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0OZGUN ARASTIRMA

Tiirkiye' de Doviz Kurunun Enflasyon Etkisi ve Fiyat Yapiskanliklari: NARDL
Yaklasimi

Yasar TURNA 1, Sami ESMEN 2, Basak TURNA 3

Ozet

Kiiresellesme akiminin etkisiyle birlikte iilkeler arasindaki sinirlarin ortadan kalkmasi uluslararast mal aligverislerini
hizlandirirken uluslararast alisverisler icin gerekli déviz ihtiyacint da artirmaktadir. Bu durum déviz kurunda meydana
gelen degismelerin ekonomi lizerindeki etkisini artirmaktadir. Déviz kurlarinda meydana gelen dalgalanmalar ithalata
dayali iiretim ya da satis yapan endiistrilerde maliyet artisiyla birlikte yurtici fiyatlari ytikselterek bir enflasyonist stirecin
yasanmasina neden olmaktadir. Dolayisiyla bu ¢alismada Tiirkiye'de 2013Q1-2021Q1 dénemi arasindaki enflasyon ile
doviz kuru, ihracat ve ithalat arasindaki asimetrik iliski NARDL yéntemi ile test edilmektedir. Calisma sonucunda déviz
kuru, ithalat ve ihracatin enflasyon iizerinde asimetrik etkisinin oldugu ve Tiirkiye’ de bu siirecin fiyat yapiskanlklarina
neden oldugu gézlemlenmistir.
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The Inflation Effect of Exchange Rate and Price Stickiness in Turkey: NARDL Approach

Abstract

With the effect of globalization, the disappearance of borders between countries accelerates international goods exchanges
and increases the need for foreign exchange required for international exchanges. This situation increases the impact of
changes in exchange rates on the economy. Fluctuations in foreign exchange rates cause an inflationary process by raising
domestic prices with an increase in costs in industries that produce or sell based on imports. Therefore, in this study, the
asymmetric relationship between inflation and exchange rate, export and import between 2013Q1-2021Q1 in Turkey is
tested with the NARDL method. As a result of the study, it has been observed that foreign exchange, import and export have
an asymmetric effect on inflation and this process causes price stickiness in Turkey.

Keywords: Inflation, Exchange rate, Price stickiness, NARDL
Jel Codes: F13, F31, F41, F47

ATIF ONERISI (APA): Turna Y., Esmen S., Turna B. (2022). Tiirkiye' de Déviz Kurunun Enflasyon Etkisi ve Fiyat
Yapiskanliklari: NARDL Yaklasimu. [zmir Iktisat Dergisi. 37(2). 522-535. Doi: 10.24988/ije.932967

1 QOgr. Gor. Yasar TURNA, Pamukkale Universitesi, Civril Atasay Kamer Meslek Yiiksekokulu, Civril/DENIZLI,
EMAIL: yturna@pau.edu.tr ORCID: 0000-0002-3972-9099

2 Ogr. Gor. Sami ESMEN, Pamukkale Universitesi, Civril Atasay Kamer Meslek Yiiksekokulu, Civril / DENIZLI,
EMAIL: sesmen@pau.edu.tr ORCID: 0000-0002-0156-1390

3 Bagak TURNA (Tezli Yiiksek lisans Ogrencisi), Pamukkale Universitesi, iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi, KINIKLI/
DENIZLI, EMAIL: basak ay@hotmail.com ORCID: 0000-0002-0414-420X

522


mailto:basak__ay@hotmail.com

Y. Turna - S. Esmen -B. Turna
[zmir Iktisat Dergisi / Izmir Journal of Economics
Yil/Year: 2022 Cilt/Vol:37 Sayi/No:2 Doi: 10.24988/ije.932967

1. GiRiS

Kiiresellesme akiminin etkisiyle birlikte tlilke ekonomilerinin birbirine entegre olmasi, tilkeler
arasindaki sinirlar ortadan kaldirmistir. Ulkeler arasindaki sinirlarin ortadan kalkmasi uluslararasi
mal alisverislerini hizlandirirken, uluslararasi ticarette kullanilan yabanci para ihtiyacini da
artirmistir. Yabanci paraya duyulan ihtiyag¢ ise, doviz piyasalarinin gelismesine neden olmustur.
Gelismekte olan tlkelerin tiretim yapilarinin daha ¢ok ithal mallara bagh olmasi ve stirekli dis ticaret
aciklar ile kars1 karsiya kalmalar1 nedeniyle, doviz piyasasinda meydana gelen dalgalanmalar az
gelismis tlkelerin maliyet yapilarini, dolayisiyla da fiyatlarimi etkilemektedir (Ugan ve Aytekin,
2017).

Doviz kurunda meydana gelen artislar ulusal paranin deger kaybetmesine neden olarak (enserten),
yurtici ithal mallarin fiyatlarini artirmakta ve enflasyona neden olmaktadir. Déviz kurunun yurtici
fiyatlar1 bu sekilde etkilemesi gecis etkisi olarak adlandirilmaktadir. Buna gore doviz kurlarinda
meydana gelen dalgalanmalar, ithalata dayali iretim ya da satis yapan endiistrilerde maliyet artisiyla
birlikte, yurtici fiyatlar: yiikselterek bir enflasyonist siirecin yasanmasina neden olmaktadir (Ekinci
ve digerleri, 2015:84). Gegis etkisi daha genis cercevede incelendiginde icerisinde cesitli dinamikleri
barindirmaktadir. Bu dinamikler, uluslararasi ticarette kullanilan mallar ile dis ticarete yonelik
tretim yapan sektorlerin yapisi, tiretimde kullanilan girdi bilesenleri, déviz kuru dalgalanmalarinin
biiytikliigli ve yonii olarak siralanabilir. Uluslararasi ticarete konu olan mallar ve bu sektorlerin
yapisi ile ilgili olarak, ihracat¢i firmalarin fiyatlama davranislari, ithalatgl tilkede yurtici fiyatlarin
ylikselmesine ve enflasyona neden olmaktadir (Akin ve Monfared, 2017: 330-331). Bu durumda tam
bir gecis etkisi s60z konusu olmaktadir. Bunun aksine mallarin ithalat¢i tlke para birimiyle
degerlendigi, yani doviz kurundaki degismelerin fiyatlar etkilemedigi durumda ise gegcis etkisi sifir
olmaktadir. Bu durumda ise déviz kurunda meydana gelen dalgalanmalar ihracatgilarin kar marjinda
degiskenlige neden olmaktadir. Ayrica ithalat¢i tilkede rekabetci yapinin olmadigi durumlarda ise,
ihracatcilarin kar marjlar1 kurdaki dalgalanmalara daha az tepki vermektedir. Gecis etkisinin bir
baska unsuru ise doviz kurundaki dalgalanmalarin biytkligi ile ilgilidir. Déviz kurundaki
dalgalanmalar kiiciik oldugunda, fiyatlarin degisim maliyetleri g6z oOniinde bulundurularak,
dalgalanmalardan kaynaklanan fiyat hareketleri yurtici fiyatlara yansitilmamaktadir. Gegis etkisini
etkileyen bir baska unsur ise ililkede gecerli olan doviz kuru rejimi olarak dikkat cekmektedir.
Enflasyon hedeflemesi rejiminin uygulandigi ekonomilerde, dalgali kur politikasinin uygulanmasi
doviz kuru ile yurtici fiyatlar arasindaki iliskiyi zayiflatmaktadir (Damar, 2010:1-6).

Turkiye 1970 li yillardan itibaren kronik enflasyon problemi yasamaya baslamis, yasanan
enflasyonist siire¢ ekonomi lizerinde olumsuzluklara ve istikrarsizliklara neden olmustur. 1980°li
yillarda ise, Tiirkiye ekonomisinde yasanan doniisiim neticesinde aciklanan istikrar programiyla
yliksek enflasyon ve doviz darbogazinin ¢6ziilmesi ama¢lanmistir. Bu istikrar programi ile birlikte
dis 6demeler dengesi aciklarinin giderilmesi, reel doviz kuru aracilifiyla ihracatin artirilmasi,
enflasyonun dis rekabette yarattig1 olumsuz etkilerin giderilmesi ve beklentilere cevap verilebilmesi
amaciyla, doviz kurunda giinliik ayarlamalara gidilmistir. Bunun sonucu olarak, 1981 yilinda kurlarin
giinliik ilan edilmesi vasitasiyla esnek kur sistemine gec¢ilmis ve bu sistem kii¢iik revizyonlarla 1999
yilina kadar uygulanmistir. Ote yandan Tiirkiye, IMF ile 1998 yilinda yapmis oldugu anlasma geregi
uygulamis oldugu doéviz kuru politikasin1 degistirme karar1 almistir. Buna gore, Tiirkiye 18 ayhik
siireci esas alan doviz kuruna dayali kur sepetini uygulamaya baslamistir. Bu anlasma Tiirkiye’ de
doviz kurunun beklenen diizeye ¢ekilmesi, orta ve uzun vadede beklentilere karsilik verilerek doviz
kurundaki belirsizliklerin ortadan kaldirilmasi ve bu sayede fiyat istikrarinin da saglanmasi amaciyla
uygulamaya konulmustur (Giil ve Ekinci, 2015:165-166). Ancak bu program Subat 2001 krizi ile
birlikte gecerliligini yitirerek doviz kuru piyasa dalgalanmalarina birakilmistir. Krizin etkileri devam
ederken, 2001 yili mayis ayinda uygulamaya konulan gii¢lii ekonomiye gecis programu ile birlikte
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enflasyon oranlar1 diisme egilimine girse de, istenilen diizeyde gerceklesmemistir. Sonrasinda 2006
yilinda uygulanan enflasyon hedeflemesi rejimi ise, y1l sonunda beklenen sonuca ulasamamis ve
basarisiz olmustur. Devam eden siirecte ise, 2008 yilinda meydana gelen kiiresel finansal kriz ile
birlikte, Tiirkiye’ de enflasyon orani artmis, doviz kurunda meydana gelen dalgalanmalar ekonomide
durgunluk stlirecinin yasanmasina neden olmustur.

Yapilan bu ac¢iklamalara istinaden Tirkiye’ de ithal bagimhiliginin yiiksek olmasi neticesinde doviz
kurunda meydana gelen dalgalanmalarin enflasyonist etki yarattigi diistiniilmektedir. Ayni zamanda
kurdaki artisin ihracati artirici etkisi ile birlikte, yurti¢ci doviz miktarinda artisin kurdaki
dalgalanmalar azaltarak enflasyonu baskilamasi beklenmektedir. Ancak doéviz kurunda meydana
gelen dalgalanmalar sonucunda, ithalatin enflasyonist etkisi ile ihracatin enflasyonu baskilayan etkisi
ayni miktarda gerceklesmemektedir. Bu durum neticesinde ise kurdaki dalgalanmalar ithalat ve
ihracat miktarlarindaki degismeler goz 6niine alindiginda, siirekli fiyat artislarini tetiklemektedir. Bu
enflasyonist stire¢ aslinda fiyat yapiskanliklarini da beraberinde getirmektedir. Bu nedenle bu
calismada Tiirkiye’de 2013Q1-2021Q1 dénemi arasindaki enflasyon ile doviz kuru, ihracat ve ithalat
arasindaki asimetrik iliski test edilmektedir. Bu asimetrik iliski d6viz kuru dalgalanmalarinin ithalat
ve ihracat miktarlarinda meydana getirdigi degisimler neticesinde yurtici fiyat diizeyi lizerindeki
doviz kuru etkisini ve dolayisiyla fiyat yapiskanliklarini gostermesi bakimindan 6nem arz etmektedir

2. LITERATUR TARAMASI

Literatiirde doviz kuru ile enflasyon arasindaki iliskiyi inceleyen yerli ve yabanci bir¢ok calisma
olmasina ragmen ¢alismalarda farkli sonuglarin ortaya ¢ikmasi dikkat cekmektedir. Bunun nedeni
olarak yapilan analizlerde kullanilan veri seti, 6rneklem ya da yontemlerin farkli olmasi gosterilebilir.
Dolayisiyla literatiirde farkl sonuglar: iceren bazi calismalar degerlendirildiginde, Doviz kuru ile
enflasyon arasindaki iliski konusunda 1984 yilinda Woo’nun agiklamalar: dikkat cekmektedir. Buna
gore ithal edilen mallarin fiyatlar tiiketici fiyat endeksini dogrudan etkilemektedir. Ayrica ithal
mallarinin fiyatlarinda meydana gelecek degismelerde yerli mallarin fiyatlarim1 dogrudan
etkilemektedir. Dolayisiyla doviz kurundaki dalgalanmalar toplam talebi etkileyerek fiyatlarin
artmasina neden olmaktadir. Bu konuda bir baska ¢alisma 1987 yilinda Rudiger Dornbusch
tarafindan yapilmistir. Dornbusch déviz kuru ile fiyatlar arasindaki iliskiyi inleyerek enflasyonun
doviz kurundan etkilendigini vurgulamistir. Svensson’ a (2000) gore kur atisiyla birlikte ithal
mallarin fiyatlarindaki artis, net ihracati etkileyerek, enflasyona neden olmaktadir. Ayrica TUFE
sepetinde ithal mallarin miktarinin fazla olmasi déviz kurundaki artislarin enflasyon iizerindeki
etkisinin de daha bilyilik olacagini gostermektedir. Durevall ve Ndung'u (2001) Kenya’ da
enflasyonun nedenlerini analiz ettikleri ¢alismalarinda déviz kurunun enflasyon tizerindeki etkisinin
uzun donemde ¢ok daha fazla hissedildigi bulgusuna ulagmigslaridir. Ayrica doéviz kurunun etkisiyle
artan fiyatlarin dengeye geri donme hizi ise yavas olarak gézlemlenmistir. Kara ve Nelson (2002)
Ingiltere’ de déviz kuru ile enflasyon arasindaki iliskiyi inceledikleri c¢alismada ingiltere
ekonomisinde doviz kurunun enflasyonist etkisinin ¢ok diisiik seviyede oldugu sonucuna
ulasmislardir. Bayraktutan ve Aslan (2003) yaptiklar1 calismada Tiirkiye’ de doviz kuru, ithalat ve
enflasyon arasindaki nedensellik iligkisini test etmislerdir. Buna gore déviz kuru enflasyonu ithalat
hacmindeki degismeler araciligiyla dolayli olarak etkilemektedir. Crucini ve digerleri (2013)
yaptiklar1 ¢alismada AB tilkeleri i¢in zamana bagh bir Calvo fiyatlandirma modeli kullanarak reel
doviz kuru ile fiyat yapiskanligl arasindaki iligkiyi gosteren reel doviz kuru dalgalanma egrisi
gelistirmislerdir. Buna gore AB iilkelerinde dalgalanma egrisi U seklinde olmakla birlikte, bu egriyi
minimum yapan fiyat yapiskanliginin bire yakin seviyede oldugu tespit edilmistir. Sheefeni ve Ocran
(2014) Namibya' da doviz kuru ile enflasyon arasindaki iliskiyi SVAR yontemi ile test etmislerdir.
Calisma sonucunda uzun dénemde doviz kurunun enflasyon iizerinde énemli bir etkisi vardir. Ozcan
(2014) gelismekte olan 44 iilkede doviz kuru ile enflasyon arasindaki iliskiyi dinamik panel veri
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analizi yontemiyle test etmistir. Calismanin sonucunda déviz kurunda meydana gelen artislarin yerli
paranin deger kaybetmesiyle birlikte enflasyona neden oldugu sonucuna ulasilmistir. Ebiringa ve
Anyaogu (2014) ise doviz kuru ile enflasyon arasindaki es biitiinlesme iliskisini ARDL yontemi ile
test etmis ve doviz kuru ile enflasyon arasinda uzun dénemli iliskinin oldugu sonucuna ulasmislardir.
Altintas (2014) Tiirkiye’de doviz kuru ile enflasyon arasindaki iliskiyi test ettigi calismasinda uzun
donemde doviz kurundaki dalgalanmalarin enflasyona neden oldugu sonucuna ulagmistir. Nchor ve
Darkwah (2015) calismalarinda Gana ekonomisinde uzun dénemde enflasyon ile doéviz kuru
arasinda pozitif yonlii bir iligki tespit etmislerdir. Morosan ve Zubas (2015) Romanya ekonomisi i¢in
yaptiklar1 ¢alismalarinda doéviz kurunda meydan gelen degismelerin enflasyonu ayn1 dénemde
etkilemedigi farkli dénemlerde etkiledigi sonucuna ulasmislardir. Agénor ve Montiel (2015)’ e gore
doviz kurunda meydana gelen degismeler disa acik ve gelismekte olan bir ekonomide ticarete konu
olan mallarin fiyatlarin1 dogrudan etkileyebilmektedir. Kurda meydana gelen dalgalanmalar ithal
girdilerin yerli para cinsinden degerini artirarak enflasyona neden olabilmektedir. Bu durumda ithal
girdilerin fiyatlarindaki artis yurtigi tireticileri belirsizlik ortamina stiriikleyerek fiyatlarin artmasina
neden olabilmektedir. Fetai ve digerleri (2016) bati1 balkan iilkelerinde déviz kuru ile enflasyon
arasindaki iliskiyi panel veri analiz yontemiyle test etmislerdir. Calismanin sonucunda bati balkan
tlkelerinde doviz kurundaki degismelerin enflasyon iizerinde gili¢li bir etkisinin oldugu
gozlemlenmistir. Osabuohien ve digerleri (2018) yaptiklar1 calismada doviz kurunda meydana
degismelerin enflasyon tlizerindeki etkilerini GARCH ve VECM yontemleriyle analiz etmislerdir.
Calisma sonucunda déviz kuru ile enflasyon arasinda kisa donemde negatif ve zayif bir iliski varken,
uzun dénemde pozitif ve giiclii bir iliski tespit edilmistir. Oner (2018) Tiirkiye’de déviz kuru ile
enflasyon arasindaki nedensellik iliskisini test ettigi calismasinda enflasyon oraninin doéviz
kurundaki degismelerden etkilenmedigi sonucuna ulasmistir. Carvalho ve digerleri (2019) yaptiklari
calismada doviz kurunun kati fiyat modellerindeki etkisini analiz etmislerdir. Buna gore doviz
kurunun fiyatlar tizerindeki etkisinin sektorlere gore farklhlastigi sonucuna ulasilmistir. Duman
(2019) Tiirkiye’de doviz kuru ile enflasyon arasindaki iliskiyi VAR analizi yontemiyle test etmis ve
doviz kuru artislarinin enflasyona neden oldugu sonucuna ulagmislardir.

3. VERI SETi VE MODEL

Calismada Tiirkiye ekonomisinde 2013Q1-2021Q1 donemi arasinda enflasyon ve déviz kuru
arasindaki gecis etkisi NARDL yontemi ile test edilmektedir. Analizde kullanilan veriler TCMB EVDS
veri tabanindan elde edilmis ve asagidaki tabloda yer almaktadir.

Tablo 1: Veri seti

Degiskenler Tanimlamalar Kaynak
INF Tuketici Fiyat Endeksi (Genel)-Diizey TCMB
DK (USD) ABD Dolar1 -Diizey TCMB
LnEXP TOPLAM (Bin ABD Dolar1)-Diizey TCMB
LniMP TOPLAM (Bin ABD Dolar1)-Diizey TCMB

Calismada kullanilan degiskenler basitlestirici olmasi bakimindan INF: Enflasyonu, DK: Ddviz
kurunu, EXP: ihracat1 ve IMP: ithalat1 ifade etmektedir. Calismada kullanilan degiskenlerden olusan
dogrusal regresyon modeli;

INF=p; +,DK+S5InEXP+p,InIMP+¢,

Seklinde gosterilmektedir. Analizde kullanilan degiskenlerin duraganlik testi ve NARDL sinir testi
sonuglar1 asagida tablolar halinde yer almaktadir.
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4. EKONOMETRIK METODOLOJi

Non-linear Autoregressive Distributed Lag (NARDL) yaklasimi 2014 yilinda Shin vd. tarafindan
bagimsiz degiskenlerin bagiml degisken tlizerindeki asimetrik etkilerini test etmek amaciyla 6ne
surilmustir. NARDL yaklasimi diger es biitiinlesme testlerine gore farkli duraganlk seviyelerine
sahip degiskenlere de uygulanabilmesi acisindan avantaj saglamaktadir. Buna gére degiskenlerin
diizeyde [I(0)] ya da farkta [[(1)] duragan olmasi NARDL testinin uygulanmasina engel degildir. Ancak
bu yonteme gore degiskenlerin ikinci farkinda [I(2)] duragan olmamasi gerekmektedir. Aksi takdirde
NARDL y6ntemi uygulanamaz. Bu yontemin diger es biitiinlesme testlerine gore bir baska avantaji ise
kiiciik 6rneklemlerde de etkili sonuglar vermesidir. NARDL yontemi Pesaran ve Shin (2001)
tarafindan One siiriilen Auto-Regressive Distrubuted Lag (ARDL) modelinin gelistirilmis formu
niteligindedir. ARDL metodunda uzun ve kisa donemde degiskenler arasinda bir es biitiinlesme
iliskisine rastlanmasa da aslinda igerisinde gizli bir es biitiinlesme iliskisi barindirabilir. Granger ve
Yoon (2002) tarafindan oOne siriilen gizli es biitiinlesme iliskisi NARDL metodundan hareketle
degiskenlerin pozitif ve negatif kismi ayristirmalar1 toplami yapilarak test edilebilir. Dolayisiyla bu
ayristirmalarla bagimh ve bagimsiz degiskenler arasindaki uzun ve kisa dénemli asimetrik iliskiler
analiz edilebilmektedir (Ceylan ve digerleri, 2016: 2346-2347). NARDL yonteminde degiskenler
arasindaki uzun ve kisa donemli iliskiler test edilirken hata diizeltme modelinden (ECM)
faydalanilmaktadir. Modelde hata diizeltme modelinin ¢alismasi, ekonomide kisa dénemde meydana
gelen soklarin ne kadarinin uzun dénemde giderildigini gostermektedir. Bu nedenle genel formda
tanimlanan dogrusal hata diizeltme modeli 2’nolu esitlikte yer almaktadir.

AINFt =a+ Z?:l ,BitADKi,t—i + Z?:l (DitﬁlnEXPi,t_i + Z?=1 yitAlniMPi't_i + 511' DK + 52ilnEXPt_i +
53L-lniMPt_i + Eit (1)
AINF, = ay + Xb_, b, AINF,_; + X5 biADK,_; + X1, c;AIMEXP,_; + ¥.1_, c;AlniMP,_; +

+®,IniNF,_, + ®,DK,_, + O3 InEXP,_; + ®,IniMP,_, + ECT,_,+¢, (2)

1'nolu esitlik enflasyon ile doviz kuru, ihracat ve ithalat arasindaki simetrik iliskiyi ifade etmekte,
2’nolu esitlik ise dogrusal hata diizeltme modelini ifade etmektedir. Kurulan modelde hata diizeltme
modelinin ¢alismasi kisa donemde meydana gelen soklarin etkisinin uzun dénemde giderildigini
gostermektedir (Utkulu ve Ekinci, 2016:13). Degiskenler arasindaki gizli es biitlinlesme iliskisi ise
degiskenlerin pozitif ve negatif kismi ayristirma toplamlari kullanilarak yapilmaktadir. Bu noktadan
hareketle Shin vd. (2014) tarafindan degiskenler arasindaki kisa ve uzun dénemli asimetrik iliskinin
bu ayristirma yontemi kullanilarak test edilebilecegi one siiriilmiistiir. Buna gore degiskenler
arasindaki pozitif ve negatif kismi ayristirma toplamlari;

DK* =3¥'_, ADK;* = ¥'_; max(4DK;,0) DK~ = Xt_; ADK;” = ¥‘_, min(4DK;,0) (3)
EXP* = %' | AEXP} = ¥'_, max(AEXP;,0) ve EXP~ = ¥'_, AEXP7 = ¥'_, min(AEXP;,0)  (4)
IMP* = ¥5_, AIMP = ¥°_; max(4IMP;,0) ve IMP~ = X5, AIMP; = ¥%_, min(4IMP;, 0) (5)

Seklinde ifade edilmektedir. Bu noktadan hareketle 2’'nolu esitlikte yer alan hata diizeltme modeli
NARDL y6ntemine uygun olarak diizenlendiginde;

AINF; = p+ p,INF,_; + 0*DK 1 + 07 DKy + 0 InEXP | + 67 InEXP;_y + 0 InIMP} | +
0~ IniMP_; + X2, py AINF,_; + X0 (w;t ADK}, + w7 ADK ;) + X7 (Wi AInEXP | +

wi AIEXPL ) + Y0 (wit AInIMPE | + wi AlniMPZ ) + ¢, (6)
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Seklinde gosterilmektedir. Bu esitlikte degiskenler iizerinde + ve - isaretler pozitif ve negatif kismi
ayristirmalari ifade etmektedir. Buna gore asimetrik iliskinin test edilmesi i¢in kurulan hipotez testi;

Hy: 67 = 6~ > Degiskenler arasinda simetrik iliski vardir.
H;: 6% + 6~ Degiskenler arasinda asimetrik iliski vardir.

Seklinde ifade edilmektedir. H, Hipotezinin reddedilmesi durumunda degiskenler arasindaki uzun

donemli asimetrik iligkinin varligi kabul edilmektedir. Uzun dénem pozitif ve negatif katsayilar ise

L+ = - ve L,- = = seklinde hesaplanmaktadir (Utkulu ve Ekinci, 2016:14). Bu esitlik ve
Py

Py
tanimlamalardan hareketle degiskenler arasinda asimetrik iligkinin varliginin test edilmesi
durumunda uzun ve kisa dénem asimetrik katsayilarda yorumlanabilmektedir. Bu katsayilarin
yorumlanmasinda “Asimetrik Dinamik Hizlandiran” yaklasimi kullanilmaktadir. Bu yaklasima gore

katsayilar;

OINFyyj — _ wh OINFgy;

+ _ vh
my = X T vemy = )i 3DK: (7)

OINFy i OINFy

+ h t+j - h t+j
my =), vem;, =) i_g—— 8
h J=0 aExp} h J=0 aExp; (8)

OINFy i OINFy

+ h t+j - h ttj
my =) — vem, =)t g— 9
h J=0 aimp} h J=0 aimp; ()

Seklinde hesaplanarak yorumlanmaktadir.

4.1 Analiz Sonuclari

NARDL modelinin uygulanabilmesi i¢in ¢alismada yer alan degiskenlerin duraganlik testlerinin
yapilmasi gerekmektedir. Bu nedenle degiskenlerin duraganlik diizeylerinin belirlenmesi amaciyla
ADF ve PP birim kok testleri yapilmistir. Birim kok testi sonuglari tablo 2’ de yer almaktadir.

Tablo 2: ADF ve PP birim kok testi sonuglari

Degiskenler ADF PP
1(0) 1(1) 1(0) 1(1)
AINF 2.64538 -3.9310%** 2.6626 -3.9071%**
ADK 0.5934 -5.0271%** 1.5371 -4.934***
AInEXP 0.3450 -6.0841*** -2.92%* -11.95%**
AlniMP -2.7446* -7.3720%** -2.676* -7.450%**

ok Hk * isaretleri sirasiyla %1, %5 ve %10 dilizeyinde anlamlilig1 temsil etmektedir.

Tablo 2’de yer alan ADF ve PP birim kok testi sonuclarina gore degiskenlerden bazilarinin diizeyde
[[(0)] bazilarinin ise farkta [I(1)] duragan oldugu go6zlemlenmektedir. Degiskenlerin farkh
duraganlik seviyelerinde olmalari ve ikinci farkta [I(2)] duraganlik s6z konusu olmadig1 icin NARDL
modelinin uygulanmasi uygundur. Buna goére NARDL testi sonuclar1 asagidaki tabloda yer
almaktadir.
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Tablo 3: NARDL testi sonuglari

Test F istatistigi Kritik deger
NARDL Testi 48.23329%*** 2.27-3.28(%5)
Kisa ve Uzun Donem Asimetri Wald Testi
DK 17.65770%**
LnEXP 7.555133***
LniMP 3.295097**

X RX X isaretleri sirasiyla %1, %5 ve %10 diizeyinde anlamlilig1 temsil etmektedir.

Tablo 3’ te yer alan NARDL testi sonuglarina gore degiskenler arasinda asimetrik bir iliskinin
varligindan sz edilmektedir. Tabloda yer alan F istatistigi sonucu kurulan modelin kritik degerler
tablosuna gore %5 diizeyinde anlamli oldugunu gostermektedir. Ayrica yapilan Wald testi
sonuclarina gore degiskenler arasinda asimetri iliskisinin oldugu sonucuna ulasilmistir. Buna gore
kisa donem asimetri sonuglari tablo 4’ te yer almaktadir.

Tablo 4: NARDL kisa donem test sonuglari

Degiskenler Katsayilar Standart Hata T istatistigi
DK™ 0.13212 2.359549 5.599390***
DK~ -0.27245 15.00682 -1.815517*

InEXP* 0.40379 15.29304 2.640357**
InEXP~ -0.31842 9.454190 3.368070***
IniMP* 0.29732 16.01976 -1.856012*
IniMP~ -0.19307 9.258967 -2.085248**

ek * isaretleri sirasiyla %1, %5 ve %10 diizeyinde anlamhlig1 temsil etmektedir.

Tablo 4’te yer alan NARDL kisa donem test sonuglarina gore déviz kurunda meydana gelen 1 birimlik
artis enflasyonda 0.13 birimlik artisa neden olmakta, 1 birimlik azalma ise enflasyonu 0.27 birim
azaltmaktadir. [hracatta meydana gelen %1’lik artis enflasyonu 0.40 birim artirmakta, %1’lik bir
azalma ise 0.31 birimlik azalmaya neden olmaktadir. ithalatta meydana gelen %1’lik artis ise
enflasyonu 0.29 birim artirmakta, %1'lik azalma ise enflasyonda 0.19 birimlik azalmaya neden
olmaktadir. NARDL uzun dénem test sonuglar1 degerlendirildiginde
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Tablo 5: NARDL Uzun Dénem Test Sonuglari

Degiskenler Katsayilar Standart Hata T istatistigi
DK™ 0.28261 4362201 6.478620***
DK~ -0. 58278 21.98555 -2.650759**

InEXP* 0.86372 33.80563 2.554970**
InEXP~ -0.68112 21.38019 3.185754***
IniMP* -0.12185 29.64328 -0.411087

IniMP~ -0.41298 16.43092 -2.513489**

ok xk * isaretleri sirasiyla %1, %5 ve %10 diizeyinde anlamliligl temsil etmektedir.

Tablo 5’te yer alan NARDL uzun donem test sonuclarina gore doviz kurunda meydana gelen 1
birimlik artis enflasyonda 0.28 birimlik artisa neden olmakta, 1 birimlik azalma ise enflasyonu 0.58
birim azaltmaktadir. Thracatta meydana gelen %1’lik artis enflasyonu 0.86 birim artirmakta, %1’lik
bir azalma ise 0.68 birimlik azalmaya neden olmaktadir. ithalatta meydana gelen %1’lik artisin etkisi
anlamli sonu¢ vermemekle birlikte %1’lik azalma enflasyonda 0.41 birimlik azalmaya neden
olmaktadir. Ayrica modelin ne kadar istikrarli oldugunu ifade eden Cusum ve Cusumgq grafikleri Sekil

1’ de yer almaktadir.
Sekil 1: Cusum Grafigi

Sekil 1’ de yer alan Cusum ve Cusumgq grafiklerine gére modelin istikrarh oldugu, analize konu olan
donemde herhangi bir yapisal kirilmanin gozlemlenmedigi goriilmektedir. Analizde kullanilan
degiskenlerin asimetri grafikleri Sekil 3’de yer almaktadir.
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Sekil 2: Analizde kullanilan degiskenlerin asimetri grafikleri
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5. SONUC

Tiirkiye ekonomisinde 2013Q1-2021Q1 dénemi arasinda enflasyon ve ddviz kuru arasindaki gecis
etkisinin NARDL yontemi ile test edildigi bu ¢alismada bagimli degisken ile bagimsiz degiskenler
arasinda kisa ve uzun déonemde asimetri iliskisinin oldugu gozlemlenmistir. Buna gére NARDL kisa
donem test sonuglar1 degerlendirildiginde doviz kurunda meydana gelen 1 birimlik artis enflasyonda
0.13 birimlik artisa neden olmakta, 1 birimlik azalma ise enflasyonu 0.27 birim azaltmaktadir.
Thracatta meydana gelen %1’lik artis enflasyonu 0.40 birim artirmakta, %1’lik bir azalma ise 0.31
birimlik azalmaya neden olmaktadir. ithalatta meydana gelen %1’lik artis ise enflasyonu 0.29 birim
artirmakta, %1’lik azalma ise enflasyonda 0.19 birimlik azalmaya neden olmaktadir. NARDL uzun
donem test sonuglari incelendiginde ise doviz kurunda meydana gelen 1 birimlik artis enflasyonda
0.28 birimlik artisa neden olmakta, 1 birimlik azalma ise enflasyonu 0.58 birim azaltmaktadir.
Thracatta meydana gelen %1’lik artis enflasyonu 0.86 birim artirmakta, %1’lik bir azalma ise 0.68
birimlik azalmaya neden olmaktadir. ithalatta meydana gelen %1’lik artisin etkisi anlamli sonug
vermemekle birlikte %1’lik azalma enflasyonda 0.41 birimlik azalmaya neden olmaktadir.

Bu sonuclardan hareketle kisa ve uzun dénemde déviz kuru, ihracat ve ithalat miktarlarinin
enflasyon tzerindeki asimetrik etkileri degerlendirildiginde, doéviz kurunda meydan gelen
degisimler fiyat yapiskanligina neden olmamakla birlikte, kurda meydan gelen azalmalarin
enflasyonu azaltia etkisi artiric1 etkisinden yiiksek gerceklesmektedir. Bu durum déviz kurunun
fiyatlar genel seviyesi iizerindeki dogrudan etkisinin yiiksek oldugu, déviz kurunun azaltilmasi
durumunda, fiyatlar genel diizeyinin asag1 dogru ¢ekilerek enflasyon probleminin ¢6ziimiinde etkili
olabilecegi goriisiinli desteklemektedir. Kisa ve uzun dénemde ithalat ve ihracatin fiyatlar genel
seviyesi uzerindeki etkilerine bakildiginda ise, ithalat ve ihracatin enflasyonu artiric1 etkilerinin
azaltia etkilerinden biiylik olmasi nedeniyle, bu degiskenlerin fiyatlar genel diizeyi Uzerindeki
dolayh etkilerinin yukar1 dogru fiyat yapiskanliklarina neden oldugunu gostermektedir. Ayrica
ihracat artisinin enflasyona neden olmasi doviz kurunun arttigi donemlerde yurti¢i piyasaya
tretimin kisilmasiyla agiklanabilir. Bu sonuglar literatiirdeki diger ¢alismalarin sonuglar ile
karsilastirildiginda doviz kuru ile enflasyon arasindaki iliskinin olmasi bakimindan diger
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calismalarla ortiismektedir. Ancak doviz kurunun enflasyon tlzerindeki donemsel etkileri ile
dogrudan ve dolaylh etkileri degerlendirildiginde diger calismalardan farklilasmaktadir. Buna gore
yapilan c¢alismalar genellikle uzun doénemde doviz kurunun enflasyon iizerindeki etkisini
desteklemekte, kisa donemde ise doviz kurunun enflasyonu etkilemedigi ya da bu etkinin zayif
oldugunu gostermektedir. Ancak bu calismada, déviz kurunun enflasyon tizerindeki etkisi hem kisa
donemde hem de uzun donemde analiz edilerek, doviz kurunun kisa dénemde de enflasyona neden
oldugu vurgulanmaktadir. Ayrica yapilan ¢alismalarda déviz kurunun enflasyon tizerindeki etkisinin
daha ¢ok ithal mallarin fiyatlarn tzerinden dolayh olarak gergeklestigi ifade edilmektedir. Bu
calismada ise, doviz kurunun enflasyon tizerindeki etkisi ithal mallari ile ihra¢ mallarinin fiyatlarinin
yanl sira, doviz kurundaki degismeleri de dikkate alarak, dogrudan ve dolayl olarak test
edilmektedir. Dolayisiyla déviz kurunun dogrudan fiyatlar etkilemesi ve bu etkinin kisa donemde
anlamli sonuclar vermesi, ulusal piyasalarda déviz kurunun dogrudan referans alindiginin gostergesi
olarak degerlendirilebilir.

Bu aciklamalara istinaden doviz kurunun fiyatlara gecis etkisi 6énemli derecede hissedilmekte ve
etkileri bakimindan Tiirkiye’ de etkin bir déviz kuru politikasiyla fiyat istikrar1 hedefine daha kolay
ulasilabilecegi anlasilmaktadir. Ayrica déviz kurunun dolayh olarak ithalat ve ihracat tizerindeki
etkileri degerlendirildiginde ise ortaya cikan fiyat yapiskanliklar1 politika basarisizliginin nedeni
olarak gosterilebilir. Dolayisiyla Tirkiye’de enflasyonla miicadelede déviz kurunun énemi acikga
gozlemlenmekte, kurun enflasyonist etkisinin ise doviz miktar1 artisiyla saglanabilecegi
diisiiniilmektedir. Ulkeye déviz girisinin artirlmasinda ihracatin etkisinin yam sira fiyat
yapiskanliklar1 da dikkate alindiginda sadece ihracat artisinin fiyat istikrarin1 saglamada yetersiz
kaldig1 gozlemlenmektedir. Bu noktada dogrudan yabanci yatirimlarin miktarinin artirilmasi i¢in
politikalarin diizenlenmesi ile doviz rezervleri artirilarak déviz kurlarinda diisme gerceklesebilir.
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EXTENDED ABSTRACT

The Inflation Effect of Exchange Rate and Price Stickiness in Turkey: NARDL Approach
1. Introduction

With the effect of globalization, the disappearance of borders between countries accelerates
international goods exchanges and increases the need for foreign exchange required for international
exchanges. This situation increases the impact of changes in exchange rates on the economy.
Fluctuations in foreign exchange rates cause an inflationary process by raising domestic prices with
an increase in costs in industries that produce or sell based on imports. Therefore, in this study, the
asymmetric relationship between inflation and exchange rate, export and import between 2013Q1-
2021Q1 in Turkey is tested with the NARDL method. As a result of the study, it has been observed
that foreign exchange, import and export have an asymmetric effect on inflation and this process
causes price stickiness in Turkey.

2. Data Set and Method

In the study, the pass-through effect between inflation and exchange rate in the Turkish economy
between the period of 2013Q1-2021Q1 is tested with the NARDL method. The data used in the
analysis were obtained from the CBRT EDDS database. In terms of simplification, the variables used
in the study are INF: Inflation, DK: Exchange rate, EXP: Exports and IMP: imports.

3. Empirical Findings

In this study, in which the pass-through effect between inflation and exchange rate in the Turkish
economy between 2013Q1-2021Q1 was tested with the NARDL method, it was observed that there
was an asymmetry relationship between the dependent variable and the independent variables in
the short and long term. Accordingly, when the NARDL short-term test results are evaluated, a 1-unit
increase in the exchange rate causes an increase of 0.13 units in inflation, while a 1-unit decrease
reduces inflation by 0.27 units. A 1% increase in exports increases inflation by 0.40 units, while a 1%
decrease causes a 0.31 unit decrease. A 1% increase in imports increases inflation by 0.29 units, while
a 1% decrease causes a 0.19 unit decrease in inflation. When NARDL long-term test results are
analyzed, a 1-unit increase in the exchange rate causes an increase of 0.28 units in inflation, while a
1-unit decrease reduces inflation by 0.58 units. A 1% increase in exports increases inflation by 0.86
units, while a 1% decrease causes a 0.68 unit decrease. Although the effect of a 1% increase in
imports does not yield significant results, a 1% decrease causes a 0.41 unit decrease in inflation.

4. Discussion and Conclusion

When the asymmetric effects of exchange rates, exports and imports on inflation are evaluated in the
short and long term, the changes in the exchange rate do not cause price stickiness, but the inflation-
reducing effect of the decrease in the exchange rate is higher than the increasing effect. This situation
supports the view that the direct effect of the exchange rate on the general level of prices is high, and
that in case of a decrease in the exchange rate, the general level of prices can be pulled down, which
can be effective in solving the inflation problem. When the effects of imports and exports on the
general price level in the short and long term are analyzed, it is seen that the indirect effects of these
variables on the general price level cause upward price stickiness, since the inflation-increasing
effects of imports and exports are greater than their reducing effects. In addition, the increase in
exports causing inflation can be explained by the reduction in production in the domestic market
during periods of increased exchange rate. When these results are compared with the results of other
studies in the literature, they overlap with other studies in terms of the relationship between
exchange rate and inflation. However, when the periodic effects of the exchange rate on inflation and
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its direct and indirect effects are evaluated, it differs from other studies. Accordingly, studies
generally support the effect of exchange rate on inflation in the long run, and show that the exchange
rate does not affect inflation in the short run or this effect is weak. However, in this study, the effect
of exchange rate on inflation is analyzed both in the short term and in the long term, and it is
emphasized that the exchange rate causes inflation in the short term. In addition, studies show that
the effect of exchange rate on inflation occurs indirectly through the prices of imported goods. In this
study, however, the effect of the exchange rate on inflation is tested directly and indirectly, taking
into account the changes in the exchange rate as well as the prices of imported and exported goods.
Therefore, the fact that the exchange rate directly affects the prices and this effect gives meaningful
results in the short term can be considered as an indicator that the exchange rate is taken as a direct
reference in the national markets.
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