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(BENK, Havva, Tiirkiye'de Doviz Kurundan Enflasyona Gegiskenlik Etkisi:
2005-2018 Dénemi Uzerine Bir Inceleme, Yiiksek Lisans Tezi, Isparta, 2019)

OZET

Doviz kuru degisiklikleri enflasyon, ithalat ve ihracat gibi birgok makroekonomik
degiskeni etkileyen dnemli bir faktordiir. Doviz kurundaki degisimin ithal mal fiyatlari
tizerindeki etkisine ve yurtici fiyatlar tizerindeki enflasyonist etkilerine, doviz kuru gecis
etkisi denilmektedir. Déviz kuru ve enflasyon oranlarmin yiiksek seyretmesi iilkelerin
refah artis1 lizerinde olumsuz etkiler yaratmaktadir. Doviz kurlarinda meydana gelen
artiglar fiyatlara yansimaktadir. ithal mal girdilerinin kurdaki dalgalanmalara bagl olarak
degismesi liretimde maliyet artisina yol agmakta ve fiyatlar genel seviyesinin yiikselmesi
ile sonu¢lanmaktadir. Bu fiyat artiglar1 da iilkelerin dis piyasadaki rekabet edebilme
giiclinii olumsuz yonde etkilemektedir.

Bu calisma kapsaminda, 2005-2018 donemi aylik verileri kullanilarak doviz
kurundan enflasyona gegis etkisi incelenmistir. Nominal déviz kuru (nominal TL/$),
Tiiketici Fiyat Endeksi (TUFE) ve Uretici Fiyat Endeksi (UFE) degiskenleri arasindaki
iliski VAR modeli ve Granger nedensellik testi ile analiz edilmistir. Analiz sonucunda;
doviz kuru ve TUFE arasinda karsilikli nedensellik iliskisi, doviz kurundan UFE’ye tek
yonlii nedensellik iligkisi goriilmiistiir.

Anahtar kelimeler: Déviz Kuru Gegiskenligi, UFE, TUFE, Nominal Ddviz
Kuru, Vektor Otoregresyon (VAR) Analizi, Granger Nedensellik Testi.



(BENK, Havva, Pass-Through Effect from Exchange Rate to Inflation in Turkey:
A Study Over the Period 2005-2018, Master’s Thesis, Isparta, 2019)

ABSTRACT

Exchange rate changes are important factors affecting many macroeconomic
variable, such as inflation, import and export. The effect of changes in exchange rates on
the prices of imported good and the inflationary effects in domestic prices are called the
exchange rate pass through effect. High exchange rates and high inflation rates have
negative effects on the welfare of countries. The increases in the exchange rates are
reflected in the prices. Changes in import goods inputs due to fluctuations in exchange
rates, leads to increase in production costs and general level of prices. This price increases
also adversely affect the competitiveness of countries in the foreign market.

In this study, the effect of exchange rate pass-through on inflation is examined by
using monthly data of 2005-2018 period. The relationship between the nominal exchange
rate (nominal TL / $), Consumer Price Index (CPI) and Producer Price Index (PPI)
variables was analysed by VAR model and Granger causality test. As a result of the
analysis, a mutual causality relationship was found between the exchange rate and
consumer price index (CPI) and a unidirectional causality was found from exchange rate
to producer price index (PPI).

Keywords: Exchange Rate Pass-Through, PPI, CPI, Nominal Exchange Rate,
Vector Auto Regression (VAR)Analysis, Granger Causality Test.
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ONSOZ

Ulke ekonomilerinde makroekonomik istikrar agisindan doviz kurlart ve
enflasyon oldukc¢a 6nemli bir yere sahiptir. Ulkeler arasindaki ticari iliskilerin artisina
bagl olarak, doviz kurlarinin ekonomi tizerindeki 6nemi de dikkat ¢ekmektedir. Doviz
kurlarindaki degisimin ithal mal fiyatlarin1 ve dolayisiyla tiiketici ve iretici fiyatlarinin
degistirmesine geg¢is etkisi denilmektedir. Tiirkiye’nin ithal mal bagimlili§1 sebebiyle

doviz kuru ve enflasyon arasindaki iliski onemli bir sorun haline gelmektedir.

Lisans ve yiiksek lisans egitimim boyunca egitim ve 6grenimime katkida bulunan
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Fatma BENK ve Babam Ali BENK’e ve yolumda bana destek olan tiim dostlarima ve

arkadaslarima tesekkiir ederim.
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GIRIS

Doviz kurlari, iilke ekonomilerini birbirine baglayan 6nemli bir faktordiir.
Kiiresellesme hizinin oldukg¢a yiliksek olmasi, iilke ekonomileri arasindaki karsilikli
bagimliliklar: arttirmis ve doviz kurlarinin 6nemini daha da belirginlestirmistir. Ayrica
doviz kurlari, ekonomiyi farkli kanallardan etkileme yoniiyle enflasyon {izerinde oldukca
bliyiik bir etkiye sahiptir. Doviz kurlarinda meydana gelen artis ya da azalis, ithal ve ihrag
mallariin fiyatlarin1 etkilemekte ve bdylece fiyatlar genel seviyesinde degisikliklere
neden olmaktadir. Iktisat literatiiriinde bu durum “déviz kuru gegiskenligi” olarak

tanimlanmaktadir.

Gelismekte olan iilkelerin ekonomilerinde déviz kuru ve enflasyon arasindaki
iliskide, kurlardaki artis ve azaliglar fiyatlar genel seviyesini etkilemektedir. Ayrica bu
tilkelerin tiretimi biiyiik o6lglide ithalata bagimlidir. Dolayisiyla déviz kurunda meydana
gelen artiglar, ithal mal fiyatlarini ulusal para cinsinden arttirmaktadir. ithal hammadde
ve ara mali kullanilarak iiretilen mal fiyatlar1 da bu artistan etkilenerek, yurtigi tiretici ve
tiikketici fiyatlar1 yiikselmektedir. IThracatini arttirmak i¢in daha fazla ithalat yapmasi
gereken bu iilkelerde, ithal mal fiyatlarinin pahalanmasi yurti¢inde iiretilen mallari ihracat
acisindan daha cazip hale getirmektedir. [hrag mallarina olan talebin artmas: ve ithal girdi
bagimlilig: yurtici fiyatlarda artisa neden olmakta ve bu fiyat istikrarsizliklart enflasyon
olgusunu tetiklemektedir.

Bu tez calismasinda, Tiirkiye’de doviz kuru gegiskenligini Vektor Otoregresyon
(VAR) analizi ve Granger nedensellik testi ¢ergcevesinde, 2005:1-2018:12 donemi aylik

verileri ile incelenmistir.

Calismanin birinci boliimiinde; doviz kuru gegiskenligine iliskin literatiir taramasi
yapilmstir. Doviz kurundan fiyatlara gegiskenlik etkisini incelemek amaciyla, bir¢ok
iilke icin farkli degiskenler ve donemler kullanilmis, gesitli ekonometrik yontemler

uygulanmistir.

Ikinci béliimiinde, Tiirkiye’deki enflasyon ve doviz kurunda goriilen degisim

siireci incelenmistir. Enflasyonun Tiirkiye’deki siireci, artis nedenleri, uygulanan



enflasyonla miicadele politikalar1 ve sonuglar1 incelenmistir. Ayrica déviz kurundaki

gelismelerin nedenleri ve uygulanan déviz kuru politikalar incelenmistir.

Uciincii béliimiinde ise, doviz kuru gegis etkisinin incelenmesi amaciyla yapilan
ekonometrik analiz ve bulgularima yer verilmektedir. Tiirkiye ekonomisi i¢in son
zamanlarda yiikselen kurlar ve artan enflasyon oranlar1 arasinda iligki arastirilmistir.
Doviz kuru degiskeni olarak nominal doviz kuru, enflasyonun degiskeni olarak tiiketici
fiyat endeksi (TUFE) ve iiretici fiyat endeksi (UFE) kullanilmustir. 2005 Ocak ve 2018
Aralik donemine ait aylik veriler ile analiz yapilmistir. Bu c¢alisma sonug ve oneriler

boliimii verilerek sonlandirilmistir.



BIRINCI BOLUM

DOVIiZ KURU GECISKENLIGINE iLISKIN LITERATUR
TARAMASI

Bu boliimde doviz kuru geciskenliginin etkilerine ve tanimlamalarina yer
verilmistir. Doviz kuru geciskenligi ile ilgili yapilmis olan yurtdisi ve yurti¢i ¢calismalar

ile ilgili literatiir taramasi yapilmstir.

1.1. DOVIZ KURU GECISKENLIK ETKISI

Gelismekte olan iilkelerde, doviz kuru ile enflasyon arasindaki iliski biiyiik 6nem
tasimaktadir. Bu {ilkelerin ekonomilerinde doviz kurlarindaki degisimler fiyatlari
etkilemektedir. D6vizin fiyati yerli para cinsinden arttiginda, fiyatlar genel seviyesi de
artmaktadir. Dovizin fiyati yerli para cinsinden azaldiginda ise, fiyatlar genel seviyesi
diisiis egilimine girmektedir. Gelismekte olan iilkelerin tiretiminin genellikle ithalata
bagimli olmasi nedeniyle, doviz kurlarinda olusan herhangi bir degisim ithal edilen
tiketim mallart fiyatlarmi etkilemekte, sonrasinda iretim maliyetlerini de

etkilemektedir.!

Doéviz kurlarindaki dalgalanmalarin tiiketici fiyatlarina ne Olclide yansiyacagi,
ithalate1 tilkenin ve firmanin doviz kurlarindaki dalgalanmalarin ne kadarini fiyatlarina
yansitacagina bagl olarak gerceklesmektedir. ithal edilen iiriin nihai iiriin ise, dogrudan
malin satis fiyatinda baski olustururken, ithal edilen {iriin ara mali ise baski maliyet
kanallar iizerinde olmaktadir. Bu baskilar sonucu, ithalatgi iilke ya da firma doviz

kurundaki degismeyi yurtici tiiketici fiyatlarina yansitmaktadir.?

Fiyatlama davranislarina bagl olarak doviz kuru degisiminin ithalata ve ihracata
nasil yansidig1 degismektedir. Dis ticaret yapan iilkelerden her iki taraf da iireticinin para
birimini kullaniyorsa, doviz kurundaki degisiklik yerli para cinsinden ihracat fiyatlarini
etkilememekte, yerli para cinsinden ithalat fiyatlarina birebir yansimaktadir. Her iki

tarafin ithalatginin para birimini kullandigi durumda ise, doviz kuru ile birlikte

! Nur Dilbaz Alacahan, “Enflasyon, Déviz Kuru liskisi ve Yansima: Tiirkiye”, Sosyal Bilimler Dergisi, 2011, S. 1, s.
49-56.

2 Muammer Yetim, “D6viz Kurlari ile Tiiketici Fiyat Endeksi Arasindaki Gegiskenlik Etkisi: Tiirkiye Ornegi”,
Karadeniz Teknik Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, (Doktora Tezi), Trabzon, 2018, s. 22.



ihracat¢inin yerli para cinsinden fiyat1 degismekte ve ithalat¢inin yabanci para cinsinden
fiyat1 degismemektedir. * Déviz kurunda gériilen bir degisimin ihracat fiyatlarina
yansimasi, ihracatg¢1 firmanin fiyatlandirma politikasina ve uluslararasi piyasadaki giiciine
bagl olarak degismektedir. Ayrica malin niteligine bagli olarak, iirlin farklilasmasi
yiiksek ise, doviz kurunda goriilen degisimin ihracat fiyatlarina gegiskenlik etkisi yiiksek,
tirlin farklilasmasinin diisiik oldugu sektorler ve ara mallar1 igin geciskenlik etkisi diistik

olmaktadir.*

Doviz kuru geciskenligi farkli sekillerde tanimlanmistir. Goldberg ve Knetter
(1996) tarafindan, ihracat ve ithalat yapan tilkeler arasindaki doviz kurunda yasanan
yiizde bir birimlik degisimin yerel para birimi cinsinden ithalat fiyatlarinda olusturdugu

yiizde degisim olarak tanimlanmistir.®

Benzer sekilde Menon (1996) doviz kuru gegis etkisini, doviz kuru degisimlerinin
ticari mallarin hedef para birimi cinsinden fiyatlara ne derece yansidigi seklinde
aciklamistir. Baska bir deyisle, nominal déviz kurundaki bir birimlik degismenin ihracat

ve ithalat fiyatlarinda olusturdugu etki olarak tanimlanmustir.®

Doviz kuru geciskenligini Yang (1997), kurlardaki yiizde bir birim degisim
nedeniyle yerel fiyatlarda meydana gelen ylizde degisim olarak agiklamistir. Firmalar
kurlardaki degisimleri satis fiyatlarina birebir oranda yansitiyor ise tam ge¢is etkisinden,
sokun sadece bir kismini satig fiyatlarina yansitirsa kismi gegis etkisinden
bahsedilebilmektedir. Ayrica firmalar kurlarda goriilen degisim sonrasi satig fiyatlarin
degistirmezler ise, gecis etkisinden bahsedilmemektedir.” Baska bir ifade ile geciskenlik
etkisinin olmamasi, ithal mallarin ulusal para cinsinden fiyatinin kurdaki degisimlerden

etkilenmedigini ifade etmektedir.®

Seyidoglu (2013) tarafindan ise, doviz kurunda olusan bir degisiklik sonucu ithal

3 Asaf Savas Akat — Ege Yazgan, “Déviz Kuru Thracat Fiyatlaria Yanstyor Mu?”, Toplum ve Iktisat, 2012, S. 26, s. 6.
4Yetim, a.g.t., s. 24.

5 Pinelopi K. Goldberg - Michael M. Knetter, “Goods Prices and Exchange Rates: What Have We Learned?”, NBER
Working Paper, 1996, No. 5862, pp. 1-42.

6Jayant Menon, “The Degree and Determinants of Exchange Rate Pass-Through: Market Structure, Non-Tariff Barriers
and Multinational Corporations”, The Economic Journal, 1996, Vol. 106, No. 435, pp. 434-444.

7 Jiawen Yang, “Exchange Rate Pass-Through in U.S. Manufacturing Industries”, The Review of Economics and
Statistics, 1997, Vol. 97, No. 1, pp. 95-104.

8 Alessandra Flamini, “CPI Inflation Targeting and Exchange Rate Pass-Through”, Macroeconomics Series of Econ
WPA, 2003, N0.306017.
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ve ihra¢ mallarin fiyatlarinda meydana gelen degisiklik oranmi gegis etkisi olarak
belirtilmistir. Doviz kurunun belli bir oranda artmasi sonucu ihra¢ mallarinin yabanci para
cinsinden ayn1 oranda ucuzlamasi ve ithal mallarinin da ulusal para cinsinden ayni oranda
pahalilasmasi durumunda, tam gecis etkisinin bulundugunu belirtmistir. Kismi gegis
etkisi ise, yabanci para cinsinden ihra¢ mali fiyatinin daha diisiik oranda ucuzlamasi ve
yerli para cinsinden ithal mallarin daha diisiik oranda pahalilagmasi olarak

tanimlanmistir.®

Asagidaki tablodan goriildiigii lizere, kurdaki degismelerin ulusal fiyatlara gegis

etkisi dogrudan ve dolayli olarak gergeklesmektedir.

Kurlardaki degisimlerin yerel fiyatlara dogrudan etkisi ithal edilen nihai mallar ve
girdiler yoluyla gerceklesmektedir. Bununla birlikte kurlardaki yiikselme ithal ara
mallarin fiyatlarini arttirarak yurtiginde tiretilen mallarin liretim maliyetlerini arttiracak,
dolayisiyla iilkede iiretilen nihai mallarin fiyati da artacaktir. Ayrica yabanci para
cinsinden satilan yerel {irlinlerin fiyatlar1 yoluyla da kurdaki degismeler dogrudan yerel
fiyatlar1 etkilemektedir. Ote yandan artan maliyet ve enflasyon, enflasyon beklentilerini
ve licret talebini arttirarak enflasyon tlizerinde tekrar arttiric1 etki yapacaktir. Sonug olarak
nominal kurdaki degismelerin yurtici fiyatlara olan dogrudan etkisi, ithal edilen nihai
mallarin fiyatlarimin TUFE ve UFE sepetlerindeki payr oraninda yurtigi fiyatlarini
degistirirken; yurti¢inde iretilen mallarin fiyatlar1 beklentiler ve maliyetlere bagli olarak

degismektedir.*®

®Halil Seyidoglu, Uluslararast Iktisat Teori Politika ve Uygulama, Giizem Can Yaymlar, Istanbul, 2013, s. 473.
10 Ayse Ar, “Dalgalanma Korkusu ve Déviz Kuru Gegis Etkisi”, Journal of Yasar University, 2010, ¢. 17, S. 5, s. 2835.



Tablo 1: Déviz Kuru Gegiskenliginin Ulusal Fiyatlara Etkisi
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1.2. DOViZ KURU GECIiSKENLIGINE iLiSKiN GENEL LITERATUR
TARAMASI

Doviz kuru geciskenligine iligkin literatiiriin incelenmesi sonucunda farkll
degiskenler, donemler ve iilkeler kullanilarak bircok calisma yapildig:r goriilmektedir.

Asagida bu alanda yapilmis ¢aligmalara iliskin bazi 6rneklere yer verilmektedir.

McCarthy (2000), doviz kuru ve ithalat fiyatlarindaki degisikliklerinin, {iretici ve
tiiketici fiyatlar tizerindeki geciskenlik etkisini VAR modeli ile incelemistir. Calismada
Amerika Birlesik Devletleri (ABD), Almanya, Japonya, Ingiltere, Fransa, Isvec, Belcika,
Hollanda ve Isvigre’nin yer aldign gelismis iilkeler i¢in 1976-1998 dénemi analiz
edilmistir. Degiskenler olarak UFE, TUFE, déviz kuru, ithalat fiyat1 endeksi ve ¢ikt1 agig
kullanilmustir. D6viz kurundaki degisikliklerin ithalat fiyatlarina gegis etkisi, liretici ve
tilketici fiyatlarina gecis etkisinden daha biiyiik olarak bulunmustur. Ayrica doviz
kurunun ithalat fiyatlar1 tizerinde sert bir gecis etkisine sahip oldugu goriilmiis, ithalat
paymin biiyiik oldugu ekonomilerde geg¢is etkisinin daha kalic1 ve daha biiyiik oldugu

sonucu elde edilmistir.**

Gagnon ve lhrig (2004), 1971-2003 doneminde 20 gelismis sanayi tlkesi
ekonomisinde doviz kuru gegis etkisini analiz etmislerdir. Enflasyon degiskenligi ile
tahmini geg¢iskenlik oranlar1 arasinda giiclii ve anlamli bir iliski bulunmustur. Déviz
kurundan yurti¢i enflasyona gegiskenlik orani, 1980’den sonra bir¢ok iilkede diisiis
egilimi goOstermis, para politikas1 davranisinin bu diisiiste etken olabilecegine dair

bulgular bulunmustur.*?

Campa ve Goldberg (2005), 1975-2003 doénemini kapsayan ve 23 OECD
(Ekonomik Isbirligi ve Kalkinma Orgiitii) iilkesi i¢in yapilan calismada, uygulanan doviz
kurlarindan ithalat fiyatlarina gecis etkisini incelemislerdir. Bu {lkelerde imalat
sektoriinde ozelikle kisa vadede kismi gegis etkisi, uzun vadede ise ithal mallarmin

cogunda tam gecis etkisi tespit edilmistir. Enflasyon degiskenliginin ve doviz kuru

1 Jonathan McCarthy, “Pass-Through of Exchange Rates and Import Prices to Domestic Inflation in Some
Industrialized Economies”, Eastern Economic Journal, 2007, Vol. 33, No. 4, pp. 511-537.

2Joseph E. Gagnon - Jane Ihrig, “Monetary Policy and Exchange Rate Pass-Through”, International Journal of
Finance and Economics, 2004, Vol. 9, No. 4, pp. 315-338.



oynaklhiginin yiiksek oldugu iilkelerde, doviz kurundan ithal fiyatlara gegiskenligin

yiiksek oldugu goriilmiistiir.*3

Campa ve Minguez (2006) yaptiklar1 ¢alismada, 11 tilkenin farkli tirtinleri i¢in
doviz kuru gegiskenligini ve farkli iirlinlerden olusturulan toplam ithalat sepetine gecis
etkisini ilkeler bazinda incelemislerdir. Analiz sonucunda, doviz kuru gegiskenlik
etkisinin kisa donemde diistik oldugu gozlemlenmistir. Uzun donemde ise gegiskenlik
etkisinin daha yiiksek ancak eksik oldugu goriilmiistiir. S6z konusu iilkelerin ithalat
yapilarmin birbirinden farkli olmasi, Euro bolgesi i¢inde bazi mallarin iiretilebilmesi ve
tilkelerin ekonomik yapilarimin farklilik géstermesi gibi sebeplerden dolayr geciskenlik

etkisinde farkliliklar gézlemlenmistir.!4

Edwards (2006) calismasinda; Avustralya, Brezilya, Kanada, Kore, Israil, Sili ve
Meksika i¢in 1985-2005 donemi ii¢ aylik verilerini kullanarak, enflasyon hedeflemesi ve
doviz kuru iliskisini ele almistir. Enflasyon hedeflemesinden sonra doviz kurundan
enflasyona gecis etkisinin diistiigli gozlemlenmistir. Enflasyon ataletinin Kanada,

Meksika ve Avustralya’da anlamli olarak azaldig1 goriilmiistiir.'®

Choudhria ve Hakura (2006), 1979-2000 dénemi ii¢ aylik verileri ile krizden
etkilenen Latin Amerika ve Dogu Asya iilkelerinden olusan toplam 71 iilke i¢in Taylor
(2000)’in diisiik enflasyon ortaminda déviz kurundan yerel fiyatlara gecis etkisinin diisiik
olacagina dair hipotezini test etmislerdir. Bu {iilkeler hem endiistrilesmis hem de
gelismekte olan tilkelerden olusmaktadir. Déviz kuru gegiskenligi ile enflasyon arasinda
pozitif ve anlamli bir iliskinin bulunduguna dair giiglii bulgular elde edilmistir. Bu
iliskinin diger makroekonomik degiskenler icin kontrol edildiginde dahi giiclii kaldig:

goriilmiistiir.1®

Korhonen ve Wachtel (2006); CIS (Commonwealth of Independent States) olarak

adlandirilan Ermenistan, Kirgizistan, Kazakistan, Moldova, Rusya, Ukrayna ve

13Jose M. Campa - Linda S. Goldberg, “Exchange Rate Pass-Through into Import Prices”, The Review of Economics
and Statistics, 2005, Vol. 87, No. 4, pp. 679-690.

4Jose M. Campa - Jose M. Gonzalez Minguez, “Differences in Exchange Rate Pass-Through in the Euro Area”,
European Economic Review, 2006, Vol. 50, No. 1, pp. 121-145.

15Sebastian Edwards, “The Relationship Between Exchange Rates and Inflation Targeting Revisited”, NBER Working
Paper, 2006, No. 12163, pp. 1-45.

16Ehsan U. Choudhri - Dalia S. Hakura, “Exchange Rate Pass-Through to Domestic Prices: Does the Inflationary
Environment Matter?”, Journal of International Money and Finance, 2006, Vol. 25, No. 4, pp. 614-639.



Giircistan’dan olusan, farkli gecis etkilerine sahip bu iilkelerde doviz kurunun yurtici
fiyatlara gegis etkisini incelemiglerdir. 1999-2004 donemi i¢in VAR modeli
kullanilmistir. D6viz kurundaki degisikliklerin, tiiketici fiyatlar1 lizerinde ciddi ve hizl
bir etkiye sahip oldugunu ve bir yildan daha kisa bir siirede yurtici fiyatlara yansidigini
belirtmislerdir. Bagimsiz Devletler Toplulugu {ilkelerinin geciskenlik orani, diger

gelismekte olan iilkelerle kiyaslandiginda daha yiiksek bulunmustur.t’

Ca'zorzi, Hahn ve Sanchez (2007) tarafindan yapilan c¢alismada; Tayvan,
Singapur, Giliney Kore, Cin, Hong Kong, Polonya, Macaristan, Cek Cumbhuriyeti,
Arjantin, Sili, Meksika ve Tiirkiye’nin de yer aldigi, gelismekte olan bu iilkelerde geg¢is
etkisi incelenmistir. Biitiin {ilkeler i¢in 1988-2003 donemini kapsayan farkli araliklar
kullanilarak, VAR analizi uygulanmistir. Analiz sonucunda, gelismekte olan iilkelerde
doviz kuru gegis etkisinin gelismis iilkelere gore daha yiiksek oldugunu belirten
geleneksel goriisiin tersi goriilmiistiir. Tek haneli enflasyon oranina sahip gelismekte olan
iilkelerde doviz kuru gegiskenliginin diisiik ¢iktig1 ve gelismis iilke ekonomilerinden
farkli olmadig1 sonucuna ulasilmistir. Déviz kuru geciskenliginin biitiin iilkelerde fiyat
zinciri boyunca diisiis egiliminde oldugu gorilmistir. Arjantin ve Tiirkiye
makroekonomik istikrasizliklar yasadigi icin analiz disinda birakildiginda, doviz kuru
geciskenligi ve enflasyon arasinda pozitif iliski olduguna dair giiglii bulgular

bulunmustur.*®

Ito ve Sato (2007) yaptiklari ¢alismada; son on bes yilda doviz krizi yasamis, dort
Dogu Asya iilkesi (Endonezya, Tayland, Kore, Malezya), ii¢ Latin Amerika tilkesi
(Meksika, Brezilya, Arjantin) ve Tirkiye'yi incelemislerdir. 1990’11 yillardan itibaren
doviz krizi yasamis, gelismekte olan bu tilkelerde doviz kuru degisikliklerinin yerel fiyat
enflasyonu tizerindeki gecis etkisini arastirmislardir. Bu calismada veri donemleri tilkeler
arasinda farklilik gostermis, 1990’11 yillardan baslayip 2005 veya 2006'da sona eren aylik
veriler kullanilarak, VAR modeli tahmin edilmistir. Déviz kuru geciskenlik orani, Latin
Amerika {ilkeleri ve Tiirkiye’de, diger Asya iilkelerinden daha yiiksek tespit edilmistir.
Endonezya yiiksek enflasyon diizeyi sebebiyle dahil edilmemistir. TUFE' nin déviz kuru

17Likka Korhonen - Paul Wachtel, “A Note on Exchange Rate Pass-Through in CIS Countries”, Research in
International Business and Finance, 2006, Vol. 20, No. 2, pp. 215-226.

8Michele Ca' Zorzi - Elke Hahn - Marcelo Sanchez, “Exchange Rate Pass-Through in Emerging Markets”, ECB
Working Paper Series, 2007, No. 739, pp. 4-29.



sokuna 0zellikle Endonezya, Meksika, Tiirkiye ve daha az bir oranda ise Arjantin’in giiclii
tepki verdigi goriilmiistiir. Bu {ilkelerde yiiksek enflasyonun nedeni olarak krizden sonra

yasanan yiiksek kur gecisi gosterilmistir.®

Ito ve Sato (2008), 1994-2006 donemi aylik verilerini kullanarak doviz krizinden
etkilenen bes Dogu Asya iilkesinde (Endonezya, Malezya, Kore, Tayland, Filipinler)
VAR modeli ile gegiskenlik etkisini analiz etmislerdir. Kriz etkisindeki tilkelerde ithal
fiyatlara olan geciskenlik etkisi oldukga yiiksek, tiiketici fiyatlarina olan gegiskenlik

etkisinin (Endonezya haric), genellikle diisiik olduguna dair bulgular bulunmustur.?

Dolores (2009) tarafindan, 2000-2007 dénemleri i¢in Avrupa Birligi’ne yeni iiye
olmus olan 11 {ilke (Bulgaristan, Estonya, Giiney Kibris, Macaristan, Cek Cumhuriyeti,
Litvanya, Polonya, Slovakya, Letonya, Romanya, Slovenya) ile aday iilke olan
Tiurkiye’nin dahil oldugu c¢alismada, doviz kuru geciskenligZi VAR modeliyle
incelenmistir. Gelismekte olan bu {lilkelerde doviz kuru gegiskenliginin, diger Euro
bolgesi gelismis lilkeleriyle kiyaslandiginda daha ytiksek oldugu goriilmiistiir. Doviz kuru
geciskenligi ile enflasyon arasinda pozitif iliski bulunmustur. Tiirkiye ve Romanya’nin
yiiksek enflasyon ve doviz kuru oynakligina sahip oldugu, diger iilkelerin ise diisiik
enflasyon ve diisiik gegiskenlik diizeyine sahip oldugu belirtilmistir. Ayrica, enflasyon
hedeflemesi uygulayan Macaristan, Polonya ve Cek Cumhuriyeti’nde enflasyon oraninin

diistiigii ve uzun vadede déviz kuru gegiskenliginin azaldig goriilmiistiir.?*

Shu ve Su (2009) tarafindan, Cin ekonomisinde doviz kuru gegiskenligi 1997-
2007 doneminde VAR modeliyle analiz edilmistir. Doviz kuru gegiskenlik derecesinin ve
hizinin fiyatlandirma zinciri boyunca azaldigini, déviz kurundaki degisikliklerin iiretici

fiyatlarina etkisinin ithal fiyatlarina etkisinden daha kiigiik oldugu belirtilmistir.?2

Balamurali ve Sivarajasingam (2011), 1977-2008 doénemi yillik verileri ile Sri

Lanka ekonomisinde, doviz kurundaki degisimin enflasyona etkisi olup olmadigini

91to Takatoshi - Sato Kiyotaka, “Exchange Rate Pass-Through and Domestic Inflation: A Comparison Between East
Asia and Latin American Countries”, RIETI Discussion Paper Series 07-E-040, 2007, pp. 1-45.

2 |toTakatoshi - Sato Kiyotaka “Exchange Rate Changes and Inflation in Post-Crisis Asian Economies: Vector
Autoregression Analysis of the Exchange Rate Pass-Through”, Journal of Money, Credit and Banking, 2008, Vol. 40,
No. 7, pp. 1407-1438.

2lRamén M. Dolores, “Exchange Rate Pass-Through in Central and East European Countries”, Eastern European
Economics, 2009, Vol. 47, No. 4, pp. 42-61.

22Chang Shu - Xiaojing Su, “Exchange Rate Pass-Through in China”, China and World Economy, 2009, Vol. 17, No.
1, pp. 33-46.
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arastirmislardir. Esbiitiinlesme analizi sonucunda, uzun dénemde nominal doviz kuru ve
TUFE arasinda pozitif yonlii iliski bulunmustur. Ayrica uygulanan Granger nedensellik
testi sonucunda doviz kurlarindan enflasyona dogru tek yonlii nedensellik iliskisi

gbzlemlenmistir.?

Beirne ve Bijsterbosch (2011) ¢alismalarinda; Orta ve Dogu Avrupa iilkeleri olan
Bulgaristan, Estonya, Cek Cumhuriyeti, Letonya, Macaristan, Polonya, Litvanya,
Slovakya ve Romanya i¢in VAR yontemini uygulayarak, 1995-2008 yillar1 arasinda
doviz kurunun tiiketici fiyatlarina geciskenlik etkisini arastirmislardir. Sabit doviz kuru
rejiminin farkli formlarini uygulayan iilkeler (Bulgaristan, Estonya, Letonya, Litvanya)
tam gegiskenlik etkisine sahipken, esnek déviz kuru rejimine sahip olan iilkelerde (Cek
Cumhuriyeti, Macaristan, Romanya, Polonya, Slovakya) tam geg¢is etkisinin reddedildigi

sonucuna ulasilmistir.?*

Agayev (2011), Azerbaycan ekonomisinde Ocak 1995-Nisan 2010 dénemi igin
aylik veriler kullanarak doviz kuru ile fiyatlar genel seviyesi arasindaki iliskiyi
incelemistir. Engle-Granger ve Johansen esbiitiinlesme analizi ile degiskenler arasindaki
uzun donem iliski incelenmis, doviz kurlari ile fiyatlar genel seviyesi arasinda herhangi
bir uzun dénem iligkisine rastlanmamustir. Granger nedensellik analizi sonucu, fiyat
degisiklikleri ile doviz kuru degisiklikleri arasinda nedensellik iliskisine rastlanmamastir.
Nedensellik iliskisi bulunmamasinin, petrol iriinleri ihracatindan elde edilen yiiksek

doviz gelirinden kaynaklandig: ifade edilmistir.?

Saha ve Zhang (2013) tarafindan; Avustralya, Cin ve Hindistan ekonomisinde
1990-2011 donemi aylik verileriyle doviz kuru geciskenligini incelemek i¢in yapisal
VAR modeli kullanilmistir. Doviz kurunun tiiketici fiyatlarina, ithalat fiyatlarina ve
iretici fiyatlarina gegis etkisi incelenmistir. Ayrica bu iilkelerin ilgili literatiirii
incelenerek karsilagtirmali bir analiz yapilmistir. Doviz kurunun tiiketici fiyatlarina
geciskenligi, Cin ve Hindistan ile kiyaslandiginda Avustralya’da daha yiiksek olarak

gozlemlenmistir. Bu iilkelerin doviz kurlarindaki deger kayb1 Avustralya’da ithalat ve

23 N.Balamurali - S. Sivarajasingam, “Does Exchange Rate Cause Inflation in Sri Lanka? An Emprical Study”, Annual
Academic Sessions, ISSN 2012-9912, 2011, pp. 214-216.

24John Beirne - Martin Bijsterbosch, “Exchange Rate Pass-Through in Central and Eastern European EU Member
States”, Journal of Policy Modeling, 2011, Vol. 33, No. 2, pp. 241-254.

%5 Seymur Agayev, “Azerbaycan’da Fiyatlar Genel Diizeyi ve Déviz Kuru liskisi”, Hacettepe Universitesi Iktisadi ve
Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 2011, c. 29, S. 1, s. 1-19.
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tiikketici fiyatlarini arttirmis, Cin ve Hindistan’da ise ithalat fiyatlarini diisiirmiis ve yurti¢i
fiyatlar lizerinde enflasyonist etkiye neden olmustur. Ayrica Cin ve Hindistan’da dissal
faktorler ekonomide kiiciik degisikliklere neden olurken, igsel faktorler enflasyona neden
olmakta ve bu yiizden para politikasinda igsel faktorlere odaklanilmasi gerektigi

savunulmustur.®

Sheefeni ve Ocran (2014), Namibya ekonomisinde doviz kurundan yurtigi
fiyatlara gecis etkisini, 1993-2011 dénemi i¢in Yapisal VAR modelini kullanarak test
etmislerdir. Doviz kurundaki degisimlerin yurtigi fiyatlari nemli derecede etkiledigi ve

bu etkinin uzun dénemde artt131 sonucu elde edilmistir.?’

Ponomorev vd. (2014), Rusya ekonomisinde 2000-2012 doneminde doviz
kurundan yurti¢i fiyatlara gegis etkisini Vektér Hata Diizeltme Modeli (VECM) ile
arastirmiglardir. 2000-2008 ve 2009-2012 olarak iki ayr1 donem incelenmis ve ikinci
donemde gecis etkisinin artis gosterdigi belirtilmistir. Dolar degisimlerinin euro
degisimlerine gore daha fazla geciskenlige sahip oldugunu ve yilin ilk aylarinda daha
diisiik  gorildigiinii, 6-12 aylar arasinda ise daha yiiksek gergeklestigini
gozlemlemislerdir. Gegiskenlik derecesinin gelismekte olan {ilkelerle uyumlu oldugunu

ve yillar i¢inde diisiis egilimine gectigi sonucuna ulagilmistir.?®

Villavicencio ve Mignon (2016), 1994-2015 donemi aylik verilerini kullanarak
doviz kurunun tiiketici fiyatlarina gegis etkisini arastirmislardir. Enflasyon hedeflemesi
uygulayan 15 gelismekte olan iilke ekonomisi i¢in VAR modeli kullanilmistir. Analiz
sonucunda, enflasyon hedeflemesi uygulayan gelismekte olan bu tilkelerde doviz kuru
geciskenliginin azaldig1 gbzlemlenmistir. Merkez Bankalar1 tarafindan uygulanan kararl

para politikasinin geciskenligin azalmasinda etkili oldugu sonucuna ulagilmistir.?°

Isnowati ve Setiawan (2017) Endonezya ekonomisinde, doviz kurunun ithalat

fiyatlarina geciskenlik etkisini incelemislerdir. Déviz kuru, milli gelir, ithalat fiyati ve

%Shrabani Saha - Zhaoyong Zhang, “Do Exchange Rates Affect Consumer Prices? A Comparative Analysis for
Australia, China and India”, Mathematics and Computers in Simulation, 2013, Vol. 93, pp. 128-138.

27 Johannes Sheefeni - Matthew Ocran, “Exchange Rate Pass-Through to Domestic Prices in Namibya: SVAR
Evidence”, Journal of Economic and Financial Sciences, 2014, Vol. 7, No. 1, pp. 89-102.

Burii 1. Ponomarev - Pavel V. Trunin - Aleksey V. Ulyukaev, “Exchange Rate Pass-Through in Russia”, Problems of
Economic Transition, 2016, Vol. 58, No. 1, pp. 54-72.

29 Antonia L. Villavicencio - Valerie Mignon, “Exchange Rate Pass-Through in Emerging Countries: Do the Inflation
Environment, Monetary Policy Regime and Institutional Quality Matter?”, Document de Travail Working Paper, 2016,
Vol. 18, pp. 1-32.
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enflasyon degiskenleri kullanilarak, 1997 Ocak—2013 Aralik donemine ait ii¢ aylik veriler
ile Yapisal VAR (SVAR) yontemi ile analiz edilmistir. Johansen esbiitiinlesme
yontemine gore, degiskenler arasinda uzun donemli bir iliski bulundugu sonucuna
ulasmiglardir. Calisma sonucunda; doviz kurundaki artigin, ithalat fiyatlarinda artisa
neden olurken, milli gelirde azaltici bir etkisi oldugu gorilmiistiir. Ayrica, doviz
kurundaki artigin ilk ¢eyrekte milli gelire etkisinin yliksek oldugunu ve ikinci ¢eyrekten

sonra azalmaya basladigini agiklamislardir.®

Asagidaki Tablo 2’de literatiiriin 6zeti yer almaktadir.

30 Sri Isnowati - Mulyo Budi Setiawan, “Exchange Rate Pass-Through to Import Prices in Indonesia: Evidence Post
Free Floating Exchange Rate”, International Journal of Economics and Financial Issues, 2017, VVol. 7, No. 1, pp. 323-
328.
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Tablo 2: Déviz Kuru Gegiskenligine Iliskin Genel Literatiir Ozeti

CALISMANIN INCELENEN KULLANILAN SONUC
YAZARI DONEM YONTEM

Jonathan McCarthy | 1976-1998 VAR Doviz kurundaki degisikliklerin ithalat fiyatlarina gegis etkisi, iiretici ve tiiketici

(2000) fiyatlarina gecis etkisinden daha biiyiik olarak bulunmustur. Déviz kurunun,
ithalat fiyatlar1 {izerinde sert bir gecis etkisine sahip oldugu ve ithalatin
ekonomideki payimnin biiyiik oldugu ekonomilerde gecis etkisinin daha kalic1 ve
daha biiyiik oldugu sonucu elde edilmistir.

Joseph E.Gagnon 1971-2003 Taylor (2000) Enflasyon degiskenligi ile tahmini gegiskenlik oranlari arasinda giiglii ve anlaml

Jane lhrig Hipotezi bir iliski bulunmustur. D6viz kurundan yurtigi enflasyona gegiskenlik orani

(2004) 1980’den sonra birgok tilkede diisiis egilimi géstermis, para politikas1 davraniginin
bu diisiiste etken olabilecegine dair bulgular bulunmustur.

Jose M. Campa 1975-2003 VAR 23 OECD iilkesinde imalat sektoriinde 6zelikle kisa vadede kismi gegis etkisi,

Linda S. Goldberg uzun vadede ise ithal mallarinin ¢ogunda tam gecis etkisi tespit edilmistir.

(2005) Enflasyon degiskenliginin ve doviz kuru oynakliginin yiiksek oldugu iilkelerde
doviz kurundan ithal fiyatlara geciskenligin yiiksek oldugu goriilmiistiir.

Jose M. Campa 1989-2001 VECM Doviz kuru gegis etkisinin kisa donemde diisiik, uzun donemde daha yiiksek ancak

Jose M. Gonzalez eksik oldugu goriilmiistiir. S6z konusu iilkelerin ithalat yapilariin farkli olmasi,

Minguez Euro bolgesi i¢cinde bazi mallarin iiretilebilmesi, ekonomik yapilarmin farklilik

(2006) gostermesi gegiskenlik etkisinin farklilik gdstermesine neden olmustur.

Sebastian Edwards 1985-2005 Yapisal VAR Enflasyon hedeflemesinden sonra déviz kurundan enflasyona gegis etkisinin

(2006) diistiigii gdzlemlenmistir.

Ehsan U. Choudhri 1979-2000 Taylor (2000) Doviz kuru gegiskenligi ile enflasyon arasinda pozitif ve anlamli bir iligki

Dalia S. Hakura Hipotezi olduguna dair gii¢lii bulgular elde edilmistir. Bu iliskinin diger makroekonomik

(2006)

degiskenler i¢in kontrol edildiginde dahi gii¢lii kaldig1 goriilmiistiir.
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Likka Korhonen 1999-2004 VAR Doviz kurundaki degisikliklerin tiiketici fiyatlar iizerinde ciddi ve hizli bir etkisi

Paul Wachtel oldugu ve bir yildan daha kisa bir siirede yurtigi fiyatlara yansidig belirtilmistir.

(2006) CIS iilkelerinin gegiskenlik orani diger gelismekte olan iilkelerle kiyaslandiginda
daha yiiksek bulunmustur.

Michele Ca' Zorzi 1988-2003 VAR Gelismekte olan tilkelerde doviz kuru gegiskenliginin gelismis tilkelere gére daha

Elke Hahn yiliksek oldugu geleneksel goriisiiniin tersi goriilmiistiir. Tek haneli enflasyon

Marcelo Sanchez oranina sahip gelismekte olan iilkelerde doviz kuru geciskenliginin disiik ve

(2007) gelismis tilkelerden farkli olmadigi sonucuna ulagilmistir.

Ito Takatoshi 1990-2006 VAR Doviz kuru gegiskenlik orani, Latin Amerika iilkeleri ve Tiirkiye’de, diger Asya

Sato Kiyotaka iilkelerinden daha yiiksek olarak tespit edilmistir. TUFE'nin déviz kuru sokuna

(2007) ozellikle Endonezya, Meksika, Tiirkiye ve daha az bir oranda ise Arjantin’in gii¢lii
tepki verdigi goriilmiistiir. Bu iilkelerde yiiksek enflasyonun nedeni olarak krizden
sonra yliksek kur gecisi gosterilmistir.

Ito Takatoshi 1994-2006 VAR Kriz etkisindeki iilkelerde ithal fiyatlar tizerindeki gegis etkisinin oldukea yiiksek,

Sato Kiyotaka tilketici fiyatlarina gecis etkisinin genellikle disiik olduguna dair bulgular

(2008) bulunmustur.

Ramon Maria 2000-2007 VAR Gelismekte olan iilkelerde doviz kuru gegiskenligi diger Euro bolgesi gelismis

Dolores (2009) iilkeleriyle kiyaslandiginda daha yiiksek olarak bulunmustur. Doviz kuru
geciskenligi ile enflasyon arasinda pozitif iligki bulunmustur.

Chang Shu 1997-2007 VAR Doviz kuru gegiskenlik derecesinin ve hizinin fiyatlandirma zinciri boyunca

Xiaojing Su azaldig1 gozlemlenmistir. ithal fiyatlarina olan gegis etkisinin iiretici fiyatlarina

(2009) gore daha biiyiik oldugu goriilmiistiir.

N.Balamurali 1977-2008 Esbiitiinlesme Uzun dénemde nominal doviz kuru ve TUFE arasinda pozitif yonlii iliski

S. Sivarajasingam
(2011)

analizi, Granger
nedensellik Testi

bulunmustur. Doviz kurlarindan enflasyona dogru tek yonlii nedensellik iliskisi
tespit edilmistir.
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John Beirne 1995-2008 VAR Sabit doviz kuru rejiminin farkli formlarmmi uygulayan tilkeler tam geciskenlik
Martin Bijsterbosch etkisine sahipken, esnek doviz kuru rejimine sahip olan iilkelerde tam gecis
(2011) etkisinin bulunmadigi sonucuna ulasilmistir.
Seymur Agayev 1995-2010 Engle-Granger, Engle-Granger ve Johansen esbiitiinlesme testi sonucu, doviz kurlart ile fiyatlar
(2011) Johansen genel seviyesi arasinda herhangi bir uzun dénem iliskisi bulunamamigtir. Granger
Esbiitiinlesme ve nedensellik analizi sonucu, fiyat degisiklikleri ile doviz kuru degisiklikleri
Granger Nedensellik | arasinda herhangi bir nedensellik iligkisine rastlanmamustir.
Testi
Shrabani Saha 1990-2011 Yapisal VAR Doviz kurunun tiiketici fiyatlar tizerindeki gegiskenligi, Cin ve Hindistan ile
Zhaoyong Zhang kiyaslandiginda Avustralya’da daha biiylik oldugu gézlemlenmistir. Ayrica Cin ve
(2013) Hindistan’da digsal faktorler kiigiik degisikliklere neden olurken, igsel faktorlerin
enflasyonu olusturdugu ve bu nedenle para politikasinda igsel faktorlere
odaklanilmas1 gerektigi savunulmustur.
Johannes Sheefeni 1993-2011 Yapisal VAR Doviz kurundaki degisimlerin yurtigi fiyatlart onemli derecede etkiledigi ve bu
Matthew Ocran etkinin uzun dénemde arttig1 gézlemlenmistir.
(2014)
Yuri Ponomarev 2000-2012 VECM 2000-2008 ve 2009-2012 olarak iki ayr1 donem olarak incelenmis ve ikinci
Pavel V. Trunin donemde gegis etkisinin artis gosterdigi belirtilmistir. Gegiskenlik derecesinin
Aleksej Uljukaev gelismekte olan iilkelerle uyumlu oldugunu ve yillar iginde diisiis egilimine gegtigi
(2014) goriilmiistiir.
Antonia Lopez 1994-2015 VAR Enflasyon hedeflemesi uygulayan gelismekte olan iilkelerde doviz kuru
Villavicencio geciskenliginin azaldig1 gézlemlenmistir. Bu durum, Merkez Bankalari tarafindan
Valerie Mignon kararli para politikas1 uygulanmasinin geciskenligin azalmasinda etkili oldugunu
(2016) gostermektedir.
Sri Isnowati 1997-2013 Johansen Degiskenler arasinda uzun donemli bir iliski oldugu belirlenmistir. Doviz
Mulyo Budi Esbiitiinlesme kurundaki artigin, ithalat fiyatlarinda artisa neden olurken, milli gelirde azaltici bir
Setiawan Analizi, Yapisal etkisi oldugu tespit edilmistir.
(2017) VAR
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1.3.TURKIYE’DE DOViZ KURU GECiSKENLIGINE iLiSKiN LITERATUR
TARAMASI

Doviz kuru geciskenligi iilkemizde de dikkat ¢ceken bir konu haline gelmis ve
onem kazanmistir. Bu konuda {ilkemizdeki ilk ¢alisma 2002 yilinda Leigh ve Rossi
tarafindan yapilmigtir. Sonrasinda ise doviz kuru geciskenligine iliskin bir¢cok caligsma

yapilmistir ve bu bdliimde bu ¢alismalar incelenmistir.

Leigh ve Rossi (2002) tarafindan, 1994-2002 donemi verileri ile VAR modeli
kullanilarak Tirkiye’de yapilmis olan ilk c¢alismada, nominal doviz kurundaki
degisiklikler ile yurtici fiyatlar arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Degigkenler olarak;
petrol fiyatlari (TL cinsinden), reel ¢ikt1 agig1, nominal doviz kuru (USD/TL kuru), toptan
esya fiyat endeksi ve tiikketici fiyat endeksi kullanilmistir. Calismadan elde edilen
sonuglara gore, doviz kuru gegis etkisinin yaklasik bir yil i¢inde ortaya ¢ikti§i ancak
ozellikle ilk dort ayda daha belirgin olarak hissedildigi gozlemlenmistir. Déviz kurunun
toptan fiyatlarina geciskenligi, tiiketici fiyatlarina geciskenligi ile kiyaslandiginda toptan
fiyatlarima gecis etkisinin daha giiclii oldugu goriilmiistiir. Tirkiye’deki gegiskenlik
diizeyinin, gelismekte olan diger iilkelere gore daha hizli ve daha biiyiik oldugu sonucuna

ulasilmigtir.3!

Arat (2003) c¢alismasinda, doviz kurlarmin yurti¢i fiyatlar iizerindeki gecis
etkisini, 1994-2002 donemi aylik verileriyle VAR modeli ¢ergevesinde incelemistir.
Doviz kurundaki rejim degisiklikleri dikkate alinarak yapilan ¢aligmada; dalgali déviz
kuru rejimi benimsendikten sonra geciskenligin azaldigi vurgulanmistir. Ayrica
Tirkiye’deki gecis etkisinin, gelismis {ilkelere gore daha yiiksek oldugu tespit

edilmistir.%?

Arbatli (2003), Tiirkiye’de fiyatlar iizerindeki geg¢iskenligin niteligi ve kapsamini
incelemek amaciyla VAR modelini kullanmistir. Esik VAR modeliyle de geciskenlikteki

asimetri olasiliklar1 degerlendirilmistir. Onemli ekonomik daralma donemleri, diisiik

$1Daniel Leigh - Marco Rossi, “Exchange Rate Pass-Through in Turkey”, International Monetary Fund Working Paper
WP/02/204, 2002, pp. 1-18.

$2Kiirsat Arat, “Tiirkiye’de Optimum Déviz Kuru Rejimi Segimi ve Déviz Kurlarindan Fiyatlara Gegis Etkisinin
Incelenmesi”, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1 Dis Iliskiler Genel Miidiirliigii, (Uzmanlik Yeterlilik Tezi),
Ankara, 2003, s. 73-80.
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enflasyon donemleri ve doviz kuru degerinin diisik oldugu doénemlerde fiyatlara
geciskenlik diisiik olarak tespit edilmistir. Doviz kurundaki degisikligin biiyiikliigiinden
kaynakli olarak asimetrilere iligkin bulgular niceliksel a¢idan degersiz ve zayif olarak

bulunmustur.*

Kara vd. (2007), doviz kuru geciskenligindeki degisimleri gostermek, uygulanan
doviz kuru ve para politikast rejimlerine bagli olarak fiyat belirleme davraniglar
incelemek amaciyla 1980-2006 déonemi TVP ve SUR analizi ile incelemislerdir. Déviz
kurundan yerel fiyatlara olan geciskenligin dalgali kur rejiminden sonra azalmaya
basladig1 sonucuna ulagilmigtir. Tirkiye’nin doviz kuruna dayali istikrar programi
baslangici olan Aralik 1999, dalgali kur rejimi baslangict Nisan 2001 ve ortiilii enflasyon
hedeflemesi baslangict1 Aralik 2001 donemlerinde yapisal kirilmalar goriilmistiir.
Tiirkiye’deki doviz kuru geciskenliginde, para ve doviz kuru rejimlerinin Onemli

belirleyiciler oldugu sonucu elde edilmistir.3

Sever ve Mizrak (2007), 1987-2006 donemi verileriyle enflasyon orani, doviz
kuru ve faiz oranlari arasindaki iliskiyi VAR modeliyle test etmislerdir. Bu ti¢ degiskenin
hem kendi gecikmeli degerlerinden hem de diger degiskenlerdeki soklardan etkilendigi
tespit edilmistir. DOviz kurunda meydana gelen degisikliklere enflasyon ve faiz
oranlarinin tepkisinin daha yiiksek oldugu goriilmiis ve bu sebeple doviz kuru digsal bir
degisken olarak belirtilmistir. Enflasyon orani ve faiz oraninin istikrar kazanmasi igin

doviz kuru istikrarmin énemini vurgulamslardir.®®

Volkan, Saat¢ioglu ve Korap (2007), doviz kuru degisikliklerinin enflasyona gegis
etkisini incelemek amaciyla 1994-2002 ve 2003-2006 donemleri i¢in VAR analizi
yapmuslardir. Doviz kuru soklarmin once iiretici fiyatlarina sonra tiiketici fiyatlarina
yansidigini ve bu soklarin tedarik zincirinin farkli asamalarinda farkli fiyat degiskenlerini
etkiledigini gézlemlemislerdir. Iki dSnem arasindaki karsilastirma sonucunda, 2003-2006

doneminde tiiketici fiyatlar1 enflasyonunun yaklasik %25 oraninda diistiigiinii ve iiretici

33Elif C. Arbatli, “Exchange Rate Pass-Through in Turkey: Looking for Asymmetries”, Central Bank Review, 2003,
Vol. 3, No. 2, pp. 85-124.

34Hakan Kara vd., “Exchange Rate Regimes and Pass-Through: Evidence From The Turkish Economy”, Contemporary
Economic Policy, 2007, Vol. 25, No. 2, pp. 206-225.

%Ersan Sever - Zekeriya Mizrak, “D&viz Kuru, Enflasyon ve Faiz Oram Arasindaki Iliskiler: Tiirkiye Uygulamast”,
Selcuk Universitesi IIBF Sosyal ve Ekonomik Arastirmalar Dergisi, 2007, c. 13, s. 265-283.
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fiyatlarindaki gegiskenligin biiyiikliigiiniin de yar1 yariya azaldigim gézlemlemislerdir.

Ozgicek (2007)’nin calismasinda, 1982-2004 yillar1 arasinda VAR yontemi
kullanilarak doviz kuru degisikliklerinin farkli alt donemler igin toptan ve tiiketici
fiyatlarma etkisi incelenmistir. 1994 ve 2001 krizlerinin yiiksek geciskenlige sebep
oldugu vurgulanmistir. Doviz kurundaki soklarin enflasyonu arttirdigi, etkisinin 5 ay

kadar siirdiigii ve daha sonra istatistiksel olarak yok oldugu belirtilmistir.*’

Peker ve Gormiis (2008), doviz kuru degisikliklerinin enflasyona gecis etkisini
1987-2006 donemi verilerini kullanarak VAR analizi ile incelemislerdir. Doviz kuru
degisikliklerine bagli olarak fiyatlar genel seviyesinin yiikseldigini ve enflasyonun, déviz
kuru soklarina diger degiskenlere kiyasla daha biiyilkk oranda tepki verdigini
gozlemlemislerdir. Tiirkiye’de doviz kuru degiskenliginin, enflasyonun en temel

acgiklayici faktorlerinden biri oldugunu vurgulamislardir.®

Kara ve Ogiing (2008) tarafindan 1995-2004 dénemi, McCarthy (2000) &rnek
alimarak VAR analizi ile incelenmistir. Enflasyon hedeflemesi Oncesi ve sonrasi
donemleri i¢in doviz kurundan fiyatlara olan gecis etkisi incelenmistir. 2001 yilinda
enflasyon hedeflemesinden dnce (Subat 1995-Nisan 2001) déviz kuru gegis etkisinin hizli
ve yiiksek oldugu ancak uygulama sonrast (Mayis 2001-Eylil 2004) bu etkinin

zayifladig1 sonucuna ulasilmistir.

Damar (2010), Tiirkiye’de doviz kurunun yurtigi fiyatlar tizerindeki gegiskenligini
1995-2000 ve 2002-2009 donemleri icin VAR modeliyle analiz etmistir. Calisma, sabit
doviz kuru rejimi ve dalgali doviz kuru rejiminin uygulandigir donemlerde digsal soklarin
cekirdek enflasyon ve TUFE iizerindeki gegis etkisinin siire ve biiyiikliik olarak
karsilastirilmas1 amaciyla iki donem olarak incelenmistir. Cekirdek enflasyona gecis
etkisinin, dalgali kur rejimi dncesi ve sonras1 dénemde, TUFE’ye gecis etkisine kiyasla

daha yiiksek oldugu goézlemlenmistir. Dalgali kur rejiminin benimsenmesi, enflasyon

%6Ara Volkan - Cem Saatgioglu - Levent Korap, “Impact of Exchange Rate Changes on Domestic Inflation: The Turkish
Experience”, Discussion Paper, 2007, No. 6, s. 1-10.

37Omer Ozgicek, “Tiirkiye'de Ekonomik Krizler ve D6viz Kuru Enflasyon Iliskisi”, Gazi Universitesi Iktisadi ve Idari
Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 2007, ¢. 9, S. 1, s. 71-80.

380sman Peker - Sakir Gormiis, “Tiirkiye'de Déviz Kurunun Enflasyonist Etkileri”, Sileyman Demirel Universitesi
Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 2008, c. 13, S. 2, s. 187-202.

$Hakan Kara - Fethi Ogiing, “Inflation Targeting and Exchange Rate Pass-Through: The Turkish Experience”,
Emerging Markets Finance and Trade, 2008, VVol. 44, No. 6, pp. 52—66.
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hedeflemesine gegilmesi ve tilkedeki yapisal degisimlerin doviz kuru geciskenligini
zayiflattig1 goriilmiustiir. Ayrica ithal girdi bagimliliginin yiiksek olmasi sebebiyle gegis

etkisinin yapisal bir sorun olarak devam ettigi belirtilmistir. °

Ozen (2011) calismasinda, Tiirkiye ekonomisinde déviz kuru ve ithalat
fiyatlarinin yurtigi fiyatlara gegiskenligini secilmis sektorler (giyim, enerji, elektrik,
akaryakit, islenmemis gida, makine, tiitiin, mobilya) i¢in, 2002-2010 dénemi verilerini
kullanarak VAR modeli ile incelemistir. Ithalat pay1 yiiksek olan sektorlerde, digsal
faktorlerin yurtici fiyat degisimlerinin dnemli bir kismini etkiledigi gézlemlenmistir.
Akaryakit ve islenmemis gida sektorlerinde, doviz kurunun tiiketici fiyatlarina gegisi,
iiretici fiyatlarindan daha yiiksek ve daha hizli olarak gézlemlenmistir. Ayrica, ithalat
fiyatlarinin iiretici fiyatlar tizerinde, déviz kurundan daha giiclii etkisinin oldugu tespit
edilmistir. Doviz kuru ve ithalat fiyatlarinin dagitim zinciri boyunca fiyat gostergelerine

gecis etkisinin azaldig belirtilmistir.*

Yiinciiler (2011), Tiirkiye i¢in doviz kuru ile ithalat fiyatlarinin (ABD dolar
cinsinden) iiretici ve tiliketici fiyatlari izerindeki gegiskenlik etkisini incelemistir. Tedarik
zinciri fiyatlamasi gercevesinde, enflasyon hedeflemesi 6ncesi ve sonrast donem VAR
modeli ile iki ayr1 donem olarak incelenmistir. Bu iki donem kiyaslandiginda enflasyon
hedeflemesi donemi gegiskenlik, enflasyon hedeflemesi 6ncesi doneme gore daha diisiik
bulunmustur. ithalat fiyat soklarmin doviz kuru soklarmdan daha yiiksek bir sekilde
iiretici fiyatlarina yansidigi goézlenmistir. Ayni zamanda, ithalat fiyat soklarmin tiiketici
fiyatlarina da doviz kuru soklarina goére daha hizli yansidigi bulunmustur. Her iki
donemde de hem doviz kuru hem de ithal fiyat soklarinin, tiretici fiyatlarina geciskenligi

tiiketici fiyatlarina geciskenliginden daha yiiksek olarak gézlemlenmistir. 42

Kara ve Ogiing (2012), 2002-2011 dénemi igin farkli modeller kullanilarak
yapilan ¢alismada doviz kurunda ve ithalat fiyatlarindaki degisiminin ¢ekirdek tiiketici
fiyatlar1 lizerindeki etkisini incelemislerdir. Analiz sonucunda, déviz kuru gegiskenligi

kadar ithalat fiyat geciskenliginin de ayr1 bir dneme sahip oldugu ortaya ¢ikmustir.

40 Armagan O. Damar, “Tiirkiye'de D6viz Kurundan Fiyatlara Gegis Etkisinin Incelenmesi”, Tiirkiye Cumhuriyet
Merkez Bankasi, (Uzmanlik Yeterlilik Tezi), Ankara, 2010, s. 34-53.

“Emine O. Ozen, “Exchange Rate Pass-Through into Domestic Price Indicators: A Sectoral Analysis of Turkish
Economy”, Middle East Technical University, (Master's Thesis), Ankara, 2011, s. 15-47.

#Caglar Yiinciiler, “Pass-Through of External Factors into Price Indicator in Turkey”, Central Bank Review, 2011,
Vol. 11, pp. 71-84.
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Gegiskenlik etkisinin her iki degisken i¢in de ortalama yiizde 15 civarinda ve ¢ok biiyiik
bir kisminin bir yillik zaman diliminde tamamlandig1 sonucuna ulasilmistir. Hem zaman
icinde degisen parametre modeli hem de VAR modeli sonuglari, tiiketici fiyatlari ile doviz

kuru arasindaki iliskide son yillardaki azalma egiliminin devam ettigini gostermistir.*3

Ayvaz Giliven ve Uysal (2013) tarafindan, 1983-2012 dénemi i¢in reel efektif
doviz kuru ve TUFE verileri kullanilarak, déviz kuru hareketlerinin enflasyon iizerindeki
gecis etkisi incelenmistir. Granger nedensellik testine gére, TUFE ve reel efektif doviz
kuru arasinda karsilikl iliski gdzlemlenmistir. Ayrica enflasyon ve doviz kurunun gift

yonlii nedensellik iliskisine sahip oldugunu tespit etmislerdir.**

Arslaner vd. (2014), 1986-2013 yillar1 arasindaki doviz kuru gegiskenliginin
iretici ve tiiketici fiyatlarina etkilerini arastirmislardir. Doviz kuru ile enflasyon
arasindaki iligkiyi; korelasyon katsayisi, tek denklemli regresyonlar, VAR modeli ve
Markov Switch Modeli ile incelemislerdir. Tiirkiye’de kur geciskenliginin, diger
gelismekte olan iilkelerle benzer bigimde yiiksek ve hizli bir sekilde gergeklestigini ve
sanayilesmis {ilkelere gore daha yliksek gecis derecesine sahip oldugunu ortaya
koymuslardir. Bu yiiksek geg¢is etkisinin sebebi olarak, yasanan déviz kuru krizlerini ve
ekonominin yiiksek aciklik derecesini kamit gostermislerdir. UFE enflasyonu, TUFE
enflasyonuna gore daha yiiksek bulunmus ve veri frekansi azaldik¢a doviz kuru

geciskenlik derecesinin arttigim gézlemlemislerdir.*®

Ergin (2015), Tirkiye’de doviz kurunun enflasyona gegis etkisini VAR modeli ile
2005-2015 donemi aylik verileri ile incelemistir. Doviz kurunun tiiketici fiyatlaria
yonelik gegiskenlik etkisinin ilk donemlerde yiiksek oldugu, sonraki donemlerde ise bu

etkinin azaldig1 gdzlemlenmistir.*®

Bayat, Ozcan, Tas (2015), déviz kuru geciskenligini Ocak 2003-Kasim 2013

donemi i¢in yapisal kirilma ve nedensellik testiyle incelemislerdir. Analizdeki bulgular

43Hakan Kara - Fethi Ogiing, “Déviz Kuru ve Ithalat Fiyatlarmm Yurt ici Fiyatlara Etkisi”, Iktisat Isletme ve Finans,
2012, c. 27, S. 317, 5. 9-28.

“Emine Tiirkan Ayvaz Giiven - Dogan Uysal, “Tiirkiye'de D6viz Kurlarindaki Degisme ile Enflasyon Arasindaki
Mliski”, Akademik Arastirmalar ve Calismalar Dergisi, 2013, ¢. 5, S. 9, s. 141-156.

“SFerhat Arslaner vd., “The Relationship Between Inflation Targeting and Exchange Rate Pass-Through in Turkey with
a Model Averaging Approach”, TCMB Working Paper, 2014, No. 16, pp. 1-54.

“6Ayse Ergin, “Doviz Kuru ve Enflasyon Arasindaki Gegis Etkisi: Tiirkiye Ornegi”, Omer Halisdemir Universitesi
Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 2015, c. 8, S. 3, s. 13-29.
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sonucu; 2007 Aralik ayinda tiiketici fiyat endeksinde olusan kirilmanin sebebi olarak,
yilin son g¢eyreginde gerceklesen enflasyon beklentisinin hedeflenen enflasyon
beklentisinden yliksek olmasi gdsterilmistir. Ayrica reel doviz kurunun tiiketici fiyat
endeksi lizerinde nedensellik iligkisinin olmamasindan dolay1 doviz kuru geciskenliginin
bulunmadigr gozlemlenmistir. Bu bulgunun en biiyiikk nedeni olarak, enflasyon
hedeflemesi stratejisinin benimsenmesi ve ayni zamanda dalgali kur politikasinin

uygulanmasi gosterilmistir.*’

Tiirk ve Cetinkaya (2015), Granger nedensellik testi ile 1987-2013 donemi igin
doviz kuru ile fiyatlar arasindaki gegiskenlik iligkisini incelemislerdir. Degiskenler olarak
tiikketici fiyat endeksi, toptan esya fiyat endeksi (TEFE) ve doviz kuru kullanilmistir.
Analiz sonucunda, déviz kurundan TUFE’ye ve TEFE’ye dogru tek yonlii nedensellik

iliskisi tespit edilmistir.*®

Korkmaz ve Bayir (2015) yaptiklar1 ¢alismada, 2008-2014 donemi aylik verileri
ile VAR modeli ¢ercevesinde Tiirkiye’deki doviz kuru dalgalanmalarinin yurtigi fiyatlar
tizerindeki etkisini analiz etmislerdir. Enflasyon hedeflemesi uygulanmasina ragmen, ara
mallar1 ve sermaye mallari ithal edildigi i¢in d6viz kurundaki degisimin yurtici fiyatlara
yansidig1 gdzlemlenmistir. Granger nedensellik testi sonucunda, TUFE’den déviz kuruna

dogru ve déviz kurundan UFE’ye dogru tek yonlii nedensellik iligkisi saptanmigtir.*®

Alptekin, Y1lmaz, Tas (2016) tarafindan yapilan ¢aligmada, Ocak 2005- Nisan
2015 donemine ait aylik veriler ile VAR modeli kullanilarak, Tiirkiye’de déviz kurunun
yurtic¢i fiyatlar tizerindeki gecis etkisi incelenmistir. Calismada degiskenler olarak; tiretim
ac181, Uretici fiyatlar1 endeksi, nominal TL/USD kuru, ithalat birim deger endeksi ve
tiiketici fiyat endeksi kullanilmistir. Gegiskenligin fiyatlar iizerindeki etkisi hem iiretici
fiyat endeksi hem de tiiketici fiyat endeksi i¢in ayri ayr1 hesaplanmistir. Doviz kurunun

tiikketici fiyatlar1 lizerindeki gegis etkisinin azalis egiliminde oldugu goriilmiistiir. Doviz

4TTayfur Bayat - Burcu Ozcan - Sebnem Tas, “Tiirkiye’de Déviz Kuru Gegis Etkisinin Asimetrik Nedensellik Testleri
ile Analizi”, Eskisehir Osmangazi Universitesi IIBF Dergisi, 2015, c. 10, S. 2, s. 7-30.

“8Emrah Tiirk - Ahmet Turan Cetinkaya, “Déviz Kurundan Fiyatlara Gegis Etkisinin Granger Nedensellik Testi ile
Incelenmesi Tiirkiye Ornegi”, Kirtkkale Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, 2015, ¢. 5, S. 1, s. 27-37.

49Suna Korkmaz - Musa Bayir, “Déviz Kuru Dalgalanmalarinin Yurtici Fiyatlara Etkisi, Nigde Universitesi IIBF
Dergisi, 2015, c. 8, S. 4, s. 69-85.
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kurundaki bir birimlik sok karsisinda tiiketici fiyatlarinin tepkisinin, tiretici fiyatlarinin

tepkisinden daha diisiik oldugu goriilmiistiir.>

Tlmtiirk (2017), Tiirkiye’de enflasyon hedeflemesi oncesi ve sonrasi donem igin,
doviz kuru soklarinin yurtigi fiyatlar tizerindeki etkisi 1994-2016 verileri ile incelemistir.
Enflasyon hedeflemesi stratejisinden sonra doviz kuru soklarnin yurtigi fiyatlara gegis
etkisinde azalma egilimi gortilmiistiir. Enflasyon hedeflemesi 6ncesi donemde (1994-
2005) doviz kuru gegis katsayisi 0,64 iken, enflasyon hedeflemesi sonrasi donemde
(2006-2016) geciskenlik katsayist 0,28 olarak bulunmustur. Ayrica var olan enflasyon
ataletinin de enflasyon hedeflemesi ile birlikte azalmasi, gegis katsayilarindaki diistisiin
sebebi olarak agiklanmustir.®!

Akkog ve Yiicel (2017), Tiirkiye’deki doviz kuru gegiskenliginin tiiketici fiyatlari
tizerindeki etkisini, Markov Rejim degisikligi yontemiyle 2002-2017 donemi verilerini
kullanarak incelemislerdir. Dogrusal olmayan bu modelde, istikrarli rejim enflasyon
oynakligmin diisiik, istikrarsiz rejim enflasyon oynakliginin yiiksek oldugu rejim olarak
tanimlanmistir. Analiz sonucunda doviz kuru gecis etkisi istikrarli rejimde %3,6 iken
istikrarsiz rejimde %21,4 olarak bulunmustur. Do6viz kuru geciskenliginin enflasyon

oynakliginin yiiksek oldugu dénemde énemli dl¢iide arttig1 sonucuna ulasilmistir.>

Glimrah ve Konur (2017), Tiirkiye’de doviz kuru degisimlerinin ithalat fiyatlarina
geciskenligini 2002-2016 yillar1 arasinda vektér hata diizeltme ve es biitiinlesme
modellerini kullanarak arastirmiglardir. Kurlarin yiikselmesine veya diismesine, mal
fiyatlarindaki degisimin anlamli tepki vermedigi ve yiiksek doviz kuru dalgalanmalarinda
asimetri etkisi goriilmedigi sonucuna ulasilmistir. D6viz kurundaki degisikliklerin ithal
mali fiyatlarina yansidig1 fakat geciskenlik etkisinde asimetri iligkisi olmadigi

gbzlemlenmistir.>

Akdamar ve Ozgelik (2018) tarafindan, déviz kurunun yurtigi fiyatlara

S0\/olkan Alptekin - Kubilay Cagr1 Yilmaz - Taner Tas, “Doviz Kurundan Fiyatlara Gegis Etkisi: Tiirkiye Ormnegi”,
Selcuk Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, 2016, S. 35, s. 1-9.

510guz Tiimtiirk, “Tiirkiye’de D6viz Kurlarmin Yurtigi Fiyatlara Gegis Etkisi ve Enflasyon Hedeflemesi”, Yonetim ve
Ekonomi, 2017, c. 24, S. 3, s. 837-855.

52Ugur Akkog - M. Emir Yiicel, “Tiirkiye’de D6viz Kuru Gegiskenliginin Asimetrik Davranis1”, Uluslararas: Yonetim
Iktisat ve Isletme Dergisi (ICMEBL17) Ozel Sayisi, 2017, s. 903-911.

58Umit Giimrah - Fatih Konur, “Asimetrik Doviz Kuru Gegiskenligi: Tiirkiye Ornegi”, Siyaset, Ekonomi ve Yonetim
Arastirmalart Dergisi, 2017, c. 5, S. 4, s. 81-90.
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geciskenligini incelemek amaciyla 2003-2017 dénemi aylik verileriyle Yapisal VAR
modeli tahmin edilmistir. Modelin degiskenleri olarak; TUFE, déviz kuru, ithalat birim
deger endeksi, imalat sanayi fiyat endeksi kullanilmis ve etki tepki analizi yapilmustir.
Analiz sonuglarina gore; doviz kurundaki bir sok karsisinda en yiiksek tepkiyi kurun
kendisi ve imalat sanayi fiyat endeksinin verdigi goriilmiistiir. Doviz kurunun imalat
sanayi fiyatlarina gecis etkisi, TUFE ye gecis etkisine gore daha yiiksek ¢ikmis ve yurtici

fiyatlara kismi gegis etkisinin goriildiigii sonucuna ulagilmigtir.>*

Oner (2018) tarafindan Tiirkiye’de 2007-2017 dénemini kapsayan aylik veriler
kullanilarak, nominal doviz kuru, TUFE ve UFE enflasyon oranlar1 arasindaki iligki
Granger nedensellik testi ile incelenmistir. Analiz sonucunda, UFE enflasyon oranindan

TUFE enflasyon oranina dogru tek yonlii nedensellik iliskisi gériilmiistiir.%®

Durgun Kaygisiz (2018) doviz kuru ile enflasyon arasindaki gegis etkisini, 2002
Ocak-2016 Nisan donemi aylik verileri ile VAR analizi ¢ergevesinde incelemistir.
Varyans ayristirmasi sonuglarindan, enflasyonda meydana gelen degisimin %20’sinin
doviz kurundan kaynaklandigi sonucu elde edilmistir. Doviz kurunun enflasyonu kisa

donemde ve uzun dénemde ayni1 oranda etkiledigi gdzlemlenmistir.>®

Duman ve Sagdi¢ (2019) enflasyon ve doviz kuru iliskisini 2003 Ocak—2017 Mart
donemine ait {i¢ aylik veriler ile VAR analizi ¢ercevesinde incelemislerdir. Granger
nedensellik testi sonucu, reel efektif doviz kurundan enflasyona dogru tek yonli
nedensellik iligkisi gozlemlenmistir. Ayrica enflasyondan ekonomik biiylimeye dogru tek

yonlii nedensellik iliskisi tespit edilmistir.>’

Tablo 3’de Tiirkiye’de yapilmis olan ¢alismalarin literatiir 6zeti verilmistir.

54Sevim Akdamar - Murat Ozgelik, “Déviz Kurlarmin Yurtigi Fiyatlara Gegis Etkisi: Tiirkiye Ekonomisi 2003-2017
Doénemi Uygulamas1”, Ekonomik ve Sosyal Arastirmalar Dergisi, 2018, c. 14, S. 1, s. 35-50.

SHakan Oner, “Déviz Kuru ve Enflasyon Arasindaki Nedensellik {liskisi: Tiirkiye Uygulamasi”, Hitit Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, 2018, c. 11, S. 1, s. 343-358.

% Ayse Durgun Kaygisiz, “Déviz Kuru Dalgalanmalarinin Enflasyon Uzerindeki Gegis Etkisi: Tiirkiye Ornegi”,
International Review of Economics and Management, 2018, Vol. 6, No. 2, s. 117-137.

57Yakup Koray Duman — Ayse Sagdig, “Tiirkiye’de Déviz Kuru ve Enflasyon liskisi: Ekonometrik Bir Analiz (2003:1-
2017:3)”, Sakarya Iktisat Dergisi, 2019, c. 8, S. 1, s. 1-16.
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Tablo 3: Tiirkiye’de Déviz Kuru Gegiskenligine Iliskin Literatiir Ozeti

CALISMANIN INCELENEN KULLANILAN SONUC
YAZARI DONEM YONTEM

Daniel Leigh 1994-2002 VAR Doviz kuru gecis etkisinin yaklasik bir yil iginde ortaya ¢iktigi ancak

Marco Rossi ozellikle ilk dort ayda daha belirgin olarak hissedildigi bulunmustur. Déviz

(2002) kurunun toptan fiyatlarina geciskenligi, tliketici fiyatlarina gegiskenligi ile
kiyaslandiginda toptan fiyatlarina gegis etkisinin daha giiclii oldugu
gOrilmistiir.

Kiirsat Arat 1994-2002 VAR Doviz kurundaki rejim degisiklikleri dikkate alinarak yapilan calismada;

(2003) dalgali doviz kuru rejimi benimsendikten sonra gegiskenligin azaldig
vurgulanmistir. Ayrica, Tirkiye’deki gecis etkisi gelismis {ilkelere gore
daha yiiksek olarak tespit edilmistir.

Elif C. Arbath 1994-2004 Esik VAR Modeli Onemli ekonomik daralma dénemleri, diisiik enflasyon dénemleri ve doviz

(2003) kuru degerinin diisiik oldugu donemlerde fiyatlara gegiskenlik diigiik olarak
tespit edilmistir. Doviz kurundaki degisikligin biiyiikliigiinden kaynakli
olarak asimetrilere iliskin bulgular niceliksel agidan degersiz ve zayif
olarak bulunmustur.

Hakan Kara 1980-2006 TVP ve SUR analizi Doviz kurundan yerel fiyatlara olan gegiskenligin dalgali kur rejiminden

Hande Kiigiik Tuger sonra azalmaya basladig1 sonucuna ulasilmistir. Tiirkiye’de Aralik 1999,

Umit Ozlale Nisan 2001 ve Aralik 2001 donemlerinde yapisal kirilmalar goriilmiistiir.

Burg Tuger Tiirkiye’deki doviz kuru gegiskenliginde, para ve doviz kuru rejimlerinin

Eray M. Yiicel onemli belirleyiciler oldugu sonucu elde edilmistir.

(2007)

Ersan Sever 1987-2006 VAR Enflasyon orani, doviz kuru ve faiz oraninin hem kendi gecikmeli

Zekeriya Mizrak degerlerinden hem de diger degiskenlerdeki soklardan etkilendigi

(2007) gOriilmiigtiir. Enflasyon orani1 ve faiz oraninin istikrar kazanmasi i¢in doviz

kuru istikrarinin énemini vurgulamislardir.
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Ara Volkan 1994-2002 ve 2003- | VAR Doéviz kuru soklarinin once iretici fiyatlarina sonra tiiketici fiyatlarina

Cem Saatgioglu 2006 yansidigini ve bu soklarin tedarik zincirinin farkli asamalarinda farkl: fiyat

Levent Korap degiskenlerini etkiledigini bulmuslardir. Iki donem arasindaki karsilastirma

(2007) sonucunda, 2003-2006 déneminde tiiketici fiyatlar1 enflasyonunun yaklasik
%25 oraninda diistiigii ve tiretici fiyatlarindaki geciskenligin biyiikliigiiniin
yar1 yartya diistiiglinii gézlemlemislerdir.

Omer Ozgigek 1982-2004 VAR 1994 ve 2001 krizlerinin yliksek geciskenlige sebep oldugu vurgulanmistir.

(2007) Doviz kurundaki soklarin enflasyonu arttirdigi, etkisinin 5 ay kadar siirdiiga
ve daha sonra istatistiksel olarak yok oldugu belirtilmistir.

Osman Peker 1987-2006 VAR Doviz kuru degisikliklerine bagh olarak fiyatlar genel seviyesinin

Sakir Gormiis yiikseldigini ve enflasyonun, doviz kuru soklarina diger degiskenlere

(2008) kiyasla daha biiyiik oranda tepki verdigini gézlemlemislerdir. Tiirkiye’de
doviz kuru degiskenliginin, enflasyonun en temel agiklayici faktorlerinden
biri oldugunu vurgulamislardir.

Hakan Kara 1995-2004 VAR 2001 yilinda enflasyon hedeflemesinden dnce doviz kuru gegis etkisinin

Fethi Ogiing hizli ve yiiksek oldugu ancak uygulama sonrasi bu etkinin zayifladig

(2008) sonucuna ulagilmustir.

Armagan O. Damar 1995-2000 ve 2002- | VECM Cekirdek enflasyona gecis etkisinin, dalgali kur rejimi oncesi ve sonrasi

(2010) 2009 donemde TUFE’ye gecis etkisine kiyasla daha yiiksek oldugu
gozlemlenmistir. Dalgali kur rejiminin benimsenmesi, enflasyon
hedeflemesine gecilmesi ve iilkedeki yapisal degisimlerin doviz kuru
geciskenligini zayiflattig1 goriilmiistiir.

Emine O. Ozen 2002-2010 VAR Ithalat fiyatlarinin iiretici fiyatlar1 iizerinde, doviz kurundan daha giiglii

(2011)

etkisinin oldugu tespit edilmistir. Ddviz kuru ve ithalat fiyatlarinin dagitim
zinciri boyunca fiyat gdstergelerine gecis etkisinin azaldigi belirtilmistir.
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Caglar Yiinciiler 1997-2010 VAR Enflasyon hedeflemesi donemi geciskenlik, enflasyon hedeflemesi dncesi
(2011) doneme gore daha diisitk bulunmustur. Her iki donemde hem déviz kuru
hem de ithal fiyat soklarmin, iiretici fiyatlarina geciskenligi tiiketici
fiyatlarina geciskenliginden daha yiiksek olarak gozlemlenmistir.
Hakan Kara 2002-2011 VAR Doviz kuru geciskenligi kadar ithalat fiyat geciskenliginin de ayri bir
Fethi Ogiing oneme sahip oldugu ortaya ¢ikmistir. Hem zaman i¢inde degisen parametre
(2012) modeli hem de VAR modeli sonucunda, tiiketici fiyatlar ile déviz kuru
arasindaki iligkide son yillardaki azalma egiliminin devam ettigi sonucuna
ulagmiglardir.
Emine T. Ayvaz Giiven | 1983-2012 Granger Nedensellik TUFE ve reel efektif ddviz kuru arasinda cift yonlii iliski bulmuslardir.
Dogan Uysal Testi Ayrica enflasyon ve doviz kurunun ¢ift yonlii nedensellik iliskisine sahip
(2013) oldugunu tespit etmislerdir.
Ferhat Arslaner 1986-2013 VAR ve Markov Switch | UFE enflasyonu, TUFE enflasyonuna gore daha yiiksek bulunmustur.
Hilmi Kal Modeli Tiirkiye’ de kur geciskenliginin, diger gelismekte olan iilkelerle benzer
Nuran Arslaner bigimde yiiksek ve hizli bir sekilde gergeklestigini ve sanayilesmis {ilkelere
(2014) gore daha yiiksek gegis derecesine sahip oldugunu ortaya koymuslardir.
Ayse Ergin 2005-2015 VAR Doviz kurunun tiiketici fiyatlarina gecis etkisinin ilk donemlerde yiiksek
(2015) oldugu, sonraki donemlerde ise bu etkinin azaldig1 gézlemlenmistir.
Tayfur Bayat 2003-2013 Granger Nedensellik Reel déviz kurunun tiiketici fiyat endeksi tizerinde nedensellik iligkisinin
Burcu Ozcan Testi olmamasindan dolayr doviz kuru geciskenliginin  bulunmadig1
Sebnem Tas gozlemlenmistir. Nedeni olarak, enflasyon hedeflemesi stratejisinin
(2015) benimsenmesi ve ayni zamanda dalgali kur politikasinin uygulanmasi
gosterilmistir.
Emrah Tiirk 1987-2013 Granger nedensellik Déviz kurundan TUFE’ye ve TEFE’ye dogru tek yonlii nedensellik iliskisi

Ahmet Turan Cetinkaya
(2015)

Testi

tespit edilmistir.
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Suna Korkmaz 2008-2014 Granger Nedensellik Tiiketici fiyat endeksinden (TUFE) doviz kuruna dogru ve déviz kurundan

Musa Bayir Testi iiretici fiyat endeksine (UFE) dogru tek yonli nedensellik iliskisi

(2015) bulmuslardir.

Volkan Alptekin 2005- 2015 VAR Doviz kurunun tiiketici fiyatlar1 iizerindeki gecis etkisinin azalma

Kubilay Cagri Yilmaz egiliminde oldugu tespit edilmistir. Doviz kurundaki bir birimlik soka kars1

Taner Tas tilketici fiyatlarinin verdigi tepki {iretici fiyatlarinin verdigi tepkiden daha

(2016) diisiik olarak gozlemlenmistir.

Oguz Tiimtiirk 1994-2016 VAR Enflasyon hedeflemesinden sonra doviz kuru soklarinin yurtici fiyatlara

(2017) olan gecis etkisinde azalma egilimi goriilmiistiir. Ayrica var olan enflasyon
ataletinin de enflasyon hedeflemesi ile birlikte azalmasi gegis
katsayilarindaki diisiisiin sebebi aciklamistir.

Ugur Akkog 2002-2017 Markov Rejim Dogrusal olmayan Orneklem modelinde, istikrarli rejim enflasyon

M. EmirYiicel, Degisikligi Modeli oynakliginin diistik, istikrarsiz rejim enflasyon oynakliginin ytiksek oldugu

(2017) rejim olarak tanimlanmis ve doviz kuru gegis etkisi istikrarli rejimde %3,6
iken istikrarsiz rejimde %?21,4 olarak bulmusglardir.  Doviz kuru
geciskenliginin enflasyon oynakliginin yiiksek oldugu dénemde 6nemli
Olciide arttig1 sonucuna ulagmislardir.

Umit Giimrah 2002-2016 VECM ve Es Doéviz kurundaki degisikliklerin ithal mali fiyatlarma yansidigi fakat

Fatih Konur Biitiinlesme Modeli geciskenlik etkisinde asimetri iliskisi olmadigi gézlemlenmistir.

(2017)

Sevim Akdamar 2003-2017 Yapisal VAR Modeli Doviz kurunda olusan bir sok karsisinda, en yiiksek tepkiyi kurun kendisi

Murat Ozgelik ve imalat sanayi fiyat endeksinin verdigi goriilmiigtiir. D6viz kurunun

(2018) imalat sanayi fiyatlarina gecis etkisi, TUFE’ye gecis etkisine gore daha

yiiksek ¢ikmis ve yurtici fiyatlara kismi gegis etkisinin goriildiigii sonucuna
ulasilmustir.
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Hakan Oner 2007-2017 Granger Nedensellik UFE enflasyon oranindan Tiife enflasyon oranma dogru tek yonlii

(2018) Testi nedensellik iligkisi bulunmustur.

Ayse Durgun Kaygisiz 2002-2016 VAR Varyans ayrigtirmasi sonuglari, enflasyonda meydana gelen degisimin

(2018) %20’sinin doviz kurundan kaynaklandigi sonucu elde edilmistir. Doviz
kurunun enflasyonu kisa ve uzun donemde ayni oranda etkiledigi
gbzlemlenmistir.

Yakup Koray Duman 2003-2017 Granger Nedesellik Reel efektif doviz kurundan enflasyona dogru tek yonlii nedensellik iliskisi

Ayse Sagdi¢
(2019)

Testi

gozlemlenmistir. Ayrica enflasyondan ekonomik biiyiimeye dogru tek
yonlii nedensellik iligkisi tespit edilmistir.

29




IKiINCi BOLUM

TURKIYE’DE DOViZ KURU VE ENFLASYON SURECI

Calismanin bu boliimiinde, 1923 yilindan giiniimiize kadar Tiirkiye’deki doviz
kuru ve enflasyon siireci incelenmistir. Uygulanmis olan déviz kuru politikalar1 ve doviz

kuru degisiklikleri, enflasyon politikalar1 ve enflasyonist siire¢ incelenmistir.

2.1. TURKIYE’DE UYGULANAN DOViZ KURU POLITIKALARI

Tiirkiye’de uygulanan kur politikalarinda genel olarak ekonomide uygulanan
stratejiler dogrultusunda hareket edilmistir. Ekonomik siirece bagli olarak bazen
korumacilik politikas1 bazen de serbestlik politikas1 uygulanmgtir. % Tiirkiye’de
uygulanan doviz kuru politikalar1 ve kur gelismeleri 1923 yilindan giinlimiize kadar

donemler halinde incelenmistir.

2.1.1. 1923-1945 Donemi

Cumbhuriyet ilanindan baslayarak, 1929 yilina kadar olan donemde serbest kur
politikas1 uygulanmistir. Tiirk liras1 (TL) 1920°1i yillarda ingiliz sterlinine bagli, serbest
dalgalanan bir sistem iginde bulunmaktaydi. Henliz Merkez Bankas1 (MB) kurulmadigi
icin, ekonominin biiylimesine katki saglayacak bir emisyon hacmi yoktu. Bu sebeple,
Osmanli déneminde kurulmus ve etkinligi siiren, yerlesik yabanci bankalarin piyasaya

sundugu kisa vadeli kredilerle ekonomi genislemek zorunda kaliyordu.*

1923-1929 doneminde altin, doviz ve menkul kiymetler borsast aktif
kullanilmistir. Doviz ¢ek ve senetleri borsada islem gormiis ve her ¢esit kambiyo
serbestligi saglanmistir. Ancak, 1929 yilinda biiyiik buhran nedeniyle TL’nin sterlin
karsisinda hizla degerinin diistiigii goriilmiis, Mart 1929°da 1 sterlin=0.888 kurus iken,
Aralik 1929°da 1 sterlin=1.125 kurusa yiikselmistir.%

1923-1929 yillar1 Tiirkiye’nin giimriik hakimiyetinin olmadig1 ve Lozan Ticaret

58 Zekai Ozdemir - Ersan Sever - Osman Kadi, “Déviz Kuru Politikalari: Tiirkiye Uygulamas: Uzerine Bir Inceleme”
Editér: Ahmet Ay, Tiirkive Ekonomisi Makroekonomik Sorunlar ve Coziim Onerileri, Cizgi Kitabevi, Konya, 2007, s.
454,

59 Ramazan Kurtoglu, Tiirkiye Ekonomisi (1838-2010), Orion Kitabevi, Ankara, 2015, s. 330.

6 Arat, a.g.t., s. 36.
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Sozlesmesi’nin yiiriirliikte oldugu bir donemdir. 1929 yilina kadar Tiirk liras1 konvertibl
durumdaydi. Ancak, 1930 yilinda ¢ikarilan Tiirk Parasinin Kiymetini Koruma Kanunu
ile Tirk lirasinin konvertibilitesine son verilmistir. Bu kanun doviz piyasasinin
denetimini saglamak, doviz spekiilasyonunu 6nlemek ve dovizin alim satimini sinirlamak
amaciyla uygulanmigtir. Ayrica bu dénemde Tiirk lirasi, Fransiz frangina karsi deger
kazanmis ancak sterlin, mark ve dolar karsisinda gerileme gostermistir. Bu donemde
TL’nin degeri kiiciik bir oranda diismiis fakat istikrarin1 korumustur. 1923°den 1928
yilina kadar TL dolar karsisinda %18 oraninda deger kayb1 yasamistir.%

Déviz kurunu altin standardina baglayarak istikrarli hale getirmek, Tiirk lirasinin
dis degerinin diismesini 6nlemek ve biitiin doviz islemlerini kontrol etmek amaciyla 1930
yilinda Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi (TCMB) kurulmustur.® 1930 yilinda
cikarllan Tirk Parasmnin Kiymetini Koruma Kanunu ile kambiyo borsasina devlet
kontrolii saglanmis ve doviz iizerinden yapilabilecek spekiilasyonlar Onlenmek
istenmistir. Bu kanun ile Tiirk parasinin degerini korumak amaglanmistir. Sterlin 1931-
1938 dénemi boyunca siirekli deger kaybetmistir ve Tiirk liras1 deger kazanmustir. Sterlin,
en yiiksek degerini 1930 yilinda Isterlin=10,32 TL olarak gérmiis daha sonra deger
kaybederek, 1938’de ise 1 sterlin=6,16 TL olmustur. Ayn1 donemde, dolar kuru da
ldolar=2,12 TL’den, 1 dolar=2,26 TL’ye dogru gerilemistir.®?

1933 yilinda Odiing Para Verme Isleri Kanunu’nun kabul edilmesiyle, serbest faiz
uygulamasi kaldirilarak TL nin konvertibilitesi son bulmustur. Tiirkiye’de bu donemden
itibaren, sabit kur rejimi uygulanmaya baslanmis ve olduk¢a uzun zaman araliklariyla

kurlar devaliie edilmistir. 5

Ekonomide devletin agirlik kazanmastyla uygulanan korumaci politikalar sonucu
1938 yili harig, dis ticaret fazla vermis ve doviz rezervlerinde hizli artiglar meydana
gelmistir. 1932-1945 donemindeki altin stoku 14,5 tondan 210 tona yiikselmistir. Altin
ve dolar rezervlerinin toplami ise 260 milyon dolara ulasmustir. Deflasyonist para
politikasinin uygulanmasi sonucunda TL deger kazanmustir. Ikinci Diinya Savasi’nin

patlak vermesiyle doviz kontrol rejimi daha siki bir sekilde uygulanmistir. Savas

61 Ridvan Karluk, Tiirkiye Ekonomisi, Beta Basim, Istanbul, 2004, s. 620-621.

62 Yasin Coban, Tiirkiye Ekonomisi, Ikinci Sayfa, Istanbul, 2012, s. 50.

83 Hiiseyin Sahin, Tiirkiye Ekonomisi, Ezgi Kitabevi Yayinlari, Bursa, 2007, s. 75.
6 Arat, a.g.t., s. 37.
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giderlerinin artmasi sonucu vergiler arttirilmamis ve biitge acik vermistir. Cari giderleri
0demek i¢in Merkez Bankasi emisyonu artirmistir. Boylece TL nin dis piyasada degerini

korunurken, i¢ piyasada degerinde hizl diisiisler yasanmistir.%®

2.1.2. 1946-1959 Donemi

Ikinci Diinya Savasi déneminde, Tiirk lirasinim i¢ ve dis degeri arasinda dnemli
derecede farklar ortaya ¢ikmistir. 1931°den 1946’ya kadar Tiirk lirasinin degerine hig
miidahale edilmemistir. Bu amagla, TL’ye ger¢ek degeri verilerek, dis fiyatlar ile ig
fiyatlar arasindaki farkin ortadan kaldirilmasi amaglanmustir.%® Tiirkiye, 7 Eyliil 1946°da
ayarlanabilir kur sistemine dayanan Bretton Woods sistemini kabul etmis ve devaliiasyon
karar1 almistir. 1946 yilindan sonra ekonomi agik vermeye baslamis ve bu durum
giiniimiize kadar siirmiistiir.®” Tiirkiye tarihindeki ilk devaliiasyonda 1dolar=1,29 TL olan
resmi dolar/TL paritesi, 1dolar=2,80 TL olarak degistirilmistir. Bu nedenle TL dolar
karsisinda %354,3 oraninda deger kaybetmistir. Devaliiasyon ile dis ticarette kismi
serbestlesmeye gidilmis, miktar kisitlamalari, ithalat kontenjanlar1 ve tavan uygulamalari

kaldirilmistir.®

Bu devaliiasyonun daha sonraki devalliasyonlardan en oOnemli farki,
devaliiasyonun doviz sikintisinin bulunmadigi bir ortamda yapilmis olmasidir. Bu
devaliiasyonun asil amaci, ithalat artisini sinirlandirmak ve sinirli olan ihrag mallarinin
dolar cinsinden fiyatin1 diisirmektir. Ayrica hiikiimetin biriktirdigi déviz ve altinin

degerinin yiikseltilerek, i¢ bor¢larin gercek degerini diisiirmektir.®

1950 yilinda hiikiimet, liberal ekonomi politikas1 uygulamaya baslamistir. Sabit
kur sistemiyle isleyen liberasyon sonucu ithalat hizli bir sekilde artmistir. Iki y1lda ithalat
orant %100 artarken, ihracat %37 oraninda genislemistir. 1952 yilinin dis ticaret agigi
yine ayni yilin ihracat gelirlerinin %50’sini gegmistir ve 1953 yilinda liberasyon fiilen
durdurulmustur. Odemeler dengesi darbogaza girmis ve doviz kontrolii gesitli
uygulamalarla daha da sertlestirilmistir. Sabit doviz kuru politikasi uygulamasiyla

genisleyen doviz talebi ve enflasyon, kisa bir siirede serbest doviz piyasasinin

65 Karluk, 2004, s. 622.

8 Esat Celebi, “Tiirkiye’de Devaliiasyon Uygulamalar1 (1923-2000)”, Dogus Universitesi Dergisi, 2001, c. 2, S. 1, s.
59.

67 Kurtoglu, a.g.e., s. 477.

6 Sahin, a.g.e., s. 94.

% Arat, a.g.t., s. 37.
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kurulmasima, katli kur uygulamasina, kisa donem borg¢larinin artmasina ve doviz
rezervlerinin erimesine neden olmustur. Bu donem doviz kuru politikasi, Tiirk Parasinin

Kiymetini Koruma Kanunu ¢ergevesinde yiiriitiilmiistiir.”®

1953 yil1 sonrasi ihracatta ortaya ¢ikan sorunlar nedeniyle, 1956’dan sonra katl
kur uygulamasina gegilmis ve turistik dovizlerde 1dolar=5,25-5,5 TL kuru uygulanmaya
baslanmistir. Faiz oranlar1 ve fiyat denetimleri ile 6demeler dengesi agig1 bir miktar
distiriilmiistiir. Ancak sabit kur uygulamasinin basarisiz olmasi, ithalatin artmasi,
enflasyonun hizla yiikselmesi, doviz sikintisinin yasanmasi ve devaliiasyon baskilari

1958 istikrar Kararlarmin alinmasina neden olmustur.”*

Son olarak Eyliil 1946’da ayarlanan déviz kuru, doviz arzinin doviz talebini
karsilayamamasi, yurti¢i enflasyon oraninin yiiksek olmasi gibi sebeplerle asir1
degerlenmistir. Bu siirecin sonunda Hiikiimet, 4 Agustos 1958°de Istikrar Programi
cercevesinde ¢oklu kur rejimini genellestirerek, TL’y1 fiilen %68,9 oraninda devaliie
etmistir. TL’nin resmi dolar kuru, tiim dolar alim satim islemlerinde aniden 1 dolar=9 TL
olarak ayarlanmamistir. D6oviz kuru yine 1 dolar=2,80 kurus olarak birakilmig, ancak
doviz alim satiminda prim 6denmesi ve vergi alinmasi yolu ile ¢coklu kur uygulamasina
gecilmis, kademeli bir devaliiasyona gidilmistir.’?> Aslinda 4 Agustos Kararlari ile hukuki
degil, fiili devaliiasyon yapilmis ve primler yoluyla ayrintili bir kath kur sistemi

uygulanmustir. 1958°de yapilan bu devaliiasyon, 1960°da resmilestirilmistir.”

2.1.3. 1960-1979 Dénemi

1960’11 ve 1970’11 yillarda yerli sanayinin yaratilmasi i¢in, ithalat kisitlamalar1 ve
yiiksek glimriik vergileri uygulanmistir. Kurlar iizerindeki oynamalarla TL’ nin degeri
yiiksek tutulmus, ara mali ithalati ucuzlamistir. Ciftgilere verilen destekler ve isci

ticretlerinin yiiksek tutulmasi, canl bir i¢ pazar olusturmustur.’

Asirt degerli Tiirk lirasinin ihracattaki olumsuz etkilerini gidermek amaciyla,
1963 yilinda vergi iadesi sistemi getirilmistir. 1964 yilindan itibaren yurtdisinda yasayan

iscilerden gelen is¢i dovizlerine, 1967 yilindan sonra da turist dovizlerine prim 6demesine

70 Karluk, 2004, s. 623.

"L Erol Bulut, fktisat Analiz, Gazi Kitabevi, Ankara, 2009, s. 910.

2 Sahin, a.g.e., s. 123.

3 Karluk, 2004, s. 623.

™ Ahmet Fazil Ozsoylu, Tiirkive Ekonomisi Tarihsel Geligim, Karahan Kitabevi, Adana, 2011, s. 118.

33



baslanmistir. 1964 yilindan itibaren ithal ikameci politikalar sebebiyle TL asir
degerlenmeye baslamistir. Hiikiimet ihracati tesvik etmek yerine hizli kalkinma amaciyla
ithalatt ucuzlatmistir. Bu nedenle, TL yabanci paralar karsisinda yiiksek kurdan
degerlendirilmis ve ulusal para siirekli deger kazanmistir. 1963 yilinda nominal ve reel
kur 1 dolar=9,00 TL iken, 1969 yilinda reel kur 1 dolar=6,59 TL seviyesine yilikselmistir.
Kurdaki asir1 degerlenmeyi basit kur ayarlamalari ile diizeltmek yerine, prim, kath kur,
vergi iadesi gibi yontemler uygulanmistir. Is¢i dovizleri resmi kur yerine 11,50 TL ve

turistik dovizler ise 12 TL’den alinmustir.”

1970 devaliiasyonunda, Tirk lirasinin degeri dolar ve diger yabanci dovizler
karsisinda %66,6 oraninda diisiiriilmiistiir. 1 dolar 9 TL’den 15 TL’ye ¢ikarilmistir.
Ancak teknik sebeplerden dolay1 bazi farkli uygulamalar yapilmistir. Bu uygulamalar;
yurtdisindan gelen is¢i dovizlerine %33,3 faiz uygulanmasi ile is¢inin dolar bagina 15 TL
almasi, dig seyahat harcamalarindan alinan %50 vergi dolayisiyla kurun 10 TL olmasi ve
geleneksel tarim ihra¢ iriinlerinden elde edilen dovizlerde dolar basma 12 TL kur

uygulanmasidir.’

1973 yilindan sonra TL’nin degeri ufak oranlarla ve devamli olarak
diisiiriilmiisttir. Dolarin degeri resmi kur olarak Eyliil 1977°de 19,25 TL’ye, 1 Mart
1978’de ise 25 TL ye ¢ikarilmistir. 11 Nisan 1979°da devaliiasyon yapilarak 1 dolar 35.00
TL’ye yiikseltilmistir. Hiikiimet bu paritenin sadece geleneksel ihrag iiriinlerinde gecerli
olacagimi agiklamistir. Petrol ve giibre hammaddeleri ithalatindaki doviz ve efektif alig
satiglarinda dolar basina 12,00 TL prim uygulamasi karar1 alinmistir. Boylece TL dolar
karsisinda, primsiz kura gore %32, primli kura gore ise %78 oraninda devaliie edilmistir.

11 Haziran 1979 tarihinde 1 dolar 47,10 TL olmustur.”’

2.1.4.1980-1994 Dénemi

Doviz kuru politikalarinin incelenmesinde 24 Ocak 1980°den sonraki donemde
kur politikalar1 cesitlilik gostermektedir. Bunlar; mini devaliiasyonlar, giinliikk kur
uygulamasi, kontrollii esnek kur uygulamasi, nominal ¢apa ve esnek kur uygulamasi

olarak Ozetlenebilir.

s Karluk, 2004, s. 624.

75 A. Baser Kafaoglu, Tiirkiye Ekonomisi Yakin Tarih-1, Kaynak Yayinlari, istanbul, 2004, s. 239-240. .

7 Ridvan Karluk, Cumhuriyet 'in llanindan Giiniimiize Tiirkiye Ekonomisi’'nde Yapisal Déniisiim, Beta Basim, Istanbul,
2014, s.707.
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2.1.4.1. Mini Devaliiasyonlar Dénemi: 1980-1981

Tirkiye, 24 Ocak 1980 Kararlar ile i¢inde bulundugu ekonomik sikintilardan
kurtulmak, ihracati tesvik etmek ve ithalati serbestlestirmek amaciyla yeni politikalar
uygulamaya koymustur. Programin kisa vadede ilk amaci enflasyonu diisiirmek ve
istikrar1 saglamak olarak belirlenmistir. Asir1 degerlenmis kur goriisiiniin ortadan
kaldirilmasi ve resmi doviz kurunun serbest piyasa doviz kuruna yaklastirilmasi amaciyla
25 Ocak 1980 tarihinde devaliiasyon yapilmistir. 1 dolar 47 TL’den 70 TL’ye

yiikseltilerek kur belirlenmistir.”

24 Ocak 1980 tarihinden 1 Mayis 1981 tarihine kadar, doviz kurlarinda %5’1
asmayacak sekilde kiiclik oranli devaliiasyonlar gergeklestirilmistir. Boylece, TL nin dig
degeri diizenli olarak diisiiriilerek, ihracata canlilik kazandirmak amaciyla aktif kur

politikas1 uygulanmustr.”

Merkez Bankasi 1 Mayis 1981°den sonra her giin Tiirk Lirasini, ABD dolarinin
uluslararas1 piyasalardaki degeri, ABD, Bati Almanya ve diger agirlikli olarak ticaret
yaptigimiz batili iilkeler ile Tirkiye’deki fiyat artiglarin1 dikkate alarak aylik %2-4
oraninda mini devaliiasyona tabi tutup ayarlama ilkesi benimsemistir. Boylece Merkez
Bankasi, TL’ nin gercek piyasa fiyatina en yakin déviz kurunu elde etmeye calismistir.
Bu politika, resmi kurla piyasa kuru arasindaki farki ortadan kaldirarak uzun dénemde

gercek denge kuruna ulasmak ve dis dengeyi saglamak hedeflenmistir.®

2.1.4.2. Giinliik Kur Uygulamast Dénemi: 1981-1984

1 Mayis 1981°de yayimlanan Maliye Bakanlig1 Tebligi ile Merkez Bankasi, Tiirk
liras1 ile yabanci paralar arasindaki kuru uluslararasi piyasalar ve ekonomideki gelismeler
dikkate alinarak her giin tespit ve ilan etmeye yetkili kilinmistir. Giinlik kur
uygulamasiyla, Tiirk lirasinin diger dovizler karsisinda asir1 degerlenmesi dnlenmeye

calisiimgtir. 8

29 Aralik 1983’de Merkez Bankasi tiim dovizler igin giinliikk alig satis kuru

78 Sahin, a.g.e., s. 195.

9 C. Erdem Hepaktan — Serkan Cinar — Ozlem Diindar, “Tiirkiye’de Uygulanan Déviz Kuru Sistemlerinin Dis Ticaret
ile Iliskisi”, Akademik Arastirmalar ve Calismalar Dergisi, 2011, . 3, S. 5, s. 64.

8 {lker Parasiz, Tiirkiye Ekonomisi 1923 den Giiniimiize Iktisat ve Istikrar Politikalari, Ezgi Kitabevi Yaymlari, Bursa,
1998, s. 244,

81 Karluk, 2014, s. 708.
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belirleme uygulamasina son vermistir. Yalnizca Tiirk lirasinin, ABD dolar1 cinsinden esas
kurunu giinliik belirleyip ilan etmeye baglamistir. Boylece esas kur uygulamasina
gecilmistir. MB tarafindan giinliik olarak belirlenen esas kur etrafindaki dalgalanma
marjimin, fiyat artiglar1 da dikkate alinarak aylik devaliiasyon oraninda olmasi ilkesi

benimsenmistir.®?

2.1.4.3. Kontrollii Esnek Kur Uygulamasi Donemi: 1984-1989

7 Temmuz 1984 tarihinde 30 sayili karar ile diizenlemeler yapilmistir. Yetkili
bankalara Merkez Bankasi’nin giinliik belirledigi esas kurun dévizler i¢in %6 altin1 ya da
iistiinii, efektifler icin %8 altin1 ya da iistiinii gegmemek kosuluyla alig-satis kurlarini
serbestge belirleme yetkisi taninmustir. Fakat dovizlerin alis kurlart ile satis kurlar
arasindaki fark %2 oranini asamayacaktir. Haziran 1985 tarihinde ise, bankalarin kur
tespiti tamamen serbest birakilmistir. Ancak 1986 yilmin baslarinda bu durum
kisitlanarak, bankalarin belirleyecegi kurlarin Merkez Bankasi’nin belirledigi kurlarinin

%1’inin altinda ya da iistiinde olmas1 6ngériilmiistiir.%

29 Temmuz 1988’de alinan bir kararla doviz kurlarinin belirlenmesinde kismi bir
serbestlik uygulanmistir. Kurlarin arz ve talep sartlar1 altinda serbestce belirlenmesi
amaciyla, Merkez Bankasi biinyesinde doviz ve efektif piyasalar1 agilmistir. Ayrica doviz
kurlarinin Merkez Bankasi’nin yani sira bankalar, 6zel finans kurumlar1 ve yetkili

kurumlarla birlikte belirlenmesi kabul edilmistir.

12 Ekim 1988’de tiim mevduat faiz oranlari, 1989 yilinda doviz islemleri ve
sermaye hareketleri serbest birakilmistir. 1990 yilinda da Tiirk lirasinin konvertibilitesi
ilan edilmistir. Boylece yerli ve yabanci sermaye hareketlerinin iizerindeki devlet

denetimi kaldirilmigtir.%

1989°da sermaye hareketlerinin serbest birakilmasi sonucunda olusan asir1 degerli
kur ekonomi {izerinde bir¢ok olumsuzluk olusturmustur. 1990’11 yillarda TL nin asir1

degerlenmesi, faiz oranlariin déviz kuru degisim oranindan yiliksek olmasi spekiilatif

8.2. Sami Taban, “Déviz Kuru Rejimleri Tiirkiye’de Bir Istikrar Politikas1 Aract Olarak Kullanilabilir Mi?”, Osmangazi
Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, 2004, c. 5, S. 1, s. 136.

8 Coban, a.g.e., s. 110. }

8 Ahmet Ay, “Disa A¢ilma Siirecinde Do viz Kuru Politikast", Sel¢uk Universitesi Sosyal Bilimler MYO Dergisi, 2000,
S.4,s.21.

8 Coban, a.g.e., s. 115.
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amacli dis sermaye girislerini arttirmis ve doviz rezervleri olduk¢a hizli bir sekilde
blytimiistiir. Yiiksek faiz diisiik kur uygulamasi ile sicak para vazgecilmez bir yontem
haline gelmistir.2® 1993 yilinda hiikiimet piyasalardaki likidite fazlasmnin kurlarda bask1
yapmasini 6nlemek, sicak para girigini yavaglatmak ve kurlar yiikseltmek amaciyla faiz
oranlarim diisiirmeyi denemistir. Fakat bu durum faiz orani kur dengesini bozulmasina
neden olmustur. Uluslararas1 derecelendirme kuruluslarin, Tirkiye’nin kredi notunu

spekiilatif iilke derecesine diisiirmesi sonucu, iilkeden sicak para kacis1 yasanmistir.®’

1994 yilinin basinda Merkez Bankas1 TL faizlerini yiikselterek piyasadan likidite
fazlasim ¢ekmeye calismig ancak piyasalarin  yeterince istikrar kazanmasini
saglayamamistir. 26 Ocak 1994°de TL, dolar karsisinda %13,6 oraninda devaliie

edilmistir.%®
2.1.4.4. Nominal Capa Uygulamasi Donemi: 5 Nisan 1994

5 Nisan Kararlarinin 6ncelikli amaci, mali piyasalarda istikrar1 saglamaktir.
Dovize olan saldirinin durmasi i¢in TL’nin asir1 degerli haline son verilmesi gerekliydi
ve bu durum serbest piyasa sartlarinda kendiliginden gergeklesti. Tiirk lirasi serbest
piyasada hizla deger kaybederek, ii¢ ay iginde, 1 dolar 15bin TL kurundan, 1 dolar 32bin
TL’ye ulasmustir.®®

Tirkiye’de doviz kurlar1 5 Nisan 1994 Kararlarina kadar Merkez Bankasi
Genelgesi’ne gore belirlenmekteydi. 5 Nisan 1994 tarihinden itibaren, piyasa kurallari
dogrultusunda doviz efektif alim satim islemlerinde uygulanacak doviz kurlarinin
bankalar, yetkili kurumlar, 6zel finans kurumlari tarafindan serbestge belirlenmesi karari
alinmistir. Ayrica, MB tarafindan serbest doviz piyasasinda olusan kurlar1 yansitan
“gisterge niteliginde” kurlar, ilan edilmeye baglanmistir. Uygulamaya baglanan
programinin bir pargasi olarak, enflasyonun diisiiriilmesi amaciyla kur politikasinin

nominal ¢apa olarak kullanilmas1 6ngériilmiistiir.®°

8 Ozsoylu, a.g.e., s. 184.

87 Ay, a.g.m., s. 25-26.

8 TCMB, 1994 Yillik Rapor, Ankara, 1995, s. 61.
8 Sahin, a.g.e., s. 223.

0 Arat, a.g.t., s. 40-41.
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1994 yilinin ortalarinda ve 5 Nisan kararlarindan sonra kurlarda hizla yiikselis
goriilmiistiir. Dviz kurlarindaki ani sigrama ile birlikte 1 dolar 45bin TL ve 1 mark 24bin
TL’ye kadar yiikselmis daha sonra gerilemistir. 5 Nisan Kararlarinda, déviz kuru nominal
capa olarak secilmis ve kurun sabitlestirilmesi amaglanmistir. Merkez Bankasi’nin yeterli
doviz rezervine sahip olmamasi ve dis bor¢ kaynaklarinin sinirli olmasindan dolay1
TL’nin yabanci dovizler karsisindaki degeri yliksek faiz oranlari ile saglanmistir. Déviz
kurlarinda istikrarin saglanmasinda tiretimdeki diislisler sebebiyle ithalat ve dolayisiyla

doviz talebinin diisiisii de etkili olmustur.®!

5 Nisan ekonomik istikrar kararlar1 sonucunda, ekonomide istikrar1 saglamak
amaciyla siki1 para politikast uygulanmistir. Déviz kuru i¢in aylik hedefler belirlenmis,
1994 yilinin ilk yarisinda uygulanan ekonomik politikalar sonucu dolar ve mark reel
olarak deger kaybetmistir. Diistik kur yiiksek faiz, kisa vadeli doviz girisini desteklemis
ve Cumhuriyet tarihinin en yiiksek doviz rezervine ulasilmigtir. Fazla doviz girisi,
ekonomik dengeyi olumsuz etkiledigi i¢in onlemler alinmistir. MB bir siireligine doviz
alimimi durdurmus, bankalarin yurtdisindan sagladigi doviz kredilerinin maliyetini
arttirarak %6 oraninda fon koymustur. Merkez Bankasi’nin diger onlemlerinin de
uygulanmasi sonucunda, 1995 yilinin son ii¢ ayinda déviz kurlarindaki artis enflasyon
oraninin iizerinde gerceklesmistir. Merkez Bankas1 biinyesinde 25 Kasim 1995 tarihinde
kur artisinin istikrarli bir piyasada ve tahmin edilebilecek nitelikte gergeklesmesini
saglamak amaciyla Vadeli Islemler Piyasasi kurulmustur. Merkez Bankasi ilk defa 27
Kasim 1995’de vadeli doviz islemlerine baslamis ve ABD dolariyla ilgili yilsonu hedefini

aciklamistir.%?

2.1.5. 1995-2005 Dénemi

1994 yilinda uygulanmaya baslanan istikrar programi ¢er¢evesinde kur politikasi,
enflasyonu diisiirme amaciyla nominal ¢apa olarak kullanilmigtir. 1995 yilinin basinda
Uluslararas1 Para Fonu (IMF) ile yapilan “Stand-by” anlagmasinda kur sepeti 1 ABD
dolar1 + 1,5 Alman marki olarak belirlenmis ve kur sepetinin enflasyon orani artigina bagh

olarak arttirilmasi hedeflenmistir. 1996 yilinda para politikasi ¢ercevesinde uygulanan

%1 Parasiz, a.g.e., s. 399-400.
92 Karluk, 2004, s. 629.
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kur politikas, reel doviz kuru dalgalanmalarini en aza indirmeyi amaglamstir. % Finansal
piyasalarda istikrar1 saglamak ve siirdiirmek amaciyla kullanilan reel déviz kurlarindaki
dalgalanmalarin minimize edildigi bu politika anlayis1 piyasalar tarafindan gercekei

bulunmus, 1997 ve 1998 yillar1 boyunca dar bir aralik icinde seyretmistir.*

Merkez Bankasi, 1999 yili kur politikasinda hedeflenen enflasyonu esas almistir.
Enflasyonu diisiirme programi ¢ercevesinde olusturulan 1 ABD dolar1 ve 0,77 euro olarak
belirlenen kur sepeti dikkate alinmistir. Kur sepetinde olusacak deger kaybinin enflasyon
hedefiyle tutarli olmasina dikkat edilmistir. Merkez Bankasi, yaz sonunda ekonomideki
belirsizliklerin azalmasi sonucu hedeflenen enflasyon yerine gerceklesen enflasyonu
dikkate almaya baslamis, TL nin sepet karsisindaki deger kayb1 bir miktar hizlanmastir.
Tiirk lirasinin dolar karsisindaki nominal deger kaybi yi1l sonunda %71,7 olurken, euro

karsisindaki %48,4 olarak gergeklesmistir.*®

2000 yili enflasyonu diisiirme programi kapsaminda belirlenen doéviz kuru
politikasinda, 1 ABD dolar1 ve 0,77 euro olan déviz kuru sepetinin devam edecegi ve
MB’nin kurlari giinliik belirleyecegi agiklanmstir. Ug yillik program cercevesinde déviz
kuru politikas iki farkli donemde ve iki farkli rejim altinda gergeklestirilecektir. Ocak
2000-Haziran 2001 donemi olan programin ilk 18 aylik siiresinde “enflasyon hedefine
yonelik kur sepeti” uygulamasi, takip eden ikinci 18 aylik donem olan Temmuz 2001-
Aralik 2002°de ise “kademeli olarak genisleyen band” uygulamasina gecilmesi
ongoriilmistiir. Kur bandinin kademeli olarak genigslemesinde Merkez Bankasi kurun
hareketlerine miidahalede bulunmayacagi ve bant sisteminin sabit kur rejiminden ¢ikis

stratejisi oldugunu belirtilmistir.%

2000 yilinin basinda kronik yiiksek enflasyonu diisiirmek ve siirdiiriilebilir
biiyiime ortamini saglamak amaciyla doviz kuruna dayali istikrar programi uygulanmastir.
Bu dogrultuda faiz oranlar1 gerilemis ve kamu agiklar1 daralmistir. Ancak program
hedeflerinin yerine getirilememesi sonucu 2000 y1l1 sonunda ekonomideki giiven ortami1
sarstlmigtir. Uluslararas1 piyasalardaki sikintilar dig kaynak girisini yavaslatmis ve

likidite sikisikligt meydana gelmistir. Kasim 2000 krizi ile faiz oranlar1 yiikselmis,

93 TCMB, 1996 Yillik Rapor, Ankara, 1997, s. 57.

% TCMB, 1998 Yillik Rapor, Ankara, 1999, s. 85-86.

% TCMB, 1999 Yillik Rapor, ISSN 1300-4573, Ankara, 2000, s. 97-98.

% Gazi Ergel, “2000 Yili Enflasyonu Diisiirme Programi: Kur ve Para Politikas1 Uygulamas1”, TCMB, 1999, s. 6-7.
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yurtdigina sermaye c¢ikist yasanmis ve doviz rezervleri azalmistir. Programa giivenin
tamamen yok olmasi sonucunda, 2001 Subat Krizi ile Tiirk lirasina spekiilatif saldir1

olmus ve kur sistemi degistirilmistir.%’

22 Subat 2001 tarihinde dalgali doviz kuru sistemine gecilmis ve TL yabanci
paralar karsisinda dalgalanmaya birakilmistir. Kura gegisin ilk aylarinda, doviz kuru hizla
yukselmis ve ciddi dalgalanmalar goriilmiistiir. Dalgali kur sistemine gecisle birlikte
TCMB her is giinii saat 15:30’da bankalardan alinan kotasyonlarin alis ve satig
ortalamalarinin ortalamasin1 gosterge kur olarak agiklamaya baglamistir. Ayrica Merkez
Bankasi kurlarda asir1 hareketliligi dnlemek ve piyasa isleyisini diizenlemek i¢in TL
karsiliginda piyasaya doviz arz etmistir. Kisa donemde olusacak gecici, asiri
dalgalanmalar1 engellemek ve doviz satiglarinin daha seffaf olmasi icin 24 Mart 2001
tarthinden itibaren doviz satis ihaleleri diizenlemistir. D&viz satis ihaleleri ile piyasada
olusacak likidite fazlasim1 c¢ekmek amacglanmistir. Bankacilik sistemindeki acik
pozisyonunun biiylik 6l¢iide kapanmasi doviz kurundaki dalgalanmayi 6nemli 6lcilide
azaltmistir. Nisan ayidan sonra azalan dalgalanma, IMF’nin kredi diliminin ertelenmesi
ve eyliill ayinda Amerika’daki teror saldirilar1 sebebiyle yeniden artmig ve TL hizli bir

sekilde deger kaybetmistir.%

Merkez Bankasi 2002 yilinda kura miidahale etmeyecegini, herhangi bir kur
hedefi olmadigini, kurun piyasadaki arz ve talebe gore belirlenecegini agiklamistir.
Sadece kisa donemli asir1 dalgalanmalarda, kur seviyesine yonelik olmayan sinirli
miidahaleler yapabilecegini aciklamistir. Gosterge kurunda degisiklige gidilmis ve kur
belirlemesinde 10:30 ve 15:30 araliginda bulunan alt1 dl¢limiin (10:30, 11:30, 12:30,
13:30, 14:30, 15:30) aritmetik ortalamasi esas alinmaya baglanmistir. Merkez Bankasi
tarafindan, doviz rezervini arttirmak amaciyla seffaf déviz alim ihalelerine baglanmistir.
Mayis basindan temmuz sonuna kadar siiren siyasi belirsizlikten kaynakli yiikselen
kurlara piyasalarla sinirli miidahalede bulunmustur. TL’ nin asag1 yonlii dalgalanmasinda
piyasalara doviz alimiyla miidahalede, yukar1 yonlii asir1 dalgalanmalarda doviz satisi

olarak miidahalede bulunulmustur. %

% TCMB, Biilten Say1 34, s. 4.
% TCMB, Yillik Rapor 2001, ISSN 1300-4573, Ankara, 2002, s. 107-110
9 TCMB, Yillik Rapor 2002, ISSN 1300-4573, Ankara, 2003, s. 101-104.
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2003 yilmin ilk yarisinda, Irak savasina iligskin belirsizlikler kurun dalgalanmasina
neden olmustur. Savas sonrasi olusan ters para ikamesi ve doviz arz fazlasi Tiirk lirasinin
hizla deger kazanma siirecine girmesine neden olmustur. Dolarin, euro karsisinda dnemli
oranda deger kaybetmesi bu siireci desteklemistir. Merkez Bankasi kurdaki asiri
dalgalanmalar1 6nlemek amaciyla arz fazlasi dovizi sterilize etmeye yonelik rezerv
artirimina giderek miidahalede bulunmustur. 2003 yili Nisan aymndan sonra olumsuz
konjonktiiriin sona ermesi ve programa duyulan giivenin artmasi ile TL degerlenip zay1f

i¢ taleple enflasyonun diisiis egilimine destek olmustur. 1%

2004 yilinda doviz kuru degismelerini iilke dis1 gelismeler belirlemistir.
Uluslararas1 piyasalarda petrol fiyatlarinin yiikselmesi ve Kibris’ta gercgeklestirilen
referandum tartismalar1 doviz kurlarina olumsuz yansimistir. Amerikan Merkez Bankasi
(FED)’in yaptig1 agiklama sonrasi faiz artirimina iliskin beklentiler ve Avrupa Birligi
miizakere siirecindeki olumsuz bekleyisler kurdaki degisikliklerde etkili olmustur.%!
2003 yilinda 1.399.998 TL olan ABD dolar kuru, 2004 yilinin son iki ayinda euro/ABD
dolar1 paritesinde euro lehine yiikselis olmasi nedeniyle TL’ye deger kazandirmis ve
ABD dolar kuru 2004 yilmi 1.342.700 Tiirk lirasi seviyesiyle kapatmugtir.1%2

2.1.6. 2006 Yil1 ve Sonrasi Donem

2006 yilinda kiiresel likidite kosullar1 nedeniyle doviz arzindaki diisiise bagh
olarak doviz piyasasinin derinliginde azalma ve kurlarda oynaklik goriilmesinden dolay,
MB bir kez déviz alimina, ti¢ kez de doviz satimina giderek kurlara dogrudan miidahale
etmistir. 2007 yilinda MB piyasalar1 yakindan izleyecek kurlarda olaganiistii dalgalanma
olmadig: siirece piyasaya dogudan miidahalede bulunmayacagini agiklamistir. Ayrica
MB, Yeni Tiirk liras1 (YTL) likidite politikasini dalgali kur rejiminde esnek bir sekilde
uygulayabildigini agiklamigtir.103

2007 yilinda ABD’de yiiksek riskli tut-sat (subprime mortgage) piyasasinda
ortaya cikan sorunlarin ekonominin geneline yansiyacagi endiseleri risk algisinin

artmasina ve likidite sikisikligina yol agmistir. Bu gelismeler sonucunda agustos ayinda

100 Tiirk Sanayicileri ve Isadamlar1 Dernegi, Tiirkiye Ekonomisi 2003, ISSN 1300-2879, Istanbul, 2003, s. 62-63.

101 Zafer Yiikseler, “2002-2006 Déneminde Tiirk Ekonomisinde Déviz Kuru Dalgalanmalari: Nedenleri, Etkileri ve
Politika Kararlar1”, 2006, s. 4.

102 TCMB, Yillik Rapor 2004, ISSN 1300-4573, Ankara, 2005, s. 96.

103 TCMB, 2007 Yilinda Para ve Kur Politikasi, 2006, s. 9-10.
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ABD dolar1 ve euro, Yeni Tirk Liras1 karsisinda deger kazanmistir. Piyasalarin
toparlanmasi ile doviz kuru tekrar diisiis egilimine ge¢mistir. Yillik ortalama degerlere
gore, nominal olarak YTL karsisinda ABD dolar1 %9 deger kaybederek 1,30126 YTL ye
gerilemis, euro ise %1,1 deger kaybederek 1,77790 YTL ye diismiistiir.2%

2008 yilinin son c¢eyreginde, kiiresel finans piyasalarindaki giiven kaybinin
derinlesmesi sonucu kiiresel likidite akis1 olumsuz etkilenmis, 6zellikle ABD dolarina
talep asir1 artmis ve YTL 6nemli Olclide deger kaybetmistir. Merkez Bankasi, YTL
likiditesini dogrudan kontrol ederek, piyasaya gerekli likiditeyi saglamistir. Doviz depo
piyasasinda aracilik faaliyetlerine yeniden baslamis, piyasadaki bor¢ verme faizlerini
diistirmistiir. DOviz piyasasinda sagliksiz fiyat olusumlarina kars1 piyasaya doviz satim

ihaleleri yoluyla doviz likiditesi saglamigtir.1%®

2010 yilinda dolar ve euro karsisinda deger kazanan TL, 2011 yilinda deger
kaybetmistir. Avrupa iilkelerinde kamu borcu sorununun derinlesmesi ve kiiresel biiylime
endiselerinin artmasi genel olarak belirsizlik ortami olusturmustur. Risk istahinin
azalmas1 Tiirkiye’den sermaye ¢ikiglarina neden olmus ve TL’nin deger kaybi
hizlanmistir. Dolar %11,5 oraninda deger kazanarak 1,67102 TL ve euro ise %16,8
oraninda deger kazanarak 2,32329 TL’ye yiikselmistir.1%

Mayis 2013 tarihinden itibaren FED’in parasal genislemenin kademeli olarak
azaltilabilecegine yonelik agiklamasinin ardindan, diisen kiiresel risk istah1 nedeniyle
gelismekte olan iilkelerin para birimlerinin ¢ogu ABD dolar1 karsisinda deger kaybetmis
ve Tiirk liras1 da paralel bir egilim izlemistir. 2012 yilinin son ¢eyreginden itibaren zay1f
seyreden kur sepeti ve risk primi arasindaki iliski yeniden giiclenmis ve risk primindeki

artisa paralel olarak sepet kur da yiikselmistir.*%’

2014 yili basinda risk algilarim1 olumsuz etkileyen i¢ ve dis gelismeler sonucu
TL’de belirgin bir deger kayb1 ve risk primlerinde artis olmustur. Merkez Bankasi,

enflasyon ve makroekonomik istikrar tizerindeki etkilerini sinirlandirmak igin siki para

104 TOBB, 2007 Ekonomik Raporu, s. 110. https://tobb.org.tr/Documents/yayinlar/ekonomikrapor2007.pdf,
(17.06.2019).

105 TCMB, 2009 Yilinda Para ve Kur Politikasi, Ankara, 2008, s. 6.

106 TOBB, Ekonomik Rapor 2011, s. 238-239. https://www.tobb.org.tr/Documents/yayinlar/ekonomikrapor2011.pdf,
(20.06.2019).

107 TCMB, Enflasyon Raporu 2013-I11, ISSN 1306-4509, s. 77.
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politikas1 uygulamistir. Boylece finansal piyasalardaki oynaklik azalmis ve risk
primlerinde iyilesme goriilmiistiir. 2014 y1l1 boyunca kiiresel finans piyasalar1 dalgali bir

seyir izlemistir,1%8

2016 yilinda kiiresel belirsizliklerin etkisiyle risk algist dalgali seyrini
stirdiirmiistiir. Kasim ayinda ABD sec¢imleri sonrast gelismis iilke faizlerinde artiglar
yaganmistir. Kiiresel belirsizliklerdeki artiglar ve sermaye akimlarinda goriilen
dalgalanmalar sonucu diger gelismekte olan iilkelerde oldugu gibi, Tiirkiye’de de finansal
piyasalarda ve doviz kurunda oynakliga neden olmustur. Piyasalardaki oynakliklarin
olumsuz etkisini dnlemek amaciyla MB, doviz piyasasindaki likiditeyi destekleyecek
politikalar uygulamigtir. Yabanct para zorunlu karsilik oranlar1 ve rezerv opsiyonu
katsayilarinda yil iginde kademeli indirimler yapilarak finansal sisteme ek doviz likiditesi

saglanmgtir.1%°

2.2. TURKIYE’ DE ENFLASYONUN GELISIMI VE ETKILERI

Cumhuriyet’in kurulusundan baglayarak giiniimiize kadar siiren enflasyon
stirecinde, ozellikle 1970’lerin ikinci yarisindan itibaren yiiksek enflasyon ortami
yasanmis ve enflasyonist siirecin kalici hale gelmesi ekonomide ortaya ¢ikan ve
¢dziimlenmesi olduk¢a zor olan sorunlarin basinda gelmistir. ° Bu béliimde 1923

yilindan gilinlimiize Tiirkiye’de yasanan enflasyon siireci donemler halinde incelenmistir.

2.2.1. 1923-1945 Donemi

Tiirkiye Cumhuriyeti’nin ilk yillar1 hem sosyal degisiklikler hem de ekonomik
degisiklikler yasanan bir donemdir. Osmanli Devleti’nden kalan borglar, kapitiilasyonlar,
imtiyazlardan kaynaklanan 6demeler 1940’11 yillara kadar stirmiistiir. Osmanli’da son
donemlerde kullanilan altin para tedaviiliiniin yerine kagit para gelince, tedaviil edilen
miktarin artmast ciddi fiyat artislarina neden olmustur. Tarim da asar vergisinin
kaldirilmasindan sonra, ihrag mallarinin biiyiik ¢cogunlugu tarim tiriinlerinden olusmus ve
ekonomi canlanmaya baglamis hatta Cumhuriyetin ilk yillarinda biitce denkligi meydana

gelmistir. Her y1l milli gelir %6-7 oraninda biiyiimiistiir.!*!

108 http://www3.tcmb.gov.triyillikrapor/2014/tr/m-2-1-1.php, (20.06.2019).

109 http://www3.tcmb.gov.triyillikrapor/2016/tr/m-2-1-1.php, (21.06.2019).

10 7zafer Yiikseler, “Tiirkiye’de Enflasyonist Siire¢ ve Etkileyen Faktorlere iliskin Bir Degerlendirme”, TCMB, 2004, s. 1.
111 7eyyat Hatipoglu, Bilinen ve Bilinmeyen Tiirkiye Iktisadi, Beta Basim, Istanbul, 2008, s. 11-14.
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1923-1929 doneminde ekonomide siki para politikasi uygulanmistir. Siki para
politikasinin tercih edilmesinde, Birinci Diinya Savasi yillarinda olusan enflasyonist
egilimin tekrarlanmamas: istegi etkili olmugtur. Osmanli Bankasi’nin kagit para basimini
kontrol ettigi bu donemde kagit para arzi neredeyse hi¢ degismemis, boylece enflasyon
orant ¢ok diisiik diizeylerde kalmistir. Enflasyon 1925 yilinda %]13,6 seviyesine
yiikselmis olsa da, 1923-1929 déneminde ortalama %9 civarinda gergeklesmistir.!21929
Buhrani Tiirkiye’de yasanan ekonomik sorunlar1 daha da derinlestirmistir. Dis ticaret
hadleri hizla aleyhine donmiis ve daralan dis talep ihracat gelirlerini arttirma ihtimalini

sinirlandirmistir. '3

Tirkiye Cumhuriyeti, 1929 yil1 basinda giimriik tarifelerini diizenleme hakkini
elde etmistir. Giimriik tarifelerinin artacagini diisiinen azinliklarin, hizla ithalati arttirmasi
sonucu dis ticaret beklenmedik bir oranda agik vermistir. Meydana gelen dis ticaret
acigmi kapatmak ig¢in ihracatin arttirilmasi gerekliydi fakat bu sirada tiim diinyay1
etkileyen 1929 Biiyilik Buhrani patlak vermis ve tarim tirlinii fiyatlarinin hizla diismesine
neden olmustur. Tiirkiye’nin ihrag tirtinlerinin fiyatlari, yoksulluga neden olacak sekilde
hizla diismistiir. Devlet bu durumda bir ¢esit ekonomik seferberlik ilan etmek ve iilke

ekonomisinin isleyisini kontrol altina almak zorunda kalmustir. !4

Tiirkiye ilk defa enflasyonist siirecle Ikinci Diinya Savas1 sirasinda karsilasmustir.
Savasa girmemis ancak askerlerini silah altinda tutmak zorunda kalmistir. Bu sebeple,
tretim sektorii olumsuz etkilenmistir, iretim ve ithalat diismeye baslamistir. Toplam talep
artmis, arz-talep dengesizligine para ve maliye politikalarinin dengesizligi de eklenmis
ve fiyatlar genel seviyesinde ¢ok yliksek artiglar goriilmiistiir. Artan giderler vergilerle
karsilanamamis ve Merkez Bankasi kaynaklarina bagvurulmustur. Fiyat artislar
spekiilasyon ve kara borsaya neden olmus, ticari karlar olaganiistii sekilde artmustir.
Fiyatlar genel seviyesi, 1938-1945 yillar1 arasinda %400 civarinda artis gostermis, 1942
yilinda %69,7 ve 1943 yilinda %63,2 artarak rekor seviyede goriilmiistiir. Savas
yillarindaki bu enflasyon artisi iiretimin azalmasi, Merkez Bankasinin emisyon hacminin

artmasi, askeri harcamalar ve dis ticarette ithalat miktar1 azalirken ihracat {iriinlerine olan

112 Adem Uziimcii, “Tiirkiye’de Ulusal Ekonominin Insasi: 1923-1945 Dénemi”, Onséz: Ering Yeldan, Tiirkiye nin
Ekonomi Politigi 1923-2007, Orion kitabevi, Ankara, 2008, s. 77.

113 Kurtoglu, a.g.e., s. 330.

114 Erding Tokgbz, Tiirkiye nin Iktisadi Gelisme Tarihi (1994-2011), Imaj Yaymevi, Ankara, 2011, s. 54-55.
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talep artisindan kaynaklanmustir. 1% Fiyat artislarmi kontrol etmek amaciyla Milli
Korunma Kanunu ¢ikarilmistir. Savas bittikten sonra Tiirkiye ekonomisi bitkin bir
duruma diigmiistiir. ABD, savastan cikan iilkelerin ekonomisini giiclendirmek igin
Marshall Yardimlari yapmis, Tirkiye’de yararlanmis ve ekonomide bir hareketin

baslamas1 saglanmustir. 116

2.2.2. 1946-1959 Donemi

1950’ de baslayan Kore Savasi uluslararasi ekonomilerde hammadde ve tarim
triinleri fiyatlarii arttirmistir. Bu beklenmedik kosullar karsisinda, Tiirkiye tarim
sektoriinde liretimi arttirmaya c¢aligmistir. Alinan Marshall Yardimlar ile tarima arag
gerek saglanmus, ekili alanlar ¢cogalmis ve iiretim artmustir. ™’ Aym zamanda altyapi
yatirimlari, makine, techizat ve binalar i¢in yapilan harcamalar artmistir. Altin ve doviz
stoklarimizin artmasi ve Marshall yardimlari ile sanayi ara mallari ithal edilmistir. Biriken
yabanci para hizla erimeye baglamis ancak ekonomi hizla biiyiimistiir. 1950 y1li basinda
ciddi fiyat artislar1 yoktur fakat donemin ortalarina dogru devletin artan para miktari
fiyatlar1 arttirmis ve iilkemiz ikinci defa enflasyonla karsilagsmustir. Fiyat artiglar
donemin ikinci yarisinda baslamis ve savas zamanina gore daha ilimli diizeyde (%10

dolaylarinda) olmasina ragmen ekonomiye etkisi fazla hissedilmistir. 18

Ekonomide 1954 yilindan itibaren, ozellikle dis ticarette bunalimin belirtileri
ortaya ¢ikmaya baslamistir. Hizli ekonomik biiyiime i¢in kortiklenen i¢ talep gittikce
biiyiiyen dis ticaret agiklarina neden olmustur. 1956 yilindan itibaren dis ticaret hacminin
daralmaya baslamasi ve i¢ ve dis fiyatlar arasindaki farkin iyice agilmasi sonucu TL asir1
degerlenmistir. Doviz darbogazina girilmesi ithalatin daralmasina neden olmus, ithal

mallarin darlig1 ise var olan enflasyonist etkiyi daha da arttirmistir. !

Fiyat artislar1 y1lda ortalama 1951-1953 doneminde 52,9 seviyesinde, 1954-1956
doneminde %11,7 ve 1957-1959 doneminde %17,8 olarak gerceklesmistir. En yiiksek

115 Omer Eroglu, Tiirkiye Ekonomisi, Bilim Kitabevi, Isparta, 2002, s. 93-98.

116 Hatipoglu, a.g.e., s. 14-18.

17 Cihan Bulut, Ekonomik Yap: ve Politika Analizi Tiirkive Ekonomisi Performans Degerlendirmesi, Der
Yayinlar1:387, Istanbul, 2006, s. 189-190.

118 Hatipoglu, a.g.e., s. 14-18.

119 Sahin, a.g.e., s. 122-123.
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yillik enflasyon 1957°de 9%18,7 ile yasanmistir. 1958 devaliiasyonu ve istikrar

tedbirlerinin uygulanmasi sonucu 1960 yilinda enflasyon orani diismiistiir.*?

Tablo 4: 1955-1960 Dénemi Enflasyon Oranlari

Yillar Enflasyon Orani (%)
1955 7,1
1956 16,9
1957 18,7
1958 15,1
1959 19,5
1960 53

Kaynak: Ering Yeldan, Tiirkiye’nin Ekonomi Politigi 1923-2007, 5.127.

2.2.3. 1960-1979 Donemi

Tiirkiye ekonomisinde, 1963-1970 aras1 donemde yiiksek biiytime hiz1 ile fiyat
istikrar1 birlikte yasanmistir. Bu donemde gayri safi milli hasila (GSMH) yilda ortalama
%06,3 oraninda biiyiirken, ortalama enflasyon orani %35,3 diizeyinde seyretmistir. GSMH,
1970 yilindan sonra da yliksek oranda artmaya devam etmis ancak, ekonomideki fiyat
istikrar1 bozulmustur. 1971-1976 aras1 donemde fiyatlar genel seviyesi yilda %10 ile %20
arasinda degisen oranlarda artmistir. 1974 Kibris Baris Harekati nedeniyle, askeri
harcamalar olaganiistii seviyede artmis ve yillik enflasyon hizinin %30 seviyelerine
yiikselmesine sebep olmustur. Daha sonra enflasyon orani, 1975 yilinda %9.,9 ve 1976
yilinda %15,7 seviyelerine dogru ¢ekilebilmistir. 1971-1976 doneminde fiyat istikrarinin
bozulmus olmasina ragmen yillik fiyat atislar1 %20’nin altinda tutulmustur. Fakat
1977’den itibaren fiyat istikrar1 kesin bir bigimde bozulmus, enflasyon kontrolden ¢ikmis
ve ekonomi agir bir bunalim dénemine girmistir. Enflasyonun kontrolden ¢iktig1 1970°1i
yillarin sonlarinda, biiylime hiz1 da diismiistiir. Tiirkiye’de 1970°li yillarda fiyatlarin
yiikselmesinde; kamu harcamalarinin artmasi nedeniyle para arzi geniglemesi, ithal mal
fiyatlarinin artmasi (6zellikle petrol fiyatlar1), 1970 devaliiasyonunun fiyatlara etkisi,

tarim iriinii taban fiyatlarinin artmasi sebep olarak gosterilmistir.*?!

1973-1974 yilindaki petrol krizi yasanan genel ekonomik krizin derinlesmesine

120 Kurtoglu, a.g.e., s. 485.
121 Sahin, a.g.e., s. 164-165.
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sebep olmustur. Bu olumsuzluga ek olarak uygulanan ekonomik ambargo ve ddvize
cevrilebilir TL mevduat hesaplarinda yaganan sorun, Tiirkiye’de ekonomik sorunlar1 daha

da arttirarak icinden ¢ikilmaz hale getirmistir. 122

Tablo 5: 1961-1974 Dénemi Enflasyon Oranlart

Yillar Enflasyon Oram (%0) Yillar Enflasyon Oram (%6)
1961 2,9 1968 3,2
1962 5,6 1969 7,2
1963 4,3 1970 6,7
1964 1,2 1971 15,9
1965 8,1 1972 18,0
1966 4,8 1973 20,5
1967 7,6 1974 29,9

Kaynak: Ering Yeldan, Tiirkiye’nin Ekonomi Politigi 1923-2007, s.129.

2.2.4.1980-1994 Dénemi

Tiirkiye’de 1980 yili1 6ncesinde yasanan %80 oranindaki enflasyon, dis 6deme
zorluklari, dis ticarette olusan yaklasik ti¢ milyar dolar agik ve uluslararasi diizeyde
yasanan durgunluk i¢inde enflasyonun sebep oldugu bunalim ortamindan c¢ikis yolu

olarak 24 Ocak 1980 tarihli Istikrar Kararlar1 uygulanmgtir.'?®

Bu programin kisa vadede ilk amaci, ekonomide istikrar1 saglamak ve enflasyonu
kontrol altina almak olarak aciklanmistir. Bu amagla, talebi kontrol etmek i¢in 6nlemler
almmistir. Kamu kesiminde tiretilen mal fiyatlarina yliksek oranda zamlar yapilmus, para
arzi kontrol altina alinmis ve reel para arzi kisitlanmistir. Hammadde ve ara mallar
ithalatinin 6nii agilmis ve i¢ talep kisitlanmigtir. Kitlik yasanan tiiketim mallarinin ithalati
ile piyasalardaki mal yokluguna, karaborsaya ve kuyruklara son verilmistir. Arz talep
dengesi saglandiktan sonra fiyatlar yiiksek bir diizeyde de olsa istikrar bulmustur.
1980°de %108’i bulan TUFE, 1981 yilinda %36,8 ve 1982°de ise %27,1 oranina
gerilemistir. #1983 yilindan sonra daraltict maliye politikalarindan vazgecilmesi ve

kamu yatirimlarinin arttiritlmasi sonucu enflasyon tekrar artig egilimine girmistir ve

122 Adnan Erdal — Onder Dilek, “Kamu Miidahaleciliginin Yeni Evresi ve Planli Ekonomi: 1960-1980 Dénemi”, Onsoz:
Ering Yeldan, Tiirkiye 'nin Ekonomi Politigi 1923-2007, Orion Kitabevi, Ankara, 2008, s. 137.

123 Meral Tecer, Tiirkiye Ekonomisi, Tiirkiye ve Orta Dogu Amme Idaresi Enstitiisii, Ankara, 2005, s. 81.

124Qahin, a.g.e., s. 194.
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yeniden %35’ler seviyesine tirmanmustir. ?° 1984 yilindan itibaren para arzinin
genislemesi, faiz oranlarinin yiikselmesi ve reel devaliiasyonlar sebebiyle ithal girdi

fiyatlar1 yiikselmistir.?

Hiikiimetin temel yapisal ve finansal dengesizliklere kars1 uygulamaya koydugu
bu program 1988-1989 yillar1 igin stagflasyonu hazirlamigtir. 1989 yilinda GSMH
biiylime hiz1 %2 seviyesinin altinda kalirken, enflasyon orani ise yavaslamasina ragmen

yine de %60 seviyelerinde seyretmistir.'?’

Tablo 6: 1980-1991 Dénemi Enflasyon Oranlari

Yillar Enflasyon Oram (%) Yillar Enflasyon Oram (%)
1980 108.2 1986 29.6
1981 36,8 1987 32.0
1982 27,1 1988 68.3
1983 30.6 1989 69.6
1984 50.4 1990 53.1
1985 43.2 1991 71.14

Kaynak: Erol Bulut, Iktisat Analiz, 5.949.

1990’11 yillarda Tiirkiye hem dis borglar hem de i¢ borglar agisindan ¢ok agir bir
durumun igine diismiistiir. Borglarin1 6deyebilmek i¢in daha agir sartlarda borglanmustir.
1994°de sermaye piyasast tabanli bir bor¢ krizinin i¢ine diigmiis ve bu bunalimdan
kurtulabilmek i¢in 1994 yil1 istikrar programi uygulanmistir. Bunalimin sebepleri olarak,
kamu kesimindeki finansman agigi sorununun kontrolden ¢ikmasi ve devletin yapilan
harcamalari finanse edememesi gosterilmektedir. Bunalim sonrasi serbest piyasada doviz
kurlari, li¢ ay gibi bir siirede %100°den fazla bir oranda yiikselmistir. Tiirkiye yeniden

enflasyon, biitge aciklar1, ddemeler bilangosu ag1g1 ve issizlik ile karsilagmigtir. 12

1994 Nisan ayinda yasanan Krizinin sebepleri olarak, yiiksek oranli spekiilatif
sermaye girisleri, hem cari agiklarin hem de kamu agiklarinin artmasi ve TL’ nin yabanci
paralar karsisinda asir1 derecede degerlenmesi gosterilmistir. Bu donemde Tiirkiye, kriz

yonetiminde basarisiz olmus ve iicretlerin diisiirilmesine, issizlikte artisin yasanmasina,

125Coban, a.g.e., s. 107.

126K urtoglu, a.g.e., s. 549.

127 Giilten Kazgan, Tanzimat 'tan 21. Yiizyila Tiirkiye Ekonomisi, Istanbul Bilgi Yaynlari, Istanbul, 2013, s. 123-124.
128K urtoglu, a.g.e., s. 554.
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yuksek devaliiasyona ve ii¢ basamakli enflasyon doneminin agilmasina neden olmustur.
5 Nisan 1994 Kararlar1 tam olarak uygulanamamis ve hedeflerine ulagamamustir.
Ekonomide yaklasik %6 seviyelerinde bir kiiciilme olmustur fakat enflasyon TUFE’de

%120 oraninda gergeklesmistir.1%°

2.2.5. 1995-2005 Dénemi

1995 yilindan sonra istikrar programinin olumlu etkileri ger¢eklesmeye baslamig
bliylime oran1 yeniden artisa ge¢mistir. Ancak uygulanan politika ve énlemlere ragmen
enflasyon orani diigmemistir. 1995-1999 yillar1 arasinda yasanan siyasi istikrarsizliklar,
bes senede yedi hiikiimet degismis olmasi ekonomiyi belirsizlige siiriiklemistir. 1997
yilinda Giineydogu Asya ekonomik krizinin kiiresel ¢apta etkileri meydana gelmis ve
Tirkiye’de etkilenmistir. Enflasyon sebebiyle uygulanan siki para ve maliye
politikalarina ek olarak uluslararasi piyasalardaki kriz sebebiyle, ekonomide durgunluk
yasanmaya baslamis ve 1998 yili boyunca da devam etmistir. Nisan 1999 genel segimleri,
17 Agustos ve 12 Kasim depremleri kamu harcamalarini arttirmistir. Zaten yasanan
sorunlara ek olarak 1999 y1il1 olumsuz gelismeleri de eklenmis ve ekonomi %6,1 oraninda
kiigiilmiistiir. Biit¢e a¢1g1 milli gelire oranla %12 artmus, ihracat %6 oraninda azalmis ve
tiim bunlara ek olarak yiiksek enflasyon devam etmistir. 9 Aralik 1999 yilinda 2000-2002

donemini iceren Enflasyonla Miicadele Programi uygulamaya koyulmustur.**°

Aralik 1999 yilinda ekonomideki kdtiiye giden duruma miidahale etmek i¢in IMF
ile 2000-2002 yillarini kapsayan 17. Stand-by Anlagsmasi imzalanmigtir. Kamu finansman
dengesinin bozulmasi, enflasyonun ve faizlerin diisiiriilmesi ve ekonomide istikrari
saglamak amaciyla 2000 yilinda Enflasyonla Miicadele Programi uygulamaya
koyulmustur. Programin enflasyona dair hedefi, ii¢ yil i¢inde (2000-2002) enflasyon
oranin1 %35 e ¢ekilmesi, 2000 yili sonunda TUFE ve TEFE bazindaki enflasyon oraninin
strastyla %25 ve %20, 2001 yil1 sonunda %12-%10 ve 2002° de %7-%5 olmas1 olarak

belirlenmistir.*3

Program g¢ergevesinde doviz kuru, nominal capa olarak kullanilmistir. Mal

fiyatlarinin ve beklentilerin bu uygulamadan etkilenerek, enflasyonun diisiiriilmesi ve faiz

129 Yakup Kepenek - Nurhan Yentiirk, Tirkive Ekonomisi, Remzi Kitabevi, Istanbul, 2011, s. 580-582.
130 Yahsi Yazicioglu, Tiirkiye Ekonomisi, Detay Yaymcilik, Ankara, 2014, s. 262-264.
131 Sahin, a.g.e., s. 249.
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oranlarinin indirilmesi hedeflenmistir. 2000 y1l1 sonunda, enflasyon oran1 1986 yilindan
sonra ilk defa en diisiik seviyesine gerilemis ancak yilsonu i¢in hedeflenen seviyenin
lizerinde gergeklesmistir. Son 14 yilin en diisiik diizeyine gerileyerek TUFE enflasyonu

%39,0 olarak, TEFE enflasyonu ise %32,7 oraninda ger¢eklesmistir.'32

2000 yilinda, enflasyonun programda dngoriilen hizda diismemesi sonucunda TL
beklenenin 6tesinde reel deger kazanmustir. I¢ talepteki canlanma, enerji fiyatlarmin
artmasi cari agig1 beklenenin iizerinde arttirmistir. Programin kur ve para politikasindaki
katiliklar1 ve bankacilik sisteminde var olan zayifliklar1 Kasim 2000°de krize neden
olmustur. Kasim krizi sonrasi alinan 6énlemler ve IMF ile yapilan anlasma sonucu mali
piyasalardaki dalgalanma kismen giderilmistir. Fakat faiz oranlarinin déviz kuru artigina
gore yiiksek kalmasi piyasada kirilganligin artmasina neden olmus ve Subat 2001 krizi
patlak vermistir. Kasim 2000 likidite krizi ve Subat 2001 finans krizi sonras1 ekonomi
kiiciilmiis, kura dayali program basarisiz olmustur ve enflasyon %30’lardan %70

seviyelerine ¢ikmustir. ™

2001 Subat ay1 sonunda mevcut kur sisteminin terk edilmesi ve TL’ nin yiiksek
oranda deger kaybinin ardindan enflasyon yeniden yiikselmeye baslamistir. 2001 yili
genelinde doviz kuru dalgalanmalarinin Tiirk lirasina etkisi deger kayb1 yoniinde olmus
ve yil boyu siiren yiiksek oranli kamu fiyat ayarlamalar1 sonucu, 2001 yil sonu enflasyon

oranlar1 TUFE’de %68,5, TEFE’de ise %88,6 olarak gerceklesmistir.'>*

“Enflasyon hedefleri; Merkez Bankasi tarafindan Tiirk Hiikiimeti ile birlikte, tiger
yillik dénemler halinde belirlenir. Enflasyon hedefi olarak, tiiketici fiyat endeksinin sene
sonundaki yillik degisim orani kullanilir. Enflasyon hedefinin 2 puan st ve alti,
belirsizlik aralig1 olarak belirlenmistir. Y1l sonu enflasyonunun belirsizlik aralig1 disinda
olmasi durumunda; Merkez Bankasi hesap verme yiikiimliiliigli nedeniyle, Hiikiimete
acik bir mektup yazar. Enflasyon hedeflemesi rejimi ¢er¢evesinde, hedef degisken olarak

Tiiketici Fiyat Endeksinin (TUFE) 12 aylik degisimiyle hesaplanan yil sonu enflasyon

182 TCMB, Yillik Rapor 2000, ISSN 13004573, Ankara, 2001, s. 60.

133 Zeynep Karacor, “Enflasyon Kiiltiir ve Gelenegi: Tiirkiye Ekonomisi Uzerine Bir Analiz”, Editér: Ahmet Ay,
Tiirkiye Ekonomisi Makroekonomik Sorunlar ve Coziim Onerileri, Cizgi Kitabevi, Konya, 2007, s. 126.

134 TCMB, Yillik Rapor 2001, ISSN 1300-4573, Ankara, 2002, s. 64.

50



oranlar1 esas alimir. Ayrica bu hedefler, Hiikiimetle birlikte nokta hedef olarak

belirlenir.”®

2002-2005 yillar1 aras1 Giiglii Ekonomiye Gegis Programi kapsaminda, TCMB
2002 yilinda “gelecek donem enflasyonuna odaklanan bir para politikas1” uygulayacagin
ilan etmistir ve bunun ortiik enflasyon hedeflemesi anlamina geldigini vurgulamistir. Bu
amacla 2002 yili enflasyon hedeflemesini %35 olarak aciklamis fakat yasanan siyasi
belirsizlikler sebebiyle %31 seviyesinde ger¢eklesmistir. Enflasyon 2003 yil1 i¢in %20,
2004 yilinda %12, 2005 yilinda %8 olarak ve sonraki yillar i¢in ise tek haneli rakamlar

olarak hedeflenerek, kalici fiyat istikrar1 amaglanmigtir.13

Tablo 7: 2002-2005 Dénemi Hedeflenen ve Gergeklesen Enflasyon Oranlari (%)

2002 2003 2004 2005
Hedeflenen Enflasyon 35 20 12 8
Gergceklesen Enflasyon 29,7 18,4 9,3 7,7

Kaynak: TCMB

Ekonomide uygulanan yapisal doniistim hamleleri ve TCMB’nin 6rtiik enflasyon
hedeflemesi rejimi uygulamasi sonucu enflasyon, 2002 yilindan sonra dort yi1l boyunca
hedeflenen enflasyon oranmnin altinda gergeklesmistir. 2004 yilinda enflasyon %9,3
seviyesine inerek otuz yillik bir siirecin sonunda ilk defa tek haneli sayilara gerilemistir.
Diger iilkeler ile kiyaslandiginda Tiirkiye’nin en biiyiik kiipiirlii banknota sahip olmasi
TL’nin itibarii disiirmekteydi. Bu sebeple hem enflasyon oranini tek haneli rakamlara
diistirmek hem de milli paranin itibarinin yiikseltilmesi amaciyla, 2004 yilinda TCMB
tarafindan kanuni bir diizenleme ile Tiirk lirasindan alt1 sifir atilmistir. 1 Ocak 2005’den

itibaren Yeni Tiirk liras1 tedaviile girmistir.**’

Ekonomide goriilen canlanma 2005 yilinda da devam etmistir. Canlanmanin temel
nedenleri olarak, ekonomik programin uygulamadaki kararliligina bagli olusan giiven
ortami, mali disiplinden taviz verilmemesi, YTL’nin gii¢lii bir seviyede olmasi ve

faizlerdeki diislis gosterilebilir. TCMB, 2006 yilinda enflasyon hedeflemesi rejimine

135 TCMB, https://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/ TR/TCMB+TR/Main+Menu/Temel+Faaliyetler/Para+Politikas
i/Fiyat+Istikrari+ve+Enflasyon/Enflasyonun+Hedefleri, (10.06.2019).

136 Ekrem Giil - Aykut Ekinci - Arif Argun Giirbiiz, Enflasyonla Miicadelede Enflasyon Hedeflemesi: Kavramlar,
Isleyis ve Tiirkive Ornegi, EKin Kitabevi, Bursa, 2006, s. 162-163.

1¥7Coban, a.g.e., s. 145.
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gecilecegini duyurmustur. Bu amagcla dalgali doviz kuru rejimi altinda ortiik enflasyon
hedeflemesine devam edilmistir. Bu rejim dogrultusunda, kisa vadeli faizle para politikasi
enflasyon araci olarak kullanilmistir. YTL nin y1l igindeki giiglii seyri, basta ham petrol
olmak {izere ithalat fiyatlarindaki yiiksek oranli artislarin ekonomiye olumsuz
yansimalarmin smirlandiriimasi, 2005 yili TUFE gostergelerindeki olumlu seyrin sebebi
olarak gosterilmektedir. Tarim sektorii fiyatlarinin mevsimsel etkiye maruz kalmamasi,
imalat sanayi fiyatlariin petrol ve doviz kuru gelismelerine paralel seyretmesi UFE’ye

olumlu katkida bulunmustur.'3

2.2.6. 2006 Y11 ve Sonrasi Donem

Para politikas1 cergevesinde 2002-2005 donemini kapsayan oOrtiilk enflasyon
hedeflemesi sistemi basarili olmus ve 2006 yili basinda agik enflasyon hedeflemesi
sistemine gecilmistir. A¢ik enflasyon hedeflemesinin uygulamaya gectigi bu donemde
diinya konjonktiiriinde hizli degisimler yasanmig ve Tiirkiye ekonomisi de degisimlerden
bir dizi sokla etkilenmistir. Enflasyon hedeflemesinin karsilastig1 ilk sok, 2006 yilinin
Mayis ayindan itibaren uluslararasi sermaye piyasalarindaki kosullarin Tiirkiye de dahil
olmak tizere gelismekte olan iilkeler aleyhinde degismesi sonucu sermaye ¢ikislarinin
yasanmas1 olmustur. YTL %30 civarinda deger kaybetmis, gida fiyatlarinda kuraklik
sebebiyle sert artislar meydana gelmis ve enflasyonun ylikselerek hedeflenenin {lizerinde
gerceklesmesine sebep olmustur. 2007 yilinin son c¢eyreginde kiiresel capta petrol ve
emtia fiyatlarinin artmasi sonucu enflasyonunun diislis egilimi engellenmistir. Gida
fiyatlarinin TUFE igindeki paymin yiiksek olmasi enflasyonun oynakligmi arttirmustir.
2006-2008 doneminde enflasyonun diislisiinii engelleyen sebepler para politikasi
disindaki etkenlerden, kiiresel faktorlerin yansimasindan kaynaklanmistir.*°2007 yilinda
%8,39 olan TUFE yillik artig orani, 2008 yilinda %10,1 seviyesine yiikselmistir. 2008
yilinda yiikselmeye bagslayan enflasyon iizerinde kiiresel ekonomideki gelismeler

belirleyici olmustur.'4°

138 TCMB, Yillik Rapor 2005, ISSN 1300-4573, Ankara, 2006, s. 13-14.
139 TCMB, 2009 Yilinda Para ve Kur Politikasi, Ankara, 2008, s. 2-3.
140 TCMB, Finansal Istikrar Raporu, ISSN 1305-8576, Mayis 2009, Say1 8, s. 23.
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Tablo 8: 2006-2010 Dénemi i¢in Beklenen, Hedeflenen ve Gergeklesen Enflasyon
Oranlar1 (%)
2006 2007 2008 2009 2010
Beklenti 59 7,3 6,2 8,7 6,5
Hedef 5 4 4 7,5 6,5
Gerceklesme 9,7 8,4 10,1 6,5 6,4
Kaynak: TCMB
Enflasyon hedeflerinin iki yil iist iiste asilmasi, 2008 yilinda da asilma

beklentisinin olmas1 ve para politikasinin kontrolii disindaki nedenler dolayisiyla
enflasyon hedeflerine ulagilamamasi, beklentiler fonksiyonunun zayiflamasina neden
olmustur. MB yaptig1 ¢alismalarda, enflasyon beklentilerinin olusturulmasinda ge¢mis
donem enflasyonu ve doviz kuru, risk primi gibi degiskenlerin etkisinin arttigini ortaya
koymustur. Bu etkilerin devam etmesinin enflasyon maliyetini arttiracag diisiincesiyle,
beklentileri kontrol altina almak, uygulanan rejimin giivenilirligini ve siirekliligini devam
ettirmek amaciyla orta vade i¢in yeni enflasyon hedefleri belirlenmesini hiikiimete
onermistir. Yapilan 6neri hiikiimet tarafindan kabul edilmis ve 2009 yil1 igin %7,5, 2010
yilinda %6,5 ve 2011°de %5,5 olarak enflasyon hedefleri yeniden belirlenmistir. 4!

Gelismis tilkelerde finansal piyasalarda baslayarak, 2008 yilinin son ¢eyreginde
derinlesen ve yayilmaya devam eden kriz Tiirkiye’yi de etkilemis, 2009 y1il1 boyunca da
etkileri devam etmistir. Krizden sonra hizla daralan dis talep ve artan tasarruf egiliminin
etkisiyle ekonomik faaliyetlerde gerileme yasanmistir. Toplam talepte meydana gelen sert
daralma ve emtia fiyatlarindaki ani diisiis, enflasyon oranlarinin hizla gerilemesine sebep
olmustur. Emtia fiyatlarindaki diisiisten dogrudan etkilenen enerji ve islenmis gida gibi
alt kalemlerin enflasyonunda keskin bir diisiis goriilmiis, talep kosullarina duyarl temel
mal ve hizmetlerin fiyatlarinda asamali olarak yavaglama gdzlenmistir. 2009’ un tigiincii
ceyreginde kamu mali dengesini saglamak i¢in yapilan vergi ayarlamalari fiyatlar artis
yoniinde etkilemis olsa da 2009 yili enflasyon orami diismiis ve %6,5 olarak

gerceklesmistir. 142

2010 yili ilk ceyreginde yapilan vergi diizenlemeleri ve islenmemis gida

fiyatlarinda (6zellikle taze meyve-sebze, et) meydana gelen keskin artiglar enflasyonda

141 TCMB, 2009 Yilinda Para ve Kur Politikasi, Ankara, 2008, s. 5.
142 TCMB, Enflasyon Raporu 2009-1V, s. 1-2.
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artis egilimine neden olmus ve yil boyunca gida fiyatlarinin seyri enflasyon
gelismelerinde belirleyici olmustur. Gida ve enerji fiyatlarindaki artisa ragmen ¢ekirdek
enflasyon gostergeleri de yil icinde zayif seyrini korumustur. Yil sonunda TUFE
enflasyonu %6,4 seviyesiyle enflasyon hedefine oldukca yakin gergeklesmistir.’*® Bu
donemde islenmemis gida fiyatlarinda baz etkisine bagl gida grubunun yillik enflasyon
oranindaki diismeye ragmen, TL’de goriilen deger kaybi ve yoOnetilen/yonlendirilen
tirtinlerin fiyat ayarlamalarinin etkisiyle enflasyon gostergeleri yiikselmistir. Temel mal

fiyatlar1 doviz kurundaki degisikliklerden etkilenmistir.'4*

2011 yilinin sonunda yillik tiiketici enflasyonu, 2010 yilina kiyasla 4 puan
yukselmis ve %10,45 seviyesinde gerceklesmistir. Tiiketici  enflasyonunun
yukselmesinde, TL’de goriilen deger kaybinin temel mal fiyatlarina yansimasi belirleyici
olmustur. Son ii¢ yil ile kiyaslandiginda gida fiyatlarindaki yillik artis oraninin daha
yiiksek olmas1 enflasyon artiginin bir diger nedeni olmustur. Ayrica yilin son ¢eyreginde
yasanan enerji fiyatlarindaki ayarlamalar ve 6zel tiiketim vergisi (OTV) oranlarinin
artmasi sonucu yoOnetilen/yonlendirilen fiyatlarda yasanan artislar da enflasyon oranini
etkilemistir. Hedeflenen enflasyon %5,5 olmasina ragmen, 2011 yili enflasyonu hedeften

oldukga yiiksek gerceklesmistir.4°

2012 yili enflasyonu, 2011 yili enflasyonuna gore 4,3 puan gerilemis ve %6,16
oraninda ger¢eklesmistir. 2011 yili genelinde Tiirk lirasindaki deger kaybinin enflasyona
yansimalar1 dayanikli tiikketim mallarinda hissedilmistir. Y1l boyunca islenmemis gida
fiyatlarindaki artis gecmis donemlere kiyasla olumlu seyir izlemis ve enflasyonun
gerilemesini saglamistir. Ayrica doviz kurlarindaki istikrarli goriiniim, tarim harig
uluslararas1 emtia fiyatlarinin 1ilimli seyri enflasyon goriiniimiine olumlu bir katkida
bulunmustur. Enerji sektoriindeki kamu fiyat ve vergi ayarlamalar1 sebebiyle enflasyon
olumsuz etkilenmistir. Enflasyon %35 hedefini asarak %6,16 seviyesinde gergeklesmistir.
Ayrica, son 44 yilin en diisiik y1l sonu tiiketici enflasyonuna ulasilmistir.**® Déviz kuru

ve ithalat fiyatlarinda 2011 yilindaki degisimlerin birikimli etkilerinin giderek azalmasi,

143 TCMB, Yillik Rapor 2010, ISSN 1300-4573, Ankara, 2011, s. 45.

144 TCMB, Finansal Istikrar Raporu, ISSN 1305-8576, Kastm 2011, Say1 13, s. 13.

145 TCMB, Yillik Rapor 2011, ISSN 1300-4573, Ankara, 2012, s. 34.

146 TCMB, Yillik Rapor 2012, http://www3.tcmb.gov.tr/yillikrapor/2012/tr/m-2-1-3.php, (20.06.2019).
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i¢ talepte meydana gelen yavaglama sonucu temel mal fiyatlarindaki yillik artis oraninin

azalma egilimi siirmiis ve enflasyonun diisiisiinii saglamigtir.*4’

2013 yilinda Tiirk lirasinda yasanan deger kaybi, islenmemis gida ve enerji grubu
fiyatlarindaki artis enflasyonda belirleyici olmustur. Doviz kuru degisikliklerinin
cekirdek enflasyona etkisi temel mal fiyatlar1 {izerinde gergeklestigi icin, c¢ekirdek
enflasyon gostergelerinde artis yasanmistir.'*® Ocak ayinda tiitiin {iriinlerindeki vergi
ayarlamalar1 sebebiyle enflasyon yiikselmis, daha sonra islenmemis gida ve enerji
fiyatlarina bagl dalgali bir seyir izlemistir. Y1l boyunca belirsizlik araliginin iizerinde

gdzlemlenen enflasyon, y1l sonunda %7,40 oraninda gerceklesmistir.'4°

Doviz kuru gegiskenligine ek olarak, kuraklik ve olumsuz hava kosullarindan
kaynaklanan negatif arz soku sonucunda gida fiyatlarinda goriilen keskin artig
enflasyonun belirsizlik araliginin iizerinde gergceklesmesine neden olmustur. 2014 yil
sonlarinda uluslararasi petrol fiyatlarinda goriilen hizli diisiisiin enerji fiyatlarina olumlu
yansimasi enflasyonun diigmesini saglamistir. Doviz kurunun temel mal enflasyonuna
etkisinin azalmasiyla temel mal gostergelerinde iyilesme goézlemlenmistir. 2014 yili
genelinde doviz kuru ve gida kaynakli maliyet soklarina bagh fiyatlama davraniglarinda
goriilen bozulma ile yiikselme egilimine giren enflasyon, donem sonunda enerji
fiyatlarindaki diislisiin etkisiyle yeniden toparlanmistir. 2013 y1li mayis ayimndan sonraki
donemde Tiirk lirasinda yasanan belirgin deger kaybinin yansimalari 2014 yilinin ilk
yarisinda yiiksek enflasyona neden olmus, ancak yilin ikinci yarisinda goriilen diisiis

egilimiyle beraber enflasyon yil sonunda %8,17 seviyesinde ger¢eklesmistir.1°

2015 yili enflasyonu, onceki yil ile kiyaslandiginda 0,64 puan yiikselmis ve yil
sonunda %8,81 oraninda gerceklesmistir. Bu yilda da gida fiyatlarinin seyri ve TL’ deki
belirgin deger kaybi enflasyonun belirleyicisi olmustur. Ayrica petrol ve ithalat
fiyatlarindaki diislis enflasyonun yiikselme egilimini sinirlandirmistir. Doviz kurundaki
artiglara bagl olarak temel mal grubu fiyatlar yiiksek oranda artmistir. Bu donemde
enerji fiyatlarinin 1limli olmasina ragmen, temel enflasyon gostergelerinin yillik artist

manget enflasyonunun iizerinde gerceklesmistir. Temel enflasyon gostergelerindeki artisa

147 TCMB, Enflasyon Raporu 2012-1V, ISSN 1306-4509, s. 6.

148 TCMB, Enflasyon Raporu 2013-1V, ISSN 1306-4509, s. 6-7.

149 TCMB, Yillik Rapor 2013, http://www3.tcmb.gov.triyillikrapor/2013/tr/m-2-1-2.php, (20.06.2019).
150 TCMB, Yillik Rapor 2014, http://www3.tcmb.gov.triyillikrapor/2014/tr/m-2-1-2.php, (20.06.2019).
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bagli olarak enflasyon gdstergeleri de etkilenerek yiikselis yonlii seyir izlemistir.
Islenmemis gida fiyatlarmin artis1 hem dogrudan hem de yemek hizmetleri fiyatlarina
etkileri sebebiyle tiiketici enflasyonunun yiikselmesinde dnemli rol oynamustir. Dolar
cinsinden ithalat fiyatlarindaki diislise ragmen doviz kurundaki hareketlenmeler sebebiyle

enflasyonda goriilen maliyet yonlii baskilar artmistir.t%2

2016 y1l1 enflasyonu %38,53 oraninda ger¢eklesmistir. TL’de goriilen deger kaybi
basta olmak iizere asgari iicret ayarlamalar1 ve vergi ayarlamalar tiiketici enflasyonunda
belirleyici olmustur. 2016 yilimin ocak aymda tiitiin irilinlerinde yapilan vergi
ayarlamalar fiyat artisina neden olmus, ardindan sigara firmalarimin vergiden bagimsiz
olarak yeniden fiyat ayarlamasi yapmasi ve aralik ayinda alkol ve tiitiin tirtinlerinde ikinci
kez OTV diizenlemesi yapilmas: tiiketici enflasyonuna ek bir katki getirmistir. Turizm
sektoriindeki daralmanin etkisiyle gida fiyatlar1 sinirli bir artis gostermis ve i¢ talepteki
goriilen yavaslama da enflasyonun yiikselisini sinirlandirmistir. Petrol fiyatlari ve ithalat
fiyatlarinin enflasyona etkisi onceki yila kiyasla azalmistir. Ancak yilin son ¢eyreginde,
doviz kuru ve petrol fiyatlarinda yasanan artisa ek olarak akaryakit fiyatlarindaki vergi

ayarlamalar1 nedeniyle enerji grubu yillik enflasyonu hizli bir artis gdstermistir.'>®

Merkez Bankasi’nin fiyat istikrarini saglamak ve siirdiirmek amaci dogrultusunda
2017-2019 doneminde orta vadeli program kapsaminda hiikiimet ile anlasilarak enflasyon

hedefi %35 olarak belirlenmistir.*>*

Tiirk lirasinda yasanan deger kaybu, ithalat fiyatlari, islenmemis gida fiyatlari ile
ekonomik faaliyetlerin giiclii seyretmesi tiiketici enflasyonunu belirsizlik araliginin
tizerinde tutmus ve 2017 yili enflasyonu %11,92 olarak gerceklesmistir. 2016 yilinin
kasim ayindan sonra TUFE ve ¢ekirdek gostergelerin yillik enflasyonunda artis egilimi
izlenmis, y1l icinde enerji ve gida fiyatlarina bagl dalgalanmalar goriilmistiir. Temel mal
ve enerji gruplarinda petrol, doviz kuru ve diger girdi fiyatlarindaki degisimlere baglh
maliyet yonlii enflasyonist baskilar goriilmiistiir. 2017 enflasyonunda, birtakim {irtinlerde
uygulanan glimrilk vergisi artislari, fiyatlama davranisindaki bozulmalar temel mal

enflasyonunda belirgin etkilere neden olmustur. Gida grubu yillik enflasyonu dalgali bir

151 TCMB, Yillik Rapor 2015, http://www3.tcmb.gov.tr/yillikrapor/2015/tr/m-2-1-2.php, (25.06.2019).

152 TCMB, Finansal Istikrar Raporu, ISSN 1305-8576, Kastm 2015, Say1 21, s. 9.

153 TCMB, Yillik Rapor 2016, http://www3.tcmb.gov.triyillikrapor/2016/files/tr-tcmb2016.pdf, (25.06.2019).
154 TCMB, 2017 Y1l1 Para ve Kur Politikas1, Ankara, 2016, s. 2.
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seyir izlemis, goriilen bu oynaklik basta taze meyve-sebze fiyatlar1 olmak {izere
islenmemis gidalardan kaynaklanmistir. TL’nin euro karsisindaki deger kaybi,
geciskenligin yliksek oldugu dayanikli mal fiyatlarina olduk¢a hizli yansimis ve ig

talepteki giiclii seyir enflasyonu etkilemistir.'>®

2018 yili sonunda tiiketici enflasyonu %?20,30 olarak gerceklesmistir.
Enflasyonun temel belirleyicileri olarak, TL’de goriilen sert deger kaybina baglh
fiyatlama davranislarindaki bozulma gosterilmistir. Uretici enflasyonu %33,64
seviyesine ylikselmesiyle, tiiketici enflasyonunda maliyet yonlii giiclii baskilar
hissedilmistir. Bu baskilar nedeniyle tiiketici enflasyonu yilin ikinci ¢eyreginden itibaren
hizli bir sekilde yiikselmis ve ekim ayinda %25,24 diizeyine ulasmistir. Enflasyonun
yukselmesi enflasyon beklentilerini de yiikseltmistir. Yilin son c¢eyreginde talep
kosullarindaki yavaglama, petrol fiyatlarindaki diislis ve bazi1 dayanikli tiiketim
mallarinda uygulanan gegici vergi ayarlamalarin etkisiyle enflasyon diisiis egilimine
girmis ve yil sonu enflasyonu %?20,30 seviyesinde ger¢eklesmistir. Doviz kuru
geciskenliginin yliksek ve hizli oldugu temel mallar enflasyonunun yiikselisinde etkili
olmustur. Gida enflasyonu, doviz kuru hareketlerine bagli maliyet baskilari, iiriinlerin
bazilarinda goriilen olumsuz arz soku ve turizmdeki canlanmanin etkisiyle yliksek
seviyelere ¢ikmistir. 2017 yilinda %13,79 iken, 2018 yil1 sonunda %25,11 seviyesinde

tamamlamigtir.t%

Tablo 9: 2011-2018 Donemi Hedeflenen ve Gergeklesen Enflasyon Oranlari (%)

2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018
Hedeflenen 55 5 5 5 5 5 5 5
Enflasyon
Gerceklesen 10,45 | 6,16 7,40 8,17 8,81 8,53 | 11,92 | 20,30
Enflasyon

Kaynak: TCMB

155 TCMB, Y1illik Faaliyet Raporu 2017, http://www3.tcmb.gov.tr/yillikrapor/2017/tr/m-2-1.php,(28.06.2019).
1% TCMB, Yillik Faaliyet Raporu 2018, http://www3.tcmb.gov.triyillikrapor/2018/tr/m-2-1.html,(28.06.2019).
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UCUNCU BOLUM

EKONOMETRIK MODEL

Calismanin bu boéliimiinde, doviz kurundan enflasyona geciskenlik etkisi
ekonometrik model yardimiyla incelenmistir. Bu amagla degiskenler tanitilmis, VAR

analizi ¢ercevesinde testler uygulanmis ve elde edilen sonuglar yorumlanmaistir.

3.1. VERI SETi VE OZELLIiKLERIi

Calismanin amaci; Tiirkiye ekonomisinde Ocak 2005—Aralik 2018 donemi igin
enflasyon ve doviz kuru arasindaki gegiskenligi ekonometrik bir analizle incelemektir.
Analizde kullanilan veriler, Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK) ve Tiirkiye Cumhuriyeti
Merkez Bankasi Elektronik Veri Dagitim Sistemi (TCMB EVDS)’nden elde edilmistir.
Doviz kuru degiskeni olarak aylik ortalama nominal doviz kuru (nominal TL/USD),
enflasyon degiskeni olarak iiretici fiyatlar1 endeksi (UFE) ve tiiketici fiyatlar1 endeksi
(TUFE) kullanilmustur.

Tablo 10: Modelde Kullanilan Degiskenlerin Tanitilmasi

Kisaltma Degisken

DOLAR TL/USD Nominal Déviz Kuru

FARKDOLAR 1. Farki Alinmis TL/USD Déviz Kuru

UFE Uretici Fiyatlar1 Endeksi

UFE_SA Mevsimsellikten Arindirilmis Uretici Fiyatlart
Endeksi

TUFE Tiiketici Fiyatlar1 Endeksi

TUFE_SA Mevsimsellikten Armdirilmisg Tiiketici
Fiyatlar1 Endeksi

Modelde kullanilan analiz yontemlerinden 6nce DOLAR, UFE VE TUFE
degiskenlerinin mevsimsel etkiler tasiyip tasimadigi incelenmistir. Yillarin belli
donemlerinde seride diizenli artis ve azalis hareketleri gozlenmektedir. Bu goriintim,
serinin mevsimsel 0zellikler tasidig1 konusunda bir fikir verebilir. DOLAR degiskeninde
mevsimsellik etkisi goriilmedigi icin diizeltilmemistir. UFE ve TUFE degiskenlerinin

mevsimsel etkiler tasidign goriilmiis, UFE ve TUFE degiskenleri mevsimsellikten
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arindirilarak analize dahil edilmistir. Tiirkiye’de 2005:01-2018:12 doénemleri arasinda
2008 yilinda goriilen kiiresel kriz nedeniyle bu doneme kukla degisken eklenmis ve analiz

yapilmigtir.

Grafik 1: TUFE Degiskeninin Mevsimsellikten Arindirilmadan Once Ve Sonrasi

tufe

Grafik 2: UFE Degiskeninin Mevsimsellikten Arindirilmadan Once ve Sonrasi
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Analizde ilk olarak serilerin duraganligi incelenmistir. Duraganhik i¢in

Agumented Dickey-Fuller testi (ADF) ve Phillips-Perron (PP) birim kok testlerinden
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yararlanilmistir. Akaike ve Schwartz bilgi kriteri yardimiyla gecikme uzunlugu
bulunmustur. Ardindan AR karakteristik polinomunun ters kokleri, degisen varyans ve
otokorelasyon sorunu incelenmistir. Daha sonra VAR modelinin tahmin edilmis, etki-
tepki analizi, varyans ayristirmasi ve Granger nedensellik testi uygulanmis ve sonuglari

yorumlanmustir.

3.1.1. Birim K6k (Duraganhk) Analizi

Duragan olmayan zaman serilerini igeren analiz sahte ya da anlamsiz regresyona
sebep olabilmektedir.*>” Herhangi bir zaman serisi duragan degil ise, birinci dereceden ya
da daha yiiksek dereceden farki alinarak duragan hale getirilebilmektedir. Degiskenlerin

duraganligiin belirlenmesi i¢in birim kok analizleri uygulanmaktadir.>®

Bu ¢alismada serilerin duraganliginin belirlenmesinde Augmented Dickey-Fuller

(ADF) ve Phillips-Perron (PP) birim kok testleri uygulanmuistir.
3.1.1.1. DOLAR Degiskeni I¢in Duraganlik Analizi
Duraganlik tespiti i¢in kurulan hipotezler;
Hy=Birim kok vardir. Seri duragan degildir.

H,=Birim kok yoktur. Seri duragandir.

Tablo 11: DOLAR Degiskeninin Birim Kok Testi Tablosu

ADF ADF PP PP
Test istatistigi | Prob. degeri test Prob. degeri
istatistigi
DOLAR Sabit 2.254628 1.0000 2.188502 0.9999
Trend ve Sabit 0.255244 0.9983 -0.452409 0.9848
1. FARK DOLAR Sabit -5.770032 0.0000 -8.218803 0.0000
Trend ve Sabit -6.679563 0.0000 -8.072340 0.0000

Dolar degiskeninin duraganliklarmin incelenmesi i¢in sirasiyla Augmented
Dickey Fuller (ADF) ve Phillips-Perron (PP) testleri uygulanmis ve degiskenin birinci

farki alindiginda %35 anlamlilik diizeyinde duragan oldugu goriilmistiir. Bu durumda H,,

157 Damodar Gujurati, Orneklerle Ekonometri, Ceviren; Nasip Bolatoglu, BB101 Yayinlar1, Ankara, 2016, s. 320.
158 Nedim Dikmen, Ekonometri Temel Kavramlar ve Uygulamalar, Dora Basim, Bursa, 2012, s. 310.
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reddedilir. Birinci farki alinan DOLAR degiskeninin asagidaki grafikte duraganlik 6ncesi

ve sonrasi gosterilmistir.

Grafik 3: Dolar Degiskeninin Baslangi¢ ve 1. Fark Grafigi Karsilagtirmasi
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3.1.1.2. TUFE Degiskeni I¢in Duraganlik Analizi

Duraganligin tespiti i¢in kurulan hipotezler;
Hy=Birim kok vardir. Seri duragan degidir.
H,;=Birim kok yoktur. Seri duragandir.

Tablo 12: TUFE Degiskeninin Birim K&k Testi Tablosu

ADF ADF PP PP
test istatistigi Prob. degeri | test istatistigi | Prob. degeri
TUFE Sabit -9.388656 0.0000 -9.305995 0.0000
Trend ve Sabit -9.570664 0.0000 -9.440692 0.0000

TUFE degiskeninin duraganlik testleri uygulanmis ve degiskenin %35 anlamlilik

diizeyinde duragan oldugu goriilmiistiir. Bu durumda H,, reddedilir.
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3.1.1.3. UFE Degiskeni I¢in Duraganlik Analizi

Duraganhigin tespiti i¢in kurulan hipotezler;
Hy=Birim kok vardir. Seri duragan degildir.
H,=Birim kok yoktur. Seri duragandir.

Tablo 13: UFE Degiskeninin Birim K&k Testi Tablosu

ADF ADF PP PP
test istatistigi Prob. degeri | testistatistigi | Prob. degeri
UFE Sabit -7.667992 0.0000 -7.648741 0.0000
Trend ve Sabit -7.927532 0.0000 -7.465825 0.0000

UFE degiskeninin duraganliklar1 icin Augmented Dickey Fuller (ADF) ve
Phillips-Perron (PP) testleri uygulanmis ve degiskenin %5 anlamlilik diizeyinde duragan

oldugu goriilmiistiir. Bu durumda H,, reddedilir.

3.1.2. Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi

Var modelinin tahmininden elde edilen sonuglar, uygun gecikme uzunlugunun
dogru belirlenmesine karsi duyarlidir. Var modelinin gecikme uzunlugunun tespiti
amactyla tek denklemli zaman serilerinde oldugu gibi bilgi kriterleri kullanilmaktadir.
Gecikme uzunlugunun belirlemek i¢in kullanilan bilgi kriterlerinden en yaygin olanlar1
Akaike bilgi kriteri (AIC), Schwarz bilgi kriteri (SC) VE Hannan-Quinn bilgi kriteri
(HQ)’dir.*°

Calismada gecikme uzunlugunun belirlenmesinde, maksimum gecikme uzunlugu
12 olacak sekilde secilmistir. Asagidaki tablodan goriilecegi lizere modele ait gecikme

sayist Akaike bilgi kriteri dogrultusunda 2 olarak belirlenmistir.

159 Nilgiin Cil Yavuz, Finansal Ekonometri, Der Yaynlar1:450, Istanbul, 2015, s. 343-344,
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Tablo 14: Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ

0 -249.6937 NA 0.005438 3.299273 3.417083 3.347125

1 -174.4583 145.6169 0.002314 2.444623 2.739148* 2.564252
2 -157.4301 32.29856 0.002086* 2.341034* 2.812274 2.532441*
3 -152.8421 8.524759 0.002210 2.397963 3.045918 2.661148
4 -140.5559 22.35303* 0.002119 2.355560 3.180230 2.690522
5 -137.7944 4.917249 0.002300 2.436057 3.437442 2.842797
6 -136.6378 2.014642 0.002549 2.537263 3.715363 3.015780
7 -129.9653 11.36481 0.002633 2.567295 3.922110 3.117590
8 -127.4364 4.209373 0.002871 2.650793 4.182323 3.272866
9 -119.8067 12.40452 0.002933 2.668473 4.376718 3.362324

10 -117.7396 3.280697 0.003222 2.757930 4.642890 3.523558
11 -109.0057 13.52336 0.003252 2.761364 4.823039 3.598770
12 -99.15494 14.87153 0.003238 2.750386 4.988776 3.659570

* Olgiit tarafindan segilen gecikme uzunlugunu géstermektedir.

LR: Ardisik modifiye olabilirlik orani testi istatistigini gostermektedir.
FPE: Nihai tahmin hatasin1 géstermektedir.

AIC: Akaike bilgi kriterini gostermektedir.

SC: Schwarz bilgi kriterini gostermektedir.

HQ: Hannan-Quinn bilgi kriterini gostermektedir.

3.1.3. AR Karakteristik Polinomunun Ters Kokleri

Karakteristik denklemin koklerinin birim ¢emberin i¢inde yer almasi modelin

istikrarhilik gdstergesi olarak kabul edilmektedir.1®°

Olusturulan VAR modelinin istikrarlt bir yapiya sahip olup olmadigi incelemek

amactyla, AR Karakteristik Polinomunun Ters Kokleri asagida grafikle gdsterilmistir.

160 Yavuz, a.g.e., s. 347.
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Grafik 4: AR Karakteristik Polinomunun Ters Kokleri
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Grafikte tahmin edilen VAR modeline ait AR karakteristik polinomunun ters
kokleri, referans araligmin (-1 ile +1) disinda olmadigini gdstermektedir. Higbir AR
kokiinlin birim ¢ember disinda yer almamasi duragan oldugunu, kurulan 2 gecikmeli

VAR modelinin istikrar bakimindan herhangi bir sorun tasimadigini goéstermektedir.

3.1.4. Degisen Varyans ve Otokoresyon Testleri

Tablo 15: Degisen Varyans Testi

Degisen Varyans Testi

Chi-sq df prob. degeri

377.2166 204 0.0000

Modelde degisen varyans problemi incelendiginde olasilik degeri 0,0000 olarak
bulunmustur. %1 anlamlilik diizeyinde degisen varyans probleminin olmadigi

gorilmiistiir.
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Tablo 16: Otokorelasyon Testi

Otokorelasyon Testi
Gecikme
Sayist  LM- Istatistigi Olasilik Degeri

1 8.110308 0.5231
2 9.062507 0.4101

Otokorelasyon i¢in LM testi yapilmuis, olasilik degerleri 0,05’den biiyiik oldugu

i¢in otokorelasyon sorununa rastlanmamustir.

3.1.5. VAR Analizi

Vektor Otoregresyon Modeli, Sims (1980) tarafindan literatiire kazandirilmistir.
Otoregresif modellerin birden fazla degisken igin genellestirilmis sekli olarak
tanimlanmaktadir. VAR modelinde yer alan degiskenlerin tiimii bagimli degiskendir ve
her bir degisken kendi gecikmeli degerleri ile diger degiskenlerin gecikmeli degerlerinin

dogrusal bir fonksiyonu olarak agiklanmaktadir, 6!

Sims tarafindan, esanli bir sistemde degiskenlerin ic¢sel ve digsal olarak ayrimi
elestirilmis, parametreler i¢in koyulan kisitlamalarda keyfi davranildigin diistintilmustiir.
Sims’in gelistirdigZi VAR modelinde, igsel ve digsal degisken ayrimi olmaksizin tiim

degiskenler igsel olarak kabul edilmistir.'®2

DOLAR, TUFE ve UFE degiskenlerine ait duragan zaman serileri kullanilarak 2

gecikme sayisi ile tahmin edilen VAR modelinin sonuglar1 asagida gosterilmistir.

161 Yavuz, a.g.e., s. 329.
162 Dikmen, a.g.e., s. 342-342.
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Tablo 17: VAR Analizi

FARKDOLAR TUFE_SA UFE_SA

FARKDOLAR(-1) 0.828235 4.099870 7.297456

(0.10346) (0.53375) (1.04693)

[ 8.00529] [ 7.68126] [ 6.97031]

FARKDOLAR(-2) -0.457152 -2.632583 -5.007987

(0.10993) (0.56711) (1.11237)

[-4.15865] [-4.64208] [-4.50207]

TUFE_SA(-1) -0.042968 -0.063577 -0.056194

(0.01748) (0.09016) (0.17684)

[-2.45868] [-0.70518] [-0.31777]

TUFE_SA(-2) 0.032708 0.018917 0.113028

(0.01689) (0.08713) (0.17090)

[1.93674] [0.21712] [ 0.66138]

UFE_SA(-1) -0.017703 0.071476 0.184744

(0.01066) (0.05501) (0.10789)

[-1.66029] [ 1.29941] [1.71228]

UFE_SA(-2) 0.013318 0.169995 0.231068

(0.01034) (0.05333) (0.10460)

[ 1.28835] [ 3.18764] [ 2.20898]

C 0.027589 0.571365 0.385665

(0.01603) (0.08268) (0.16218)

[1.72143] [ 6.91043] [ 2.37805]

DUMMY -0.005912 -0.060206 -0.349398

(0.03181) (0.16413) (0.32194)

[-0.18582] [-0.36682] [-1.08530]

R-squared 0.358855 0.475388 0.455496

Adj. R-squared 0.330269 0.451997 0.431219

Sumsq. resids 1.741222 46.34220 178.2951

S.E. equation 0.105312 0.543298 1.065663

F-statistic 12.55351 20.32408 18.76230

Loglikelihood 141.3622 -129.3587 -240.5182

Akaike AIC -1.616511 1.664954 3.012342

Schwarz SC -1.465920 1.815546 3.162933

Meandependent 0.024303 0.756876 0.781432

S.D. dependent 0.128685 0.733917 1.413017
Determinant residcovariance (dofadj.) 0.001680
Determinant residcovariance 0.001448
Loglikelihood -163.0070
Akaike informationcriterion 2.266752
Schwarz criterion 2.718526
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Nominal déviz kuru (DOLAR), tiiketici fiyat endeksi (TUFE) ve iiretici fiyat
endeksi (UFE) degiskenleri arasindaki iliski incelenmis olup, asagidaki model VAR

analizi sonucunda olusturulmustur.

ADK, = ¢;;ADK,_; + c;3ADK,_, + ¢;3ATUFE,_; + ¢;4,ATUFE,_, + ¢;sAUFE,_; +
c16AUFE,_, 1)

ATUFE; = c,;ADK,_; + ¢;,ADK_, + c;3ATUFE,_; + c,4,ATUFE,_, + c,sAUFE,_; +
C26AUFE,_, (2)

AUFE, = ¢3;ADK,_; + c3,ADK,_, + c33ATUFE,_; + c3,ATUFE,_, + ¢35 AUFE,_; +
c36AUFE,_, 3)

3.1.6. Etki-Tepki Analizi

VAR modelinde degiskenlerin kendi veya baska degiskenlerden gelen soklara
verdigi tepkiler olduk¢a 6nemli olmaktadir. Zaman serisi modellerinde, hata terimi ile
genellikle soklar temsil edilmektedir. Sistemdeki her degiskenin kendisinin ve diger
degiskenlerin hatalarina verdigi reaksiyon etki-tepki olarak adlandirilmaktadir. Etki-
tepki, ayni biiyiikliigiin iki farkli goriinlimiinii belirtir. Soku veren degisken acisindan
etki, soku alan degisken agisindan tepki s6z konusu olmaktadir. Iki degisken arasinda,
degiskenlerden birinin digerine neden oldugu diisiincesine dayanan bu analize etki-tepki
analizi denilmektedir. Kisacasi, degiskenlerden herhangi birinde bir sok meydana

geldiginde diger degiskenin tepkisi etki-tepki analizi olarak adlandiriimaktadir.?

Asagidaki sekilde doviz kuru, TUFE ve UFE degiskenlerine bir birimlik sok uygu-
landiginda, ilgili degiskenlerin hem kendi hem de diger degiskenin soklarina kars
gosterdikleri tepkiler dl¢iilmeye ¢alisilmistir.

163 Recep Tar1, Ekonometri, Umuttepe Yayinlari, Kocaeli, 2011, s. 453,
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Grafik 5: Etki-Tepki Analizi Grafikleri

Response to Cholesky One S.D. Innovations+2 S.E.
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Etki-tepki sonuglari tablolarinda, siitunlar soklarin meydana geldigi degiskenleri

ifade ederken,

gostermektedir.

satirlar ise bu soklara karsilik degiskenlerin verdigi tepkileri

TUFE’de meydana gelen soka doviz kuru negatif tepki vermekte ve bu tepki iic

donem kadar siirmektedir. Ugiincii ddnemden besinci déneme kadar pozitif seyir izleyip,

daha sonra tepkisi sifir etrafinda énemsizlesmektedir. UFE’de meydana gelen soka doviz

kuru dordiincii doneme kadar negatif tepki vermekte sonrasinda ise tepkisi

Onemsizlesmektedir.

Déviz kurunda meydana gelen soka TUFE ikinci donemde siddetli tepki gdstermis

ve bu tepki dordiincii déneme kadar pozitif egilimde devam etmistir. UFE’de gériilen

soka TUFE yaklasik sekiz dénem kadar pozitif tepki vermistir.
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Déviz kurunda meydana gelen soka UFE’nin tepkisi ii¢ doneme kadar pozitif
seyretmis, besinci doneme kadar negatif tepki gosterip daha sonra sifir etrafinda
onemsizlesmistir. TUFE’de meydana gelen sok karsisinda UFE’nin tepkisi iki dénem

kadar pozitif seyretmis, daha sonra dalgali bir seyir izlemistir.

Tablo 18: DOLAR Degiskeninin Etki-Tepki Sonuglart

Response of FARKDOLAR:
Period FARKDOLAR TUFE_SA UFE_SA

1 0.105312 0.000000 0.000000
2 0.065803 -0.025711 -0.013844
3 -0.013112 -0.001455  -0.006010
4 -0.025007 0.013819 -0.000289
5 -0.001592 0.004809 0.003490
6 0.008600 -0.002840 0.002483
7 0.003604 -0.002077 0.000179
8 -0.001446 0.000470 -0.000381
9 -0.001469 0.000930 8.10E-05
10 0.000128 0.000199 0.000305
11 0.000593 -0.000206 0.000161
12 0.000182 -0.000106 6.81E-06

Tablo 19: TUFE Degiskeninin Etki-Tepki Sonuglari

Response of TUFE_SA:

Periord FARKDOLAR TUFE_SA UFE_SA
1 0.217745 0.497755 0.000000
2 0.466631 -0.014189 0.055896
3 0.145897 -0.052350 0.082955
4 -0.058057 0.062624 0.039525
5 -0.024435 0.051336 0.036932
6 0.034109 0.007353 0.032263
7 0.031904 -0.005305 0.016553
8 0.007072 0.000979 0.006420
9 -0.003208 0.005105 0.004027
10 -0.000194 0.003207 0.003680
11 0.002947 0.000488 0.002604
12 0.002174 -0.000191 0.001311
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Tablo 20: UFE Degiskeninin Etki-Tepki Sonuglari

Response of UFE_SA:
Period FARKDOLAR TUFE_SA UFE_SA

1 0.681486 0.244237 0.782025
2 0.882173 0.017150 0.144475
3 0.271629 -0.070965 0.103226
4 -0.126656 0.110332 0.079581
5 -0.057707 0.102678 0.073703
6 0.068507 0.014547 0.061307
7 0.065370 -0.013006 0.031363
8 0.013202 0.001150 0.011550
9 -0.007852 0.010387 0.007210
10 -0.000897 0.006440 0.007001
11 0.005963 0.000785 0.005024
12 0.004389 -0.000537 0.002464

3.1.7. Varyans Ayristirmasi

Varyans ayristirmast analizi; incelenen degiskenlerin her birinin varyansinda
goriilen degismenin % kaginin kendi gecikmesinden % kaginin diger degiskenler
tarafindan aciklandigimi arastirmaktadir. Kisacasi, degiskenlerin varyansimin birbirini
nasil etkiledigini gostermektedir. Bu analiz ile degiskenlerin digsal m1 i¢gsel mi olduguna
karar verilebilmektedir. Bu analiz ile serinin varyansinda goriilen degismeye sok siiresi

boyunca her bir degiskenin katkis1 dl¢iilmektedir. 64

164 Tari, a.g.e., s. 469.
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Grafik 6: Degiskenlerin Varyans Ayristirma Grafikleri
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Asagidaki tabloda doviz kurunun varyans ayristirma sonuglari verilmektedir.

Dikkat edilirse birinci donemde DOLAR degiskeninin varyansinin %100’i kendisi

tarafindan acgiklanmaktadir. Bu oran DOLAR degiskeninin en digsal degisken oldugunun

gostergesidir. Ikinci ve daha sonraki donemlerde bu oran degismekte, dénem arttik¢a

aciklanma oram da diismektedir. ilk dsnemde kendi varyansimin %100’{inii aciklarken,

12. doénemde bu oran %93,48’¢ diismiistir. Son donemde DOLAR degiskeninin

varyansinin %35,10’u TUFE tarafindan, %1,41°i UFE tarafindan agiklanmaktadur.

Varyans

ayrigtirmasi

analizinde degiskenler

arasindaki

iligkiler de

belirlenebilmektedir. Ornegin, DOLAR degiskenin varyans ayristirmasi sonuglarma

bakilirsa, DOLAR’daki degismelerin en fazla TUFE daha sonra UFE tarafindan

aciklandig1 goriilmektedir.

71



Tablo 21: DOLAR Degiskeninin Varyans Ayristirma Sonuglari

Variance Decomposition of FARKDOLAR:

Period S.E. FARKDOLAR TUFE_SA  UFE_SA
1 0.105312 100.0000 0.000000 0.000000
2 0.127567 94.76003 4.062261 1.177708
3 0.128388 94.59485 4.023315 1.381837
4 0.131529 93.74567 4.937225 1.317107
5 0.131673 93.55570 5.059834 1.384469
6 0.132007 93.50664 5.080512 1.412847
7 0.132073 93.48817 5.100205 1.411628
8 0.132082 93.48699 5.100753 1.412262
9 0.132094 93.48312 5.104823 1.412055
10 0.132094 93.48242 5.105007 1.412574
11 0.132096 93.48218 5.105129 1.412688
12 0.132096 93.48213 5.105181 1.412685

Asagidaki tabloda TUFE degiskeninin varyans ayristirma sonuglar1 verilmektedir.
Dikkat edilirse birinci donemde TUFE’de meydana gelen degisim, %83,93’ii kendisinden
kaynaklanmaktadir. Ikinci donem ve sonrasi dénemlerde TUFE de meydana gelen
degisimin biiyiikk bir kismi DOLAR’dan kaynaklanirken, ¢ok az kismi UFE’den
kaynaklanmaktadir. Bir yillik siireg sonunda TUFE’de meydana gelen degisimin
%45,60°1 kendisinden, %51,85’i DOLAR’dan %2.53ii UFE’den kaynaklanmaktadir.

72



Tablo 22: TUFE Degiskeninin Varyans Ayristirma Sonuglari

Variance Decomposition of TUFE_SA:
Period S.E. FARKDOLAR TUFE_SA UFE_SA

1 0.543298 16.06271 83.93729 0.000000
2 0.718501 51.36287 48.03191 0.605211
3 0.739697 52.35175 45.81952 1.828734
4 0.745658 52.12425 45.79516 2.080590
5 0.748734 51.80339 45.88978 2.306834
6 0.750241 51.80223 45.71526 2.482503
7 0.751120 51.86145 45.61330 2.525259
8 0.751181 51.86184 45.60601 2.532151
9 0.751216 51.85883 45.60638 2.534788
10 0.751232 51.85664 45.60628 2.537080
11 0.751242 51.85674 45.60505 2.538211
12 0.751247 51.85698 45.60453 2.538486

Asagidaki tabloda UFE degiskeninin varyans ayristirma sonuglar1 verilmektedir.
Birinci donemde UFE de meydana gelen degisimin, %53,85’1 kendisinden kaynak-
lanirken %40,89’u DOLAR’dan kaynaklanmaktadir. Ikinci ve daha sonraki dénemlerde
bu oran degismektedir. Bir yilin sonunda UFE’de meydana gelen degisimin %31,52’si
kendisinden, %4,21°i TUFE’den %64,26’°s1 DOLAR’dan kaynaklanmaktadur.

Tablo 23: UFE Degiskeninin Varyans Ayristirma Sonuglari

Variance Decomposition of UFE_SA:

Period S.E. FARKDOLAR TUFE_SA UFE_SA
1 1.065663 40.89538 5.252722 53.85190
2 1.391055 64.21865 3.097931 32.68342
3 1.422852 65.02494 3.209767 31.76529
4 1.434941 64.71300 3.747115 31.53989
5 1.441652 64.27214 4.219569 31.50830
6 1.444654 64.23021 4.212193 31.55760
7 1.446531 64.26788 4.209353 31.52277
8 1.446637 64.26671 4.208795 31.52449
9 1.446714 64.26286 4.213505 31.52364
10 1.446746 64.26009 4.215303 31.52460
11 1.446767 64.25991 4.215208 31.52489
12 1.446776 64.26004 4.215170 31.52479
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3.1.8. Granger Nedensellik Testi

1969 yilinda Granger tarafindan baslatilan iktisatta nedensellik testleri, uzun
donemli zaman serilerine uygulanmaktadir.'®® Granger nedenselligi, hangi degiskenin
digerlerinden kaynaklandigint ya da digerlerini "yOnlendirdigini" analiz etmemize

yardimci olmaktadir. 68

Bu calismadan 6rneklendirecek olursak; enflasyon ve doviz kuru arasinda siki bir
iliski bulundugu varsayilsin. Bu sadece enflasyon ve doviz kuru degiskenleri arasinda bir
birliktelik oldugunu ifade eder. Degiskenler arasindaki nedensellik iligkisi ise,
nedensellik testi ile belirlenebilir. D6viz kuru mu enflasyonu etkilemekte, enflasyon mu
doviz kurunu etkilemekte yoksa her ikisi de birbirini karsilikli olarak mu
etkilemektedirler? Iki degisken arasinda higbir nedensellik iliskisi bulunmama durumu da

olabilir.

Bu amagla DOLAR, TUFE ve UFE degiskenleri arasindaki nedenselligin
arastirilmasinda ve degiskenler arasindaki iliski yoniiniin belirlenmesinde “Granger

Nedensellik Testi” kullanilmistir.
Granger Nedensellik tespiti i¢in kurulan hipotezler;
Hy=Granger anlaminda nedeni degildir .
H,;=Granger anlaminda nedenidir.

Granger Nedensellik Testi'nde elde edilen olasilik degerleri 0,05'den biiyiikse
"H, :Granger anlaminda nedeni degildir" seklinde olusturulan sifir hipotezi kabul
edilmektedir. Fakat bu olasilik degeri 0,05'ten kiiciikse olusturulan sifir hipotezi
reddedilmektedir ve sonug¢ anlamli olup bu durum tek yonlii nedensellik iliskinin varligi

gostermektedir.

165 Tari, a.g.e., s. 437.
166 A H.Studenmund, Using Econometrics A Practical Guide, Pearson Education, USA, 2011, s. 416.
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Tablo 24: DOLAR Degiskeninin Granger Nedensellik Analizi Sonuglari

Dependentvariable: FARKDOLAR
Excluded Chi-sq df Prob.
TUFE_SA 9.966550 2 0.0069
UFE_SA 3.590357 2 0.1661
All 17.97773 4 0.0012

Yukaridaki tabloya gore; olasilik (prob.) degeri 0,05’den kiigiik oldugu igin,

TUFE degiskeni DOLAR degiskeninin nedenidir, H, reddedilir. UFE degiskeni DOLAR
degiskeninin nedeni degildir, H, reddedilemez.

Tablo 25: TUFE Degiskeninin Granger Nedensellik Analizi Sonuglar

Dependentvariable: TUFE_SA
Excluded Chi-sq df Prob.
FARKDOLAR 67.19921 2 0.0000
UFE_SA 14.72276 2 0.0006
All 110.3004 4 0.0000

Yukaridaki tabloya gore DOLAR degiskeni TUFE degiskeninin nedenidir, H,

reddedilir. DOLAR ve TUFE arasinda ¢ift yonlii iliski vardir. UFE degiskeni TUFE
degiskeninin nedenidir, H, reddedilir.

Tablo 26: UFE Degiskeninin Granger Nedensellik Analizi Sonuglar

Dependentvariable: UFE_SA
Excluded Chi-sq df Prob.
FARKDOLAR 56.97612 2 0.0000
TUFE_SA 0.545961 2 0.7611
All 59.29984 4 0.0000

Yukaridaki tabloya gore DOLAR degiskeni UFE degiskeninin nedenidir, H,
reddedilir. TUFE degiskeni UFE degiskeninin nedeni degildir, H, reddedilemez.

Granger nedensellik analizi sonucunda, DOLAR ve TUFE degiskenleri arasinda
karsilikli nedensellik iliskisi ortaya ¢cikmistir. DOLAR degiskeninden UFE degiskenine
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tek yonlii nedensellik iliskisi ve UFE degiskeninden TUFE degiskenine tek yonlii
nedensellik iligkisi goriilmiistiir. Nedensellik iligskisi ve yonii asagidaki sekil ile

gosterilmistir.

Sekil 1: Degiskenler Arasindaki Nedensellik iliskisinin Yénii

DOLAR

<
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SONUC

Doviz kurlarmin karsilikli etkilesim iginde oldugu degiskenlerden biri de
enflasyondur. D6viz kurlarindaki dalgalanmalarin, enflasyonda olusturdugu degisim
doviz kuru geciskenligi olarak tanimlanmakta ve bu c¢alismanin temel hipotezini

olusturmaktadir.

Tezin birinci boliimde, doviz kuru geciskenligi i¢in yurti¢inde ve yurtdisinda
yapilmis olan ¢alismalar incelenmistir. Gelismis ve gelismekte olan iilkeler i¢in doviz
kuru gegigkenliginin biiylikligli, derecesi ve etkilerini incelemek amaciyla yabanci
kaynaklarda bir¢ok calisma yapilmistir. Literatiirdeki ¢alismalar incelendiginde farkli
sonuglar ortaya ¢cikmustir. Gelismekte olan {iilkelerde doviz kuru gegiskenlik etkisinin
gelismis iilkelere gore daha yiiksek oldugu goézlemlenmistir. Enflasyon ve doviz kurlar

arasinda pozitif ve anlamli iligski bulunduguna dair sonuglara ulasilmistir.

Tiirkiye’de yapilan ¢alismalarda ise, birbirinden farkli sonuglar elde edilmistir.
Bunlardan bazilarinda, iilkemizdeki doviz kuru gegiskenliginin gelismis tlkelere gore
yiiksek ve hizli oldugu, krizlerin yliksek geciskenlik etkisine sebep oldugu goriilmiistiir.
Ayrica enflasyon hedeflemesi ve déviz kuru rejiminin degigsmesinin geciskenlik etkisinin
azalmasma katki sagladigina dair sonuglara ulasilmistir. Bazi calismalarda iiretici
fiyatlarina geciskenlik etkisinin yiiksek, bazi caligmalarda ise tiiketici fiyatlarina

geciskenlik etkisinin yliksek oldugu farkli sonuglara ulasilmstir.

Ikinci boliimiinde, Tiirkiye’de doviz kuru ve enflasyon siireci incelenmistir.
Tiirkiye’de uygulanan kur politikalarinda genel olarak ekonomide uygulanan stratejiler
dogrultusunda hareket edilmistir. 1923°den 1980 yilina kadar serbest kur politikasi, sabit
kur politikasi, ayarlanabilir kur politikas1 gibi farkli kur politikalar1 uygulanmistir. Tiirk
lirasinin asir1 degerlendigi donemlerde devaliiasyona gidilerek degeri diisiirtilmiistiir.
1980’lerde doviz kurlar1t Merkez Bankasi’nin miidahaleleriyle piyasada belirlenmis ve bu
amacla mini devaltiasyonlar, giinliik kur uygulamasi, kontrollii esnek kur, nominal gapa
uygulamasi gibi politikalar uygulanmistir. 2000 yilinda kronik yiiksek enflasyonu
diistirmek amaciyla doviz kuruna dayali istikrar programi uygulanmistir. Kasim 2000

krizi yurtdisina sermaye ¢ikisina neden olmus, Subat 2001 krizi ile de Tiirk lirasina
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spekiilatif saldir1 yasanmistir. Bu olumsuzluklar sonucu 22 Subat 2001°de dalgali doviz

kuruna ge¢ilmistir ve giintimiizde de uygulanmaya devam edilmektedir.

Tiirkiye ilk kez enflasyonla Ikinci Diinya Savasi yillarinda karsilasmistir. Bu
donemde {iretimin azalmasi1 nedeniyle toplam talep artmus ve enflasyon siireci
yasanmugtir. Tiirkiye 1970’lerden bu yana siiregelen enflasyon sorunu ile miicadele
etmektedir. 1980’de enflasyon ii¢ haneli rakamlara yiikselmis, 1990’11 yillarda yasanan
krizler ve olumsuzluklar sebebiyle enflasyonist siire¢ devam etmistir. Uygulanan
politikalar sonucu 2000 yilinda enflasyon en diisiik seviyesine gerilemis, 2002-2005
doneminde uygulanan Ortiik enflasyon hedeflemesinin bagarili olmasi sonucu 2006
yilinda agik enflasyon hedeflemesine gecilmistir. Tiirkiye’de enflasyonun son yillardaki
seyri incelendiginde, 2008 kiiresel krizinden sonra yiikselmeye baglayan enflasyon
tizerinde kiiresel ekonomideki geligsmeler belirleyici olmustur. 2010 yilinda yasanan
kuraklik ve olumsuz hava kosullar1 sebebiyle gida fiyatlar1 artis1 enflasyonu arttirmistir.
2013 yilinda, Tiirk lirasinda yasanan deger kaybi, islenmemis gida ve enerji grubu
fiyatlarindaki artis enflasyonda yiikselme egilimine neden olmustur. 2013 yilindan
giiniimiize kadar enflasyonda doviz kurunun yiikselmesi, gida fiyatlarinda artislar, petrol
ve ithalat fiyatlarindaki artiglar ve Tiirk lirasinin deger kayb: etkili olmaktadir. Déviz
kurlarinin dis piyasadaki ve i¢ piyasadaki sorunlardan etkilenerek yiikselmesi sonucu
petrol ve enerji bagimliligr fiyatlar1 da arttirmaktadir. Ayrica islenmemis gida
fiyatlarindaki artiglarda tiiketici enflasyonunda belirleyici olmaktadir. Tiirkiye’de
enflasyonla miicadele icin bir¢cok farkli politikalar uygulanmig, donemsel olarak

enflasyon oranlar1 diismiis fakat uzun donemde enflasyonda istikrar saglanamamustir.

Uciincii boliimiinde ise, enflasyon ve déviz kuru gegiskenlik iliskisi, Ocak 2005—
Aralik 2018 donemi aylik verileri kullanilarak, 168 gbézlemden olusan VAR modeli
tahmin edilmistir. Nominal déviz kuru (nominal TL/USD), iiretici fiyatlar1 endeksi (UFE)
ve tiiketici fiyatlar1 endeksi (TUFE) degiskenleri kullamlmistir. Etki-tepki, varyans
ayrigtirmasi analizleri yapilmis ve Granger nedensellik testi ile degiskenler arasindaki

iliskinin yonii incelenmistir.

Varyans ayristirmasi sonucunda, degiskenler arasindaki iliski ayr1 ayr1 incelenmis

olup, doviz kuru hareketleri TUFE’deki degisimlerin %52’sini, UFE’deki degisimlerin
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ise %64 iinii aciklamaktadir. Déviz kurundan UFE’ye gegis etkisi TUFE’ye gore daha

ylksek olarak goriilmiistiir.

Granger nedensellik testine gére; doviz kurundan UFE’ye dogru, UFE’den
TUFE’ye dogru tek yonlii iliskisi tespit edilmistir. Ayrica déviz kurundan TUFE’ye ve
TUFE’den de déviz kuruna karsilikli nedensellik iliskisi bulunmustur. Dolayisiyla, bu
calismadan elde edilen bulgular déviz kurundaki degisikliklerin hem dolayli sekilde UFE
iizerinden hem de dogrudan TUFE iizerinden olmak iizere, iki farkli kanaldan fiyatlar

genel diizeyi lizerinde etkili oldugunu gostermektedir.

UFE’den TUFE’ye nedensellik iliskisinin sebebi olarak, UFE icinde bulunan
licretlerin ve hammadde maliyetlerindeki fiyat degisimlerinin TUFE’ye yansimasi
gosterilebilir. Doviz kuru artislarina bagl, iiretimde kullanilan ithal hammadde ve ara
mal1 girdilerinin fiyatlarinda meydana gelen artig, liretim maliyetlerinde de artisa neden
olmaktadir. Ureticiler de bu duruma tepkisiz kalmayip, fiyat artislarini raf fiyatlarma
yansitmaktadir. Dolayisiyla, tiiketici fiyatlarinda da artisa neden olmaktadir. Artan yurtici

fiyatlar enflasyonun yiikselmesine neden olmaktadir.

Tirkiye’nin dis girdi bagimlist bir iilke olmasi, doviz kurlart ile enflasyon
arasindaki 1iliskinin yiiksek olmasina neden olmaktadir. Merkez Bankasi’nin fiyat
istikrarin1 saglayabilmesi i¢in bu iliskinin zayiflamasina yonelik politikalar uygulamasi
gerekmektedir. Yurti¢i liretimin ve ihracatin, ithalata olan bagimliliginin azaltilmasi ve

yurti¢i liretimin arttirtlmast yoniinde ¢oziimler aranmalidir.
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