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1. Giri :

1995 Meksika krizi ve 1997 Asya krizi akademik cevrelerde ve politika yap c lar
aras nda kur politikalar , doviz kuru regjimleri ve reel kurlar konular nda artan bir ilgiye
neden olmu tur. Ulkeleri krize gotiren nedenler farkl olsa da, krizlerin sonucu olarak
nomina kurlarda ortaya ¢ kan yuksek oranl de er kay plarn ve Ulkeden (lkeye
de i mekle beraber kurlar n fiyatlara geci etkisinden dolay (pass through effects) kriz
sonras yuksek enflasyon oranlar n  ve ekonomilerdeki daralmaar beraberinde
getirmi tir.

Turkiye son ony ldaiki 6nemli finansal krizlekar kar yakam tr. Bukrizlerin
ilki olan 1994 krizinde biyik oranl bir devallasyon yapIm , déviz kuru rgjiminin
deitii 2001 yl krizinde ise kurun art hznn Onceden a¢klanm oldu u bir
rejimden (crawling peg regime) dalgal kur rgjimine (floating exchange rate regime)
gecilmi ve Turk liras 6nemli 6lglide de er kaybetmi tir. 1994 y | nda krizle birlikte reel
GSY H yizde 6,2 daralm tr. 2001 y | nn ilk dokuz ay nda da daralma oran ylzde 8,3
olmu tur. Krizlerden sonra 6nemli olctde gerileyen i¢ talebe ra men kurlar n fiyatlar
Uzerinde belirleyici etkiye sahip olmas nedeniyle enflasyon diizeyinde 6énemli oranlarda
S gramalar gordlma tor.

Nominal déviz kurunda gozlenen de i imlerin fiyatlara ve enflasyona geci  etkisi
baz kanallardan cal maktad r. Her eyden 6nce, doviz kurunda gézlenen art ithal mal
fiyatlar n artrd icin ithal hammadde veya ara ma kullan lan Grinlerin ve ithal
tiketim mallar n n fiyatlar n art racakt r. Bununla birlikte, ekonomide dovizle yap lan
i lemler, yani dolarizasyon 6nemli bir seviyede ise Ureticiler dovizde gozlenen art
kendi Urettikleri ve satt klar mal ve hizmetlere, tiketicilerin talebini de gbz 6ninde
bulundurarak ayn oranl zam yapmak isteyeceklerdir. Ve son olarak nomina doviz
kurundaki art yurt d ndan gelen mallar daha pahal yapt gibi yurt icinde Uretilen
mallar ihracat icin daha cazip hale getirmektedir. Buisebizimyurtd ndanyapt mz
ithalat azaltt gibi yurtd nayap lanihracat arttrr. Goreceli az mal n bulundu u bir
ortamda ise fiyatlar artacakt r.

Bu cal mada, finansal krizlerin enflasyona etkisi incelenmektedir. Finansal

krizlerin ortak bir 6zelli i, yukar da da belirtildi i gibi, yerel parada gozlenen énemli



de er kaybdr. Ca mada, reel déviz kurunun enflasyona etkileri incelenmi tir. Kurlar n
fiyatlara etkisini konu alan bir cok ¢cal mada nomina kur kullan Imasna kar n, reel
doviz kurunun bu ca madaki modelin temel de i keni olmasnn nedeni, 6rneklem
doneminin 6nemli bir k smnda Merkez Bankas'nn reel doviz kurundaki istikrar
hedeflemesidir. Bu nedenle, Merkez Bankas uzun bir donem boyunca politika arac
olarak kulland  nominal ddviz kurunu beklenen enflasyon oran nda artrm tr. Bu
nedenle nomina doviz kuruyla enflasyon aras ndaki ili ki olmas gerekenden daha biytk
yada suni gorulebilirdi. Bu cal madaayn zamanda, tek bir enflasyon oran de il, de i ik
mal sepetlerindeki fiyat de i imlerini gosteren farkl enflasyonlar icin ayn model
tekrarlanm t r. Bunun temel sebebi, de i ik mal sepetleri Ureticilerinin ve tuketicilerinin
krizler sonras ndaki Uretim ve tuketim davran lar nn farkl la abilece idir. Bir Ornek
vermek gerekirse, kur de i imlerinden daha cok etkilenmesi beklenen Toptan E ya Fiyat
Endeks (TEFE) enflasyonu, talepten daha ¢ok etkilenmesi beklenen Tuketici Fiyat
Endeksi (TUFE) enflasyonundan 2001 krizi sonras ic talebin yetersizli i nedeniyle daha
yuksek oranda gercekle mi tir. Ayn davran farkl | klar ayn mal sepetinin farkl alt
kalemleri aras nda da gercekle ebilir. Bu nedenle, bu ¢cal mada TEFE ve bunun dort alt
kaleminin enflasyonu ile TUFE ve bunun yedi alt kaleminin enflasyonlar na reel doviz
kurunun etkisi bulunmu tur. Bundan sonraki bolimde Turkiye deki reel doviz kuru
hareketlerine genel bir bak yapt ktan sonra 3. k smda 2001 ubat 'nda gergekle en
déviz kuru regjimiyle birlikte meydana gelen kur art  yla beraber ce itli kalemlerdeki fiyat
hareketlerini inceleyece iz. 4. ksmda, bu ¢al mada kullan lan ekonometrik model
tan t lacak. Bu ekonometrik modelden elde edilen dngoriler 5. k s mda sunulacak. 6.

k smisebucal man n bir Ozetini verecektir.

2. Reel DOviz Kuru Hareketleri

Reel doviz kurlar 6rneklem déneminde goreli bir istikrara sahip olmu ancak kriz
dénemlerinde 6nemli oranlarda dalgalanma gostermi tir. Tarkiye 1989 y | nda IMF ye Turk
liras n n konvertibl olmas icin ba vurmu tur. Bu tarihten 2 Ocak 2000 tarihine kadar, Tarkiye
déviz kuru politikas nda ara rejim uygulam tr. Ba ka bir ifadeyle, bu donemde déviz kuru
rejimi olarak serbest dalgalanma rejimi (free float) ya da dnceden ag klanan déviz kurlar rejimi

(crawling peg or fixed exchange rate regime) uygulanmam , ancak Merkez Bankas stz konusu



déneminin 6nemli bir boéliminde reel doviz kurunun Onemli 6lgclide dalgalanmas na izin
vermemi tir. Merkez Bankas, 22 ubat 2001 tarihine kadar nominal ddviz kurlar icin ginlik
kotasyon vermi ve piyasalara a¢ klanan bu kotasyonlardan midahale edece ini taahhit etmi tir.
Piyasalar, Merkez Bankas ' n n giinlik doviz kotasyonlar n dikkatliceizlemi ve serbest piyasada
olu an kurlar 6rneklem déneminde 1994 y | n n ilk aylar hari¢ a¢ klanan resmi kurlardan biyik
oranl bir sapma gozlenmemi tir. Orneklem déneminin biyik boliminde Merkez Bankas

nomina doéviz kurunu politika arac olarak kullanm tr. Eski Merkez Bankas Ba kan Gazi

Ercel’in bir konu mas nda kur politikasn nnas| ekillendi ini Oyleag klam tr:

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

cari i lemler dengesinin surdurdlebilirli i ve enflasyondur. Doéviz kurlar@md bu iki

de i ken Uzerindeki birbiriyle ¢eli en etkisi (doviz kurlar&d h@dartmasdcari i lemler

dengesinin surdurdlebilirli ini  artddken enflasyonu korikieyebilmektedir) Merkez
Bankasdnd doviz kuru politikasddbu iki k&d arasihda, ekonomik konjonktire uyan bir

denge icinde belirlemesini gerektirmektedir. Buna gore ekonomi politikalardda
enflasyon ile micadelenin 6ne ¢&ktd 6 donemlerde, kur politikasd a @ld&I0 olarak bu
amaca uygun ekillendirilirken, ekonomide enflasyon ile miicadelenin geri planda kaldd 6
donemlerde kur politikasdcari i lemler dengesini gozeten bir temele oturtulmaktada.”

Gaz Ercel, 1 Nisan 1998.

Merkez Bankasg kapsamldbir dezenflasyon abasthd olmadd 6bu d nemde piyasalarda
istikrar® sa layabilmek amac@/la kur politikasth d viz kuru hareketlerinin cari i lemler
dengesine ve enflasyona etkilerini g z n nde bulundurarak ekillendirmi tir. T rkiye ekonomis
1970'li ydlard ortalarGhdan beri kronik ve de i ken enflasyonlai i ekamd ve giderek artan bir
bor stokuyla karakterize olmu tur. B yle bir ortamda, Merkez Bankasd ndn temel amacofinansal
piyasalarda istikrard sa lamak olmu tur. Piyasalardaki istikrar 1991 K rfez Krizi, 1997 Asya
Krizi ve 1998 Rusya Krizi gibi etkili negatif oklar altdhda bile belirli oranda sa lanabilmi tir.



ekil 1: Reel D vizKuru
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—Reel doviz kuru

1989 yddhda sermaye hareketleri tamamen serbestle tirilmi  ve bunu takip eden d nemde
bankac@d sekt r n n uluslararasd piyasalardan bor lanmasdve MKB b nyesindeki piyasaara
portf y yatGdnlard eklinde g zlenen h@&l6 sermaye giri leri ya anmdt&. Bunun sonucunda reel
d viz kuru 1989-1990 d nemindey zde 15-20 oranlarGdade er kazanmdtd. K rfez Krizi d viz
kuru zerinde belirsizlik yaratmd ve Merkez Bankasdndn s z konusu d nemde temel amacdbu
belirsizli in asgari seviyeye indirilmesi olmu tur. Ancak, 1991 yddda T rk lirasdreel olarak
y zde 5-7 oranthda de er kaybetmi tir. 1992 yddda kur politikasd T rk lirashdn 1989-1990
ydlarGhdaki gibi de er kazanmastha izin vermemi ve 1 ABD dolaré1,5 Alman Markd olarak
a &lanan d viz kuru sepeti reel olarak y zde 2 orandda de erlenmi tir. 1993 ydddad viz kuru
reel olarak istikrarld bir seyir izlemi se de T rk lirasdhda 1993 ydd sonunda 1989-1990
d neminden kalany zde 10'luk bir de erlenme vard@. 1994 ydddab y yen kamu a &laréve i
dengesizlikler sonucu Merkez BankasO rezervieri b y k bir atakla kar 6 kar &ya kamdta.
Rezervlerin erimesi, b y k mali krizvesk vek k deval asyonlard arddhdan 5 Nisan 1994'te
h k met, T rk lirastdyakla & y zde 20 oranGda deval e etmi tir. Bununla birlikte, reel kur
1994 yddnday zde 10-15 orandhda de er kaybetmi tir. Kriz yddolan 1994 sonrasdd nemde, reel
d viz kuru 1995'te bir miktar de er kazanm6 sa da, 1995 yddsonunda 1993 yddsonunag re daha
d khbirde erde kalmdta.

Kasdn 1995 se imlerinden sonra ortaya &an siyasi belirsizlikler, istikrars& koalisyon
h k metlerinin varld 6ve bu fakt rlere ba |6olarak siyasi otoritede dezenflasyon kararld &a ve
buna ba 16 stké maliye politikalar® olu mamasd nedeniyle, Merkez Bankasdndh temel hedefi

piyasaarda istikrard sa lanmasd olmu tur. Merkez Bankasd aynd zamanda fiyat istikrardd da



hedeflemi se de, yukard@a say@an nedenler bu hedefin arka planda kalmasiha yol a mota.
Finansal piyasalarda istikrarth sa lanmasd amac@d/la, Merkez Bankasd nomina d viz kurunu
politika arac olarak kullanmdt@. Bu er evede, rekabet i bir kur politikasd uygulanarak reel
d viz kurunun denge de erinden nemli | desapmag stermesineizin verilmemi tir. Ba kahir
ifadeyle, nominal d viz kuru enflasyon oranda paralel bir bi imde artG@mdtd. Bu politikand
ba ar@ya ula masthda 1995 ydddan itibaren sermaye giri lerinin nemli bir rol olmu tur.
Nominal d viz kurlarth@ enflasyon paralelinde artGdmas0 strategjisi, 1997 Asya krizi ve 1998
Rusya krizi gibi b y k negatif oklarth etkilerinin sthdland@dmasthda yarddned olmu tur. Bu
d nemlerde Merkez bankasd rezervleri bir | de gerilemi , faiz oranlarthda sOramalar
ger ekle mi sede, finansal kriz olarak nitelendirilebilecek b y k dalgalanmalar g zlenmemi tir.
2000 YA@o Enflasyonla M cadele Programd ile birlikte kur politikasthda de i ikli e
gidilmi  ve 2 Ocak 2000 den itibaren 12 aylk kayan d nemler i in 1 ABD dolaré+ 0,77 Euro
olarak a &lanan d viz kuru sepetinin alaca 6de erler nceden a &lanmdtd. D viz kuru 2000
yddnda y zde 20 olan TEFE enflasyon hedefi orandda artGdmdtd. Di er |kelerde uygulanan
d viz kuruna ba |6istikrar programlardna benzer ekilde enflasyon oranGnominal d viz kurunun
artd oranda programd ba lamasihdan iki  ay sonra yakla maya ba lamdt@. Ancak yd sonu
TEFE artd orand y zde 33 ile son on d rt yd& en d k seviyesine ula masiha ra men
a &lanan hedefin olduk a st nde olmu tur. Kasm 2000 krizi sonrasd kadganld 6 artan mali
piyasdarda ubat 2001'in sonlardhdaki geli melerin piyasalarda istikrars@l6 a neden olmasbve
Merkez BankasOrezervlerinin ok b y k bir atakla kar 6kar &/a kalmasd/la, kur politikasinda 22
ubat 2001 tarihinde bir de i ikli egidilmi ve dalgal®kur rejimine ge ilmi tir. Bu tarihte, ABD
dolar®T rk lirasbkar Ghday zde 40 orandnda de er kazanmdtd. Dalgaldkur rejimine ge i le
birlikte nominal d viz kuru Kasdn 2001 tarihine kadar y kselmi ve T rk lirasd 2001  de reel
olarak y zde 15-25 oranthdade er kaybetmi tir.

3.2001 ubat Krizindeki Kur-Enflasyon Dinami i

Tablo 1 2001 ydddn 1., 2. ve 3. aylarGhdaki d viz kuru artd orandd TEFE enflasyonu ve
TEFE nin alt kalemlerini olu turan di er d rt alt kalemdeki fiyat artd larthdvermektedir. Her ne
kadar kur rejimi de i ikli i 22 ubat tarihinde ger ekle mi se de b y k etki Mart aydda
yaanmdtd. ubat aydi erisinde 1 ABD dolard ve 0,77 Euro'dan olu an sepet T rk lirasd
kar dhda de er artd 6%9.23 olurken, Mart aydi erisindeki artd %30,05 orandhda oldu. Buna

paralel olarak fiyat artblard da Mart ayhda ubat aydndaki artblarGa g re y ksek olmu tur.



ubat aydhda en y ksek artd malat Sanayi'nde ger ekle irken, Mart ay6i in artd en fazla

Maden ve Enerji sekt rlerinde ya andd

Tablo 1. Devalliasyon ve TEFE'ye Etkisi

Dev. TEFE Tarm Maden malat Enerji
2001:01 1,02 191 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 yapdan andizlerin T FE ve onun alt kalemleri i in tekrarlanm6
halidir.

ve gere lerin y ksek endeksleme y z nden fiyatlarth@h artmd olmasthda bir paralellik

ubat ayhda eny ksek artd & sa I&k sekt r nde ya anmasg bu sekt rde kullandan alet

g sterirken, giyim sekt r nde fiyatlardh d mesi dikkat ekmektedir. Bunun sebebi muhtemelen
gelir etkisidir. Bu tablolar bize retimi gerek g rme gerekse analizde kontrol etme imkano
vermemektedir, bununla beraber, genel fiyat seviyesinin artd/or olmasd ki ilerin daha sonra
alabilecekleri ve ivedilikle ihtiya duymadd 6 mal ve hizmetlere talebi azaltarak bu ma ve
hizmetler i in fiyatlardh d mesini sa layabilirler. Mart aydi in ise en fazla artd ula tdma
sekt r nde ya anmaktadd, bu ise petrol ve petrol

beklenen bir geli medir.

r nlerinin esas girdi te kil eden bir sekt rde

Tablo 2: Devaliiasyonun TUFE’ye Etkisi.

Dev. TUFE Konut Kdaltar Ula trma|Sa |k EvE 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 anadlizdeki sorunlarth ba dhda Mart aydi ersinde i ine Kurban Bayram@o alan 9
g nl kbir tatil d nemini i ermesidir. ster istemez bud nemde, bayramdadi er d nemlereg re
artan i talepten dolay® deval asyondan farkl® olarak bir fiyat artdd olacakt@. kinci olarak
yukardaki analiz retim etkisini dahil etmemektedir.

T rk lirasthhdh a @0 de erli

nc olarak dahaevvelden olu mu olan
olmasd da bu tablodan yapdacak analizlerin sonu lardhda
g r nmemektedir. Son olarak da enflasyonun takip etti i ve Eyl | aydhda &an a Goartd ve yaz
aylartdaki d  le de kendisini g steren mevsimsellik kontrol edilmemi tir. Dolay&dyla bu

etkileri kontrol edebilmek i in ve deval asyon etkisini dinamik bir ortamda | ebilmek i in



aternatif bir y ntemin kulland@masogerekmektedir. Bundan sonraki b | mde bu alternatif y ntem
tartd dmaktadd.

4. Ekonometrik Modelin Yap s
Reel d viz kurundaki de i ikliklerin ekonomiye ve zellikle fiyatlara etkilerini | meyi
ama layan bu aldmada, balangd noktasdolarak Kamin ve Rogers (2000)'& Meksika ve
Berument ve Pa ao ullard(2002)'ngh T rkiye ekonomisi i in kullandd dmodeller alémdtd. Bu
addmaarda reel d viz kuru, enflasyon ve reel GSY H kullan@arak vekt r otoregresyon
modelleri tahmin edilmi , yurt dd 6fakt rlerin ekonomiyi nasd etkiledi ini de analize katmak i in
ABD faiz hadlerini dosal de i ken olarak kullandmdtd. Bir nceki b | mde de de indi imiz
gibi Merkez Bankasdnd d viz piyasalardndaki rol olduk a nemlidir. Orneklem d neminin
nemli bir kdmadda, Merkez Bankasdd viz kurunu belirlerken reel d viz kurunu stabilize edici
bir politika g tmektedir. Dolay®d/la biz de bu admada nominal d viz kuru yerine bahsedilen
admaar gibi reel d viz kurunu kulland. Bununla beraber ng r i in kullandd &n& y ntem
ba |&a hataterimlerinin di er de i kenlere etkisini | t i in (innovation accounting), burada
yapdacak yorumlarda reel kurdaki art6la nomina kurdaki artd aynd etkiyi | mektedir. Bu
ad madaki verilerin tandnlanmasg birbirleri arasthdaki dinamik ili kinin ve vekt r otoregresyon
modelinin tandmlanmasdi in Kamin ve Rogers (2000) ald masthdaki eke bak@abilir. Kamin ve
Rogers (2000)'1 Meksika ve Berument ve Pa a0 ullard (2002) ald malardnda tek enflasyon
orandaldmd ve temel olarak reel d viz kurlar@ retime etkisi incelenmi ti. Bu aldmand
amacq krizlerin dolay&dla reel d viz kuru hareketlerinin enflasyona etkisini incelemek oldu u
i in, tek bir enflasyon tandnd kullandmak yerine, de i ik mal sepetleri enflasyon oranlardd
modellerde kulland&. B ylece, reel d viz kurlardyla genel mal sepetleri TEFE ve T FE fiyatlard
ve bunlarG alt kalemleri arasthdaki dinamik ili kiyi bulunmasd ama lanmdtd. Etki-tepki
anaizlerini de kullanarak reel kurdaki artéd bu de i ik mal sepetleri kullan@arak hesaplanan
enflasyon oranlardn® nasd etkiledi ine bakdmdtd. Vekt r otoregresyon modeli olu turulurken
VAR son tahmin hatasd kriterinin (VAR fina prediction error criterion) belirledi i 1 gecikme
de eri ddmotd. Enflasyon oranlardnda belirgin bir mevsimsellik g zlendi i i in modelde 11
adet aylk kukla de i keni kullan@mdtd. VAR modeli 1983:03 ve 2001:11 arasd d nemdeki
ayl& veriler kullan@arak tahmin edilmi tir.
Bu vekt r otoregresyon modeli sadece krizlerle meydana gelen d viz kuru hareketlerinin
fiyat artdlardn® nasd etkiledi ini g stermemekte, kullandd dn& rneklem d nemindeki d viz
hareketlerinin fiyatlarbnasd etkiledi ini a &lamaktad@. Sadece kriz d nemleri olan 2001 ubat



aydsonrasthdveya 1994 Nisan aydsonrasthddahil ederek yap@acak bir analiz retim ve ge mi

d nemlerde meydana gelen dengesizlikleri hesaba kat@madd dhdan yanld (biased) sonu lar
verecebilecekti. Bu ama la retim ve fiyatlardh ge mi  de erleri VAR modellemesiyle kontrol
edildi vereel d viz kuru hareketlerinin fiyatlardnasd etkiledi i ng r Id .

Bu modelleme y ntemi pek ok basitle tirici varsayGnda bulunarak, ister istemez bazd
etkileri de yok etmektedir. Bunlardan bazdardde i ik mal sepetleri enflasyon oranlardyla birlikte
aynd retim verisinin kullandmas@d. Bu varsay@n, gelir etkisini yandt@o mahiyette sonu lar
verebilir ancak de i ik enflasyon oranlar® i in kullandan mal sepetlerinin  retim verisinin
olmamasd bu basitle tirmeyi zorunlu kdmaktad@. Ote yandan, bu admada db fakt rlerin
ekonomiye, retim ve enflasyona etkilerinin daha iyi ortaya &arabilmek i in ABD faiz
hadlerinin yandhda demeler dengesindeki geli meleri yansdan cari i lemler veya sermaye
hareketleri de i kenleri de dahil edebilirdi, ancak hem Kamin ve Rogers (2000) hem de
Berument ve Pa ao ulllard (2002)' nGh ald malard 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 ullard (2002)' nd kullandd 6 bu model ge erlili ini
korumu tur. Bu a®mada reel kur hesap edilirken, nominal kur TEFE ile deflate edildi. Biz
burada her bir analizde farkl® bir deflat r kullanmak yerine aynd deflat r kulland&k. Burada
ama , h k metin politika verisi aldd 6 enflasyon ve d viz kurunun di er enflasyon | tlerini
nasd etkiledi ini bulmaktd Farkld deflat rlerin kullanddd 6 bir analiz, her ne kadar, bu
de i kenler arastndaki dinamik ili kiyi iyi yakalasa da, bu a&mada sorulan soruyu

cevaplandd@makta kullandamaz.

5. Ekonometrik Ong riiler
ekil 1'de Toptan E ya Fiyatlard (TEFE) enflasyonun, pozitif 1 standart hatald (2,89)
reel d viz kuru okuna tepkisini g stermektedir. Etki tepki analizi i in kullandan d nem 12
aydd. Etki tepki analizi yapdaken, ilk nce yukarda bahsedilen VAR modelleri tahmin edilmi
sonra da 500 ekili le yapdan bootstrap metoduyla medyan tepkis ve %10 ve 90'I&k g ven
aralklard hesaplanmd té. Grafiklerdeki ortadaki kal@h izgi medyan tepkisini, ki izgiler ise
g ven aral® 6sth@lar@og stermektedir.

% 2,89'luk bir reel kur art6d ayndd nemde TEFE enflasyon orandilk ba ta % 0,45
artmaktad@. Zaman i ersinde bu etki azalarak devam etmektedir. 12. ay i in, bu tepki % 0,052
olmakla beraber, ilk 12 aydaki toplam artd 1,87 d&. Dolay&ylareel kurdaki % 2,89'luk bir artd
TEFE'yi bir yd sonunda %1,87 arttGmaktadd. TEFE enflasyonun bir standart hatal& reel kur



okuna verdi i tepki yalntzca 1-7. aylar i in istatistiki olarak anlaml@@. Her ne kadar TEFE ilk
ayda % 0,45 artsa da TEFE'nin alt kalemleri d viz kurundan farkld ekillerde etkilendikleri i in
farklGtepki g sterebilirler. Bu nedenle, reel d viz kurundaki artd é tarGm, imalat, maden ve enerji
alt sekt rlerini de nasd 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 artd ayn6d nemde
imalat sanayi fiyatlard %0,99 orandhda artGmaktad@. Bir yd sonundaki fiyat artddise % 2,52
olmaktad@. Ancak, ayld fiyat artdlardilk d rt ay i in istatistiki olarak anlaml@@d. malat sanayi
fiyat artdlarddn di er sekt rlere nazaran dahay ksek olmasid olasdbir nedeni, bu sekt r n do
girdi  kullanan bir sekt r olmas@ld. Reel d viz kuru artdddan en ok etkilenen sekt r
madencilik sekt r d r. Pozitif bir standart hatald reel d viz kuru artd d madencilik alt kalemi
fiyatlaridayndd nemde % 0,85 orandnda, 12 ay sonundaisey zde 2,34 orandda artdmaktadd.
Madencilik fiyatlargd reel d viz kuru artd da tepkisi, imalat sanayi fiyatlardgibi sadece ilk be
d nem i in istatistiki olarak anlaml@d. Aynd d nem tepkis incelendi i de reel d viz kuru
atddaeny ksek  nc tepkiyi veren alt sekt r enerjidir. % 2,89'luk reel d viz kuru artd da,
enerji fiyatlarbartd oranbayndd nemdeki y zde 0,31'dir. Enerjide yurt do Gaba dnléolmamdza
kar @, etkinin daha az olmast muhtemel nedeni enerjinin alt kalemleri olan elektrik, su ve
havagazd gibi fiyatlartnG devlet tarafdhdan kontrol edilmesidir. Ancak, enerji fiyatlarGda
g zlenen tepkiler istatistiki olarak anlamld olmayabilir. Son olarak tardn fiyatlard at kalemi
incelendi inde, di er at kalemlere zd bir ekilde reel d viz kuru artd i ayndd nemde tardm
fiyatlarad % 1,09 oranGda d rd g zZlemlenmektedir. Bu a Gt@d g zlemin olasd nedeni
gelir etkisinin st n olmas@d. Reel kur artd d maliyetleri artdmakta, bu ise harcanabilen geliri
azaltmaktad@. Harcanabilen gelir ise tardm maldtalebini ve dolay&yla fiyatlarindd  rmektedir.
Ancak, tardm fiyatlarGda g zlenen artd orand nc aya kadar artmakta ve yddn geriye kalan
d neminde pozitif olmaktad@. Bu nedenle, tarn fiyatlardhda g zlenen ydldk artd orandy zde
0,23 ile enerji fiyatlarthdan dahay ksek seviyede olmaktad@. Tardm fiyatlard reel kur artd a
tepkisi 2-12 aylardi inistatistiki anlaml@d. ekil 1'deng r Id zere, reel kur artd G tardm,
madencilik ve imalat sanayindeki etkileri en az 1 yd devam etmektedir.

kinci olarak T FE ve alt kalemlerinin reel d viz kuru artd Ga tepkileri incelenmi tir.
T FE, hane hakdd mal sepetini yansdtd di in, reel d viz kuru artdd halkdh ya ad6 6
enflasyon bask@mdanlamak i in daha nemli bir de i kendir. ekil 2, T FE enflasyonunun ve
onun alt kalemlerinin reel d viz kurundan 12 ay boyunca nasd etkilendi ini g stermektedir.
%2,89 Iuk bir reel kur artd§ ayndd nemde T FE'yi % 0,37 arttdmaktadd@. |k 12 ayd
sonundaki artd orandise %1,33 olmaktadd. T FE'nin reel d viz kuruna verdi i tepkiler 1-3.



aylar i in anlaml@d. Burada ilk dikkati eken ey, reel d viz kurundaki artdd T FE
enflasyonunda TEFE enflasyonuna nazaran daha az olmas@d. Bunun nedenlerinden biri,
T FE'yi olu turan mal ve hizmet sepetin do ticarete konu olmayan mallartn da dahil olmasd@a;
di er bir deyi led viz kurunda artd Gdan do rudan etkilenecek mal ve hizmet orand T FE'de
TEFE' den daha az olmas@d. Di er olasdbir neden ise, TEFE maliyet artdlardT FE'ye oranla
daha fazla yansdabilmesi, T FE'nin ise i talepten TEFE'ye oranla daha fazla etkilenmesidir.
T rkiye'de son on ydda g r len iki kriz sonunda da i talebin, dolay®dla retimin daralmasd
reel d viz kuru artd oranGdan T FE'nin TEFE den daha az etkilenmesine neden olmaktadd.
T FE'ninred d viz kuru artd Ghdan nasd etkilendi i incelendikten sonra, benzer andlizler T FE
at kalemleri i in yapdmdtd. Ayndd nem itibardile bakddd dnda, etki-tepki analizi en y ksek
artd orandd %0,84 ile ula tdma sekt r nde oldu unu g steriyor. Bu sekt r ngirdisininb y k
bl mnnpetrol r n malaradayaldolmasdbu y ksek artd orand nedeni olabilir. Ula dn
sekt r reel d viz kurundan, yain@ T FE at kalemleri arasihda de il, di er modellerde
kullandan TEFE ve at kaemlerinde arasihda da en fazla ve en h&ld etkilenen sekt r
g z kmektedir. 12 ay sonunda ula @n sekt r nde toplam artdé %1,99 olmaktadd@ ancak ula Gn
sekt r n ng sterdi i tepkiler yain@& 1. ay i in anlaml@d. Ayndd nemde reel d viz kurundan en
az etkilenen sekt rise %0,25ilegiyimsekt r d r. Ancak, giyim sekt r ndeki tepkiler di er bazd
sekt rlere kar @ devamlddk g stermi ve 12. ay sonunda reel d viz kuruna tepkisi toplamy zde
1,95 olmu tur. Giyim sekt r n nreel d viz kuruna g sterdi i tepkiler 1-12 aylar i in istatistiki
olarak anlaml@d. Gdla sekt r reel d viz kuru artd Ga en yava tepkiyi g steren ikinci T FE
alt kalemidir. %2,89'luk reel d viz kuru artd 6gda sekt r nde ayndd nemde % 0,32'lik, 12 ay
sonunda y zde 1,95'lik bir artda neden olmaktad@. Gdla sekt r ndeki artdlar da tgpkd giyim
sekt r tepkileri gibi 1-12. aylar i in anlaml@d. Ev e yalard sekt r ayndd nem i in artd
oranhda % 0,56 ilereel d viz kuru artda eny ksek ikinci tepkiyi veren alt sekt r iken, 12 ay
sonundaki toplam artd orandda %2,07 ile en'y ksek tepkiyi veren sekt r olmu tur. Ev e yalard
sekt r n nb t ntepkileri istatistiki olarak anlaml@@. Konut sekt r % 2,89 1uk reel kur artd Gha
ayndd nemde %0,32 orandhda tepki verirken, 12 ay sonunda toplam %0,47'lik artblaend k
artddg steren alt kalem olmu tur. Konut sekt r ndeki tepkiler ilk yedi ay i inanlaml@a. K It r
alt kalemi ayndd nemde bir standart hatal& reel kur artd Ga %0,36' |k artd latepki vermi tir, 12
ay sonunda da toplam artd %1,22 ile en az artd 6g steren ikinci at kalem olmu tur. K It r alt
kaleminin tepkileri 2-7. aylar i in anlaml@@. Bir standart hatal& reel kur artd &a, ayndd nemde
sa |&k at kaleminde %0,46' |k artd a neden ol maktadd.
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ekil 2:

TUFE vealt kalemlerinin Reel Kur okunaverdi i tepkiler

TUFE'nin Reel Kur okunaverdi itepki
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ekil 3:

ekil 3:

1.4

TEFE vealt kalemlerinin Red Kur

TEFE'nin Reel Kur okuna verdi i tepki
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TEFE-Madencilik alt kaleminin Reel Kur okuna verdi i tepki TEFE- malat Sanayi alt kaleminin Reel Kur okuna verdi i tepki
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6. Sonug

Bu admared d viz kurundaki hareketlerin fiyatlardnasd etkiledi ini incelemektedir.
D viz kurundaki hareketler e itli sekt rlerdeki fiyatlarg gidi fiyatlarGyada endekslenme yoluyla
farkld etkilemektedir. Bu adma TEFE enflasyon orandh T FE enflasyon oranda 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 datardn kesimini etkilemektedir.
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Tablo 3

TEFE |TarGn |Maden | maat |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 artd 1.8743| 0.2344| 23241 25151 0.0087
Tablo 4

T FE |Konut |K Itr [Ulatdma (Sal& |Ev Gala |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 artd 1.3289| 0.4729] 1.2196 19912 1.4604{ 2.0719| 1.9445| 1.9532
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