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1. Giris:

1995 Meksika krizi ve 1997 Asya krizi akademik ¢evrelerde ve politika yapicilar
arasinda kur politikalari, doviz kuru rejimleri ve reel kurlar konularinda artan bir ilgiye
neden olmustur. Ulkeleri krize gotiiren nedenler farkli olsa da, krizlerin sonucu olarak
nominal kurlarda ortaya c¢ikan yiiksek oranli deger kayiplarimi ve iilkeden iilkeye
degismekle beraber kurlarin fiyatlara gecis etkisinden dolay1 (pass through effects) kriz
sonrast yiiksek enflasyon oranlarim ve ekonomilerdeki daralmalari beraberinde
getirmistir.

Tiirkiye son on yilda iki 6nemli finansal krizle kars1 karsiya kalmistir. Bu krizlerin
ilki olan 1994 krizinde biiyiik oranli bir devaliiasyon yapilmis, doviz kuru rejiminin
degistigi 2001 yili krizinde ise kurun artis hizinin Onceden ag¢iklanmis oldugu bir
rejimden (crawling peg regime) dalgali kur rejimine (floating exchange rate regime)
gecilmis ve Tiirk liras1 dnemli dl¢iide deger kaybetmistir. 1994 yilinda krizle birlikte reel
GSYIH yiizde 6,2 daralmistir. 2001 yilinin ilk dokuz ayinda da daralma orani yiizde 8,3
olmustur. Krizlerden sonra 6nemli Olciide gerileyen ic¢ talebe ragmen kurlarin fiyatlar
izerinde belirleyici etkiye sahip olmasi nedeniyle enflasyon diizeyinde onemli oranlarda
sigcramalar goriilmiistiir.

Nominal doviz kurunda gozlenen degisimlerin fiyatlara ve enflasyona gecis etkisi
bazi kanallardan ¢alismaktadir. Her seyden Once, doviz kurunda gozlenen artis ithal mal
fiyatlarin1 artirdigi i¢in ithal hammadde veya ara mali kullanilan {iiriinlerin ve ithal
tiketim mallarinin fiyatlarin1 artiracaktir. Bununla birlikte, ekonomide dovizle yapilan
islemler, yani dolarizasyon onemli bir seviyede ise {iireticiler dovizde gozlenen artisi
kendi {iirettikleri ve sattiklar1 mal ve hizmetlere, tiiketicilerin talebini de gbz ©niinde
bulundurarak aynm1 oranli zam yapmak isteyeceklerdir. Ve son olarak nominal doviz
kurundaki artis yurt disindan gelen mallar1 daha pahali yaptigi gibi yurt iginde iiretilen
mallar1 ihracat icin daha cazip hale getirmektedir. Bu ise bizim yurt disindan yaptigimiz
ithalat1 azalttig1 gibi yurt disina yapilan ihracati arttirir. Goreceli az malin bulundugu bir
ortamda ise fiyatlar artacaktir.

Bu calismada, finansal krizlerin enflasyona etkisi incelenmektedir. Finansal

krizlerin ortak bir 6zelligi, yukarida da belirtildigi gibi, yerel parada gozlenen onemli



deger kaybidir. Calismada, reel déviz kurunun enflasyona etkileri incelenmistir. Kurlarin
fiyatlara etkisini konu alan bir ¢ok ¢alismada nominal kur kullanilmasina karsin, reel
doviz kurunun bu c¢alismadaki modelin temel degiskeni olmasinin nedeni, drneklem
doneminin 6nemli bir kisminda Merkez Bankasi’nin reel doviz kurundaki istikrari
hedeflemesidir. Bu nedenle, Merkez Bankasi uzun bir donem boyunca politika araci
olarak kullandigi nominal doviz kurunu beklenen enflasyon oraninda artirmistir. Bu
nedenle nominal déviz kuruyla enflasyon arasindaki iliski olmas1 gerekenden daha biiyiik
yada suni goriilebilirdi. Bu ¢alismada ayn1 zamanda, tek bir enflasyon oran1 degil, degisik
mal sepetlerindeki fiyat degisimlerini gosteren farkli enflasyonlar icin ayni model
tekrarlanmistir. Bunun temel sebebi, degisik mal sepetleri iireticilerinin ve tiiketicilerinin
krizler sonrasindaki iiretim ve tiikketim davranislarinin farklilagabilecegidir. Bir 6rnek
vermek gerekirse, kur degisimlerinden daha ¢ok etkilenmesi beklenen Toptan Esya Fiyat
Endeksi (TEFE) enflasyonu, talepten daha c¢ok etkilenmesi beklenen Tiiketici Fiyat
Endeksi (TUFE) enflasyonundan 2001 krizi sonras1 ic talebin yetersizligi nedeniyle daha
yiikksek oranda gerceklesmistir. Ayn1 davranis farkliliklar1 ayn1 mal sepetinin farkli alt
kalemleri arasinda da gerceklesebilir. Bu nedenle, bu ¢alismada TEFE ve bunun dort alt
kaleminin enflasyonu ile TUFE ve bunun yedi alt kaleminin enflasyonlarina reel doviz
kurunun etkisi bulunmustur. Bundan sonraki boliimde Tiirkiye’deki reel doviz kuru
hareketlerine genel bir bakis yaptiktan sonra 3. kisimda 2001 Subati’nda gerceklesen
doviz kuru rejimiyle birlikte meydana gelen kur artisiyla beraber ¢esitli kalemlerdeki fiyat
hareketlerini inceleyecegiz. 4. kisimda, bu calismada kullanilan ekonometrik model
tanitilacak. Bu ekonometrik modelden elde edilen 6ngoriiler 5. kisimda sunulacak. 6.

kisim ise bu calismanin bir 6zetini verecektir.

2. Reel Doviz Kuru Hareketleri

Reel doviz kurlar1 6rneklem doneminde goreli bir istikrara sahip olmus ancak kriz
donemlerinde 6nemli oranlarda dalgalanma gostermistir. Tiirkiye 1989 yilinda IMF’ye Tiirk
lirasinin konvertibl olmasi i¢in basvurmustur. Bu tarihten 2 Ocak 2000 tarihine kadar, Tiirkiye
doviz kuru politikasinda ara rejim uygulamistir. Baska bir ifadeyle, bu donemde doviz kuru
rejimi olarak serbest dalgalanma rejimi (free float) ya da 6nceden agiklanan doviz kurlar1 rejimi

(crawling peg or fixed exchange rate regime) uygulanmamis, ancak Merkez Bankas1 s6z konusu



doneminin 6nemli bir boliimiinde reel doviz kurunun Onemli Olciide dalgalanmasina izin
vermemistir. Merkez Bankasi, 22 Subat 2001 tarihine kadar nominal doviz kurlari i¢in giinliik
kotasyon vermis ve piyasalara aciklanan bu kotasyonlardan miidahale edecegini taahhiit etmistir.
Piyasalar, Merkez Bankasi’nin giinliik doviz kotasyonlarin1 dikkatlice izlemis ve serbest piyasada
olusan kurlar 6rneklem doneminde 1994 yilinin ilk aylart hari¢ aciklanan resmi kurlardan biiyiik
oranli bir sapma gozlenmemistir. Orneklem doneminin biiyiik boliimiinde Merkez Bankasi
nominal doviz kurunu politika aract olarak kullanmistir. Eski Merkez Bankasi Baskam Gazi
Ercel’in bir konugsmasinda kur politikasinin nasil sekillendigini s6yle aciklamistir:

“Merkez Bankast kur politikasi temelde iki etken altinda sekillendirilmektedir. Bunlar
cari iglemler dengesinin siirdiiriilebilirligi ve enflasyondur. Doviz kurlarvmin bu iki
degisken iizerindeki birbiriyle celigen etkisi (doviz kurlarinin hizli artmast cari islemler
dengesinin siirdiiriilebilirligini artirirken enflasyonu koriikleyebilmektedir) Merkez
Bankasi’nin doviz kuru politikasint bu iki kisit arasinda, ekonomik konjonktiire uyan bir
denge icinde belirlemesini gerektirmektedir. Buna gore ekonomi politikalarinda
enflasyon ile miicadelenin one c¢iktigt donemlerde, kur politikasi agirlikli olarak bu
amaca uygun sekillendirilirken, ekonomide enflasyon ile miicadelenin geri planda kaldig
donemlerde kur politikast cari iglemler dengesini gozeten bir temele oturtulmaktadir.”

Gazi Ergel, 1 Nisan 1998.

Merkez Bankasi, kapsamli bir dezenflasyon c¢abasinin olmadigi bu donemde piyasalarda
istikrar1 saglayabilmek amaciyla kur politikasini, doviz kuru hareketlerinin cari islemler
dengesine ve enflasyona etkilerini goz oniinde bulundurarak sekillendirmistir. Tiirkiye ekonomisi
1970’11 yillarin ortalarindan beri kronik ve degisken enflasyonla icice kalmis ve giderek artan bir
bor¢ stokuyla karakterize olmustur. Boyle bir ortamda, Merkez Bankasi’nin temel amaci finansal
piyasalarda istikrar1 saglamak olmustur. Piyasalardaki istikrar 1991 Korfez Krizi, 1997 Asya

Krizi ve 1998 Rusya Krizi gibi etkili negatif soklar altinda bile belirli oranda saglanabilmistir.



Sekil 1: Reel Doviz Kuru
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—Reel doviz kuru

1989 yilinda sermaye hareketleri tamamen serbestlestirilmis ve bunu takip eden donemde
bankacilik sektoriiniin uluslararasi piyasalardan bor¢lanmasi ve IMKB biinyesindeki piyasalara
portfoy yatirimlar seklinde gbzlenen hizli sermaye girisleri yasanmistir. Bunun sonucunda reel
doviz kuru 1989-1990 doneminde yiizde 15-20 oranlarinda deger kazannustir. Korfez Krizi doviz
kuru iizerinde belirsizlik yaratmis ve Merkez Bankasi’nin s6z konusu dénemde temel amaci bu
belirsizligin asgari seviyeye indirilmesi olmustur. Ancak, 1991 yilinda Tiirk lirasi reel olarak
yiizde 5-7 oraninda deger kaybetmistir. 1992 yilinda kur politikast Tiirk lirasinin 1989-1990
yillarindaki gibi deger kazanmasina izin vermemis ve 1 ABD dolari+1,5 Alman Marki olarak
aciklanan doviz kuru sepeti reel olarak yiizde 2 oraninda degerlenmistir. 1993 yilinda doviz kuru
reel olarak istikrarli bir seyir izlemisse de Tiirk lirasinda 1993 yili sonunda 1989-1990
doneminden kalan yiizde 10’luk bir degerlenme vardir. 1994 yilinda biiyliyen kamu agiklar1 ve i¢
dengesizlikler sonucu Merkez Bankasi rezervleri biiyiikk bir atakla karst karsiya kalmustir.
Rezervlerin erimesi, biiylik mali kriz ve sik ve kiiciik devaliiasyonlarin ardindan 5 Nisan 1994°te
hiikiimet, Tiirk lirasin1 yaklasik ylizde 20 oraninda devaliie etmistir. Bununla birlikte, reel kur
1994 yilinda yiizde 10-15 oraninda deger kaybetmistir. Kriz yil1 olan 1994 sonras1 donemde, reel
doviz kuru 1995°te bir miktar deger kazanmigsa da, 1995 yili sonunda 1993 yili sonuna gére daha
diisiik bir degerde kalmustir.

Kasim 1995 se¢imlerinden sonra ortaya ¢ikan siyasi belirsizlikler, istikrarsiz koalisyon
hiikiimetlerinin varlig1 ve bu faktorlere bagl olarak siyasi otoritede dezenflasyon kararliginin ve
buna baglh siki maliye politikalar1 olugsmamast nedeniyle, Merkez Bankasi’nin temel hedefi

piyasalarda istikrarin saglanmasi olmustur. Merkez Bankasi aynm1 zamanda fiyat istikrarini da



hedeflemisse de, yukarida sayilan nedenler bu hedefin arka planda kalmasina yol a¢cmustir.
Finansal piyasalarda istikrarin saglanmasi amaciyla, Merkez Bankasi nominal doviz kurunu
politika araci olarak kullanmistir. Bu cercevede, rekabet¢i bir kur politikast uygulanarak reel
doviz kurunun denge degerinden 6nemli 6l¢iide sapma gdstermesine izin verilmemistir. Bagka bir
ifadeyle, nominal doviz kuru enflasyon oranina paralel bir bicimde artirilmigtir. Bu politikanin
basariya ulagsmasinda 1995 yilindan itibaren sermaye girislerinin 6nemli bir rolii olmustur.
Nominal doviz kurlarinin enflasyon paralelinde artirilmas: stratejisi, 1997 Asya krizi ve 1998
Rusya krizi gibi biiyiik negatif soklarin etkilerinin sinirlandirilmasinda yardimci olmustur. Bu
donemlerde Merkez bankasi rezervleri bir Olgiide gerilemis, faiz oranlarinda si¢cramalar
gerceklesmisse de, finansal kriz olarak nitelendirilebilecek biiyiik dalgalanmalar gézlenmemistir.

2000 Yili Enflasyonla Miicadele Programi ile birlikte kur politikasinda degisiklige
gidilmis ve 2 Ocak 2000’den itibaren 12 aylik kayan donemler i¢in 1 ABD dolari+ 0,77 Euro
olarak aciklanan doviz kuru sepetinin alacagi degerler dnceden agiklanmistir. Doviz kuru 2000
yilinda yiizde 20 olan TEFE enflasyon hedefi oraninda artirillmustir. Diger iilkelerde uygulanan
doviz kuruna bagl istikrar programlarina benzer sekilde enflasyon oran1 nominal doviz kurunun
artis oranina programin baslamasindan iki ii¢ ay sonra yaklagmaya baslamistir. Ancak yi1l sonu
TEFE artis orani, yiizde 33 ile son on dort yilin en diisiik seviyesine ulasmasina ragmen
aciklanan hedefin oldukga iistiinde olmustur. Kasim 2000 krizi sonrasi kirilganligi artan mali
piyasalarda Subat 2001’in sonlarindaki gelismelerin piyasalarda istikrarsizlia neden olmasi ve
Merkez Bankasi rezervlerinin ¢ok bilyiik bir atakla kars1 karsiya kalmasiyla, kur politikasinda 22
Subat 2001 tarihinde bir degisiklige gidilmis ve dalgali kur rejimine gecilmistir. Bu tarihte, ABD
dolar1 Tiirk liras1 karsisinda yiizde 40 oraninda deger kazanmustir. Dalgali kur rejimine gecisle
birlikte nominal doviz kuru Kasim 2001 tarihine kadar yiikselmis ve Tiirk lirast 2001°de reel

olarak yiizde 15-25 oraninda deger kaybetmistir.

3. 2001 Subat Krizindeki Kur-Enflasyon Dinamigi

Tablo 1 2001 yiliin 1., 2. ve 3. aylarindaki doviz kuru artis oranini, TEFE enflasyonu ve
TEFE’nin alt kalemlerini olusturan diger dort alt kalemdeki fiyat artislarim1 vermektedir. Her ne
kadar kur rejimi degisikligi 22 Subat tarihinde gerceklesmigse de biiyiik etki Mart ayinda
yasanmistir. Subat ay1 icerisinde 1 ABD dolar1 ve 0,77 Euro’dan olusan sepet Tiirk lirasi
karsinda deger artisi %9.23 olurken, Mart ayi igerisindeki artis %30,05 oraninda oldu. Buna

paralel olarak fiyat artislar1 da Mart ayinda Subat ayindaki artiglarina gore yiiksek olmustur.



Subat ayinda en yiiksek artis Imalat Sanayi’nde gergeklesirken, Mart ay1 igin

Maden ve Enerji sektorlerinde yasandi.

Tablo 1: Devaliiasyon ve TEFE’ye Etkisi

artis en fazla

Dev. TEFE Tarim Maden imalat Eneriji
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 yapilan analizlerin TUFE ve onun alt kalemleri icin tekrarlanmis
halidir. Subat ayinda en yiiksek artisin saglik sektoriinde yasanmasi, bu sektorde kullanilan alet
ve gereclerin yiiksek endeksleme yiiziinden fiyatlarinin artmis olmasinda bir paralellik
gosterirken, giyim sektoriinde fiyatlarin diismesi dikkat cekmektedir. Bunun sebebi muhtemelen
gelir etkisidir. Bu tablolar bize iiretimi gerek gorme gerekse analizde kontrol etme imkanini
vermemektedir, bununla beraber, genel fiyat seviyesinin artiyor olmasi kisilerin daha sonra
alabilecekleri ve ivedilikle ihtiyac duymadigi mal ve hizmetlere talebi azaltarak bu mal ve
hizmetler icin fiyatlarin diismesini saglayabilirler. Mart ay1 icin ise en fazla artis ulastirma
sektoriinde yasanmaktadir, bu ise petrol ve petrol {iriinlerinin esas girdi teskil eden bir sektérde

beklenen bir gelismedir.

Tablo 2: Devaliiasyonun TUFE’ye Etkisi.

Dev. TUFE Konut Kaltar Ulastirma [Saglik Ev Esyasi|Gida 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 sorunlarin basinda Mart ay1 igersinde icine Kurban Bayramim alan 9
giinliik bir tatil donemini igermesidir. Ister istemez bu dénemde, bayramda diger dénemlere gore
artan i¢ talepten dolay1 devaliiasyondan farkli olarak bir fiyat artis1 olacaktir. Ikinci olarak
yukaridaki analiz iiretim etkisini dahil etmemektedir. Ugiincii olarak daha evvelden olusmus olan
Turk lirasinin asir1 degerli olmasi da bu tablodan yapilacak analizlerin sonuglarinda
goriinmemektedir. Son olarak da enflasyonun takip ettigi ve Eyliil ayinda ¢ikan asir1 artis ve yaz

aylarindaki diislisle de kendisini gosteren mevsimsellik kontrol edilmemistir. Dolayisiyla bu

etkileri kontrol edebilmek icin ve devaliiasyon etkisini dinamik bir ortamda ol¢ebilmek icgin




alternatif bir yontemin kullanilmasi gerekmektedir. Bundan sonraki boliimde bu alternatif yontem

tartisilmaktadir.

4. Ekonometrik Modelin Yapisi

Reel doviz kurundaki degisikliklerin ekonomiye ve ozellikle fiyatlara etkilerini 6lgmeyi
amaclayan bu calismada, baslangi¢c noktasi olarak Kamin ve Rogers (2000)’in Meksika ve
Berument ve Pasaogullar1 (2002) nin Tiirkiye ekonomisi i¢in kullandig1 modeller alinmigtir. Bu
calismalarda reel doviz kuru, enflasyon ve reel GSYIH kullanilarak vektor otoregresyon
modelleri tahmin edilmis, yurt dis1 faktorlerin ekonomiyi nasil etkiledigini de analize katmak i¢in
ABD faiz hadlerini digsal degisken olarak kullanilmistir. Bir 6nceki boliimde de degindigimiz
gibi Merkez Bankasi’min doviz piyasalarindaki rolii oldukca onemlidir. Orneklem déneminin
onemli bir kisminda, Merkez Bankasi doviz kurunu belirlerken reel doviz kurunu stabilize edici
bir politika giitmektedir. Dolayisiyla biz de bu ¢alismada nominal déviz kuru yerine bahsedilen
caligmalar gibi reel doviz kurunu kullandik. Bununla beraber 6ngorii i¢in kullandigimiz yontem
baslica hata terimlerinin diger degiskenlere etkisini 6lctiigili icin (innovation accounting), burada
yapilacak yorumlarda reel kurdaki artisla nominal kurdaki artis aym etkiyi 6l¢mektedir. Bu
calismadaki verilerin tanimlanmasi, birbirleri arasindaki dinamik iliskinin ve vektor otoregresyon
modelinin tanimlanmasi i¢in Kamin ve Rogers (2000) calismasindaki eke bakilabilir. Kamin ve
Rogers (2000)’in  Meksika ve Berument ve Pasaogullar1 (2002) calismalarinda tek enflasyon
orani alinmis ve temel olarak reel doviz kurlarinin iiretime etkisi incelenmisti. Bu c¢alismanin
amaci, krizlerin dolayisiyla reel déviz kuru hareketlerinin enflasyona etkisini incelemek oldugu
icin, tek bir enflasyon tanimi kullanilmak yerine, degisik mal sepetleri enflasyon oranlarini
modellerde kullandik. Boylece, reel doviz kurlariyla genel mal sepetleri TEFE ve TUFE fiyatlart
ve bunlarin alt kalemleri arasindaki dinamik iliskiyi bulunmasi amaglanmistir. Etki-tepki
analizlerini de kullanarak reel kurdaki artisin bu degisik mal sepetleri kullanilarak hesaplanan
enflasyon oranlarini nasil etkiledigine bakilmistir. Vektor otoregresyon modeli olusturulurken
VAR son tahmin hatasi kriterinin (VAR final prediction error criterion) belirledigi 1 gecikme
degeri alinmistir. Enflasyon oranlarinda belirgin bir mevsimsellik gozlendigi i¢in modelde 11
adet aylik kukla degiskeni kullanilmistir. VAR modeli 1983:03 ve 2001:11 aras1 dénemdeki
aylik veriler kullanilarak tahmin edilmistir.

Bu vektor otoregresyon modeli sadece krizlerle meydana gelen déviz kuru hareketlerinin
fiyat artiglarim1 nasil etkiledigini gostermemekte, kullandigimiz 6rneklem donemindeki doviz

hareketlerinin fiyatlar1 nasil etkiledigini ac¢iklamaktadir. Sadece kriz donemleri olan 2001 Subat



ay1 sonrasint veya 1994 Nisan ay1 sonrasint dahil ederek yapilacak bir analiz iiretim ve gecmis
donemlerde meydana gelen dengesizlikleri hesaba katilmadigindan yanli (biased) sonuglar
verecebilecekti. Bu amacla iiretim ve fiyatlarin gecmis degerleri VAR modellemesiyle kontrol
edildi ve reel doviz kuru hareketlerinin fiyatlar1 nasil etkiledigi 6n goriildii.

Bu modelleme yontemi pek cok basitlestirici varsayimda bulunarak, ister istemez bazi
etkileri de yok etmektedir. Bunlardan bazilar1 degisik mal sepetleri enflasyon oranlariyla birlikte
aynt iiretim verisinin kullanilmasidir. Bu varsayim, gelir etkisini yaniltici mahiyette sonuclar
verebilir ancak degisik enflasyon oranlari i¢in kullanilan mal sepetlerinin iiretim verisinin
olmamasi bu basitlestirmeyi zorunlu kilmaktadir. Ote yandan, bu calismada dis faktorlerin
ekonomiye, iiretim ve enflasyona etkilerinin daha iyi ortaya cikarabilmek icin ABD faiz
hadlerinin yaninda ddemeler dengesindeki gelismeleri yansitan cari islemler veya sermaye
hareketleri degiskenleri de dahil edebilirdi, ancak hem Kamin ve Rogers (2000) hem de
Berument ve Pasaogulllar1 (2002)’'nin ¢alismalar1 bu degiskenlerin modele dahil edilmesinin
sonucu degistirmedigini gostermistir. Bununla beraber Tiirkiye’de yasanan cesitli krizlerin
kontrol edildiginde de Berument ve Pasaogullar1 (2002)’ nin kullandigi bu model gecerliligini
korumustur. Bu calismada reel kur hesap edilirken, nominal kur TEFE ile deflate edildi. Biz
burada her bir analizde farkli bir deflator kullanmak yerine aymi deflatorii kullandik. Burada
amagc, hiikiimetin politika verisi aldig1 enflasyon ve doviz kurunun diger enflasyon olciitlerini
nasil etkiledigini bulmakti. Farkli deflatdrlerin kullanildigi bir analiz, her ne kadar, bu
degiskenler arasindaki dinamik iliskiyi iyi yakalasa da, bu calismada sorulan soruyu

cevaplandirmakta kullanilamaz.

5. Ekonometrik Ongoriiler

Sekil 1°’de Toptan Esya Fiyatlar1 (TEFE) enflasyonun, pozitif 1 standart hatalik (2,89)
reel doviz kuru sokuna tepkisini gostermektedir. Etki tepki analizi i¢in kullanilan dénem 12
aydir. Etki tepki analizi yapilirken, ilk once yukarida bahsedilen VAR modelleri tahmin edilmis,
sonra da 500 cekilisle yapilan bootstrap metoduyla medyan tepkisi ve %10 ve 90’lik giiven
araliklar1 hesaplanmistir. Grafiklerdeki ortadaki kalin ¢izgi medyan tepkisini, kirik cizgiler ise
giiven araligl sinirlarint gdstermektedir.

% 2,89’luk bir reel kur artisi, ayn1 donemde TEFE enflasyon orami ilk basta % 0,45
artmaktadir. Zaman icersinde bu etki azalarak devam etmektedir. 12. ay icin, bu tepki % 0,052
olmakla beraber, ilk 12 aydaki toplam artis 1,87 dir. Dolayisiyla reel kurdaki % 2,89’luk bir artis
TEFE’yi bir y1l sonunda %1,87 arttirmaktadir. TEFE enflasyonun bir standart hatalik reel kur



sokuna verdigi tepki yalnizca 1-7. aylar i¢in istatistiki olarak anlamlidir. Her ne kadar TEFE ilk
ayda % 0,45 artsa da TEFE nin alt kalemleri doviz kurundan farkli sekillerde etkilendikleri i¢in
farkli tepki gosterebilirler. Bu nedenle, reel doviz kurundaki artigin tarim, imalat, maden ve enerji
alt sektorlerini de nasil etkilendigi de incelemistir. Imalat sanayi reel doviz kurundaki pozitif bir
soka en fazla tepki veren sektordiir. Reel doviz kurundaki % 2,89’luk bir artis aym1 donemde
imalat sanayi fiyatlart %0,99 oraninda artirmaktadir. Bir yil sonundaki fiyat artis1 ise % 2,52
olmaktadir. Ancak, aylik fiyat artislar1 ilk dort ay icin istatistiki olarak anlamlidir. Imalat sanayi
fiyat artiglarinin diger sektorlere nazaran daha yiiksek olmasinin olasi bir nedeni, bu sektoriin dig
girdi  kullanan bir sektdr olmasidir. Reel doviz kuru artisindan en c¢ok etkilenen sektor
madencilik sektoriidiir. Pozitif bir standart hatalik reel doviz kuru artis1 madencilik alt kalemi
fiyatlarini ayn1 donemde % 0,85 oraninda, 12 ay sonunda ise yiizde 2,34 oraninda artirmaktadir.
Madencilik fiyatlarinin reel déviz kuru artisina tepkisi, imalat sanayi fiyatlar1 gibi sadece ilk bes
donem icin istatistiki olarak anlamlidir. Aym1 donem tepkisi incelendigi de reel doviz kuru
artisina en yiiksek iigiincii tepkiyi veren alt sektor enerjidir. % 2,89’luk reel doviz kuru artisina,
enerji fiyatlari artis oran1 ayn1 donemdeki yiizde 0,31°dir. Enerjide yurt disina bagimli olmamiza
karsin, etkinin daha az olmasinin muhtemel nedeni enerjinin alt kalemleri olan elektrik, su ve
havagazi gibi fiyatlarinin devlet tarafindan kontrol edilmesidir. Ancak, enerji fiyatlarinda
gozlenen tepkiler istatistiki olarak anlamli olmayabilir. Son olarak tarim fiyatlar1 alt kalemi
incelendiginde, diger alt kalemlere zit bir sekilde reel doviz kuru artisinin ayni donemde tarim
fiyatlarint % 1,09 oraninda diisiirdiigii gézlemlenmektedir. Bu sasirtict gozlemin olasi nedeni
gelir etkisinin Uistiin olmasidir. Reel kur artis1 maliyetleri artirmakta, bu ise harcanabilen geliri
azaltmaktadir. Harcanabilen gelir ise tarim mali talebini ve dolayisiyla fiyatlarimi diisiirmektedir.
Ancak, tarim fiyatlarinda gézlenen artis orani iigiincii aya kadar artmakta ve yilin geriye kalan
doneminde pozitif olmaktadir. Bu nedenle, tarim fiyatlarinda gézlenen yillik artis orani ylizde
0,23 ile enerji fiyatlarindan daha yiiksek seviyede olmaktadir. Tarim fiyatlarinin reel kur artigina
tepkisi 2-12 aylari icin istatistiki anlamhidir. Sekil 1’den goriildiigii izere, reel kur artisinin tarim,
madencilik ve imalat sanayindeki etkileri en az 1 yil devam etmektedir.

Ikinci olarak TUFE ve alt kalemlerinin reel doviz kuru artisina tepkileri incelenmistir.
TUFE, hane halkinin mal sepetini yansitigi igin, reel doviz kuru artistnin halkin yasadig
enflasyon baskisini1 anlamak igin daha 6nemli bir degiskendir. Sekil 2, TUFE enflasyonunun ve
onun alt kalemlerinin reel doviz kurundan 12 ay boyunca nasil etkilendigini gostermektedir.
%2,89 luk bir reel kur artisi, aym donemde TUFE’yi % 0,37 artturmaktadir. ik 12 ayin

sonundaki artis oram ise %1,33 olmaktadir. TUFE nin reel doviz kuruna verdigi tepkiler 1-3.



aylar icin anlamhdir. Burada ilk dikkati ceken sey, reel doviz kurundaki artisin TUFE
enflasyonunda TEFE enflasyonuna nazaran daha az olmasidir. Bunun nedenlerinden biri,
TUFE’yi olusturan mal ve hizmet sepetin dis ticarete konu olmayan mallarin da dahil olmasidir;
diger bir deyisle déviz kurunda artisindan dogrudan etkilenecek mal ve hizmet oraninin TUFE’de
TEFE’den daha az olmasidir. Diger olasi bir neden ise, TEFE maliyet artislarim1 TUFE’ye oranla
daha fazla yansitabilmesi, TUFE nin ise i¢ talepten TEFE’ye oranla daha fazla etkilenmesidir.
Tiirkiye’de son on yilda goriilen iki kriz sonunda da i¢ talebin, dolayisiyla iiretimin daralmasi
reel doviz kuru artis oramindan TUFE’nin TEFE’den daha az etkilenmesine neden olmaktadur.
TUFE’nin reel doviz kuru artigindan nasil etkilendigi incelendikten sonra, benzer analizler TUFE
alt kalemleri icin yapilmistir. Aym1 donem itibar ile bakildiginda, etki-tepki analizi en yiiksek
artis oraninin %0,84 ile ulastirma sektoriinde oldugunu gosteriyor. Bu sektoriin girdisinin biiyiik
boliimiiniin petrol {iriinii mallara dayali olmasi bu yiiksek artis oraninin nedeni olabilir. Ulagim
sektorii reel doviz kurundan, yalmz TUFE alt kalemleri arasinda degil, diger modellerde
kullanilan TEFE ve alt kalemlerinde arasinda da en fazla ve en hizli etkilenen sektor
goziikmektedir. 12 ay sonunda ulagim sektoriinde toplam artis %1,99 olmaktadir ancak ulagim
sektoriiniin gosterdigi tepkiler yalniz 1. ay i¢in anlamlidir. Ayn1 donemde reel déviz kurundan en
az etkilenen sektor ise %0,25 ile giyim sektoriidiir. Ancak, giyim sektoriindeki tepkiler diger bazi
sektorlere karsin devamlilik gdstermis ve 12. ay sonunda reel doviz kuruna tepkisi toplam yiizde
1,95 olmustur. Giyim sektdriiniin reel doviz kuruna gosterdigi tepkiler 1-12 aylar i¢in istatistiki
olarak anlamlidir. Gida sektorii reel doviz kuru artigina en yavas tepkiyi gosteren ikinci TUFE
alt kalemidir. %2,89’luk reel doviz kuru artis1 gida sektoriinde aym1 donemde % 0,32°lik, 12 ay
sonunda yiizde 1,95’lik bir artisa neden olmaktadir. Gida sektoriindeki artislar da tipki giyim
sektorii tepkileri gibi 1-12. aylar i¢in anlamhidir. Ev egyalari sektdrii aym1 donem igin artis
oraninda % 0,56 ile reel doviz kuru artisina en yiiksek ikinci tepkiyi veren alt sektor iken, 12 ay
sonundaki toplam artig oraninda %2,07 ile en yiiksek tepkiyi veren sektdr olmustur. Ev esyalari
sektoriiniin biitiin tepkileri istatistiki olarak anlamlidir. Konut sektorii % 2,89 ‘luk reel kur artigina
ayn1 donemde %0,32 oraninda tepki verirken, 12 ay sonunda toplam %0,47’lik artisla en diisiik
artis1 gosteren alt kalem olmustur. Konut sektoriindeki tepkiler ilk yedi ay i¢in anlamlhidir. Kiiltiir
alt kalemi aym1 donemde bir standart hatalik reel kur artisina %0,36’lik artisla tepki vermistir, 12
ay sonunda da toplam artis %1,22 ile en az artis1 gosteren ikinci alt kalem olmustur. Kiiltiir alt
kaleminin tepkileri 2-7. aylar i¢in anlamhidir. Bir standart hatalik reel kur artisina, ayn1 donemde

saglik alt kaleminde %0,46’1ik artisa neden olmaktadir.
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6. Sonuc

Bu caligsma reel doviz kurundaki hareketlerin fiyatlar1 nasil etkiledigini incelemektedir.

Doviz kurundaki hareketler cesitli sektorlerdeki fiyatlari, gidi fiyatlar1 yada endekslenme yoluyla

farkli etkilemektedir. Bu calisma TEFE enflasyon oranin TUFE enflasyon oranmina gore reel

doviz kurundan daha fazla etkilenmis oldugunu gostermistir. Bununla beraber reel kur en fazla

Imalat Sanayini etkilerken en az da tarim kesimini etkilemektedir.
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Tablo 3

TEFE |Tarim |Maden [|Imalat |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 artis 1.8743|  0.2344( 2.3241| 2.5151] 0.0087
Tablo 4

TUFE |Konut |Kiiltir [Ulastirma [Saglik |Ev Gida 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 artis 1.3289| 0.4729| 1.2196 1.9912| 1.4604( 2.0719| 1.9445| 1.9532
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