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Oz

Bretton Woods sonrasi donemde serbest déviz kuru rejimi uygulamalarimin yayginlasmasiyla birlikte gériilen
yiiksek enflasyon sorunu iktisat¢ilarin doviz kuru dalgalanmalarina olan ilgisini artirmistir. Ozellikle enflasyon
hedeflemesi rejimini uygulayan gelismekte olan iilkelerde goriilen doviz kuru dalgalanmalart karsisinda iilkelerin
verecekleri reaksiyonlar ve bu reaksiyonlarin yarattigi etkiler arastirmacilar tarafindan sik¢a incelenmektedir. Bu
calismada Tiirkiye’de enflasyon hedeflemesi rejimi uygulamaswin doviz kurlarmmin fiyatlara gegisi tizerindeki
etkisi incelenmigstir. Déviz kuru gegiskenliginin teorik ¢ercevesi iiretici ve tiiketici fiyatlari ile sinirlandirilmistir.
Literatiirde yer alan diger ¢alismalardan farkli olarak degiskenler arasindaki iliskinin incelenmesi icin iki
degiskenli VAR modelleri tercih edilmistir. Veri seti enflasyon hedeflemesi rejiminin baslangict referans alinarak
ikive béliinmiistiir. Analiz sonuglarina gore Tiirkiye'de enflasyon hedeflemesi rejiminin uygulandigi ve
enflasyonun kismen kontrol altina alindigi yillarda doviz kurunda meydana gelen degisimlerin fiyatlar iizerindeki
etkisinin azaldig1 goriilmiistiir. Ayrica doviz kurunda yasanan dalgalanmalarin tiiketici fiyatlarina daha yiiksek
oranda gegis yaptigi ve fiyat degiskenlerinin USD ’ye oranla EURO da yasanan degisimlere karst daha hassas
oldugu tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Doviz Kuru Gegiskenligi, Enflasyon Hedeflemesi, VAR analizi
Abstract

In this study, the transition of fluctuations in exchange rates to producer and consumer prices in the years when
the inflation targeting regime was implemented in Turkey was examined. The theoretical framework of exchange
rate pass-through is limited by producer and consumer prices. Unlike other studies in the literature, bivariate VAR
models were preferred to examine the relationship between variables. The beginning of the data set was
determined with reference to the beginning of the inflation targeting regime. It has been observed that the effect
of the changes in the exchange rate on prices decreased in the years when the inflation targeting regime was
implemented and inflation was partially controlled in Turkey. Also, it was seen that the changes in the exchange
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rate made a sharper transition to the consumer prices and the effect of fluctuations in EURO on prices is higher
than that of USD.

Keywords: Exchange Rate Pass-through, Inflation Targeting, VAR analysis

Giris

Ikinci Diinya savasmin sonlarina dogru Bretton Woods sisteminin terk edilmesi ve doviz kurlarinin
serbest piyasada islem goren emtialara benzer bir sekilde serbest birakilmasindan sonra neredeyse tiim
iilkeler yiiksek enflasyon sorunuyla karsi karsiya kalmistir. Dalgali d6viz kuru rejimlerinin yeni bir
deneyim olmasi {ilkelerin yiiksek enflasyonla miicadele i¢in farkli yontemler denemesine neden
olmustur. Yeni Zelanda, Ingiltere ve Kanada gibi bircok gelismis iilke yiiksek enflasyonla miicadele
etmek i¢in enflasyon hedeflemesi rejimini tercih ederken; ABD’nin basi ¢ektigi bazi iilkeler diisiik
enflasyon taahhiidii vererek giivenilirlikleri iizerinden yiiksek enflasyonu kontrol altina almaya
caligmistir. Tiirkiye de yiiksek enflasyonu kontrol altina almak igin farkli yontemler denemistir. 2002-
2005 yillar arasinda uygulanan resmi olmayan enflasyon hedeflemesi rejimi sirasinda yiiksek enflasyon
kismi olarak kontrol altina alinmig ve bu déonemden sonra enflasyon hedeflemesi rejimi Tiirkiye’nin
resmi para politikasi olmustur.

Enflasyon hedeflemesi rejimini uygulayan tilkelerin ekonomik yapilarindaki farkliliklar uygulamada da
farkliliklar olusmasina neden olmustur. Ozellikle gelismekte olan iilkelerde goriilen yiiksek oranli doviz
kuru dalgalanmalarinin fiyat istikrar1 iizerinde yarattig1 olumsuz etkiler iktisat¢ilar arasinda da onemli
goriis farkliliklart meydana getirmistir. Enflasyonun tek hedef olmasi enflasyon hedeflemesi rejiminin
en 6nemli operasyonel ozelliklerinden biridir. Buna ragmen birgok iktisat¢1 déviz kurunda yasanan
dalgalanmalar karsisinda gelismekte olan iilkelerin enflasyonu ana hedeften ayirmadan déviz kuruna
miidahale etmesinin herhangi bir sorun teskil etmeyecegini belirtmiglerdir.

Yiiksek enflasyon probleminin ¢oziilmesi i¢in iilkelerin farkli yontemler kullanmasi arastirmacilar igin
yeni bir alan yaratmistir. Ozellikle déviz kurlarinda yasanan dalgalanmalarin fiyatlardaki degisimlerin
temel belirleyicisi olmasi bu iki degisken arasindaki iliskinin incelendigi ¢alismalarin popiiler hale
gelmesine neden olmustur. Dalgali déviz kuru rejimlerinin benimsenmesiyle Doviz Kuru Gegis Etkisi
(DKGE) uygulanan para politikalarm etkinliginin belirlenmesinde 6nemli bir 6l¢iit haline gelmistir.

Bu calismada enflasyon hedeflemesi rejiminin DKGE {izerindeki etkisi incelenmigtir. DKGE’nin teorik
yapisi ise iretici ve tiiketici fiyatlariyla sinirlandirilmistir. Bu kapsamda ¢aligmanin temelinde DKGE
ile ilgili iki temel konu ele alinmistir. Bunlardan birincisi analize dahil edilen doviz kuru degiskenlerinin
fiyatlara hangi oranda gecis yaptigidir. ikincisi ise hesaplanan gegis oranlarmin déviz kuru
degiskenlerine gore gosterdigi farkliliklarin incelenmesidir. Literatiirde yer alan ¢aligmalardan farkli
olarak degiskenler arasindaki iligkinin incelenebilmesi i¢in iki degiskenli VAR modelleri kullaniimisgtir.
Taylor (2000) calismasinda ileri siiriilen diisiik enflasyon donemlerinde gegis oranlarinin da diisiik
olacagi hipotezini smamak i¢in veri seti Tiirkiye’de enflasyon hedeflemesi rejimine gegilerek
enflasyonun kismen kontrol altina alindig1 2002 y1li baz alinarak iki farkli parcaya ayrilmistir.

1. Déviz Kuru Geciskenligi Literatiir Incelemesi

Dalgal1 doviz kuru sistemlerinin diinya genelinde kabul gérmesiyle birlikte DKGE iktisadi literatiirde
son derece onemli bir konu haline gelmistir. 1990’1 ve 2000°li yillarda yasanan krizler sonrasinda
enflasyon hedeflemesi stratejisinin gelismekte olan iilkelerde merkez bankalarinin bagimsiz bir para
politikasi izlemesine imkan sagladig1 yoniinde giiclii bir destek olusmustur. (Daglaroglu ve Albayrak,
2020, s. 2361) Ozellikle iilkelerin farkli para politikalarin1 benimsemeleri ve potansiyel yatirimeilarin
bu para politikalarinin etkinligini 6lgme ihtiyaci duymasi bu alanin daha da popiilerlesmesinin 6niinii
acmistir. Buna bagli olarak DKGE birgok farkli tilkede farkli donemlerde, farkli ekonometrik yontemler
yardimiyla incelenmistir.

DKGE’nin orijinal tanimi déviz kurundaki yiizde 1’lik degisimin yerel para birimi cinsinden ithalat
fiyatlar1 {izerinde etkisi seklindedir. Bu tanim giliniimiizde birinci asama DKGE olarak
adlandirilmaktadir. Ilerleyen yillarda DKGE’nin tanimi tiiketici fiyatlarini da kapsayacak sekilde
genisletilmistir (Sekine, 2006, s.14). Literatiirde DKGE’ye iliskin farkli tanimlar da bulunmaktadir.
Menon (1996) doviz kurundaki degisimlerin, ticareti yapilan iriinlerin hedef para birimi cinsinden
fiyatlarina yansitilma derecesi olarak tanimlamistir. Hooper ve Mann (1989) ve Goldberg ve Knetter
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(1996) ise galismalarinin temelinde yer alan degiskenleri merkeze alarak DKGE’yi birinci asamadaki
tanima benzer bir sekilde nominal doviz kurunda meydana gelen dalgalanmalarin ithalat fiyatlarinda
yarattig1 degisim olarak tanimlamislardir.

Bretton Woods sonras1 donemde diinya genelinde yasanan yiiksek enflasyon sorunu 1990’11 yillarin
sonlaria dogru iilkelerin giivenilir para politikasi rejimlerini uygulamasiyla biiylik 6l¢iide kontrol altina
almmustir. Taylor (2000) fiyat istikrarinin saglandigr donemlerde doviz kurlarinin fiyatlar iizerindeki
etkisinin de sinirlandigini ileri siirerek bu alanda 6nemli bir referans noktasi haline gelmistir. Taylor’a
gore firmalar tirettikleri iiriinlerin fiyatlandirilmasinda belli bir piyasa giiciinii elinde bulundurmaktadir.
Maliyetlerde meydana gelen artislar ve rakip firmalarin fiyatlarindaki degisimler gibi iirettikleri iiriiniin
fiyatin1 dogrudan etkileyen degiskenleri dengeleyebilmesi firmalarin elinde bulundurdugu giiciin temel
belirleyicisidir. Fiyat istikrarinin saglandigi durumlarda bu fiyatlandirma giicii yliksek enflasyon
donemindeki fiyatlandirma giiciine kiyasla daha kisithidir.

Taylor’un ileri siirdiigii bu hipotez ilerleyen yillarda yapilan c¢alismalarda birgok kez sinanmuistir.
Caligmalarin genelinde DKGE ile fiyat istikrar1 arasindaki iligkinin Taylor hipotezinde belirtildigi gibi
oldugu sonucuna varilsa da literatiirde bu hipotezin dogrulanamadigi ¢aligmalar da mevcuttur. Taylor
hipotezinin temel alindig1 popiiler ¢alismalar Tablo 1°de goriildiigii gibidir.

Tablo 1: Literatiirde Taylor Hipotezi Uzerine Yapilan Calismalar

Yazar Yontem Ulke Doénem Sonug

Gagnon ve Thrig (2001) VAR 11 Sanayi Ulkesi ~ 1971-2000 Taylor Hipotezi
Gegerlidir.

Steel ve King (2004) Hata Diizeltme Yeni Zelanda 1971-2001 Taylor Hipotezi

Modeli dogrulanamamustir.

Choudhri ve Hakura (2006) En Kiigiik Kareler 71 Ulke 1979-2000 Taylor Hipotezi
Gegerlidir.

Barhoumi ve Jouini (2008)  Esbiitiinlesme testi ~ Gelismekte olan 8  1980-2003 Taylor Hipotezi

iilke Gegerlidir.
Parsons ve Sato (2008) Regresyon Analizi  Japonya 1988-1996, Taylor Hipotezi
1999-2004 dogrulanamamustir.

Shintani, Terada-Hagiwara STAR ABD 1975-2007 Taylor Hipotezi

ve Yabu (2013) Gegerlidir.

Demirel, Alpaslan ve Genellestirilmis Tirkiye 1995-2001,  Taylor Hipotezi

Bozdag (2014) Momentler Metodu 2002-2010 Gegerlidir.

Ozdamar (2015) ARDL Tiirkiye 2006-2015 Taylor Hipotezi
Gegerlidir.

Jiménez-Rodriguez ve Tek Denklem, VAR  G7 Ulkeleri 1970-2014 Taylor Hipotezi

Morales-Zumaquero ve Zamanla Gegerlidir.

(2016) Degisen Modeller

Mohammed, Mati, ve SVAR Nijerya 1986-2013 Taylor Hipotezi

Hussaini (2017) Gegerlidir.

Karaoglu ve Kiligkaplan STR Tiirkiye 2004-2018 Taylor Hipotezi

(2018) Gegerlidir.

Colak ve Erden (2021) Panel Regresyon 37 Ulke 1996-2018 Taylor Hipotezi
Gegerlidir.

Literatirde DKGE’nin hesaplanmasi1 konusunda farkli yaklagimlar bulunsa da en sik kullanilan
modellerin baginda McCarthy (1999) gelmektedir. McCarthy, modelinde doviz kuru ve ithalat
fiyatlarinda meydana gelen soklarin iiretici ve tiiketici fiyatlan iizerindeki etkisinin incelenmesi igin
dagitim zincirine dayanan bir fiyatlama modeli kullanilmaktadir. McCarthy (1999) gelismis iilkeler
iizerinde yaptig1 ¢alismada bu fiyatlama modelini kullanmis ve Bretton Woods sonrasi donemde dissal
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faktorlerin yurt i¢i fiyatlar {izerinde 1liml bir etkiye sahip oldugu sonucuna varmistir. Buna ek olarak
ithalat paymnin yiiksek oldugu iilkelerde DKGE’nin de daha giiglii oldugu da ¢alismanin bulgulari
arasinda yer almaktadir.

McCarthy modeli, DKGE’nin incelendigi ¢ok sayida ¢aligmanin metodolojik temelini olusturmus ve bu
acidan Taylor hipotezine benzer bir sekilde dnemli bir referans noktasi olmustur. McCarthy modelinin
Tiirkiye iizerindeki ilk uygulamasi1 Leigh ve Rossi (2002) tarafindan yapilmistir. Calismada elde edilen
bulgulara gore 1994-2002 yillar arasinda Tiirkiye’de doviz kurunda yasanan dalgalanmalarin TEFE’ye
gecisinin TUFE’ye oranla daha yiiksek oldugu bulunmustur. Stulz (2007) Isvigre iizerinde yaptig
caligmada doviz kurunda yasanan degisimlerin kisa vadede ithalat fiyatlarina hizli bir sekilde gectigi
ancak uzun vadede bu gecisin tamamlanamadigi sonucuna varmistir. Ocran (2010) ise McCarthy
modelini Giiney Afrika iizerinde uygulamis ve doviz kurlarinin iiretici fiyatlarina gegisinin tiiketici
fiyatlarina oranla daha yiiksek oldugunu tespit etmistir. Ito ve Sato (2008) bu modeli se¢ilmis bazi1 Dogu
Asya iilkeleri (Endonezya, Kore, Tayland, Malezya ve Singapur) iizerinde uygulamis ve krizden
olumsuz etkilenen iilkelerde doviz kuru dalgalanmalarinin ithalat fiyatlarina gegisinin yiiksek oldugunu,
tilketici fiyatlarina gegcisinin ise Endonezya haricindeki iilkelerde diisiik oldugunu tespit etmislerdir.
Gueorguiev (2003) Romanya iizerinde yaptigi calismada McCarthy modelini kullanmis ancak modelden
ithalat fiyatlar1 ve petrol fiyatlar1 degiskenlerini ¢ikararak emtia fiyat endeksi ve nominal isgiicii
maliyetlerini eklemistir. Analiz sonucunda elde ettigi bulgular doviz kurundaki dalgalanmalarin
fiyatlara gecisinin yiiksek oldugu yoniindedir.

2. Enflasyon Hedeflemesi Rejimi ve Gelismekte Olan Ulkelerdeki Uygulamalar:

Serebst kur rejimlerinin diinya genelinde uygulama alan1 bulmasiyla birlikte basta Yeni Zelanda olmak
iizere bir ¢cok gelismis {ilke fiyat istikrarin1 saglamak ve yiliksek enflasyonu kontrol altina almak igin
enflasyon hedeflemesi rejimini uygulamaya baslamistir. ilk yillarda yalnizca gelismis iilkeler uygulasa
da yirminci ylizyilin sonlarma dogru birgok gelismekte olan {iilke para politikas1 olarak enflasyon
hedeflemesi rejimini benimsemistir.

Ulkelerin ulusal paralarini piyasanin kendi dinamikleri tarafindan belirlenmesi iizerine serbest birakmasi
sonrasinda parasal otoritelerin uyguladigi para politikalar1 énem kazanmistir. Bu dénemde para
politikalarinin belirlenmesi konusundaki tartigmalar iktisatgilar arasinda son derece popiiler bir hale
gelmistir. Ongoriilemeyen soklarin yasandig1 durumlarda kurala dayali politikalarin yetersiz kalacagini
savunan iktisatcilara karsilik Kydland ve Prescott (1977), Barro ve Gordon (1983) gibi ¢alismalarda
takdire dayali para politikalarda yasanan siirekli degisimlerin zaman tutarsizligina neden olacagini
belirterek kurala dayali politikalarin daha etkin olacagini ileri stirmiistiir.

Bu tartismalar ¢ergevesinde enflasyon hedeflemesi rejimi, merkez bankalarimi belirli bir kural
cercevesinde smirlandirdig icin iktisatgilar tarafindan genellikle kurala dayali para politikasi olarak
siniflandirilmaktadir (Orn. Svensson (1998) ve Friedman ve Kuttner (1996)). Buna karsin enflasyon
hedeflemesi rejimi her ne kadar belirli bir kurala dayansa da bu kurallarin tanimladig: sinirlar igerisinde
merkez bankalarina belli bir takdir alan1 da birakmaktadir. Bu nedenle Mishkin (1999) ve King (2005)
gibi calismalarda enflasyon hedeflemesi rejimi kural benzeri (“rule-like”) ya da kisith takdir yetkisi
(“constrained discretion”) olarak tanimlanmaktadir. Bu iki goriisten farkli bir sekilde Faust ve
Henderson (2004) enflasyon hedeflemesi rejiminin tipik bir takdire dayali politika oldugunu ve
smifladirilmasinda yaganan bu farkliliklarin enflasyon hedeflemesinin sabit bir taniminin olmamasindan
kaynaklandigini ifade etmektedir.

Literatiirde yer alan calismalar incelendiginde de enflasyon hedeflemesinin net bir taniminin
yapilamadigi goriillmektedir. Tanimda yer alan bu farkliliklar uygulamada da goriilmekte ve enflasyon
hedeflemesi rejimini temel kurallarina bagh sekilde uygulayan iilkeleri ayirt etmek zorlasmaktadir.
Knutter (2004) enflasyon hedeflemesi rejimini benimseyen iilkeleri ayirt etmenin en pratik yolunun
kendi beyanlart oldugunu ancak iilkelerin beyanlariyla ¢elisen para politikalar: uygulayabilecegini ve
bu nedenle de 6z beyanin iyi bir baslangi¢ noktasi olsa da yeterli olmadigini belirtmektedir. Bernanke
ve Mishkin (1997) enflasyon hedeflemesi rejimini fiyat istikrarinin, yani diisiik ve kontrol altina alinmig
enflasyonun, lilkelerin parasal otoritelerinin temel hedefi olmasi ve bu hedefin kamuoyu ile paylagilmasi
olarak tanimlamigtir. Batini ve Haldane (1999) ise iilkelerin parasal otoritelerinin bir enflasyon hedefi
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belirlemesi ve belirlenen hedef ¢ergevesinde hedeften sapma tehlikelerine karsi belli para politikasi
araglartyla 6nlem alinmasi olarak tanimlamistir.

Tanimlarda yer alan farkliliklarin disinda enflasyon hedeflemesi rejimini uygulayan iilkelerin ekonomik
ve sosyal yapilarmin homojen olmamasi da uygulamada farkliliklar goriilmesine neden olmaktadir.
Ozellikle uygulamaya geciste birgok iilkenin mevcut yiiksek enflasyon oranlarini diisiirdiigii
goriilmektedir. Yiiksek enflasyon oranlari ile enflasyon hedeflemesine gegis siireci arasinda iki yonlii
bir nedensellik bulunmaktadir. Enflasyon oranlarinda meydana gelen diisiis rejim degisikligini miimkiin
hale getirmekte, rejimde meydana gelen degisim ise enflasyon oranlarin1 daha fazla diismesine neden
olmaktadir (Hale ve Philippov, 2015, s. 1-2).

Enflasyon hedeflemesi rejiminin uygulandig iilkelerde merkez bankalarinin piyasalara miidahale ettigi
temel arac kisa vadeli faiz oranlaridir. Merkez bankalar1 bu araci kullanarak enflasyon hedefinden
sapmalar1 Onlemeyi ve fiyat istikrarin1 saglamayi1 amaglamaktadir. Ancak 6zellikle gelismekte olan
tilkelerde goriilen yiiksek oranli doviz kuru dalgalanmalari hedeflenen enflasyondan sapmalara neden
olabilmektedir. Geligmekte olan iilkelerde goriilen bu kur krizleri iktisat¢ilar arasimda oOnemli
tartismalara neden olmustur (Kara ve Orak, 2008, s. 36). Mishkin (2002) gelismekte olan iilkelerin olas1
kur krizlerine Onlem alabilmek icin doviz kuru hareketlerini yakindan takip etmesi ve para
politikalarinin belirlenmesi siirecinde bu kur hareketlerinin dikkate alinmasi gerektigini belirtmektedir.
Ferrero, Gertler ve Svensson (2008) gelismekte olan iilkelerde yasanan doviz kuru hareketliliginin
tehlikeli olabilecegini ve dikkat edilmesi gerektigini belirtmekte ancak bu miidahalenin enflasyon
hedefinin Oniine gegmemesi gerektigini ifade etmektedir. Taylor (2001) ise bu iki ¢aligmadan farkli
olarak doviz kurlarina verilen tepkilerin para politikalarinin performansi iizerinde olumlu bir etki
yaratmayacagini belirtmektedir.

Yirminci yiizyilin sonlarina dogru Tiirkiye de diinya genelinde goriilen yiiksek enflasyon problemini
cok yakindan yasayan iilkelerden biri olmustur. Ozellikle 1980-2000 yillar1 arasinda yiiksek enflasyon
problemi kroniklesmis ve enflasyon oranlarinin bazi donemlerde %100’{in lizerinde ger¢eklesmistir. Bu
donemlerde Tiirkiye ekonomisi yiiksek enflasyonun yaninda yiiksek kamu a¢iginin da goriildiigii bir
ortamda biiyiimeyi hedeflemis ancak kontrol altina alinamayan enflasyon oranlar1 nedeniyle iilke nemli
biiyiikliikteki ekonomik krizlere maruz kalmigtir (Gécen 2017, s. 62).

Tirkiye’nin 2000 yilinda yiiksek enflasyonla miicadele kapsaminda uygulamaya calistigi “Ddéviz
Kuruna Dayali Istikrar Programi” beklenen basariy1 gdsterememis ve bu durum 2001 yilinda yasanan
krizle sonu¢lanmigtir. Bu programin basarisiz olmasindan sonra TCMB yillardir siirgelen yiiksek
enflasyon karsisinda enflasyon hedeflemesi rejimini uygulamaya karar vermistir. Ancak diger
gelismekte olan iilkelerde oldugu gibi mevcut yiiksek enflasyon bu para politikasinin uygulanmasina
engel olmustur. Bu nedenle Tiirkiye, enflasyon hedeflemesi rejimine kademeli bir sekilde geg¢is yapmaya
karar vermistir. 2002-2005 yillar1 arasinda TCMB resmi olarak enflasyon hedeflemesi rejimini
uygulamasa da enflasyon hedeflerini belirlemistir. Literatiirde bu doneme ortiik enflasyon hedeflemesi
donemi de denmektedir. 2005 yilindan sonra ise enflasyon hedeflemesi rejimi TCMB tarafindan resmi
olarak kabul edilmistir. 2002-2021 yillar1 arasinda Tiirkiye’de hedeflenen ve gergeklesen enflasyon
oranlar1 Tablo 2°de gosterilmektedir.
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Tablo 2: Tiirkiye’de Enflasyon Hedeflemesi Rejimi

Hedeflenen (%) Gerceklesen (%) Hedeflenen (%) Gergceklesen (%)

2002 35,0 29,7 2012 5,0 6,2
2003 20,0 18,4 2013 5,0 7,4
2004 12,0 9,3 2014 5,0 8,2
2005 8,0 7,7 2015 5,0 8,8
2006 5,0 9,7 2016 5,0 8,5
2007 4,0 8,4 2017 5,0 11,9
2008 4,0 10,1 2018 5,0 20,3
2009 7,5 6,5 2019 5,0 11,8
2010 8,5 6,4 2020 5,0 14,6
2011 5,5 10,4 2021 5,0 -

Kaynak: TCMB

Ortiik enflasyon hedeflemesi doneminde fiyat istikrarmi temel alan bir para politikas1 uygulanmis ve
TCMB piyasaya miidahale araci olarak kisa vadeli faiz oranlarini kullanmistir. Bu politikalar sonucunda
Tiirkiye ekonomisi kiiresel olaylardan kaynaklanan iktisadi soklar karsisinda daha dayanikli ve esnek
bir goriintii sergilemistir (Basg1 ve Kara, 2011, s. 3). Tabloda da goriildiigii gibi bu yillara gergeklesen
enflasyon hedeflenenin altinda gergeklesmis ve uzun yillardir siiregelen kronik yiiksek enflasyon sorunu
bu dénemde 6nemli 6l¢iide kontrol altina alinmistir. Enflasyon hedeflemesi rejiminin resmi olarak kabul
edildigi donemlerde ise bu durum tam tersine donmiis 2009 ve 2010 yillar1 disinda gerceklesen
enflasyon tiim donemlerde hedeflenenin istiinde kalmigtir. Bu iki yildaki istisnanin en 6nemli nedeninin
2008 yilinda ABD’de baslayan kiiresel iktisadi krizinin iiretim ve taleplerde yarattig1 soklar oldugu
soylenebilir.

Kiiresel kriz sonrasi fiyat istikrariin yaninda finansal istikrar1 da saglamay1 hedefleyen merkez bankasi
bu alandaki ilk tedbirlerini kriz 6ncesi normallere donerek atmis ve 2010 yilinin ortalarindan itibaren
yasanan finansal dengesizliklere karsi alternatif para politikasi araglarini daha etkin bir sekilde
kullanacagini ifade etmistir (Basg1 ve Kara 2011, s. 5).

2013 yilinin ikinci yarisinda kiiresel piyasalarda yasanan gelismeler finansal piyasalarda yasanan
dalgalanmalarin en 6nemli nedenlerinden biri olmustur. Bu dénemde TCMB para politikas: araglarini
kullanarak kiiresel g¢apta yasanan olaylarin Tiirkiye ekonomisi iizerindeki etkilerini azaltmaya
calismistir (TCMB, 2014, s. 4). 2012-2020 yillar1 arasinda TCMB enflasyon hedefini istikrarli bir
sekilde %5 olarak belirlemistir. Ancak bu donemlerde yasanan yiiksek oranli doviz kuru
dalgalanmalarinin maliyetlerde meydana getirdigi artislar hedeflenen enflasyondan yiiksek oranli
sapmalara neden olmustur.

3. Yontem ve Bulgular

Calismada Tiirkiye’de enflasyon hedeflemesi rejiminin uygulanmasinin gegis etkisi iizerindeki etkisi
incelenmigtir. Ekonometrik analizde kullanilan veri seti Tirkiye’de oOrtilk enflasyon hedeflemesi
rejiminin uygulanmaya baglandig1 yil referans alinarak 1997:01-2001:12 ve 2002:01-2020:12 olarak iki
farkli bolime ayrilmistir. Sekil 1’de enflasyon hedeflemesi rejiminin enflasyon iizerindeki etkisi
gorilmektedir.
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Enflasyon Hedeflemesi Donemi Rejimine Gegis
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Sekil 1: Tiirkiye’de Enflasyon Oranlari

Literatirde DKGE’nin analiz edildigi diger ¢alismalardan farkli olarak degiskenler arasindaki yiiksek
korelasyonun yaratabilecegi ¢oklu dogrusal baglanti probleminden kaginmak igin iki degiskenli VAR
modelleri kullanilmistir. Ampirik analizde kullanilan degiskenlerin alindig1 kaynaklar ve ¢alismanin
bundan sonraki boliimlerinde bu degiskenleri temsil edecek olan kisaltmalar Tablo 3’te goriildiigi
gibidir.

Tablo 3: Kullanilan Degiskenler ve Kaynaklar1

Degisken Kisaltma Kaynak

ABD Dolar/TL (Nominal Déviz Kuru - Alig) USD TCMB

Euro/TL (Nominal Déviz Kuru - Alig) EURO TCMB

Yurt I¢i Uretici Fiyat Endeksi (2003=100) UFE TCMB

Tiiketici Fiyat Endeksi (2015=100) TUFE FRED - Federal Reserve Economic Data

Calismada USD, EURO, UFE ve TUFE degiskenleri kullanilarak doviz kuru degiskenlerinin ve fiyat
degiskenlerinin bulundugu 4 farkli VAR modeli her iki donem igin tahmin edilmistir. Degiskenler
arasindaki iliskiyi inceleyebilmek i¢in tahmin edilen iki degiskenli VAR modelleri lizerinden varyans
ayristirma analizi ve etki tepki analizi yapilmistir. Degigkenlere iligskin tanimlayici istatistikler Tablo
4’te gosterilmektedir.

Tablo 4: Tanimlayici Istatistikler

Enflasyon Hedeflemesi Oncesi Enflasyon Hedeflemesi Donemi
USD EURO* UFE TUFE USD EURO UFE TUFE
Ortalama 0,53 0,70 25,87 10,70 2,49 2,99 218,02 83,62
Medyan 0,42 0,58 21,04 8,83 1,68 2,24 189,61 72,29
Maksimum 1,60 1,45 68,27 27,32 8,00 9,46 568,27 193,72
Minimum 0,11 0,37 6,01 2,16 1,17 1,16 71,11 28,78
Standart Sapma 0,41 0,32 16,61 6,97 1,64 1,80 114,62 41,29
Carpikhk 1,23 1,08 0,90 0,71 1,66 1,73 1,16 0,88
Basikhik 3,53 2,75 2,94 2,52 4,75 5,25 3,58 2,91
Gozlem Sayisi 60 36 60 60 228 228 228 228

*Enflasyon hedeflemesi rejiminin 6ncesini kapsayan analizde EURO degiskenine ait veriler 1999:01-2001:12 tarihleri arasin1 kapsamaktadir.

Geleneksel zaman serisi analizleri kullanilan degiskenlerin duragan oldugu varsayimina dayanmaktadir.
Zaman serileri de genel olarak artan ya da azalan trende sahiptir. Analizde kullanilan seriler ne kadar
duragansa o kadar ongoriilebilirdir (Levendis, 2018, s. 81). Bu nedenle analizde kullanilan degiskenlerin
duraganlik durumlar1 incelenmistir. Oncelikle degiskenlere ait korelogramlar incelenmis ve
degiskenlerin diizey hallerinde duragan olmadigi ancak birinci dereceden farklarinin alindiginda
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duragan serilere ait Ozellikleri tasidigr gorilmistiir. Degiskenlere ait korelogramlara ek olarak
degiskenlerin duraganlik durumlarinin incelenmesi i¢in ADF ve PP birim kok testleri kullanilmistir.
Birim kok testlerine ait sonuglar Tablo 5’te gosterildigi sekildedir.

Tablo 5: Birim Kok Testleri

Enflasyon Hedeflemesi Oncesi Enflasyon Hedeflemesi Donemi

ADF ADF ADF PP
LUSD -3.10, [1], (t+s) -3.10, [1], (t+s) 3,21, 2], (n) -2.04, [0], (t+s)
LEURO -1.66%, [1], (n) -1.66%, [1], (n) 3,35, 2], (n) 0.19, (bg=0)
LUFE -2.96, [1], (t+s) 2.96, [1], (t+s) 521,12, (n) -2.39, (bg=3), (t+s)
LTUFE 2.38, [1], (t+s) 2.38, [1], (t+s) 6,21, [4], (n) -2.19, [2], (t+s)
ALUSD 56455 [1],(s)  -5.64%** [1], (s) L1174 1], (s) -4.71%%%_(bg=T), (s)
ALEURO  -3.80%** [0],(s)  -3.80*** [0], (s) -11,04%%% 1], (s) -3.67%** (bg=4),(s)
ALUFE -4.57%*% 1], (s) 4,57 [1], (s) -9,01%*% [1], (s) -3.60%** (bg=6), (s)
ALTUFE 4,034 [0],(s)  -4.03%** [0], (s) -7,48%%% 3], (s) -3.88%**_[4], (s)

Not: * ** *** girastyla %10, %5, %1 istatistiksel anlamlilik diizeyini temsil etmektedir. (t+s) = Trend ve sabitli model, (s) Sabitli model, (n)
Trend ve sabitsiz model. Bg= Band genisligi. [ ]=gecikme uzunlugu. A= Birinci dereceden farki almarak duraganlastirilmis seri, L=Dogal
Logaritmasi alinmis seri.

Tablo 5’te yer alan sonuglar incelendiginde degiskenlerin diizey degerlerinde duragan olmadigi ancak
birinci dereceden farklar1 alindiginda duraganlagigi goriilmiistiir. Buna bagli olarak tiim degiskenler
dogal logaritmalar1 ve birinci dereceden farklar: alinmis sekilde analize dahil edilmistir. Tahmin edilen
modellerde ¢oklu dogrusal baglantinin varliginin kontrol edilebilmesi i¢in duraganlastirilmis serilerin
kullanildig1 korelasyon matrisi incelenmistir. Degiskenler arasindaki korelasyonlarin 0,80’in altinda
oldugu ve modellerde ¢oklu dogrusal baglanti probleminin bulunmadigi goriilmiistiir. Caligmada
kullanilan modeller asagidaki gibidir;

TUFE, = By + Y3_oUSD, + Y3_, TUFE, + &

TUFE, = By + B1Kuklay, + Y2_oUSD, + X2 TUFE, + &,
TUFE, = By + Y3_o EUR, + Y3_, TUFE, + &

TUFE, = By + B1Kuklay, + ¥.8_o EUR, + X.8_, TUFE, + &
UFE, = By + Xt=o USD; + Xt-o UFE, + &

UFE, = By + B1Kuklag, + X.8_o USD, + X.6_, UFE, + &,
UFE, = By + Xt-0 EUR, + Yt_o UFE, + &,

UFE, = By + B1Kuklay, + Y/ EUR, + ¥/_, UFE; + &

Model 1 (EH Oncesi)
Model 1 (EH Sonrasi)
Model 2 (EH Oncesi)
Model 2 (EH Sonrasi)
Model 3 (EH Oncesi)
Model 3 (EH Sonrasi)
Model 4 (EH Oncesi)
Model 4 (EH Sonrasi)

Modellerde kullanilacak olan gecikme uzunlugunun belirlenmesi igin bilgi kriterleri referans
almnmustir. Cimrilik prensibi geregi bilgi kriterleri tarafindan optimum olarak belirlenen gecikme
uzunluklarinin minimum olanindan baglayarak optimum olarak segilen tiim bilgi kriterleri secgilerek
model tahmin edilmistir. Tahmin edilen modellere iliskin temel varsayimlar sinanmig ve bu
varsayimlarin saglandigi en kiiciik gecikme uzunlugu secilmistir.

Ayni dereceden duragan olan seriler arasindaki iligkinin incelenebilmesi i¢in degiskenler arasindaki
uzun donem denge iliskilerinin belirlenmesi gerekmektedir. Bu nedenle tahmin edilen tiim modeller igin
yapilan Engle-Granger esbiitiinlesme analizlerine ait sonuglar Tablo 6’da gosterildigi gibidir.
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Tablo 6: Engle-Granger Esbiitiinlesme Testi Sonuglari

Enflasyon Hedeflemesi Oncesi
Bagimh Tau Olasihk Bagimh Z istatistigi | Olasihk
Degisken | Istatistigi Degeri Degisken Degeri
ALTFE -4,20%** 0,00 ALTFE -27,27%%* 0,00
Model 1
ALUSD -6,00%** 0,00 ALUSD -85,10%** 0,00
ALUFE -4,93%** 0,00 ALUFE -52,09%** 0,00
Model 2
ALUSD -6,59%** 0,00 ALUSD -112,64%*** 0,00
ALTFE -4,14%* 0,01 ALTFE -37,09%** 0,00
Model 3
ALEURO | -3,94** 0,02 ALEURO -22,56** 0,01
ALUFE -3,94%* 0,02 ALUFE -35,55%%* 0,00
Model 4
ALEURO | -4,38*** 0,00 ALEURO -51,01%** 0,00
Enflasyon Hedeflemesi Donemi
Bagimh Tau Olasihik Bagimh Z istatistigi | Olasihk
Degisken | Istatistigi Degeri Degisken Degeri
ALTFE -7, 78%** 0,00 ALTFE -285,57*** 0,00
Model 1
ALUSD -11,25%** 0,00 ALUSD -257,63*** 0,00
ALUFE -8, 22 %% 0,00 ALUFE -104,72+** 0,00
Model 2
ALUSD -9,74%%* 0,00 ALUSD -195,02%** 0,00
ALTFE -8,05%** 0,00 ALTFE -332,99%** 0,00
Model 3
ALEURO | -11,39%** 0,00 ALEURO -261,45%** 0,00
ALUFE -9,18%** 0,00 ALUFE -122,24%** 0,00
Model 4
ALEURO | -11,83%** 0,00 ALEURO -171,96%*** 0,00

Not: * ** *** girastyla %10, %5, %1 istatistiksel anlamlilik diizeyini temsil etmektedir. A= Birinci dereceden farki alinarak duraganlastirilmis
seri, L=Dogal Logaritmasi alinmis seri.

Engle-Granger esbiitiinlesme testi sonuglari incelendiginde degiskenler arasinda uzun dénemli bir denge
iligkisi oldugu tespit edilmistir. Buna bagli olarak degiskenler arasindaki etkilesimin incelenebilmesi
icin Vektor Hata Diizeltme Modelleri (VECM) kullanilmistir. Tiirk lirasinda 2018 yilinin eyliil ayinda
goriilen politik nedenli asir1 deger kaybiin kontrol altina alinabilmesi i¢in bu tarihe kukla degisken
tanimlanmig ve bu deger kaybinin etkisi kontrol altina alinmustir.

Modellere dahil edilen kukla degiskenler sonrasi modellere ait temel varsayimlar incelenmistir.
Otokorelasyon sinamasi i¢in Arch-LM testi, degisen varyans sinamasi igin ise Breusch-Godfrey testi
kullanilmistir. Elde edilen sonuglar incelendiginde tahmin edilen modellerde otokorelasyon ve degisen
varyans problemlerinin bulunmadigi goriilmiistiir.

Fiyat degiskenleri ve doviz kuru degiskenleri arasindaki nedensellik iliskisinin incelenmesi i¢in Granger
nedensellik testi kullanilmigtir. Elde edilen sonuglar Tablo 7°de goriilmektedir.
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Tablo 7: VEC Granger Nedensellik Testi Sonuglart

EH Oncesi EH Dénemi
Ki Kare SD Olasihik Ki Kare SD Olasihik

ALTUFE — ALUSD 0.98 3 0.81 9.14 6 0,17
Model 1 ~

ALUSD — ALTUFE 17.80%** 3 0.00 13.94** 6 0,03

ALTUFE — ALEURO 1.89 3 0.60 22.80*** 6 0.00
Model 2 =

ALEURO — ALTUFE 1.27 3 0.74 22.99%** 6 0.00

ALUFE — ALUSD 14.13%** 4 0.00 12.86%** 6 0.00
Model 3 ~

ALUSD — ALUFE 8.80* 4 0.07 19.70** 6 0.04

ALUFE — ALEURO 321 4 0.52 5.16 7 0.64
Model 4 -

ALEURO — ALUFE 0.85 4 0.93 25.19%** 7 0.00

Not: *,** *** girasiyla %10, %5, %1 istatistiksel anlamlilik diizeyini temsil etmektedir.

Nedensellik testlerinin sonuglaria gore enflasyon hedeflemesi doneminde fiyat degiskenleri ve doviz
kuru degiskenleri arasinda genellikle iki yonlii bir nedensellik iliskisi oldugu ancak bu nedensellik
iligkisinin enflasyon hedeflemesi rejiminin uygulanmadigi dénemlerde bozuldugu goriilmiistiir. USD
degiskeniyle fiyat degiskenleri arasidaki nedensellik iligkisi her iki donemde de benzer sonuglar verirken
EURO degiskeninin bulundugu analizlerde farkliliklar gériilmektedir. Bunun nedenlerinden biri EURO

degiskeni i¢in secilmesi miimkiin olan veri setinin 6rneklem sayisinin kiigiik olmasidir.

Degiskenlerin birbirlerini agiklama gii¢lerini incelemek i¢in VAR modellerinin dinamik yapisindan
faydalanarak varyans ayristirma analizi kullanmigtir. Calismada kullanilan modellere ait varyans

ayristirma analizi Tablo 8’de goriildiigli gibidir.

Tablo 8: Varyans Ayristirma Analizi Sonuglart

Enflasyon Hedeflemesi Rejimi Oncesi
Model 1 Model 2 Model 3 Model 4
ALTUFE  ALUSD | ALTUFE ALEURO | ALUFE ALUSD | ALUFE ALEURO
1 100.00 0.00 100.00 0.00 100.00 0.00 100.00 0.00
2 94.16 5.84 81.97 18.03 92.53 7.47 88.20 11.80
3 93.32 6.68 70.55 29.45 93.18 6.82 78.09 21.91
4 91.95 8.05 65.72 34.28 87.41 12.59 72.32 27.68
5 82.14 17.86 65.55 34.45 81.05 18.95 64.23 35.77
6 75.80 24.20 65.25 34.75 78.65 21.35 61.94 38.06
7 74.50 25.50 64.32 35.68 79.53 20.47 63.23 36.77
8 73.09 26.91 62.29 37.71 81.18 18.82 64.80 35.20
9 70.87 29.13 59.87 40.13 82.62 17.38 65.73 34.27
10 68.85 31.15 58.01 41.99 83.38 16.62 64.94 35.06
Enflasyon Hedeflemesi Rejimi Donemi
Model 1 Model 2 Model 3 Model 4
ALTUFE  ALUSD | ALTUFE ALEURO | ALUFE ALUSD | ALUFE ALEURO
1 100.00 0.00 100.00 0.00 100.00 0.00 100.00 0.00
2 98.94 1.06 95.51 4.49 99.29 0.71 98.84 1.16
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3 97.72 2.28 90.80 9.20 97.52 248 96.91 3.09
4 97.48 2.52 89.13 10.87 96.59 341 96.14 3.86
5 96.02 3.98 83.57 16.43 96.19 3.81 95.54 4.46
6 91.31 8.69 77.85 22.15 96.07 3.93 95.44 4.56
7 91.56 8.44 78.63 21.37 95.21 4.79 94.84 5.16
8 91.33 8.67 77.05 22.95 95.01 4.99 94.83 5.17
9 88.94 11.06 74.33 25.67 95.06 4.94 94.69 5.31
10 88.11 11.89 73.53 26.47 94.94 5.06 94.42 5.58

Varyans ayristirma analizi sonuglarina gore doviz kuru degiskenlerinin 6zellikle enflasyon hedeflemesi
rejiminden Onceki donemde fiyat degiskenleri iizerinde oldukca yiiksek etkiye sahip oldugu
goriilmiigtir. Bu donemde Tiiketici fiyatlarinda meydana gelen degisimlerin uzun donemde %31,15’1
USD tarafindan agiklanirken bu oran EURO degiskeninin oldugu modelde %41,99 dur. Uretici fiyatlart
incelendiginde ise bu oranlarin sirastyla %16,62 ve %35,06 oldugu goriilmiisiitiir. Ozetle, enflasyon
hedeflemesi rejimine gegilmesiyle fiyat degiskenlerinin doviz kurlarina karsi daha giiglii oldugu
gorilmiistiir.

Varyans ayristirma analizine ek olarak VAR modellerinin temel ¢iktilarindan biri de etki-tepki
analizidir. Bir degiskende yasanan bir birim standart sapmalik soka diger degiskenin verdigi tepkinin
olgiildiigii etki-tepki analizine ait sonuglar Sekil 2’de gosterildigi gibidir.

Enflasyon Hedeflemesi Oncesi Enflasyon Hedeflemesi Dénemi
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Sekil 2: Etki-Tepki Analizi Sonuglari

Analiz sonuglar1 incelendiginde doviz kuru degiskenlerinde yasanan bir birim standart sapmalik sok
karsisinda fiyat degiskenlerinin birinci donemde herhangi bir tepki vermedigi ancak ikinci donemden
sonra tepki vermeye basladig1 tespit edilmistir. Buradan hareketle déviz kurlarinda meydana gelen
degisimlerin fiyatlara anlik olarak yansimadigi ancak bir dénem sonra gegis yaptigi sOylenebilir.
Bunlara ek olarak Tiirkiye’de enflasyon hedeflemesi rejiminin uygulandigi yillarda fiyat degiskenlerinin
onceki yillara gore doviz kuru degiskenleri karsisinda daha dayanikli hale geldigi gortilmiistiir. Ancak
bu degisime ragmen doviz kuru dalgalanmalarinin fiyatlar tizerinde 6nemli bir etkisi bulunmaktadir.
Ayrica EURO’nun fiyatlar tizerinde USD’ye oranla daha etkili oldugu tespit edilmistir.

VAR modellerinin dinamik yapisindan yararlanilarak yapilan analizler sonucunda enflasyon oranlarinin
yiiksek oldugu donemlerde fiyatlarin doviz kurlarina karsi daha savunmasiz olacagini ileri siiren Taylor
hipotezinin Tiirkiye’de gecerli oldugu goriilmiistiir. Her ne kadar enflasyon hedeflemesi rejimine gegis
yapilmastyla gegis etkisinin 6nemli 6l¢lide azaldigi goriilse de fiyat degiskenlerinin yine de déviz kuru
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degiskenlerine kars1 korumasiz durumda oldugu goriilmektedir. Bu sebeple doviz kurlari merkez
bankalarinin 6ncelikli hedeflerinden biri olmasa da yiiksek oranli dalgalanmalara karsi merkez
bankalarinin Mishkin (2000) ve Ferrero, Gertler ve Svensson (2008) gibi ¢aligmalarin da isaret ettigi
gibi doviz kurlarina miidahale etmesi fiyat istikrariin korunmasi bakimindan 6nem arz etmektedir.

Tiirkiye gibi iiretimde yliksek oranda ithalata bagl olan iilkelerde bu tarz déviz kuru dalgalanmalari
fiyatlar iizerinde kalic1 etkiler birakmaktadir. Ithalata bagli iiretim modelinin kirilmast ilerleyen yillarda
fiyatlar1 doviz kuru dalgalanmalari karsisinda daha dayanikli hale getirecektir. Ek olarak piyasada tam
rekabet ortaminin saglanmasi firmalarin {iretici fiyatlarinda meydana gelen artiglar tiiketici fiyatlarina
tam olarak yansitmasini 6nemli 6l¢lide engelleyecektir.

Sonug¢

Yirminci ylizyilin sonlarinda diinya genelinde goriilen yiiksek enflasyonu kontrol altina almak igin
bircok iilke enflasyon hedeflemesi rejimini benimsemistir. Bu rejimi benimseyen iilkelerin ekonomik
yapilarinin birbirlerinden ¢ok farkli olmasi uygulamada da belirgin farkliliklarin olmasina yol agmustir.
Ozellikle gelismekte olan iilkelerde meydana gelen yiiksek oranli doviz kuru dalgalanmalari iilkelerin
parasal otoriteleri i¢in 6nemli bir sorun haline gelmektedir. Buna bagli olarak DKGE, enflasyon
hedeflemesi rejiminin etkinliginin 6l¢iilmesi i¢in 6nemli bir parametre haline gelmistir.

Doviz kuru degiskenlerinde yasanan dalgalanmalarin fiyatlara gecisinin incelendigi bu calismada
Tiirkiye’de enflasyon hedeflemesi rejimine gegilmesiyle fiyat degiskenlerinin doviz kurunda meydana
gelen dalgalanmalara karst daha dayanikli bir hale geldigi goriilmiistiir. Ancak belirgin bir sekilde
gozlemlenen bu dayanikliliga ragmen doviz kurlarinin fiyatlar {izerindeki etkisi hala yliksektir. Bu
yiiksek etkinin en 6nemli nedeni iiretimde kullanilan ithal girdilerdir. Yiiksek oranli déviz kuru
dalgalanmalarinin maliyetlerde yarattigi baski gecikmeli de olsa tiiketici fiyatlarina 6nemli oranda
yansimaktadir. Tiirkiye’nin cografi konumundan kaynaklanan politik belirsizlikler ve global
piyasalardaki pandemi etkisi diisliniildiigiinde ilerleyen donemlerde yasanacak doviz kuru
dalgalanmalarinin hem ekonominin genel isleyisi hem de hane halkinin alim giicii {izerinde oldukca
belirgin etkiler birakmas1 beklenmektedir.

Analiz sonuglari incelendiginde enflasyon oranlarinin diisiik oldugu déonemlerde geg¢is etkisinin de buna
bagli olarak diisiik olacagini ileri siiren Taylor hipotezinin Tiirkiye’de gecerli oldugu goriilmiistiir. Elde
edilen bulgular Ozdamar (2015) ve Karaoglu ve Kilickaplan (2018) calismalariyla benzerlik
gostermektedir. Bu duruma ek olarak doviz kurlarinda meydana gelen dalgalanmalarin tiiketici
fiyatlarin etkileme orani {iretici fiyatlarini etkileme oranina gore daha yiiksektir. Buradan hareketle hane
halklarinin alim giicliniin doviz kuru hareketlerinden dogrudan etkilendigi sonucuna varilmistir. Ayrica
EURO’da yasanan degisimlerin fiyatlara USD’ye gore daha yiiksek oranda etki ettigi goriilmiistiir. Bu
bulgular degerlendirildiginde Tirkiye’nin uzun siireli is s6zlesmelerinin dnemli bir bélimiini USD ile
yapilan iglemlerin olusturdugu goriilmektedir. Buna ragmen Euro kullanilan iilkelerle yapilan
sozlesmelerde ve merkez bankasinin para politikast belirleme siirecinde EURO’da yagsanan
dalgalanmalar1 da dikkate almasinin faydali olabilecegi goriilmektedir.Bu ¢aligmada kullanilan iki
degiskenli VAR modelleri degiskenler arasindaki iligkiyi inceleyebilmek i¢in daha kullanigh olsa da
modele alinmayan degiskenlerin etkisini diglamaktadir. McCarthy (1999) ve McFarlane (2002) gibi faiz
oranlari, arz ve talep soklarim1 da dikkate alan modelleri Tiirkiye ekonomisinin dinamiklerine
uyarlayarak yapilacak ¢aligmalar DKGE ile ilgili literatiire yeni bir bakis acis1 kazandiracaktir.
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Extensive Summary
Introduction

In this study, the transition of exchange rate changes to producer and consumer prices during the periods
of inflation targeting regime in Turkey has been examined. The theoretical structure of the exchange
rate pass-through is limited to producer and consumer prices. In this context, two main issues related to
the exchange rate pass-through were discussed at the base of the study. The first of these is the rate at
which the exchange rate variables included in the analysis pass into prices. The second is the
examination of the differences in the calculated transition rates according to the exchange rate variables.
Unlike studies in the literature, bivariate VAR models were used to examine the relationship between
variables. In order to test the hypothesis put forward in the study of Taylor (2000) that the transition
rates will also be low in low inflation periods, the beginning of the data set was determined as 2002,
when inflation was partially controlled in Turkey by switching to the inflation targeting regime.

Method and Results

In the study, the transition of exchange rate fluctuations to producer and consumer prices from the period
when Turkey started to implement the inflation targeting regime (2002-2021) has been examined. The
data set used in the econometric analysis was determined as 2002:01-2020:12, taking as reference the
year in which the implicit inflation targeting regime began to be implemented in Turkey. Unlike other
studies in the literature where RCDI was analyzed, the relationship between variables was analyzed with
bivariate VAR models. Although the method used is more useful in terms of analyzing the relationship
between the variables, the effect of the explanatory variables that were not included in the model was
excluded. In the study, using USD, EURO, PPI and CPI variables, 4 different VAR models with
exchange rate variables and price variables were estimated. In order to examine the relationship between
the variables, variance decomposition analysis and impulse response analysis were used over the
predicted bivariate VAR models.

Traditional time series analysis is based on the assumption that the variables used are stationary, and
time series generally have an increasing or decreasing trend. The more stationary the series used in the
analysis, the more predictable they are (Levendis, 2018, p. 81). For this reason, the stationarity of the
variables used in the analysis was examined. First of all, the correlograms of the variables were
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examined and it was seen that they were stationary in their level states, but when their first-order
differences were taken, they had the characteristics of stationary series. In addition to the correlograms
of the variables, ADF, PP and KPSS unit root tests were used to examine the stationarity of the variables.
When the results were examined, it was seen that all variables were not stationary at the level values,
but became stationary when their first-order differences were taken. Accordingly, all variables were
included in the analysis with their natural logarithms and first-order differences. In order to check the
presence of multicollinearity in the predicted models, the correlation matrix using stationary series was
examined. It was observed that the correlations between the variables were below 0.80 and there was no
multicollinearity problem in the models. The models used in the study are as follows;

CPIl, = By + ByDummy,; + X._o USD; + X.8_, CPI, + &, Model 1
CPI; = By + BDummy,, + X_o EUR, + X.6_, TCPI, + &, Model 2
PPI, = By + ByDummys, + ¥2_o USD, + Y- PPI; + &, Model 3
PPI, = By + fiDummy,, + Y3_o EUR, + Y3_, PPI, + & Model 4

Information criteria were taken as reference to determine the lag length to be used in the VAR models
to be estimated. The model was estimated by selecting all the information criteria selected as optimum
starting from the minimum of the lag lengths determined as optimum by the information criteria in
accordance with the stinginess principle. The basic assumptions regarding the predicted models were
tested and the smallest lag length that these assumptions were satisfied was chosen as the optimum. As
a result of these processes, the LR criterion was taken as a reference in the process of determining the
optimum lag length. As a result, 6th lag length for VAR models with CPI-USD (Model 1) and CPI-
EURO (Model 2) variables, 2nd lag length for VAR model with PPI and USD (Model 3) variables, PPI
and EURO (Model 4). For the VAR model with ) variables, the 3rd lag length was determined as
optimum. In order to examine the assumptions of the models, the vectors in the model were separately
estimated using the least squares method. Cusum SQ test was used to examine the presence of structural
break in the predicted models. According to the structural break test results, 2018:08, 2018:11, 2018:12
and 2020:07 in Model 1, 2018:08, 2018:09, 2018:11 and 2020:06 in Model 3, 2018 in Model 3 It has
been determined that there is a structural break in :08, 2018:09 and 2020:02, 2018:08, 2018:09, 2018:10
and 2020:02 periods in Model 4. The effects of these detected breaks on the models were controlled
with the help of dummy variables.

After the dummy variables included in the models, the basic assumptions of the models were examined.
Arch-LM test was used for autocorrelation test and Breusch-Godfrey test was used for variable variance
test. When the results obtained were examined, it was seen that there were no autocorrelation and
varying variance problems in the predicted models.

Granger causality test was used to examine the causality relationship between price variables and
exchange rate variables. When the causality analysis results are examined, it is seen that there is a one-
way causality relationship from exchange rate variables to price variables.In other words, exchange rate
variables are the cause of price variables.In order to examine the explanatory power of the variables,
variance decomposition analysis was used by taking advantage of the dynamic structure of the VAR
models.

According to the variance decomposition analysis results of Model 1, all of the changes in ALCPI in the
first period are explained by their own lags, while 2.64 percent of them are explained by the changes in
the ALUSD variable in the second period.This disclosure rate increased to 8.14 percent in the tenth
period.

According to the variance decomposition analysis results of Model 2, all of the changes in ALCPI in the
first period are explained by their own lags, while 1.45 percent of them are explained by the changes in
the ALEURO variable in the second period.This disclosure rate increased to 8.91 percent in the tenth
period.

According to the variance decomposition analysis results of Model 3, all of the changes in ALPPI in the
first period are explained by their own lags, while 2.10 percent of them are explained by the changes in
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the ALUSD variable in the second period. This disclosure rate increased to 4.03 percent in the tenth
period.

According to the variance decomposition analysis results of Model 4, all of the changes in ALPPI in the
first period are explained by their own lags, while 3.15 percent of them are explained by the changes in
the ALEURO variable in the second period. This disclosure rate increased to 5.26 percent in the tenth
period.

As a result of the analyzes made, it was seen that the fluctuations in exchange rates between the years
2002-2020 when the inflation targeting regime was implemented in Turkey had a significant effect on
producer and consumer prices. Although the high inflation rates experienced towards the end of the
twentieth century were partially controlled by the inflation targeting regime, the fragile appearance of
producer and consumer prices against exchange rates in Turkey, as in other developing countries,
continues. Although one of the basic rules of the inflation targeting regime is that inflation is the only
target, studies such as Mishkin (2000) and Ferrero, Gertler, and Svensson (2008) state that high
exchange rate fluctuations in developing countries should be taken into account when determining their
monetary policies.

Conclusion

In order to control the high inflation seen around the world at the end of the twentieth century, many
countries have adopted the inflation targeting regime. The fact that the economic structures of the
countries that have adopted this regime are very different from each other has led to significant
differences in practice. The high rate of exchange rate fluctuations, especially in developing countries,
becomes an important problem for the monetary authorities of the countries. Accordingly, the exchange
rate pass-through has become an important parameter for measuring the effectiveness of the inflation
targeting regime.

When the findings obtained as a result of the variance decomposition analysis are examined, it is seen
that although the fluctuations in exchange rates between the years 2002-2020, when the inflation
targeting regime was implemented in Turkey and the inflation rates were partially controlled compared
to previous periods, had a significant effect on prices, this effect was lower than in previous periods and
In these periods, it was observed that EURO had a higher effect on prices than USD. However, these
findings support the Taylor hypothesis, which suggests that the Exchange Rate Pass-through Effect will
also be low in low inflation periods. In addition, it is seen that the results obtained in the study are similar
to the studies of Ozdamar (2015) and Karaoglu and Kiligkaplan (2018), which tested the validity of the
Taylor hypothesis in Turkey. When the findings obtained as a result of causality analysis were examined,
it was seen that exchange rate variables were the cause of price variables, similar to Gueorguiev's (2003)
study.

In this study, which examines the effect of fluctuations in exchange rates on prices in the inflation
targeting regime, the relationship between the variables is examined by establishing bivariate VAR
models. Although this method is more useful for examining the relationship between variables, it
excludes the effect of variables that are not included in the model. Studies to be carried out by adapting
models such as McCarthy (1999) and McFarlane (2002) that take into account interest rates, supply and
demand shocks to the dynamics of the Turkish economy will bring a new perspective to the literature
on the Exchange Rate Pass-through Effect.
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