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OZET

Doviz kuru hareketleri gelismekte olan iilkelerde yurtici fiyatlarin 6nemli belirleyicilerinden biridir. Bu
calismada 2002 -2017 doneminde Tiirkiye'de déoviz kuru hareketlerinin tiiketici fiyatlarina gegisi Markov Rejim
degisikligi yontemiyle incelenmigtir. Dogrusal olmayan modelin temel bulgularina gére iki rejim bulunmaktadwr
ve déviz kuru gegiskenligi rejimlere bagl olarak énemli él¢iide degisim gostermektedir. Istikrarli rejimde %3
olan doviz kuru gegiskenligi, istikrarsiz rejim donemlerinde %21 diizeyindedir. Bununla birlikte, agik enflasyon
hedeflemesi politikast istikrarsiz rejimde enflasyonu baskilayici etkiye sahiptir. Bununla birlikte yurtdis
fiyatlarda meydana gelen degisiklik her iki rejimde de yurtici tiiketici fiyatlart tizerinde giiglii etkiye sahiptir.

Anahtar Kelimeler: Déviz Kuru Gegiskenligi, Enflasyon Oynakligi, Para Politikast, Markov Rejim Degisikligi
Modelleri

ASYMMETRIC BEHAVIOUR OF EXCHANGE RATE PASS THORUGH IN
TURKEY

ABSTRACT

Exchange rate movements are one of the key determinants of domestic prices in developing countries. In
this study, the pass-through of the exchange rate movements to the consumer prices in Turkey during the period
of 2002-2017 was examined by Markov regime switching model. According to the basic findings of the nonlinear
model, there are two regimes and the pass-through vary considerably depending on the regimes. The exchange
rate pass-through rate, which is 3% in the stable regime, is 21% in the unstable regime periods. Nevertheless,
the policy of explicit inflation targeting has disinflationary effect in the unstable regime. Nevertheless, the
change in foreign prices has powerful effetc on the domestic consumer prices in both regimes.

Keywords: Exchange Rate Pass Through, Inflation Volatiliy, Monetary Policy, Markov Regime Switching,
Nonlinearities
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1. Giris

Doviz kuru hareketlerinin iilke ekonomilerinde yarattigi 6nemli makro ekonomik etkilerden biri de fiyat
diizeyine olan etkisidir. Doviz kurlarinda meydana gelen degisiklik, tilkelerin yurti¢i fiyat diizeylerinde 6nemli
degisikliklere yol agar. Doviz kurundaki degisikliklerin {iretici, tiiketici ya da ithalat fiyatlarina etkisi “d6viz kuru
geciskenligi” olarak tanimlanmaktadir. Bu etkiler ithal girdi kullaniminin yarattigi maliyet kanali, tilketim kanali
ve doviz kuru hareketlerinden kaynaklanan beklenti kanali gibi farkli aktarim kanallar1 vasitasiyla ortaya
¢ikmaktadir. Gegiskenligin incelenmesi kiiciik ve disa agik ekonomilerde optimal para politikasinin, Kur
rejiminin belirlenmesi ve para politikasi arag se¢imi agisindan bilyiik onem arz etmektedir. Bu ¢alismada,
Tiirkiye’de ortiik enflasyon hedeflemesine gegilen 2002 yilindan itibaren doviz kuru gegiskenligi incelenmistir.
Enflasyon ve makro ekonomik istikrara bagli olarak belirlenen iki farklt makroekonomik rejim altinda
gecigkenligin 6nemli oranda farklilagtifi tespit edilmigtir. Aym1 zamanda acik enflasyon hedeflemesinin
oynakligin yiiksek oldugu istikrarsiz rejimde enflasyon iizerinde baskilayici etkilere sahip oldugu sonucuna
ulasilmugtr.

Tiirkiye, diger gelismekte olan iilkelere benzer bigimde 1990’11 yillarda yiiksek enflasyon donemi yagamis
ve ardindan enflasyonda kademeli bir diisiis gerceklesmistir. 2001 yilinda yasanan bankacilik krizinin ardindan
bir takim makro ihtiyati tedbirler devreye girmis ve “Gii¢lii Ekonomiye Gegis Programi” ile birlikte ortiik
enflasyon hedeflemesine gecilmistir. 2006 yilindan itibaren ise Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB)
tarafindan uygulanan agik enflasyon hedeflemesi baslamistir. Tiirkiye'de doviz kuru gegiskenligine iligskin
literatiirde ortak olarak bahsedilen onemli bulgulardan birine gore, enflasyon hedeflemesi ve dalgali kur
politikalarmin her biri —tipki diger gelismekte olan iilkelerin hemen hemen hepsinde oldugu gibi — geciskenligi
azaltmaktadir. Literatiirde geciskenligin biiylikliigiine iligkin yapilan ¢aligmalar ise, enflasyon hedeflemesine
gecis sonrasinda ortalama %15 diizeyinde bir gegiskenlikten bahsetmektedir. Bunlarin yan sira, ¢esitli dogrusal
olmayan modellerle Tiirkiye’de doviz kuru ge¢iskenliginin asimetrik etkileri incelenmistir.

Ancak, caligmalar genel olarak politika rejimlerini ya da enflasyon diizeyini dikkate almaktadir. Bu
calismada, ise doviz kuru gegigkenligini, dogrudan gdzlemlenemeyen bir siire¢ ile olusan ve enflasyon
oynakligima bagl iki rejim altinda incelemektedir. Oynakliga ve makro ekonomik istikrara bagl olarak ortaya
¢ikan asimetrik etkiler incelenmistir. Bu kapsamda, bu ¢alisma Baharumshah vd. (2017) ve Kal vd. (2015) ile
benzerlik gostermektedir. Kal vd. (2015) doviz kurunun tiiketici fiyatlarina ve ithalat fiyatlarina gegigini kur
hareketlerinin yoniine, kurun oynakligina ve is ¢evrimlerine gore rejimlere ayirarak incelemistir. Caligma 2003-
2014 yillar arasindaki donemde ¢eyreklik veriler ile Markov Rejim Degisikligi modelleri kullanarak, daralma
donemlerinde, kurun degerlendigi donemlerde ve kurdaki oynakligin diisiik oldugu donemlerde gegiskenligin
daha diisiik oldugunu ortaya koymaktadir. Bu galismanin farklari su sekilde 6zetlenebilir: i) Enflasyon oynakligt
istikrar rejimlerinin belirlenmesinde 6nemli rol oynadigi i¢in; Kal vd. (2015)’ in aksine tiim alt gruplarin dahil
oldugu genel tiiketici fiyat endeksi kullanilmistir. ii) Dolar ve Avrodan esit agirlikla olusturulmus sepet kur
kullanilarak Avro bolgesi liyesi iilkelerin Tiirkiye'nin dig ticaretindeki onemli paymin goz ardi edilmemesi
saglanmustir. iii) Markov Rejim modellerinde esik degerlerin digsal olarak belirlenmesinin sonuglar iizerinde
yarattig1 esik degere duyarlilik ve yanlilik sorunu (Hansen 2000), rejimlerin igsel olarak belirlenmesi ile bertaraf
edilmigtir. Ayn1 zamanda bu calismada aylik frekansta veri kullanilmasimin iki avantaji bulunmaktadir.
Oynakliga gore olusturulan rejimlerin incelendigi modellerde yiiksek frekansli veriler oynakligin daha isabetli
bicimde incelenmesini saglamaktadir. Ote yandan s6z konusu donemde aylik frekansh veriler serbestlik
derecesini yiikselterek, rejime 6zgii sonuglarin giivenilirligini arttirmaktadir.

Sekil 1: Tiirkiye’ de Enflasyon ve Enflasyon Hedefi
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Calismanin ikinci bolimiinde doviz kuru gegiskenligi ile ilgili literatiir kisaca anlatilmistir. Ardindan
tclincli bolimde geciskenligin tahmininde kullanilan MSIAH modeli tanitilmigtir. Calismanin dordiincii
boliimiinde ¢aligmada kullanilan veriler tanitilmis ve ekonometrik tahmin bulgularina yer verilmistir. Calismanin
besinci ve son bolimiinde Tirkiye’de doviz kuru gegiskenligi ile ilgili sonuglar ve degerlendirmeler
bulunmaktadir.

2. Literatiir

Doéviz kuru hareketleri agik ekonomi modellerinde makro ekonomik degiskenler icin 6nemli bir
belirleyicidir. Bu neden, doviz kuru hareketlerinin etkilerini inceleyen biiyiik bir literatiir geligmistir. Daha da
ozelinde, yurtici fiyat diizeyinin 6nemli bir belirleyicisi doviz kurlar1 ve doviz kuru gegiskenligidir. Ciinki diisiik
gecigkenlik diizeyi, merkez bankalar1 ve hiikiimetlere, enflasyon {izerindeki yaratacagi sonuglarin maliyetlerini
dikkate almadan bagimsiz para politikasi uygulama olanagi saglamaktadir (Choudri & Hakura 2006). Literatiirde
doviz kuru gegiskenligi lizerine yapilan ¢ok sayida ¢alisma bulunmaktadir. Bu ¢alismalarin bir kismi déviz kuru
geciskenliginin biiyiikliigiine ve zaman igindeki degisimine odaklanmaktadir. Ornegin Sekine (2006) zamanla
degisen stokastik bir model iizerinden rolling regresyon tahmin yontemini kullanmaktadir. Alti biyiik
ekonominin (ABD, Ingiltere, Japonya, Italya, Almanya ve Fransa) verileri ile yapilan tahminde, zamanla tiim
tilkelerde doviz kuru gegiskenliginin azaldigi sonucu elde edilmistir. Ayrica yapilan tahmin sonucunda ithalat
fiyatlarinin tiiketici fiyatlar1 iizerindeki etkisinin istikrarli enflasyon dénemlerinde daha diisiikk oldugu sonucu
elde edilmistir. Literatiirde gelismekte olan iilkelerde geciskenligin gelismis iilkelere gore daha yiiksek oldugu
(Bussiere vd., 2014; Barhoumi, 2006) ve her iki iilke grubunda da giderek azaldigi (Goldberg & Campa, 2010;
Olivei, 2002) belirtilmektedir.

Doéviz kuru gegigkenligini belirleyen faktorleri ve farkli para politikasi rejimleri altinda gegiskenligin
nasil degistigini inceleyen calismalar literatiiriin bir diger kolunu olusturmaktadir (Ozkan & Erden, 2015;
Nogueira & Leon-Ledesma, 2011; Gagnon & lhrig, 2004; Choudri & Hakura, 2006). Choudhri & Hakura (2006)
klasik ¢aligmasinda 71 iilkenin 1979-2000 yillarim kapsayan genis bir veri seti ile enflasyon ile kur geciskenligi
arasinda anlamli bir iliski bulundugunu ortaya koymustur. Ayrica diisiik enflasyon dénemlerinde déviz kuru
gecigkenliginin daha zayif oldugu hipotezi de kabul edilmistir. (Gagnon & lhrig, 2004) para politikasi
uygulamalarinin déviz kuru geciskenligi iizerindeki etkilerini 20 gelismis {ilke igin 1971-2003 yillar1 arasi
aragtirmiglardir ve enflasyon dalgalanmalari ile doviz kuru gegiskenligi arasinda anlamli bir iliski bulmuglardir.
Calismada ayrica merkez bankalari tarafindan uygulanan para politikalarinin geciskenligin biiyiikligii tizerinde
onemli bir etkisi oldugu da belirtilmektedir.

Diger taraftan son yillarda doviz kuru geciskenligindeki asimetriler kesfedilmis ve dogrusal olmayan
modeller kullanilmaya baslanmistir (Bussiere, 2013; Ben Cheickh, 2012). Ornegin, Frankel vd. (2013) ve Ozkan
& Erden, 2015) belirli bir esigi asan kur hareketlerinden kaynaklanan gegigkenligin daha yiiksek oldugunu
belirlemistir. Benzer sekilde Bussiere (2013) ve Jimenez—Rodriguez & Morales-Zumaquero (2016) G-7
tilkelerinde, Caselli & Roitman (2016) gelismekte olan tilkelerde, Ponomarev & Ulyukayev (2016) Rusya’da
doviz kuru geciskenliginin asimetrik yapisini incelemistir.

Enflasyonun gelismis iilkelerde 1990’11 yillardan itibaren disiik olmasi sebebiyle geciskenlik ile ilgili
caligmalar gelismekte olan iilkeler 6rneklemine kaymustir. Tiirkiye’ de benzer sekilde doviz kurunun makro
ekonomik etkilerine iliskin ¢ok sayida ¢alisma bulunmaktadir (6rn.; Beriiment & Pasaogullari, 2003; Civcir &
Akgaglayan, 2010). Doviz kuru geciskenligine odaklanarak inceledigimizde c¢aligmalar iki noktada
uzlagsmaktadir: i) Enflasyon hedeflemesi politikasinin déviz kuru gegiskenligini azaltmasi, ii) Ortalamada %15
doviz kuru geciskenligi.

Buna gore, Tiirkiye’de enflasyon hedeflemesi politikasinin uygulanmasi ile beraber doviz kuru
geciskenliginin azaldigmi rapor eden ¢ok sayida galisma bulunmaktadir. Kara & Ogiing (2008) VAR modeli
kullanarak; ithalat kanaliyla gerceklesen geciskenligi incelemiglerdir. Oynakligin yiiksek oldugu enerji ve
islenmemis gida gibi alt gruplarmn dahil edilmedigi temel tiiketici enflasyonunu kullanan Kara ve Ogiing (2008),
enflasyon hedeflemesi sonrasinda gegiskenligin azaldig1 ve yavasladigini bildirmektedir. Bu durumun nedeninin
merkez bankasinin giivenilirliginin artmast oldugu disiiniilmektedir. Benzer sekilde Yiinciiler (2011) ortiik
enflasyon hedeflemesi politikas1 6ncesi ve sonrasi iki donem igin ayr1 tahminler yaparak, bu politika altinda
geciskenligin azaldigim belirlemistir. Kara vd. (2007) ise kur rejimi ile gegiskenlik iliskisine odaklandiklar
¢aligmada, dalgali kur rejimi ile birlikte gegiskenligin azaldigimi bildirmektedir. Bu sonuglar diger gelismekte
olan iilkeler ile ilgili yapilan ¢alismalar ile uyumludur (Mishkin, 2000; Reyes, 2004). Gelismekte olan iilkelerde
enflasyon hedeflemesinin geciskenligi azalttig1 bilinmektedir.

Diger bir yaygin sonug ise Tiirkiye’de doviz kuru geciskenliginin biiyiikliigii ile ilgilidir. Literatiirde
doviz kuru geciskenliginin enflasyon hedeflemesi doneminde ortalama yaklasik %15 oldugu konusunda

neredeyse uzlagilmistir (Kara vd., 2017). Bu noktada Tiirkiye’de gegiskenligin bityiikliigii ile ilgili ¢calismalari
dogrusal modeller (Dedeoglu & Kaya; 2015, Toraganli, 2010) ve dogrusal olmayan modeller (Sen Dogan, 2013;
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Kilig, 2016) olmak iizere iki gruba ayirmak mimkiindiir. Tirkiye’de gecigkenlik ile ilgili ilk ¢aligma Leigh &
Rossi (2002) tarafindan 1994-2002 donemi igin yapilmigtir. Dogrusal bir VAR modeli kullanan ¢alisma ilk
olarak Tiirkiye’nin diger gelismekte olan iilkelere gore daha yiiksek bir gegigskenlige sahip oldugundan
bahsetmektedir. Calismanin temel sonuglar1, Tiirkiye’de doviz kuru gegiskenliginin etkisinin ilk dort ayda en
yiiksek seviyede oldugunu ve tiiketici fiyatlarinda toptan fiyatlara goére daha yiiksek oldugunu ifade etmektedir.
Gegiskenlik ile ilgili takip eden c¢aligmalarda, Arbatli (2003) enflasyonun diisiik oldugu ve yerli paranin deger
kaybettigi donemlerde geciskenligin azaldigim rapor etmektedir. Kara & Ogiing (2012) dogrusal ve dogrusal
olmayan modellerle yaptiklar1 analizlerde Tiirkiye’ de doviz kuru geciskenliginin ortalama %15 oldugunu rapor
etmektedir. Daha sonra yapilan ¢aligmalarda; Cattk & Giiglii (2012) basitee diisiik enflasyon ortaminin
geciskenligi azalttigini ifade eden Taylor hipotezini, Toraganli (2010) kur hareketlerinin ihracat fiyatlarina ve
firma karlarina etkisini dogrusal olmayan modeller yardimiyla arastirmaktadir.

Bu ¢aligmanin amaci Tiirkiye’de doviz kuru gegiskenligini istikrarli ve istikrarsiz rejimlerde incelemektir.
Doviz kuru gegiskenligi enflasyon ortamiyla yakindan iligkilidir. Benzer sekilde merkez bankasi kredibilitesi,
para ve kur politikalar1 da gegiskenligi belirlemektedir. Ancak bunlarla birlikte makro ekonomik istikrar ve
enflasyon ile doviz kurunun oynakligi geciskenligin biiyikligiinii ve kalicigmi etkilemektedir. Caligmanin
literatiire katkisi, 6nceki modellerden farkli olarak enflasyon oynakligina gore belirlenmis iki ayri rejim altinda
doviz kuru geciskenliginin biiylikligilinii belirlemektir. Ayrica, ¢alismada literatiirde siklikla kullanilanin aksine
dolar ve avrodan olusan sepet kur kullanilmistir. Tiirkiye’nin dis ticaretinde Avro bdlgesinde yer alan iilkelerin
onemli payinin bulunmasi sepet kurun déviz kuru etkilerini daha iyi yansitmasini saglamaktadir.

3. Model

Doéviz kuru geciskenliginin isabetli bigimde belirlenmesi politika yapicilar i¢in para politikasi
uygulamalarinda arag¢ sec¢imi i¢in oldukca 6nemlidir. Tiirkiye’de d6viz kuru gegiskenliginin ¢ogunlukla dogrusal
modeller vasitasiyla belirlendigi goriilmektedir. Dogrusal olmayan modellerle yapilan tahminlerde genellikle
enflasyonist ortamin dikkate alinmustir.

Bu calismada, enflasyonun oynakligi ve makro ekonomik istikrarsizligin doviz kuru gegiskenliginde
belirleyici olacagi varsaymmmyla, Hamilton (1990) oncii ¢alismasindan itibaren popiiler hale gelen, rejim
degisikligi modeli kullanilmistir. Bu ¢aligmada Tiirkiye’de ilgili donemde doviz kuru geciskenligini belirlemek
icin Krolzig (1998) tarafindan gelistirilen MS-VAR modellerinden biri olan ¢ok degiskenli Markov Rejim
Degisikligi Sabit Otoregresif Degisen Varyans (MSIAH) modeli uygulanmigtir. MSIAH modeli déviz kurundaki
gecigkenligin dogrusal olmayan davranisini incelemektedir. Buna gore 6rneklem direkt olarak gozlemlenemeyen
bir stokastik siire¢ ile iki rejime ayrilmaktadir. Rejimlerden bir tanesi oynakligin diisiik oldugu istikrarli rejimi,
ikincisi ise oynaklhigin yiiksek oldugu istikrarsiz rejim olarak yorumlanmaktadir. Bu modelde, sabit terim ve
degisken katsayilarinin yani sira varyans da rejime 6zgii olarak degismektedir.

Doviz kuru gegiskenligini belirlemek igin literatiirdeki standart ampirik model kullanilmistir (Campa &
Goldberg, 2005; Goldberg & Knetter, 1997). Modelde yer alan degiskenler fiyat diizeyi, déviz kuru ve yurtdigi
fiyatladir. Bunlarin yani sira talep itisli enflasyon etkisini kontrol emek amaciyla ¢ikti agigi eklenmistir. TCMB
tarafindan uygulanan agik enflasyon hedeflemesi politikasi kukla degisken ile kontrol edilmistir.

Ap, = Boo + Bsilery + BopApi_1 + BszApi + Boa(y —¥) + BssITe + & €Y)

€00

A birinci farki ifade etmektedir. “p” fiyat endeksini, “er” nominal doviz kurunu ve “IT” agik enflasyon
hedeflemesi politika kuklasini temsil etmektedir. “p*” yurtdist fiyat endeksini ifade ederken, “y —y" cikti
ac1gin1 belirtmektedir. “t” indisi zamani ifade ederken, “s” indisi rejimleri belirtmektedir. S indisi istikrarli rejim
olarak tanimlanabilecek birinci rejim igin bir degerini, istikrarsiz rejim olarak tanimlanabilecek ikinci rejim igin
iki degerini almaktadir.

Modelde iki rejim arasindaki gegis rassal bir Markov zinciri izlemektedir. MSIAH modelinin tercih
edilmesinin diger bir nedeni de rejimler arasindaki gecisin kademe kademe gergeklesmesine olanak vermesidir.
Doviz kuru geciskenligindeki asimetrileri tek seferlik bir sigramanin aksine, iki rejim arasinda yumusak bir gecis
ile modellemektedir. Buna gore pij, i. rejimden j. rejime gecis olasiligini ifade etmektedir. Gegis olasiliklari
matrisi, tim rejimler arasindaki gecis olasiliklarini barindiran matristir.

4. Bulgular

Bu bolimde Tirkiye’de doviz kuru gegiskenligi 2002:3 — 2017:6 donemi igin aylik verilerle tahmin
edilmistir. Doviz kuru degisikliklerinin fiyatlara gegisini tahmin etmek igin fiyat degiskeni olarak tiiketici fiyat
endeksi (TUFE) kullanilmistir. Déviz kuru olarak dolar ve avrodan olusan sepet kur kullanilmustir. Serbest
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piyasada gergeklesen efektif nominal dolar kuru ve efektif nominal avro kuru esit olarak agirliklandirilarak sepet
olusturulmustur. Bununla beraber modelde yer alan bir diger degisken yurtdis1 fiyatlar, G20 tilkelerinin tiiketici
fiyat endeksidir. Cikt1 agigmni hesaplamak igin aylik frekansta GSYTH verisi bulunmadigindan, GSYIH y1 temsil
ettigi diisiiniilen sanayi iiretim endeksi kullanilmistir. Cikt1 agiginin hesaplanmasi igin dncelikle sanayi tiretim
endeksi mevsimsellikten arindirilmigtir. Ardindan mevsimsellikten arindirilmis sanayi iiretim endeksi serisinden
Hodrick Prescott filtresi yardimiyla ¢ikti agig1 elde edilmistir. Tiim degiskenler TCMB Bankasi tarafindan
sunulan Elektronik Veri Dagitim Sistemi’nden derlenmistir. Tahminde, ¢ikt1 agig1 disindaki tiim degiskenlerin
logaritmik doniistimleri kullanilmigtir. Son olarak, Tiirkiye’de 2002 yilinda uygulanmaya baslanan acgik
enflasyon hedeflemesi politikasin1 kontrol etmek amaciyla kukla degisken modele dahil edilmistir (TCMB
2005).

Sekil 1.’de degiskenlere ait zaman serisi grafikleri yer almaktadir. Buna gore kur hareketlerindeki
degisimin dalgali oldugu goriilmektedir. Kurun oynakligi o6zellikle 2002-2008 déneminde yiiksektir. G20
tilkelerinin tiiketici fiyatlar1 endeksinin 2008 krizinden 6nemli 6lgiide etkilenerek, kriz doneminde negatif
enflasyon yasandigi goriilmektedir. Aylik enflasyon incelenen donemde genelde %2’nin altinda gergeklesmistir
Ancak aylik enflasyonun %2’yi astig1 ya da negatif gerceklestigi cok sayida donem bulunmaktadir.

Sekil 2: Degiskenlerin Zaman Serisi Grafikleri
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Tablo 1.’de doviz kuru gegiskenligine iliskin MSTAH modeli tahmin sonuglari yer almaktadir. s indisinin
1 degerini aldig1 durumda istikrarli rejim sonuglari, s indisi 2 degerini aldig1 durumda istikrarsiz rejim sonuglari
goriilmektedir. Sonuglar otokorelasyon ve degisen varyans sorunlari agisindan direnglidir. Tahmin sonuglarinda
bu sorunlarm yer almadigi tespit edilmistir. Ote yandan modelin dogrusalligi LR testi ile stnanmis ve modelde
birden fazla rejimin varligi dogrulanmistir. Ardindan, fiyatlarin otoregresif parametrelerinin ve doviz kuru
degiskeninin katsayisinin iki rejimde esit olup olmadigina yonelik Wald testi yapilmistir. Wald testi sonuglarina
gore, katsayilarin iki rejimde esit oldugu bigimindeki sifir hipotezi reddedilmistir. Sonug¢ olarak, iki rejimli
modelin uygunlugu ve rejime 6zgii katsayilarin varligi ilgili testlerle dogrulanmustir.

Tablol: MSIAH Modeli Tahmin Sonuclar:

Ap, = Bso + Bsilery + BopApi_1 + BszBpi + Boa(y —¥) + BssITe + &

Katsayilar s=1 (Rejim 1) s=2 (Rejim=2)

Sabit 0.0065 (0.001)*** 0.0194 (0.001)***
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ar(1) 0.144 (0.079)* 0.887 (0.023)***
er 0.036 (0.014)** 0.214 (0.004)***
p* 0.668 (0.204)*** 0.625 (0.100)***
y-7 0.00008 (0.00) 0.001 (0.00)***
IT -0.001 (0.001) -0.015*** (0.001)
P{1/1} 0.962

P{2/1} 0.464

Not: *** ** girasiyla %1, %5 ve %10 diizeylerinde anlamlilig: ifade etmektedir. Parantez igerisindeki degerler standart katsay:
tahminlerini standart hatalaridir.

Tablo 1.’de yer alan sonuglara gore doviz kuru gegiskenligi istikrarli rejimde %3,6 iken istikrarsiz
rejimde %21,4’tiir. Dolar ve avrodan olusan sepet kurun TL karsisindaki artiglarinin istikrarl rejimde %3,6°s1 ve
istikrarsiz rejimde %21°1 dogrudan tiiketici fiyatlarina yansimaktadir. Bir bagka deyisle Tiirkiye i¢in incelenen
dénemde tam olmayan doviz kuru gegiskenligi tespit edilmistir. Literatiirde Tiirkiye ornekleminde yapilan
caligmalarda ortalama %15 gegiskenlikten s6z edildigi dikkate alinirsa, ¢alismanin bulgularinin literatiirle
uyumlu oldugu goriilmektedir. Ancak doviz kuru gegiskenligi iki rejim arasinda 6nemli dl¢iide degismektedir.
Enflasyon oynakliginin yiiksek ve makro ekonomik istikrarin diigiik oldugu rejimde, doviz kurunun fiyatlara
etkisi %21°e yiikselmektedir.

Bunun yani sira agik enflasyon hedeflemesi politikasi istikrarsiz rejimde enflasyon iizerinde negatif etki
yapmaktadir. Literatiirde enflasyon hedeflemesi politikasina gecen gelismekte olan {ilkelerde enflasyonun
diistiigii gozlemlenmektedir. Tiirkiye’de bu etkinin istikrarsiz rejimde gegerli oldugunu sonucuna ulasilmaktadir.
Istikrarli rejimde ise, acik enflasyon hedeflemesinin enflasyon iizerinde herhangi bir etkisi yoktur. Ote yandan bu
sonuglara gore, yurtdist fiyatlar Tiirkiye’de tiiketici fiyatlarinin 6nemli bir belirleyicisidir.

Sekil 3: istikrarli Rejimde Olma Olasilig: ve Enflasyon Oynakhig
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Incelenen dénemde istikrarli ve istikrarsiz rejimler belirlenmis ve her iki rejimde gegiskenlik tahmin
edilmistir. MSIAH modelinde rejimler arasinda ani bir ge¢is olmaz, kademeli uyarlamalar gergeklesir. Her iki
rejimde gegiskenlik ve enflasyonu etkileyen diger faktorlerin etkileri degismektedir. Bu nedenle geciskenligin ve
diger faktorlerin enflasyon iizerindeki etkilerinden bahsederken rejimlere 6zgii degerlendirmeler yapilmalidir.
Bununla birlikte incelenen donemde rejimler aras1 gecis olasiliklar1 hesaplanabilmektedir. Tablo 1’de yer alan
sonuglara gore birinci rejimin kaliciligr incelenen donemde oldukga yiiksektir. Birinci rejimdeki herhangi bir
dénemden bir sonraki dénem, yeniden birinci rejimin hakim olma olasihigi %96’dir. Digsal soklar nedeniyle
ikinci rejime gegildiginde, bir sonraki donem yeniden birinci rejime gegis olasiligi %46’dir.

Sekil 1 incelenen dénem boyunca istikrarli rejim olarak adlandirilan birinci rejimde olma olasiligini
gostermektedir. Bu olasihigin enflasyonun oynakligi arttikga azaldigi sekilden anlasilmaktadir. Birinci rejimde
olma olasilig1 2001 yilinda yasanan bankacilik krizinden sonra 2008 kiiresel krizine kadar gecen siirede genel
itibariyle yiiksek kalmistir. Bu agidan degerlendirildiginde, 2004 ile 2009 arasinda uzun siireli bir istikrar
rejiminin hakim oldugu diisiiniilebilir.

5. Sonug¢

Gelismekte olan iilkelerde enflasyonun azalmasi ve enflasyon hedeflemesi politikalar1 ile beraber doviz
kuru gegiskenliginin azaldig1 sonucuna ulasan 6nemli bir literatiir bulunmaktadir. Bu ¢alisma Tiirkiye’de 2002-
2017 arasinda doviz kuru geciskenligi, dogrusal olmayan yapi1 dikkate alinarak incelemektedir. Bu amagla
modelin sabit terimi ve katsayilari ile beraber varyansin da rejimlere 6zgii degismesine izin veren MSIAH
modeli kullanilmistir. Yiiksek frekansli aylik veriler ve dolar ve avrodan olusan sepet kur kullanilarak yapilan
tahmin sonucunda doviz kuru geciskenligindeki asimetriler tespit edilmistir.

Gegiskenligin biyiikligii politika yapicilara, uygulanacak politikanin se¢imi ve politika hedeflerine
ulagmak igin segilecek para politikasi araglari konusunda bilgi vermektedir. Disiik geciskenligin var oldugu
donemlerde izlenecek politikalarin enflasyon maliyeti ihmal edilebilir. Tirkiye ile ilgili c¢aligmalarda,
gecigkenligin dalgali kur rejimi ve enflasyon hedeflemesi politikalart nedeniyle azaldigi; gelismekte olan
tilkelere paralel olarak 2000’li yillardan baslayarak giderek azaldigi ancak halen gelismis iilkelerden yiiksek
oldugu literatiirde c¢esitli defalar vurgulanmistir. Bu calisma; oynaklifa ve makro ekonomik istikrar gore
gecigkenligin farklilagmasina izin vererek literatiire katki saglamay1 amaglamaktadir.

Calismanin temel bulgusu istikrarsiz rejimde geciskenligin dnemli 6l¢iide artmasidir. Her iki rejimde de
Tiirkiye’de kisa donemde tam olmayan gegiskenlik oldugu saptanmistir. Ancak oynakhigmm disiik oldugu
istikrarli rejimde doviz kuru geciskenligi ihmal edilebilecek kadar diisiiktiir. Ote yandan, istikrarsizlik
donemlerinde gegiskenlik kisa donem igin %21’e ulagsmaktadir. Bununla birlikte, ac¢ik enflasyon hedeflemesi
politikasina gegilmesinin etkileri de rejime bagl olarak degismektedir. Istikrarli rejimde etkisiz olan bu
politikaya istikrarsiz rejimde ihtiyag duyulmaktadir. Bir bagka deyisle, oynakligin yiiksek oldugu dénemlerde
piyasa TCMB’nin agik enflasyon hedeflemesi politikasina ihtiyag duymaktadir.

Tiirkiye'de geciskenligin enflasyonun azalmasi ile beraber diistiigii sdylenebilir. Oyle ki, makro ekonomik
istikrarin korundugu dénemlerde politika yapicilarin kararlarinda enflasyon etkileri arka plana itilebilir. Hatta bu
donemlerde TCMB'’nin enflasyon hedeflemesinde gevsek durusu diistiniilebilir. Burada 6nemli nokta, makro
ekonomik istikrarin saglanamadigi sok donemlerinde izlenecek politikalar, enflasyon etkilerini hesaba
katmalidir. Bu donemde TCMB’nin enflasyon politikasi ve kredibilitesi piyasaya giiven saglamakta ve
enflasyonu bir miktar baskilamaktadir.
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