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M ODEL BELIRSiZLiGi ALTINDA DOViz KURUNUN ENFLASYONA ETKisi
Dinger Dedealu ve Hiiseyin Kaya

ABSTRACTThis paper examines exchange rate plassigh under model uncertainty. In
paper covering the period between 2003 and 20E3p#sghrough is analysed using
VAR framework which incorporates pricing along atdbution chain. When we consii
alternative VAR models, we find that the estimapedsthrough coefficients are betwe
4-8 percent. These results indicate a model uringrtin the estimation of pagskrougt
coefficient. We use a Bayesian model averaging method to takentidel uncertainty in

account and find that the pass through coeffide@t5 percent.
EXCHANGE RATE PASS-THROUGH UNDER MODEL UNCERTAINTY
JEL C51, E31, E58
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6z Bu calgmada Turkiye'de doéviz kurunun enflasyon g&enligi, model belirsizigi
dikkate alinarak incelenmektedir. 200813 dénemini kapsayan cgahada gegkenligin
analizi, yazinda sik¢a kullanilan Gretim zinciriynoca fiyatlamayi esas alan bir V.
sistemi ¢cercevesinde gercegtiglmistir. Alternatif VAR modédleri dikkate alinarak tahm
edilen kur gegkenligi katsayilari yuzde &-aralginda bulunmaktadir. Elde edilen sonu
kur gecgkenligi tahmininde model belirsizli olduguna karet etmektedir. Model
belirsizligini dikkate almak icin Bayesyen ortalany@ntemi kullaniimg ve geggkenlik
katsayisi yuzde 7,5 bulungtur.
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1. Giris

2013 yilinin ikinci yarisinda Tark lirasinin avrarksinda yaklgk ytzde
20 ve ABD dolari kagisinda yaklaik yiizde 15 dger kaybetmesi (Grafik 1),
kurlarin enflasyon Gzerindeki etkisini hem akademimem deg dinyasinin
onemli bir gindem maddesi haline getigtini Nitekim Merkez Bankasi
2013 yili 4. ceyrek Enflasyon Raporu’'nda kurlare ihalat fiyatlarinin
enflasyona etkisi tzerine ayri bir alan aygimn Rapor’da gelimekte olan
ulkelerde doviz kurunun kisa vadeli enflasyon dirdeninin temel
belirleyicileri arasinda yer algh ifade edilmekte ve Tirk lirasinda ggaan
deger kayiplarinin yansimalari g6z o6ntnde bulundurgldada Kkur
gelismelerinin hem enflasyonun analizi hem de enflasyargorileri
acisindan ¢ok dnemli ol@u vurgulanmaktadir (TCMB, 2013).
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Kaynak TCMB.

Yazinda doviz kurundaki gemelerin fiyatlar tGzerinde yaragu etki
doviz kuru gegikenlik katsayisi ile dl¢iimektedir. Enflasyonistvadd kuru
soklarina kagi para politikasi uygulamasi s6z konusu @lahwda
geckkenligin derecesine ve hizinasitin bilgiye ihtiya¢c duyulmaktadir.
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Choudhri ve Hakura (2006) glik gecskenlik duzeyinin politika
uygulayicilarina baamsiz para politikasi uygulama olamagsladigini ifade
etmislerdir. Ayrica istikrar politikalarinin uygulanmasacgisindan da
geckkenlik derecesi ve hizi 6nemlidir. Gggenlik Gzerine yapilngi olan
bircok calgmada, enflasyon hedeflemesine ve/veya dalgali kyimine
gecilmesini takiben bircok Ulkede kur hareketlerinyurt ici fiyatlara
geckkenliginin azaldgl rapor edilmgtir (Campa ve Goldberg, 2005; Bailliu
ve Fujii, 2004; Gagnon ve lhrig, 2004; Bouakez \&b&, 2007; Choudhri
ve Hakura, 2006; Sekine, 2006).

Benzer sekilde bircok cakma Turkiye’de kur gegkenliginin 2002
sonrasinda 2002 6ncesi doneme kiyasla 6nemli Olgadielgini bulmutur
(Tablo EK.1). Kur gegkenliginde 2002 sonrasi azalma ofdu bircok
calismanin ortak bulgusu olmasinagnaen, tahmin edilen gegienlik
katsayilarinin ¢cadmadan caymaya onemli derecede farklilik gosteyidi
gorilmektedir.

Tablo EK.1, Turkiye icin kur gegkenligini analiz eden ¢ajmalari ve bu
calismalarin bulgularini 6zetlemektedir. Elde edilensgarin birbirinden
onemli olctde farkli oldgu goérilmektedir. 2002 sonrasi donemde doviz
kurunun TUFE enflasyonuna ggkenliginin tahmin edilen dgerleri yiizde
10 ile ylzde 35 arasindagigmektedir.

Tarkiye icin yapilan cajmalarda c¢@unlukla VAR yobnteminin
kullanildigi  gérilmektedir. Kullanilan disken sayisi ise c¢amadan
calsmaya farkhlik gostermektedir. Orpi@ TCMB (2013) sadece iki
desiskenli VAR analizleri yaparken, Kara veginc (2011) farkli modelleri
dikkate alarak, en genmodelde 6 dg&sken, en dar modelde ise 3gikken
kullanmstir. Elde edilen sonuclar ve kullanilan gikenler kur
geckkenligine iliskin yapilms olan calsmalarda model belirsidinin s6z
konusu olabilecgni goOstermektedir. Bu c¢ana, kur gegkenligi
tahminlerindeki model belirsiglinin  6nemini incelemeyi, dolayisiyla
kullanilan modele goére kur ggkenligi tahminlerinde nasil bir ggsmenin
s6z konusu oldgunu ortaya koymayi amaclamaktadir.

2002-2013 doénemi icin yagimiz analizlerden elde eitmiz bulgular
kur gecgkenlik katsayisi tahminlerinde farkli model spésifiyonlari
kullanildiginda, sonuclarin dnemli 6lgctude gigigini gostermektedir. Kur
geckkenligi tahminlerinde olgan bu belirsiziéi dikkate almak amaciyla
Bayesyen model ortalama yéntemleri kullangmni

Calismanin bundan sonraki yapgi sekildedir. ikinci bolim calsmada
kullanilan yontemi ve verileri agiklamaktadir. Ugiinbolimde elde edilen
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sonuclar raporlanmaktadir. Son bélimde isesiganin sonu¢ kismi yer
almaktadir.

2. Yontem ve Veri

Yazinda kur gegkenligini inceleyen ¢akmalarin dnemli bir bolimunin
McCarthy (2000) tarafindan oOnerilen VAR modelini ags aldg
gorulmektedir. Turkiye icin yapilan catnalarin ¢gunlugunda yine Uretim
zinciri boyunca fiyatlamay! esas alan bu model &ulimstir (Leigh ve
Rossi, 2002; Arat, 2003; Arbatli, 2003; Kara vesi@¢ 2005, 2011;
Yunculer, 2011; Damar, 2010). .

Biz de bu cahmada en gegimodel olarak (Model 5) McCarthy (1999)
modelinin gengletilmis bicimi olan ve McCarthy (2007) tarafindan énerilen
VAR modelini esas aldik. fagida yer alan ve 7 denklem ile ifade edilen bu
modele gdre t zamanindaki enflasyonursitfebilesenlerden olstugu
varsayllmaktadir. Tuketici enflasyonunu betimley@mumarali denkleme
gore t zamanindaki tuketici fiyatlari enflasyonul zamanindaki ttiketici
fiyatlari enflasyonuna gkin bilgiye kosullu olarak beklenen tiketici fiyat
enflasyonunu, t donemindeki tuketici fiyati enflasy sokunu ve Uretim
zincirinin 6nceki @amalarinda gercelden arz, talep, doviz kuru ve uretici
fiyat soklarini icermektedir. McCarthy (1999) modeli ilk 8enklemi
icerirken, McCarthy (2007) modeli dikkate alinasagteme faiz ve para arzi
degiskenleri de ilave edilnstir.

nf”/im =FE;_4 (nf/m) +¢&f (2)
Ae; = Ei_1(Aey) +¢q & + &f (2)
Ve = Eo1(ve) + Brgf + Boef + & 3)
nf = Ee_ () + @168 + @af + @3el + ] (4)
mf = B, (mf) + 6165 + 8,68 + 836l + 8,6F + &f (5)
Aiy = Er_1 (Aip) + 0165 + 0,68 + 036l + 046 + Osef + eMP (6)

Amy = E;_1(Amy) + v16f + V268 +v3€l + Y4€f +vsef + et + €0 (7)

Sistemdeki d@skenler gagidaki gibidir:
oil/im,

T, : Petrolithalat fiyatindaki/ yuizde dgsim
Ae;: DOviz kurundaki ylizde digsim
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v - Cikti acggl

nf:  Uretici fiyat enflasyonu

i . Tuketici fiyat enflasyonu

Ai,: GoOsterge faiz oranindaki gigim
Am,: Para arzindaki yizde gigim

g5, ed, 8, el el eMP eMP ¢ Sirasiyla arz, talep, déviz kuru, Uretici fiyati

tuketici fiyati, para politikasi ve para talggklarini ifade etmektedir.

E._;: Bir degiskenin t-1 donemindeki bilgisine kollu olarak beklentisi.

Bu sistemde arzokunun nasil tanimlanagada belirsizdir. McCarthy
(1999, 2007) ve bircok yazar agpkunu petrol fiyatlarindaki dgsim ile
tanimlarken, Kara ve gling (2011) ithalat fiyatlarini kullangtir. Uretim
zinciri dikkate alindginda, maliyet gostergesi olarak petrol fiyatlarinmm,
ithalat fiyatlarinin mi yahut g&a bir dgiskenin mi daha 6nemli olgu net
degildir. Dolayisiyla bu belirsizlii dikkate almak amaciyla bu ¢gthada arz
sokunu hem petrol fiyati hem de ithalat fiyatlae géyri ayri tanimlayarak
sistem tahmin edilmgtir. Sistemde talegoku ¢ikti aggina gelemsok ile kur
soku ise kurda meydana gelen gde kaybi ile tanimlanmtir. Para
politikasinin kur ve enflasyomsoklarina reaksiyon gosteregeve bu
desiskenler Uzerinde belirleyici olabilege dikkate alindginda sisteme
merkez bankasinin reaksiyon fonksiyonunu temsihéglaumarali denklem
ve para talebi denklemini temsil eden 7 numarahkteEm dahil edilmgtir
(McCarthy, 2007). Modelde bazi yapisakoklarin bazi dgiskenleri
etkileyemedii ve hangisoklarin hangi dg@skenleri etkileyemeyegnin
icsel deiskenlerin siralamasiyla belirler@i ti¢cgen nedensellik sistemi
bulunmaktadir. Orngn tiketici fiyatina gelecek bigok e anli olarak kuru
etkiliememekte, bunun yerine bgok beklenen enflasyon UGzerinden
gelecekteki kuru etkileyebilmektedir. g&r taraftan kurdaki bigok esanli
olarak yurtici fiyatlari etkilemektedir. Yukaridaksistem, dgiskenlerin
beklentilerinin yerine dnceki donem @i ikame edilip indirgenngi form
elde edildginde ve soklar Cholesky aystirmasi kullanilarak
tanimlandginda, bir VAR modeli gibi tahmin edilebilmektedi€holesky
ayristirmasi icin dgisken siralamasi olduk¢a 6nemlidir. Dolayisiyla model
Ongordigu uretim zinciri ve Tuarkiye'nin dinamikleri dikkatalindginda
degisken siralamasi petrol fiyati, doviz kuru, cikti @gitretici fiyatlari,

! Sistemdeki biitigoklarin tanimlanmasinda agpkunda oldgu gibi benzer belirsizlikler yer almaktadir.
Ancak butin olasi dgskenleri dikkate almak bu ¢aimanin sinirlarini gacaktir.
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tuketici fiyatlari, nominal gésterge faiz ve pamaigeklinde belirlenmitir.
McCarthy (2007) modelinde cikti &g kur desisimlerinden 6nce vyer
almaktadir. Turkiye icin daha 6nce yapilan bircadisgtnada siralamada
cikti acgl ikinci sirada yer almaktadir. Dolayisiylagigken siralamasi da
ayri bir belirsizlik unsuru olarak k@miza c¢ikmaktadir. Bu belirsigii
dikkate almak amaciyla sistemde kugidani ve c¢iktl agginin siralamalari
degistirilerek sistem yeniden tahmin edilgtir.

VAR sistemi tahmin edildikten sonra kur gg@nligi, yazin takip
edilerek kurun enflasyona vegdibirikimli etki tepkisinin kurun kendisine
verdigi birikimli etki tepkisine orani olarak hesaplargom.

Yukarida ana cercevesi sunulan en gemodelin yaninda, daha az
degisken iceren alternatif modeller de dikkate aligtimi Daha 6nce de ifade
edildigi gibi degisken seciminin sonuclar Uzerinde ©6nemli etkileri
olabilmektedir. Bu cajmada alternatif modellerin derlendiriimesi ile
sonuclarin dgsken secimine ki olarak kur gegkenligi tahminini nasil
etkileyebildigini, dolayisiyla bu tir ¢cajmalarda model belirsiZinin nasil
bir rol oynadgini aciklga kavygturmak amaglanmaktadir. Farkli glgken
kombinasyonlari kullanilarak ¢ok sayida model stlwilabilir. Bu
calismada aagida yer alan 6 alternatif VAR modeli dikkate aligti

Model 1: Qe,, 7€)
Model 2: Qe,, y,, )

Model 3: @™, Ae,, y,,mf)

Model 4: @™, Ae,, y,, w, 7f)

Model 5: @*"/"™, Ae,, y,, ©°, wf, Aiy)
Model 6: @2"/"™, Ae;, y,, 7’ w¢, Aiy, Am,)

Tahmin edilen 6 VAR modeli en az gigkenli olandan en gepimodele
dogru siralanmgtir.  Model 1 sadece 2 gigkenli bir modelken, 4’Gncu
model 5 dgiskenli McCarthy (1999) modeli ile, Model 5 ise Kara Gziing
(2011) tarafindan kullanilan en ggmnodel ile benzerdir. Bu ¢camadaki en
genk model olan Model 6 ise yukarida ayrintilari varilglcCarthy (2007)
esas alinarak ofturulan modeldir.

Calismada 2003m1-2013m12 donemi igin aylik veri setildulmistir.
Petrol fiyatlari olarak nominal Brent petrol fiyatl, ithalat fiyati olarak ise
ithalat Birim Deger Endeksi iBDE) kullaniimstir. IBDE Turkiye istatistik
Kurumundan elde edilrgtir. Petrol fiyati, doviz kurlari, Uretici ve tuket
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fiyat endeksleri, imalat sanayi endeksi ve para bigukligu aylik olarak
Federal Reserve Ekonomik Veritabani'ndan (FRED} eddilmitir. Para
arzi icin en geni para arzi tanimi olan M3 kullanilgtwr. Cikti acgl,
Hodrick-Prescott  filtresi  kullanilarak, imalat saha endeksinden
hesaplannstir. Kur verisi olarak 0,5 dolar ve 0,5 avrodansalu doviz sepet
deserleri kullaniimstir. imalat sanayi endeksi, tiiketici ve uretici fiyat
endeksleri Census 12 yontemi kullanilarak mevsimsakilerden
arindirlmstir. Faiz orani olarak Turkey Data Monitor'den el@glilen
ikincil piyasa gosterge faiz orani kullanikr.

Incelenen donem icinde gercejda kriz Turkiye ile birlikte hemen
hemen buttn Ulkeleri etkilegive etkileri hentiz ortadan kalkgndegildir.
Bilindigi Uzere kriz donemleri of@niusti donemlerdir ve iktisadi skiler
kriz doneminde farklilgabilmektedir. Ayrica kriz d&nemlerinde
belirsizliklerin arttgi gorulmektedir. Dolayisiyla etkileri bu denli yapg
olan ve Turkiye'yi derinden etkileyen bir krizin Kentiler, fiyatlama
stratejileri ve iktisadi da&skenlerin iliskileri Uzerinde o6nemli etkileri
olabilmektedir. Ayrica Juselius (2006)'da, 6nemlegdimlerin VAR
sistemlerinde buyilkok olusumlarina neden olgw ve tahminler Gzerinde
bozucu etki olgturdusu ifade edilmektedir. Bu ggsimleri gbrmezden
gelmek vyerine kukla dgskenler yardimi ile dikkate almanin model
tahminlerinde daha gou sonuclar elde edilmesine olanakglagacal
belirtiimektedir. Bu dinamikler g6z éniinde bulundiarak kriz doneminin
kur geckkenligi Uzerinde etkileri olabilegg dusinulmis ve kriz donemi
icin olusturulan bir kukla dgisken her modele gsal bir dgisken olarak
dahil edilerek modeller yeniden tahmin edgtri Kaya (2013) son
yasanilan kriz dénemini BBQ metodunu kullanarak 20082009:09 olarak
belirlemistir. Bu donem dikkate alinarak kriz donemi igindlger donemler
icin O degerini alan kriz kukla dgskeni olusturulmustur.

Tablo 1 ¢cagmada kullanilan verilerin tanimlayici istatistikigr Tablo 2
ise dgiskenler arasindaki korelasyonu gdstermektedir. Kkirdagisim ile
uretici fiyatlari enflasyonu, faiz ve para arziggémi arasindaki korelasyon
yaklasik 0,50 iken, tuketici fiyatlari enflasyonu ile kdegsisimi arasindaki
ili skinin ¢cok daha dgiik oldysu gortlmektedir.
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Tablo 1. Tanimlayiciistatistikler

Ortalama Medyan Maksimum Minimum Standart Sapma
il 1,0 2,4 18,0 -31,1 8,7
mm 0,4 0,6 8,6 -9,0 2,7
Vi 0,0 0,5 11,9 21,3 51
Aey 0,4 0,2 11,2 -8,1 3,3
Ty 0,7 0,5 4,7 -3,3 1,1
T 0,7 0,6 2,4 -0,5 0,5
Aig -0,3 -0,2 6,0 -8,6 18
Amy 1,4 1,3 8,9 2,2 1,4

Not: Tabloda yer alan rakamlar yuzdelik rakamlardir

Tablo 2. Dasiskenler Arasindaki Korelasyon

Pl Tim Ve Ae, L mf Ai,  Amy

Pl 1.00

im 0,45  1.00

Ve 0,10 0,25 1.00

Ae, -0,05 0,04 0,08 1.00

nf 0,34 0,33 0,32 0,55 1.00

nf 0,06 0,15 0,15 0,17 0,40 1.00

Aig -0,02 -0,05 0,21 0,41 0,45 0,27 1.00
Am, 0,00 0,00 0,07 0,47 0,16 -0,07 0,20 1.00

3. Ampirik Sonugclar

VAR modeli tahminlerinde 6énemli bir belirsizlik kaggl da kullanilan
gecikme sayisidir. Yazinda gecikme sayisinin leelresinde enformasyon
kriterlerinin kullanilmasi genel bir yaldan olarak kagimiza ¢ikmaktadir.
Bu calsmada, incelenen donemdeki gozlem sayisi ve VARermsiside
tahmin edilen parametre sayisi dikkate alinaraksinakm 9 gecikme deri
kullanilmis ve uygun gecikme sayisi Schwartz-Bayes Enformasyiteri
(SBC) yardimiyla belirlenngtir.?

2 Model 2 igin SBC, 2 gecikme geri secmektedir. Ancak 2 gecikme gee kullanildginda etki-tepki
fonksiyonlari 2 yil gibi makul bir stire ge¢cmesirgmen stabilize olmamaktadir. 2 gecikmegelénden
sonraki en kicik SBC kriteri 1 gecikmegeéed icin elde edildiinde ve 1 gecikme geri kullanildginda
model istikrarli sonuglar vergi icin Tablo’da bu sonuclar raporlanghr. Benzer bir durum Model 3 igin
kukla degiskeninin kullaniimadii durumlarda da kamiza c¢ikmaktadir. Dolayisiyla Model 3 kuklasiz
sonuglar igin yine bir sonraki en kugik SBC kriterisahip 1 gecikme geri kullaniimstir.
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Farkli VAR modellerinden elde edilen sonuglar TaBl@ raporlanmytir.
Tablonun ilk panelinde (Sutun 2-5) Cholesky stynmasi sirasinda kur
degisimi c¢ikti acgindan once yer alginda elde edilen sonuglar, ikinci
panelinde ise (Sutun 6-9) cikti gckur desisiminden Once yer ald@inda
elde edilen sonuclar raporlargtmr. Her bir siralama icin oncelikle aspku
icin petrol fiyatlari kullanildginda elde edilen sonuglar (Sttun 2-3 ve 6-7 )
ve daha sonra ise ithalat fiyatlari kullanilaradteekédilen sonuclar (Sttun 4-5

ve 8-9)

raporlanngtir.

Son olarak sonuglar kriz kuklasi

kullanilmamasina goére ayri ayri raporlagimi

kullanilip

Tablo 3. Enformasyon Kriterine Gore Belirlenmis Gecikme Degerlerine Gore
Sepet Kura Gelen Yiizde 1'lik Kalici Bir Sokun TUFE Uzerindeki Etkisi (Yiizde)

Degisken siralamasi: Kur geimi Degisken siralamasi: Cikti ggikur
ciktl aggindan dnce degisiminden dnce
Arz soku: Arz soku: Arz soku: Arz soku:
Petrol fiyati Ithalat fiyati Petrol fiyati Ithalat fiyati
Kriz Kriz Kriz Kriz Kriz Kriz Kriz Kriz
Kuklalh Kuklasiz Kuklali Kuklasiz| Kuklali Kuklasiz Kuklali Kuklasiz
Model 1
6 ay sonra 0,045 0,043
1 yil sonra 0,045 0,043
2 yil sonra 0,045 0,043
Model 2 Model 2
6 ay sonra 0,044 0,041 0,041 0,036
1 yil sonra 0,044 0,041 0,041 0,036
2 yil sonra 0,044 0,041 0,041 0,036
Model 3 Model 3
6 ay sonra 0,044 0,042 0,046 0,044 0,042 0,038 40,040,040
1 yil sonra 0,044 0,042 0,046 0,044 0,042 0,038 44,0 0,040
2 yil sonra 0,044 0,042 0,046 0,044 0,042 0,038 44,0 0,040
Model 4 Model 4
6 ay sonra 0,056 0,058 0,059 0,059 0,056 0,054 80,090,056
1 yil sonra 0,056 0,058 0,059 0,061 0,055 0,055 59,0 0,058
2 yil sonra 0,056 0,058 0,059 0,061 0,065 0,055 59,0 0,058
Model 5 Model 5
6 ay sonra 0,058 0,059 0,061 0,061 0,058 0,056 10,080,058
1 yil sonra 0,057 0,059 0,062 0,063 0,057 0,056 62,0 0,060
2 yil sonra 0,057 0,059 0,062 0,063 0,057 0,056 62,0 0,060
Model 6 Model 6
6 ay sonra 0,081 0,080 0,081 0,079 0,082 0,077 30,080,077
1 yil sonra 0,080 0,079 0,081 0,079 0,081 0,077 82,0 0,076
2 yil sonra 0,080 0,079 0,081 0,079 0,081 0,077 82,0 0,076
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Tum modellerden elde eitmiz ortak bulgulardan biri kur gegienliginin
neredeyse tamaminin ilk 5-6 ayda tamamigngdntindedir. Genel olarak
kriz kuklasi kullanildginda, tahmin edilen kur ge&enliginde kuguk bir
artis olmaktadir. Her iki arzoku tanimindan elde edilen sonugclar birbirine
yakindir; ancak ithalat fiyatlari kullanilarak taimredilen kur gegkenligi,
petrol fiyatinda kullanilarak elde edilen sonuclagzaran daha buyuktar.
Cholesky aystirmasinda kurdaki dgsim ¢ikti aggindan 6nce yer alginda
elde edilen sonucglar, bu glgkenlerin siralamasi destirildi ginde elde
edilen sonugclardan biraz daha buyuktir.

Sadece iki i¢csel dgskenden olgan Model 1'e gore kur gegienligi
4,3-4,5 dizeyindedir. Model 2 ve Model 3 kullaralarelde edilen kur
geckkenligi 3,6-4,6 aralfindayken daha fazla endojen gd&en iceren
Model 4 ve Model 5 kullanilarak tahmin edilen kaggkenligi artmakta ve
kullanilan spesifikasyona gore kur gganligi 5,6 ile 6,3 arafiinda
degerler almaktadir. Dikkate al@imiz en geni model olan Model 6’dan
elde edilen sonuglar ise gorece daha yuksek birglegikenlik dizeyine
isaret etmektedir. Model 6 ile tahmin edilen kur gkenligi 7,6 ile 8,2
aralginda dgerler almaktadir.

Elde edilen sonuglar kur gekenligi tahminlerinde model belirsidi
olabileceini, sonuglarin kullanilan dggsken sayisina @ olarak deisiklik
gosterebilecgni ortaya koymaktadir. Kur gegienligi tahminlerinde bu ttr
belirsizliklerin dikkate alinmasi O6nemli Olciide katsglayabilecektir.
Yazinda, model belirsidini dikkate almak icin Bayesyen ortalama
yonteminin sik¢a kullanilgr gorilmektedir. Her modelin onsel ihtimali
(prior probability) it olarak alindginda bir model icin Bayesyergiaik
(sonsal olasilik, posterior probability) yaklaolaraksoyle olmaktadir;

1
Y exp ( 25113cm)
XX, exp (— 7SBC]-)

Burada m kullanilan model sayisini gostermekte@alisma boyunca
Model 1 icin 2, Model 2 icin 4 ve Model 3, Model Mlodel 5 ve Model 6
icin 8 farkli tahmin sonucu elde edilgtir. Toplamda elde edilen kur
geckkenligi tahmini sayisi ise 40 olmaktadi§ekil 2, dikkate alinan 40
spesifikasyonun her birinin 6nsel ihtimadiiteolarak alindginda elde edilen
Bayesyen ortalamalari géstermektéedir.

3 Farkl ortalama stratejileri kullanilabilir. Orgi@ ilk 6nce her model icin ortalama kur gggnligi
hesaplanabilir ve daha sonra her bir modelin dihsiehali esit alinarak Bayesyen ortalamalar hesaplanabilir.
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Grafik 2. Bayesyen Ortalama ile Hesaplanan TUFE Enéisyonu Kur Gegiskenligi
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Model ortalamalarindan elde edilen sonuclara garegecikenligi 6'nci
ayin sonunda tamamlanmakta ve 7,5 dizeyinde olmakt®Bayesyen
agirlik kullanilarak elde edilen kur ge&enliginin bu dizeyde olmasinin
sebebi Model 6'nin enformasyon kriterlerinirgeli modellere nazaran daha
kiicuk olmasi, dolayisiyla ortalama hesaplanirkeksgki &irliklara sahip
olmasidir.  Nitekim  Bayesyen ortalama  kullaniimayip,bitin
spesifikasyonlara sg¢ agirlik verildiginde kur gegkenligi 6'nci ayin
sonunda 5,7 olarak hesaplanmaktadir.

Model 1, Model 2 ve Model 3'te TUFE enflasyonu yeri UFE
enflasyonu kullanilarak, kurun UFE enflasyonunaigepligi de 7 ana
model ve 40 farkli spesifikasyon yardimiyla tahramtilmistir. Elde edilen
sonuclarin Bayesyen ortalamalari Grafik 3'te goekbedir. Beklenildi
uzere kurun UFE enflasyonuna gdeinlisi cok daha ylksektir. Sepet
kurunun UFE enflasyonu gegkenligi ilk 5-6 ayda tamamlanmaktadir. Sepet
kurunun, UFE enflasyon gekenligi ilk ay sonunda yakkak 17,9 olurken
birikimli etki 6'nci ay sonunda vyakjgk 26,7 olmaktadir. §t
agirliklandirma kullanildginda ise kur gegkenligi yaklasik bir puan daha
yuksek hesaplanmaktadir.
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Grafik 3. Bayesyen Ortalama ile Hesaplanan UFE Enfisyonu Kur Geckkenligi
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3. Sonug ve Dgerlendirmeler

Merkez bankasi tarafindan fiyat istikrarinin tenaghac¢ olarak kabul
edildigi ve enflasyon hedeflemesinin uygulagdbir llke ekonomisinde
para politikasi ve kur rejimi tercihi agisindan kueckkenliginin
bilesenlerinin ve dinamiklerinin tam olarak belirlenebési cok buyik
onem taimaktadir. Dolayisiyla kur geimlerinin enflasyonun temel
dinamikleri arasinda yer algli Turkiye’de kurlarin enflasyon gegienligi
hem Merkez Bankasi hem de iktisadi ajanlar tarafndlikkatle takip
edilmektedir. Kurun enflasyon gekenligi ile ilgili yapilan calsmalar
incelendginde c¢@unlukla benzer VAR modellerinin kullaniigh ancak
hesaplanan kur gegienlik dizeylerinin farkli olabildii gérilmektedir. Bu
durum kur gegkenligi tahminlerinde model belirsiginin s6z konusu
olabilecgzine isaret etmektedir. Dolayisiyla bu gahada kur gegkenligi
tahminlerinde olgabilecek muhtemel belirsizlik unsurundan biri orandel
belirsizligi* dikkate alinmg ve bu amacla model ortalama ydntemleri
kullaniimstir. Farkli deiskenler, dgisken siralamalari vgok tanimlari
dikkate alinmak suretiyle 40 model tahmin edstimi Bu modellerden elde
edilen kur gegkenlik katsayilar yuzde 4-8 arginda dgismektedir. Bu
sonugclar kullanilarak hesaplanan Bayesyen ortakm@ajore ise sepet kur
icin  TUFE enflasyonuna gegienlik katsayisi yakkk 7,5, UFE
enflasyonuna geghenlik katsayisi ise yakj& 26,7 dizeyindedir.

“ Diger belirsizlik unsurlar olarak zaman belirsizli parametre belirsizli, politika belirsizligi ve 6lgiim
belirsizligi sayilabilir. Bu belirsizliklerin tanimalari ve awtilar igin bkz. Garrat vd. (2006).
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Bu calsmada 6zellikle TUFE icin tahmin edilen kur géginliginin daha
Once yapilan cajmalara kiyasla daha glik olduysu gortulmektedir. Kur
geckkenligi icin en c¢ok yuzde 8 tahmininin elde edilmesi kur
geckkenliginin zaman igindeki azalmagdiminin devam ettgi seklinde
yorumlanabilir. Dolayisiyla, bu sonuglar kugoklarinin enflasyon
hedeflemesi politikasinin karisi Gzerinde okiurdusu olumsuz etkinin de
azaldgini ifade etmektedir.

Kur geckkenliginin  blyukliginin daha etkin bir bicimde tahmin
edilebilmesi icin daha kapsamli gahalara ihtiyac vardir. Orign, yazinda
yer alan farkli modelleme yalgianlarinin da kullanilarak daha geriir
model havuzu okiurulmasi ve bununla birlikte zaman, parametre lgér
gibi belirsizliklerin de dikkate alinmasi kur ggggnliginin mabhiyeti
hakkinda daha fazla bilgi elde etmeyi olanaklidaltir.
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Tablo Ek 1.

Turkiye’de Kur Gegiskenligini inceleyen Calsmalar ve Bulgular

Yazar Doénem Veri Yontem | Orneklem Gegiskenligin tamamlandigi stre Endeks ve Gegikenlik Duzeyi
Leigh ve Rossi| 1994-2002 | Aylik VAR Tum Periyot TEFE TUFE TEFE® TUFE®
(2002)
11. ay 11. ay 60 45
Arbatli (2003) | 1994-2004 | Aylik VAR- TEFE TUFE TEFE® TUFE®
Treshold
VAR
Tum Periyot 8. ay 8. ay 49 39
Dalgali Kur Oncesi 9. ay 10. ay 55 39
Dalgali Kur Sonras 10. ay 27. ay 42 12
Kara ve Ogunc| 1995-2004 | Aylik VAR Cekirdek TUFE Ticarete konu olan TUPE Cekirdek TUFE! Ticarete konu olan TURE
(2005)
2002 Oncesi 4.-5.ay 4. ay 46 80
2002 Sonrasl 10.-11. Ay 12.-13.ay 30 31
Volkan. 1994-2006 | Aylik VAR TUFE® imalat Fiyat EndekSi TUFE® imalat Fiyat EndekSi
Saatciglu.
Korap (2007)
2002 Oncesi 14. ay 14. ay 48 80
2002 Sonrasi 14. ay 14. ay 35 44
Damar (2010) [ 1995-2009 Aylik VAR Cekirdek TUFE TUFE® Cekirdek TUFE®
TUFE®
2002 Oncesi 16-17 16-17 61 47
2002 Sonrasl 11.-12. ay 11.-12. ay 21 15
Kara ve Giing | 2002.3- Ayhk VAR Cekirdek Cekirdek Cekirdek Cekirdek Cekirdek Cekirdek Cekirdek Cekirdek
(2011) 2011.6 TUFE®  TUFE*® TUFES™ TUFE™ TUFE® TUFE® TUFE® TUFE"
2002.3-2011.6 12. ay 12. ay| 12. ay 12. 4 ortalama 15 | ortalama 10| ortalama 16 | ortalama 15
2002:3-2008:07 12. ay 12. ay)| 12. ay 12. 8 ortalama 20 | ortalama 19| ortalama 22 | ortalamal8
Glindgdu 2003:1- Aylik VAR Tum Periyot UFE TUFE® | Sanayi Sektorti Cekirdek UFE® TUFE® | Sanayi Sektor] Cekirdek
(2013) 2012:10 UFES® TUFE®® UFE®® TUFE®®
24. ay 24. ay 24. ay 24. ay)| 16.7 10.3 22.1 19.3
TCMB (2013) | 2003.1- Ceyreklik | VAR Tum Periyot IGDT* & TUFESH IGDT* & TUFESSH
2013.3
Buyik kismi 6 ayda Buyuk kismi 6 ayda 13 13.4
tamamlanmaktadir tamamlanmaktadir

*IGTD, islenmem; gida ve alkol -tiitiin haric TUFE'yi belirtmektedirABD dolari,*ithal Mali Fiyatlar **ABD dolari cinsinden ithal fiyatlaMTL cinsinden ithal fiyatlar,

*sepet kur®®* ABD dolar ve ithal fiyat
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