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ÖNSÖZ 

Sermaye ak�mlar�n�n ani bir � ekilde yön de� i� tirebildi� i geli� mekte 

olan aç�k ekonomilerde döviz kuru � oklar� enflasyon oranlar�nda 

dalgalanmaya neden olan önemli unsurlardan biridir. Döviz kurundan fiyatlara 

geçi�  etkisinin süresi ve miktar�n�n bilinmesi, enflasyon hedeflemesi rejiminde 

temel para politikas� arac� olan k�sa vadeli faiz oranlar�n�n etkinli� i aç�s�ndan 

önem arz etmektedir. Nitekim, kurdan fiyatlara geçi�  etkisinin s�n�rl� olmas� 

para politikas�n�n manevra alan�n� geni � letmekte ve enflasyonla mücadele 

gücünü art�rmaktad�r. 

Geli� mekte olan ülke ekonomilerinde döviz kuru kanal�n�n aktar�m 

mekanizmas�ndaki  rolünün faiz oran� kanal�na k�yas la daha etkili oldu� unu 

gösteren bir çok çal�� ma bulunmaktad�r. Döviz kuru, geleneksel d��  ticaret 

kanal�n�n yan� s�ra üretim fonksiyonundaki girdi kompozisyonu, finansal 

sistemin geli� mi� lik düzeyi ve gerek reel gerekse mali kesimin bilanço 

yap�s�na ba� l� olarak ekonomiyi farkl� kanallardan etkileyebilmektedir. Bu 

çerçevede, çal�� mamda Türkiye'de döviz kurunun fiyatlama davran�� � ile 

ili� kisi incelenmekte ve bu ili� kinin dalgal� kur rejimi sonras�nda ne ölçüde 

de� i� ti� i sorgulanmaktad�r. Bu amaçla, iki farkl� dönem için bir Vektör Hata 

Giderme Modeli kullan�larak döviz kurundan fiyatlara geçi�  etkisinin gerek h�z 

gerekse miktar baz�nda ölçülmesi hedeflenmektedir.  

Bu çal�� man�n haz�rlanmas�ndaki katk�lar�ndan dolay� Piyasa lar 

Genel Müdür Yard�mc�s� Günay Ye� ildoruk’a, Döviz �� lemleri Müdürü Aycan 

Aksay’a, akademik bilgi ve tecrübelerini benimle payla� an tez dan�� man�m 

Doç. Dr. Elif Akbostanc� Özkazanç’a, önerileriyle tez çal�� mama önemli 

katk�da bulunan de� erli arkada� lar�m Ça� r� Sar�kaya’ya ve Eray Yücel’e ve 

tez çal�� mam boyunca deste� ini esirgemeyen sevgili e� im Özge Damar’a 

te� ekkürlerimi sunar�m.  
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ÖZET 

Döviz kurlar�, makroekonomik istikrar kapsam�ndaki önemli rolü nedeniyle 

uluslararas� ekonomiye ili� kin bir çok tart�� man�n merkezinde yer almakta, 

küreselle� menin ekonomilerin birbirine ba� �ml�l� � �n� artt�rmas� sonucunda döviz 

kurunun önemi de artmaktad�r. Üretim fonksiyonundaki girdi kompozisyonu, finansal 

sistemin geli� mi� lik düzeyi ve gerek reel gerekse mali kesimin bilanço yap�s�na ba� l� 

olarak ekonomiyi farkl� kanallardan etkileyebilme potansiyeli bar�nd�ran döviz kuru 

geli� melerinin en önemli etkilerinden biri de enflasyon üzerinde görülmektedir ki 

iktisat yaz�n�nda bu etki “Döviz Kurundan Fiyatlara Geçi�  Etkisi” olarak yer 

almaktad�r.  

Özellikle geli� mekte olan ülke ekonomilerinde döviz kuru kanal�n�n aktar�m 

mekanizmas�ndaki  rolü çok önemlidir. Türkiye’de döviz kuru, d��  ticaret kanal�ndaki 

rolünün yan� s�ra beklentiler, risk primi, � irket bilançolar�, üretim maliyetleri ve fiyatlar 

gibi anahtar de� i� kenler üzerindeki etkileri ba� lam�nda aktar�m mekanizmas�n�n 

önemli bir parças�d�r. Nitekim iktisat yaz�n�nda döviz kurundan fiyatlara geçi�  etkisi, 

genel denge modellerinde para politikas� uygulamas� ve optimum döviz kuru rejimi 

tart�� malar�n�n merkezinde yer alm��  olup bu tart�� malar�n para politikas�n�n 

yürütülmesi, makroekonomik istikrar ve d�� sal � oklar�n aktar�m� gibi konularda 

önemine s�kl�kla at�fta bulunulmu� tur. 

Bu çal�� mada döviz kurundan tüketici fiyatlar�na ve çekirdek enflasyona 

geçi�  etkisi Vektör Hata Giderme Modeli çerçevesinde iki ayr� dönemde 

incelenmi� tir. Elde edilen bulgular geçi�  etkisinin üretim zinciri boyunca ve dalgal� 

kur rejimi sonras�nda dü� tü� ünü göstermektedir. Enflasyon hedeflemesine geçi�  ve 

ekonomideki yap�sal dönü� üm sonucunda döviz kurunun bekleyi� leri � ekillendiren 

referans de� i� ken olmaktan ç�kmas� ve endeksleme davran� � �n�n k�r�lmas� bu 

dü� ü� e katk�da bulunmakla birlikte ekonomideki ithal girdi ba� �ml�l� � �n�n yüksek 

düzeyde olmas�, döviz kurundan fiyatlara geçi�  etkisini yap�sal bir sorun olarak hala 

canl� tutmaktad�r. 

Anahtar Kelimeler: Döviz Kurundan Fiyatlara Geçi�  Etkisi, Vektör Özgecikmeli 

Modelleri, Vektör Hata Giderme Modelleri
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ABSTRACT 

Due to its significant role as regards macroeconomic stability, exchange 

rates lie at the center of various arguments in economic analysis. Since rapid 

globalization has increased the interdependency of economies, exchange rate has 

become more essential. Depending on input composition in production process, 

financial system development, balance sheet structure of the financial and the real 

sector, exchange rates can effect an economy through different channels. One of 

the striking impacts of exchange rate developments is observed on price levels and 

it’s known as “Exchange Rate Pass Through” in literature. 

The role of the exchange rate channel in transmission mechanism is crucial 

particularly for the emerging economies. In Turkey, beside its role in foreign trade, 

exchange rate has a significant impact on key factors such as expectations, risk 

premium, corporate balance sheets, production costs and domestic prices. Within 

this context, exchange rate pass through is largely discussed in monetary policy and 

optimum exchange rate regime debates as regards general equilibrium models. 

These discussions are mostly mentioned with respect to the conduct of monetary 

policy, macroeconomic stability and transmission of external shocks. 

This study provides estimates of the exchange rate pass-through to 

consumer prices and core inflation in Turkey for two different periods. Using impulse 

responses derived from the Vector Error Correction Model, it is shown that 

Exchange Rate Pass Through to domestic prices has weakened through the 

distribution chain and significantly fell after the adoption of the floating exchange 

rate regime. These results are robust to alternative variables and ordering of the 

impulse responses. Thanks to inflation targeting and structural change in the Turkish 

economy, the role of exchange rates as the main driver of expectations has 

significantly weakened and indexation behavior of economic agents has broke 

down. However, Turkey’s import-dependent economy still allows exchange rate 

pass through to remain as a structural problem.  

Keywords: Exchange Rate Pass Through, Vector Autoregression Models, Vector 

Error Correction Models
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G�R��  

Türkiye’de finansal liberalizasyon sonras� dönemde ya� anan krizler 

ekonominin � oklara kar� � hassasiyetini ortaya koyarken ayn� zamanda yurt içi 

enflasyon dinamiklerinde döviz kuru geli� melerinin belirleyici rolüne de i� aret 

etmi� tir. Bu  bak�mdan döviz kurlar� ile  enflasyon aras�ndaki ili� kinin 

tan�mlanmas� etkin bir para politikas� uygulamas� aç�s�ndan  önem arz 

etmektedir.  

Döviz kurlar�, makroekonomik istikrar kapsam�ndaki önemli rolü 

nedeniyle uluslararas� ekonomiye ili� kin bir çok tart�� man�n merkezinde yer 

almaktad�r. Meksika 1994, Tayland, Endonezya ve Kore 1997, Rusya ve 

Brezilya 1998, Arjantin 2000 ve Türkiye 2000-2001 finansal krizleri bir 

bak�ma döviz kuru krizleri olarak nitelendirilmektedir. Döviz kuru ulusal 

ekonomileri ba� layan faktörlerden bir tanesidir ve bu nedenle baz� bölgesel 

veya küresel krizlerin temelinde yer almaktad�r (Minh, 2009). Bu kapsamda, 

h�zl� küreselle� me ekonomilerin birbirine ba� �ml�l� � �n� artt�rd� � �ndan döviz 

kurunun önemi de artmaktad�r. Geleneksel d��  ticaret kanal�n�n yan� s�ra 

üretim fonksiyonundaki girdi kompozisyonu, finansal sistemin geli� mi� lik 

düzeyi ve gerek reel gerekse mali kesimin bilanço yap�s�na ba� l� olarak 

ekonomiyi farkl� kanallardan etkileyebilme potansiyeli bar�nd�ran döviz 

kurunun en önemli etkilerinden biri de enflasyon üzerinde görülmektedir. Söz 

konusu bu etki iktisat yaz�n�nda “Döviz Kurundan Fiyatlara Geçi�  Etkisi” 

olarak yer almaktad�r. 

Yaz�nda döviz kurundan fiyatlara geçi�  etkisi, döviz kurunda 

meydana gelen de� i� imlerin ithalata konu olan mal fiyatlar� ve/veya yurt içi 

fiyatlar üzerinde meydana getirdi� i de� i� im olarak tan�mlanmaktad�r. Bununla 

birlikte, ithalata konu olan mal fiyatlar�ndaki hareketler üretici ve tüketici 

fiyatlar�na da belirli ölçüde yans�maktad�r. Bu bak�mdan, geni�  anlamda geçi�  

etkisi döviz kurundaki de� i� melerin yurt içi fiyatlar (ithalat, üretici ve tüketici 



    

2 
 

fiyatlar�) üzerindeki etkisi olarak tan�mlanabilir. Nitekim döviz kurundan 

fiyatlara geçi�  etkisi, para politikas� uygulamas� ve optimum döviz kuru rejimi 

tart�� malar�n�n merkezinde yer almakta ve d� � sal � oklar�n aktar�m�ndaki rolü 

nedeniyle finansal ve makroekonomik istikrar aç�s�ndan da önemine s�kl�kla 

at�fta bulunulan bir konu olarak kar� �m�za ç�kmaktad�r.  

Geli� mekte olan ülke ekonomilerinde döviz kuru kanal� aktar�m 

mekanizmas�nda önemli bir role sahiptir. Ba� ç� vd. (2008) Türkiye’de döviz 

kurunu, geleneksel d��  ticaret kanal�n�n yan� s�ra üretim fonksiyonundaki  girdi 

kompozisyonu, finansal sistemin geli� mi� lik düzeyi ve gerek reel gerekse 

mali kesimin bilanço yap�s�na ba� l� olarak ekonomiyi farkl� kanallardan 

etkileyebilme potansiyeli bar�nd�rmas� nedeniyle aktar�m mekanizmas�n�n 

önemli bir parças� olarak nitelemektedir. 

Döviz kurundan fiyatlara geçi�  etkisinin büyüklü� ü yurt içi 

enflasyonun izlenmesi ve tahmini, dolay�s�yla para politikas�n�n yürütülmesi 

aç�s�ndan anahtar rol oynamaktad�r (Devereux, Lane ve Xu, 2006). Genel 

olarak yerel para biriminin istikrarl� olmas� optimal para politikas� çerçevesinin 

olu� turulmas�nda önemlidir. 

Minh (2009) temel olarak döviz kurundan fiyatlara geçi�  etkisinin 

rolünün para politikas�n�n yürütülmesinde çok önemli bir husus olan 

enflasyonu tahmin edebilme kapasitesi oldu� unu belirtmektedir. Bu 

kapsamda, geçi�  etkisinin sa� l�kl� bir biçimde ölçülmesi merkez bankalar�n�n 

herhangi bir d�� sal � okun döviz kuru kanal�yla enflasyona olan etkisinin 

büyüklü� ünü ve süresini ortaya koymas� anlam�na gelmektedir. Böylelikle 

özellikle de enflasyon hedeflemesi yürüten merkez bankalar� enflasyonu 

hedeflenen düzeyde tutabilmek için söz konusu � oka uygun bir politika 

hamlesiyle ile zaman�nda tepki verebilecektir.  

Genel olarak enflasyon hedeflemesi rejimine geçi� le birlikte geçi�  

etkisinde azalma beklenebilir. Zira ekonomik birimlerin parasal otoritenin fiyat 

istikrar�na odaklanan bir para politikas� izleyece� ine duyduklar� güven 

enflasyon beklentilerini de buna göre � ekillendirmektedir. Enflasyonun 

dü� ürülerek fiyat istikrar�n�n sa� lanmas� halinde parasal otoritenin 
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kredibilitesi artacak, endeksleme davran�� � ve geçi�  etkisi azalacakt�r. Bu 

bak�mdan enflasyon hedeflemesine geçi�  ve ekonomideki yap�sal dönü� üm 

sonucunda döviz kurunun bekleyi� leri � ekillendiren referans de� i� ken 

olmaktan ç�kmas� ve endeksleme davran�� �n�n k�r�lmas� ile birlikte Türkiye’de 

geçi�  etkisinin son dönemde azalm��  olmas� beklenebilir.  

Bu tez çal�� mas�nda, bir Vektör Hata Giderme Modeli (VECM) 

çerçevesinde, Türkiye’de döviz kurundan yurt içi fiyatlara geçi�  etkisi 

incelenmi�  olup Ocak 1995-Haziran 2000 ve Ocak 2002-Aral�k 2009 

dönemine ait veriler kullan�lm�� t�r. Mevcut çal�� malardan farkl� olarak bu 

çal�� madaki örneklem, dalgal� kur rejimi öncesi ve sonras� olmak üzere iki 

ayr� dönemde incelenmi�  ve döviz kurundan fiyatlara geçi�  etkisi hem 

Tüketici Fiyat Endeksi (TÜFE) enflasyonu hem de çekirdek enflasyon için 

ayr� ayr� süre ve büyüklük baz�nda hesaplanm� � t�r. Böylelikle enflasyon 

hedeflemesi rejiminin uyguland�� � dönemde, döviz kurunda meydana gelen 

de� i� ikliklerin enflasyonu hangi h�zda ve büyüklükte etkiledi� i 

de� erlendirilebilecektir. Ayr�ca, bu sonuçlar olas� bir d�� sal � ok sonras�nda 

üretici ve tüketici fiyatlar�n� tahmin etmeye yard�mc� olacak, böylece döviz 

kurundan fiyatlara geçi�  etkisi dinamiklerine ili� kin bilgi sa� layarak enflasyon 

analizine fayda sa� layacakt�r.  
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B�R�NC� BÖLÜM 

DÖV�Z KURUNDAN F�YATLARA GEÇ ��  ETK�S� 

1.1  Döviz Kurundan Fiyatlara Geçi �  Etkisinin Temel Özellikleri  

Döviz kurundan fiyatlara geçi�  etkisini aç�klayan unsurlarla ilgili 

olarak geni�  bir yaz�n bulunmaktad�r. Söz konusu unsurlar�n ba� l�calar�, 

ticarete konu olan mallar ve bunlara ili� kin sektörlerin yap�s�, üretim 

girdilerinin kompozisyonu, döviz kuru hareketlerinin yönü ve büyüklü� ü ile 

beklentiler olarak s�ralanabilir.  

Mal ve sektör yap�s� ile ilgili olarak, döviz kurunda meydana gelen 

dalgalanmalar�n ithal mallar arac�l� � �yla yurt içi fiyatlar� etkilemesinin, 

ihracatç� firmalar�n fiyatlama davran�� lar�na ba� l� oldu� u söylenebilir. 

Fiyatlar�n üreticinin para birimi cinsinden belirlenmesi durumunda (Üreticinin 

Para Birimi Cinsinden Fiyatlama) döviz kurundaki herhangi bir de� i� iklik 

do� rudan ithalatç� ülkedeki fiyatlara yans�yacakt�r. Bu durum geçi�  etkisininin 

“tam” oldu� unu göstermekte ve “Tek Fiyat Kanunu”nu ifade etmektedir. Di� er 

taraftan ithal edilen mallar�n fiyatlar� ithalatç� ülke para birimi cinsinden 

belirlendi� inde (Tüketicinin Para Birimi Cinsinden Fiyatlama) kur de� i� iklikleri 

yurt içi fiyatlara yans�mamakta ve geçi�  etkisi s�f�r olmaktad�r. Bu durumda, 

tüketicinin para birimi cinsinden fiyatlama durumunda kur de� i� ikli� ine göre 

intibak eden de� i� ken kar marj� olacakt�r (Coricelli, Egert ve MacDonald, 

2006).  

�thalatç� ülkede rekabetçi bir ortam�n bulunmad�� � durumlarda, 

ihracatç�lar�n kar marjlar�n�n döviz kurundaki dalgalanmalara daha az tepki 

verdi� i söylenebilir. Böyle bir durumda döviz kuru hareketleri ithalatç�n�n para 

birimine tamam�yla yans�t�l�r. Tam tersi durumda, yani ithalatç� ülkede 

rekabetçi bir ortam�n bulunmas� durumunda ise ihracatç� firmalar piyasa 

paylar�n� kaybetmemek için daha az kar marj�na raz�  olabileceklerdir. Böyle
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 bir durum ise daha dü� ük geçi�  etkisine neden olacakt�r. Bunlara ek olarak 

Knetter (1993) farkl� geçi�  etkisi düzeylerini aç�klamas� aç�s�ndan sektörel 

farkl�l�klar�n önemli oldu� unu ifade etmi� tir. Nitekim Campa vd. (2005) Euro 

bölgesinde geçi�  etkisini incelemi� ler ve geçi�  etkisinin sektörel bazda 

farkl�l�k gösterdi� ine ili� kin bulgular elde etmi� lerdir. Ayr�ca bu çal�� mada 

baz� ülkelerde geçi�  etkisi dü� ük olan mallar�n ithalat içindeki pay�n�n 

artt�� �na ve bu ülkelerde ithalat fiyatlar�na geçi�  etkisinin azald�� �na dikkat 

çekmi� lerdir. Üretici veya tüketicilerin para birimi cinsinden fiyatlama 

davran�� �na ek olarak, fiyat esnekli� inin derecesi, nakliye maliyetleri ve 

ticarete konu olmayan mallar�n pay� gibi unsurlar da geçi�  etkisinin önemli 

belirleyicilerindendir.  

Döviz kurundaki hareketlerin büyüklü� ü de döviz kurundan fiyatlara 

geçi�  etkisini etkilemektedir. Söz konusu de� i� im küçük oldu� unda firmalar 

genellikle fiyatlar� de� i� tirmenin maliyeti nedeniyle bu de� i� imi yurt içi 

fiyatlara yans�tmayabilirler. Buna ek olarak itibar kaybetmemek ad�na da s�k 

s�k meydana gelen küçük çapta döviz kuru hareketleri yurt içi fiyatlara 

aktar�lmayabilir (Ghosh ve Rajan, 2006)1. Döviz kuru hareketlerinin 

büyüklü� ünün önemi Pollard ve Coughlin (2004) taraf�ndan da ampirik olarak 

do� rulanm�� t�r. 

Döviz kurundan fiyatlara geçi�  etkisini etkileyen di� er bir faktör de 

döviz kuru rejimidir. Enflasyon hedeflemesi alt�ndaki dalgal� kur rejiminde 

döviz kuru ile fiyatlar aras�ndaki ili� ki zay�flamaktad�r. Coricelli vd. (2006) 

sabit kur rejimi uygulan�rken, önceden duyurulan devalüasyonun beklentiler 

aç�s�ndan nominal ç�pa vazifesi gördü� ünü belirtmi� lerdir. Bu senaryoda, 

döviz kuru ile fiyatlar aras�nda daha güçlü bir ili� ki bulunmakta, bu ba� lamda 

döviz kuru dalgalanmalar� fiyat de� i� ikliklerine neden olmaktad�r. Asl�nda 

böyle bir durumda kur rejimi ile beklentiler aras�ndaki ili� kiden söz etmek 

daha do� ru olabilir.  Döviz kurunun enflasyon beklentileri aç�s�ndan  nominal 

ç�pa vazifesi gördü� ü durumlarda, kur hareketleri h�zla beklentileri 

de� i� tirmekte ve gerek ticarete konu gerekse ticarete konu olmayan mallar�n 

fiyatlar�n� etkilemektedir. Tam tersi bir durumda ise (döviz kuru nominal ç�pa 

                                                
1 Fiyat yap�c�lar�n döviz kuru � okunun kal�c� veya geçici oldu� una dair beklentileri de önem 
arz etmekte olup bu hususa geçi�  etkisinin dinami� i bölümünde de� inilecektir. 
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olarak kullan�lm�yorsa) beklentiler ile döviz kuru aras�ndaki ili� ki zay�flamakta 

ve geçi�  etkisi daha dü� ük olmaktad�r (Coricelli vd., 2006). Bunlara ek olarak, 

para politikas� hedefindeki farkl�l�klar�n ülkeler aras�nda farkl� geçi�  etkisi 

büyüklüklerine yol açt�� � belirtilmektedir. Örne� in, Coricelli, Jazbec ve Masten 

(2004) e� bütünle� ik Vektör Özgecikmeli (VAR) modeli ile Çek Cumhuriyeti, 

Polonya, Macaristan ve Slovenya’da geçi�  etkisini tahmin etmi� tir. Bu 

çal�� mada, uyarlay�c� döviz kuru politikalar� izleyen Slovenya ve 

Macaristan’da, döviz kurundan fiyatlara geçi�  etkisinin büyüklük ve h�z 

bak�m�ndan yüksek, öte yandan kura dayal� bir istikrar politikas�n�n temel 

politika çerçevesi olmad�� � Polonya ve Çek Cumhuriyetinde geçi�  etkisinin 

dü� ük oldu� u, dolay�s�yla döviz kuru politikas�n�n geçi �  etkisinin önemli bir 

belirleyicisi oldu� u yönünde bulgular elde edilmi� tir.  

 
Grafik 1.1 Geçi �  Etkisi-Enflasyon �li � kisi 

                       Kaynak: Choudri ve Hakura (2006) 

Taylor (2000) ile birlikte bir ülkenin para politikas�n�n istikrarl� ve o 

ülkede enflasyonun dü� ük olmas�n�n geçi�  etkisinin de dü� ük olmas�na 

neden olaca� � yönünde a� �rl�kl� bir görü�  olu� mu� tur. Choudri ve Hakura 

(2006) geçi�  etkisinin dü� ük enflasyon ortam�nda daha zay�f oldu� u 

yönündeki sav� test etmi�  ve geçi�  etkisi ile enflasyon aras�nda pozitif ve 

güçlü bir ili� ki oldu� unu, hatta bu ili� kinin ülkeleraras� geçi�  etkisi 

farkl�l�klar�n� di � er makroekonomik de� i� kenlerden daha iyi aç�klad�� �n� 

göstermi� lerdir. Bu çal�� maya göre dört çeyrek sonra tüketici fiyatlar�na geçi�  

etkisinin ortalamas� dü� ük enflasyon olan ülkelerde %14, enflasyonun �l�ml� 

oldu� u ülkelerde %33 ve yüksek enflasyon olan ülkelerde %50 civar�nda 
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ölçülmü� tür. Söz konusu sav; Gagnon ve Ihrig (2004), Bitans (2004), Frankel 

vd. (2005), Dolares (2009) çal�� malar�nda da do� rulanm�� t�r. Bunlara ek 

olarak Ca’Zorzi vd. (2007) de döviz kurundan fiyatlara geçi�  etkisinin 

büyüklü� ü ile enflasyon aras�ndaki pozitif ili� kiyi bir çok geli� mekte olan 

ekonomi için göstermi� tir.  

Devereux, Engel ve Storgaard (2003) ise ihracatç�lar�n para politikas� 

daha istikrarl� olan ülkenin para birimi cinsinden fiyatlama yapt�klar� durumda, 

istikrarl� para politikas� ve dü� ük kur oynakl�� � olan ülkelerde yerel para birimi 

cinsinden ithalat fiyatlar�na geçi�  etkisinin dü� ük olaca� �n� belirtmektedirler.  

Yazarlar�n bulgular�, geçi�  etkisi ile istikrarl� para politikas� aras�nda bir ili� ki 

oldu� unu ve sonuç olarak parasal büyüme volatilitesinin dü� ük oldu� u 

ülkelerde geçi�  etkisinin daha dü� ük oldu� unu göstermektedir. Ayr�ca geçi�  

etkisi ile döviz kuru oynakl�� � aras�nda çift yönlü bir ili� ki oldu� u gösterilmi� , 

oynakl�� �n firman�n fiyatlama davran�� lar�n� dolay�s�yla toplam geçi �  etkisini 

belirledi� i fakat bunun sonucunda geçi�  etkisinin kendisinin de oynakl�� � 

belirledi� i sonuçlar�na ula� �lm�� t�r.  

Frankel vd. (2005) ise geçi�  etkisinin en önemli belirleyicilerini ki� i 

ba� �na dü� en gelir düzeyi, nakliye maliyetleri, gümrük vergileri, uzun dönem 

enflasyon oran� ve uzun dönem döviz kuru volatilitesi olarak s�ralamaktad�r.  

Özetle, ticarete konu mallar�n pay�n�n (özellikle i thalat�n) yüksek, yurt 

içi ikamenin ise s�n�rl�, gelir düzeyinin dü� ük oldu� u nispeten daha küçük ve 

d�� a aç�k ekonomilerde döviz kurundan fiyatlara geçi�  etkisinin daha yüksek 

oldu� u görülmektedir. Bunlara ek olarak sabit kur rejiminin uyguland�� �, para 

politikas�n�n istikrarl� olmad� � � ve enflasyonun yüksek oldu� u ülkelerde geçi�  

etkisinin daha yüksek oldu� unu gösteren birçok ampirik çal�� ma 

bulunmaktad�r.    

1.2 Döviz Kurundan Fiyatlara Geçi �  Etkisinin Dinami � i  

Literatürde döviz kurundan fiyatlara geçi�  etkisi için do� rudan ve 

dolayl� olmak üzere iki kanal tan�mlanm�� t�r. Her iki kanal da aç�k bir ekonomi 

için ayn� derecede önemlidir.  
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Do� rudan kanal, temel olarak “Tek Fiyat Kanunu” ve “Sat�n Alma 

Gücü Paritesi” ile aç�klanabilir. Buna göre döviz kurunun gelecekteki de� eri 

iki ülkenin fiyat seviyelerindeki göreli hareketlere ba� l� olarak belirlenecektir. 

Verili bir ithalat fiyat� için döviz kurundaki de� i� iklikler do� rudan yurt içi 

fiyatlara yans�yacakt�r (McFarlane, 2002). 

P = E · P* 

Burada E döviz kurunu, P* ithal edilen mal�n yabanc� para cinsinden 

fiyat�n� ve P ithal edilen mal�n yurt içi para birimi cinsinden fiyat�n� 

göstermektedir. Döviz kurundan fiyatlara geçi�  etkisinin tam olmas� (%100) 

ancak fiyatlara eklenen kar marj�n�n sabit olmas�na ya da marjinal 

maliyetlerin sabit olmas�na ba� l�d�r.  Ayr�ca nakliye maliyetleri ve gümrük 

vergileri gibi nedenlerle tek fiyat kanunu ço� unlukla gerçekle� mez. Bu 

nedenle yukar�daki gösterim yerine 

P = a · E · P*   

� eklindeki formülasyon daha geçerli olacakt�r. Burada a Tek Fiyat 

Kanunundan sapmay� göstermektedir (Pollard ve Coughlin, 2003). 

Sat�n Alma Gücü Paritesi ise Tek Fiyat Kanunu temelinde döviz 

kurunun belirlenmesine ili� kin bir teoridir. Buna göre döviz kuru ülkeleraras� 

fiyat farkl�l�klar�n� giderecek, yani al�m gücünü e � itleyecek � ekilde 

belirlenmektedir. Bir ba� ka deyi� le sat�n alma gücü paritesi bir ülkenin cari 

hesap hareketlerinin döviz kurunu belirledi� ini ifade etmektedir. Bu durumda 

reel döviz kuru sabit olacakt�r. Ancak baz� geli� mekte olan ülkelere ili� kin 

tecrübeler göstermi� tir ki, reel döviz kuru sabit bir düzey etraf�nda istikrarl� 

biçimde dalgalanmak yerine uzun süreler boyunca belli bir yönde hareket 

edebilmektedir. Sat�n Alma Gücü Paritesinin geçerlili� ini yitirdi� i bu durum 

Balassa-Samuelson hipoteziyle aç�klanmaktad�r. 

Balassa ve Samuelson’un 1964 y�l�nda birbirlerinden ba� �ms�z olarak 

yapt�klar� çal� � malara göre bir ekonomide ticarete konu olmayan mallar�n 

varl�� � nedeniyle Tek Fiyat Kanunundan, dolay�s�yla Sat�n  Alma Gücü 

Paritesinden sapmalar olabilecektir. Hipotez, ticarete konu mallar için az 
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geli� mi�  ülkelerde i�  gücü verimlili� inin geli� mi�  ülkere k�yasla daha dü� ük 

oldu� unu ancak ticarete konu olmayan mal sektöründe önemli bir fark 

bulunmad�� �n� ifade etmektedir. Bu ba� lamda, bir ülkede ücretlerin verimlilik 

geli� melerince belirlendi� i ve sektörel bazda e� it oldu� u varsay�m� alt�nda, az 

geli� mi�  ülkelerde ticarete konu mal sektöründe verimlili� in daha dü� ük 

olmas� ücretlerin yurt d�� �na k�yasla daha dü� ük olmas�na, ticarete konu 

olmayan mal sektöründe daha dü� ük maliyetlere ve sonuç olarak ticarete 

konu olmayan mallarda daha dü� ük fiyatlara neden olacakt�r. Bu durumda, 

ticarete konu olan mallarda Sat�n Alma Gücü Hipotezi çerçevesinde fiyatlar 

e� itlense dahi, ticarete konu olmayan sektör fiyatlar�nda verimlilik kaynakl� 

farkl�l�klar genel tüketim sepetinde fiyat fark�na yol açacakt�r. Böylelikle, reel 

kurda Sat�n Alma Gücü Paritesinin ima etti� i denge de� erinden sapmalar 

görülecektir. Sonuç olarak, ülkelerin ticarete konu olmayan sektörlerindeki 

verimlilik farklar�n�n yüksek olmas� nedeniyle ticarete konu olmayan 

mallardaki fiyat farkl�l�klar�n�n ve sat�nalma gücü  paritesi ile denge döviz kuru 

aras�ndaki aç�� �n daha yüksek olaca� � söylenebilir (Kanaan ve Pattichis, 

2004). 

Döviz kurundan fiyatlara geçi� i sa� layan dolayl� kanal ise toplam 

talep kanal�d�r. Döviz kurundaki bir art� � , yurt içi mallar�n yabanc� tüketiciler 

için daha ucuz hale gelmesine ve buna ba� l� olarak ihracat ve toplam talebin 

potansiyel ç�kt�ya k�yasla artmas�na ve fiyatlar�n yükselmesine neden 

olacakt�r. Nominal ücret sözle� meleri k�sa dönemde sabit oldu� undan reel 

ücretler dü� ecek ve sonuçta ç�kt� artacakt�r. Ancak, reel ücretler daha önceki 

seviyelerine döndü� ünde üretim maliyetleri ve fiyatlar genel düzeyi artarken 

ç�kt� düzeyi azalacakt�r. Sonuç olarak döviz kurundaki art��  fiyatlarda kal�c�, 

ç�kt� düzeyinde ise sadece geçici bir art� � a neden olacakt�r.  

Berument (2002), döviz kurunda gözlenen art�� lar�n ithal mal 

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

ithal tüketim mallar�n�n fiyatlar�n� art�raca � �n� belirtmektedir. Bununla birlikte, 

ekonomide dövizle yap�lan i� lemler, yani dolarizasyon önemli bir seviyede ise 

üreticiler dövizde gözlenen art�� � kendi ürettikleri ve satt�klar� mal ve 

hizmetlere, tüketicilerin talebini de göz önünde bulundurarak ayn� oranda 
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yans�tmak isteyeceklerdir. Döviz kurunda meydana gelen bir art�� , yurt içinde 

üretilen mallar� ihracat için daha cazip hale getirecek, bu durum yurt d�� �ndan 

yap�lan ithalat� azalt�rken yurt d� � �na yap�lan ihracat� artt�racak ve sonuç 

olarak yurt içine arz edilen mallar�n s�n�rland� � � bir ortamda fiyatlar artacakt�r. 

 

   

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

� ekil 1.3. Döviz Kurundan Fiyatlara Geçi �  Etkisinin Aktar�m Mekanizmas� 

 Kaynak: McFarlane, 2002 

Taylor (2000) ise beklentileri temel alan ba� ka bir kanal daha 

tan�mlamaktad�r. Söz konusu çal�� mada geçi�  etkisindeki de� i� ikliklerin ç�kt� 

ve enflasyon dinamiklerini nas�l de� i� tirdi� i, para politikas� ve bekleyi� lerin 
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de� i� mesi halinde bu etkinin nas�l tersine dönece� ine ili� kin bulgular yer 

almaktad�r. Taylor’a göre geçi�  etkisinde gözlenen azalman�n bir k�sm� fiyat 

ve maliyetlerdeki dirence ili� kin beklentiler ile aç�klanabilir. Yani maliyetlerde 

meydana gelen bir art�� a ya da di� er firmalar�n yapt�� � fiyat art�� lar�na kar� �l�k 

bir firman�n yapaca� � fiyat artt�r�m�, firman�n enflasyon direncine ili � kin 

beklentilerine ba� l�d�r. Bu çerçevede, bir firma kendi maliyetlerinde veya 

di� er firmalar�n fiyatlar�nda meydana gelen bir de� i� ikli� i geçici olarak 

alg�larsa kendi fiyatlar�n� de� i� tirmeyi de o kadar az dü� ünecektir. 

Literatürde ihracatç�lar�n döviz kuru hareketlerine tepkisinin ise 

genellikle döviz kurunun de� er kazan�p kaybetmesine ba� l� olarak asimetrik 

oldu� u belirtilmektedir. Döviz kuru � oku oldu� unda firmalar kar marjlar�n� ya 

da yabanc� para birimi cinsinden fiyatlar� sabit tutmak aras�nda bir seçim 

yaparlar. Örne� in, fiyatlama stratejisi aç�s�ndan firmalar�n pazar pay�n� 

artt�rmak istemesi halinde ithal eden ülkenin para birimi de� er kazand�� �nda 

meydana gelen geçi�  etkisi para biriminin de� er kaybetmesi halinde 

gerçekle� ecek geçi�  etkisinden yüksek olabilir. �thal eden ülkenin para birimi 

de� er kaybetti� inde ihracatç�lar fiyatlarda meydana gelecek art�� � kar 

marjlar�n� azaltarak telafi edebilirler. �thal eden ülkenin para birimi de� er 

kazand�� �nda ise ihracatç� kar marj�n� koruyarak ithalat fiyatlar�n�n dü� mesine 

izin verir ve kendi para birimi de� er kaybederken pazar pay�n� artt�r�r. Di � er 

taraftan ticari s�n�rlamalar veya üretim engelleri nedeniyle miktar s�n�rlamas� 

alt�nda faaliyette bulunan firmalar ithalatç� ülkenin para birimi de� er 

kaybetti� inde geçi�  etkisini artt�r�rken ithalatç�n�n para birimi de� er 

kazand�� �nda geçi�  etkisini azaltabilirler (Pollard ve Coughlin, 2004). 

Firmalar�n kar marjlar�n� koruma veya kar marj�ndan fedakarl�k edebilme 

davran�� �n�n piyasan�n rekabetçi yap�s�yla yani ikame esnek li� iyle de ilgili 

oldu� u söylenebilir. 

Bunlara ek olarak, bir ülkenin ithalat kompozisyonunun hammadde 

ürünlerinden nihai ürünlere kaymas� döviz kurundan fiyatlara geçi�  etkisi 

aç�s�ndan önem arz etmektedir. � üphesiz ki ithal girdi oran�ndaki dü� ü� , 

üretim fonksiyonunda döviz kuruna duyarl� maliyet bile� eninin pay�n�  

azaltarak geçi�  etkisini s�n�rlayacakt�r. Campa ve Goldberg (2002), 25 
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Ekonomik �� birli� i ve Kalk�nma Örgütü (OECD) ülkesinde geçi�  etkisini 

incelemi�  ve ithalattaki yap�sal dönü� ümün (hammadde ithalat�n�n azal�rken 

imalat ürünleri ithalat�n�n artmas�) sonucunda geçi�  etkisinin azald�� �n� 

gösteren bulgular sunmu� lard�r. Ayr�ca, Bitans (2004) de geçi�  etkisi ile 

ithalat yap�s� aras�ndaki güçlü ili � kiyi do� rulayan sonuçlar bulmu� lard�r. Di� er 

taraftan Otani vd. (2003) Japonya’da geçi�  etkisinin aç�klanmas�nda imalat 

kompozisyonunda meydana gelen de� i� imin etkisini incelemi�  ancak imalat 

kompozisyonundaki de� i� imden ziyade uluslararas� ticaretteki yap�sal 

dönü� üm nedeniyle geçi�  etkisinin azald�� �n� gösteren bulgular elde etmi� tir. 

Bu çal�� maya göre geçi�  etkisindeki azalma Yen’in 1980’lerde a� �r� 

de� erlenmesi kar� �s�nda Japonyadaki firmalar�n yurt d� � �ndaki üretim 

alanlar�n� geni� leterek küresel faaliyetlerini artt�rmalar� ve yen cinsinden 

ithalat pay�n�n artmas� ile aç�klanm� � t�r.  

Bacchetta ve Wincoop (2002) ithal edilen mallar�n ara mal olarak 

kullan�ld�� � ve üretim sürecinde yurt içinde üretilen ara mallarla birle� tirilerek 

üretilen nihai mal�n yurt içi pazarda sat�ld� � � varsay�m� alt�nda piyasaya göre 

fiyatlaman�n yurt içinde üretilen ara mal sektörünün büyüklü� üne ba� l� 

oldu� unu göstermi� tir. Buna göre söz konusu sektör yeteri kadar büyükse ve 

yurt içinde üretilen ara mal ile ithal edilen ara mal aras�ndaki ikame esnekli� i 

yüksekse nihai mal üreticileri fiyatlar�n� kendi para birimleri cinsinden 

belirlerler. Bu durumda yurt içinde üretilen ara mal sektörü geni� se geçi�  

etkisi dü� ük olmaktad�r. Ancak, Türkiye gibi ba� ta enerji olmak üzere üretim 

için gerekli olan ara girdileri kendi kaynaklar�yla kar� �lamada yeterli olmayan 

geli� mekte olan ülkelerde döviz kurundan fiyatlara geçi�  etkisinin güçlü 

olmas� beklenir. 

1.3  Döviz Kurundan Fiyatlara Geçi �  Etkisi: Literatür 

1.3.1. Yayg�n Olarak Kullan�lan Yöntemler ve Di � er Ülke

Uygulamalar�  

Döviz kurlar�ndaki dalgalanmalar�n yurt içi enflasyon üzerindeki etkisi 

uzun y�llard�r  ekonomistlerin ilgilendi� i bir konu olmu� tur. Genel olarak geçi�  

etkisine ili� kin yaz�n iki gruba ayr�labilir. �lk grupta döviz kurundan ithalat 
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fiyatlar�na geçi�  etkisinin incelendi� i gerek mikro gerekse makro düzeyde 

çal�� malar yer almaktad�r. Daha aç�k olmak gerekirse geçi�  etkisi sektörel 

olarak (Pollard ve Coughlin, 2004) veya bütün ekonomi için (Campa ve 

Goldberg, 2002) incelenmektedir. �kinci gruptaki çal�� malar döviz kuru ve 

ithalat fiyatlar�na gelen � oklar�n tüketici fiyatlar� ve üretici fiyatlar� gibi fiyat 

göstergelerine yans�mas�n� ara� t�rmaktad�r (McCarthy, 2000; Hahn, 2003). 

Ekonomi yaz�n�nda en çok kullan�lan geçi�  etkisi ölçüm yöntemleri 

VAR, Yap�sal Vektör Özgecikmeli Modeli (SVAR), Bayesian Vektör 

Özgecikmeli Modeli (BVAR) ve VECM olarak s�ralanmaktad�r. McCarthy 

(2000), Billmeier ve Bonato (2002), Bacchetta ve Wincoop (2002), Rowland 

(2004), Campa ve Goldberg (2005), Ito ve Sato (2006), An (2006), Sekine 

(2006), Ca’Zorzi, Hahn ve Sanchez (2007), Stulz (2007), Sek ve 

Kapsalyamova (2008), Duma (2008) çe� itli VAR yöntemleriyle döviz 

kurlar�ndan fiyatlara geçi�  etkisini incelemi� lerdir.   

Döviz kurundan fiyatlara geçi�  etkisine ili� kin son dönemdeki bir çok 

ampirik çal�� ma geçi�  etkisinin h�z ve miktar baz�nda ölçülmesine 

odaklanmakta olup bu çal�� malar�n büyük bir bölümü geçi�  etkisinin son 

y�llarda dü� tü� ünü ortaya koymaktad�r. Sekine (2006) çal�� mas�nda 6 büyük 

geli� mi�  ülkeyi 1974-2004 dönemi için incelemi�  ve geçi�  etkisinin gerek 

ithalat gerekse tüketici fiyatlar� bak�m�ndan giderek azald�� �n� göstermi� tir. 

Frankel vd. (2005) ise çal�� malar�nda geli� mekte olan ülkelerde geçi�  

etkisinin büyüklü� ü ve h�z�n�n yüksek oldu� unu ancak 1990-2001 döneminde 

enflasyondaki global dü� ü� e paralel olarak bu ülkelerde geçi�  etkisinin 

büyüklü� ünde ve h�z�nda azalma oldu� unu ifade etmi� tir. Ancak geçi�  

etkisindeki azalman�n, incelenen dönemin genel olarak hem döviz kurlar�nda 

hem de enflasyonda dü� ü�  içeren tek yönlü bir e� ilimi yans�tmas�ndan m� 

kaynakland�� � yoksa yap�sal nedenlerle mi meydana geldi� i tart�� ma 

konusudur.  

Birçok çal�� ma d�� sal � oklar�n fiyatlara bire bir yans�mad�� �n� 

göstermektedir. Rowland (2004) Kolombiya’da geçi�  etkisini ölçmek için iki 

farkl� ekonometrik yöntem kullanm��  ve geçi�  etkisini ithalat, üretici ve tüketici 

fiyatlar� kapsam�nda incelemi� tir. Her iki yöntemde de VAR modelleri 
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kullan�lm�� , ilk yöntemde k�s�ts�z bir VAR modeli di � erinde ise çok de� i� kenli 

Johansen e� bütünle� me çerçevesi tercih edilmi� tir. Sonuçlar döviz kurundan 

fiyatlara geçi�  etkisinin tam olmad�� �n�, ithalat fiyatlar�n�n döviz kuru 

hareketlerine h�zl� tepki verdi� ini hatta kurdaki de� i� ikli� in %80’inin hemen 

hemen 12 ay içerisinde fiyatlara yans�d�� �n�, üretici fiyatlar�nda ise söz 

konusu oran�n %28 oldu� unu göstermektedir. Ancak iki yöntemin sonuçlar� 

aç�s�ndan tüketici fiyatlar�na geçi�  etkisi farkl�l�k göstermekle birlikte söz 

konusu yans�man�n oldukça s�n�rl� oldu � u görülmektedir.    

Campa ve Goldberg (2005) 23 OECD ülkesinde ithalat fiyatlar�na 

geçi�  etkisini incelemi� , ithalat fiyatlar�ndaki k�sa dönem de� i� imlerin 

%46’s�n�n döviz kuru dalgalanmalar�n� yans�tt� � �n�, uzun dönemde ise geçi�  

etkisinin %65’e ç�kt�� �n�, Birle� ik Devletlerde ise k�sa dönemde geçi�  etkisinin 

%23, uzun dönemde ise %42 oldu� unu tespit etmi� lerdir.  

Stulz (2007), 1976-2004 dönemi için �sviçre’de döviz kurundan 

fiyatlara geçi�  etkisini incelemi�  olup, döviz kurunda meydana gelen 

de� i� ikliklerin ithalat fiyatlar�na hemen yans�d�� �n�, uzun dönemde geçi�  

etkisinin yüksek oldu� unu fakat tamamlanmad�� � belirtmektedir. Ayr�ca, döviz 

kurundan tüketici fiyatlar�na geçi�  etkisinin giderek azald�� � ve neredeyse 

s�f�ra yakla� t�� �, geçi�  etkisindeki bu azalman�n enflasyon ortam�ndaki 

de� i� iklikle örtü� tü� ü, parasal otoritelerin inand�r�c� ve etkin dü� ük enflasyon 

politikalar�n�n döviz kurundan tüketici fiyatlar�na geçi�  etkisinin azalmas�nda 

rol oynayabilece� i de çal�� mada ifade edilmektedir. 

Bunlara ek olarak birçok çal�� ma üretim zinciri boyunca geçi�  

etkisinin azald�� �n� göstermektedir. McCarthy (2000) 9 geli� mi�  ülkede döviz 

kuru � oklar� ile ithalat fiyatlar� � oklar�n�n tüketici fiyatlar� ve üretici fiyatlar�  

üzerindeki etkisinin ölçülmesi amac�yla sekiz içsel de� i� kenli (petrol fiyat�, 

ç�kt� aç�� �, döviz kurlar�, k�sa vadeli faiz oranlar�, para miktar� ile üretici, 

ithalat ve tüketici fiyatlar�)  bir VAR modeli kullanm�� t�r. Çal�� mada ithalat 

fiyatlar�ndan geçi�  etkisinin döviz kurundan üretici ve tüketici fiyatlar�na geçi�  

etkisine k�yasla daha büyük oldu� u ve üretici fiyatlar�n�n ithalat fiyat � oklar�na 

tüketici fiyatlar�na k�yasla daha fazla tepki verdi� i belirtilmektedir. 
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Billmeier ve Bonato’nun (2002) çal�� mas�nda Ard�� �k VAR ve VECM 

yöntemleri kullan�larak H�rvatistan’da üretim zinciri boyunca döviz kurundan 

fiyatlara geçi�  etkisi hesaplanm�� t�r. Toptan e� ya fiyat endekslerinin döviz 

kurlar�na tepki gösterirken perakende e� ya fiyat endekslerinin tepki 

göstermedi� i, sadece döviz kuru, toptan e� ya fiyat endeksi ve perakende 

fiyat endekslerinin dahil oldu� u VECM yönteminde uzun dönem geçi�  

etkisinin %33 oldu� u sonuçlar�na ula� �lm�� t�r. 

Ito ve Sato (2006) Do� u Asya ülkelerinde döviz kurlar�ndan ithalat, 

üretici ve tüketici fiyatlar�na geçi�  etkisini VAR analizi ile incelemi� , geçi�  

etkisinin büyüklü� ünün çe� itli fiyat endeksleri aras�nda de� i� kenlik gösterdi� i, 

söz konusu etkinin en fazla ithalat fiyatlar�na yans�d�� � ve bunu s�ras�yla 

üretici ve tüketici fiyatlar�n�n takip etti� i yönünde bulgular elde etmi� lerdir.  

Çal�� mada arz � oklar�n� tan�mlayan petrol fiyatlar�, talep � oklar�n� gösteren 

ç�kt� aç� � �, para politikas� etkilerinin izlenebilmesi amac�yla para taban�, 

nominal döviz kuru ve fiyat endeksi olmak üzere be�  de� i� kenli bir VAR 

modeli olu� turulmu� , sonuç olarak geçi�  etkisi derecesinin krizden etkilenen 

ülkelerde oldukça yüksek, tüketici fiyatlar�na geçi� in ise ço� unlukla dü� ük 

oldu� u belirtilmi� tir.    

Ca’Zorzi, Hahn ve Sanchez (2007) 12 geli� mekte olan ülkede geçi�  

etkisini ölçmü�  ve bunun için McCarthy (2000) ve Hahn (2003) taraf�ndan 

kullan�lan modellemeyi esas alm�� lard�r. Ba� lang�ç olarak reel sektör 

üzerindeki etkilerin belirlenebilmesi için  petrol fiyatlar� ve ç�kt� aç� � �, para 

politikas�-döviz kurundan fiyatlara geçi�  etkisi ili� kisinin aç�� a ç�kar�lmas� için 

k�sa vadeli faiz oranlar�, döviz kurlar�, ithalat f iyat endeksi ve tüketici fiyat 

endeksi olmak üzere alt� de� i� kenli bir VAR modeli olu� turulmu� tur. Söz 

konusu çal�� ma üretim zinciri boyunca geçi�  etkisinin dü� tü� ünü, geli� mekte 

olan ülkelerde geçi�  etkisinin geli� mi�  ülkelere k�yasla önemli derecede 

yüksek oldu� u yönündeki geleneksel dü� üncenin do� ru olmad�� �n� 

göstermi� tir. Özellikle enflasyonun tek haneli rakamlarda seyretti� i ülkelerde 

geçi�  etkisinin oldukça dü� ük oldu� u ve geli� mi�  ülkelerdeki rakamlarla 

benzerlik gösterdi� i sonucuna ula� �lm�� t�r. 



    

16 
 

Sek ve Kapsalyamova (2008), kar� �la� t�rmal� bir ampirik çal� � ma ile 

1997 krizinden önce ve sonra 4 Asya ülkesinde d�� sal � oklar�n yurt içi fiyatlar 

üzerindeki etkisini incelemi�  ve bunun için iki farkl� yöntem uygulam�� lard�r. 

Birinci yöntemde yap�sal bir VAR modeli kullan�l�rken di� erinde tek denklem 

yakla� �m� benimsenmi� tir. Yöntemlerde yer alan de� i� kenlerin, gecikme 

sürelerinin ve varsay�mlar�n farkl� olmas� nedeniyle döviz kurundan fiyatlara 

geçi�  etkisi katsay�lar� farkl�l�k göstermekle birlikte her iki yöntemin sonuçlar� 

birbirleriyle tutarl�d�r. Söz konusu çal� � man�n sonuçlar� geçi�  etkisinin ülkeler 

aras�nda ve zamanla farkl�l�k gösterdi� ini, etkinin ithalat fiyatlar�nda en 

yüksek de� ere ula� �rken üretici fiyatlar�nda normal, tüketici fiyatlar�nda ise 

dü� ük oldu� unu göstermektedir. 

Duma (2008) d�� sal � oklar�n Sri Lanka’da enflasyon üzerindeki 

etkisini ard�� �k VAR modeli yard�m�yla incelemi�  tüketici fiyatlar�na geçi�  

etkisinin ilk ay %10 iken daha sonra a� amal� olarak artarak 4 ayda en fazla 

%40’a ç�kt�� �n� belirterek toptan e� ya fiyatlar�n�n d� � sal � oklara tüketici 

fiyatlar�na k�yasla daha fazla tepki verdi� ini göstermi� , döviz kuru 

oynakl�� �n�n ve kurdaki direncin dü� ük olmas� nedeniyle geçi�  etkisinin de 

dü� ük olabilece� ini belirtmi� tir. 

An (2006) 8 geli� mi�  ülke (Amerika Birle� ik Devletleri, Japonya, 

Kanada, �talya, �ngiltere, Finlandiya, �sveç ve �spanya) için geçi�  etkisini  

VAR analizi ile incelemi�  ve yurt içi fiyatlara yönelik yans�man�n üretim zinciri 

boyunca gerek büyüklük gerekse h�z baz�nda zay�flad�� �n� ortaya koymu� tur.  

Anderton (2003), Euro bölgesinde döviz kurundan üretici fiyatlar�na 

geçi�  etkisini incelemi�  Avrupa Birli� i (AB) üyesi olup parasal birli� e 

kat�lmam��  ülkelerin AB üyesi ülkelere ihraç edilen ürünlerde piyasaya göre 

fiyatlama davran�� �n�n daha yayg�n (dolay�s�yla geçi �  etkisi daha dü� ük) 

oldu� una dair bulgular sunmu� tur. Bu durum gerek AB piyasalar�n�n 

bütünle� mesi ile birlikte artan rekabet sonucunda AB içinde fiyatlar�n 

yak�nla� mas� gerekse küçük ülkelerin monopol gücünün göreli olarak daha 

az olmas� ile aç�klanabilir.  
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Döviz kurundan fiyatlara geçi�  etkisindeki azalman�n önemli 

makroekonomik etkileri  bulunmaktad�r. Öncelikle, böyle bir durumda döviz 

kuru dalgalanmas� gibi d�� sal � oklara ve ayr�ca emtia fiyatlar� ile ticarete konu 

di� er mallar�n fiyatlar�ndaki dalgalanmalara kar� � hassasiyette bir de� i� iklik 

meydana gelebilmektedir. �kinci olarak döviz kurlar�ndan ithalat fiyatlar�na 

geçi�  etkisi ithalata konu mallar ile yurt içinde üretilen mallar�n göreli 

fiyatlar�n� de� i� tirerek harcama kal�plar�n� etkilemektedir. Bu kapsamda söz 

konusu azalma para politikas� aç�s�ndan enflasyon tahminlerini ve para 

politikas�ndaki de� i� ikliklerin enflasyon üzerindeki yans�malar�n� 

etkilemektedir (Taylor, 2000). 

1.3.2 Döviz Kurundan Fiyatlara Geçi �  Etkisine �li � kin Modellerin 

Türkiye Uygulamalar� 

Leigh ve Rossi (2002) Türkiye’de döviz kuru hareketlerinin çe� itli fiyat 

endeksleri üzerindeki etkisini VAR analizi yard�m�yla incelemi� lerdir. Ocak 

1994-Nisan 2002 dönemi için yap�lan çal�� mada, Türkiye’de döviz kurunun 

fiyatlar üzerindeki etkisinin 1 y�l sonra sona erdi� i ancak ilk dört ay ciddi 

yans�man�n büyük bölümünün gerçekle� ti� i, toptan e� ya fiyatlar�na geçi�  

etkisinin tüketici fiyatlar�na geçi�  etkisinden büyük oldu� u, yakla� �k 1 y�l 

sonra toptan e� ya fiyatlar�na geçi�  etkisinin %60 iken tüketici fiyatlar�na 

yans�man�n %45 olarak gerçekle� ti� i ve Türkiye’de geçi�  etkisinin 

büyüklü� ünün ve h�z�n�n di � er geli� mekte olan ülkelere k�yasla daha büyük 

oldu� u belirtilmi� tir. Çal�� maya konu olan dönemde Türkiye’de 

dolarizasyonun yüksek olmas� ve fiyatlar�n dolara endekslenmesi, enflasyon 

bekleyi� lerindeki atalet ve Türkiye’nin  oligapolistik firma yap�s�n�n bu 

sonuçlara neden olabilece� i ifade edilmektedir.  

Berument (2002) 1983-2001 dönemi için yapt�� � çal�� mas�nda ise 

döviz kurundaki hareketlerin çe� itli sektörlerdeki fiyatlar�, girdi fiyatlar� yada 

endekslenme yoluyla farkl� etkiledi� ini, Toptan E� ya Fiyat Endeksi (TEFE) 

enflasyon oran�n�n TÜFE enflasyon oran�na göre reel döviz kurundan daha 

fazla etkilenmi�  oldu� unu, bununla beraber reel kurun en fazla imalat 

sanayini etkilerken en az da tar�m kesimini etkiledi� ini belirtmektedir. 
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Arat (2003) döviz kurlar�ndan fiyatlara geçi�  etkisini 1994-2002 

dönemi için VAR analizi yard�m�yla TEFE ve TÜFE’nin alt bile� enleri olan 

ticarete konu olan mallar fiyat endeksi ve ticarete konu olmayan mallar fiyat 

endeksi için tahmin etmi� , TÜFE’nin alt bile� eni olan ticarete konu olmayan 

mallar fiyat endeksine geçi�  etkisini dü� ük bulmu� tur.  

Kara ve Ö� ünç (2005) çal�� malar�nda Türkiye’de döviz kurundan 

fiyatlara geçi�  etkisini iki ayr� dönemde ele alm�� , dalgal� kura geçi� ten sonra 

geçi�  etkisini süre ve büyüklük baz�nda incelemi� lerdir. Söz konusu 

çal�� man�n sabit kur dönemine ili� kin sonuçlar� Leigh ve Rossi’nin (2002) 

sonuçlar� ile uyumlu olup dalgal� kura geçi� le birlikte geçi�  etkisinin azald�� �, 

geçi�  etkisinin tamamlanmas�n�n daha uzun zaman ald� � � ancak döviz kuru 

� oklar�n�n hala enflasyon dinamiklerinin önemli bir belirleyicisi oldu� u 

vurgulanmaktad�r. Ayr�ca bir di� er çal�� mada Kara vd. (2005) geçi�  etkisini 

sektörel bazda incelemi� ler, dalgal� kur rejimi sonras�nda ticarete konu 

olmayan mal sektöründe geçi�  etkisinin ticarete konu mal sektörüne k�yasla 

daha fazla dü� tü� ünü belirterek bu durumun iktisadi birimlerin endeksleme 

davran�� �n�n zay�flad� � �n� gösterdi� ini ifade etmi� lerdir.  

Volkan, Saatçio� lu, Korap (2007) ise Türkiye’de döviz kurundan 

fiyatlara geçi�  etkisini, özellikle 2003 öncesi ve sonras� olmak üzere büyüklük  

bak�m�ndan incelemi� , çal�� mada döviz kuru � oklar�n�n önce imalat fiyatlar�na 

daha sonra tüketici fiyatlar�na yans�d� � �, bu � oklar�n üretim zincirinin çe� itli 

a� amalar�ndaki fiyat de� i� kenlerini farkl� � ekillerde etkiledi� i ve 2003 

sonras�nda geçi�  etkisinin dü� tü� ü sonuçlar�na ula� �lm�� t�r.
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�K�NC� BÖLÜM 

TÜRK�YE’DE DÖV�Z KURU-ENFLASYON �L�� K�S� 

2.1 Türkiye’de Farkl� Para Politikas� Uygulamalar� Alt�nda Döviz Kuru 

Enflasyon �li � kisi 

Türkiye ekonomisinde 1990’l� y�llar bir dizi krize tan�kl�k eden  

istikrars�z büyüme ve yüksek enflasyonun hakim oldu� u bir dönem olmu� tur. 

Bu dönemin temel özellikleri politik istikrars�zl�k, yap�sal reformlarda aksama, 

yüksek reel faizler ve h�zla artan borç stoku olup Merkez Bankas� bu 

dönemde kurlarda, faiz oranlar�nda ve finansal piyasalarda istikrar�n 

korunarak borcun çevrilebilirli� i tehlikesini azaltmaya öncelik vermi� tir (Usta, 

2003). Bu süreç boyunca çe� itli istikrar programlar� uygulamaya konmu�  olsa 

da, bunlar�n kal�c� bir ba� ar�s� olmam��  ve ekonomi, 1994 y�l�nda yurt içi 

sorunlar, 1999 y�l�nda ise 1997 Güney Do� u Asya ve 1998 Rusya Krizleri gibi 

olumsuz d��  � oklar�n yan� s�ra deprem felaketinden de etkilenerek h�zla 

daralm�� t�r.  

      
Grafik 2.1 Türkiye’de Büyüme Oranlar� (Y�ll�k)  

                        Kaynak: TÜ�K, TCMB 
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1994 ve 2001 krizleri sonras�nda enflasyon ciddi bir biçimde artarak, 

1995 y�l�nda %125’e, 2001 kri

y�l�ndan itibaren ise Merkez Bankas�n�n a

fiyat istikrar�na odaklanan bir para politikas� ve s�k� maliye politikalar� ile 

birlikte enflasyon oran� önemli ölçüde azalarak tek ha

                 
Grafik 2.2 Enflasyon ve Döviz Kurunun Seyri
(Bir Önceki Y�l�n Ayn� Ay�na Göre De

                        Kaynak: TÜ�K, TCMB

                   
                          Grafik 2.3 Türkiye’de Sermaye Giri

  Kaynak: TCMB
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1994 ve 2001 krizleri sonras�nda enflasyon ciddi bir biçimde artarak, 

1995 y�l�nda %125’e, 2001 krizinde ise %70’lere kadar yükselmi

y�l�ndan itibaren ise Merkez Bankas�n�n artan ba� �ms�zl� � �, döviz 

fiyat istikrar�na odaklanan bir para politikas� ve s�k� maliye politikalar� ile 

birlikte enflasyon oran� önemli ölçüde azalarak tek haneli rakamlara inmi

Grafik 2.2 Enflasyon ve Döviz Kurunun Seyri  
(Bir Önceki Y�l�n Ayn� Ay�na Göre De � i� im)  

�K, TCMB 

Grafik 2.3 Türkiye’de Sermaye Giri � leri 

Kaynak: TCMB 
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s�k� bir para politikas� izlemi� tir. Grafik 2.3’te de görüldü� ü üzere, b
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1994 ve 2001 krizleri sonras�nda enflasyon ciddi bir biçimde artarak, 

zinde ise %70’lere kadar yükselmi� tir. 2002 

döviz kuru yerine 

fiyat istikrar�na odaklanan bir para politikas� ve s�k� maliye politikalar� ile 

neli rakamlara inmi� tir. 

 

 

üm ile birlikte Türkiye’de 

� lanm�� , Merkez 

l� olarak faiz oranlar�n� yüksek tutarak 

� ü üzere, bu 

tah�n�n da artmas�yla Türkiye’ye sermaye giri� leri 
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h�zlanm��  özellikle 2004 sonras�nda ya� anan güçlü sermaye giri� i sonucunda 

Türk Liras� (TL) reel olarak de� erlenme e� ilimi sergilemi� tir (OECD, 2008). 

                     
Grafik 2.4 Reel Kur Endeksi 

                       Kaynak:  TCMB 

      
Grafik 2.5 Verimlilik – Reel Ücretler  

                        Kaynak:  TÜ�K 

2002’den sonra TL’nin reel olarak de� er kazanmas� ise dezenflasyon 

sürecine önemli katk�da bulunmu� tur. Ancak geçi�  etkisinin asimetrik yap�s� 

nedeniyle enflasyondaki dü� ü� , TL’deki de� erlenmeye k�yasla daha s�n�rl� 

olmu� tur. Bu durumun eksik rekabet ortam�n� veya fiyatlar� dü� ürmemek için 

firmalar�n beraber hareket etti� ini gösterdi� i söylenebilir (OECD, 2008). 

Ayr�ca 2001 y�l� sonras�nda ya� anan verimlilik art�� � ile birlikte reel ücretlerin 

seviyesinde art��  ya� anmamas� da enflasyonun dü� ü� ünde önemli rol 

oynam�� t�r (Grafik 2.5).  
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Grafik 2.6 Enflasyon Beklentileri - Enflasyon Hedef i 

                       Kaynak:  TCMB 

Genel olarak, yüksek enflasyon dönemleri sonras�nda, merkez 

bankalar�n�n “Kredibilite Aç�� �” problemi bulunmaktad�r. Bu durum enflasyon 

bekleyi� lerini geçmi�  enflasyona bakarak olu� turan iktisadi birimlerin 

gelece� e yönelik beklentilere göre olu� turanlara k�yasla oran�n�n daha 

yüksek olmas�yla ili� kilidir. Fiyatlama davran�� �ndaki geriye dönük 

endeksleme davran�� �, enflasyon hedefleri tutturuldukça, di� er bir deyi� le 

para otoritesi kredibilite kazand�kça zay�flamaktad�r. Türkiye’de 2001 krizi 

ard�ndan uygulamaya koyulan örtük enflasyon hedeflemesinin ilk y�llar� 

Merkez Bankas�’n�n yüksek bir kredibilite aç�� � oldu� una i� aret ederken, 

2004 - 2006 döneminde enflasyon beklentilerinin y�l sonu hedefine y�l 

ba� �nda yak�nsamas� hedeflere ba� ar�yla ula� �lmas� sonucunda kredibilite 

aç�� �n�n giderek kapand�� �n� göstermi� tir (Ba� ç� vd., 2008). 

Ancak 2006 y�l�n�n ortalar�ndan itibaren enflasyon hedefi ile 

enflasyon beklentileri aras�ndaki fark�n yeniden artt�� � görülmektedir. Bu 

dönemde ekonomik birimler enflasyon gerçekle� melerinin enflasyon 

hedefinden uzakla� t�� �n� gördükçe beklentilerini olu� tururken yak�n dönem 

enflasyon verilerine daha çok a� �rl�k vermeye ba� lam��  ve 2006 - 2008 

döneminde kredibilite aç�� � artm�� t�r. Türkiye bu dönemde ba� ta petrol ve 

g�da fiyatlar� olmak üzere önemli arz � oklar�na maruz kalm�� t�r. Bu geli� meler 

�� �� �nda enflasyon hedefleri Haziran 2008’de revize edilmi� , söz konusu 

revizyon ekonomik birimlerin bekleyi� lerini daha da kötüle� tirebilece� inden 

s�k� para politikas� ile desteklenmi� tir.  
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Burada vurgulanmas� gereken husus kredibilite aç�

enflasyon ili� kisini nas�l etkiledi

kuru odakl� para politikalar�n�n ba

yüksek enflasyon ortam�nda enflasyona kar

neden olmu� , hem tasarruf davran�

dolarizasyon giderek artm�

iktisadi birimler aç�s�dan yayg�n bir hal alm�

Grafik 2.

                    Kaynak: TCMB
 

Grafik 2.8 Türkiye’de Sanayi Üretimi
(Bir Önceki Y�l�n Ayn� Ay�na Göre De

                    Kaynak: TCMB, TÜ
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Burada vurgulanmas� gereken husus kredibilite aç�� �n�n döviz kuru

kisini nas�l etkiledi� idir. Geçmi�  dönemlerde uygulanan döviz 

kuru odakl� para politikalar�n�n ba� ar�s�z olmas� iktisadi birimlerin kronik 

yüksek enflasyon ortam�nda enflasyona kar� � korunma güdüsü geli

, hem tasarruf davran�� �nda hem de fiyat belirleme sürecinde 

dolarizasyon giderek artm�� , sonuç olarak dolara endeksleme davran�

er aç�s�dan yayg�n bir hal alm� � t�r.  

Grafik 2. 7 Türkiye’de �thalat Kompozisyonu 

Kaynak: TCMB 

 

Türkiye’de Sanayi Üretimi - Ara Mal �thalat� �li � kisi
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nak: TCMB, TÜ�K 

Türkiye’de döviz kuru-fiyat ili� kisinin en önemli belirleyicilerinden biri 

ithal ara mallar�n�n üretim sürecindeki pay�n�n yüksek olmas� nedeniyle döviz 

kurunun önemli bir maliyet bile� eni olmas�d�r. Türkiye’de d��  ticaret hacminin 

oran� 2008 itibar�yla %45 civar�nda olup ithal edilen mallar�n 

19
91

19
92

19
93

19
94

19
95

19
96

19
97

19
98

19
99

20
00

20
01

20
02

20
03

20
04

20
05

20
06

20
07

20
08

20
09

1�
�����2��������3�4����

*�������5�������3�4�����

6�����������3�4�����

�	��

����

����

��

���

���

	��

N
is

.0
1

Ey
l.0

1
�u

b.
02

Te
m

.0
2

Ar
a.

02
M

ay
.0

3
Ek

i.0
3

M
ar

.0
4

A�
u.

04
O

ca
.0

5
H

az
.0

5
Ka

s.
05

N
is

.0
6

Ey
l.0

6
�u

b.
07

Te
m

.0
7

Ar
a.

07
M

ay
.0

8
Ek

i.0
8

M
ar

.0
9

A�
u.

09

Sanayi Üretimi De� i� im (Sol Eksen)

Ara Mal �thalat� De� i� im (Sa�  Eksen)

�n�n döviz kuru-

 dönemlerde uygulanan döviz 

tisadi birimlerin kronik 

� korunma güdüsü geli� tirmesine 

�nda hem de fiyat belirleme sürecinde 

, sonuç olarak dolara endeksleme davran�� � 

 

 
kisi  

kisinin en önemli belirleyicilerinden biri 

ithal ara mallar�n�n üretim sürecindeki pay�n�n yüksek olmas� nedeniyle döviz 

 ticaret hacminin 

oran� 2008 itibar�yla %45 civar�nda olup ithal edilen mallar�n 

20
09

	��

���

���

���

���

	��



    

24 
 

yakla� �k olarak %90’� ara ve sermaye mallar�ndan olu� maktad�r (Grafik 2.7). 

Nitekim, sanayi üretimi ile ara mal� ithalat� aras�ndaki s�k� ili� ki üretim 

sürecinin ithal girdi ba� �ml�l� � �n�n önemli bir göstergesidir (Grafik 2.8).  

Türkiye ekonomisinin, piyasaya göre fiyatlaman�n yayg�n olmad�� � 

aç�k bir ekonomi oldu� u ve üretimin ithal girdi ba� �ml�l� � �n�n yüksek oldu� u 

söylenebilir. Bu nedenle Türk Liras�n�n de� er kaybetmesi hem ithal edilen 

tüketim mallar�n�n yurt içi fiyatlar�n� hem de üret imde kullan�lan ara mallar�n 

fiyatlar�n� de� i� tirecektir. Sonuç olarak, ithal edilen mallar�n üretim 

sürecindeki pay�n�n yüksek olmas� ve bu mallar�n yak�n ikamesi 

bulunmamas� nedeniyle Türk Liras�ndaki de� er kayb� üretim maliyetlerini 

artt�racak, bu durum yurt içi fiyatlar�n artmas�na neden olacakt�r (Kara ve 

Ö� ünç, 2005). 

Bu bölümde, Türkiye ekonomisinin baz� temel özellikleri genel 

hatlar�yla özetlenmi�  olup sonraki k�s�mda farkl� para politikalar� alt� nda 

Türkiye ekonomisindeki döviz kuru ve enflasyon geli� meleri 1995 y�l�ndan bu 

yana dönemler itibar�yla incelenecektir. 

   2.1.1 1995 – 1999 Dönemi  

Bu dönemde h�zl� büyüme ile yüksek ama istikrarl� bir enflasyon 

ortam� sa� lanm��  ancak 1997 ve 1998 y�llar�nda Türkiye’nin içinde bulundu� u 

geli� mekte olan ülkelere yönelik sermaye ak�mlar�n� olumsuz etkileyen d��  

� oklar�n etkisiyle 1999 y�l�nda ekonomi yeniden daralma sürecine girmi� tir.  

1995 y�l� ba� �nda Uluslararas� Para Fonu (IMF) ile bir stand-by 

anla� mas� imzalanm��  ve 1 Amerikan Dolar� ve 1.5 Alman Mark� olarak 

belirlenen kur sepetinin ayl�k de� erinin, öngörülen ayl�k enflasyon oranlar� 

kadar artt�r�lmas� karar� al�nm� � t�r. Ancak, 1995 y�l� sonunda yap�lan erken 

seçimin yol açt�� � siyasi geli� melere ek olarak stand-by anla� mas�n�n 1996 

y�l� ba� �nda sona ermesi 1996 y�l�nda mali piyasalar üzerindeki belirsizli� i 

art�ran unsurlar olmu� , Merkez Bankas�, bu belirsizlik ortam�n� dikkate alarak, 

enflasyonun dü� ürülmesi ile mali piyasalarda istikrar�n sa� lanmas� ve 

korunmas� hedefine odaklanan bir para politikas� izlemi� tir. Bu amaçla, 1996 

y�l� içinde yeni bir para program� uygulamaya konulmu� , bu program Merkez 
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Bankas�n�n iç varl�k art� � �n� s�n�rlamay� ve d� �  varl�k art�� � kadar Türk liras� 

yükümlülük yaratmay� öngörmü� tür. (TCMB Y�ll�k Rapor, 1997). 1996 y�l 

sonu itibar�yla TÜFE enflasyonu y�l sonunda %79,8, TEFE enflasyonu ise 

%84,9 olarak gerçekle� mi�  Türk liras�n�n Amerikan Dolar� dolar� kar � �s�ndaki 

de� er kayb� %76,1 olurken, Alman mark� kar� �s�ndaki de� er kayb� %62,1 

olmu� tur. Kur sepetinin art�� � ise %68,9 oran�nda gerçekle� mi� tir.  

Enflasyonla mücadelede yeterli kararl�l�� �n olu� mamas� ve bütçe 

politikalar�n�n enflasyonla mücadelede zay�f kalmas� nedeniyle Merkez 

Bankas� 1997 y�l�nda da mali piyasalarda istikrar sa� lamay� hedefleyen bir 

para politikas� gözetmi� , bu çerçevede reel döviz kurlar�nda dalgalanmalar�n 

mümkün oldu� unca dü� ük tutulmas�n� hedeflemi� tir (TCMB Y�ll�k Rapor, 

1998). TÜFE enflasyonu y�l sonunda %99,1, TEFE enflasyonu ise %91 

olarak gerçekle� mi�  Türk liras�n�n Amerikan dolar� kar� �s�ndaki de� er kayb� 

%90,4 olurken, Alman mark� kar� �s�ndaki de� er kayb� %65,4 olmu� tur. Kur 

sepetinin art�� � ise %78,1 oran�nda gerçekle� mi� tir.  

Merkez Bankas�, 1998 y�l� para politikas� ile enflasyonla mücadele ve 

istikrarl� büyüme hedeflerinin gerçekle� tirilmesini hedeflemi�  ancak ekonomik 

konjonktürün de� i� iklik göstermi�  olmas�, hedef ve önceliklerin de 

de� i� mesine neden olmu� tur. Y�l�n ilk alt� ay�nda aç�klanan para program� ile 

rezerv para büyüklü� ü hedeflenirken, ikinci alt� ay�nda aç�klanan para 

program� ile net iç varl�klar hedef büyüklük olarak seçilmi� tir. Öngörülen net 

iç varl�k hedefi ise y�l sonuna do� ru yeniden revize edilmi� tir. Bu dönemde 

Merkez Bankas�  reel kurlardaki dalgalanmalar� en aza indirmeyi amaçlayan 

ve enflasyon oran�na paralel art��  öngören bir nominal kur politikas� izlemi� tir.  

(TCMB Y�ll�k Rapor, 1999). TEFE enflasyonu y�ll�k art��  oran� hedeflenen 

düzeyin 4,3 puan üzerinde %54,3 olarak, TÜFE art��  oran� ise bir önceki y�l�n 

sonuna göre %69,7 olarak gerçekle� mi� tir. Türk liras�n�n Amerikan dolar� 

kar� �s�ndaki de� er kayb� %52,73 olurken, Alman mark� kar� �s�ndaki de� er 

kayb� %63,9 olmu� tur. Kur sepetinin art�� � ise %57,86 oran�ndad�r. 

Ekonomideki belirsizliklerin azalt�lmas� için 1999 y�l�nda enflasyonun 

kontrol alt�nda tutulmas�na öncelik verilmi�  ve kur politikas� bu öncelik 

gözetilerek belirlenmi� tir (TCMB Y�ll�k Rapor, 2000). TEFE enflasyonu 1999 
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y�l� sonunda y�ll�k bazda %62,9, TÜFE ise %68,8 olarak gerçekle� mi� tir. Türk 

liras�n�n Amerikan dolar� kar� �s�ndaki de� er kayb� %72,71 olurken, Alman 

mark� kar� �s�ndaki de� er kayb� %47,95 olmu� tur. Kur sepetinin art�� � ise 

%60,99 oran�ndad�r. 

 
Grafik 2.9 Enflasyon ve Döviz Kurunun Seyri 
(Bir Önceki Y�l�n Ayn� Ay�na Göre De � i� im)  

                        Kaynak: TÜ�K, TCMB 

1996 y�l�n�n ikinci yar�s�na kadarki dönemde döviz kurundaki 

dalgalanmalar�n enflasyondaki dalgalanmadan daha yüksek oldu� u 

görülmektedir. 1996-1999 aras� dönemde ise döviz kuru ve enflasyonda 

meydana gelen de� i� ikliklerin paralel bir seyir izledi� i söylenebilir (Grafik 

2.9).  

 2.1.2 2000 – � ubat 2001 Dönemi  

Bu dönemde para ve kur politikas� s�k� maliye polit ikas� ve yap�sal 

düzenlemelerin yan� s�ra Enflasyonu Dü� ürme Program�’n�n temel unsurunu 

olu� turmu� tur. 1 Amerikan dolar� ve 0,77 eurodan olu� an kur sepetinin Türk 

liras� kar� �s�ndaki de� eri %20 olarak öngörülen 2000 y�l sonu TEFE art��  

hedefi do� rultusunda ileriye dönük bir biçimde önceden aç�klanm�� t�r. 

Böylelikle, Merkez Bankas�’n�n taahhüt etti� i al�m/sat�m de� erleri 

çerçevesinde ekonomideki kur belirsizli� i ortadan kalkm�� t�r. Bunun yan� s�ra, 

de� erleme hesab� hariç Net �ç Varl�klar kalemi için tavan belirlenmesi ve Net 

�ç Varl�klar kalemi etraf�nda bant uygulanmas� para politikas�n�n di� er önemli 

unsurlar� olmu� tur. Uygulamada Net �ç Varl�klar band� bir önceki üç ayl�k 

dönem sonunda gerçekle� en para taban� büyüklü� ü dikkate al�narak 
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belirlenmi� , para taban�ndaki art�

yolu ile sa� lanmas� öngörülmü

döviz kurlar�n�n yan� s�ra para arz� büyümesinin de  kontrol alt�nda tutuldu

bir enflasyonla mücadele program� uygulamaya koyulmu

itibar�yla Türk liras�n�n 

olurken, euro kar� �s�ndaki de

%19,9, TEFE enflasyonu %32,7, TÜFE enflasyonu ise %39 olarak 

gerçekle� mi� tir. 

  
Grafik 2.10

Seyri (Bir Önceki Y�l�n Ayn� Ay�na Göre De

                       Kaynak: TÜ�K, TCMB

Ancak, 2000 y�l� Kas�m ay�nda, kura dayal� istikrar  program�n�n 

sürdürülebilirli� i ilk kez test edilirken, takip eden dönemde dü

de� erlenme e� ilimindeki TL’nin iç talebi uyarmas�yla cari aç�k artm�

bankac�l�k hem � irketler kesiminin varl�k/yükümlülük dengesindeki 

bozukluklar nedeniyle ba

sektörünün k�r�lganl�� � artm�

siyasi belirsizli� in artmas�, sürekli tedirginl

ortam� yaratm��  ve 19 

kar� � kar� �ya kalm�� t�r. Bu tarihte olu

üzerinde bask� olu� turmu

edilmi�  ve Türk Liras� yabanc� para birimleri kar

b�rak�lm�� t�r (TCMB Y�ll�k Rapor, 2001). 
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, para taban�ndaki art�� lar�n Net D��  Varl�klar kalemindeki art�

lanmas� öngörülmü� tür (TCMB Y�ll�k Rapor, 2000). Bu 

döviz kurlar�n�n yan� s�ra para arz� büyümesinin de  kontrol alt�nda tutuldu

bir enflasyonla mücadele program� uygulamaya koyulmu� tur. 2000 y�l� sonu 

itibar�yla Türk liras�n�n Amerikan dolar� kar� �s�ndaki de� er kayb� %24,38 

� �s�ndaki de� er kayb� %14,10 olmu� tur. Kur sepetinin art�

%19,9, TEFE enflasyonu %32,7, TÜFE enflasyonu ise %39 olarak 

Grafik 2.10  2000-� ubat Dönemi Döviz Kuru ve Enflasyonun 
Seyri (Bir Önceki Y�l�n Ayn� Ay�na Göre De � i� im)  

�K, TCMB 

Ancak, 2000 y�l� Kas�m ay�nda, kura dayal� istikrar  program�n�n 

i ilk kez test edilirken, takip eden dönemde dü�

ilimindeki TL’nin iç talebi uyarmas�yla cari aç�k artm�

� irketler kesiminin varl�k/yükümlülük dengesindeki 

bozukluklar nedeniyle ba� ta kamu bankalar� olmak üzere bankac�l�k 

sektörünün k�r�lganl� � � artm�� t�r. � ubat ay� sonlar�nda, Hazine ihalesi öncesi 

in artmas�, sürekli tedirginlik içinde olan piyasalarda panik 

 ve 19 � ubat tarihinde Türk Liras� ciddi bir spekülatif atakla 

�ya kalm�� t�r. Bu tarihte olu� an ciddi döviz talebi döviz kuru 

� turmu�  olup 22 � ubat tarihinde mevcut kur politikas� 

 ve Türk Liras� yabanc� para birimleri kar� �s�nda dalgalanmaya 

t�r (TCMB Y�ll�k Rapor, 2001).  

 Varl�klar kalemindeki art�� lar 

00). Bu � ekilde 

döviz kurlar�n�n yan� s�ra para arz� büyümesinin de  kontrol alt�nda tutuldu� u 

tur. 2000 y�l� sonu 

er kayb� %24,38 

tur. Kur sepetinin art�� � 

%19,9, TEFE enflasyonu %32,7, TÜFE enflasyonu ise %39 olarak 

 
ubat Dönemi Döviz Kuru ve Enflasyonun  

Ancak, 2000 y�l� Kas�m ay�nda, kura dayal� istikrar  program�n�n 

i ilk kez test edilirken, takip eden dönemde dü� en faiz ve 

ilimindeki TL’nin iç talebi uyarmas�yla cari aç�k artm��  ve hem 

irketler kesiminin varl�k/yükümlülük dengesindeki 

ta kamu bankalar� olmak üzere bankac�l�k 

ubat ay� sonlar�nda, Hazine ihalesi öncesi 

ik içinde olan piyasalarda panik 

ubat tarihinde Türk Liras� ciddi bir spekülatif atakla 

an ciddi döviz talebi döviz kuru 

ubat tarihinde mevcut kur politikas� terk 

�s�nda dalgalanmaya 



   

� ubat sonras�nda Türk liras�n�n yüksek oranda de

yüksek oranl� kamu fiyat ayarlamalar� sonucunda 2001 sonu itibar�yla TÜFE

enflasyonu %68,5, TEFE enflasyonu ise %88,6 olarak gerçekle

Liras� dolar kar� �s�nda bir önceki y�l�n ayn� ay�na göre %114,3 de

kaybetmi� tir.   

                          

                        Kaynak: TCMB

Grafik 2.10’da da görüldü

enflasyon hedefi ile uyumlu olarak belirlenmesi nedeniyle döviz kurunda ve 

enflasyonda meydana gelen dalgalanmalar paralel bir seyir izlemi

   2.1.3 � ubat 20

2.1.3.1 � ubat 2001

2001 y�l� � ubat ay�nda ya

2002 y�l� ba� �nda 2002

“Güçlü Ekonomiye Geçi

çerçeve çizilmi� tir. Buna göre, gelecek dönem enflasyonuna odaklanan ve 

“örtük enflasyon hedeflemesi” olarak nitelendirilen bir para politikas� stratejisi 

izlenmeye ba� lanm�� t�r. Örtük enflasyon hedeflemesi ile aç�k enflasyon 

hedeflemesine geçi�  ö

için gerekli haz�rl�klar�n sa

çerçevesinde, Merkez Bankas� dalgal� kur rejimi alt�nda k�sa vadeli faiz 

oranlar�n� enflasyonla mü
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ubat sonras�nda Türk liras�n�n yüksek oranda de� er kaybetmesi ve 

yüksek oranl� kamu fiyat ayarlamalar� sonucunda 2001 sonu itibar�yla TÜFE

enflasyonu %68,5, TEFE enflasyonu ise %88,6 olarak gerçekle

�s�nda bir önceki y�l�n ayn� ay�na göre %114,3 de

                     Grafik 2.11 Dolar-Türk Liras� Geli � imi  
Kaynak: TCMB 

Grafik 2.10’da da görüldü� ü üzere, bu dönemde kur politikas�n�n 

enflasyon hedefi ile uyumlu olarak belirlenmesi nedeniyle döviz kurunda ve 

enflasyonda meydana gelen dalgalanmalar paralel bir seyir izlemi�

ubat 20 01 Sonras� Dönem 

ubat 2001 - Aral�k 2005 Dönemi 

� ubat ay�nda ya� anan krizin ard�ndan yürürlü� e konulan ve 

�nda 2002-2004 dönemini kapsayacak � ekilde revize edilen 

“Güçlü Ekonomiye Geçi�  Program�” ile para ve kur politikas�na 

tir. Buna göre, gelecek dönem enflasyonuna odaklanan ve 

“örtük enflasyon hedeflemesi” olarak nitelendirilen bir para politikas� stratejisi 

lanm�� t�r. Örtük enflasyon hedeflemesi ile aç�k enflasyon 

hedeflemesine geçi�  öncesinde teknik ve kurumsal altyap�n�n sa

klar�n sa� lanmas�n�n amaçlanm�� t�r. Bu politika 

çerçevesinde, Merkez Bankas� dalgal� kur rejimi alt�nda k�sa vadeli faiz 

oranlar�n� enflasyonla mücadelede temel politika arac� olarak kullan�l�rken, 

er kaybetmesi ve 

yüksek oranl� kamu fiyat ayarlamalar� sonucunda 2001 sonu itibar�yla TÜFE 

enflasyonu %68,5, TEFE enflasyonu ise %88,6 olarak gerçekle� mi� , Türk 

�s�nda bir önceki y�l�n ayn� ay�na göre %114,3 de � er 

  

u dönemde kur politikas�n�n 

enflasyon hedefi ile uyumlu olarak belirlenmesi nedeniyle döviz kurunda ve 

enflasyonda meydana gelen dalgalanmalar paralel bir seyir izlemi� tir. 

� e konulan ve 

ekilde revize edilen 

 Program�” ile para ve kur politikas�na yeni bir 

tir. Buna göre, gelecek dönem enflasyonuna odaklanan ve 

“örtük enflasyon hedeflemesi” olarak nitelendirilen bir para politikas� stratejisi 

t�r. Örtük enflasyon hedeflemesi ile aç�k enflasyon 

ncesinde teknik ve kurumsal altyap�n�n sa� lanmas� 

. Bu politika 

çerçevesinde, Merkez Bankas� dalgal� kur rejimi alt�nda k�sa vadeli faiz 

cadelede temel politika arac� olarak kullan�l�rken, 



   

di� er yandan IMF ile yürütülmekte olan program kapsam�nda, Para Taban� 

nominal çapa olma i� levini üstlenmi

Bu stratejide, para taban� için dönemler itibar�yla, enflasyon hed

tutarl� hedefler konulmu

geli� melerinden ziyade, gelecek dönem enflasyonuna ili

belirleyici olmas� öngörülmü

zorluklar�n ve son y�llarda

görülen zay�flaman�n yarataca

enflasyon hedeflemesinin para taban� yan�nda güçlü bir çapa i

amaçlanm�� t�r.  2002 y�l�nda, dalgal� kur rejimi

öngörülmü� , bu çerçevede, y�l ba

kurlardaki a� �r� dalgalanmalar�n önlenmesi amac�yla kurlar�n sev iyesine 

yönelik olmayan  s�n�rl� müdahalelerde bulunaca

Duyurusu, 3 Ocak 2003). 

 (Bir Önceki Y�l�n Ayn� Ay�na Göre De

                         Kaynak: TÜ�K, TCMB

2001 y�l� ba� �nda %36 civar�nda olan TÜFE enflasyonu 2002 y�l� 

ocak ay�nda %73,2’ye ç�karken 

liras�n�n dolar kar� �s�nda de

%94,48’e yükselmi� tir. Ancak, 2005 y�l�na kadar geçen dönemde, ekonomide 

önemli bir dönü� üm ya

reformlar, TCMB’nin ba
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er yandan IMF ile yürütülmekte olan program kapsam�nda, Para Taban� 

nominal çapa olma i� levini üstlenmi� tir (TCMB Y�ll�k Rapor, 2003).

Bu stratejide, para taban� için dönemler itibar�yla, enflasyon hed

tutarl� hedefler konulmu� , ancak para politikas� kararlar�nda para taban�  

melerinden ziyade, gelecek dönem enflasyonuna ili� kin geli

belirleyici olmas� öngörülmü� tür. Böylelikle, para talebinin tahminindeki 

zorluklar�n ve son y�llarda parasal büyüklükler ile enflasyon aras�ndaki ili

görülen zay�flaman�n yarataca� � sorunlar�n giderilmesi, ve dolay�s� ile örtük 

enflasyon hedeflemesinin para taban� yan�nda güçlü bir çapa i� levi görmesi 

2002 y�l�nda, dalgal� kur rejiminin tamamen yerle

, bu çerçevede, y�l ba� �nda, Merkez Bankas�’n�n sadece 

�r� dalgalanmalar�n önlenmesi amac�yla kurlar�n sev iyesine 

s�n�rl� müdahalelerde bulunaca� � belirtilmi� tir (TCMB Bas�n 

03).  

Grafik 2.12 2001–2004 Dönemi  
Döviz Kuru ve Enflasyonun Seyri 

(Bir Önceki Y�l�n Ayn� Ay�na Göre De � i� im)  

�K, TCMB 

2001 y�l� ba� �nda %36 civar�nda olan TÜFE enflasyonu 2002 y�l� 

ocak ay�nda %73,2’ye ç�karken � ubat 2002’de dalgalanmaya b�rak�lan Türk 

� �s�nda de� er kayb� 2001 y�l� Ocak ay�na göre %20,44’den 

� tir. Ancak, 2005 y�l�na kadar geçen dönemde, ekonomide 

üm ya� anm�� , basiretli para ve maliye politikalar�, ya

reformlar, TCMB’nin ba� �ms�zl� � � yolunda at�lan ad�mlar ve dalgal� döviz kuru 

er yandan IMF ile yürütülmekte olan program kapsam�nda, Para Taban� 

tir (TCMB Y�ll�k Rapor, 2003). 

Bu stratejide, para taban� için dönemler itibar�yla, enflasyon hedefi ile 

, ancak para politikas� kararlar�nda para taban�  

kin geli� melerin 

tür. Böylelikle, para talebinin tahminindeki 

parasal büyüklükler ile enflasyon aras�ndaki ili� kide 

� sorunlar�n giderilmesi, ve dolay�s� ile örtük 

enflasyon hedeflemesinin para taban� yan�nda güçlü bir çapa i� levi görmesi 

nin tamamen yerle� mesi 

�nda, Merkez Bankas�’n�n sadece 

�r� dalgalanmalar�n önlenmesi amac�yla kurlar�n sev iyesine 

tir (TCMB Bas�n 

 

�nda %36 civar�nda olan TÜFE enflasyonu 2002 y�l� 

2002’de dalgalanmaya b�rak�lan Türk 

er kayb� 2001 y�l� Ocak ay�na göre %20,44’den 

tir. Ancak, 2005 y�l�na kadar geçen dönemde, ekonomide 

, basiretli para ve maliye politikalar�, yap�sal 

� yolunda at�lan ad�mlar ve dalgal� döviz kuru 
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rejimi sayesinde fiyat istikrar� konusunda önemli ilerleme kaydedilmi� , 2005 

y�l� sonu itibar�yla TÜFE enflasyonu %7,72’ye, TEFE  enflasyonu %2,66’ya 

dü� mü� , y�l sonunda Türk Liras� dolar kar� �s�nda bir önceki y�l�n ayn� ay�na 

göre %0,07 de� er kaybederek istikrarl� bir görüntü çizmi� tir. 

Dalgal� kur rejimi ile birlikte, 2001-2004 aras� dönemde döviz kurunda 

meydana gelen dalgalanmalar enflasyonda meydana gelen 

dalgalanmalardan daha yüksek olmu� tur. Enflasyonun yükseldi� i dönemde 

döviz kurunun çok daha fazla artt�� �, azald�� � dönemde ise döviz kurundaki 

de� i� imin enflasyonda meydana gelen de� i� imden daha dü� ük oldu� u 

gözlenmektedir. Bunlara ek olarak Grafik 1.12’ye göre enflasyonun döviz 

kuru de� i� ikliklerine gecikmeli olarak tepki verdi� i söylenebilir. 

2.1.3.2 Ocak 2006 Sonras� Dönem  

TCMB, 20 Aral�k 2004 tarihli duyurusu ile, enflasyon hedeflemesi 

rejimine a� amal� olarak geçilece� ini aç�klam�� t�r. Buna göre, enflasyon 

hedeflemesine geçi�  tarihi olarak 2006 y�l� belirlenmi� , 2005 y�l� ise geçi�  

dönemi olarak ilân edilmi� tir. 

Aç�k enflasyon hedeflemesine geçildikten sonra 2006 ve 2007 y�l� 

için %5 ve %4 olarak belirlenen hedefler a� �larak TÜFE enflasyonu 2006 y�l� 

sonunda %9,65 olarak gerçekle� mi�  ve y�l sonu için aç�klanm��  olan 

belirsizlik aral�� �n�n üst limiti olan %7 seviyesinin de üzerinde kalm�� t�r. May�s 

öncesi dönemde arz � oklar�, yükselen ham petrol fiyatlar�, i� lenmemi�  g�da 

fiyatlar�ndaki art�� lar ve alt�n fiyatlar�ndaki yükseli� ler enflasyon üzerinde etkili 

olurken, enflasyondaki yükseli� te May�s sonras�nda küresel risk 

alg�lamalar�daki de� i� im ve uluslararas� likidite � okunun ard�ndan ortaya 

ç�kan döviz kuru hareketlerinin de etkili oldu� u belirtilmektedir (TCMB Y�ll�k 

Rapor, 2007). Aral�k 2006 itibar�yla Üretici Fiyat Endeksi (ÜFE)2 enflasyonu 

%11.58 olarak gerçekle� mi�  Türk liras�nda dolar baz�ndaki de� er kayb� bir 

önceki y�l�n ayn� ay�na göre %5.22 olmu� tur. 

                                                
2 2005 y�l�nda yeni endekse geçilmesiyle TEFE enflasyonu yerine ÜFE enflasyonu hesaplanmaya 
ba� lanm�� t�r. 



   

2007 y�l� sonunda TÜFE enflasyonu %8,39 olarak gerçekle

belirsizlik aral�� �n�n üst limiti olan %6 seviyesinin üzerinde kalm�

geli� mede petrol ve g�da fiyatlar�ndaki art�

(TCMB Y�ll�k Rapor, 2008). 2007 y�l�nda ÜFE enflasyonu %5,94 olurken Türk 

liras� dolar kar� �s�nda 

kazanm�� t�r.  

Grafik 2.13 2006
(Bir Önceki Y�l�n Ayn� Ay�na Göre De

                       Kaynak: TÜ�K, TCMB

2008 y�l� sonunda TÜFE enflasyonu %10,06, ÜFE e

%8,11 olarak olarak gerçekle

yönlü � oklara ba� l� olarak g�da ve enerji kalemlerinde görülen yüksek oranl� 

art�� lar ve bu art�� lar�n hizmet fiyatlar� üzerindeki yans�malar� belir leyici 

olmu� tur (TCMB Y�ll�k Rapor, 2008). Türk liras� ise dolar baz�nda bir önceki 

y�l�n ayn� ay�na göre %29,84 de

Amerika Birle�

kaynaklanan sorunlara ili

ay�nda finansal piyasalarda ya

piyasalardaki belirsizlikler artm�

alg�lamalar� bozulmu�

piyasalar�ndaki sorunlar�n artarak sürmesi 

sonucunda, kriz finansal olmayan sektörleri ve geli

alacak � ekilde geni� lemeye ba

tüm dünyay� kapsayacak 
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2007 y�l� sonunda TÜFE enflasyonu %8,39 olarak gerçekle

�n�n üst limiti olan %6 seviyesinin üzerinde kalm�

mede petrol ve g�da fiyatlar�ndaki art� � lar temel belirleyici olmu

(TCMB Y�ll�k Rapor, 2008). 2007 y�l�nda ÜFE enflasyonu %5,94 olurken Türk 

�s�nda bir önceki y�l�n ayn� ay�na göre %17,58 de

2006–2009 Dönemi Döviz Kuru ve Enflasyonun Seyri
(Bir Önceki Y�l�n Ayn� Ay�na Göre De � i� im)  

�K, TCMB 

2008 y�l� sonunda TÜFE enflasyonu %10,06, ÜFE enflasyonu ise 

%8,11 olarak olarak gerçekle� mi� ; bu geli� mede y�l�n büyük bir k�sm�nda arz 

l� olarak g�da ve enerji kalemlerinde görülen yüksek oranl� 

� lar�n hizmet fiyatlar� üzerindeki yans�malar� belir leyici 

CMB Y�ll�k Rapor, 2008). Türk liras� ise dolar baz�nda bir önceki 

y�l�n ayn� ay�na göre %29,84 de � er kaybetmi� tir. 

irle� ik Devletlerin’de yüksek riskli konut kredilerinden 

kaynaklanan sorunlara ili� kin endi� elerin artmas�yla, 2007 y�l� A

nda finansal piyasalarda ya� anan dalgalanmayla birlikte 

piyasalardaki belirsizlikler artm��  ve kredi piyasalar�ndan kaynaklanan risk 

alg�lamalar� bozulmu� tur (TCMB, Enflasyon Raporu 2008

sorunlar�n artarak sürmesi ve ya� anan � irket iflaslar� 

finansal olmayan sektörleri ve geli� mekte olan ülkeleri içine 

� lemeye ba� lam�� , 2008 y�l� son çeyre� inden itibaren 

tüm dünyay� kapsayacak � ekilde yay�lm�� t�r. Bu geli� meler sonucunda, 

2007 y�l� sonunda TÜFE enflasyonu %8,39 olarak gerçekle� mi�  ve 

�n�n üst limiti olan %6 seviyesinin üzerinde kalm�� t�r. Bu 

lar temel belirleyici olmu� tur 

(TCMB Y�ll�k Rapor, 2008). 2007 y�l�nda ÜFE enflasyonu %5,94 olurken Türk 

bir önceki y�l�n ayn� ay�na göre %17,58 de � er 

 
2009 Dönemi Döviz Kuru ve Enflasyonun Seyri  

nflasyonu ise 

mede y�l�n büyük bir k�sm�nda arz 

l� olarak g�da ve enerji kalemlerinde görülen yüksek oranl� 

lar�n hizmet fiyatlar� üzerindeki yans�malar� belir leyici 

CMB Y�ll�k Rapor, 2008). Türk liras� ise dolar baz�nda bir önceki 

’de yüksek riskli konut kredilerinden 

elerin artmas�yla, 2007 y�l� A� ustos 

 uluslararas� 

redi piyasalar�ndan kaynaklanan risk 

(TCMB, Enflasyon Raporu 2008-I). Kredi 

� irket iflaslar� 

mekte olan ülkeleri içine 

inden itibaren ise 

meler sonucunda, gerek 
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tüketicilerin gerekse i�  dünyas�n�n güveninin h�zla azalmas�yla küresel talep 

daralm��  ve kredi piyasalar�nda ciddi bir bozulma meydana gelmi� tir. 

S�k�la� an finansal ko� ullara ek olarak artan ihtiyati tasarruf e� iliminin de 

etkisiyle iktisadi faaliyette önemli bir gerileme ya� anm�� , toplam talepteki 

daralma ve emtia fiyatlar�nda ya� anan dü� ü�  ise bütün dünyada enflasyon 

oranlar�n�n h�zla gerilemesine yol açm� � t�r (TCMB, Enflasyon Raporu 2009-

IV).  

2005-2009 aras� dönemde döviz kurunda meydana gelen de� i� im 

enflasyonda meydana gelen de� i� imden daha  büyük olmu�  ancak küresel 

krizin etkisiyle 2008 sonras� dönemde döviz kurunda ciddi bir art��  ya� anm��  

olmas�na ra� men iktisadi faaliyetteki dü� ü�  nedeniyle enflasyon azalm�� t�r. 

2008-2009 aras� dönemde döviz kuru-enflasyon dinami� inde meydana gelen 

bu de� i� ikli� in bu dönemde geçi�  etkisini azaltaca� � söylenebilir.  

   2.1.4 1995-2009 Dönemi: De � erlendirme 

1995-1997 döneminde reel kur hedeflemesi ekonomide kur istikrar� 

yaratarak h�zl� büyüme ile yüksek ama istikrarl� enflasyon ortam�na destek 

vermi� , bununla birlikte kur-enflasyon sarmal�na neden olarak geçi�  etkisini 

ticarete konu olan sektörlerin ötesinde yap�sal bir sorun haline getirmi� tir.  Bu 

dönemde döviz kuru ekonomide bekleyi� leri � ekillendiren referans de� i� ken 

haline gelmi�  ve ticarete konu olmayan sektörlerde dahi fiyatlaman�n döviz 

kuruna endeksleme davran�� � yayg�nla� m�� t�r. 

Benzer bir durumun 2000’deki kura dayal� istikrar program� için de 

geçerli oldu� u söylenebilir. Ancak, gerek 1997 ve 1998’deki krizler gerekse 

2001’deki kriz, ekonomideki yap�sal sorunlar�n (mali kesimin sa� l�ks�z bilanço 

yap�s�, hem mali hem reel kesimin bilançolar�ndaki kur ve vade 

uyu� mazl�klar�), “büyüme-cari aç�k-yerel paran�n de � er kayb�-daralma-yeni 

istikrar program�-büyüme” döngüsünün sürdü� ünü, döviz kuru-enflasyon 

aras�ndaki s�k� ili � kinin zay�flamad�� �n� ve enflasyonu kontrol alt�na almadaki 

ba� ar�lar�n kal�c� olmad� � �n� göstermi� tir. 1995-2001 döneminde, ekonomik 

birimlerin endeksleme davran�� �, döviz kurundan fiyatlara geçi�  etkisinin 

yüksek ve h�zl� olmas�na, kur art� � �-enflasyon döngüsünün Türkiye 
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ekonomisinin temel bir özelli� i haline gelmesine yol açm�� t�r (Ba� ç� vd., 

2008).  

TABLO 2.1 DÖNEMLER �T�BARIYLA ENFLASYON VE KUR GEL �� MELER�3 

Dönem  Kur Politikas�  Enf. Geli � meleri  
(Ortalama)  

Kur Geli � meleri 
(Ortalama)  

1995-1999 Yönetilen Kur 
Rejimi 

ÜFE:%74,93 
TÜFE:%81,74 USD=%71,64 

2000-� ubat 2001 Sürünen Kur 
Rejimi 

ÜFE:%49,32 
TÜFE:%53,32 

USD=%47,92 

� ubat 2001-Aral�k 
2005 Dalgal� Kur Rejimi ÜFE:%31,62 

TÜFE:%28,81 USD=%22,06 

Ocak 2006-Aral�k 
2009 

Dalgal� Kur Rejimi 
ÜFE:%7,45 

TÜFE:%8,77 
USD=%4,92 

                  Kaynak:  TCMB 

Genel olarak enflasyon hedeflemesi rejimine geçi� le birlikte döviz 

kurundan fiyatlara geçi�  etkisinde azalma beklenebilir. Zira ekonomik 

birimlerin parasal otoritenin fiyat istikrar�na odaklanan bir para politikas� 

izleyece� ine duyduklar� güven enflasyon beklentilerini de buna göre 

� ekillendirmektedir. Enflasyonun dü� ürülerek fiyat istikrar�n�n sa� lanmas� 

halinde parasal otoritenin kredibilitesi artacak, endeksleme davran�� � ve geçi�  

etkisi azalacakt�r. Bu bak�mdan enflasyon hedeflemesine geçi�  ve 

ekonomideki yap�sal dönü� üm sonucunda döviz kurunun bekleyi� leri 

� ekillendiren referans de� i� ken olmaktan ç�kmas� ve endeksleme 

davran�� �n�n k�r�lmas� ile birlikte Türkiye’de geçi �  etkisinin son dönemde 

zay�flamas� beklenebilir.  

Bu çerçevede, çal�� man�n üçüncü bölümünde döviz kurundan yurt içi 

fiyatlara geçi�  etkisi dalgal� kur rejimi öncesi ve sonras� olmak üzere iki ayr� 

dönemde incelenerek  geçi�  etkisi hem TÜFE enflasyonu hem de çekirdek 

enflasyon için ayr� ayr� süre ve büyüklük baz�nda tahmin edilecektir. 

 

 
 

                                                
3 Söz konusu rakamlar bir önceki y�l�n ayn� ay�na göre hesaplanan de� i� imlerin o dönemdeki 
ortalamas�d�r. 
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ÜÇÜNCÜ BÖLÜM 

DÖV�Z KURUNDAN F�YATLARA GEÇ ��  ETK�S�N�N TAHM�N� 

3.1 Türkiye için Döviz Kurundan Fiyatlara Geçi �  Etkisinin Tahmini 

Bu çal�� mada, Türkiye’de döviz kurundan yurt içi fiyatlara geçi�  etkisi 

incelenmi�  olup Ocak 1995-Haziran 2000 ve Ocak 2002-Aral�k 2009 

dönemine ait veriler kullan�lm�� t�r. Örneklemin iki ayr� dönemde incelenmesi 

ile sabit kur rejimi ve dalgal� kur rejimi dönemlerinde d�� sal � oklar�n TÜFE ve 

çekirdek enflasyona geçi�  etkisinin süre ve büyüklük baz�nda kar� �la� t�r�lmas� 

hedeflenmi� tir. Örneklem dönemleri seçilirken kur rejiminin de� i� ti� i tarihin 

belirli bir süre öncesi ve sonras� dikkate al�nm�� , böylelikle 2001 krizi 

nedeniyle di� er gözlemlerin sahip oldu� u davran�� a ayk�r� bir davran��  

sergileyen ve modelde yer almayan de� i� kenler nedeniyle modelin 

sonuçlar�n� olumsuz etkileyecek gözlemler örneklem d�� �nda b�rak�lm� � t�r4.  

Geçi�  etkisine ili� kin çal�� malarda genel olarak kullan�lan de� i� kenler 

d�� sal � oklar�n ölçüsü olarak petrol fiyatlar�, ç�kt� aç� � �, nominal kurdaki 

de� i� im, ithalat fiyatlar�, üretici ve tüketici fiyatlar�d�r. Di� er taraftan 

Türkiye'de petrol fiyatlar� yüksek özel tüketim vergileri nedeniyle d��  

� artlardan ba� �ms�z hareket etti� inden, petrol fiyatlar� bu çal�� mada 

kullan�lmam�� t�r. Ancak petrol fiyatlar�n� da içeren ithalat fiyat endeksinin 

uluslararas� emtia fiyatlar�na gelen � oklar� yans�taca� � söylenebilir. Di� er 

taraftan sonuçlar�n sa� laml�� �n�n s�nanmas� için talep � oklar�  ile ilgili olarak 

Kapasite Kullan�m Oran� (KKO) modele dahil edilmi�  ancak sonuçlarda 

önemli bir de� i� iklik meydana gelmemi� tir. Bu bak�mdan temel modelde talep 

ko� ullar�na ili� kin bir gösterge yer almamaktad�r. 

                                                
4 2001 y�l� için “Yap�sal K�r�lma Yoktur” � eklindeki s�f�r hipotezi Chow testi ile ara� t�r�lm��  olup 
örneklem döneminden ç�kar�lan aylar için %5 anlaml�l�k düzeyinde s�f�r hipotezi 
reddedilmi� tir. Chow testinin uyguland�� � transfer fonksiyonunda yurt içi enflasyon ba� �ml� 
de� i� ken olarak yer al�rken enflasyonun 12 gecikmeli de� eri ile döviz kurunun cari dönem ve 
12 gecikmeli de� eri ba� �ms�z de� i� ken olarak gösterilmektedir.   



    

35 
 

             3.1.1 Model 

Bu tez çal�� mas�nda, McCarthy (2000)’nin benzeri bir yakla� �mla 

üretim zinciri boyunca geçi�  etkisi incelenmektedir. Böyle bir yap� kullan�larak 

d�� sal bir � okun üretim zincirinin bir a� amas�ndan di� erine ne kadar 

yans�t�ld� � �, ithalat fiyat � oklar�n�n üretici fiyatlar� üzerindeki etkisi sonucunda 

yurt içi enflasyonu ne kadar etkiledi� i gibi bulgulara ula� �labilecektir. 

Daha önce de belirtildi� i üzere, modellerde dört de� i� ken 

bulunmaktad�r. Birinci modelde döviz kuru� ithalat fiyatlar�� üretici 

fiyatlar�� tüketici fiyatlar�, ikinci modelde ise döviz kuru �  ithalat fiyatlar��  

üretici fiyatlar�� çekirdek enflasyon de� i� kenleri belirtilen s�ralama ile yer 

almaktad�r. De� i� kenlerin belirli bir s�ralama ile modelde yer almas� 

sonucunda bir de� i� kenin kendisinden önce gelen de� i� kenlerden e�  

zamanl� olarak etkilenmedi� i ancak kendinden sonraki de� i� kenleri etkiledi� i 

varsay�lmaktad�r. Buna göre s�ralamada en d� � sal de� i� ken olarak döviz kuru 

belirlenmi�  böylelikle ayn� dönem içinde döviz kurundaki de� i� ikliklerin e� anl� 

olarak enflasyondan etkilenmedi� i ancak fiyatlar�n döviz kurundaki 

de� i� ikliklere tepki verece� i varsay�lm�� t�r. Döviz kurunu s�ras�yla ithalat 

fiyatlar� üretici fiyatlar� ve yurt içi enflasyon izlemektedir. Enflasyon ile ilgili 

olarak ithalat fiyatlar�ndan üretici fiyatlar�na, üretici fiyatlar�ndan da tüketici 

fiyatlar�na olan üretim zinciri esas al�nm�� t�r. Bu s�ralama ithal edilen girdiler 

ve nihai mallar�n enflasyonun içinde yer almas� ayr�ca tüketici fiyatlar�n�n 

ticarete konu olmayan mal ve hizmetleri de içermesi ile aç�klanabilir. Ayr�ca 

talep � oklar� da dikkate al�narak farkl� bir model olu� turulmu�  bunun için KKO 

modele dahil edilmi� tir. Bu modelde de� i� kenlerin s�ralamas� Döviz 

Kuru�� thalat Fiyat Endeksi� KKO�� malat Sanayi Fiyat Endeksi� TÜFE 

veya Çekirdek Enflasyon � eklinde de� i� tirilmi� tir. Bu � ekilde döviz kuru ve 

ithalat fiyat endeksinin KKO’yu e� zamanl� etkiledi� i varsay�lmaktad�r. Bu 

modelin sonuçlar� daha sonra ayr�nt�l� olarak tart� � �lacakt�r.  

Baz modele göre üretim zincirindeki herhangi bir a� amada enflasyon 

çe� itli bile� enlerden olu� maktad�r. Bu bile� enlerden ilki t zaman�nda 

beklenen enflasyondur. Burada beklenen enflasyon bir önceki dönemden 

gelen bilgiye dayanmaktad�r. Di� er bile� enler t zaman�ndaki döviz kuru ve 
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ithalat fiyat � oklar� ile üretim zincirinin daha önceki a� amalar�ndaki � oklard�r. 

Di� er bir bile� en t zaman�ndaki enflasyonun önceki a� amalardaki � oklar ve   

t-1 zaman�ndaki bilgiyle aç�klanamayan k�sm�n� aç�k layan t zaman�ndaki 

� oktur.   

Bu ko� ullar alt�nda modeller a� a� �daki � ekilde ifade edilebilir: 

��� 	 




�� 	-
 ����
	

��� 	
��� ����                                                                            (3.1)                                                                   
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���� ������                            (3.8) 

Modellerde ��� 	 nominal döviz kurunun logaritmas�n�; ��� 	, ���� 	, 

���� 	 ve ���� 	  s�ras�yla ithalat fiyat endeksi, imalat sanayi fiyat endeksi , 

tüketici fiyat endeksi ve H tan�ml� özel kapsaml� TÜFE göstergesinin 

logartimas�n�; � 	
���  nominal döviz kuru � okunu ve � 	

���  ithalat fiyatlar� � okunu 

göstermektedir. � 	
����  ve � 	

���� 
 ise s�ras�yla imalat sanayi fiyat endeksi ve 

TÜFE’ye gelen � oklar� temsil etmektedir. Bu varsay�mlar alt�nda öncelikle 

e� bütünle� me testleri ile  e� bütünle� me vektörünün bulunup bulunmad�� � 

tespit edilecek, daha sonra Cholesky ayr�� t�rmas� kullan�larak etki-tepki 

analizi yap�lacakt�r. � 	-
  [...] ise söz konusu de� i� kene ili� kin bir önceki 

dönemde elde edilen bilgi setine dayal� olarak olu� turulan beklentileri ifade 

etmektedir. 

Bu varsay�mlar alt�nda öncelikle e� bütünle� me testleri ile  

e� bütünle� me vektörünün bulunup bulunmad�� � tespit edilecek, daha sonra 

Cholesky ayr�� t�rmas� kullan�larak etki-tepki analizi yap�lacakt� r.  



    

37 
 

  3.1.2 Veri Seti  

De� i� kenler, çal�� man�n amac� ve konuyla ilgili daha önce yap�lan 

çal�� malar göz önünde bulundurularak belirlenmi� , ithalat, üretici ve tüketici 

fiyatlar� dikkate al�narak üretim zinciri boyunca tüm a� amalar modele dahil 

edilmi� tir. Söz konusu fiyatlar endeks olarak ve do� al logaritmalar� al�narak 

modelde yer alm�� t�r.  

TABLO 3.1 DE ��� KENLER 

De� i� kenler 
Döviz Kuru KURt 
�thalat Fiyat Endeksi �MPt 
�malat Sanayi Fiyat Endeksi MANUt 
Tüketici Fiyat Endeksi TÜFEt 
H Tan�ml� Özel Kapsaml� TÜFE COREt 

 

Döviz kuru de� i� keni olarak ayl�k ortalama nominal USD/TL kuru 

kullan�lm�� t�r. USD/TL kurunun kullan�lmas�n�n nedeni ithalat� n büyük bir 

bölümünün dolar cinsinden olmas�, emtia fiyatlar�n�n dolar cinsinden 

fiyatlanmas� ve sabit kur döneminden gelen bir davran��  olan dolar�n 

Türkiye’de iktisadi birimler üzerindeki di� er para birimlerine k�yasla görece 

daha fazla olan etkisidir.   

�thalat fiyatlar� için dolar cinsinden “�thalat Fiyat Endeksi” kullan�lm�� , 

böylelikle ithalat fiyat � oklar�n�n enflasyon üzerindeki etkisinin ölçülmesi 

amaçlanm�� t�r.   

Üretim a� amas�ndaki maliyetleri yans�tmak için imalat sanayi fiyat 

endeksi kullan�lm�� t�r. Daha önce de belirtildi� i üzere Türkiye’de sanayi 

üretimi ile ara mal ithalat� aras�nda güçlü bir ili� ki bulunmakta, ithalat�n büyük 

bir bölümü imalat sanayi taraf�ndan gerçekle� tirilmektedir. Ayr�ca imalat 

sanayinin ÜFE içindeki pay� 2009 itibar�yla % 73.75 civar�ndad�r (Yüncüler, 

2009).  

Son olarak yurt içi enflasyonu göstermek için TÜFE ile enerji, alkollü 

içecekler, tütün ürünleri, i� lenmemi�  g�da ürünleri ve alt�n hariç TÜFE’yi 

gösteren H tan�ml� özel kapsaml� TÜFE göstergesi verileri modele dahil 
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edilmi� tir. Çekirdek enflasyonun modele dahil edilmesiyle geçici nitelikteki 

d�� sal unsurlar hariç tutularak geçi�  etkisi hesaplanacakt�r.  Çal�� man�n 

amac�na uygun olarak her dönem için çekirdek enflasyon ve TÜFE için geçi�  

etkisi hesaplanm��  böylelikle gerek sabit kur gerekse dalgal� kur rejimi 

dönemlerinde çekirdek enflasyon ve TÜFE göstergelerinin h�z ve büyüklük 

bak�m�ndan döviz kuruna verdi� i tepki kar� �la� t�r�lm�� t�r.   

  3.1.3 Veri Özellikleri  

Zaman serilerine dayanan regresyon çözümlemeleri, kullan�lan 

zaman serilerinin dura� an oldu� u biçimindeki örtük bir varsay�ma dayan�r. 

Uzun dönem dengesinin ara� t�r�lmas�nda, kal�c� � oklardan etkilenmeyen, 

deterministik trende sahip olan dura� an de� i� kenler kullan�lmal�d�r. Zaman 

serilerinin dura� an olmas�yla, ortalamas�yla varyans�n�n zaman içinde 

de� i� medi� i ve iki dönem aras�ndaki ortak varyans�n bu ortak varyans�n 

hesapland�� � döneme de� il de yaln�zca iki dönem aras�ndaki uzakl�� a ba� l� 

oldu� u bir süreç kastedilmektedir (Gujarati, 1999).  

Zaman serilerinin dura� an olmamas� halinde ise, zaman serileri trend 

içerecek ve sahte regresyon benzeri durumlar ortaya ç�kacakt�r. Böyle bir 

durumda, dura� an olmayan de� i� kenlere en küçük kareler yöntemini 

uygulamak ise de� i� kenler aras�ndaki ili� kiyi gösteren katsay�lar�n hatal� 

tahmin edilmesine yol açabilir. Ayr�ca dura� anl�� �n test edilmesi kurulacak 

modele ili� kin izlenmesi gereken prosedürler ile ilgili olarak fikir vermekte ve 

tahminlerin daha iyi yap�labilmesini sa� lamaktad�r.  

Dura� anl�� �n bulunup bulunmad�� �n�n tespit edilmesi için izlenen 

standart yöntem birim kök testleridir. Birim kök testleri literatürde ilk olarak 

Dickey-Fuller’in çal�� malar�nda yer almaktad�r. Dickey-Fuller (1979, 1981) 

Dickey Fuller (DF) ve Augmented Dickey Fuller (ADF) birim kök testi zaman 

serisi de� i� kenlerinin özgecikmeli olarak gösterilip gösterilemeyece� ini ortaya 

koymaktad�r.  

Bu çal�� mada de� i� kenlerin dura� an olup olmad�� � ADF birim kök 

testiyle ara� t�r�lm��  ve sonuçlar� Tablo 3.1’de sunulmu� tur. Tüm de� i� kenler 
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için, sadece sabitin oldu� u ve hem sabit hem trendin oldu� u varsay�mlar� 

alt�nda birim kök testi yap�lm�� t�r. Test sonuçlar�, MacKinnon %5 kritik 

de� erlerine göre de� erlendirilmi� tir. Test sonucunda, sabit ve trendin oldu� u 

durumda de� i� kenlerin düzeylerde dura� an olmad�� �, ancak birinci farklar� 

al�nd�� �nda dura� an hale geldikleri görülmü� tür.  

TABLO 3.2 B �R�M KÖK TESTLER � (1995-2000 Dönemi) 5  

De� i� ken 

Düzey (Logaritmik De� er) Birinci Fark 

Sabit Var  
Trend  
Yok 

MacKin. 
%5 Kritik 

De� er 

Sabit ve 
Trend Var 

MacKin. 
%5 Kritik 

De� er 

Sabit Var 
 Trend  

Yok 

MacKin. 
%5 Kritik 

De� er 

Sabit ve 
Trend  
Var 

MacKin. 
%5 Kritik 

De� er 

Döviz 
Kuru -0.89050 -2.90692 -0.39497 -3.48046 -3.05471 -2.90920 -5.58309 -3.48159 

�thalat 
Fiyat 

Endeksi 
-1.34496 -2.90692 -2.66044 -3.480463 -9.17802 -2.90766 -9.10994 -3.48159 

�malat 
San. 
Fiyat 

Endeksi 

-0.89953 -2.90766 -2.02280 -3.482763 -3.011002 -2.90842 -3.03971 -3.48276 

TÜFE -1.55617 -2.90766 -0.45761 -3.48159 -4.34468 -2.90766 -4.62983 -3.48159 

Çekirdek 
Enflasyon 

-1.89912 -2.90766 -0.22283 -3.48159 -5.45265 -2.90766 -5.84444 -3.48159 

 

TABLO 3.3 B �R�M KÖK TESTLER � (2002-2009 Dönemi)  

De� i� ken 

Düzey (Logaritmik De� er) Birinci Fark 

Sabit Var  
Trend  
Yok 

MacKin. 
%5 Kritik 

De� er 

Sabit ve 
Trend Var 

MacKin. 
%5 Kritik 

De� er 

Sabit Var 
 Trend  

Yok 

MacKin. 
%5 Kritik 

De� er 

Sabit ve 
Trend  
Var 

MacKin. 
%5 Kritik 

De� er 

Döviz 
Kuru -2.82602 -2.89187 -2.83463 -3.45730 -8.58934 -2.89187 -8.55088 -3.45730 

�thalat 
Fiyat 

Endeksi 
-1.63769 -2.89187 -3.27497 -3.45730 -4.60699 -2.89187 -4.78453 -3.45730 

�malat 
San. 
Fiyat 

Endeksi 

-2.48199 -2.89187 -2.781436 -3.45730 -5.77631 -2.89187 -6.09912 -3.45730 

TÜFE -2.66724 -2.89187 -3.95689 -3.45730 -4.35339 -2.89187 -3.62142 -3.45730 

Çekirdek 
Enflasyon -1.78071 -2.89187 -3.15214 -3.45730 -3.95493 -2.89187 -3.63692 -3.45730 

 

Di� er taraftan VAR sisteminde bulunan de� i� kenlerin dura� an olmas� 

gerekti� i konusu tart�� mal�d�r. Sims ve di� erleri, de� i� kenler birim kök 

içerseler bile de� i� kenlerin birinci farklar�n�n al�nmamas� gerekti � ini ileri 

                                                
5 Birim kök testlerinde gecikme dönemi, AIC de� eri minimize edilecek � ekilde seçilmi� tir.   
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sürmekte, bir VAR analizinin temel amac�n�n tahmin sonuçlar� elde etmekten 

çok de� i� kenler aras�ndaki kar� �l�kl� ili � kileri belirlemek oldu� u 

görü� ündedirler. Birinci farklar�n al�nmas�na kar� � geli� tirilen temel argüman, 

de� i� kenlerin e�  anl� hareketlerinin sa� layaca� � enformasyonun kaybolaca� � 

� eklindedir (TCMB Para Politikas� Raporu, 2002). 

  3.1.4 Gecikme Dönemi Seçimi 

VAR modelinin tahmininde öncelikle uygun bir gecikme dönemi 

seçilmelidir. Örneklemin küçük olmas� halinde modele fazla gecikme dönemi 

eklenmesi uyumun iyili� ini artt�r�rken serbestlik derecesini azaltmaktad�r. 

Di� er taraftan gecikme döneminin eksik al�nmas� modelin hatal� kurulmas�na 

neden olabilir. 

TABLO 3.4 GEC �KME UZUNLU� U SEÇ�M� 

Örneklem 
Dönemi De� i� kenler 

Kriter 

LR FPE AIC SC HQ 

1995-2000 KURt,�MPt,MANUt,TUFEt 1 1 3 1 1 

1995-2000 KURt,�MPt,MANUt,COREt 1 1 1 1 1 

2002-2009 KURt,�MPt,MANUt,TUFEt 6 3 3 1 1 

2002-2009 KURt,�MPt,MANUt,COREt 3 3 3 1 1 
 

VAR denkleminin optimum gecikme uzunlu� unun tespit edilebilmesi 

için Olabilirlik Oran� (LR), Tahmin Hatas� (FPE), Akaike Bilgi Ölçütü (AIC), 

Schwarz Kriteri (SC) ve Hannan-Quinn Bilgi Ölçütü (HQ) gibi birçok kriter 

bulunmaktad�r. Bu çal�� mada gecikme uzunlu� unun belirlenmesi için dalgal� 

kur öncesi ve sonras� olmak üzere TÜFE ve çekirdek enflasyon için toplam 

dört ayr� grupta gecikme uzunlu� u testi yap�lm�� t�r. Buna göre 1995-2000 

dönemi için kriterlerin hemen hepsi uygun gecikme uzunlu� unu 1 ay olarak 

gösterirken, 2002-2009 için kriterlerin ço� unlu� u 3 gecikme dönemini 

göstermektedir (Tablo 3.2). SC’nin gecikme uzunlu� u seçiminde daha 

muhafazakar oldu� u da göz önünde bulundurularak 2002-2009 dönemi için 

gecikme uzunlu� u 3 ay olarak seçilmi� tir. Gecikme uzunlu� u test sonuçlar� 

ayr�nt�l� olarak ekte yer almaktad�r. 
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  3.1.5 Kal�nt� Terimleri Testleri  

Kal�nt� terimlerinin grafikleri incelendi� inde genel olarak gözlemlerin 

sahip oldu� u davran�� a ayk�r� bir davran��  sergileyen birkaç gözlem oldu� u 

görülmektedir. Bu kapsamda finansal piyasalarda ya� anan türbülans 

nedeniyle TL’nin h�zla de� er kaybetti� i Haziran 2006 gözlemi ile global krizin 

Türk ekonomisini etkilemeye ba� lad�� � Ekim 2008 gözlemi için iki kukla 

de� i� ken ve serileri mevsimsel etkilerden ar�nd�rmak için kukla de� i� kenler 

modellere eklenmi� tir. 

TABLO 3.5 OTOKORELASYON TESTLER � 
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<�'�
���
�#����� 95�3.����.���� � ���.���
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�� ��=������ ��=���	� �� ��=������ ��=���	�
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LM test sonuçlar� VAR modellerinde otokorelasyon problemi 

olmad�� �n�, 1995-2000 dönemi için 1 ay, 2002-2009 dönemi için 3 ay 

gecikme uzunlu� u seçiminin yeterli oldu� unu göstermektedir. Kal�nt� 

terimlerinin normallik s�namas� sonuçlar� %5 güvenirlik derecesinde 

normalli� in tüm denklemlerde sa� land�� �n� göstermekle birlikte kal�nt� 

terimlerinin bas�kl�k problemi oldu� u görülmektedir. Prensip olarak normal 

da� �l�m�n reddedilmesi test sonuçlar�n� bozmaktad�r. A ncak küçük 

örneklemlerde bas�kl�k göstergelerine ihitiyatl� yakla� mak gerekti� i, bu 

göstergelerin dikkate al�nmayabilece� i belirtilmektedir (Bai ve Ng, 2001).  
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TABLO 3.6 OTOKORELASYON TESTLER � 
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TABLO 3.7 NORMALL �K TESTLER� 
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TABLO 3.8 NORMALL �K TESTLER� 
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TABLO 3.9 DE ��� EN VARYANS TEST� 

De� i� en Varyans 
Model Chi-square Olas�l�k 
KUR,�MP,MANU,TÜFE           421.1647     0.0713 
KUR,�MP,MANU,TÜFE           200.5253     0.6689 
KUR,�MP,MANU,CORE           412.5954     0.1202 
KUR,�MP,MANU,CORE           225.0230     0.2270 

 

Son olarak de� i� en varyans probleminin olup olmad�� �n� tespit etmek 

için White test uygulanm��  buna göre de� i� en varyans�n olmad�� � yönündeki 

s�f�r hipotezi reddedilmemi� tir.  Bu çerçevede, modellerin kal�nt� terimlerinin 

temel tan�mlama testlerini geçti� i söylenebilir. 

   3.1.6 E� bütünle � me Analizi 

Ekonomi biliminde belirli bir ba� �ml� de� i� ken için aç�klay�c� 

de� i� kenlerin oldu� u modeller yayg�n olmakla birlikte bu modeller 

belirledikleri de� i� kenler taraf�ndan da aç�klan�rlar. Bu durumda hangi 

de� i� kenlerin içsel hangilerin d�� sal oldu� unun belirlenmesi gerekmekte olup 

bu durumda e� anl� denklem modellerinden söz edilebilir. E� anl� veya yap�sal 

denklem modellerinde baz� de� i� kenler içsel baz�lar� da d�� sal ya da 
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önceden belirlenmi�  olarak al�nmaktad�r. Bu modelleri tahmin etmeden önce 

modeldeki denklemlerin belirlenmesi gerekmekte olup bunun için genellikle 

önceden belirlenmi�  de� i� kenlerin baz�lar�n�n sadece baz� denklemlerde 

bulundu� u varsay�lmaktad�r. Ancak bu yakla� �m ço� unlukla subjektif 

oldu� undan Sims (1980) taraf�ndan ele� tirilmi� tir. (Gujarati, 1999, s.746).  

Sims bu dü� ünceyle yeni bir ekonometrik yakla� �m (VAR) 

geli� tirmi� tir. Sims’e göre belirli say�da de� i� ken aras�nda e� anl�l�k varsa o 

zaman tüm bu de� i� kenler ayn� � ekilde de� erlendirilmeli, içsel ve d�� sal 

de� i� kenler aras�nda herhangi bir ayr�m yap�lmamal�d�r. Bu ba� lamda söz 

konusu ay�r�m gözard� edildi� inde art�k tüm de� i� kenler içsel olacakt�r.  

Di� er taraftan iki veya daha fazla dura� an olmayan serinin do� rusal 

birle� imi dura� an olabilir. �ki zaman serisinin birle� iminin dura� an olmas� ise 

bu zaman serilerinin e� bütünle� ik oldu� unu göstermekte, bu de� i� kenler 

aras�nda  uzun dönemli bir ili� ki oldu� u dü� ünülmektedir. Böyle bir durumda 

ise VECM kullan�labilir. VECM, aralar�nda e� bütünle� me ili� kisi bulunan ve 

dura� an olmayan de� i� kenlerin kullan�ld�� � k�s�tl� bir VAR modelidir. VEC 

modelinde içsel de� i� kenlerin uzun dönem davran�� lar�n�n uzun dönem 

denge ili� kilerine yak�nsamas� k�s�tlanarak k�sa dönem dinami klerine izin 

verilmektedir (Insel, 2003).  

E� bütünle� me analizi, zaman serilerinin dura� an olmamalar� halinde 

regresyon sonuçlar�n�n hatal� olabilece� i varsay�m� alt�nda geli � tirilmi� tir. 

Dura� an olmayan de� i� kenlerin birinci farklar�n�n al�nmas� de� i� kenleri 

dura� an hale getirebilir ve fark� al�nm��  de� i� kenler VAR modelinde 

kullan�labilirler. Ancak dura� anl�� � sa� lamak için yap�lan fark alma i� lemi 

seride geçmi�  dönemlere ait � oklar�n etkisine ek olarak, uzun dönemli 

ili� kilerin de ortadan kalkmas�na neden olmaktad�r. Bu durumda serilerin 

birinci farklar� kullan�ld� � �ndan, bu de� i� kenler aras�ndaki olas� uzun dönemli 

ili� kiler ihmal edilmektedir. De� i� kenlerin e� bütünle� ik olmas� durumunda 

fark alma i� lemi, de� i� kenler aras�ndaki ili� kiye ait önemli bir bilgi kayb�na 

neden olabilir (Sims, 1980). Ancak Johansen’in (1988) geli� tirdi� i 

e� bütünle� me yöntemleri ile bu sorun ortadan kalkm�� t�r. Buna göre, 

düzeyde dura� an olmayan ancak birinci fark� dura� an olan zaman serileri 
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düzey halleri ile modelde yer almakta ve böylece uzun dönem bilgi kayb� 

engellenmi�  olmaktad�r (Co� kun vd. 2009).  

Fark al�narak olu� turulan bir VAR modelinde olas� bir e� bütünle� im 

ili� kisinin ihmal edilmesi modelin olu� turulmas�nda spesifikasyon problemine 

yol açacakt�r. Böyle bir durumda ise VECM kullan�lmas� bu problemin 

a� �lmas�nda kullan�labilir. VECM aralar�nda e � bütünle� me ili� kisi bulunan ve 

dura� an olmayan de� i� kenlerin kullan�ld�� � bir VAR modelidir. VECM 

olu� turulmas�, endojen de� i� kenlerin uzun dönem davran�� lar�n�n 

e� bütünle� me ili� kilerine yak�nsamas�n� s�n�rlarken k�sa dönem dinam iklerine 

izin vermektedir (Ünalm�� , 2002). 

TABLO 3.10 E � BÜTÜNLE� ME TESTLER� 

Dönem  

 Veride Trend : Yok Yok Lineer Lineer 

Test  
Sabit ve 

Trend Yok 
Sabit Var 
Trend Yok 

Sabit Var 
Trend Yok 

Sabit ve 
Trend Var  

1995-2000 
�z �statisti� i 1 1 1 1 

Öz De� er 1 1 0 0 

2002-2009 
�z �statisti� i 1 1 1 0 

Öz De� er 1 1 0 0 

*Döviz Kuru, �thalat Fiyat Endeksi, �malat Sanayi Fiyat Endeksi, TÜFE     
 **MacKinnon-Haug-Michelis (1999) Kritik De� eri esas al�nm�� t�r.     

  

Veride Trend : Yok Yok Lineer Lineer 

Test  
Sabit ve 

Trend Yok 
Sabit Var 
Trend Yok 

Sabit Var 
Trend Yok 

Sabit ve 
Trend Var  

1995-2000 
�z �statisti� i 1 1 1 0 

Öz De� er 1 1 0 0 

2002-2009 
�z �statisti� i 1 1 1 0 

Öz De� er 1 1 0 0 

*Döviz Kuru, �thalat Fiyat Endeksi, �malat Sanayi Fiyat Endeksi, Çekirdek Enflasyon   
 **MacKinnon-Haug-Michelis (1999) Kritik De� eri esas al�nm�� t�r.     

 

Bu çerçevede, Johansen’in geli� tirdi� i e� bütünle� me testleri 

yap�lm�� , kaç e� bütünle� me vektörü oldu� u tespit edilmi� tir. Burada öncelikle 

e� bütünle� me vektörleri ile VAR denkleminde yer alacak sabit ve trendlere 

karar verilmesi gerekmekte olup, bunun için dört farkl� model incelenmi� tir. 

Buna göre e� bütünle� me vektöründe sabit oldu� u, VAR denkleminde ise 

sabit olmad�� � varsay�lm�� t�r. 
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Çal�� mada Johansen e� bütünle� me testi LR, FPE, SC, AIC ve HQ 

kriterlerine göre belirlenen gecikme dönemi esas al�narak 2 ayr� alt dönem 

için yap�lm�� ; iz istatisti� i ve maksimum özde� er testlerine göre en fazla bir 

e� bütünle� ik vektör oldu� unu ileri süren yokluk hipotezi, r � 1, her iki test 

taraf�ndan da kabul edilerek modelde bir tane e� bütünle� me ili� kisinin varl�� � 

tespit edilmi� tir.  

TABLO 3.11 1995-2000 DÖNEM � �Ç�N E� BÜTÜNLE� ME TESTLER� 
Trend Varsay�m�= Veride Trend Yok 
KURt-�MPt-MANUt-TÜFEt 

Trend Varsay�m�= Veride Trend Yok 
KURt-�MPt-MANUt-COREt 

�Z TEST� �Z TEST� 

H0 
Öz 

de� er 
�z 

�statisti� i 

0.05 
Kritik 
De� er Olas�l�k* H0 

Öz 
de� er 

�z 
�statisti� i 

0.05 Kritik 
De� er Olas�l�k* 

r=0 0.38747 60.7179 54.0179 0.0114 r=0 0.37714 62.3477 54.07904 0.0077 

r<=1 0.22859 29.3483 35.1927 0.1861 r<=1 0.22039 32.0484 35.19275 0.1051 

 *MacKinnon-Haug-Michelis (1999) Kritik De� eri  *MacKinnon-Haug-Michelis (1999) Kritik De� eri 
Trend Varsay�m�= Veride Trend Yok 
KURt-�MPt-MANUt-TÜFEt 

Trend Varsay�m�= Veride Trend Yok 
KURt-�MPt-MANUt-COREt 

MAKS�MUM ÖZ DE� ER TEST� MAKS�MUM ÖZ DE� ER TEST� 

H0 
Öz 

de� er 
�z 

�statisti� i 

0.05 
Kritik 
De� er Olas�l�k* H0 

Öz 
de� er 

�z 
�statisti� i 

0.05 Kritik 
De� er Olas�l�k* 

r=0 0.38747 31.3696 28.5880 0.0215 r=0 0.37714 30.2993 28.58808 0.0259 

r<=1 0.22859 16.6105 22.2996 0.2570 r<=1 0.22039 15.9380 22.29962 0.3030 

 *MacKinnon-Haug-Michelis (1999) Kritik De� eri  *MacKinnon-Haug-Michelis (1999) Kritik De� eri 
 

TABLO 3.12 2002-2009 DÖNEM � �Ç�N E� BÜTÜNLE� ME TESTLER� 
Trend Varsay�m�= Veride Trend Yok 
KURt-�MPt-MANUt-TÜFEt 

Trend Varsay�m�= Veride Trend Yok 
KURt-�MPt-MANUt-COREt 

�Z TEST� �Z TEST� 

H0 
Öz 

de� er 
�z 

�statisti� i 
0.05 Kritik 

De� er Olas�l�k* H0 
Öz 

de� er 
�z 

�statisti� i 
0.05 Kritik 

De� er Olas�l�k* 

r=0 0.2908 61.32946 54.07904 0.0098 r=0 0.30474 66.7146 54.07904 0.0025 

r<=1 0.1675 28.33667 35.19275 0.2266 r<=1 0.14812 31.8211 35.19275 0.1105 

 *MacKinnon-Haug-Michelis (1999) Kritik De� eri  *MacKinnon-Haug-Michelis (1999) Kritik De� eri 
Trend Varsay�m�= Veride Trend Yok 
KURt-�MPt-MANUt-TÜFEt 

Trend Varsay�m�= Veride Trend Yok 
KURt-�MPt-MANUt-COREt 

MAKS�MUM ÖZ DE� ER TEST� MAKS�MUM ÖZ DE� ER TEST� 

H0 
Öz 

de� er 
�z 

�statisti� i 
0.05 Kritik 

De� er Olas�l�k* H0 
Öz 

de� er 
�z 

�statisti� i 
0.05 Kritik 

De� er Olas�l�k* 

r=0 0.2908 32.99279 28.58808 0.0128 r=0 0.30474 34.8935 28.58808 0.0068 

r<=1 0.1675 17.60109 22.29962 0.1993 r<=1 0.14812 15.3897 22.29962 0.3437 

 *MacKinnon-Haug-Michelis (1999) Kritik De� eri  *MacKinnon-Haug-Michelis (1999) Kritik De� eri 
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  3.1.7 Etki-tepki Analizi 

Etki-tepki fonksiyonlar� d�� sal � oklar�n farkl� fiyat endekslerine 

yans�mas�n� h�z ve büyüklük baz�nda ölçmekte kullan �rlar (Hahn, 2003).  

Genel olarak etki-tepki analizinde VAR sistemine gelen � oklar Cholesky 

ayr�� t�rmas�yla birbirinden ba� �ms�z hale getirilir.  Ancak bu yakla� �mda etki-

tepki fonksiyonlar� de� i� kenlerin s�ralamas�na ba� l� olarak de� i� mektedir. Bu 

problem kovaryans matrisi diagonal olacak � ekilde daha önceden iktisadi 

teoriye dayal� k�s�tlar getirilerek a� �labilir (Akbostanc�, 2001). Bu k�s�tlara 

ba� l� olarak belirli  de� i� kenlere gelen � oklar� etkileyen veya bu � oklardan 

etkilenen de� i� kenler önceden belirli bir kurala ba� lanmaktad�r. Ancak baz� 

durumlarda belirli k�s�tlar�n modelde yer almas� teorik olarak mümkün 

olamayabilir. Pesaran ve Shin (1998) alternatif bir yöntem olarak 

genelle� tirilmi�  etki-tepki analizini önermekte, böylelikle etki-tepki 

fonksiyonlar� de� i� kenlerin s�ralamas�na ba� l� olmadan ölçülebilmektedir.  

Bu çal�� mada döviz kurundan fiyatlara geçi�  etkisi VECM sistemi 

çerçevesinde etki-tepki fonksiyonlar�ndan elde edilen katsay�lar�n 

oranlanmas� yoluyla hesaplanm�� t�r. Söz konusu etki tepki fonksiyonlar� 

Cholesky ayr�� t�rmas�yla belirli k�s�tlar getirilerek  24 ayl�k b ir süre için tahmin 

edilmi� tir.  Bu bölümde yer alan grafikler yüzde 1’lik döviz kuru � okuna TÜFE 

enflasyonu, çekirdek enflasyon ve imalat sanayi enflasyonunun verdi� i 

tepkileri göstermektedir.  

Grafik 3.1’de döviz kurundan imalat sanayi enflasyonuna geçi�  

etkisinin gerek 1995-2000 gerekse 2002-2009 döneminde çekirdek enflasyon 

ve TÜFE’ye geçi�  etkisine göre daha yüksek oldu� u görülmektedir. Bu durum 

imalat sanayi sektörünün büyük oranda ithal girdi kullanmas� ve ticarete konu 

olan mallar�n pay�n�n yüksek olmas� ile aç�klanabil ir. Bu bak�mdan imalat 

sanayisinde fiyatlama davran�� �n�n ithalat fiyatlar�na ve döviz kurlar�na daha 

duyarl� oldu� unu söylemek yanl��  olmayacakt�r.  Di� er taraftan tüketici 

fiyatlar�n�n ticarete konu olmayan mal ve hizmetleri de kapsamas� nedeniyle 

TÜFE’nin d�� sal � oklara daha az tepki verdi� i söylenebilir (Kara ve Ö� ünç, 

2005). 
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Dalgal� kur dönemi öncesi ve sonras� kar� �la� t�r�ld�� �nda döviz 

kurundan TÜFE’ye ve çekirdek enflasyona geçi�  etkisinin h�z ve büyüklük 

bak�m�ndan oldukça azald� � � görülmektedir. Dalgal� kur dönemi öncesi geçi�  

etkisinin yüzde 80’i be�  ayda tamamlan�rken dalgal� kur döneminde geçi�  

etkisinin yüzde 80’i dokuz ayda tamamlanmaktad�r. Tahmin dönemi sonunda, 

dalgal� kur rejimi öncesinde döviz kurunda meydana gelen bir de� i� ikli� in 

yüzde 47’si TÜFE’ye, yüzde 61’i çekirdek enflasyona yans�rken, dalgal� kur 

rejimi sonras�nda geçi�  etkisi TÜFE’de yüzde 15’e çekirdek enflasyonda 

yüzde 21’e dü� mü� tür.  

 
Grafik 3.1 Dalgal� Kur Rejimi Öncesi ve Sonras� Geç i�  Etkisi 

Analiz sonuçlar� imalat sanayi fiyatlar�n�n döviz kuru � okuna 

tepkisinin TÜFE ve çekirdek enflasyonun tepkisinden daha fazla oldu� unu 

göstermekte, bu durum üretim zinciri boyunca geçi�  etkisinin dü� tü� ü tezini 

do� rulamaktad�r. Ayr�ca imalat sanayi fiyatlar�nda geçi�  etkisinin h�z� di� er 

fiyat göstergelerine göre daha yüksek olup geçi�  etkisinin %90’n�n dört ayda 

tamamland�� � görülmektedir.  
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Dalgal� kur rejimi öncesinde %77 olan imalat sanayi fiyatlar�ndaki 

geçi�  etkisi dalgal� kur rejimi sonras�nda %27’ye dü� mü� tür. Nitekim Volkan 

vd. (2007), 1994-2002 dönemi için TÜFE’ye geçi�  etkisini %48, özel sektör 

imalat sanayi enflasyonuna geçi�  etkisini ise %80 olarak hesaplam��  olup söz 

konusu sonuçlar�n bu çal�� man�n bulgular� ile uyumlu oldu� u görülmektedir.   

Bu konudaki en güncel çal�� malardan biri olan Yüncüler (2009) döviz 

kurundan fiyatlara geçi�  etkisini Nisan 2002-Mart 2009 dönemi için incelemi�  

geçi�  etkisi katsay�s�n� TÜFE ve ÜFE için s�ras�yla %21 ve %32 olarak 

bulmu� tur. Sonuçlardaki farkl�la� man�n örneklem dönemindeki 

farkl�la� madan kaynaklanm��  olabilece� i dü� üncesiyle model 2009 yerine 

2008 sonuna kadar yeniden tahmin edilmi�  ve  söz konusu rakamlar s�ras�yla 

%19 ve %33 olarak bulunmu� tur. Örneklemin bir y�l daha uzat�lmas� halinde 

geçi�  etkilerinin daha dü� ük tahmin edilmesi, küresel kriz nedeniyle talep 

ko� ullar�n�n 2009 y�l�nda oldukça zay�f seyretti � i, di� er bir ifadeyle 

ekonomide derin bir ç�kt� aç� � � bulundu� u gözlemiyle tutarl�d�r (TCMB 

Enflasyon Raporu, 2010-I).  Nitekim an�lan dönemde talebin zay�f bir seyir 

izlemesi, döviz kuru hareketlerinin fiyatlar�na yans�mas�n� s�n�rlam� � t�r. Sözü 

edilen dönemde döviz kurundan fiyatlara geçi�  etkisini s�n�rlayan ve toplam 

talep görünümü kadar önemli olan bir di� er unsur ise ekonomiyi canland�rma 

amac�yla 2009 y�l� Mart ay�nda yürürlü � e giren mali tedbirler dahilinde 

otomobil ve dayan�kl� mallar gibi belirli mal gruplar�na yönelik vergi 

indirimlerinin fiyat endekslerini s�n�rlay�c� etkis idir (TCMB Enflasyon Raporu, 

2010-I). Vergi etkisinden ar�nd�r�lm� �  endeksler kullan�ld�� �nda döviz 

kurundan fiyatlara geçi�  etkisinin yükselmesi beklenir. 

 
Grafik 3.2 Dalgal� Kur Rejimi Öncesi ve Sonras� Geç i�  Etkisi 
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  3.1.8 Farkl� Modellere �li � kin Tahmin Sonuçlar�  

VAR analizinde tahmin sonuçlar� modelin ne � ekilde belirlendi� ine, 

di� er bir deyi� le de� i� kenlerin s�ralamas�na, de� i� kenlerin kendisine ve 

seçilen örnekleme ba� l� olarak de� i� mektedir. Bulgular�n sa� laml�� �n� test 

etmek ad�na de� i� kenlerin s�ralamas� de� i� tirilerek VECM analizi 

tekrarlanm�� , talep � oklar�n� da göstermek için modellere Kapasite Kullan�m 

Oran� eklenmi� tir. Grafik 3.3’te TÜFE’nin ve çekirdek enflasyonun döviz kuru 

� oklar�na verdi� i tepkiler baz ve alternatif modeller kar� �la� t�r�larak yer 

almaktad�r. Burada alternatif model olarak KKO’lu model gösterilmi� tir. Buna 

göre, gerek dalgal� kur rejimi öncesi gerekse sonras�nda TÜFE ve çekirdek 

enflasyona geçi�  etkisinin h�z ve büyüklük bak�m�ndan hemen hemen ayn� 

kald�� � görülmekte, talep � oklar�n� yans�tan bir de� i� kenin modele eklenmesi 

tahmin sonuçlar� bak�m�ndan belirgin bir fark yaratmamaktad�r. Ayn� � ekilde 

de� i� kenlerin s�ralamas�n�n de� i� tirilmesi de sonuçlar� de� i� tirmemi� tir.  

 
Grafik 3.3 Alternatif ve Baz Modelde Geçi �  Etkisi 

Ayr�ca, 2008 y�l� son çeyre� inden itibaren tüm dünyay� kapsayacak 
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azalma olup olmad�� � da çal�� mada incelenmi� tir. Bilindi� i üzere küresel 

krizin etkisiyle döviz kurunda ciddi bir art��  ya� anm��  olmas�na ra� men 

iktisadi faaliyetteki dü� ü�  nedeniyle enflasyon azalm�� t�r. Çal�� man�n ilk 

bölümünde de belirtildi� i üzere 2008-2009 aras� dönemde döviz kuru-

enflasyon dinami� indeki meydana gelen bu de� i� ikli� in  bu dönemde geçi�  

etkisini azaltaca� � söylenebilir. Bu çerçevede, 2008 sonu itibar�yla TÜFE’de 

%19, çekirdek enflasyonda %27 olan geçi�  etkisinin 2009 sonu itibar�yla 

s�ras�yla %15 ve %21’e dü� tü� ü görülmektedir (Grafik 3.4).  

 
Grafik 3.4 2008 ve 2009 Y�l Sonu �tibar�yla Geçi �  Etkisi 
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DÖRDÜNCÜ BÖLÜM 

SONUÇ VE ÖNER�LER 

Bu tez çal�� mas�nda, Vektör Hata Giderme Modeli çerçevesinde 

Türkiye’de döviz kurundan yurt içi fiyatlara geçi�  etkisi incelenmi�  olup Ocak 

1995-Haziran 2000 ve Ocak 2002-Aral�k 2009 dönemlerine ait veriler 

kullan�lm�� t�r. Mevcut çal�� malardan farkl� olarak bu çal�� madaki örneklem, 

dalgal� kur rejimi öncesi ve sonras� olmak üzere iki ayr� dönemde incelenmi�  

ve döviz kurundan fiyatlara geçi�  etkisi hem TÜFE enflasyonu hem de 

çekirdek enflasyon için ayr� ayr� süre ve büyüklük baz�nda hesaplanm�� t�r. 

Böylelikle enflasyon hedeflemesi rejiminin uyguland�� � dönemde, döviz 

kurunda meydana gelen de� i� ikliklerin enflasyonu hangi h�zda ve büyüklükte 

etkiledi� i de� erlendirilebilecektir. Bunlara ek olarak geçi�  etkisinin hem TÜFE 

hem de çekirdek enflasyon için ayr� ayr� hesaplanmas�, geçici nitelikteki 

d�� sal unsurlar�n enflasyon üzerindeki etkisini de� erlendirme f�rsat� vermi� tir. 

Elde edilen bulgular dört ana ba� l�kta özetlenebilir: 

·  Türkiye için yap�lan di� er çal�� malarda oldu� u gibi geçi�  etkisinin 

üretim zinciri boyunca ve dalgal� kur rejimi sonras�nda dü� tü� ü görülmektedir. 

Bu durum enflasyon hedeflemesine geçi�  ve ekonomideki yap�sal dönü� üm 

sonucunda döviz kurunun bekleyi� leri � ekillendiren referans de� i� ken 

olmaktan ç�kmas� ve endeksleme davran�� �n�n k�r�lmas� ile aç�klanabilir. 

·  Gerek dalgal� kur rejimi öncesi gerekse sonras�nda çekirdek 

enflasyonda TÜFE’ye k�yasla daha yüksek bir geçi�  etkisi bulunmaktad�r. 

Enerji ve alt�n fiyatlar�nda geçi�  etkisinin yüksek, alkollü içecekler, tütün ve 

i� lenmemi�  g�da ürünlerinde geçi�  etkisinin dü� ük oldu� u ve bu kalemlerin 

a� �rl�� � göz önünde bulunduruldu� unda söz konusu kalemlerin geçi�  etkisine 

net katk�s�n�n oldukça s�n�rl�, bu nedenle döviz ku rundan TÜFE’ye geçi�  

etkisinin  çekirdek enflasyona k�yasla daha dü� ük oldu� u söylenebilir. Di� er 
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taraftan çekirdek enflasyona odaklanan bir para politikas� çerçevesi ileti� im 

politikas�n�n etkinli� i aç�s�ndan baz� zorluklarla kar� �la� maktad�r. 

Kamuoyunun çekirdek enflasyondan çok TÜFE’yi referans de� i� ken olarak 

dikkate almas� ve TÜFE ile çekirdek enflasyon aras�ndaki fark�n yüksek 

olmas� durumunda merkez bankas�n�n enflasyon konusunda güvenilirli� inin 

daha çok etkilenece� i dü� ünülebilir. 

·  Di� er çal�� malarla yap�lan kar� �la� t�rma sonucunda geçi�  

etkisindeki azalman�n halen devam etti� i görülmektedir. Söz konusu 

azalmay� d�� sal � oklar�n süreklili� inin azalmas�n�n ve enflasyon 

hedeflemesine geçi� le birlikte sa� lanan dü� ük enflasyon ortam�n�n 

destekledi� i dü� ünülebilir.  Geçi�  etkisinin, özellikle 2008 y�l� son çeyre� inden 

itibaren küresel kriz sonras�nda ya� anan iktisadi faaliyetteki gerilemenin, 

toplam talepteki daralman�n, emtia fiyatlar�nda ya� anan dü� ü� ün ve yurt 

içinde al�nan mali tedbirlerin etkisiyle 2008 y�l sonuna k�yasla daha dü� ük 

oldu� u görülmü� tür. 

·  �thal girdi ba� �ml�l� � �n�n döviz kurundan fiyatlara geçi�  etkisini 

yap�sal bir boyuta ta� �mas� nedeniyle geçi�  etkisinin belirli bir ölçüde her 

zaman var olaca� � dü� ünülmektedir. 

Geçi�  etkisinde son dönemde önemli bir dü� ü�  olmas�na ra� men 

döviz kuru halen fiyat göstergelerini etkileyen önemli bir faktördür. Özellikle 

iktisadi faaliyetteki iyile� me ile birlikte mevcut döviz kuru-enflasyon 

dinami� inin de� i� mesi halinde önümüzdeki dönemde geçi�  etkisinin yeniden 

artmas� beklenebilir. 

 Sonuç olarak, Merkez Bankas�n�n kontrolü d�� �ndaki de� i� kenlerin 

fiyat göstergelerine ne kadar etki etti� inin bilinmesi, enflasyon hedeflerinin 

tutturulmas� bak�m�ndan önem arz etmektedir. Bu kapsamda, geçi�  etkisinin 

do� ru bir � ekilde tahmin edilmesi olas� bir d�� sal � ok sonras�nda üretici ve 

tüketici fiyatlar�n� tahmin etmeye yard�mc� olacak,  böylece döviz kurundan 

fiyatlara geçi�  etkisine ili� kin bilgi sa� layarak enflasyon analizi aç�s�ndan 

yararl� olacakt�r. 
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