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1. Gir i� : 

 1995 Meksika krizi ve 1997 Asya krizi akademik çevrelerde ve politika yap�c�lar� 

aras�nda kur politikalar�, döviz kuru rejimleri ve reel kurlar konular�nda artan bir ilgiye 

neden olmu� tur. Ülkeleri krize götüren nedenler farkl� olsa da, krizlerin sonucu olarak 

nominal kurlarda ortaya ç�kan yüksek oranl� de� er kay�plar�n� ve ülkeden ülkeye 

de� i� mekle beraber kurlar�n fiyatlara geçi�  etkisinden dolay� (pass through effects) kriz 

sonras� yüksek enflasyon oranlar�n� ve ekonomilerdeki daralmalar� beraberinde 

getirmi� tir. 

 Türkiye son on y�lda iki önemli finansal krizle kar� � kar� �ya kalm�� t�r. Bu krizlerin 

ilki olan 1994 krizinde büyük oranl� bir devalüasyon yap�lm�� , döviz kuru rejiminin 

de� i� ti� i 2001 y�l� krizinde ise kurun art��  h�z�n�n önceden aç�klanm��  oldu� u bir 

rejimden (crawling peg regime) dalgal� kur rejimine (floating exchange rate regime) 

geçilmi�  ve Türk liras� önemli ölçüde de� er kaybetmi� tir. 1994 y�l�nda krizle birlikte reel 

GSY�H yüzde 6,2 daralm�� t�r. 2001 y�l�n�n ilk dokuz ay�nda da daralma oran� yüzde 8,3 

olmu� tur. Krizlerden sonra önemli ölçüde gerileyen iç talebe ra� men kurlar�n fiyatlar 

üzerinde belirleyici etkiye sahip olmas� nedeniyle enflasyon düzeyinde önemli oranlarda 

s�çramalar görülmü� tür.   

 Nominal döviz kurunda gözlenen de� i� imlerin fiyatlara ve enflasyona geçi�  etkisi 

baz� kanallardan çal�� maktad�r. Her � eyden önce, döviz kurunda gözlenen art��  ithal mal 

fiyatlar�n� art�rd�� � için ithal hammadde veya ara mal� kullan�lan ürünlerin ve ithal 

tüketim mallar�n�n fiyatlar�n� art�racakt�r. Bununla birlikte, ekonomide dövizle yap�lan 

i� lemler, yani dolarizasyon önemli bir seviyede ise üreticiler dövizde gözlenen art�� � 

kendi ürettikleri ve satt�klar� mal ve hizmetlere, tüketicilerin talebini de göz önünde 

bulundurarak ayn� oranl� zam yapmak isteyeceklerdir. Ve son olarak nominal döviz 

kurundaki art��  yurt d�� �ndan gelen mallar� daha pahal� yapt�� � gibi yurt içinde üretilen 

mallar� ihracat için daha cazip hale getirmektedir.  Bu ise bizim yurt d�� �ndan yapt�� �m�z 

ithalat� azaltt�� � gibi yurt d�� �na yap�lan ihracat� artt�r�r.  Göreceli az mal�n bulundu� u bir 

ortamda ise fiyatlar artacakt�r.       

Bu çal�� mada, finansal krizlerin enflasyona etkisi incelenmektedir. Finansal 

krizlerin ortak bir özelli� i, yukar�da da belirtildi� i gibi, yerel parada gözlenen önemli 
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de� er kayb�d�r. Çal�� mada, reel döviz kurunun enflasyona etkileri incelenmi� tir. Kurlar�n 

fiyatlara etkisini konu alan bir çok çal�� mada nominal kur kullan�lmas�na kar� �n, reel 

döviz kurunun bu çal�� madaki modelin temel de� i� keni olmas�n�n nedeni, örneklem 

döneminin önemli bir k�sm�nda Merkez Bankas�’n�n reel döviz kurundaki istikrar� 

hedeflemesidir. Bu nedenle, Merkez Bankas� uzun bir dönem boyunca politika arac� 

olarak kulland�� � nominal döviz kurunu beklenen enflasyon oran�nda art�rm�� t�r. Bu 

nedenle nominal döviz kuruyla enflasyon aras�ndaki ili� ki olmas� gerekenden daha büyük 

yada suni görülebilirdi. Bu çal�� mada ayn� zamanda, tek bir enflasyon oran� de� il, de� i� ik 

mal sepetlerindeki fiyat de� i� imlerini gösteren farkl� enflasyonlar için ayn� model 

tekrarlanm�� t�r. Bunun temel sebebi, de� i� ik mal sepetleri üreticilerinin ve tüketicilerinin 

krizler sonras�ndaki üretim ve tüketim davran�� lar�n�n farkl�la� abilece� idir. Bir örnek 

vermek gerekirse, kur de� i� imlerinden daha çok etkilenmesi beklenen Toptan E� ya Fiyat 

Endeksi (TEFE) enflasyonu, talepten daha çok etkilenmesi beklenen Tüketici Fiyat 

Endeksi (TÜFE) enflasyonundan 2001 krizi sonras� iç talebin  yetersizli� i nedeniyle daha 

yüksek oranda gerçekle� mi� tir. Ayn� davran��  farkl�l�klar� ayn� mal sepetinin farkl� alt 

kalemleri aras�nda da gerçekle� ebilir. Bu nedenle, bu çal�� mada TEFE ve bunun dört alt 

kaleminin enflasyonu ile TÜFE ve bunun yedi alt kaleminin enflasyonlar�na reel döviz 

kurunun etkisi bulunmu� tur. Bundan sonraki bölümde Türkiye’deki reel döviz kuru 

hareketlerine genel bir bak��  yapt�ktan sonra 3. k�s�mda 2001 � ubat�’nda gerçekle� en 

döviz kuru rejimiyle birlikte meydana gelen kur art�� �yla beraber çe� itli kalemlerdeki fiyat 

hareketlerini inceleyece� iz. 4. k�s�mda, bu çal�� mada kullan�lan ekonometrik model 

tan�t�lacak.  Bu ekonometrik modelden elde edilen öngörüler 5. k�s�mda sunulacak.  6. 

k�s�m ise bu çal�� man�n bir özetini verecektir.     

 

2. Reel Döviz Kuru Hareketler i 

Reel döviz kurlar� örneklem döneminde göreli bir istikrara sahip olmu�  ancak kriz 

dönemlerinde önemli oranlarda dalgalanma göstermi� tir. Türkiye 1989 y�l�nda IMF’ye Türk 

liras�n�n konvertibl olmas� için ba� vurmu� tur. Bu tarihten 2 Ocak 2000 tarihine kadar, Türkiye 

döviz kuru politikas�nda ara rejim uygulam�� t�r. Ba� ka bir ifadeyle, bu dönemde döviz kuru 

rejimi olarak serbest dalgalanma rejimi (free float) ya da önceden aç�klanan döviz kurlar� rejimi 

(crawling peg or fixed exchange rate regime) uygulanmam�� , ancak Merkez Bankas� söz konusu 
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döneminin önemli bir bölümünde reel döviz kurunun önemli ölçüde dalgalanmas�na izin 

vermemi� tir. Merkez Bankas�, 22 � ubat 2001 tarihine kadar nominal döviz kurlar� için günlük 

kotasyon vermi�  ve piyasalara aç�klanan bu kotasyonlardan müdahale edece� ini taahhüt etmi� tir. 

Piyasalar, Merkez Bankas�’n�n günlük döviz kotasyonlar�n� dikkatlice izlemi�  ve serbest piyasada 

olu� an kurlar örneklem döneminde 1994 y�l�n�n ilk aylar� hariç aç�klanan resmi kurlardan büyük 

oranl� bir sapma gözlenmemi� tir. Örneklem döneminin büyük bölümünde Merkez Bankas� 

nominal döviz kurunu politika arac� olarak kullanm�� t�r. Eski Merkez Bankas� Ba� kan� Gazi 

Erçel’ in bir konu� mas�nda kur politikas�n�n nas�l � ekillendi� ini � öyle aç�klam�� t�r: 

“ Merkez Bankas� kur politikas� temelde iki etken alt�nda � ekillendirilmektedir. Bunlar 

cari i� lemler dengesinin sürdürülebilirli� i ve enflasyondur. Döviz kurlarõnõn bu iki 

de� i� ken üzerindeki birbiriyle çeli� en etkisi (döviz kurlarõnõn hõzlõ artmasõ cari i� lemler 

dengesinin sürdürülebilirli� ini artõrõrken enflasyonu körükleyebilmektedir) Merkez 

Bankasõ’nõn döviz kuru politikasõnõ bu iki kõsõt arasõnda, ekonomik konjonktüre uyan bir 

denge içinde belirlemesini gerektirmektedir. Buna göre ekonomi politikalarõnda 

enflasyon ile mücadelenin öne çõktõ� õ dönemlerde, kur politikasõ a� õrlõklõ olarak bu 

amaca uygun � ekillendirilirken, ekonomide enflasyon ile mücadelenin geri planda kaldõ� õ 

dönemlerde kur politikasõ cari i� lemler dengesini gözeten bir temele oturtulmaktadõr.”  

Gazi Erçel, 1 Nisan 1998. 

Merkez Bankasõ, kapsamlõ bir dezenflasyon � abasõnõn olmadõ� õ bu d� nemde piyasalarda 

istikrarõ sa� layabilmek amacõyla kur politikasõnõ, d� viz kuru hareketlerinin cari i� lemler 

dengesine ve enflasyona etkilerini g� z � n� nde bulundurarak � ekillendirmi� tir. T� rkiye ekonomisi 

1970' li yõllarõn ortalarõndan beri kronik ve de� i� ken enflasyonla i� i� e kalmõ�  ve giderek artan bir 

bor�  stokuyla karakterize olmu� tur. B� yle bir ortamda, Merkez Bankasõ' nõn temel amacõ finansal 

piyasalarda istikrarõ sa� lamak olmu� tur. Piyasalardaki istikrar 1991 K� rfez Krizi, 1997 Asya 

Krizi ve 1998 Rusya Krizi gibi etkili negatif � oklar altõnda bile belirli oranda sa� lanabilmi� tir. 
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� ekil 1: Reel D� viz Kuru 

1989 yõlõnda sermaye hareketleri tamamen serbestle� tirilmi�  ve bunu takip eden d� nemde 

bankacõlõk sekt� r� n� n uluslararasõ piyasalardan bor� lanmasõ ve �MKB b� nyesindeki piyasalara 

portf� y yatõrõmlarõ � eklinde g� zlenen hõzlõ  sermaye giri� leri ya� anmõ� tõr. Bunun sonucunda reel 

d� viz kuru 1989-1990 d� neminde y� zde 15-20 oranlarõnda de� er kazanmõ� tõr. K� rfez Krizi d� viz 

kuru � zerinde belirsizlik yaratmõ�  ve Merkez Bankasõ' nõn s� z konusu d� nemde temel amacõ bu 

belirsizli� in asgari seviyeye indirilmesi olmu� tur. Ancak, 1991 yõlõnda T� rk lirasõ reel olarak 

y� zde 5-7 oranõnda de� er kaybetmi� tir. 1992 yõlõnda kur politikasõ T� rk lirasõnõn 1989-1990 

yõllarõndaki gibi de� er kazanmasõna izin vermemi�  ve 1 ABD dolarõ+1,5 Alman Markõ olarak 

a� õklanan d� viz kuru sepeti reel olarak y� zde 2 oranõnda de� erlenmi� tir. 1993 yõlõnda d� viz kuru 

reel olarak istikrarlõ bir seyir izlemi� se de T� rk lirasõnda 1993 yõlõ sonunda 1989-1990 

d� neminden kalan y� zde 10' luk bir de� erlenme vardõr. 1994 yõlõnda b� y� yen kamu a� õklarõ ve i�  

dengesizlikler sonucu Merkez Bankasõ rezervleri b� y� k bir atakla kar� õ kar� õya kalmõ� tõr. 

Rezervlerin erimesi, b� y� k mali kriz ve sõk ve k� � � k deval� asyonlarõn ardõndan 5 Nisan 1994' te 

h� k� met, T� rk lirasõnõ yakla� õk y� zde 20 oranõnda deval� e etmi� tir. Bununla birlikte, reel kur 

1994 yõlõnda y� zde 10-15 oranõnda de� er kaybetmi� tir. Kriz yõlõ olan 1994 sonrasõ d� nemde, reel 

d� viz kuru 1995‘ te bir miktar de� er kazanmõ� sa da, 1995 yõlõ sonunda 1993 yõlõ sonuna g� re daha 

d� � � k bir de� erde kalmõ� tõr. 

 Kasõm 1995 se� imlerinden sonra ortaya � õkan siyasi belirsizlikler, istikrarsõz koalisyon 

h� k� metlerinin varlõ� õ ve bu fakt� rlere ba� lõ olarak siyasi otoritede dezenflasyon kararlõ� õnõn ve 

buna ba� lõ sõkõ maliye politikalarõ olu� mamasõ nedeniyle, Merkez Bankasõ' nõn temel hedefi 

piyasalarda istikrarõn sa� lanmasõ olmu� tur. Merkez Bankasõ aynõ zamanda fiyat istikrarõnõ da 
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hedeflemi� se de, yukarõda sayõlan nedenler bu hedefin arka planda kalmasõna yol a� mõ� tõr. 

Finansal piyasalarda istikrarõn sa� lanmasõ amacõyla, Merkez Bankasõ nominal d� viz kurunu 

politika aracõ olarak kullanmõ� tõr. Bu � er� evede, rekabet� i bir kur politikasõ uygulanarak reel 

d� viz kurunun denge de� erinden � nemli � l� � de sapma g� stermesine izin verilmemi� tir. Ba� ka bir 

ifadeyle, nominal d� viz kuru enflasyon oranõna paralel bir bi� imde artõrõlmõ� tõr. Bu politikanõn 

ba� arõya ula� masõnda 1995 yõlõndan itibaren sermaye giri� lerinin � nemli bir rol�  olmu� tur. 

Nominal d� viz kurlarõnõn enflasyon paralelinde artõrõlmasõ stratejisi, 1997 Asya krizi ve 1998 

Rusya krizi gibi b� y� k negatif � oklarõn etkilerinin sõnõrlandõrõlmasõnda yardõmcõ olmu� tur. Bu 

d� nemlerde Merkez bankasõ rezervleri bir � l� � de gerilemi� , faiz oranlarõnda sõ� ramalar 

ger� ekle� mi� se de, finansal kriz olarak nitelendirilebilecek b� y� k dalgalanmalar g� zlenmemi� tir. 

 2000 Yõlõ Enflasyonla M� cadele Programõ ile birlikte kur politikasõnda de� i� ikli� e 

gidilmi�  ve 2 Ocak 2000' den itibaren 12 aylõk kayan d� nemler i� in 1 ABD dolarõ+ 0,77 Euro 

olarak a� õklanan d� viz kuru sepetinin alaca� õ de� erler � nceden a� õklanmõ� tõr. D� viz kuru 2000 

yõlõnda y� zde 20 olan TEFE enflasyon hedefi oranõnda artõrõlmõ� tõr. Di� er � lkelerde uygulanan 

d� viz kuruna ba� lõ istikrar programlarõna benzer � ekilde enflasyon oranõ nominal d� viz kurunun 

artõ�  oranõna programõn ba� lamasõndan iki � �  ay sonra yakla� maya ba� lamõ� tõr. Ancak yõl sonu 

TEFE artõ�  oranõ, y� zde 33 ile son on d� rt yõlõn en d� � � k seviyesine ula� masõna ra� men 

a� õklanan hedefin olduk� a � st� nde olmu� tur. Kasõm 2000 krizi sonrasõ kõrõlganlõ� õ artan mali 

piyasalarda � ubat 2001' in sonlarõndaki geli� melerin piyasalarda istikrarsõzlõ� a neden olmasõ ve 

Merkez Bankasõ rezervlerinin � ok b� y� k bir atakla kar� õ kar� õya kalmasõyla, kur politikasõnda 22 

� ubat 2001 tarihinde bir de� i� ikli� e gidilmi�  ve dalgalõ kur rejimine ge� ilmi� tir. Bu tarihte, ABD 

dolarõ T� rk lirasõ kar� õsõnda y� zde 40 oranõnda de� er kazanmõ� tõr. Dalgalõ kur rejimine ge� i� le 

birlikte nominal d� viz kuru Kasõm 2001 tarihine kadar y� kselmi�  ve T� rk lirasõ 2001' de reel 

olarak y� zde 15-25  oranõnda de� er kaybetmi� tir. 

 

3. 2001 � ubat Kr izindeki Kur-Enflasyon Dinami� i 

Tablo 1 2001 yõlõnõn 1., 2. ve 3. aylarõndaki d� viz kuru artõ�  oranõnõ, TEFE enflasyonu ve 

TEFE' nin alt kalemlerini olu� turan di� er d� rt alt kalemdeki fiyat artõ� larõnõ vermektedir.  Her ne 

kadar kur rejimi de� i� ikli� i 22 � ubat tarihinde ger� ekle� mi� se de b� y� k etki Mart ayõnda 

ya� anmõ� tõr. � ubat ayõ i� erisinde 1 ABD dolarõ ve 0,77 Euro' dan olu� an sepet T� rk lirasõ 

kar� õnda de� er artõ� õ %9.23 olurken, Mart ayõ i� erisindeki artõ�  %30,05 oranõnda oldu.  Buna 

paralel olarak fiyat artõ� larõ da Mart ayõnda � ubat ayõndaki artõ� larõna g� re y� ksek olmu� tur. 
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� ubat ayõnda  en y� ksek artõ�  �malat Sanayi' nde ger� ekle� irken, Mart ayõ i� in artõ�  en fazla 

Maden ve Enerji sekt� rlerinde ya� andõ.    

Tablo 1: Devalüasyon ve TEFE’ye Etkisi 

 Dev. TEFE Tar�m Maden �malat Enerji 

2001:01 1,02 1,91 3,45 -0,68 1,14 7,55 

2001:02 9,23 2,19 2,24 1,87 2,27 0,99 

2001:03 30,05 10,03 6,12 13,05 10,88 13,54 

 

Tablo 2 ise Tablo 1' de yapõlan analizlerin T� FE ve onun alt kalemleri i� in tekrarlanmõ�   

halidir.  � ubat ayõnda en y� ksek artõ� õn sa� lõk sekt� r� nde ya� anmasõ, bu sekt� rde kullanõlan alet 

ve gere� lerin y� ksek endeksleme y� z� nden fiyatlarõnõn artmõ�  olmasõnda bir paralellik 

g� sterirken, giyim sekt� r� nde fiyatlarõn d� � mesi dikkat � ekmektedir.  Bunun sebebi muhtemelen 

gelir etkisidir.  Bu tablolar bize � retimi gerek g� rme gerekse analizde kontrol etme imkanõnõ 

vermemektedir, bununla beraber, genel fiyat seviyesinin artõyor olmasõ ki� ilerin daha sonra 

alabilecekleri ve ivedilikle ihtiya�  duymadõ� õ mal ve hizmetlere talebi azaltarak bu mal ve 

hizmetler i� in fiyatlarõn d� � mesini sa� layabilirler.  Mart ayõ i� in ise en fazla artõ�  ula� tõrma 

sekt� r� nde ya� anmaktadõr, bu ise petrol ve petrol � r� nlerinin esas girdi te� kil eden bir sekt� rde 

beklenen bir geli� medir.  

 

Tablo 2:  Devalüasyonun TÜFE’ye Etkisi.  

 Dev. TÜFE Konut Kültür Ula� t�rma Sa� l�k Ev E� yas� G�da Giyim 

2001:01 1,02 2,07 3,29 2,44 3,56 6,87 1,78 1,75 -3,43 

2001:02 9,23 1,66 2,55 2,34 1,26 4,07 3,07 1,70 -3,59 

2001:03 30,05 5,53 5,98 3,05 8,72 5,00 5,55 6,28 0,90 

 

Bu analizdeki sorunlarõn ba� õnda Mart ayõ i� ersinde i� ine Kurban Bayramõnõ alan 9 

g� nl� k bir tatil d� nemini i� ermesidir.  �ster istemez bu d� nemde, bayramda di� er d� nemlere g� re 

artan i�  talepten dolayõ deval� asyondan farklõ olarak bir fiyat artõ� õ olacaktõr.  �kinci olarak 

yukarõdaki analiz  � retim etkisini dahil etmemektedir. � � � nc�  olarak daha evvelden olu� mu�  olan 

T� rk lirasõnõn a� õrõ de� erli olmasõ da bu tablodan yapõlacak analizlerin sonu� larõnda 

g� r� nmemektedir.  Son olarak da enflasyonun takip etti� i ve Eyl� l ayõnda � õkan a� õrõ artõ�  ve yaz 

aylarõndaki d� � � � le de kendisini g� steren mevsimsellik kontrol edilmemi� tir. Dolayõsõyla bu 

etkileri kontrol edebilmek i� in ve deval� asyon etkisini dinamik bir ortamda � l� ebilmek i� in 
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alternatif bir y� ntemin kullanõlmasõ gerekmektedir. Bundan sonraki b� l� mde bu alternatif y� ntem 

tartõ� õlmaktadõr. 

 

4. Ekonometr ik Modelin Yap�s� 

Reel d� viz kurundaki de� i� ikliklerin ekonomiye ve � zellikle fiyatlara etkilerini � l� meyi 

ama� layan bu � alõ� mada,  ba� langõ�  noktasõ olarak  Kamin ve Rogers (2000)' õn  Meksika ve 

Berument ve Pa� ao� ullarõ (2002)' nõn T� rkiye  ekonomisi i� in kullandõ� õ modeller alõnmõ� tõr.  Bu 

� alõ� malarda reel d� viz kuru, enflasyon ve reel GSY�H kullanõlarak vekt� r otoregresyon 

modelleri tahmin edilmi� , yurt dõ� õ fakt� rlerin ekonomiyi nasõl etkiledi� ini de analize katmak i� in 

ABD faiz hadlerini dõ� sal de� i� ken olarak kullanõlmõ� tõr. Bir � nceki b� l� mde de de� indi� imiz 

gibi Merkez Bankasõ' nõn d� viz piyasalarõndaki rol�  olduk� a � nemlidir.  Örneklem d� neminin 

� nemli bir kõsmõnda, Merkez Bankasõ d� viz kurunu belirlerken reel d� viz kurunu stabilize edici 

bir politika g� tmektedir. Dolayõsõyla biz de bu � alõ� mada nominal d� viz kuru yerine bahsedilen 

� alõ� malar gibi reel d� viz kurunu kullandõk. Bununla beraber � ng� r�  i� in kullandõ� õmõz y� ntem 

ba� lõca hata terimlerinin di� er de� i� kenlere etkisini � l� t� � �  i� in (innovation accounting), burada 

yapõlacak yorumlarda reel kurdaki artõ� la nominal kurdaki artõ�  aynõ etkiyi � l� mektedir. Bu 

� alõ� madaki verilerin tanõmlanmasõ, birbirleri arasõndaki dinamik ili� kinin ve vekt� r otoregresyon 

modelinin  tanõmlanmasõ i� in Kamin ve Rogers (2000) � alõ� masõndaki eke bakõlabilir. Kamin ve 

Rogers (2000)' õn  Meksika ve Berument ve Pa� ao� ullarõ (2002) � alõ� malarõnda tek enflasyon 

oranõ alõnmõ�  ve temel olarak reel d� viz kurlarõnõn � retime etkisi incelenmi� ti.  Bu � alõ� manõn 

amacõ, krizlerin dolayõsõyla reel d� viz kuru hareketlerinin enflasyona etkisini incelemek oldu� u 

i� in, tek bir enflasyon tanõmõ kullanõlmak yerine, de� i� ik mal sepetleri enflasyon oranlarõnõ 

modellerde kullandõk. B� ylece, reel d� viz kurlarõyla genel mal sepetleri TEFE ve T� FE fiyatlarõ 

ve bunlarõn alt kalemleri arasõndaki dinamik ili� kiyi bulunmasõ ama� lanmõ� tõr. Etki-tepki 

analizlerini de kullanarak reel kurdaki artõ� õn bu de� i� ik mal sepetleri kullanõlarak hesaplanan 

enflasyon oranlarõnõ nasõl etkiledi� ine bakõlmõ� tõr. Vekt� r otoregresyon modeli olu� turulurken 

VAR son tahmin hatasõ kriterinin (VAR final prediction error criterion) belirledi� i 1 gecikme 

de� eri alõnmõ� tõr. Enflasyon oranlarõnda belirgin bir mevsimsellik g� zlendi� i i� in modelde 11 

adet aylõk kukla de� i� keni kullanõlmõ� tõr. VAR modeli 1983:03 ve 2001:11 arasõ d� nemdeki  

aylõk veriler kullanõlarak tahmin edilmi� tir. 

Bu vekt� r otoregresyon modeli sadece krizlerle meydana gelen d� viz kuru hareketlerinin 

fiyat artõ� larõnõ nasõl etkiledi� ini g� stermemekte, kullandõ� õmõz � rneklem d� nemindeki d� viz 

hareketlerinin fiyatlarõ nasõl etkiledi� ini a� õklamaktadõr. Sadece kriz d� nemleri olan 2001 � ubat 
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ayõ sonrasõnõ veya 1994 Nisan ayõ sonrasõnõ dahil ederek yapõlacak bir analiz � retim ve ge� mi�  

d� nemlerde meydana gelen dengesizlikleri hesaba katõlmadõ� õndan yanlõ (biased) sonu� lar 

verecebilecekti. Bu ama� la � retim ve fiyatlarõn ge� mi�  de� erleri VAR modellemesiyle kontrol 

edildi ve reel d� viz kuru hareketlerinin fiyatlarõ nasõl etkiledi� i � n g� r� ld� . 

Bu modelleme y� ntemi pek � ok basitle� tirici varsayõmda bulunarak, ister istemez bazõ 

etkileri de yok etmektedir. Bunlardan bazõlarõ de� i� ik mal sepetleri enflasyon oranlarõyla birlikte 

aynõ � retim verisinin kullanõlmasõdõr. Bu varsayõm, gelir etkisini yanõltõcõ mahiyette sonu� lar  

verebilir ancak de� i� ik enflasyon oranlarõ i� in kullanõlan mal sepetlerinin � retim verisinin 

olmamasõ bu basitle� tirmeyi zorunlu kõlmaktadõr.  Öte yandan, bu � alõ� mada dõ�  fakt� rlerin 

ekonomiye, � retim ve enflasyona etkilerinin daha iyi ortaya � õkarabilmek i� in ABD faiz 

hadlerinin yanõnda � demeler dengesindeki geli� meleri yansõtan cari i� lemler veya sermaye 

hareketleri de� i� kenleri de dahil edebilirdi, ancak hem Kamin ve Rogers (2000) hem de 

Berument ve Pa� ao� ulllarõ (2002)' nõn � alõ� malarõ bu de� i� kenlerin modele dahil edilmesinin 

sonucu de� i� tirmedi� ini g� stermi� tir.  Bununla beraber T� rkiye' de ya� anan � e� itli krizlerin 

kontrol edildi� inde de Berument ve Pa� ao� ullarõ (2002)'  nõn kullandõ� õ bu model ge� erlili� ini 

korumu� tur. Bu � alõ� mada reel kur hesap edilirken, nominal kur TEFE ile deflate edildi.  Biz 

burada her bir analizde farklõ bir deflat� r kullanmak yerine aynõ deflat� r�  kullandõk. Burada 

ama� , h� k� metin politika verisi aldõ� õ enflasyon ve d� viz kurunun di� er enflasyon � l� � tlerini 

nasõl etkiledi� ini bulmaktõ.  Farklõ deflat� rlerin kullanõldõ� õ bir analiz, her ne kadar, bu 

de� i� kenler arasõndaki dinamik ili� kiyi iyi yakalasa da, bu � alõ� mada sorulan soruyu 

cevaplandõrmakta kullanõlamaz. 

 

5. Ekonometr ik Öng� rüler  

� ekil 1' de Toptan E� ya Fiyatlarõ (TEFE) enflasyonun, pozitif 1 standart hatalõk (2,89) 

reel d� viz kuru � okuna tepkisini g� stermektedir. Etki tepki analizi i� in kullanõlan d� nem 12 

aydõr. Etki tepki analizi yapõlõrken, ilk � nce yukarõda bahsedilen VAR modelleri tahmin edilmi� , 

sonra da 500 � ekili� le yapõlan bootstrap metoduyla medyan tepkisi ve %10 ve 90' lõk g� ven 

aralõklarõ hesaplanmõ� tõr. Grafiklerdeki ortadaki kalõn � izgi medyan tepkisini, kõrõk � izgiler ise 

g� ven aralõ� õ sõnõrlarõnõ g� stermektedir.   

% 2,89' luk bir reel kur artõ� õ, aynõ d� nemde TEFE enflasyon oranõ ilk ba� ta % 0,45 

artmaktadõr. Zaman i� ersinde bu etki azalarak devam etmektedir. 12. ay i� in, bu tepki % 0,052 

olmakla beraber, ilk 12 aydaki toplam artõ�  1,87 dõr. Dolayõsõyla reel kurdaki % 2,89' luk bir artõ�  

TEFE' yi bir yõl sonunda %1,87 arttõrmaktadõr. TEFE enflasyonun bir standart hatalõk reel kur 
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� okuna verdi� i tepki yalnõzca 1-7. aylar i� in istatistiki olarak anlamlõdõr. Her ne kadar TEFE ilk 

ayda % 0,45 artsa da TEFE' nin alt kalemleri d� viz kurundan farklõ � ekillerde etkilendikleri i� in 

farklõ tepki g� sterebilirler. Bu nedenle, reel d� viz kurundaki artõ� õn tarõm, imalat, maden ve enerji 

alt sekt� rlerini de nasõl etkilendi� i de incelemi� tir. �malat sanayi reel d� viz kurundaki pozitif bir 

� oka en fazla tepki veren sekt� rd� r. Reel d� viz kurundaki % 2,89' luk  bir artõ�  aynõ d� nemde 

imalat sanayi fiyatlarõ %0,99 oranõnda artõrmaktadõr. Bir yõl sonundaki fiyat artõ� õ ise % 2,52 

olmaktadõr. Ancak, aylõk fiyat artõ� larõ ilk d� rt ay i� in istatistiki olarak anlamlõdõr. �malat sanayi 

fiyat artõ� larõnõn di� er sekt� rlere nazaran daha y� ksek olmasõnõn olasõ bir nedeni, bu sekt� r� n dõ�  

girdi  kullanan bir sekt� r olmasõdõr. Reel d� viz kuru artõ� õndan en � ok etkilenen sekt� r 

madencilik sekt� r� d� r. Pozitif bir standart hatalõk reel d� viz kuru artõ� õ madencilik alt kalemi 

fiyatlarõnõ aynõ d� nemde % 0,85 oranõnda, 12 ay sonunda ise y� zde 2,34 oranõnda artõrmaktadõr.  

Madencilik fiyatlarõnõn reel d� viz kuru artõ� õna tepkisi, imalat sanayi fiyatlarõ gibi sadece ilk be�  

d� nem i� in istatistiki olarak anlamlõdõr. Aynõ d� nem tepkisi incelendi� i de reel d� viz kuru 

artõ� õna en y� ksek � � � nc�  tepkiyi veren alt sekt� r enerjidir. % 2,89' luk reel d� viz kuru artõ� õna, 

enerji fiyatlarõ artõ�  oranõ aynõ d� nemdeki y� zde 0,31' dir.  Enerjide yurt dõ� õna ba� õmlõ olmamõza 

kar� õn, etkinin daha az olmasõnõn muhtemel nedeni enerjinin alt kalemleri olan elektrik, su ve 

havagazõ gibi fiyatlarõnõn devlet tarafõndan kontrol edilmesidir. Ancak, enerji fiyatlarõnda 

g� zlenen tepkiler istatistiki olarak anlamlõ olmayabilir.  Son olarak tarõm fiyatlarõ alt kalemi 

incelendi� inde, di� er alt kalemlere zõt bir � ekilde reel d� viz kuru artõ� õnõn aynõ d� nemde tarõm 

fiyatlarõnõ % 1,09 oranõnda d� � � rd� � �  g� zlemlenmektedir. Bu � a� õrtõcõ g� zlemin olasõ nedeni 

gelir etkisinin � st� n olmasõdõr. Reel kur artõ� õ maliyetleri artõrmakta, bu ise harcanabilen geliri 

azaltmaktadõr. Harcanabilen gelir ise tarõm malõ talebini ve dolayõsõyla fiyatlarõnõ d� � � rmektedir. 

Ancak, tarõm fiyatlarõnda g� zlenen artõ�  oranõ � � � nc�  aya kadar artmakta ve yõlõn geriye kalan 

d� neminde pozitif olmaktadõr. Bu nedenle, tarõm fiyatlarõnda g� zlenen yõllõk artõ�  oranõ y� zde 

0,23 ile enerji fiyatlarõndan daha y� ksek seviyede olmaktadõr. Tarõm fiyatlarõnõn reel kur artõ� õna 

tepkisi 2-12 aylarõ i� in istatistiki anlamlõdõr. � ekil 1' den g� r� ld� � �  � zere, reel kur artõ� õnõn tarõm, 

madencilik ve imalat sanayindeki etkileri en az 1 yõl devam etmektedir.  

�kinci olarak T� FE ve alt kalemlerinin reel d� viz kuru artõ� õna tepkileri incelenmi� tir. 

T� FE, hane halkõnõn mal sepetini yansõttõ� õ i� in, reel d� viz kuru artõ� õnõn halkõn ya� adõ� õ 

enflasyon baskõsõnõ anlamak i� in daha � nemli bir de� i� kendir.  � ekil 2, T� FE enflasyonunun ve 

onun alt kalemlerinin reel d� viz kurundan 12 ay boyunca nasõl etkilendi� ini g� stermektedir.  

%2,89 luk bir reel kur artõ� õ, aynõ d� nemde T� FE' yi % 0,37 arttõrmaktadõr.  �lk 12 ayõn 

sonundaki artõ�  oranõ ise %1,33 olmaktadõr. T� FE' nin reel d� viz kuruna verdi� i tepkiler 1-3. 
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aylar i� in anlamlõdõr. Burada ilk dikkati � eken � ey, reel d� viz kurundaki artõ� õn T� FE 

enflasyonunda TEFE enflasyonuna nazaran daha az olmasõdõr. Bunun nedenlerinden biri, 

T� FE' yi olu� turan mal ve hizmet sepetin dõ�  ticarete konu olmayan mallarõn da dahil olmasõdõr; 

di� er bir deyi� le d� viz kurunda artõ� õndan do� rudan etkilenecek mal ve hizmet oranõnõn T� FE' de 

TEFE' den daha az olmasõdõr. Di� er olasõ bir neden ise, TEFE maliyet artõ� larõnõ T� FE' ye oranla 

daha fazla yansõtabilmesi, T� FE' nin ise i�  talepten TEFE' ye oranla daha fazla etkilenmesidir. 

T� rkiye' de son on yõlda g� r� len iki kriz sonunda da i�  talebin, dolayõsõyla � retimin daralmasõ 

reel d� viz kuru artõ�  oranõndan T� FE' nin TEFE' den daha az etkilenmesine neden olmaktadõr. 

T� FE' nin reel d� viz kuru artõ� õndan nasõl etkilendi� i incelendikten sonra, benzer analizler T� FE 

alt kalemleri i� in yapõlmõ� tõr. Aynõ d� nem itibarõ ile bakõldõ� õnda, etki-tepki analizi en y� ksek 

artõ�  oranõnõn %0,84 ile ula� tõrma sekt� r� nde oldu� unu g� steriyor. Bu sekt� r� n girdisinin b� y� k 

b� l� m� n� n petrol � r� n�  mallara dayalõ olmasõ bu y� ksek artõ�  oranõnõn nedeni olabilir. Ula� õm 

sekt� r�  reel d� viz kurundan, yalnõz T� FE alt kalemleri arasõnda de� il, di� er modellerde 

kullanõlan TEFE ve alt kalemlerinde arasõnda da en fazla ve en hõzlõ etkilenen sekt� r 

g� z� kmektedir. 12 ay sonunda ula� õm sekt� r� nde toplam artõ�  %1,99 olmaktadõr ancak ula� õm 

sekt� r� n� n g� sterdi� i tepkiler yalnõz 1. ay i� in anlamlõdõr. Aynõ d� nemde reel d� viz kurundan en 

az etkilenen sekt� r ise %0,25 ile giyim sekt� r� d� r. Ancak, giyim sekt� r� ndeki tepkiler di� er bazõ 

sekt� rlere kar� õn devamlõlõk g� stermi�  ve 12. ay sonunda reel d� viz kuruna tepkisi toplam y� zde 

1,95 olmu� tur. Giyim sekt� r� n� n reel d� viz kuruna g� sterdi� i tepkiler 1-12 aylar i� in istatistiki 

olarak anlamlõdõr.  Gõda sekt� r�  reel d� viz kuru artõ� õna en yava�  tepkiyi g� steren ikinci T� FE 

alt kalemidir. %2,89' luk reel d� viz kuru artõ� õ gõda sekt� r� nde aynõ d� nemde % 0,32' lik, 12 ay 

sonunda y� zde 1,95' lik bir artõ� a neden olmaktadõr. Gõda sekt� r� ndeki artõ� lar da tõpkõ giyim 

sekt� r�  tepkileri gibi 1-12. aylar i� in anlamlõdõr. Ev e� yalarõ sekt� r�  aynõ d� nem i� in artõ�  

oranõnda % 0,56 ile reel d� viz kuru artõ� õna en y� ksek ikinci tepkiyi veren alt sekt� r iken, 12 ay 

sonundaki toplam artõ�  oranõnda %2,07 ile en y� ksek tepkiyi veren sekt� r olmu� tur. Ev e� yalarõ 

sekt� r� n� n b� t� n tepkileri istatistiki olarak anlamlõdõr. Konut sekt� r�  % 2,89‘ luk reel kur artõ� õna 

aynõ d� nemde %0,32 oranõnda tepki verirken, 12 ay sonunda toplam %0,47' lik artõ� la en d� � � k 

artõ� õ g� steren alt kalem olmu� tur. Konut sekt� r� ndeki tepkiler ilk yedi ay i� in anlamlõdõr. K� lt� r 

alt kalemi aynõ d� nemde bir standart hatalõk reel kur artõ� õna %0,36' lõk artõ� la tepki vermi� tir, 12 

ay sonunda da toplam artõ�  %1,22 ile en az artõ� õ g� steren ikinci alt kalem olmu� tur.  K� lt� r alt 

kaleminin tepkileri 2-7. aylar i� in anlamlõdõr. Bir standart hatalõk reel kur artõ� õna, aynõ d� nemde 

sa� lõk alt kaleminde %0,46' lõk artõ� a neden olmaktadõr. 
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� ekil 2:  

TÜFE ve alt kalemler inin Reel Kur  � okuna verdi� i tepkiler  

 
TÜFE'nin Reel Kur � okuna verdi� i tepki
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TÜFE-Konut alt kaleminin Reel Kur � okuna verdi� i tepki
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TÜFE-Kültür alt kaleminin Reel Kur � okuna verdi� i tepki
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TÜFE-Ula� t�rma alt kaleminin Reel Kur � okuna verdi� i tepki
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TÜFE-Sa� l�k alt kaleminin Reel Kur � okuna verdi� i tepki
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TÜFE-Ev E� yas� alt kaleminin Reel Kur � okuna verdi� i tepki
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� ekil 3: 

� ekil 3: 

TEFE ve alt kalemler inin Reel Kur  � okuna verdi� i tepkiler  

 
TEFE'nin Reel Kur � okuna verdi� i tepki
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TEFE-Tar�m alt kaleminin Reel Kur � okuna verdi� i tepki
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TÜFE G�da alt kaleminin Reel Kur � okuna verdi� i tepki
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TÜFE-Giyim alt kaleminin Reel Kur � okuna verdi� i tepki
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TEFE-Enerji alt kaleminin Reel Kur � okuna verdi� i tepki
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6. Sonuç  

Bu � alõ� ma reel d� viz kurundaki hareketlerin fiyatlarõ nasõl etkiledi� ini incelemektedir.  

D� viz kurundaki hareketler � e� itli sekt� rlerdeki fiyatlarõ, gidi fiyatlarõ yada endekslenme yoluyla 

farklõ etkilemektedir.  Bu � alõ� ma TEFE enflasyon oranõn T� FE enflasyon oranõna g� re reel 

d� viz kurundan daha fazla etkilenmi�  oldu� unu g� stermi� tir. Bununla beraber reel kur en fazla 

�malat Sanayini etkilerken en az da tarõm kesimini etkilemektedir.   
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TEFE-�malat Sanayi alt kaleminin Reel Kur � okuna verdi� i tepki
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Tablo 3 

 TEFE Tarõm Maden �malat Enerji 

0 0.4483 -1.0851 0.8517 0.9963 0.3135 

1 0.2655 -0.0980 0.3727 0.4220 -0.0246 

2 0.1901 0.1167 0.2150 0.2189 -0.0149 

3 0.1577 0.1673 0.1531 0.1526 -0.0210 

4 0.1369 0.1701 0.1230 0.1232 -0.0237 

5 0.1188 0.1621 0.1056 0.1049 -0.0242 

6 0.1058 0.1489 0.0919 0.0936 -0.0264 

7 0.0958 0.1332 0.0823 0.0833 -0.0288 

8 0.0852 0.1241 0.0754 0.0734 -0.0287 

9 0.0763 0.1151 0.0672 0.0656 -0.0295 

10 0.0667 0.1044 0.0614 0.0587 -0.0292 

11 0.0587 0.0959 0.0545 0.0518 -0.0278 

12 0.0532 0.0864 0.0487 0.0462 -0.0255 

12 Ay sonundaki artõ�  1.8743 0.2344 2.3241 2.5151 0.0087 

 

 

 
 
 
 

 

 

 

Tablo 4 

 T� FE Konut K� lt� r Ula� tõrma Sa� lõk Ev Gõda Giyim 

0 0.3672 0.3225 0.3619 0.8396 0.4623 0.5553 0.3178 0.2507 

1 0.1958 0.1075 0.1082 0.2232 0.1356 0.2886 0.2144 0.2154 

2 0.1292 0.0406 0.1070 0.1387 0.1236 0.1955 0.1921 0.1980 

3 0.1095 0.0195 0.0958 0.1120 0.1097 0.1579 0.1768 0.1804 
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4 0.0901 0.0093 0.0876 0.1024 0.0978 0.1359 0.1613 0.1654 

5 0.0790 0.0043 0.0805 0.0936 0.0884 0.1225 0.1486 0.1525 

6 0.0691 0.0001 0.0713 0.0866 0.0813 0.1105 0.1338 0.1410 

7 0.0613 -0.0016 0.0636 0.0783 0.0742 0.1001 0.1225 0.1292 

8 0.0549 -0.0038 0.0582 0.0713 0.0666 0.0919 0.1119 0.1189 

9 0.0488 -0.0053 0.0532 0.0652 0.0608 0.0841 0.1002 0.1098 

10 0.0433 -0.0067 0.0472 0.0592 0.0555 0.0773 0.0908 0.0997 

11 0.0388 -0.0066 0.0413 0.0549 0.0501 0.0700 0.0824 0.0913 

12 0.0343 -0.0074 0.0374 0.0508 0.0455 0.0638 0.0749 0.0837 

12 Ay sonundaki artõ�  1.3289 0.4729 1.2196 1.9912 1.4604 2.0719 1.9445 1.9532 
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