 ve 5 igin ortaya koyulan tanisal testler, modellerde otokorelasyon ve degisen

varyans sorunlarinin olmadigini ortaya koymaktadir.

Elde edilen bulgular, Tiirkiye’de doviz kurundan yurtigi fiyatlara geciskenlik etkisinin yiiksek
oldugunu gostermektedir. Bu durumun; Tiirkiye’de iretim siirecinin agirlikli olarak ithal ara ve
sermaye mallarina bagimli olmasindan ve ckonominin disa agik olmasindan kaynaklandigi

sOylenebilir.

Calismadan elde edilen uzun dénem tahmin sonuglari, Tiirkiye’de déviz kurundan fiyatlara

geciskenlik etkisi iizerine yapilan dnceki calismalarla karsilastirildiginda; Isik vd. (2004), Onder
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(2011), Ertugrul (2012), Altintas (2014) ve Ozdamar’mn (2015) bulgulartyla benzer sonuglara
ulagildigi goriilmiistiir. Bu dogrultuda; Isik vd. (2004), uzun dénemde doviz kurundaki %1°lik
artisin, enflasyon iizerinde %0.9’luk bir artisa, Onder (2011), uzun dénemde EURO kurundaki
%1°lik bir artigin, enflasyon lizerinde %0.101°lik bir artiga, USD kurundaki %1°lik bir artigin,
enflasyon tizerinde %0.069’lik bir artisa neden oldugunu, Ertugrul (2012), uzun dénemde doviz
kurundaki %1°lik bir artisin, enflasyon iizerinde %0.372’lik bir artisa neden oldugunu, Altintag
(2014), uzun dénemde doviz kurundaki %1°lik bir artisin enflasyon {izerinde %0.729 ila %0.915
arasinda bir artisa neden oldugunu, Ozdamar (2015) ise ddviz kurundaki %1°lik bir artisin

enflasyon tizerinde %0.134’liik bir artiga neden oldugunu tespit etmistir.

Calismanin bulgulari, yurt dis1 {ilkeler igin yapilan bazi ¢alismalarla karsilastirildiginda ise;
Islam ve Ahmed (1999) tarafindan Giiney Kore ve Amerika Birlesik Devletleri (ABD) igin yapilan,
Jarayaman ve Choong (2011) tarafindan Fiji i¢in yapilan, Dogru vd. (2013) tarafindan 22
gelismekte olan Asya lilkesi i¢in yapilan, Inyiama ve Ekwe (2014) tarafindan Nijerya i¢in yapilan,
Mandizha (2014) tarafindan Zimbabve i¢in yapilan, Bada vd. (2016) tarafindan Nijerya i¢in yapilan
calismalardaki bulgularla benzer sonuglara ulasildigi goriilmistiir. Bu dogrultuda; Islam ve Ahmed
(1999), uzun dénemde doviz kurundaki %1°1ik bir artisin enflasyon {izerinde %0.73 ila %0.58
arasinda bir artisa neden oldugunu, Jarayaman ve Choong (2011), uzun dénemde doviz kurundaki
%1’lik bir artisin enflasyon tizerinde %0.183’liikk bir artisa neden oldugunu, Dogru vd. (2013),
uzun dénemde doviz kurundaki %1°lik bir artisin enflasyon iizerinde %0.35°1lik bir artisa neden
oldugunu, Inyiama ve Ekwe (2014), uzun dénemde déviz kurundaki %1°lik bir artisin enflasyon
tizerinde %0.659’1uk bir artiga neden oldugunu, Mandizha (2014), uzun dénemde déviz kurundaki
%1°lik bir artisin enflasyon {izerinde %0.302’lik bir artisa neden oldugunu, Bada vd. (2016), uzun
donemde doviz kurundaki %1°lik bir artisin enflasyon tizerinde %0.24’lik bir artisa neden

oldugunu tespit etmislerdir.
4.5. Hata Diizeltme Modeli Sonuclari

Hata diizeltme modeline iligkin tahmin modelleri asagidaki gibi ifade edilebilir:

Model 1: ALTUFE, =a, + Y | a,ALTUFE, ; + Y o, ALEURO, , + yECM _, +&,,

i=1 i=0

Model 2: ALTUFE, = a, + ), a,ALTUFE, ; + ) a,ALUSD, ; + YECM_, +&,,

i=1 i=0

Model 3: ALEURO, =a, + Y a,ALEURO, ; + Y_ o, ALTUFE ,_, + yECM ,_, +&;,

i=l1 i=0
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Model 4: ALUSD, = a, + > a,,ALUSD, ; + Y a0, ALTUFE,_; + yECM _, +¢,,

i=1

i=0

Model 5: ALEURO , = aty + ) o, ALEURO  ; + Y ay,ALUSD  , + yECM , , +&5,

Model 6: ALUSD, =a, + Y_ a,ALUSD, , + ¥ a,,ALEURO, , + yECM , ,

i=1

i=0

+E¢;
i=1 i=0
Hata diizeltme modeline iligkin tahmin sonuglar1 Tablo 7°de verilmistir.
Tablo 7: Hata Diizeltme Modeli Sonuclari
Model Bagimsiz t istatistigi ECM (-1) t istatistigi
Degisken
Katsayisi
Model 1(DLTUFE=f(DLEURO) 0.021 1.500 (0.135) -0.017 -3.83(0 ***
Model 2(DLTUFE=f(DLUSD) 0.014 1.065 (0.288) -0.008 -3.427 ***
Model 3(DLEURO=f(DLTUFE) 0.549 1.460 (0.145) -0.105 -2.986 ***
Model 5(DLEURO=f(DLUSD) 0.696 13.629 (0.000) -0.074 -4.004 ***
Model 1 i¢in Tamsal Testler
R’ 0.184
F-istatistigi 13.120 ***
Model 2 i¢in Tamsal Testler
R’ 0.169
F-istatistigi 11.847 ***
Model 3 i¢in Tamsal Testler
R’ 0.051
F-istatistigi 4,822 ***
Model 5 i¢in Tamsal Testler
R’ 0.535
F-istatistigi 101.296 ***

*#% 051 diizeyinde anlamlilig1 gosterir. Parantez i¢indeki degerler, olasilik degerlerini gostermektedir. Tahmin edilen
modellerde bagimsiz degiskenlerin gecikmeleri en fazla 1 oldugundan, rapor edilen katsayilar, bagimsiz degiskenin t
donemi katsayilaridir.

Kisa donem Kkatsayilarinin tahmin edilmesinde, hata diizeltme degiskeni olan ECM(-1)’in
negatif ve istatistiksel olarak anlamli ¢ikmasi beklenir. Bu degiskenin katsayisi, kisa dénemde
ortaya cikan bir dengesizligin ne kadarinin uzun donemde diizeltilecegini gostermektedir. Elde

edilen sonuclara gore; Model 1, Model 2, Model 3 ve Model 5’de hata diizeltme degiskenleri
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negatif ve istatistiksel olarak anlamli belirlenmistir. Model 4 ve Model 6 igin bir esbiitiinlesme

iligkisi bulunamamasi nedeniyle hata diizeltme katsayilari tahmin edilmemistir.

Kisa donem sonuglari, Model 5 i¢in; ilgili katsaymnim pozitif ve %1 seviyesinde istatistiksel
olarak anlamli oldugunu gostermektedir. Model 1, Model 2 ve Model 3 i¢in ilgili degiskenlerin
katsayilarinin istatistiksel olarak anlamli olmadigi belirlenmistir. Bu durum, s&zkonusu
modellerdeki degiskenler arasinda kisa donemde istatistiksel olarak anlamli bir iliskinin olmadigini
gostermektedir. Kisa donemde, sadece, USD kuru ile EURO kuru arasinda pozitif bir iliski s6z
konusudur. Bagka bir ifade ile; USD kurundaki %1°lik bir degisimin, kisa donemde, EURO kuru
izerinde %0.696’lik bir artisa neden oldugu ifade edilir.

Model 5’de elde edilen bulgunun, asagida agiklanan sebeplerden kaynaklandigi

diistintilmektedir.

Tiirkiye’de ithalatin agirlikli USD cinsinden yapilmasi nedeniyle, USD kurundaki artis,
tretimde kullanilmak {izere yurt disindan ithal edilen ara mallarin ve buna bagli olarak yurt ici
nihai mallarin maliyetinin yiikselmesine neden olacaktir. Thracata konu olan malin maliyetinin
yiikselmesi, ithalatginin maliyetinin de yiikselmesine neden olacak olup, ithalatginin daha ucuz
pazarlara yonelmesine neden olacaktir. Boyle bir durum, ihracat¢i iilkenin, ihracat gelirlerinin
azalmasina neden olacaktir. Bu durumdan olumsuz etkilenmemek igin, ihracatgr iilke, EURO
kurunu yiikselterek, ithalatgi iilkenin, ithalat maliyetini azaltmaya, kendi ihracat gelirlerini ise

arttirmaya calisacaktir.

4.6. Toda-Yamamoto Nedensellik Testi Sonuclar:

Daha Once bahsedildigi tizere, Toda-Yamamoto nedensellik testinde; oncelikle degiskenlerin
optimal gecikme uzunluklar1 (m) belirlenir. Ikinci asamada; birim kok testleri araciligiyla,
degiskenlerin en biiyiikk duraganlik dereceleri (dy.) belirlenir. Daha sonra, belirlenen optimal
gecikme uzunlugunun iizerine, en biiyiik duraganlik derecesi ilave edilerek, (m+d.x) boyutunda bir
VAR model kurulur. Son asamada ise, (m+d,,,,) boyutundaki VAR model, SUR yontemi ile tahmin
edilerek, nedenselligin bulunup bulunmadigina ve nedenselligin yoniine karar verilir. Toda-

Yamamoto nedensellik testinde, H, hipotezi (degiskenler arasinda nedensellik yoktur) Wald testi
ile test edilir. Wald testi “m” serbestlik dereceli y? dagilimina uymaktadir. Toda-Yamamoto

nedensellik testinde, seriler seviyedeki degerleriyle teste dahil edildiginden, herhangi bir bilgi

kaybina sebebiyet verilmez.

Calismada kullanilan tiim degiskenlerin optimal gecikme uzunluklar: Tablo 8’de verilmistir.
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Tablo 8: Optimal Gecikme Uzunlugu

Gecikme LogL LR FPE AIC SIC HQ
0 728.9586 NA 4.33e-08 | -8.441379 | -8.386481 | -8.419105
1 1707.608 1911.781 | 5.49e-13 | -19.71637 | -19.49678* | -19.62728*
2 1717.223 18.44606 | 5.46e-13*| -19.72352* | -19.33923 | -19.56760
3 1724.268 13.27193 | 5.58e-13 | -19.70079 | -19.15181 | -19.47806
4 1728.404 | 7.645822 | 5.9le-13 | -19.64423 | -18.93055 | -19.35467
5 1739.009 | 19.23841 | 5.80e-13 | -19.66290 | -18.78453 | -19.30652
6 1743.296 | 7.626604 | 6.14e-13 | -19.60810 | -18.56503 | -19.18490
7 1751.799 | 14.83113 | 6.18e-13 | -19.60232 | -18.39456 | -19.11230
8 1761.727 | 16.96898* | 6.13e-13 | -19.61310 | -18.24065 | -19.05626

Tablo 8’de, ¢esitli bilgi kriterleri ile belirlenen gecikme uzunluklar1 yer almaktadir. Toda-
Yamamoto nedensellik testi i¢in gerekli olan optimal gecikme uzunlugu (m), VAR model
yardimiyla,

SIC kullanilarak 1 olarak belirlenmistir. S6z konusu gecikme uzunlugunda

otokorelasyon ve degisen varyans sorununun bulunmadigi tespit edilmistir.
Birim kdok testlerinden elde edilen sonuglara gore, degiskenlerin maksimum duraganlik
derecesi 1 olarak belirlenmistir. Tiim modellere, optimal gecikme uzunlugunun {izerine, en biiyiik

duraganlik derecesi ilave edilerek, test islemi gergeklestirilmistir.

Tablo 9: Toda-Yamamoto Nedensellik Testi Sonuclari

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

# > ifadesi nedenselligin olmadig: sifir hipotezini gostermektedir. ** simgesi %5 anlamlilik diizeyinde H
hipotezinin reddedildigini géstermektedir. Optimal gecikme uzunlugu (m=1), SIC ile belirlenmistir. En biiyiik
duraganlik derecesi (d.x =1), ADF ve KPSS birim kok testleri ile belirlenmistir.

Tablo 9°da Toda-Yamamoto nedensellik testinden elde edilen sonuglar verilmistir. Tablo
9’da goriilecegi lizere, yalnizca, %5 anlamlilik seviyesinde, tiiketici fiyat endeksinden, EURO
kuruna dogru tek yonlii bir nedensellik tespit edilmistir. Diger taraftan; tiiketici fiyat endeksinden
USD kuruna, USD kurundan, tiiketici fiyat endeksine, EURO kurundan, tiiketici fiyat endeksine ve
USD kuruna, USD kurundan, EURO kuruna dogru nedensellik tespit edilememistir. Toda-
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Yamamoto nedensellik testinden elde edilen bulgular neticesinde, Tiirkiye’de doviz kurundan

fiyatlara geciskenlik etkisinin olmadig1 sonucuna ulagilmuistir.

Tablo 9°da verilen sonuglar; Kholdy ve Sohrabian (1990) tarafindan Almanya, Kanada ve
Japonya igin yapilan, Ulengin (1995) tarafindan Tiirkiye igin yapilan, Maswana (2006) tarafindan
Kongo i¢in yapilan, Giiven ve Uysal (2013) tarafindan Tiirkiye i¢in yapilan, Madesha vd. (2013)
tarafindan Zimbabve i¢in yapilan, Kamaci (2015) tarafindan 25 Avrupa Birligi iilkesi i¢in yapilan,
Bayat vd. (2015) tarafindan Tiirkiye i¢in yapilan, Korkmaz ve Bayir (2015) tarafindan Tirkiye igin
yapilan, Umar ve Dahalan (2016) tarafindan Brunei, Malezya ve Singapur i¢in yapilan ¢aligmalarla
benzer sonuclar gostermektedir. S6z konusu c¢aligsmalarda; enflasyondan d6viz kuruna dogru tek

yonlii bir nedensellik tespit edilmistir.

Diger taraftan; Islam ve Ahmed (1999) tarafindan Giiney Kore ve Amerika Birlesik
Devletleri (ABD) i¢in yapilan, Giil ve Ekinci (2006) tarafindan Tiirkiye icin yapilan, Achsani vd.
(2010) tarafindan 8 Asya, 8 Avrupa Birligi, 3 Kuzey Amerika iilkesi i¢in yapilan, Balamurali ve
Sivarajasingam (2011) tarafindan Sri Lanka i¢in yapilan, Jarayaman ve Choong (2011) tarafindan
Fiji i¢in yapilan, Capmas (2013) tarafindan Misir i¢in yapilan, Dogru vd. (2013) tarafindan 22
gelismekte olan Asya iilkesi i¢in yapilan, Mandizha (2014) tarafindan Zimbabve icin yapilan,
Selim ve Giiven (2014) tarafindan Tiirkiye i¢in yapilan, Lado (2015) tarafindan Giiney Sudan igin
yapilan, Lufi ve Sinaj (2015) tarafindan Arnavutluk i¢in yapilan, Tiirk ve Cetinkaya (2015)
tarafindan Tirkiye i¢in yapilan nedensellik analizi ¢alismalarinda; doviz kurundan enflasyona
dogru nedensellik tespit edilmistir. Aghayev (2011) tarafindan Azerbaycan igin yapilan, Inyiama ve
Ekwe (2014) tarafindan Nijerya icin yapilan, Bayat vd. (2015) tarafindan Tiirkiye i¢in yapilan
calismalarda ise; doviz kuru ile enflasyon arasinda nedensellik bulunmadig: tespit edilmistir. S6z
konusu bulgular, mevcut ¢alismadaki TY nedensellik testinden elde edilen bulgularla farkli

sonuglar vermistir.

4.7. Hatemi-J Asimetrik Nedensellik Testi Sonuclar:

Hatemi-J asimetrik nedensellik testi, degiskenlerde meydana gelen pozitif ve negatif soklar
birbirinden ayirt ederek, kiimiilatif pozitif ve negatif soklar arasindaki nedenselligi arastirmaktadir.
Bu yontem, piyasadaki asimetrik bilgiyi dikkate almakta olup, bu yoniiyle, simetrik nedensellik

testlerine gore {istiinliik tagimaktadir.

Hatemi-J asimetrik nedensellik testinde, degiskenlerin optimal gecikme uzunluklar1 HJC bilgi
kriteri ile tiim degiskenler i¢in 1 olarak belirlenmistir. Dolado ve Liitkepohl’un O6nerisinden
hareketle, VAR modele ilave olarak 1 gecikme eklenmistir. Hatemi-J asimetrik
nedensellik testi, Toda-Yamamoto nedensellik testine dayanmakta olup, hata terimlerinin normal

dagilima sahip olmamasi ve degisen varyans sorunu ile karsilasilmasi durumunda, Toda-
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Yamamoto test istatistigi y> dagilimma uygunluk gostermemektedir. Bu nedenle, Hacker ve

Hatemi-J tarafindan gelistirilen, daha giivenilir tablo kritik degerlerinin elde edilebilmesi icin
yeniden Orneklemeye dayanan bootstrap simiilasyonu ile uygun kritik degerler elde edilmistir.
Hesaplanan MWald istatistigi, bootstrap kritik degerler ile karsilastirilarak, nedenselligin olup
olmadigma ve nedenselligin yoniine karar verilir. MWald istatistiginin, bootstrap kritik degerden
biiyiik olmas1 durumunda H, hipotezi red edilerek, degiskenlerin kiimiilatif haldeki pozitif ve/veya
negatif bilesenleri arasinda nedensellik olduguna karar verilir. Hatemi-J asimetrik nedensellik testi

sonuclar1 Gauss 10 programu ile elde edilmistir.
Tablo 10, Hatemi-J asimetrik nedensellik testinden elde edilen sonuglar1 gostermektedir.

Tablo 10: Asimetrik Nedensellik Testi Sonuclari

Bootstrap Kritik Deger
H, Hipotezi MWALD %1 %5 | %10 Optimal Gecikme
Istatistigi Uzunlugu
LTUFE"# > LUSD" 0.017 6.818 | 3.963 | 2.769 1+1=2
LTUFE # > LUSD 0.767 7.915 | 3.598 | 2.406 1+1=2
LUSD'# > LTUFE" 4.745%* 6.810 | 3.921 | 2.802 1+1=2
LUSD # > LTUFE 1.903 8.519 | 3.794 | 2.481 1+1=2
LTUFE"# > LEURO" 0.060 6.970 | 3.933 | 2.771 1+1=2
LTUFE # > LEURO 0.002 7.808 | 3.647 | 2.532 1+1=2
LEURO" # > LTUFE" 4.793%* 6.366 | 3.837 | 2.678 1+1=2
LEURO # > LTUFE 0.004 7.658 | 3.568 | 2.459 1+1=2
LEURO # > LUSD" 5.313%* 7.605 | 3.899 | 2.653 1+1=2
LEURO # > LUSD 0.011 6.652 | 3.778 | 2.649 1+1=2
LUSD"# > LEURO" 0.090 8.109 | 4.085 | 2.719 1+1=2
LUSD # > LEURO" 1.799 6.916 | 3.767 | 2.626 1+1=2

# > ifadesi nedenselligin olmadig: sifir hipotezini gostermektedir. ** simgesi %5 anlamlilik diizeyinde H hipotezinin
reddedildigini gostermektedir. Bootstrap sayis1 10.000’dir.

Tablo 10°da goriilecegi iizere; gerek USD, gerekse EURO kurundan, TUFE’ye dogru tek
yonlii bir asimetrik nedensellik ili°kisi bulunmaktadir. Bu nedensellik iliskisi, her iki d6viz kurunun
pozitif bileseninden, TUFE’ nin pozitif bilesenine dogru gerceklesmektedir. Her iki asimetrik
nedensellik iliskisinin %35 seviyesinde anlamli oldugu tespit edilmistir. Benzer sekilde; EURO
kurundan, USD kuruna dogru tek yonlii bir asimetrik nedensellik iligkisi tespit edilmistir. S6z
konusu nedensellik iliskisi, EURO kurunun pozitif bileseninden, USD kurunun pozitif bilesenine
dogru gerceklesmektedir. S6z konusu asimetrik nedensellik iliskisinin de %5 seviyesinde anlaml

oldugu tespit edilmistir. Elde edilen bulgulara gore; Tiirkiye 6rneginde, USD ve EURO kurunun
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negatif bilesenlerinden, TUFE’nin negatif bilesenine dogru herhangi bir asimetrik nedensellik
iliskisi belirlenememistir. Ayrica, TUFE’den déviz kurlarina dogru, negatif ve pozitif bilesen
itibariyle herhangi bir asimetrik nedensellik iligkisi tespit edilememistir. Benzer sekilde; EURO
kurunun negatif bileseninden, USD kurunun negatif bilesenine dogru ve USD kurunun pozitif ve
negatif bileseninden, EURO kurunun pozitif ve negatif bilesenine dogru asimetrik nedensellik

iliskisi tespit edilememistir.

Calismada elde edilen bulgular; USD ve EURO kurlarinin, TUFE iizerinde artis yoniinde
neden olurken, azalis yoniinde neden olmadigimi gostermektedir. Diger bir ifade ile; doviz kuru
geciskenligi, kurlardaki artis durumunda gegerli iken, kurlardaki azaliglarda gegerli olmamaktadir.
Bu dogrultuda; geciskenlik etkisinin, doviz kuru artislarinda esnek, azalislarda ise kati oldugu

sOylenebilir.

Tirkiye ekonomisi i¢in, doviz kurundan fiyatlara geciskenlik etkisini Hatemi-J asimetrik
nedensellik testi ile arastiran herhangi bir ¢caligmaya rastlanmamistir. Yapilan literatiir taramasinda,
bu yontemle yapilan tek ¢alismanin Umar ve Dahalan (2016) tarafindan Malezya, Brunei ve
Singapur i¢in yapildigi tespit edilmistir. Umar ve Dahalan; Brunei ve Malezya’da déviz kurundaki
pozitif soklardan, enflasyondaki pozitif soklara dogru tek yonlii, Singapur’da ise enflasyondaki
pozitif ve negatif soklardan, doviz kurundaki pozitif ve negatif soklara dogru asimetrik nedensellik

tespit etmislerdir. Caligmanin bulgulari, Umar ve Dahalan’in bulgulariyla kismen uyugmaktadir.
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SONUC ve ONERILER

Ulke ekonomileri arasindaki ticari smirlarin ortadan kaldirilmasi olarak nitelendirilen
kiiresellesme olgusu, iilkelerin sosyo-ekonomik yapilari iizerinde pozitif ya da negatif 6nemli
etkileri beraberinde getirebilmektedir. Kiiresellesme olgusu ile ortaya ¢ikan dis ticaret ve sermaye
hareketlerindeki artis, doviz kurlart iizerinde kisa ve uzun donemli dalgalanmalara neden
olabilmektedir. Bu durum, doviz kurlarinin bir makroekonomik degisken olarak iilke ekonomileri
tizerindeki Onemini artirmaktadir. DOviz kurlari; ihracat ve ithalati etkileyerek, dis ticaret
dolayisiyla cari agik, ekonomik biiylime, faiz oranlari, sermaye yatirimlari basta olmak {izere tiim

yatirimlan etkileyebilme 6zelligine sahiptir.

Doviz kurlarmin karsilikli iliski iginde oldugu en o©nemli degiskenlerden birisi de
enflasyondur. Doviz kurlarinda meydana gelen dalgalanmalarin, enflasyon {izerinde meydana
getirdigi degisime “doviz kurundan fiyatlara geciskenlik etkisi” adi1 verilmekte olup, bu ¢alismanin
temel hipotezini olusturmaktadir. Bu ¢alismada, gegiskenlik etkisinin yani sira, enflasyondan doviz
kurlarina ve doviz kurlarmin kendi arasinda karsilikli bir etkilesimin olup olmadigi arastirilmustir.
Calismada, Tirkiye ekonomisi i¢in 2002 Ocak - 2016 Aralik donemini igeren aylik veriler
kullanilmis olup, s6z konusu degiskenler arasindaki iliskiler analiz edilmistir. Yapilan literatiir
taramasinda, Tirkiye ekonomisi i¢in, doviz kurundan fiyatlara gegiskenlik etkisini Hatemi-J
asimetrik nedensellik testi ile inceleyen bagka bir caligmaya rastlanmamis olup, bu dogrultuda,

yapilan ¢aligma ile literatiirdeki bu boslugu doldurmasi hedeflenmektedir.

Calismada, degiskenlerin birim kok (duraganlik) smamalarinin yapilmasinda ADF ve KPSS
birim kok testleri kullanilmistir. Degiskenler arasinda bir egbiitiinlesme (uzun dénem) iligkisinin
olup olmadigi ise ARDL sinir testi ile aragtirllmistir. Uzun donemde ilgili degiskenlerin katsayilar
ARDL modeline dayali olarak en kiiciik kareler yonetimi ile tahmin edilmistir. Kisa donem
parametrelerinin tahmininde ise ECM modeli kullanilmistir. Degiskenler arasindaki nedensellik
iliskileri Toda-Yamamoto nedensellik testi ve Hatemi-J asimetrik nedensellik testleri ile analiz

edilmisgtir.

Calismada ilk olarak degiskenlere iliskin tanimlayici istatistikler ele alinmistir. Bu ¢ergevede;
USD kuru, EURO kuru ve TUFE degiskenleri arasinda pozitif ve giiglii bir korelasyonun varligi
dikkati ¢ekmektedir. Serilerin olasilik dagilimlarindaki asimetriyi gosteren g¢arpiklik katsayilari
dikkate alindiginda; TUFE serisinin carpiklik katsayisinin negatif olmasi nedeniyle sola garpik
oldugu, USD ve EURO serilerinin ¢arpiklik katsayilarmin ise pozitif olmalar1 nedeniyle saga



carpik olduklar tespit edilmistir. Serilerin dagilimlarindaki diklik derecesini gosteren basiklik

katsayilaria gore; TUFE ve EURO serilerinin basik, USD serisinin ise dik oldugu tespit edilmistir.

Caligmada kullanilan tiim serilerin sabit ve trend icermesi nedeniyle, birim kok testlerinde
sabitli-trendli model kullanilmistir. ADF birim kok testinde; LTUFE ve LEURO degiskenleri
seviye degerlerinde duragan iken, LUSD degiskeninin birinci farki alindiginda duragan hale geldigi
tespit edilmistir. KPSS birim kok testinde ise; tiim degiskenlerin seviyelerinde duragan olmadigi,

birinci farklari alindiginda ise duragan hale geldikleri tespit edilmistir.

Caligmada kullanilan degiskenler arasindaki uzun ve kisa donem iliskisi ile nedensellik
iliskisinin arastirilmasinda 6 farkli model kurulmustur. TUFE’nin bagimli, EURO kurunun
bagimsiz degisken oldugu birinci regresyon denklemi i¢in hesaplanan F smir test istatistigi
degerinin, Peseran tarafindan belirlenmis olan tablo iist kritik degerinden biiyiik olmasi nedeniyle,
%35 anlamlilik seviyesinde degiskenler arasinda bir uzun dénem iliskisi tespit edilmistir. TUFE nin
bagimli, USD kurunun bagimsiz degisken oldugu ikinci regresyon denklemi i¢in hesaplanan F smur
test istatistigi degerinin, Peseran tarafindan belirlenmis olan tablo Ust kritik degerinden biiyiik
olmasi nedeniyle, %5 anlamlilik seviyesinde degiskenler arasinda bir uzun doénem iligkisi
belirlenmistir. EURO kurunun bagimli, TUFE’ nin bagimsiz degisken oldugu {iciincii regresyon
denklemi i¢in hesaplanan F sinur test istatistigi degerinin, Peseran tarafindan belirlenmis olan tablo
iist kritik degerinden biiyiik olmasi nedeniyle, %5 anlamlilik seviyesinde degiskenler arasinda bir
uzun dénem iliskisi tespit edilmistir. USD kurunun bagimli, TUFE’nin bagimsiz degisken oldugu
dordiincii regresyon denklemi icin hesaplanan F sinir test istatistigi degerinin, Peseran tarafindan
belirlenmis olan tablo alt kritik degerinden kii¢iik olmasi nedeniyle, degiskenler arasinda bir uzun
donem iliskisine rastlanilamamistir. EURO kurunun bagimli, USD kurunun bagimsiz degisken
oldugu regresyon besinci denklemi igin hesaplanan F sinir test istatistigi degerinin, Peseran
tarafindan belirlenmig olan tablo {ist kritik degerinden bilylik olmasi nedeniyle, %10 anlamlilik
seviyesinde degiskenler arasinda bir uzun dénem iligkisi tespit edilmistir. USD kurunun bagimli,
EURO kurunun bagimsiz degisken oldugu altinc regresyon denklemi icin hesaplanan F sinir test
istatistigi degerinin, Peseran tarafindan belirlenmis olan tablo alt kritik degerinden kiigiik olmasi

nedeniyle, degiskenler arasinda bir uzun dénem iligkisine rastlanilamamustir.

Esbiitiinlesme testi sonuclarma gére; TUFE’nin ve EURO kurunun bagimli degisken oldugu
tiim modellerde degiskenler arasinda bir uzun dénem iliskisi tespit edilmistir. Diger taraftan, USD
kurunun bagiml degisken oldugu modellerde ise bir uzun dénem iligkisine rastlanilamamuistir.
Calismadan elde edilen esbiitiinlesme sonuglari; Islam ve Ahmed (1999)’in Giiney Kore ve
Amerika Birlesik Devletleri i¢in, Giil ve Ekinci (2006), Damar (2010), Giiven ve Uysal (2013) ile
Altintag’in (2014) Tiirkiye icin, Inyiama ve Ekwe’nin (2014) Nijerya i¢in, Mandizha’nin (2014)
Zimbabve i¢in, Bada vd.’nin (2016) Nijerya i¢in elde ettigi ampirik bulgular ile uyusmaktadir.
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Diger taraftan; Aghayev’in (2011) Arnavutluk i¢in, Gliven ve Uysal (2013) ile Selim ve Gliven’in
(2014) Turkiye icin elde etmis oldugu bulgularla 6rtiismemektedir.

Uzun dénem katsayilarinin tahmin edilmesi sonucunda; EURO kurunun bagimsiz, TUFE nin
bagimli degisken oldugu regresyon denkleminde, EURO degiskenin katsayismin pozitif ve
istatistiki olarak %1 diizeyinde anlamli bulunmasi, EURO kurundaki %1’lik bir artisin, uzun
donemde TUFE iizerinde %1.248’lik bir artisa sebebiyet verdigini ifade etmektedir. USD kurunun
bagimsiz, TUFE’nin bagimli degisken oldugu regresyon denkleminde, USD degiskeninin katsayisi
pozitif ve %1 seviyesinde istatistiki olarak anlamli oldugu tespit edilmistir. Bu durum; uzun
donemde USD kurundaki %1°lik bir artisin, TUFE {izerinde %1.054°liik bir artisa neden oldugunu
gostermektedir. TUFE’nin bagimsiz, EURO kurunun bagimli degisken oldugu regresyon
denkleminde ise TUFE degiskeninin katsayisi pozitif ve %1 diizeyinde istatistiki olarak anlamli
bulunmustur. Bu durum; uzun dénemde TUFE’de meydana gelen %1’lik bir artisin, EURO
kurunda %0.598’1ik bir artisa neden oldugu anlamina gelmektedir. Benzer sekilde, EURO kurunun
bagimli, USD kurunun bagimsiz degisken oldugu regresyon denkleminde, USD degiskeninin
katsayis1 pozitif ve %1 diizeyinde istatistiki olarak anlamli bulunmasi; uzun dénemde USD
kurunda meydana gelen %1°lik bir artisin, EUR kurunda %0.753’liik bir artisa neden oldugu
seklinde yorumlanabilir. USD degiskeninin bagimli degisken oldugu regresyon modellerinde ise

bir esbiitiinlesme iligkisi tespit edilemediginden, uzun donem tahmin sonuglart hesaplanmamustir.

Uzun dénem tahmin sonuglari; Isik vd.’nin (2004), Onder’in (2011), Ertugrul’un (2012),
Altintag’in (2014) ve Ozdamar’in (2015) Tiirkiye i¢in yapmus olduklari ¢alismalarla ve Islam ve
Ahmed’in (1999) Giiney Kore ve Amerika Birlesik Devletleri, Jarayaman ve Choong’un (2011)
Fiji, Mandizha’nin (2014) Zimbabve ic¢in yapmis olduklar calismalardan elde etmis oldugu

sonuglarla ortiismektedir.

ECM modeli yardimiyla elde edilen kisa donem tahmin sonuglarina gore; TUFE nin bagimls,
EURO kurunun bagimsiz degisken oldugu, TUFE’nin bagimli, USD kurunun bagimsiz degisken
oldugu, EURO kurunun bagimli, TUFE’nin bagimsiz degisken oldugu, EURO kurunun bagiml,
USD kurunun bagimsiz degisken oldugu modellerde hata diizeltme degiskeni negatif bulunmus
olup, sadece EURO kurunun bagimli, USD kurunun bagimsiz degisken oldugu regresyon
modelinde hata diizeltme degiskeni %1 seviyesinde istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. EURO
kurunun bagimli, USD kurunun bagimsiz degisken oldugu regresyon modelinde, LUSD
degiskeninin katsayinin pozitif ve %1 seviyesinde anlamli bulunmasi, USD kurundaki %1’lik bir
artisin, kisa dénemde, EURO iizerinde %0.696’lik bir artisa neden oldugunu ortaya koymaktadir.
USD kurunun bagimhi, TUFE ile EURO kurunun bagimsiz degisken oldugu modellerde ise bir

esbiitiinlesme iliskisi tespit edilemedigi igin kisa donem sonuglar1 hesaplanmamustir.
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Toda-Yamamoto nedensellik testinden elde edilen sonuglar; sadece %S5 anlamlilik
seviyesinde, TUFE’den, EURO kuruna dogru tek yonlii bir nedensellik tespit etmistir. Diger
taraftan; TUFE’den USD kuruna, USD kurundan TUFE’ye, EURO kurundan TUFE’ye ve USD
kuruna, USD kurundan EURO kuruna dogru nedensellik tespit edilememistir. Toda-Yamamoto
nedensellik sonuglari; Kholdy ve Sohrabian (1990)’m Almanya, Kanada ve Japonya, Maswana
(2006)’nin Kongo, Madesha vd. (2013)’nin Zimbabve Kamaci (2015)’nin 25 Avrupa Birligi tilkesi
i¢in elde ettigi sonuglar ile benzerlik gostermektedir. S6z konusu ¢alismalarda; enflasyondan doviz
kuruna dogru tek yonlii bir nedensellik tespit edilmistir. Diger taraftan; Islam ve Ahmed (1999)
Giiney Kore ve Amerika Birlesik Devletleri, Giil ve Ekinci (2006) Tiirkiye, Achsani vd. (2010) 8
Asya, 8 Avrupa Birligi, 3 Kuzey Amerika {ilkesi, Jarayaman ve Choong (2011) Fiji, Selim ve
Guven (2014) Tirkiye i¢in doviz kurundan enflasyona dogru bir nedensellik iligkisi tespit

etmislerdir. Bu bulgular ¢alismamizin bulgulariyla farklilik géstermektedir.

Hatemi-J asimetrik nedensellik testinden elde edilen sonuglar; gerek USD, gerekse EURO
kurundan, TUFE’ye dogru tek yonlii bir asimetrik nedensellik iliskisinin varligin ispat etmektedir.
Bu nedensellik iliskisi, her iki doviz kurunun pozitif bileseninden, TUFE nin pozitif bilesenine
dogru gerceklesmektedir. Her iki asimetrik nedensellik iliskisi %5 seviyesinde anlamli ¢ikmustir.
Benzer sekilde; EURO kurundan, USD kuruna dogru tek yonlii bir asimetrik nedensellik iliskisi
tespit edilmistir. S0z konusu nedensellik iligkisi, EURO kurunun pozitif bileseninden, USD
kurunun pozitif bilesenine dogru gergeklesmektedir. S6z konusu asimetrik nedensellik iligkisi de
%S5 seviyesinde anlamli ¢ikmistir. Elde edilen bulgulara gore; Tiirkiye 6rneginde, USD ve EURO
kurunun negatif bilesenlerinden, TUFE’nin negatif bilesenine dogru herhangi bir asimetrik
nedensellik iliskisi tespit edilememistir. Ayrica; TUFE’den, déviz kurlarina dogru, negatif ve
pozitif bilesen itibariyle herhangi bir asimetrik nedensellik iliskisi tespit edilememistir. Benzer
sekilde; EURO kurunun negatif bileseninden, USD kurunun negatif bilesenine dogru ve USD
kurundan, EURO kurunun pozitif ve negatif bilesenine dogru asimetrik nedensellik iliskisi tespit
edilememistir. Umar ve Dahalan; Brunei ve Malezya’da déviz kurundaki pozitif soklardan
enflasyondaki pozitif soklara dogru tek yonlii, Singapur’da ise enflasyondaki pozitif ve negatif
soklardan, doviz kurundaki pozitif ve negatif soklara dogru asimetrik nedensellik tespit etmislerdir.
Umar ve Dahalan’m bulgulari, Hatemi-J asimetrik nedensellik testinden elde etmis oldugumuz

bulgular ile kismen uyusmaktadir.

Toda-Yamamoto nedensellik testi ve Hatemi-J asimetrik nedensellik testinden elde edilen
bulgular birbirinden farklilik gostermektedir. Degiskenler arasindaki nedenselligi inceleyen Toda-
Yamamoto nedensellik testinde, sadece, TUFE’den EURO kuruna dogru tek yonlii bir nedensellik
tespit edilmistir. Bu durum; enflasyondaki artisin EURO kurunda artisa neden oldugunu ifade
etmektedir. Toda-Yamamoto nedensellik testinden elde edilen bulgular neticesinde Tiirkiye’de
doviz kuru geciskenlik etkisinin olmadig1 sonucu ¢ikarilabilir. Diger taraftan, Hatemi-J asimetrik

nedensellik testinden elde edilen bulgular neticesinde ise; Tiirkiye’de doviz kurundan fiyatlara
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geciskenlik etkisinin, doviz kurlarindaki artis durumunda gecerli oldugu, kurlardaki azaliglarda

gecerli olmadig tespit edilmistir.

Uzun donem tahmin sonuglar1 da Tiirkiye’de doviz kurundan yurtici fiyatlara geciskenlik
etkisinin yliksek oldugunu gostermektedir. Gerek uzun donem tahmin sonuglari, gerekse Hatemi-J
asimetrik nedensellik test sonuclart doviz kuru geciskenlik etkisi hipotezini dogrulamakta, yani
doviz kurlarindan enflasyona dogru bir uzun donem etkisinin varligimi ve nedenselligini

ispatlamaktadir.

Elde edilen bulgulara gore, Tiirkiye ekonomisinde enflasyonla miicadele edilmek isteniyorsa,
doviz kurlarindaki dalgalanmalari en aza indirecek politikalar gelistirilmelidir. Bunlardan ilk akla
gelen, hiikiimet tarafindan yabanci sermayenin kisa vadeli yatirim alanlarmdan ziyade, uzun vadeli

yatirim alanlarina yonlendirilmesi ve bu konuda gerekli tesviklerin uygulamaya koyulmasidir.

Enerjide digsa bagimlig1 azaltmak amaciyla alternatif enerji kaynaklarinin (yenilenebilir enerji
kaynaklar1) bir an 6nce devreye sokularak, enerji ithalati ig¢in 6denen doviz miktarmi en aza
indirgemek ve tasarruf edilen kaynaklari {ilke i¢i verimli yatirimlara yonlendirmek gerekmektedir.
Ayrica petrol ve dogal gaz basta olmak iizere yer alti kaynaklarimizin giincel rezervlerinin
belirlenerek bunlarin ekonomiye kazandirilmasi1 amaciyla teknolojik altyapiya sahip uygun is

ortakliklartyla gerekli ¢aligmalarin yapilmasi da 6nem kazanmaktadir.

Diger taraftan, iilkemiz i¢in O6nemli bir doviz kaynagi olan turizm sektdriinde mevcut
kapasiteyi daha da artirarak ve cesitlendirerek diinya genelinde etkin bir pazarlama ve tanitim
faaliyeti ile iilkemize gelen turist sayisi artirilabilir. Bu dogrultuda, Hiikiimet tarafindan basta terér
olmak {izere, toplumsal giliven ve barig ortamimi saglayacak her tiirli tedbirin alinmasi

gerekmektedir.

Finans piyasalarinda spekdilatif islemleri engelleyecek giiclii bir kontrol mekanizmasi
gelistirilmelidir. Ozellikle, Tiirkiye gibi disa acik ve gelismekte olan bir ekonomiye sahip iilkelerde
Merkez Bankalar1 tarafindan alinan kararlar oldukca etkili olabilmektedir. Bu c¢ercevede Merkez
Bankasi’nin doviz kurlarinda asir1 bir dalgalanma olmasi durumunda déviz piyasasina zamaninda

ve etkin bir sekilde miidahale etmesi 6nem arz etmektedir.
Sonug olarak; Tiirkiye ekonomisinde doviz kurlarindaki dalgalanmalart minumum seviyeye

indirgemek amaciyla atilacak her tiirlii adim ve uygulanacak tedbirlerin olumlu sonuglar vermesi

tilkenin siyasi ve ekonomik istikrari ile yakindan iligkilidir.
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