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GIRIS

Ekonomik istikrar, bir {ilkenin makroekonomik gostergelerinin dengeli ve
siirdiiriilebilir bir sekilde performans gostermesine dayanmaktadir. Bu gostergeler
arasinda yer alan tiiketici gliven endeksi, doviz kuru, faiz oranit ve enflasyon,
ekonominin temel taglar1 olarak kabul edilir ve birbirleriyle karmasik bir etkilesim
i¢cerisindedirler.

Tiiketici gliven endeksi, ekonomiye duyulan giivenin bir 6l¢iistidiir. Tiiketicilerin
ekonomik gelecekle ilgili beklentilerini yansitan bu endeks, harcamalar iizerinde
dogrudan bir etkiye sahiptir. Tiiketicilerin giiveninin artmasi, genellikle harcamalarin
ve ekonomik aktivitenin artmasma yol agmaktadir. Ancak bu endeks disiikse,
tilketicilerin  gelecege dair Dbelirsizlik hissi tagimalarmma ve harcamalarini
kisitlamalarina neden olmaktadir. Bu durumda ekonomik dengesizlige yol agmaktadir.

Ulusal paranin diger para birimleri karsisindaki degerini belirleyen unsur ise
doviz kurudur. Doviz kuru, ticaret dengesi, cari agik veya fazla gibi faktorlere bagh
olarak dalgalanma gostermektedir. Ayrica doviz kurundaki degisimler iilke fiyatlarini
onemli Olciide etkileyebilmektedir. Doviz kurunun yiikselmesi yerli paranin degerini
azaltarak fiyatlar genel seviyesinin artmasina neden olurken, kurun diismesi ise yerli
paranin degerini artirarak fiyatlar genel seviyesinin azalmasina neden olmaktadir.

Faiz orani ise ekonomik aktiviteyi etkileyen kritik bir faktordiir. Yiiksek faiz
oranlar1 genellikle tasarrufu tesvik ederken, diisiikk faiz oranlar1 ekonomiyi
canlandirmaktadir. Ancak faiz oranlarindaki asir1 dalgalanmalar veya belirsizlikler,
yatirimcilarin  ve tiiketicilerin kararlarini  olumsuz yonde etkilemektedir. Faiz
oranlarinin ekonomik istikrar tlizerindeki etkileri, Ozellikle para politikalarinin
belirlenmesi ve uygulanmasinda énemli bir rol oynamaktadir.

Enflasyon, mal ve hizmet fiyatlarinin genel seviyesindeki artis1 ifade etmektedir.
Yiiksek enflasyon, tiiketicilerin satin alma giicliniin azalmasma ve ekonomik
istikrarsizliga neden olmaktadir. Ote yandan, diisiik enflasyon veya deflasyon da
ekonomik sorunlara neden olmaktadir. Bu nedenle enflasyon kontrolii, enflasyon ve
faiz orani1 arasindaki dengenin saglanmasi ekonomik istikrar i¢in kritik bir dneme

sahiptir.



Bu ¢aligma, tiiketici giiven endeksi, doviz kuru, faiz oran1 ve enflasyon orani
gibi temel ekonomik gostergeler arasindaki etkilesimleri anlamak amaciyla analitik bir
gergeve sunarak Kirilgan Besli iilkeleri baglaminda bu gostergelerin ekonomik istikrar
tizerindeki etkilerini analiz etmeyi amacglamaktadir. 2013 yilinda Morgan Stanley
tarafindan belirlenen “Tiirkiye, Brezilya, Hindistan, Endonezya ve Giiney Afrika” gibi
iilkeler ekonomik agidan benzer 6zellikler tasidiklari i¢cin “Kirilgan Besli” olarak
adlandirilmistir. Ancak 2013 sonrasinda kiiresel ekonomik dengelerin degismesi ve
yeni ekonomik zorluklarin ortaya ¢ikmasiyla bu kavramda bir donilisiim yasanmis ve
2017 yilinda “Yeni Kirillgan Besli” ortaya ¢ikmistir. S6z konusu ilkeler ise “Eski
Kirilgan Besli” olarak anilmaya baslanmistir. Bu ¢alismada, yalnizca 2013 yilinda
belirlenen eski Kirilgan Besli iilkelerine odaklanilmis olup, daha sonraki donemde
ortaya ¢ikan yeni kirillganliklar degerlendirme disinda birakilmistir. Bu baglamda,
2008 kiiresel ekonomik krizi ve sonrasinda yasanan gelismeler, 6zellikle gelismekte
olan {ilkeler i¢in ekonomik istikrarsizliklar, zorlu bir donemin habercisi olmustur.
Sermaye ¢ikislar1 ve para birimi deger kayiplari gibi etkenler, bu iilkelerin ekonomik
dayanikliligin1 derinden sarsmistir. Ancak bu dénem ayni zamanda, bu {ilkelerin
ekonomik politikalarin1 gdzden gegirmeleri ve daha saglam ekonomiler insa etmeye
yonelik cabalarini artirmalar1 gerekliligini de gdstermistir. Ozetle, “Kirilgan Besli”
kavrami, kiiresel ekonomik krizin gelismekte olan {ilkeler {izerindeki etkilerini
aciklamak ve bu {ilkelerin ortak 6zelliklerini vurgulamak i¢in kullanilmaktadir. Bu
ilkeler, ytliksek enflasyon oranlari, cari islemlerdeki ytliksek agiklar ve dalgali biiytime
oranlar1 gibi sorunlarla kars1 kastya kalmaktadirlar. Yasanan bu sorunlar s6z konusu
tilkelerin bir yandan dis finansman sorunu yasamalarina neden olurken bir yandan da
bu ilkelerde belirsizliklerin meydana gelmesine neden olmaktadir. Bu durum,
tiikketicilerde ve politika yapicilarda ekonomik kaygilar1 artirmaktadir. Tiiketiciler ve
iktisadi aktorler, bu belirsizliklerle basa ¢ikabilmek ve gelecege yonelik beklentilerini
degerlendirebilmek i¢in tiiketici giiven endeksine biiyiilk 6nem vermektedirler.

Tiim diinyada ekonomistlerin ilgi odag: haline gelen doviz kuru, faiz orani ve
enflasyon tgliisii ekonomik piyasalarda dengeyi saglayan ti¢ temel unsurdur. Bu
unsurlar giniimiiz ekonomistlerinin ve yatirimcilarinin bityiik ilgisini ¢ekmektedir.
Yatirimcilar ekonomik kararlar alirken faiz orani degiskeninden yararlanmaktadir.

Faiz, ayn1 zamanda finansal piyasalarda ulusal paranin degerini belirleyen bir etkendir.



Calismanin ilk boliimiinde oncelikle TGE, doviz kuru, faiz ve enflasyon gibi
ekonomik gdstergelerin teorik temelleri ortaya koyulacaktir. ikinci béliimde, Kirilgan
Besli {iilkeleri analiz edilip Tirkiye, Brezilya, Hindistan, Endonezya ve Giiney
Afrika’nin ekonomik gostergeleri incelenecek ve iilkelerin ekonomik performanslari
karsilagtirilacaktir. Calismanin {igiincii boliimiinde, TGE, doviz kuru, faiz orani ve
enflasyon orani arasindaki iligki agiklanacak ve aragtirmanin temel odak noktalarini
iceren degiskenlere yonelik literatiir incelemesi sunulacaktir. Ayrica Kirillgan Besli
iilkelerine dair onceki calismalar incelenecektir. Dordiincii boliimde, calismanin
temelini olusturan veri ve metodoloji detayli bir sekilde agiklanacaktir. Calisma, 2012-
2023 yillar1 arasindaki donemi kapsayan karsilastirmali analizlerde kullanilan veri
setlerini tanitacak ve tercih edilen metodolojik yaklasimlar detayli bir sekilde
aciklanacaktir. Veri setinin duraganligini test etmek amaciyla Augmented Dickey
Fuller (ADF) ve Phillips-Perron (PP) birim kok testleri uygulanacaktir. Bu testler, veri
setinin zaman icindeki degisimlerinin istatistiksel olarak anlamli olup olmadigini
belirlemede Onemli bir rol oynamaktadir. Ardindan, VAR modeli kullanilarak
gerceklestirilecek etki-tepki analizi ile bir degiskenin hata terimine bir birimlik sok
uygulandiginda, bu sokun ilerleyen dénemlerde diger degiskenler izerindeki etkisi test
edilecektir. VAR modeli i¢inde yapilan varyans ayristirma analizi ile bir degiskendeki
degisimin kendi soklarindan mi, yoksa diger degiskenlerdeki soklardan mu
kaynaklandig1 yiizdelik olarak belirlenecektir. Yine dordiincii boliimde, elde edilen
bulgularin analizine odaklanilacaktir. Bu boliimde 2012.01-2023.07 aras1 donemde
Tiirkiye, Brezilya, Hindistan, Endonezya ve Giiney Afrika ekonomilerindeki tiiketici
giiven endeksi, doviz kuru, faiz orani ve enflasyon orani arasindaki iliskiler zaman
serisi yontemiyle ve VAR modeli kullanilarak detayl bir sekilde degerlendirilecektir.

Sonu¢ ve degerlendirme boliimiinde, yapilan ¢alismanin sonuclarina
odaklanilarak degerlendirmeler yapilacaktir. Bu béliimde, analiz edilen veriler

15181nda elde edilen bulgularin 6nemi vurgulanacaktir.



BIiRINCI BOLUM
1. TUKETICI GUVEN ENDEKSI, KUR, FAiZ VE ENFLASYON: TEORIK
CERCEVE

1.1. Tiiketici Giiven Endeksi (TGE) Tanimi ve Hesaplanma Y 6ntemi

TGE, yatirimcilarin duyarliligini belirlemede kullanilan 6nemli bir gostergedir.
Bu endeks son donemlerde, finansal piyasalarin istikrarini siirdiirebilmesi, finansal
krizlere karst direng gosterebilmesi ve krizlerin etkilerini azaltabilmesi agiSindan

biiyiik bir 6neme sahiptir (Afsar, 2019).

Tiiketicilerin, bir {lkenin ekonomisi hakkindaki degerlendirmelerine
ulagsmanin 6nemli bir yolu, TGE aracilifiyla miimkiin olmaktadir. Bu endeksler,
ekonomik gelismeleri yakindan izlemek ve analiz etmek i¢in kullanilan Oncii
gostergeler olarak kabul edilmektedir ve ekonomik degisimlere dair degerli bilgiler
sunmaktadir (Dagkiran, 2019). TGE, ayrica yatirimcilar i¢in bir isaret olarak hizmet
eder ve finansal piyasalarin istikrarini degerlendirmek i¢in kritik bir aragtir. Tiiketici
giiven seviyeleri, tiiketicilerin harcama ve tasarruf egilimlerini etkilemekte ve bu da

ekonomik biiylime ve istihdam iizerinde 6nemli bir etkiye sahiptir.

Tiirkiye’de, TGE’nin veri kaynagi, her ay uygulanan Tiketici Egilim
Anketi’dir. Bu anket hem tiiketicilerin kisisel mali durumlarin1 hem de mevcut genel
ekonomik durumu ve gelecege dair beklentileri degerlendiren sorular icermektedir.
2004-2012 yillar1 arasinda Hane Halki Isgiicii Anketi’ne modiil olarak eklenen
Tiiketici Egilim Anketi, 2012 yilindan itibaren AB Uyumlulastirilmis Isyeri ve
Tiiketici Anketleri Programi kapsaminda uygulanmaktadir. Bu durum, anketin
uluslararas: standartlara uygunlugunu ve karsilastirilabilirligini saglamak amaciyla
onemli bir gelismedir. Sonuglar her ayin tigiincii haftasinda kamuoyuna duyurulur ve
bu endeksler, tiiketicilerin ekonomik gilivenini izlemek ve ekonomik politika
kararlarin1 desteklemek icin dnemli bir arag olarak hizmet vermektedir (TUIK, 2023a).
TGE, tiiketicilerin ekonomik faaliyetlere olan giivenini izlerken ayni zamanda
ekonomik trendleri ve olas1 degisimleri 6nceden tahmin etmek i¢in 6nemli bir veri

kaynagidir.



Endeksin hesaplanmasinda Avrupa Birligi’nin kullandigi denge yontemi
kullanilmaktadir. Bu yontem, tiiketicilerin anketteki sorulara verdikleri cevaplari
degerlendirirken pozitif cevaplarin ylizdesinden negatif cevaplarin yilizdesini ¢ikararak
bir denge katsayisi olusturmaktadir. Bu denge katsayisina 100 eklenerek her bir soru
icin ayr1 bir yayilma endeksi hesaplanmaktadir. Daha sonra segilen sorularin yayilma
endekslerinin aritmetik ortalamast almarak genel tiiketici giiven endeksi
hesaplanmaktadir. Bu endeks, mevsimsel etkilerden arindirilarak yayimlanmaktadir

(TUIK, 2023a).

TGE, 0 ile 200 arasinda bir deger alabilir ve 100 degeri endeksin merkezi
noktasini temsil etmektedir. Giliven endeksinin 100’den biiylik olmasi tiiketicilerin
genel olarak iyimser olduklarini ve ekonomik kosullara giivendiklerini gdstermektedir.
100°den kiiciik olmasi ise tiiketicilerin genel olarak kotiimser olduklarini ve ekonomik
kosullara giivensizlik duyduklarmi ifade etmektedir. Ulkemizde Tiiketici Giiven
Endeksi, Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK) ve Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi
(TCMB) 1is birligiyle hazirlanan Tiiketici Egilim Anketi sonuglarini dayanarak
hesaplanmaktadir (TUIK, 2023b).

1.1.1. TGE’nin Ekonomik Onemi ve Kullanim Alanlar

George Katona onciiliigiinde, Michigan Universitesi’nde baslatilan tiiketici
anketi ¢alismalari, 1950’lerde gelistirilmeye calisilan ve tiiketicilere yonelik olarak
yapilan anketlerin, davranigsal veya psikolojik ekonomi temelinde ele alindigi bir
siireci kapsamaktadir. Bu teorik bakis agisi, ekonomik iligkilerde insan faktoriine
odaklanarak sekillendirilmistir. Ge¢mis donemlerde tiiketicilerin konut ve tasit
alimlarindaki degisiklikler, ekonominin durgunluguna isaret edip etmedigi konusunda
belirleyici olmus ve bu durum, genel ekonominin gidisatini sekillendirmede nemli

bir etken haline gelmistir (Gezer ve Tuncer, 2020, ss. 340-359).

Tiirkiye’de TGE, ekonominin tiiketicilerin goziinden nasil goriindiglini
anlamak ve tiiketicilerin ekonomik giivenlerini 6l¢mek i¢in kullanilan bir gdsterge

olup, ii¢ ana kategori altinda degerlendirilen alt endekslerden olugsmaktadir.

Ik olarak “Kisisel Mali Durum” kategorisi, tiiketicilerin kisisel ekonomik

durumlarina odaklanmaktadir. Bu kategori, tiiketicilerin gegmis 12 aylik donemdeki



maddi durumlarini nasil degerlendirdikleri, gelecek 12 aylik donemdeki beklentileri,
genel mali durum degerlendirmeleri ve gelecek 3 ay i¢inde borg kullanma olasiliklarini
icermektedir. ikinci olarak, “Genel Ekonomi” kategorisi, tiiketicilerin Tiirkiye’nin
genel ekonomik durumuna yonelik algilarin1 6lgmektedir. Bu kategori, tiiketicilerin
geemis 12 aylik donemde Tiirkiye’nin ekonomik durumunu degerlendirmeleri,
gelecek 12 aylik donemdeki ekonomik beklentileri, issizlik orani beklentileri,
dayanikli tiiketim mallar1 satin almak ve tasarruf etmek i¢in uygunluk
degerlendirmelerini i¢cermektedir. Son olarak, “Harcama ve Tasarruf Egilimleri”
kategorisi, tiiketicilerin harcama ve tasarruf davraniglarina odaklanmaktadir. Bu
kategori, gelecek 3 aylik donemde yari-dayanikli tiiketim mallarima harcama
diisiinceleri, gelecek 12 aylik donemde dayanikli tiiketim mallarina harcama
diisiinceleri, otomobil satin alma ihtimali, konut satin alma veya insa ettirme ihtimali,
konut tamirati i¢in para harcama ihtimali ve gelecek 12 aylik donemde tasarruf etme
ihtimallerini icermektedir (TUIK, 2023b). TGE, bu alt endekslerin bir araya
getirilmesiyle hesaplanir ve ekonomik faaliyetlerin ve tiiketici davraniglarinin tahmin

edilmesinde bir ara¢ olarak kullanilmaktadir.
1.1.2.  TGE’nin Olgiilmesinde Kullamlan Diger Endeksler

Tiiketici giivenini 6l¢en birgok kurum faaliyet gostermektedir. Bu kurumlar
arasinda Michigan {iniversitesi, Konferans Kurulu (The Conference Board), Avrupa
Birligi, CNBC (Consumer News and Business Channel) ve Tiirkiye Istatistik Kurumu
(TUIK) gibi énemli kurumlar bulunmaktadir. Bu kurumlar, tiiketici giiven endeksini
olusturmak icin ¢esitli verileri kullanarak tiiketici giiveninin Ol¢lilmesine katkida

bulunmaktadir.

Michigan Universitesi TGE

Michigan Universitesi’ndeki Anket Arastirma Merkezi tarafindan yiiriitiilen
Tiiketici Anketleri, 1946 yilinda George Katona tarafindan kurulmustur. Bu anketler,
hem ulusal ekonominin seyrini belirlemede 6nemli etkiye sahiptir hem de tiiketici
harcamalari ve tasarruf kararlarinda kritik rol oynamaktadir. Tiketici anketleri, ulusal

ekonominin gelecekteki seyrinin dogru bir gostergesi oldugunu kanitlamistir. Tiiketici



anketleri tarafindan elde edilen endeksler, ABD Ticaret Bakanligi Ekonomik Analiz
Biirosu tarafindan yayinlanmaktadir. Bu biiro tarafindan elde edilen verilerin dahil
edilmesi, ulusal ekonomideki degisiklikleri anlama ve tahmin etmeye yardimei
olmaktadir. Analiz biirosu tarafindan yayimlanan endekslerin se¢ilme nedenleri alti
onemli 6zellige dayanmaktadir. Bu 6zellikler, ekonomik 6nem, istatistiksel yeterlilik,
1 dongiisiindeki zamanlama tutarliligi, is genisletmeleri ve daralmalarina uygunluk,
diizgiinlik ve hizli erisilebilirligi igermektedir (University of Michigan Survey
Research Center, 2023).

Tiiketici beklenti endeksi, tiiketicilerin kendi mali durumlarina yonelik
beklentiler, yakin gelecekte genel ekonomiye yonelik beklentiler ve uzun vadeli
ekonomi beklentileri olmak tizere ii¢ alan iizerine odaklanmaktadir. Beklenti endeksi,
diizenli olarak toplanan anket verilerinin sadece kii¢iik bir kismini temsil etmektedir.
Her aylik ankette yaklasik olarak elli temel soru bulunmaktadir ve her biri farkli bir
tiiketici tutum ve beklentisini gostermektedir. Tiiketicilere yoneltilen bu temel sorular
kisisel finans, is kosullar1 ve alim kosullar1 gibi alanlar1 kapsamaktadir. Genel ekonomi
kosullarina yonelik tiiketicilerin yakin ve uzun vadeli ekonomik goriisleri detayl bir
sekilde ol¢iilmektedir. Enflasyon, igsizlik ve faiz oranlarindaki beklenen degisikliklere
iliskin 6zel anket sorular1 daha genel degerlendirmeleri tamamlamaktadir. Bunlara ek
olarak, anket katilimcilarina biiylik ev esyalari, araglar ve evler i¢in mevcut pazar
kosullarina yonelik degerlendirmeleri de sorulmaktadir. Her alandaki tiiketicilere
yalnizca genel goriiglerini sunmalar1 degil ayni1 zamanda bu goriislere neden sahip
olduklarin1 acgiklamalar1 da istenmektedir. Bu sorular, tiiketicilerin sadece ne
yapacaklarini tahmin etmekle kalmaz ayn1 zamanda neden belirli harcama ve tasarruf
kararlar1 aldiklarin1 anlama konusundaki artan ilgiyi de yansitmaktadir (University of

Michigan Survey Research Center, 2023).

Sonug olarak yapilan ankete gore, ekonomik iyimserlik, tiiketici glivenini
artirtp biiylik harcamalar ve borg taahhiitlerinde bulunma istegi yaratirken, ekonomik
belirsizlik, kotlimserligi tesvik ederek harcamalari kismayi ve finansal rezervleri
yeniden inga etme geregini ortaya koymustur. Bircok insan ayni anda ekonomik
beklentilerde iyimser bir diisiinceden kotliimser bir diisiinceye gectiginde, harcamalarin

ertelenmesine yonelik bir degisiklik meydana geldigi de goriilmektedir. Dolayisiyla,



bireysel ailelerin ekonomik iyimserlik ve giiveninin, toplam ekonominin seyrini
etkiledigi goriilmektedir. Ekonominin seyrinin sekillenmesinde iyimserligin ve
glivenin 6nemli oldugu bircok iilke tarafindan da kabul gormiistiir ve bu durumu
diizenli olarak izleyen iilkeler arasinda Avusturya, Avusturalya, Belgika, Kanada,
Danimarka, Fransa, Yunanistan, Italya, Finlandiya, Bat1 Almanya, Biiyiik Britanya,
Japonya, Irlanda, Liikksemburg, Norveg, Ispanya, Isveg, Isvi¢re ve Tayvan gibi iilkeler

bulunmaktadir (University of Michigan Survey Research Center, 2023).

Konferans Kurulu (The Conference Board) TGE

The Conference Board ekonomik ¢alkantili bir donemde olusturulmus ilk basta
bir kurum olarak degil biiyiik bir fikir olarak dogmustur. Bu diisiince, 1961 yilinda is
diinyasindan bir grup CEO tarafindan, isletmeler arasinda daha fazla is birligi ve bilgi
paylasimi amaciyla hayata gegirilmistir. The Conference Board, ABD ekonomisinin
sagligint yansitan bir gosterge olarak tiiketici perspektifini temel almaktadir. Bu
gosterge, tiiketicilerin mevcut is ve istthdam kosullarina yonelik algilarina
dayanmaktadir. Ayni1 zamanda is kosullari, istihdam ve gelir hakkinda alt1 ay sonraki
beklentileri igermektedir. Tiiketici giiven endeksi ve ilgili gostergeler, ekonomik
gostergeler arasinda her ay diizenli olarak yayimlanmaktadir. Ayrica ABD ekonomisi
icin Oncii gostergeler olarak yakindan takip edilmektedir (“The Conference Board”,

2023).

Avrupa Birligi TGE

Avrupa Komisyonu’nun uyumlu anket programi, Ekonomik ve Mali Isler
Genel Midirligi (DG ECFIN) tarafindan yonetilmekte olup, 1961 yilinda
kurulmustur. “Is ve Tiiketici Anketlerinin Ortak Uyumlu Avrupa Birligi (AB)
Programi1” olarak adlandirilan bu program, Avrupa Komisyonu tarafindan ytiriitiilen is
ve tiiketici gliveni ve memnuniyeti hakkinda bilgi ve veri toplamak amaciyla
olusturulmus bir anketi ifade etmektedir. Ilk anket 1962 yilinda imalat sektdriinde
yapilmistir. Daha sonra programin kapsami insaat sektori, tiiketiciler, perakende

ticaret ve hizmet sektorii gibi alanlara genisletilmistir (European Commission, 2007).



Is ve tiiketici anketleri, ekonomik gozetim, kisa vadeli tahminler ve ekonomik
arastirmalar i¢cin 6nemli bilgiler sunmaktadir. Ayrica, ekonomideki doniim noktalarini
tespit etmek amaciyla yaygi bir sekilde kullanilmaktadirlar. Bu anket verileri,
genellikle resmi istatistiklerin yaymlanmasindan uzun bir siire dnce mevcut olmalari
nedeniyle resmi verileri nemli bir sekilde tamamlamaktadir. Ozellikle Ortak Uyumlu
AB Is ve Tiiketici Anketleri Programi cercevesinde iiretilen anket verileri iiye
devletler, AB ve Euro bolgesi diizeyinde ekonomik gelismeleri izlemek i¢in son derece
yararlidir. Bu anketlerin temel 6zellikleri arasinda yiiksek frekansli giincellemeler,

zamaninda bilgi saglama yetenegi ve siirekli uyum bulunmaktadir.

S6z konusu anketler, bakanliklar, merkez bankalari, arastirma enstitiileri,
istatistik ofisleri, is birlikleri ya da 6zel sirketler gibi ortak enstitiiler tarafindan ulusal
diizeyde yiirlitiilmektedir. Su anda aylik olarak bes farkli alanda anketler
gerceklestirilmektedir. Bunlar: imalat sanayi, insaat, tiiketici, perakende ticaret ve
hizmetlerden olugmaktadir. Her anket i¢in orneklem biyiikliigii tlkeler arasinda
ekonomilerinin farkliligina gore degisir ve genellikle niifus biiyiikliikleriyle pozitif
iligkilidir. Anketlerden elde edilen cevaplar “dengeler” seklinde toplanmaktadir.
Dengeler, sonuglardaki olumlu ve olumsuz yanitlar arasindaki farklar olarak
hesaplanmaktadir. Bu dengeler daha sonra bilesik gostergeler olusturmak ig¢in
kullanilmaktadir. ilk olarak, her sektor igin, ilgili ekonomik degiskenleri takip etmek
amaciyla sorulan sorularin yanitlarinin aritmetik ortalamasi olarak giiven gostergeleri
hesaplanmaktadir. Bu giliven gostergeleri, farkli sektorlerdeki ekonomik gelismeler
hakkinda bilgi saglamaktadir. ikinci olarak, bes sektdriin sonuglari, iiye devletler, AB
ve Euro bolgesi diizeyindeki Gayri Safi Yurti¢i Hasila (GSYIH) bilyiimesini izlemeyi
amaglayan Ekonomik Duygu Gostergesinde birlestirilmektedir. Son olarak,
Komisyon, endiistri anketinin sonuglarini kullanarak ve Euro bolgesindeki dongiisel
gelismeleri degerlendirmek amaciyla faktdér model tabanl Is Iklimi Géstergesini

olusturmaktadir (European Commission, 2007).
1.2.  Doviz Kuru Tanimi ve Tiirleri

Ticaretin tarihsel evrimi igerisinde, iilkeler arasinda yapilan islemlerde para
birimlerinin birbirine doniistiiriilmesi her zaman merkezi bir rol oynamistir. Bu

noktada, doviz piyasasi, llkelerin ekonomik istikrarint korumak ve yoOnetmek
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acisindan hayati bir rol istlenmektedir. Doviz piyasasi, para birimlerinin degisim
oranlarini belirlerken ayn1 zamanda mal ve hizmetlerin satin alma maliyetlerini
etkileyerek yerel ve yabanci mallarin goreli fiyatlarin1 da diizenlemektedir.

Yabanci iilkelerde kullanilan para birimlerine doviz denilmektedir ve doviz
kuru, bir iilkenin para biriminin baska iilkelerin para birimleri cinsinden degerini
yansitmaktadir. Bu nedenle, doviz kuru, bir iilkenin parasinin yabanci para birimlerine
kars1 deger kazanip kaybetmesine isaret etmektedir. Dolayisiyla, giinliik yasamdan
ekonomik dengelere kadar, déviz kuru ve bununla iliskili etkileri ¢ok ¢esitli alanlarda
belirgin bir bigimde hissedilmektedir (Mishkin ve Serletis, 2000, ss. 494-495).

Doviz kuru, uluslararasi ticaretin temel bir bileseni olarak dikkat ¢eker ve
genellikle “Dolaysiz Kotasyon” ve “Dolayli Kotasyon” seklinde iki farkli bigimde
ifade edilmektedir. Dolaysiz kotasyon terimi, bir birim yabanci dovizin yerel para
birimine doniistiirilme maliyetini gdstermektedir. Ornegin, 1$=50 TL ifadesi, bir
Amerikan dolarinin 50 Tirk lirasina esit oldugunu yansitmaktadir. Bu yaklagim,
yabanci dvizin yerel para birimi karsisindaki degerini net bir sekilde ifade etmektedir.
Ote yandan, dolayli kotasyon yontemi, bir birim yerel paranin yabanci déviz cinsinden
ifadesini sunar. Ornek olarak, 1 TL=1/50 $ ifadesi, bir Tiirk lirasinin 1/50 Amerikan
dolarina esit oldugunu ifade etmektedir. Bu yaklasim ise yerel paranin yabanci doviz
karsisindaki degerini 6ne ¢ikarmaktadir (Celik, 2011, s. 239). Bu iki kotasyon tiirii de

doviz kurlarinin nasil ifade edildigine dair 6nemli farkliliklar sunmaktadir.

Doéviz kuru, tilkelerin rekabet giiclinii degerlendirmede kullanilan énemli bir
Olgiidiir (Gedik, 2014). Dort farkli tiirde doviz kuru bulunmaktadir. Bu Kkurlar;

nominal, reel, ¢apraz ve efektif doviz kuru olarak siralanmaktadir.
Nominal Déviz Kuru

Nominal doviz kuru, uluslararasi ticarette siklikla kullanilan bir tiirdiir ve bir
birim yerel paranin kag birim yabanci para ile degistirilecegini gostermektedir. Ancak
nominal kur, fiyat seviyeleri ve enflasyon farklarini hesaba katmadigi i¢in,
ekonominin gergek kosullarini tam olarak yansitamamaktadir (Saykal, 2018). Yani
nominal doviz kuru, iilkeler arasindaki fiyat degisimini yansitsa da satin alma giicii ve

enflasyon farklarini g6z ardi1 etmektedir.
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Reel Doviz Kuru

Reel doviz kuru, bir iilkenin yerel mal ve hizmetlerinin yabanci mal ve
hizmetlere gore goreli degisimini yansitan bir 6l¢iidiir. Ayrica, nominal déviz kurunun
enflasyondan aridirtlmis bir versiyonu olarak kabul edilmektedir. Bu arag, enflasyon
farklarin1 ve satin alma giiciinii hesaba katarak uluslararasi rekabeti degerlendirmek
icin kullanilmaktadir (Kilicarslan, 2016). Reel doviz kuru, nominal doviz kurunu

yurtdisi fiyat seviyesi ile ¢arpip yerel fiyat seviyesine oranlayarak hesaplanmaktadir.

E x Px
R =
P

Formiilde gosterilen harflerin ifade ettikleri anlamlar su sekildedir:

(1.1)

R : Reel Doviz Kurunu

E : Nominal Déviz Kurunu

P*: Yurtdis1 Fiyatini

P : Yurti¢i Fiyatin1 gostermektedir

Capraz Doviz Kuru

Capraz doviz kuru, yabanc1 bir iilke para biriminin baska bir yabanci iilke para
birimi karsisindaki degerini ifade eden bir kavramdir. Bu tiir kur hesaplamalar1 i¢in ii¢
farkli tilkenin para birimi gereklidir ve bu para birimleri arasindaki oranlar kullanilarak
capraz kur hesaplanmaktadir. Ozetle, birden fazla iilkenin ulusal para birimlerinin
aralarindaki kurlarin, temel bir para birimi iizerinden hesaplanmasidir. S6z konusu
kurun hesaplamasinda iilkeler genellikle hesaplamalar1 dolar {izerinden yapmaktadir
(Seyidoglu, 1999, s. 298). Bu yontem, hem ¢apraz doviz kurunun hesaplanmasini

kolaylastirmakta hem de uluslararasi islemlerde yaygin olarak kullanilmaktadir.
Efektif Doviz Kuru

Efektif doviz kuru, birden fazla iilkenin para birimlerini iceren bir sepetle dis
ticaret giiglerini 6l¢gme yontemidir. Temel amaci, farkli iilkelerin para birimlerini bu
sepet icinde bir araya getirerek ortalama bir deger elde etmektir. Efektif doviz kuru,
nominal ve reel efektif doviz kuru olmak tizere iki farkl: tiire ayrilmaktadir. Bu iki tiir,
iilkeler arasindaki doviz kuru degisimlerini farkli acilardan analiz etmemizi

saglamaktadir.



12

Nominal Efektif Doviz Kuru

Nominal efektif doviz kuru (NEK), iilkelerin para birimlerinden olusan sepete
gore, Tiirk lirasinin agirlikli ortalamasinin degeri olarak tanimlanmaktadir. NEK ayni
zamanda enflasyon ile ortaya ¢ikan diizensiz doviz kurlarinin agirlikli ortalamasidir.
Ayrica, bu kavram ticaret agirlikli doviz kuru olarak da bilinmektedir. Nominal efektif
doviz kurunun hesaplanmasinda Tiirkiye’ nin ticaret iligkisi i¢inde bulundugu diger
tilkelerin doviz kurlari da dikkate alinmaktadir. Bu hesaplama asagidaki formiille ifade

edilmektedir (Unsal, 2016, ss. 11-14).

CariYildaki Nominal Déviz Kuru

NEK = 100xY 7im :[

xBaz Yudaki Ticaretteki Payl] (1.2)
Ulkeler

Baz Yildaki Nominal Déviz Kuru

(1.2) nolu denklemde gosterilen nominal efektif doviz kuru, cari yildaki
nominal doviz kurunun, baz alinan yildaki nominal déviz kuruna oranlanmasi ile elde
edilen oranin tim ilkelerin dis ticaretindeki paylar1 ile ¢arpilmasi sonucu
hesaplanmaktadir. Bu hesaplama, Tiirkiye nin uluslararasi ticaretindeki 6énemini ve

diger tilkelerin doviz kurlarinin etkisini yansitmak i¢in kullanilmaktadir.
Reel Efektif Doviz Kuru

Reel efektif doviz kuru (REK), nominal efektif doviz kurundaki enflasyon
etkilerini dikkate alarak hesaplanan bir doviz kuru tiiridiir. Bu gosterge, bir birim
yabanci paranin, iilkenin fiyat diizeyi degisimleri ile uyumlu hale getirildiginde ne
kadar ulusal paraya esdeger oldugunu gostermektedir. (Petek, Altun ve Petek, 2020).

Yani REK, para biriminin ger¢ek satin alma giiclinli yansitmaktadir.

REK ayrica “ticaret haddi” olarak da bilinmektedir. Ciinkii uluslararasi
ticaretteki rekabetciligi degerlendirmek ve iilkeleri siralamak i¢in kullanilmaktadir.
Reel efektif doviz kurlar, tilkelerin ekonomilerini karsilagtirirken nominal kurlara
gore daha hassas bir ol¢clim sunmaktadir. Tiirkiye’de REK hesaplamalari, Tiirkiye
Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) tarafindan yiiriitilmektedir  ve
yayimlanmaktadir. (Gedik, 2014). Bu hesaplama Tiirkiye’nin uluslararasi ticaretteki
performansini ve rekabetgiligini izlemek i¢in 6nemli bir aragtir. Tiirkiye i¢in reel doviz
kuru hesaplamasi asagidaki formiil ile gosterilmektedir

w;
PTUR )

REK =TI\, (m (1.3)
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Formiilde gosterilen harfler su anlama gelmektedir:

N :incelenen iilke sayisini

Ptur : Tiirkiye’nin fiyat endeksini

Wi :iiilkesinin Tirkiye’nin REK endeksindeki agirligini
Pi  :1iiilkesinin fiyat endeksini

eiTur: TL cinsinden i {ilkesinin parasinin kurunu gostermektedir.

Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, para politikalarini belirlerken reel efektif
doviz kurunu dikkate almaktadir. (1.3) numarali denkleme gore, reel efektif doviz

kurunun artmasi, Tiirk lirasinin degerinin arttigini gostermektedir.

Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, reel efektif doviz kuru hesaplamasini
gerceklestirirken, nominal efektif doviz kurunu temel alir ve bu hesaplamanin
yapilmasinda {ic onemli araca basvurmaktadir. Bunlar; TUFE (Tiiketici Fiyat
Endeksi), UFE (Uretici Fiyat Endeksi) ve Birim Is Giicii Maliyetidir (Egilmez, 2012)

1.2.1. Doviz Kuru Sistemleri

Doéviz kuru sistemleri, ekonomik istikrarin ve doviz kuru yonetiminin anahtar
unsurlaridir. Bu sistemler temel olarak iki ana kategoriye ayrilmaktadirlar. Birincisi,
doviz kurunun belirli bir degerde sabitlenmeye calisildigi “sabit doviz kuru”
sistemidir. Digeri ise doviz kurunun serbestce piyasa kosullarini goére belirlendigi

“esnek doviz kuru” veya “serbest doviz kuru” sistemidir (Karluk, 2013).

Gilinlimiiz ekonomileri i¢in hangi doviz kuru sisteminin en uygun oldugu,
bircok faktorii dikkate alarak belirlenmelidir. Her iilkenin kendi ekonomik kosullar
ve gereksinimleri farklidir. Bu ekonomik kosullar bliyiime hizi, enflasyon orani, dis
ticaret acig1, faiz oranlari, dis kaynaklara karsi duyarlilik, rezerv miktari, finansal

piyasalarin gelismislik diizeyi gibi faktorleri icermektedir.

Doéviz kuru sistemlerinde “giivenilirlik” ve “esneklik” 6nemli kavramlardir.
Giivenilirlik, doviz kuru dalgalanmalarinin tahmin edilebilirligini ifade etmektedir. Bu
da ekonomi aktorlerinin doviz kuru dalgalanmalarinin gelecekteki yoniinii 6nceden
tahmin edebilmelerini saglamaktadir. Bu sayede karar alicilar igin riskleri
azalmaktadir ve ekonomik istikrar1 artirmaktadir. Esneklik ise, i¢sel ve dissal soklara

kars1 uyum saglama yetenegini ifade etmektedir (Ozdemir, 2010). Esnek bir déviz
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kuru sistemi, ekonomilerin beklenmeyen olaylara kars1 daha iyi bir sekilde hazirlikli

olmasini ve istikrarin korunmasini saglamaktadir.

Literatiirde doviz kuru sistemleri farkli siniflandirmalara tabi tutulmus olsa da
temel olarak iki baglik altinda incelenmektedir. Bunlardan birincisi temel doviz kuru

sistemleri, digeri ise alternatif doviz kuru sistemleridir.

Temel Doviz Kuru Sistemleri

Doviz kuru sistemleri temel olarak “sabit doviz kuru sistemi” ve “esnek
(dalgali) doviz kuru sistemi” olarak iki baslik altinda incelenmektedir.

Sabit doviz kuru sistemi, doviz kurlarinin belirli bir seviyede sabitlenmesini
saglayan bir yaklasimdir. Bu sistemin en temel 6zelligi, piyasada olusan talep ve arz
degisikliklerinin belirlenen doviz kuru seviyesini etkilememesidir. Tarihsel olarak,
sabit doviz kuru sisteminin en eski 6rnegi altin standardidir. Ancak II. Diinya Savasi
sonrast 1970’lerin baslarmma kadar uygulanan en yaygin sabit kur sistemi Bretton
Woods Sistemi’dir. Bretton Woods Sistemi, diinya ekonomisinde biiyiik bir etki
yaratmig ve uluslararasi ticareti kolaylastirmistir. Ancak bu sistem giiniimiizde
yikilmis olmasina ragmen, baz iilkeler hala kendi para birimlerini biiyiik bir iilkenin
parasina veya bir doviz sepetine baglayarak sabit kur sistemini siirdiirmektedirler. Bu
tiir iilkeler, paralarin1 sabit bir deger standardina baglayarak, doviz kurlarinda piyasa

kosullarina gore dalgalanmalara sinirlama getirmektedirler (Seyidoglu, 1999, s. 316).

Bu sistemin amaci, doviz kuru dalgalanmalarini sinirlamak ve ekonomik
istikrar1 saglamaktir. Parite kuru, piyasada olusan arz ve talep degisimlerine belirli bir
smirlama iginde izin vermektedir. Boylece doviz kurlari belirlenen seviyede

tutulmaktadir.

Doviz kurlarinin belirlenmesi ve bu kurlarin istikrarli bir sekilde stirdiiriilmest,
bir ekonomide Merkez Bankasi (MB) tarafindan yonetilmektedir. Merkez Bankast,
belirli durumlarda piyasaya doviz satarak veya piyasadan doviz alarak miidahalelerde
bulunmaktadir ve bu sekilde doviz kurlarini yiikseltebilir veya diisiirebilir. Sabit doviz
kuru sistemlerinde, Merkez Bankasi’nin kuru yiikseltme islemine “devaliiasyon”, kuru

diisiirme islemine ise “revaliiasyon” denilmektedir (Unsal, 2009, ss. 117-118).
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Merkez Bankasi’nin bu miidahaleleri, doviz kuru politikalarini ve ekonomik
istikrar1 etkileyen 6nemli araglardir. Devaliiasyon, ulusal para biriminin yabanci para
birimleri karsisindaki degerini diistirerek ihracati tesvik edebilir, dis ticaret agigini
azaltabilir ve ekonomik biiyiimeyi destekleyebilir. Revaliiasyon ise ulusal para
biriminin yabanci para birimleri karsisindaki degerini artirarak ithalati tesvik edebilir.
Ithalatin tesvik edilmesi sonucunda ithalatta artis ve ihracatta azalis yasanabilir.
Revaliiasyonun bir sonucu olarak, i¢ piyasada daha ucuza yabanci {irlinler
bulunabilecegi i¢in i¢ talep artabilir ve bu da dis ticaret dengesinde bir degisime yol

acabilir yani dis ticaret agigini artirabilir.

Bretton Woods sisteminin ¢cokmesiyle birlikte, doviz kuru yonetiminde 6nemli
bir degisiklik yasanmis ve esnek doviz kuru sistemi donemi baglamistir. Bu sistem,
doviz kurlarinin piyasadaki arz ve talep kosullarina gore belirlendigi bir yaklagimi
ifade etmektedir. Ayni zamanda serbest doviz kuru sistemi olarak da bilinmektedir.
Merkez Bankasi (MB) bu sistemde doviz kuru icin 6zel bir hedef belirlememektedir

ve piyasaya miidahale etmemektedir (Parasiz, 1996, ss. 489-493).

Esnek doviz kuru sistemi, doviz kuru seviyelerinin doviz arzi ve talebi
tarafindan belirlendigi bir sistemdir. Sonug olarak, arz ve talepteki degisiklikler, doviz
kurlarinda dalgalanmalara yol agmaktadir. Bu nedenle, bu sistem altinda ddviz

kurlarinda ani inis ve ¢ikislar sikga gozlemlenmektedir.

Sistemin temel 6zelligi, piyasa gii¢lerinin doviz kurlarini belirlemesidir. Bu da

doviz kurlarindaki dalgalanmalarin dogal sonuglari olarak goriilmektedir.

Teorik olarak, sisteme miidahale edilmedigi ifade edilse de doviz kuru
dalgalanmalar iilke ekonomisinde belirsizlik yaratmanin 6tesinde, ihracat ve ithalat
fiyatlarinda degisikliklere yol acarak rekabet giiciinii etkileyebilir. Bu nedenle, {ilkenin
para biriminin tamamen piyasa gii¢leri tarafindan belirlenmesine izin verilmeden,
zaman zaman miidahaleler yapilmasi gerekmektedir (Yildirim, 2020).

Bu tiir miidahaleler, doviz kuru istikrarin1 korumak, ekonomik dalgalanmalari

siirlamak ve ulusal ihracatin rekabetgiligini saglamak amaciyla gerceklestirilebilir.
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Alternatif Doviz Kuru Sistemleri

Sabit kur sistemi ve esnek kur sistemi, doviz kuru yonetiminde temel sistemleri
olustururken, doviz kuru yoOnetiminde alternatif bazi sistemlerde bulunmaktadir.
Asagida bu alternatif doviz kuru sistemleri agiklanmaistir.

Serbest dalgalanma sistemi, iilke para biriminin degerinin piyasadaki arz ve
talebe bagl olarak belirlendigi bir yaklagimi benimsemektedir. Ancak gereksiz fiyat
dalgalanmalarini sinirlamak veya kontrol altina almak amaciyla piyasaya miidahaleler
yapilabilmektedir. Bu sistemde, para politikasinin etkinligi daha yiiksek olabilir.
Ancak tlkelerin doviz rezervlerini siirdiirme gerekliligi azalmaktadir.  Serbest
dalgalanma sistemi altinda, doviz kurlar1 ekonomik istikrart olumlu yonde
etkileyebilir. Ciinkii dis soklarin etkisi nominal kurlar tarafindan emilmektedir. Ancak
dis ekonomik iliskilerdeki riskler ve belirsizlikler, kaynak dagilimini olumsuz
etkileyebilir (Yildirnm, 2020). Bu nedenle, bu sistem altinda doéviz kuru
dalgalanmalarinin kontrol altinda tutulmasi ve ekonomik istikrarin siirdiiriilmesi i¢in
bazen miidahaleler gerekebilmektedir.

Gozetimli dalgalanma sistemi, Merkez Bankasi’min ddviz kuru istikrarini
stirdiirebilmek i¢in belirli araliklarla piyasaya miidahalede bulundugu bir yaklagimdir.
Ancak bu miidahaleler dnceden belirlenmis bir kura dayali olarak degil, ekonomik
kosullara anlik olarak yanit verilerek gerceklestirilmektedir. Bu anlik miidahaleler,
yerel ekonominin esnekligini artirirken, ayn1 zamanda serbest dalgalanmanin neden

oldugu riskleri ve belirsizlikleri azaltmaya yardimer olmaktadir (Yildirim, 2020).

Gozetimli dalgalanma sistemi, doviz kuru yonetiminde bir denge saglamay1
amaglamaktadir. Merkez Bankasi, doviz kurlarinin istikrarli bir seviyede kalmasin
saglamak i¢in gerektiginde miidahale etmektedir. Bu, ekonomik kosullarin
gerektirdigi anlikk miidahaleleri igcermektedir. Bu yaklasim, hem doviz kuru
dalgalanmalarim1 kontrol altina almakta hem de ekonominin hareket kabiliyetini

korumaktadir.

Gozetimli dalgalanma sistemi iki ana alt kategoriye ayrilmaktadir: Kirli
dalgalanma sistemi ve temiz dalgalanma sistemidir. Kirli dalgalanma sistemi,
miidahaleleri genellikle tlilkenin rekabet giiciinii artirmak ve gerektiginde piyasay1

dengelemek amaciyla yapmaktadir. Temiz dalgalanma sistemi ise, miidahaleleri kisa
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vadelidir ve diizensiz dalgalanmalar1 sinirlamak amaciyla gergeklestirmektedir.
Gozetimli dalgalanma sistemi, sabit doviz kuru ve esnek déviz kuru sistemlerinin
Ozelliklerini bir arada barindiran bir yaklasimi temsil etmektedir. Bu yaklagimin
olumlu yonii, gerektiginde Merkez Bankasi’nin doviz kurlarmma miidahale ederek
ekonomideki istikrarsizligi giderebilme yetenegini igermesidir. Ancak sistemin
dezavantaji, Merkez Bankasi’nin Onceden belirlenmis bir kurala dayanmayan
miidahalelerde bulunmasi ve bu durumun ekonomide belirsizlik ve risk ortamina yol
agmasidir (Karakisg, 2019).

Bretton Woods sistemi olarak da bilinen ayarlanabilir sabit kur sistemi, bir lilke
parasinin yabanci bir iilke parasina belirli bir diizeyde sabitlenmesini ifade etmektedir.
Ancak ekonomide yasanan politik tutarsizliklar nedeniyle Merkez Bankasi gerekli
gbrdiigii durumlarda piyasa kosullarina gére miidahale etmektedir. Belirlenen kur ile
uygulanan politika arasinda tutarsizlik olmasi durumunda kur istenildigi yonde
degistirilebilmektedir. ~ Ancak  bu  siirekli  olarak  kur  degisikliklerini
gerektirmemektedir. Ayarlanabilir sabit kur sisteminin avantaji, dis ticaretteki kur
belirsizliklerini azaltip ekonomik istikrara katki saglarken, sistemin dezavantaji ise,
bu sistemin uygulandig iilkelerde doviz kurunun siirekli ayarlanacagi beklentisi igine
girilmesi ve bu durumun ekonomik krize neden olmasi ve dolayisiyla enflasyon
artisina yol agmasidir (Polat, 2015). Bretton Woods sisteminin ¢okmesiyle birlikte
birgok iilke tarafindan ayarlanabilir sabit kur sistemi benimsenmistir.

Bant icinde dalgalanma sistemi, belirli bir aralik i¢inde doviz kuru
dalgalanmasina izin veren bir sistemdir. Bu sistem, sabit doviz kuru sistemine daha
yakin olup, belirlenen bant aralifinin altina veya {stliine ¢ikilmasina izin
verilmemektedir. Eger bant araliginin digina ¢ikilirsa, devlet miidahalesi ile doviz kuru
tekrar bant araligina getirilmektedir. Bant i¢inde dalgalanma sistemi, Sabit kur
sistemindeki gibi aktif bir sekilde miidahale gerektirmez (Eroglu vd. 2016, s. 389).

Bant i¢inde dalgalanma sistemi, yasanan dissal soklarin ekonomi {izerindeki
etkilerini azaltmaya yardimci olmaktadir. Ancak araligin ne kadar genis veya dar
belirlendigi 6nemlidir. Cok dar bir aralik ekonomik istikrarsizliklara yol acarken, asiri

genis bir aralik rekabet giiciinii zayiflatmaktadir ve istikrarin kaybolmasina neden
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olmaktadir (Gok, 2006). Dolayisiyla, bant araliginin akiler bir sekilde belirlenmesi ve

stirdiiriilebilir olmas1 gerekmektedir.

Bu sistem ayni zamanda piyasalara giiven saglamaktadir. Bant araliginin
istikrarli bir sekilde korundugu ve siirdiiriilebildigi durumlarda, yatirimecilar ve
isletmeler doviz kuru dalgalanmasindan kaynaklanan belirsizlikleri azaltabilmektedir.
Bu da ekonominin daha dengeli ve gliglii bir sekilde biiylimesine katkida
bulunmaktadir. Dolayistyla, bant icinde dalgalanma sistemi dikkatlice tasarlanmali ve
uygulanmalidir. Ayrica bant aralig1 se¢ciminde ekonomik faktorlerin dikkate alinmasi
Oonemlidir.

Siirtinen pariteler, kayan pariteler veya crawling peg olarak adlandirilan sistem,
kiigiik ve sik doviz kuru ayarlamalariyla yapilmaktadir. Bu ayarlamalarda amag, doviz
kurunun belirlenen denge seviyesinden uzaklagmasini engellemektir. Kayan pariteler
sisteminde, lilke parasinin degeri sabitlenmis olsa da ulusal paranin degeri hem
makroekonomik gostergelere hem de 0demeler dengesindeki degisikliklere gore

belirlenmektedir (Yalginer, 2012, s. 80).

Sistem, kiigik oranli ayarlamalarin dis denge iizerindeki etkilerinin ve bu
etkilerin hangi diizeyde olacaginin belirsiz olmasiyla basa c¢ikmakta zorluklar
yasamaktadir. Ancak siirlinen paritelerin olumlu yani, yiiksek enflasyon yasayan
tilkelerde reel doviz kurlarinin asir1 deger kazanmasini onleyerek yerel ekonomide
fiyat istikrarmi saglamasidir. Bu istikrar, yerel ekonomideki fiyat artiglarim
sinirlayarak dis ticaretin dengelenmesine katkida bulunmaktadir ve tilkenin rekabet
giiciinii uluslararasi piyasalarda korumaktadir (Yildirim, 2020). Dolayisiyla, kayan
pariteler istemi, dengeli bir ekonomik biiylime ve fiyat istikrar1 saglama konusunda
onemli bir rol oynamaktadir. Ancak sistemin etkinligi, ayarlamalarin ne siklikla ve ne
kadar kiiciik olacaginin dikkatlice belirlenmesine baghdir.

Siiriinen bant sistemi, merkez paritenin zaman igerisinde ayarlanmasi olarak
tanimlanabilir. Bu sisteme yonlendirilmis sabit aralik sistemi de denilmektedir. Bu
diizenlemede, ulusal paranin degeri belirli bir aralik i¢inde dalgalanmaktadir. Ancak
bu aralik sinirhidir. Ayrica, iilkenin se¢ilmis makroekonomik gostergeleri ve 6demeler
dengesindeki degisikliklere bagl olarak belirlenen sabit deger degistirilebilmektedir
(Karakis, 2019).
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Siirtinen bant sisteminin olumlu yani, enflasyonun yiiksek oldugu iilkelerde
merkez bankalarin déviz kuru tizerinde biiyiik oranli miidahalelerde bulunmaksizin
bu sistemi uygulayabilmesidir. Ayni zamanda, sabit bir deger etrafinda dalgalanma
gosterdigi icin belirsizlikleri azaltmaktadir. Ancak bu sistemin olumsuz tarafi, doviz
kuru degerinin yanlis belirlenmesi durumunda enflasyon artisina neden olabilecegi ve

spekiilatif hareketlere yol acabilecegidir (Akdis, 2011, s. 23)

Sonug olarak, siiriinen bant sistemi, ulusal para biriminin degerini belirli
sinirlar icinde kontrol etmeyi amaglayan bir ekonomik diizenleme yontemidir. Bu
sistem, yiiksek enflasyonlu ekonomilerde istikrar saglayabilirken, dikkatli bir sekilde
yonetilmesi ve degerlerin dogru bir sekilde belirlenmesi gerekmektedir.

Para kurulu, genellikle sabit doviz kuru sistemine benzer olarak kabul edilse de
kendine 6zgii kurallari iceren bir ekonomik sistemdir. Bu sistem, {ilkenin para birimini
belirli bir uluslararasi para birimine sabit bir oranda endekslemeyi icermektedir

(Vurucu ve Ar, 2017, s. 236).

Sabit kur sisteminden ayrigan bir ekonomik yaklasim olarak kabul edilen para
kurulu, ozellikle yabanci sermayenin iilkeden ¢ikmasini engelleyerek yabanci
sermayeye giiven olusturmay1 amaglamaktadir. Kendine 6zgii kurallart bulunun para
kurulu sisteminin ilk kurali, Merkez Bankasi’nin, ulusal paranin degeri tizerinden sabit
bir kur kullanarak rezervlerinde déviz bulundurmak zorunda olmasidir. Ikinci kural
ise, Merkez Bankasi’nin, ulusal para basabilmesi icin yeterli dovize sahip olmasi
gerektigi ve bu basilan paray1 piyasaya siirmek i¢in bu kosulu karsilamasi gerektigidir
(Bulut ve Demirel, 2012, ss. 57-58). Bu kurallar, para kurulu sistemini, ulusal paranin
degerini korumak ve yabanci sermayeye giiven saglamak amaciyla sabit kur

sisteminden ayiran 6nemli kurallardir.

Para kurulu sisteminin avantajlar1 bulunmaktadir. Ornegin, ydnetimi kolaydir,
finansal derinligi artirir, enflasyonu ve faizi diisiiriicii etkisi vardir, para ve maliye
politikalariin giivenilirligini artirtr, sistemde seffaflik 6n plandadir. Ancak bu
sistemin dezavantajlar1 da mevcuttur. Bu da Merkez Bankalarinin son bagvuru mercii
olma fonksiyonunu kaybetmesi, mali politikalarin sinirlandirilmasi ve nominal déviz

kurlarinin esnekligini kaybetmesidir (Yalciner, 2012, s. 78).
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Bir {ilkenin parasal bagimsizligindan vazgegerek kendi ulusal parasini
tedaviilden kaldirip yabanci bir {ilkenin parasini resmi olarak kullanmasina para
ikamesi denilmektedir. Para ikamesi kavramu literatiirde genellikle “dolarizasyon”
olarak adlandirilmaktadir. Ciinkii, ABD dolar1 sik¢a tercih edilen yabanci para
birimidir. (Karakis, 2019).

Para ikamesi sisteminin parasal disiplini artirarak giivenilirligi saglamasi,
doviz kurunda meydana gelen istikrarsizliklar1 tamamen ortadan kaldirmasi ve islem
maliyetini minimize etmesi sistemin avantajlari arasindadir. Ancak bu sistemin
dezavantajlar1 da vardir. Ulke kendi para birimini kullanmaktan vazgectiginde, para
basma gelirlerini kaybetmektedir. Ayrica, Merkez Bankasi’nin likidite saglayicisi
roliinii kaybederek, para politikas1 araglarinin etkili kullanimini kisitlanmaktadir.
Bununla birlikte para ikamesi sistemi, iilke ekonomisinin dis soklara ve krizlere karsi
daha duyarli hale gelmesine neden olmaktadir (Aslan ve Terzi, 2013, s. 187).

Parasal birlik, ulusal para birimlerini terk edip sabit bir déviz kuru veya ortak
bir para birimi kullanma sistemini ifade etmektedir. Bu sistemde mallarin ve
hizmetlerin dolasimu iiye iilkeler arasinda serbesttir. Para birligi sistemine en iyi 6rnek
Avrupa Para Birligidir. Avrupa Para Birliginde ortak para birimi ve yasal 6deme araci

Euro olarak se¢ilmistir (Polat, 2015).

Para birligi sistemi, iiye iilkeler arasindaki ticareti kolaylastirmaktadir. Clinkd,
ayni para birimini kullanmalar1 nedeniyle doviz kuru dalgalanmalariyla ugrasma
gerekliligini ortadan kaldirmaktadir. Ayrica, dogrudan yabanci sermaye yatirimlarini
cekerek ekonomik biiylimeyi hizlandirmaktadir ve rekabeti artirarak fiyatlarin daha
seffaf hale gelmesini tesvik etmektedir. Bu durum firmalarm verimliligini
artirmaktadir. Ancak parasal birlik sisteminin kendine 6zgii dezavantajlari da vardir.
Ozellikle iiye iilkeler, bagmmsiz ekonomik politikalar izleme yetilerini
kaybetmektedirler (Aslan ve Terzi, 2013, s. 189). Bu durum, iilkelerin kendi ekonomik
ihtiyaclarma uygun politikalar uygulama esnekligini siirlandirmaktadir. Buna ek
olarak, birlik i¢indeki iilkeler arasinda ekonomik dengesizlikler olustugunda bu

sorunlar daha zor ¢oziilmektedir.
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Bu nedenle, parasal birlik sistemleri hem avantajlart hem de zorluklar1 olan
karmasik bir yapiya sahiptir. Bu sistem, iilkeler arasindaki ekonomik entegrasyonu

artirabilir ancak baz1 bagimsizlik ve esneklik kayiplarina neden olmaktadir.
1.2.2. Déviz Kurlarinin Degisimini Aciklamaya Yonelik Teoriler

Geleneksel teoriler

Geleneksel doviz kuru teorileri arasinda 6nemli olanlar1 dis ticaret akimlari
teorisi ve satin alma giicii paritesi yaklagimidir. Bu teoriler, genellikle sabit doviz kuru
sistemlerini temel almaktadir. Ancak bu teoriler kurlardaki degisimi uzun dénemde
etkileyen faktorlere odaklanmaktadir. Ciinkii doviz kurlari siirekli bir degisim i¢inde
olmazlar ve sermaye sinirli bir sekilde hareket etmektedir. Bu nedenle, geleneksel
teoriler, doviz kuru degisikliklerini kisa vadeli faktorlerden ziyade uzun vadeli

etmenlere dayandirmaktadir.
Dis Ticaret Akimlar: Teorisi

Gelismekte olan ekonomilerde, dis ticaret akimlari yaklasimina gore, bir
ilkenin yerli parasinin ve doviz kuru degerinin belirlenmesinde temel faktor, tilkenin
mal ithalati ve ihracati yani dis ticaret dengesidir. Eger, bir iilkenin ihracati,
ithalatindan fazla ise, bu durum iilkenin dis ticaret fazlas1 verdigi anlamina gelir ve bu
da milli paranin degerini artirmaktadir. Diger yandan, ithalatin ihracattan fazla oldugu
bir durumda, yani dig ticaret acigt verildigi durumda, milli paranin degeri
azalmaktadir. Bu nedenle, doviz kurlarinin belirlenmesinde tilkenin mal alim-satimi1
bliyiik bir etkendir (Kiligarslan, 2016). Ciinkii ithalat1 ve ihracati etkileyen faktorler,

doviz kurlarini da dogrudan etkilemektedir.

Ancak geleneksel dis ticaret yaklasimi, doviz kurlarinin belirlenmesinde
sadece mal ticaretini ele alirken, sermaye hareketleri, faiz oranlar1 gibi diger
faktdrlerin de biiyiik bir etkisi oldugunu goz ardi etmektedir (Oztiirk ve Bayraktar,
2010, s. 161). Fakat, bir iilkenin doviz kuru politikalarin1 anlamak ve dngdrmek igin
sadece mal ticareti degil aym1 zamanda finansal ve ekonomik faktorlerin karmagik

etkilesimini de dikkate almak 6nemlidir.
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Satin Alma Giicii Paritesi Yaklasimi

Doviz kuru ile yurt i¢i fiyat ve yurt dis1 fiyatlarin ya da fiyat endekslerinin orani
arasinda diger kosullarin ayni oldugu varsayimi altinda orantili bir iliski oldugunu
ifade eden yaklasim satin alma giicii paritesi (SAGP) yaklagimidir (Stockman, 1980,
s. 675). Bu yaklasimin kokenleri 15. Yiizyillda Ispanya’da atilan temellere
dayanmaktadir ve daha sonrasinda Isvegli bir ekonomist Gustav Cassel tarafindan
gelistirilmistir. SAGP yaklasimi, iilkeler arasindaki mal ve hizmet ticaretini
karsilagtirarak ¢alismaktadir. Bu yaklasim, genellikle iki ana baslik altinda
incelenmektedir: Mutlak satin alma giicli paritesi ve nispi satin alma giicii paritesi.
Mutlak satin alma giicii paritesi, hesaplamalar1 genellikle tek fiyat kanunu prensibi
temelinde yapilmaktadir. Bu prensip, miikemmel isleyen sermaye piyasalarinda bir
malin, menkul kiymetin veya faktoriin farkli piyasalarda ayni fiyata satilmasi
gerektigini ileri stirmektedir. Nispi satin alma giicii paritesi ise, iki iilkenin enflasyon
oranlarina odaklanmaktadir ve doviz kuru ile fiyat endeksleri arasindaki iliskiyi
incelemektedir (Akbalik, 2022). Ayrica bu yaklagim, iki {iilkenin enflasyon
durumlarinmi karsilastirarak satin alma giicii paritesini hesaplamaktadir. Mutlak satin
alma giicii paritesi ise, farkli tilkeler arasindaki mal ve hizmet fiyatlarinin tek fiyat

kanununa gore karsilagtirmasini igermektedir.

Tek fiyat kanunu, miikemmel igleyen sermaye piyasasinda bir malin, menkul
kiymetin veya faktoriin gecerli doviz kuru lizerinden iki farkli piyasada ayni fiyata
satilmasi gerektigi ilkesini ifade etmektedir. Bu kanuna gore, eger doviz kuru etkisi
g6z ardi edilirse, miikemmel bir sermaye piyasasinda ekonomik varliklar ucuz olan
piyasadan alinarak daha pahali olan piyasada satilir. Bu siire¢ sonucunda ucuz
piyasadaki varliklarin talebi artar ve fiyatlar yiikselirken, pahali piyasadaki varliklarin
ise arzi1 artar ve bu nedenle fiyatlarda diisiis yasanmaktadir (Celik, 2008, s. 489).

Ancak bu teorik kanun gergek diinyada her zaman tam anlamiyla uygulanabilir
degildir. Ulagtirma maliyetleri ve diger faktorler gibi gergek piyasa kosullari, bu
teorinin smurliligint gostermektedir. Tek fiyat kanunu, fiyat farkliliklarinin déviz
kurlari, tasima maliyetleri ve diger faktorlerle etkilendigi gergek piyasa kosullarini tam

olarak yansitamamaktadir.
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Mutlak Satin Alma Giicii Paritesi

Tek fiyat kanununa dayanan mutlak satin alma giicii paritesi, bir iilkedeki tiim
mallarin fiyatlar1 diger {ilke paralarina, gecerli olan déviz kuru iizerinden ¢evrildiginde
biitiin diinyada gegerli olan fiyatin ayn1 oldugunu ifade etmektedir. Yani, bu parite
diinyanin her yerinde yerel para biriminin ayni satin alma giicline sahip oldugunu
gostermektedir (Seyidoglu, 2007, s. 420). Mutlak satin alma giicli paritesini

hesaplayabilmek i¢in asagidaki formiil kullanilmaktadir (Celik, 2008, s. 489):

_ E
I = Expp

(1.4)

Denklemdeki harfler;
Pi = I¢ fiyat endeksini
E = Doviz kurunu

P4 = D1s fiyat endeksini gostermektedir.

Ayrica yukarida yer alan denklemle, iki tilke arasindaki fiyat farkliliklar1 doviz
kurlariyla iligkilendirmektedir ve mutlak satin alma giicii paritesinin hesaplanmasina

yardimci1 olmaktadir.

P.
E=, (1.5)

Denklemde, iki iilkenin fiyatlar1 karsilastiriimaktadr. I¢ fiyatlar, dis fiyatlardan
ne kadar yiiksek olursa doviz kurlar1 o kadar yiiksek olurken, tam tersi durumda ise,
dis fiyatlar i¢ fiyatlardan yiiksek oldugunda doviz kurlari daha diisiik olacaktir. Fakat
her bir iilke i¢in ger¢ek fiyat endekslerini bulmak ¢ok zor oldugundan dolayr mutlak
satin alma giicii paritesi llkeler arasindaki doviz kurlarini agiklamakta yetersiz

kalmaktadir.

Mutlak SAGP gergek hayatta yetersiz kalmakta ve gegerliligini engelleyen bazi
etkenler bulunmaktadir. Bu etkenlerden birincisi, bu yaklasim ulasim ve sigorta
maliyetlerini dikkate almamaktadir. Oysaki malin bir iilkeden digerine tasinmasi
sirasindaki masraflar, fiyatlar iizerinde etkili olabilmektedir. Ikinci bir etken, yalmzca
mal ve hizmet ticaretini dikkate alirken, sermaye hareketlerini gbéz Oniinde
bulundurmamasidir. Halbuki sermaye hareketleri ve yatirim akislar1 da doviz kurlarini

etkileyen 6nemli faktorlerdir. Bunun yani sira, politik faktorler ve ticaret engelleri de
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bu yaklasimin gegerliligini sinirlayabilir. Ulkeler arasindaki serbest ticaretin
kisitlandigi durumlarda veya ticaret engelleri, fiyatlar lizerinde dogrudan etki
yapmaktadir. Ulkeler arasindaki farkli zevk ve tercihler nedeniyle farkli mal sepetleri
olusturulabilmektedir. Ayrica, aynt malin farkli kaliteleri de fiyatlar1 etkileyen bir
faktordiir. Ek olarak, dis ticarete konu olan mallarin iiretiminde, dis ticarete konu

olmayan mallarin kullanilmasi da fiyatlar etkileyen bir etkendir (Polat, 2015).

Bu nedenle, mutlak satin alma giicii paritesi ger¢ek diinyadaki karmasikligi tam
olarak yansitamayabilecegi géz onilinde bulundurularak, daha gergek¢i sonuglar elde
etmek icin nispi satin alma giicli paritesi yaklagimimin kullanilmasi daha uygun
olmaktadir. Nispi SAGP, bu etkenleri daha iyi ele alabilir ve doviz kurlarinin

belirlenmesinde daha kapsamli bir yaklagim sunabilir.
Nispi Satin Alma Giicii Paritesi

Nispi satin alma giicii paritesi, tilkelerin fiyatlar genel seviyesiyle degil, fiyatlar
genel seviyesindeki degisim oranlartyla ilgilenen bir paritedir. Yani bu yaklagim iki
ilke arasindaki enflasyon oranlarina odaklanmakta ve kurdaki dalgalanmalarin
enflasyon farkliligini yansitip yansitmadigini incelemeyi amacglamaktadir (Kiligarslan,
2016).

Nispi satin alma giicii hesaplanirken iilkeler bir enflasyon endeksi

secmelidirler. Ayrica bir de baslangi¢ yil1 belirlemelidirler (Celik, 2008).

A—Ar_
T iilkesi — B ulkesi — tAt—_tll (1-6)
Formiilde, « iilkelerin enflasyon oranlarmi temsil etmektedir. “A¢” t yildaki
doviz kurunu gosterirken “Aw1” t-1 yilindaki, yani bir 6nceki yildaki doviz kuru
degerini ifade etmektedir. Denklemin sol tarafi A {ilkesi ile B iilkesi arasindaki
enflasyon oranlar farkini, sag tarafi ise cari donem ile bir 6nceki donem arasindaki

doviz kuru farkinin bir 6nceki doneme oranlandigini gostermektedir.

Modern Teoriler
Bretton Woods sisteminin ¢okmesinin ardindan, geleneksel sabit doviz kuru

sistemlerinin 6nemini azalmis ve birgok {iilke esnek doviz kuru sistemine gegis
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yapmistir. Bu doniisiimde gozlemlenin 6nemli bir faktdr, doviz kurlarinin daha fazla
dalgalanmaya baslamasidir. Geleneksel ekonomik teoriler, bu yeni durumu
aciklamakta yetersiz kalmis ve bu nedenle modern ekonomik teorilerin daha fazla

O6nem kazanmasina neden olmustur.

Modern ekonomik teoriler, genellikle iki ana baslik altinda incelenmektedir:
Parasalci yaklasim ve portfoy dengesi yaklasimi. Bu yaklagimlar, esnek doviz kuru
sistemlerinin arkasindaki dinamikleri ve doviz kuru hareketlerini daha iyi anlamamiza

yardimce1 olmaktadir.
Parasalc1 Yaklasim

Parasalct yaklasim, doviz kurlarinin  olusumunu ve dalgalanmalarini
aciklamada temel bir rol oynayan bir teorik gerceve olarak éne ¢ikmaktadir. 1970’li
yillarda R. Mundell, H. Johnson ve J. A. Frenkel tarafindan gelistirilen parasalci
yaklagim, dis dengeyi saglayan mekanizmalar1 agiklamayr ve doviz kurlarinin
olusumuna yeni bir bakis agis1 getirmeyi amaglamaktadir. Bu yaklagima gore, doviz
kuru ulusal paralarin fiyatlarini temsil etmektedir. Déviz kuru, bir tilkenin toplam para
arz1 ve talep miktara bagli olarak sekillenmektedir. Para arzi talebi astiginda yerel
para deger kaybederken, talep arzi astifinda para deger kazanmaktadir (Seyidoglu,
2007, s. 425).

Parasalc1 yaklasim, ekonomik faktorlerin, 6zellikle para politikalarinin doviz
kurlarm etkiledigini vurgular. Faiz oranlari, enflasyon oranlari ve para arzi gibi
ekonomik gostergeler, doviz kurlariin belirlenmesinde kritik 6nemi sahiptir. Bu
yaklagim, para politikalarmin doviz kurlar1 lizerindeki etkilerini ve doviz kuru

dalgalanmalarinin nedenlerine anlamak i¢in kullanilir.

Parasalc1 yaklasim, uluslararas1 ekonomi teorilerinde 6nemli bir yer tutar ve
doviz kuru hareketlerinin arkasindaki temel ekonomik dinamikleri agiklamada
kullanilan 6nemli bir aragtir. Ayrica, ulusal ve uluslararasi ekonomik politikalarin

doviz kuru iizerindeki etkilerini incelemek i¢in de siklikla bagvurulan bir yaklasimdir.

1976 yilinda J. A. Frenkel tarafindan gelistirilen bu parasalci yaklasim, esnek
kur sisteminin terk edilen sabit kur sisteminden daha avantajli oldugunu vurgulamistir

(Kiligarslan, 2016). Bu yaklagim, doviz kurlarinin daha dinamik bir sekilde olustugunu
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ve ulusal para politikalarinin etkilerini daha iyi agikladigini savunarak, ekonomilerin
doviz piyasalarindaki dengesizliklere daha iyi uyum sagladigini gostermektedir. Bu
nedenle, parasalci yaklasim, esnek kur sisteminin benimsenmesi ve sabit kur

sisteminden vazgegilmesi gerektigi yoniinde bir argiiman sunmaktadir.
Portfolyo Dengesi Yaklasimi

Doviz kurlarindaki giinliik dalgalanmalar, yabanct menkul degerlerin arz ve
talebini etkileyen kritik bir faktordiir. Yabanci yatirimcilar portfoylerini
cesitlendirirken ¢esitli menkul degerlere yatirim yapma egilimindedirler. Bu
baglamda, doviz kuru, yatirimcilarin portfdy yatirimlarina olan taleplerini belirlemede

onemli bir role sahiptir (Polat, 2015).

Portfoy dengesi yaklagimi, 1952 yilinda Harry Markowitz’in ve 1958 yilinda
James Tobin’in portfoy kuramu ile para talebi lizerine yaptig1 caligmalara dayanir. Bu
yaklasim, doviz kurlarindaki dalgalanmalar1 yerli ve yabanci menkul degerlerin arz ve
talebindeki degismelerle agiklamaya ¢alisir. Portfoy dengesi yaklasimina gore, doviz
piyasasindaki para talebi, finansal varliklarin taleplerinden tiiretilir (Kiligarslan, 2016).
Bu nedenle, doviz kurlarinin deger kazanmasi veya deger kaybetmesi, yatirimcilarin
portfoylerini nasil dagittiklar1 ve hangi finansal varlikla yatirim yaptiklar ile siki bir
sekilde iligkilidir.

1.3.  Faiz Oram Tanim ve Tiirleri

Faiz, ekonomi ve finans diinyasinin temel kavramlarindan biridir ve biiyiik
oneme sahiptir. Bu kavram, para ile zaman arasindaki iligskiyi temsil eder ve hem

bireylerin hem de ekonomilerin isleyisinde kritik bir rol oynar.

Faiz, belirli bir zaman dilimi i¢inde bir bireye veya finansal bir kurulusa verilen
paranin kullanilmas1 sonucu elde edilen kardir. Ayni zamanda, faiz tasarruf
sahiplerinin paralarin1 kullanimdan vazgegerek 6diing vermeleri sonucu elde ettikleri
geliri ifade eder. Bu temel finansal kavram, borg ve alacak iliskileri baglaminda ortaya
cikar ve faktor piyasalart agisindan sermayenin liretime katki saglamasi karsiliginda
olusan geliri temsil eder. Faiz, ekonominin iiretim faktorlerinden biri olan sermayenin

getirini yansitir (Y1ldirim, 2020).
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Faiz oranlari, ekonomilerin temel degiskenlerinden biridir ve giinlilk yasami
dogrudan etkileyerek ekonomilerin genel yapisina 6nemli etkiler getirir. Bir
ekonomide faiz oranlarini etkileyen bir dizi faktér bulunmaktadir. Bu faktorler
arasinda para arzi, enflasyon, doviz kuru, uluslararasi faiz oranlari, kamu i¢
bor¢lanmasi ve giivence gibi Onemli etkenler yer almaktadir. Bu faktorler, faiz
oranlarinin belirlenmesinde ve ekonomik kararlar iizerinde derin etkilere sahip olan
karmasik bir ag olusturmaktadir (Demirgil ve Tirkay, 2017a). Bu nedenle, faiz
oranlariin analizi ve yonetilmesi, ekonomik istikrarin ve biiylimenin 6nemli bir
parcasidir ve ekonomistler, finanscilar ve politika yapicilar igin kritik bir aragtirma
alan1 olarak kabul edilir.

Faiz oranlarinin belirlenmesinde Kritik rol oynayan faktorler bulunmaktadir.
Bunlardan biri risk digeri de vade yapisidir. Bu iki faktor, finansal piyasalardaki faiz
oranlarinin seviyesini ve degiskenligini etkileyen temel unsurlardir ve finansal kararlar

tizerinde onemli etkilere sahiptir.

Risk, faiz oranlarinin belirlenmesinde merkezi bir konumdadir. Yatirimcilar,
belirli bir tahvil veya menkul kiymetin riskini degerlendirirler. Eger bir menkul
kiymetin riski yiiksekse yani para kaybetme ihtimali daha fazlaysa, yatirimeilar bu
riski goze almak i¢in daha yiiksek bir getiri beklerler. Ciinkii riski telafi etmek i¢in
daha fazla 6deme yapmak gerekmektedir. Bu durum, faiz oranlarinin artmasina yol
acabilir. Ayrica piyasa kosullarindaki dalgalanmalar ve belirsizlik de faiz oranlarim

etkileyebilir.

Faiz oranlarinin sekillenmesinde araci olan bir diger faktor ise vade yapisidir.
Vade yapisi, farkli vadelerdeki menkul kiymetlerin getirileri ile vade sonu tarihi
arasindaki iligkiyi inceleyen onemli bir kavramdir. Genellikle ekonomik bir varlik
belirli bir vade siiresi boyunca elde tutuldugunda vade sonunda elde edilecek getiri
tahmin edilebilmektedir. Ancak bu tiir araglarin ikincil piyasada alinip satilabilme
ozelligi (likidite 6zelligi), vade getiri iligkisini degistirebilmektedir. Vade yapis1 “getiri
egrisi” olarak da adlandirilmaktadir ve finansal piyasa aktorleri, merkez bankalari ve
akademisyenler tarafindan yakindan takip edilmektedir ve karar alma siireglerini

etkilemektedir (Tiiziin, 2019).
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Getiri egrisi temel olarak faiz oranlarinin vadeye bagl olarak nasil degistigini,
finansal varliklarin faiz oranlarina tepkisini vadelerine gore gdsteren bir grafiktir. Yani
faiz oranlarinin nasil sekillenecegine dair 6nemli bilgiler sunmaktadir. Getiri egrisi,
vadeler ve getiriler arasindaki iligkiyi agiklar ve finansal analizlerde kritik bir arag
olarak kullanilmaktadir. Ozellikle Merkez Bankacilig1 gibi finansal karar vericiler igin
bu egri ekonominin faiz politikalarinin ve gelecekteki ekonomik durumun anlasilmasi

konusunda 6nemlidir (Tarkogin, 2008).

Getiri  egrilerindeki  degisimleri agiklamak amaciyla farkli teoriler
gelistirilmistir. Bu teorileri; beklentiler teorisi, likidite prim teorisi ve boliinmiis

piyasalar teorisi olarak siralayabiliriz.
Beklentiler Teorisi

Beklentiler teorisine gore, getiri egrisinin sekli veya faiz oranlarinin vade
yapisi, gelecekteki faiz orani beklentilerine dayali olarak fon talep edenlerin ve fon arz
edenlerin kararlarna gore sekillenmektedir. Bu teori, ekonomik birimlerin vade
tercihlerini ve kar maksimizasyonunu temel alarak, belirsizligin ve riskin bulunmadigi

bir yatirim ortaminda agiklanmaya ¢alisilmaktadir (Afsar vd., 2018, s. 100).

Ayn1 zamanda Beklentiler Teorisine gore, uzun vadeli tahvilin beklenen
getirisi, ayni toplam vadeye sahip kisa vadeli tahvillerin beklentilere dayali olarak
yeniden yatirilmasinin beklenen getirisi ile aymidir. Uzun vadeli tahvil getirisi,
beklenen kisa vadeli faiz oranlarinin ortalama degerini yansitmaktadir. VVadeli oranlar
da gelecekte beklenen kisa vadeli faiz oranlarini ifade etmektedir. Beklentiler teorisi,
faiz oranlarindaki vade yapisini agiklamada oldukga kullanishidir ancak bu yaklagim,

faiz orani riskini dikkate almamaktadir (Ozbek ve Sen, 2022).
Likidite Prim Teorisi

Likidite prim teorisi, Hicks tarafindan gelistirilmis bir teoridir (Rzayev, 2022).
Bu teori, beklentiler teorisine ek olarak, tiiketicilerin riskten kaginma egilimini goz
ontlinde bulunduran bir varsayimi dahil etmektedir ve bu noktada yatirimcilarin uzun
vadeli yatirim yapabilmek i¢in likiditeye daha fazla ihtiya¢ duydugunu agiklamaktadir.
Bu davranis, getiri egrisinin neden pozitif bir egime sahip oldugunu agiklamaktadir

(Bostanoglu, 2016). Yani, likidite primi teorisi, yatirimcilarin uzun vadeli yatirim
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yapmay1 diistiniirken, likiditenin 6nemini vurgular ve bu durum, uzun vadeli

tahvillerin getirisinin kisa vadeli tahvillerden yiiksek olmasina yol agmaktadir.

Yatirimeilar, genellikle belirsizlikten kaginma egilimindedirler. Eger gelecekte
beklenen ortalama getirilere kiyasla daha yiiksek faiz oranlar1 sunulursa, yatirimeilar
daha uzun vadeli yatirimlari tercih edebilirler. Bu durumda, valorli oranlarin, faiz
orani beklentileri ve likidite primi tarafindan sekillendirilmesi gerektigi diisiiniilebilir.
Vade siiresi ve fiyat dalgalanmasi arasinda giiglii bir iliski oldugundan, daha uzun

vadeli yatinmlar i¢in bu prim daha yiiksek olacaktir (Tarkogin, 2008).
Boliinmiis Piyasalar Teorisi

Culbertson tarafindan 1957 yilinda gelistirilen Boliinmiis Piyasalar Teorisi,
kisa vadeli ve uzun vadeli tahvillerin tamamen farkli piyasalarda islem gordiigiini ve
farkli vadeleri kapsayan piyasalarin birbirinden ayr1 oldugunu 6ne stirmektedir. Bu
nedenle “boliinmiis” ismini almaktadir ve getiri egrisi boyunca ayrilmis piyasalarin
varligint vurgulamaktadir. Bolinmiis piyasalar teorisi, yatirimeilarin riski minimize
etme amaci tagidigini varsaymaktadir. Bu teoride, Beklentiler Teorisinde oldugu gibi
arbitrajin varligini kabul etmemektedir. Ciinki arbitrajin varligi, ikame edilemezlik ve

piyasalarin boéliinmiis olma durumunu ortadan kaldirabilir (Tiiziin, 2019).

Boliinmiis piyasalar teorisine gore, kisa ve uzun vadeli faiz oranlari, her biri
farkl1 vadelerdeki tahvillerin ayr1 finansal piyasalarda islem gordigi o6zel
yatirimetlari katildigi finansal piyasalarda belirlenmektedir. Bu teori, her vadenin
kendi arz ve talep kosullarma gore belirlendigini ve farkli vadelerdeki finansal
varliklarin birbirinin yerine kullanilmadigini vurgulanmaktadir. Dolayisiyla bu teoriye
gore agiklanan bir getiri egrisi gecerli degildir (Siimer, 2020). Boliinmiis piyasalar
teori, farkli vadelerdeki tahvillerin bagimsiz fiyatlandig1 ve aralarindaki etkilesimin

sinirli oldugu bir piyasa yapisini gostermektedir.

Faiz Oram Tiirleri
Faiz, finansal anlagmalarda, yatirim degerlendirmeleri ve ekonomik analizlerde
O6nemli rol oynayan bir kavramdir. Faiz, farkl tiirleri icermektedir. Faizin temel tiirleri

su sekilde siralanmaktadir:
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Basit faiz, genellikle faizin vade sonunda anapara ile 6dendigi faiz tiirtidiir. Bu
tiirin hesaplanmasi oldukga basittir ve net bir ¢ergceveye sahiptir. Anlasilan faiz oram
ile gerceklesen faiz arasinda herhangi bir fark bulunmamaktadir. Bu nedenle, faiz

kavrami genellikle basit faizi ifade etmektedir (Kiraci, 2023).

Bilesik faiz, bir donemin sonunda elde edilen faizin, sonraki dénemlerin ana
parasina eklenerek hesaplandigi bir faiz tiiriidiir. Bu hesaplama yontemi, faizin zaman
icinde biiyliyerek kazancin arttifin1 yansitmaktadir. Yani, faiz orami {izerinden
hesaplanan faiz, her dénemin sonunda anaparaya eklenmektedir ve bu yeni toplam
miktar iizerinden sonraki donemin faizi hesaplanmaktadir. Bu, faizin faize dayal
olarak biiylidiigii bir yapiy1 temsil etmektedir (Mete, 2019). Bu tiir faiz hesaplama
yontemi, zaman i¢inde daha fazla kazang elde etme potansiyeli sunar ve 6zellikle

yatirim ve tasarruflarin uzun vadeli bilyiimesini goz o6niinde bulundurur.

Nominal faiz, belirli bir zaman diliminde kredi verildigi siire boyunca
hesaplanan cari faiz oranini temsil etmektedir. Bu bir yatirimin veya borcun yillik
olarak belirtilen sabit faiz oranidir (Tastekin, 2018). Nominal faiz oraninda, herhangi
bir enflasyon veya risk faktorii géz 6niine alinmamaktadir. Yani nominal faiz, temelde

anapara tizerinden alian sabit bir yillik 6deme oranini ifade etmektedir.

Reel faiz, enflasyonun etkisinden arindirilmis olan faiz tiiridiir ve nominal
faizden beklenen enflasyon oraninin ¢ikarilmasiyla hesaplanmaktadir. Beklenen
enflasyon, genellikle gelecek on iki ay i¢inde meydana gelecegi tahmin edilen
enflasyon oranini ifade etmektedir (Egilmez, 2019). Reel faiz en basit haliyle asagidaki

sekilde hesaplanmaktadir.
Reel Faiz Orant = (Nominal Faiz Orant — Beklenen Enflasyon Orant) (1.7)

Anapara Faizi ve Temerriit Faizi, anapara faizi, temel olarak belirli bir siire
boyunca parayi alacaklidan alamamanin tazminat1 ve bu gecikmenin maliyeti olarak
tanimlanabilir. Anapara faizi, borcun geri 6denmesi gereken vadeye kadar 6denen
tazminati ifade eder. Temerriit faizi ise, para borcunun vade tarihinde 6denmemesi
durumunda, temerriide diisen borglunun alacakliya o6dedigi ek bir tazminattir.
Temerrtit faizi, temerriit anindan itibaren iglemektedir ve anapara faizi olsa da olmasa

da talep edilebilmektedir. Genellikle anapara faizi, sozlesme kosullar1 dogrultusunda
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ortaya cikmaktadir. Ancak temerriit faizi sozlesmede belirtilmemis olsa bile

temerriidiin bir sonucu olarak talep edilebilmektedir. (Yagci, 2013).

Kanuni Faiz ve Akdi Faiz, kanuni faiz, bor¢lu ve alacakli arasinda herhangi bir
faiz oraninin belirlenmedigi veya faize dair herhangi bir sdzlesmenin olmadigi
durumda, yasalar tarafindan belirlenen faiz tiiridiir. Akdi faiz ise, taraflar arasinda
yasalarda belirtilmemis olmasina ragmen, karsilikli olarak anlasilan bir faiz oranini
ifade eder (Yildirnm, 2020). Yani, taraflarin kendi iradeleriyle faiz oranini

belirledikleri 6zel bir anlasma sonucunda ortaya ¢ikar.
1.3.1. Faiz Oranlarini Belirleyen Teoriler

Faiz, makroekonominin 6nemli bir inceleme konusu olarak kabul edilmektedir,
clinkii ekonomik faaliyetleri etkileyen temel bir unsur olarak karsimiza ¢ikmaktadir.
Bu nedenle faiz olgusunu aciklamak amaciyla ekonomi literatiiriinde farkli teoriler
gelistirilmistir. Bu baglamda, faiz oranlarin1 agiklamaya yonelik teoriler Klasik Faiz
Teorisi, Odiing Verilebilir Fonlar Teorisi, Likidite Tercihi Teorisi (Keynesyen Faiz
Oranlar1 Teorisi), Hicks-Hansen Faiz Teorisi ve Tobin’in Portfoy Teorisi seklinde bes

baslik altinda incelenmektedir.

Klasik Faiz Teorisi (Ger¢ek Faiz Teorisi)

Klasik faiz teorisi, David Ricardo, Marshall, Cassel, Walras, A.C. Pigou, ve
Knight gibi ekonomi diisiiniirleriyle iliskilendirilir ve ger¢ek faiz orani teorisi olarak
da bilinir. Bu teori, faiz oraninin belirlenmesinde yalnizca gergek faktorleri, 6zellikle
verimliligi ve tasarrufu 6n planda tutar ve parasal faktorlere daha az vurgu yapar
(Rzayev, 2022). Bu teoriye gore, paranin faiz orani iizerinde dogrudan bir etkisi
yoktur. Paray1 sadece bir ortii olarak kabul ederler ve para arzindaki degisikliklerin
uzun vadede faiz oranlarini etkilemeyecegini savunurlar. Bunun yerine, faiz oranlarini
etkileyen faktorlerin basinda reel ekonomideki degisiklikler gelir. Bu nedenle,
ekonomistler 1930’lara kadar faiz oranlariin klasik kuramin ag¢iklamalarina uygun

olarak olustuguna inanmislardir (Tunal1, 2006).

Klasik teoriye gore, faiz orani, yatirnm talebi ile arzinin kesisiminden
kaynaklanir. Bu teoriye gore, faiz orani, isletmelerin yatirnm yaparken karsilastigi

maliyeti temsil eder ve genellikle bor¢ almak zorunda olduklar1 g6z 6niine alindiginda
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yatirim kararlari lizerinde biiylik bir etkiye sahiptir. Diisiik faiz oranlar isletmeleri
yatirim yapmaya tesvik ederken, yiiksek faiz oranlar1 yatirim yapmay1 maliyetli hale
getirir. Hane halki, faiz kazanmak i¢in tasarruf yapar ve bu tasarruflar, isletmelerin
yatirim talebini finanse etmelerine yardimci olur. Bu nedenle, tasarruf orani ile faiz
orani arasinda dogrudan iligki vardir. Mal piyasasinda tasarruf arzi ile yatirim talebi

arasinda bir denge saglanir ve faiz oran1 bu dengeyi korumak i¢in ayarlanir (Rzayev,
2022).

Bu klasik teori, ekonominin temel dinamiklerini anlamamiz i¢in énemli bir
cerceve sunar. Faiz oranlarinin, yatirim, tasarruf ve mal piyasasimin genel saglig
tizerindeki etkilerini incelemek, ekonomi ve finans alanindaki temel konulardan
biridir.

Odiinc Verilebilir Fonlar Teorisi

Genel olarak, neoklasik faiz teorisi olarak da adlandirilan bu yaklagim, faiz
oranlarinin olusumunu agiklarken hem Keynes’in likidite tercihi teorisini hem de
Klasik iktisatcilarin yatirrm ve tasarruf dengesini birlestirmeyi amagclar. Odiing
verilebilir fonlar kurami, temel kavramlar1 William Thornton ve Knut Wicksell
tarafindan ortaya konmus bir iktisadi teoridir. Daha sonra Bertil Ohlin ve Sir Denis
Robertson gibi ekonomistler tarafindan gelistirilmistir. Bu kuram, aslinda klasik faiz
kuramimi genisletmek veya revize etmek amaciyla parasal unsurlarin eklenmesiyle
ortaya ¢ikmustir. Ohlin ve Robertson, bu teoriye dayanarak para arzinin faiz oranina
kars1 hassas oldugunu ve denge faiz oraninin, faiz igeren tahvillerin arz1 ve talebini
dengeleyen bir faiz oran1 oldugunu savunur. Para kullanilan bir ekonomide, bu teori
faiz oranlarinin belirlenmesinde parasal faktorlerin yani sira reel faktorlerin de rol
oynadigmi kabul eder (Demirgil ve Tiirkay, 2017b). Dolayisiyla faiz oranlarimi
anlamak ve agiklamak i¢in parasal faktorlerin yam sira reel faktorlerinde birlikte

dikkate alinmasi1 gerektigini vurgular.

Odiing verilebilir fonlar teorisi, faiz oranlarmin ddiing verilebilir fon arz1 ve
talebi tarafindan belirlendigini 6ne siirer. Bu teori, temel olarak arz ve talep analizine
dayanmaktadir. Odiing verilebilir fonlar kurami, finansal piyasalarda arz ve talebin
kars1 karsiya geldigi bir yapiy1 agiklar. Bu finansal piyasalar, rekabetci piyasalarla ayni

manti81 izler. Bu piyasalarda, 6diing verilebilir fonlar arz ve talep edilen varliklardir
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ve bu fonlarin fiyati faiz oranini belirler. Faiz orani, 6diing verenler i¢in belirli bir siire
boyunca fonlarmi kullanamamanin veya odiing alanlar i¢in bu fonlara erisim
saglamanin maliyetini yansitir. Faiz orani ve islem miktar1 da 6diing verilebilir fonlarin

arzi ve talebi tarafindan belirlenir (Demir, 1993).

Sonug olarak bu teori hem Keynesyen yaklasimi hem de Klasik yaklagimi
birlestirerek faiz oranlarmi agiklamayi amaglayarak faiz oranlarinin belirlenmesine

farkl1 bir perspektiften yaklagmaktadir.

Likidite Tercihi Teorisi (Keynesyen Faiz Oranlar: Teorisi)

J. M. Keynes, ekonomi literatiiriine 6nemli bir katkida bulunarak faiz olgusunu
makro iktisadi acidan ele almistir. Ozellikle “Genel Teori” adl1 eseriyle faizin isleyisini
daha Oncekilerden farkli bir sekilde aciklamis ve bu alandaki teorik diisiinceleri 6nemli
oOlglide etkilemistir (Demirgil ve Tirkay, 2017b). Keynes’in bu yaklasimi ekonomi
politikalarmin sekillendirilmesinde biiyiik rol oynamis, ekonomi literatiiriinde uzun

stire tartisilan ve incelenen 6nemli bir konu olmustur.

Keynes, faizi likiditeden vazge¢cmenin bir sonucu olarak degerlendirmis ve bu
kavrami, insanlarin ellerinde bulunan paray: digerlerine bor¢ vermek istemeye ne
kadar istekli olduklarmin bir gostergesi olarak ele almigtir (Oztiirk ve Durgut, 2011).
Bu durum likidite tercihi kavraminin temelini olusturmaktadir. Bu baglamda,
bireylerin ellerinde bulundurduklar1 paray: siirekli olarak hizlica kullanmaya hazir
tutma tercihine “likidite tercihi” adi verilmektedir. Bagka bir deyisle, likidite tercihi,
bireylerin paralarini hizlica elde edilebilir sekilde tutma durumunu ifade etmektedir
(Y1ildirim, 2020).

Keynesci yaklasim, faiz oranlarinin belirlenmesini parasal faktorlere
dayandirmigtir. Kurama gore, faiz oranlari bireyleri tasarruf yapmaya veya birikmis
tasarruflarin1 nakit olarak tutmaya tesvik etmek yerine, paray1 baskalarina bor¢ verme
eylemine yonlendirme araci olarak islev gérmektedir (Demir, 1993). Yani faiz
oranlari, ekonomide likidite tercihi ve yatirim kararlarini etkileyen 6nemli bir degisken
olarak kabul edilir. Dolayisiyla teori, ekonomi politikalarinin sekillendirilmesi ve

ekonomik olaylarin anlasilmasinda 6nemli bir ¢erceve sunar.
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Hicks-Hansen Faiz Teorisi (Neo-Keynesyen Faiz Teorisi)

Neo-Keynesyen faiz teorisi olarak da adlandirilan teori, Klasik ve Keynesyen
iktisat teorilerinin 6zelliklerini bir araya getirerek bir sentez sunmaktadir. Bu teoriye
gore, faiz orani ile gelir diizeyi hem reel ekonomik faktorler hem de parasal siireclerin
etkisi altinda birlikte belirlenmektedir. Bu sentezi ifade etmek i¢in kullanilan terim
“IS-LM analizi” dir. IS egrisi, mal piyasasim1 dengeleyen faiz orani-gelir
kombinasyonlarini gosterirken, LM egrisi para talebini para arzina esitleyen faiz orani-
gelir kombinasyonlarini temsil etmektedir. IS-LM analizinde, bu iki egrinin birbirini
kestigi nokta, hem mal piyasasinit hem de para piyasasini ayni anda dengeleyen bir faiz

orani ve gelir diizeyini temsil etmektedir (Tunali, 2006).

John Hicks ve Alvin Hansen, faiz oranlarinin belirlenmesine iliskin mevcut
iktisat teorilerinin eksikliklerini gidermek amaciyla 6zgiin bir teori gelistirmistir.
Hicks ve Hansen’in faiz kuramu, Likidite Tercihi Kurami ve Odiing Verilebilir Fonlar
Kuraminin temel unsurlarini birlestirerek yeni bir yaklasim sunmaktadir (Demirgil ve

Tiirkay, 2017b).

Tobin’in Portfoy Teorisi

James Tobin tarafindan gelistirilmis olan Keynesyen likidite tercihi modelinin
gelismis bir versiyonudur. Finansal ekonomide spekiilatif nakit talebinin modern bir
temsilidir. Bu yaklagim belirsizlik kavramini temel almaktadir ve bu belirsizlik, nakdin
elde tutulmasinin gerekgesini olusturmaktadir (Oztiirk ve Durgut, 2011). Zira belirsiz
bir gelecekte faiz getirisi saglayan finansal varliklarin yerine nakit tutmak daha cazip

hale gelebilmektedir.

Ayrica Portfoy teorisi, bir yatirimcinin varliklarmi farkli getiri saglayan
alternatif yatirnm bigimleri arasinda nasil dagittigini inceleyerek finansal varliklarla
reel varliklar arasinda smirli bir ikame iliskisi oldugunu varsaymaktadir (Cengiz,
2008). Yani yatirimcilar risk ve getiri arasinda bir denge kurarak portfoylerini
cesitlendirirler. Dolayisiyla yatirimeilar farkli varlik tiirlerini tercih ederek piyasa

kosullarina ve risklere gore portfoylerini ayarlayabilirler.



35

1.4. Enflasyon Orani Tanim ve Tiirleri

Bir ekonomide enflasyon, fiyatlar genel seviyesinde siirekli ve birikimli olarak
artislarin meydana geldigi bir durumu ifade eder. Bu artislar, bireylerin sikca tiikettigi
mal ve hizmetlerin ortalama fiyatlarinin yiikselmesiyle gerceklesir. Enflasyonun
varliginit belirlemek i¢in, fiyatlar genel seviyesinin hem siirekli hem de birikimli bir
artis sergilemesi gereklidir. Yani, fiyatlar siirekli olarak ardisik donemlerde
yiikseliyorsa, bu enflasyonun varligini gosterir. Tek bir donemde meydana gelen fiyat
artiglar1 genellikle enflasyon olarak degerlendirilmez. Fiyatlardaki artisin birikimli
olup olmadigimi belirlemek amaciyla enflasyon orani hesaplanir. Enflasyon orani,
belirli bir donem boyunca fiyatlarin 6nceki donemlere gore ne Olgiide arttigini dlger.
Eger bu oran, 6nceki donemlere kiyasla artiyorsa, birikimli bir enflasyon problemi
mevcut demektir (Ozdurak, 2018, s. 175).

Enflasyon Oranmin Olgiilmesi

Bir ekonomide enflasyonun Ol¢iimiinde farkli  fiyat endeksleri
kullanilmaktadir. Bu endeksler arasinda Tiiketici Fiyatlar1 Endeksi (TUFE), Uretici
Fiyatlar1 Endeksi (UFE) ve GSYIH Deflatorii yer almaktadir. Enflasyon oranimi

hesaplarken, asagidaki formiil kullanilmaktadir.

Enflasyon Orant () = %xmo (1.8)

t-1

Bu hesaplamada, P; cari yilin fiyatlar genel seviyesini gosterirken, P;_; bir
onceki yilin fiyatlar genel seviyesini gostermektedir. Cari yilin fiyatlar genel seviyesi
ile bir 6nceki yilin fiyatlar genel seviyesi karsilagtirilarak ve fark hesaplanarak 100 ile
carpilip enflasyon orani bulunmaktadir (Uslu, 2016).

Enflasyon 6l¢iimiinde kullanilan bu fiyat endeksleri asagidaki basliklar altinda
daha ayrintili bir sekilde incelenecektir.

Tiiketici Fiyatlar1 Endeksi (TUFE)

Tiiketici Fiyatlar1 Endeksi, tiiketicilerin bakis agisiyla enflasyonu hesaplayan
fiyat endeksidir. TUFE, tiiketicilerin en sik kullandiklar1 mal ve hizmetlere konu olan
sepetin ortalama fiyatinin ylikselmesidir. Bu sepet, tiiketicilerin giinliik yasamlarinda

siklikla kullandig1 dayanikli tiiketim mallar1 ve dayaniksiz tiiketim mallarinin yani sira



36

egitim, saglk gibi hizmetleri de igermektedir. Bu sepet, Tiirkiye’de Tiirkiye Istatistik
Kurumu (TUIK) tarafindan takip edilerek enflasyon oran1 hesaplanmasi1 yapilmaktadir

(Unsal, 2009, ss. 98-101)

Tiiketici Fiyatlar1 Endeksini olusturan sepet her yil diizenli olarak
giincellenmemektedir. Bu nedenle sabit kabul edilen sepete Las Peyres Endeks adi
verilmektedir. Bu endeks, tiiketici harcamalarinin bilesenlerini temsil eder ve belirli
bir referans donemine gore fiyat degisikliklerini izlemektedir. Tiiketici Fiyatlar
Endeksi hesaplamasi yapilirken sadece yerel fiyat degisikliklerini degil, ayn1 zamanda
ithal mal ve hizmetlerin fiyatlarinin doviz kurlarindaki degisikliklerle etkilenmesini de
yansitmaktadir (Ozdurak, 2018). Bu nedenle, uluslararasi fiyat dalgalanmalar1 ve

do6viz kurlarmin TUFE {izerinde 6nemli bir etkisi bulunmaktadir.
Uretici Fiyatlar1 Endeksi (UFE)

Uretici Fiyatlar1 Endeksi (UFE), ekonomide enflasyonun iireticiler agisindan
dl¢iilmesini saglayan bir fiyat endeksidir. UFE, iireticilerin en sik kullandigi ham
maddeler, yatirnm malzemeleri ve en fazla {iretilen {iriinlerin fiyatlarinin ortalama
degisimini izleyerek enflasyonu 6l¢mektedir. Bu endeks, 2003 yilinda 100 puan olarak
baslangi¢ noktast kabul edilmis ve 2005 yilindan itibaren siirekli olarak giincellenen
bir zincir endeks olarak hesaplanmaktadir. UFE’ nin hesaplanmasinda temel alinan
sepet, {Ureticilerin iiretim siirecinde sik¢a kullandigi ham maddeler ve yatirim
malzemelerini icermektedir (Oner, 2018) Bu sepet, UFE nin temel gostergesi olarak
hizmet vermektedir. UFE’ nin amaci, iiretim maliyetlerinin ve iiriin fiyatlarmnin ne
sekilde degistigini belirlemek ve ekonomideki enflasyon egilimini gostermek igin
kullanilmaktadir.

UFE’nin, iireticilerin maliyetlerini ve karliliklari1 ~etkileyen fiyat
dalgalanmalarinm1 izlemek icin kullanilmasi, ekonominin saghigi ve fiyat istikrar

hakkinda bilgi saglamaktadir.
GSYIH Deflatorii

GSYIH Deflatérii, bir ekonomide iiretilen biitiin nihai mal ve hizmetleri iceren
en genis kapsamli fiyat endeksidir. Ulkenin smirlari igerisinde iiretilen biitiin mal ve

hizmetleri kapsamaktadir ve ekonominin genel fiyat seviyesini 6lgmek amaciyla
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kullanilmaktadir. GSYIH Deflatorii, enflasyon hesaplamalari igin 6nemli bir aractir.
Bu hesaplamada, bir dsnemdeki nominal GSYIH, reel GSYIH ile karsilastirilir ve
sonug 100 ile carpilarak ifade edilmektedir (Unsal, 2009) GSY iH Deflatorii hesaplama
yontemi asagidaki gibi yapilmaktadir.

GSYIH Deflatori = YommalesVil 109 (1.9)
Reel GSYIH

Bu endeks, ekonominin genel fiyat diizeyinin yani sira, ekonominin
bilesenlerinin ve iiretilen mal ve hizmetlerin her y1l degistigi gercegini yansittig1 icin,
endeksin bilesenlerinde degisiklikler goriilmektedir. Bu degisken bilesenleri igeren

endeksler, Paasche Tipi Endeks olarak adlandirilmaktadir (Cift¢i, 2015).

GSYIH Deflatérii, ekonominin biiyiimesi, enflasyon oranlar ve fiyat istikrari
gibi ekonomik gostergeleri izlemek igin Onemlidir. Paasche Tipi Endeksler,
ekonomideki mal ve hizmetlerin degisen yapisini daha ayrintili bir sekilde incelemek

ve ekonomik degisimleri anlamak i¢in kullanilmaktadir.

Enflasyon Oram Tiirleri

Enflasyon kavrami tek bir tiirde degil, farkli nedenlere ve etkilere sahip farkli
tiirlere ayrilmaktadir. Bu tiirler arasinda 1limli enflasyon, yiiksek enflasyon,
hiperenflasyon, talep enflasyonu, maliyet enflasyonu ve yapisal enflasyon gibi cesitli
tirler bulunmaktadir. Bu farkli enflasyon tiirleri, ekonominin farkli yonlerini ve
nedenlerini yansitarak ekonomistler ve politika yapicilar i¢cin 6nemli bir analiz ve
miidahale alani olusturmaktadir. Asagida enflasyonun farkli tiirlerine odaklanarak her

bir tiirin nedenleri ve etkileri incelenecektir.

Rakamina Gore Enflasyon Tiirleri

Ilmh (Siiriinen) Enflasyon

Bir ekonomide fiyatlarin yavas bir sekilde artis gostermesi ve enflasyon
oraninin diisiik, tek haneli bir sayida seyretmesi durumu, 1limli veya siiriinen enflasyon
olarak adlandirilmaktadir. Bu tiir bir enflasyon, genellikle ekonomik istikrarin bir
gostergesi olarak kabul edilmektedir ve farkli {ilkelerde farkli seviyelerde
goriilmektedir. Ozellikle gelismis iilkelerde, 1limli enflasyon oranlar1 yillik %4’iin
altinda olabilirken, gelismekte olan iilkelerde bu oran genellikle %6 nin altindadir

(Diildiil, 2021).
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Iliml1 enflasyonun ekonomik anlamu, fiyatlarin istikrarli bir sekilde artmasi ve
hizli bir sekilde yiikselmemesi demektir. Bu, tiiketicilerin ve isletmelerin gelecekteki
fiyatlar1 daha iyi tahmin edebilmelerini saglamaktadir. Bu nedenle, insanlar paralarini

ellerinde tutmaktan ve uzun vadeli taahhiitlerde bulunmaktan ¢ekinmezler.

Halkin paraya olan giiveni, ekonomik istikrarin bir gostergesi olarak kabul
edilmektedir ve 1liml1 enflasyon bu giiveni artirabilir. Cilinkii halk, paralarinin degerini
koruyacagina ve satin alma giicliniin azalmayacagina inandiklarinda, tasarruf
yapmaktan veya yatirim yapmaktan ¢ekinmezler. Ayrica, diisiik enflasyonlu bir ortam,
uzun vadeli planlamay1 tesvik edebilir. Ciinkii, gelecekteki fiyatlarin daha az belirsiz

oldugu diistiniilmektedir.
Asir: ya da Yiiksek Enflasyon

Bir ekonomide fiyatlar genel seviyesinin yillik olarak yiiksek oranlarda,
ornegin %25 veya %80 gibi ¢ift haneli rakamlara yiikselmesi durumuna asir1 enflasyon
ya da yliksek enflasyon denilmektedir. Bu tiir bir enflasyon ayni zamanda “dortnala
enflasyon” olarak da adlandirilmaktadir. Genellikle, yiiksek enflasyon, olumsuz
kosullarin, 6zellikle savas gibi istikrarsizlik dénemlerinin hakim oldugu ortamlarda

goriilmektedir (Diildiil, 2021).

Dortnala enflasyon terimi, ekonomide fiyatlarin hizla arttigi ve bu artigin
stirdiiriilemez oldugu bir durumu ifade etmektedir. Bu tiir yiiksek enflasyon, genellikle
hiperenflasyon olarak adlandirilan asir1 bir enflasyon alt tiiriinii temsil etmektedir.
Hiperenflasyon, fiyatlarin hizla arttig1, para biriminin degerini kaybettigi ve ekonomik

istikrarin ciddi sekilde bozuldugu bir durumu ifade etmektedir.

Diisiik oranli dortnala enflasyon genellikle endiistrilesmis iilkelerde ortaya
cikarken, yliksek oranli dortnala enflasyon ise Tiirkiye gibi tilkelerde oldugu gibi Latin
Amerika’daki bazi iilkelerde de goriilmektedir. Bir ekonomide yiiksek enflasyon veya
dortnala enflasyon yasandiginda, ekonomik refah genellikle olumsuz etkilenmektedir.
Bu nedenle, halk paralarini nakit olarak tutmak yerine, faiz getirisi garantili degerli

kagitlara yatirim yapma egilimindedir (Ciftgi, 2015).



39

Hiperenflasyon

Hiperenflasyon, bir ekonomide enflasyon oranmmin c¢ok yiksek ve
siirdiiriilemez seviyelere ulastig1 bir enflasyon tiiriidiir. Philip Cagan, hiperenflasyonu
tanimlarken, bir y1l icinde her ayin enflasyon oraninin %50’yi astig1 bir durumu ifade
etmistir (Ozdurak, 2018, s. 182). Bu tiir bir enflasyon, ekonomik istikrarm biiyiik
Olclide bozuldugu ve ulusal paranin hizla deger kaybettigi bir durumu temsil

etmektedir.

Hiperenflasyonun en dikkat ¢ekici 6zelligi, fiyat artislarinin son derece hizli ve
cilginca bir sekilde gergeklesmesidir. Bu artislar bazen giin iginde bile
yasanabilmektedir. Hiperenflasyon, ulusal para biriminin hizla deger kaybetmesi ve
insanlarin giinliik yasaminda para kullanmaktan kag¢inmalarina neden olmaktadir.
Hiperenflasyon siirecinde, ulusal para sistemi genellikle ¢okmektedir ve yerel para
birimi yabanci paralarla degistirilmektedir. Bu “para ikamesi” olarak bilinir ve
genellikle dolarizasyon ad1 verilen bir siireci tetiklemektedir. Bu durumda, ekonomide
ulusal para yerine yabancit para birimleri, Ozellikle Amerikan dolar1 tercih
edilmektedir. Hiperenflasyon, tarihsel olarak I. Diinya Savasi sonrasi Almanya’da ve
II. Diinya Savas1 sonrast Cin ve Macaristan gibi {ilkelerde goriilmiistiir. Bu
donemlerde, savas sonu belirsizlik ve ekonomik dengesizlikler hiperenflasyona yol

agmustir (Ciftci, 2015).

Hiperenflasyon, ekonomik istikrarsizlik ve toplumsal ¢okiisiin bir gostergesi
olarak kabul edilmektedir. Bu tiir olaganiistii ekonomik kosullar, sik sik ekonomik
politika yapicilart ve merkez bankalari igin biiylik zorluklar olusturmaktadir ve
ekonomiyi yeniden yapilandirmak zorunda birakabilir. Hiperenflasyonun olumsuz
etkilerini hafifletmek ve ekonomik istikrar1 yeniden saglamak icin g¢esitli ekonomik

onlemler ve reformlar gerekebilir.

Kaynagina Gore Enflasyon Tiirleri

Talep Enflasyonu

Talep enflasyonu, bir ekonomide toplam talebin siirekli artis gostermesi
sonucu, liretim kapasitesini asan bir seviyeye ylikselmesi durumunu ifade etmektedir.

Bu tiir bir enflasyon, ekonomideki {iiretilen mal ve hizmet miktarinin talebi
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kargilayamayacak kadar artmasindan kaynaklanmaktadir. Talep enflasyonunu
etkileyen faktorler arasinda sunlar yer almaktadir. ilk olarak, hiikiimetin para arzini
artirmast ve kamu harcamalarini artirarak talebi tesvik etmesi bu tiir enflasyonun
tetikleyicilerindendir. Ikinci olarak, ekonomideki pozitif talep soklari, 6zellikle savas
veya dogal afet gibi beklenmeyen olaylar talebi hizla artirmaktadir ve fiyatlarin
yiikselmesine yol agmaktadir. Ugiinciisii, hiikiimetler biitce aciklarini finanse etmek
amaciyla para basarsa, bu durum ekonomide daha fazla para dolagsmasina ve talebin
artmasina neden olmaktadir. Son olarak, ekonomide atil paralarin dolasima girmesi,

talebi artirmakta ve enflasyona katki saglamaktadir (Ozdurak, 2018, ss. 182-183).

Talep enflasyonu, talep ve arz arasindaki dengesizliklerin bir sonucu olarak
ortaya c¢ikmaktadir ve fiyatlar1 yikseltir. Bu da ekonomik istikrarsizliga yol

a¢maktadir.
Maliyet Enflasyonu

Maliyet enflasyonu, tiretimde kullanilan girdi fiyatlarinin artmasi nedeniyle
iiretim maliyetlerinin yiikselmesi ve bu artan maliyetlerin iirlin satis fiyatlarina
yansitilmasi sonucu Ortaya ¢ikan bir enflasyon tiiridiir. Maliyet enflasyonu, talepten
bagimsiz olarak meydana gelir ve ekonominin arz yoniiyle ilgilidir. Bu nedenle “arz
enflasyonu” olarak da adlandirilmaktadir. Ekonominin arz yoniinii ilgilendiren maliyet
enflasyonunun sebeplerinden birincisi iireticilerin veya sendikalarin piyasayi kontrol
etme istegidir. Uretim maliyetlerinin artmasi, firmalarin kar marjlarmi daraltabilir. Bu
da iriin satis fiyatlarinin yiikseltilmesine yol agmaktadir. Bu durum, tiiketici
fiyatlarinin artmasina ve enflasyona katkida bulunmaktadir. Diger bir neden ise
devletin koymus oldugu vergilerin ve yeni diizenlemelerin etkisidir. Isletmeler
ozellikle vergi yiikii arttiginda ve yeni diizenlemeler getirildiginde, {retim
maliyetlerini artirmak zorunda kalabilirler. Vergiler ve diizenlemeler hem hammadde
fiyatlarin1 hem de is¢i maliyetlerini etkileyebilir (Cift¢i, 2015).

Maliyet enflasyonu, sonug olarak tiiketiciler i¢in yiliksek maliyetler anlamina
gelmektedir. Artan iiriin fiyatlari, tiiketicilerin daha fazla 6deme yapmasina neden
olmaktadir. Ayrica, bu tiir enflasyon, isletmelerin karlihigini etkileyerek ekonomik

istikrarsizlig1 yol agabilir.
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Maliyet enflasyonu yonetiminde, maliyet artiglarin1 kontrol altinda tutmak ve
enflasyonu smirlamak i¢in vergi politikalari, diizenlemeler ve ticret politikalar1 gibi
araclar kullanilabilir.

Yapisal Enflasyon

Yapisal enflasyon, ekonominin temel yapisindan kaynaklanan faktorler ve
talep ile liretim arasindaki uyumsuzluk nedeniyle ortaya c¢ikan fiyat artiglarini ifade
etmektedir. Bu tiir enflasyon, ozellikle gelismekte olan {ilkelerde, teknolojik
ilerlemenin yetersiz oldugu, ekonominin biiytik 6l¢iide tarim odakli oldugu, hizli niifus
artis1 ve yogun goc hareketleri gibi yapisal sorunlarla iliskilidir (Balat, 2010).

Gelismekte olan iilkelerin teknolojiye yeterince yatirim yapamamalari ve
ekonomilerinin tarima dayali olmasi, verimliligi artirmay1 ve fiyat artiglarini kontrol
etmeyi zorlastirabilir. Ayrica, niifus hizla arttiginda ve goc¢ hareketleri siklikla
yasandiginda, tiretim faktorlerinin tedarik edilmesi ve iiretim siirekliligi gibi sorunlar
ortaya ¢ikmaktadir.

Yapisal enflasyon, ekonominin temel yapisindaki bu tiir sorunlardan
kaynaklanan uzun vadeli bir sorundur. Yapisal enflasyonun kontrol altina alinmasi,

uzun vadeli ekonomik istikrarin saglanmasinda énemli bir adimdir.
Beklenen Enflasyon

Enflasyonun seyrini etkileyen o©nemli faktorlerden biri beklentilerdir.
Insanlarin enflasyonun artmayacagina inandiklar1 bir donemde, talep ve maliyet
enflasyonu artis gosterme egiliminde degildir. Ancak enflasyonun yiikselecegi
beklentisi olustugunda insanlarin davraniglar: buna gore sekillenmektedir ve enflasyon
artis1 gerceklesmektedir. Enflasyonun artacagina dair beklenti olustugunda, is¢iler
alim giiclerinin korunmasi amaciyla iicret artiglari talep edebilirler. Bu da isletmelerin
maliyetlerini artirmaktadir. Maliyetleri ylikselen isletmeler bu artisi tiiketici fiyatlarina
yansittiginda enflasyonun artmasina katkida bulunmaktadir. Ayni sekilde, enflasyonun
artacagi beklentisiyle yapilan sozlesmeler ve ge¢miste yiiksek enflasyon yasandigina
dair inang, enflasyonun devam etmesine ve artmasina zemin hazirlamaktadir. Talepten
fazla tretilen mal ve hizmetler, ylikselen iiretim maliyetleri ve enflasyonun artis

beklentisi, toplamda enflasyonun artmasina neden olmaktadir (TCMB, 2004).



42

Sonug olarak, enflasyonun seyri sadece ge¢mis olaylara degil ayn1 zamanda
gelecege yonelik beklentilere de baghdir. Beklentiler, ekonomideki fiyatlar ve licretler
tizerinde dogrudan etkili olabilir ve enflasyonun seviyesini belirlemede kritik bir rol

oynamaktadir.
1.4.1. Enflasyon Oranmimnin Belirleyicileri ve Ekonomik Etkileri

Enflasyonun kaynagi ekonomik, toplumsal ve siyasi faktorlere dayanmaktadir.
Enflasyonun nedenlerinin dogru bir sekilde anlasilmasi, enflasyonla miicadele
stratejilerinin olusturulmasini ve uygulanmasini kolaylastirmaktadir. Hem arz hem de
talep tarafindaki ekonomik dinamikler, enflasyonun olusmasina neden olmaktadir.
Enflasyonun yiiksek seviyelere ¢ikmasina neden olan temel sorun, arz ve talep

dengesizliginden kaynaklanan bozulmalardir (Kiing, 2011).

Ekonomik dengeden sapmis bir ekonomide, talep fazlasi veya arz yetersizligi
durumlarinda fiyatlar artarken, arz fazlasi veya talep yetersizligi durumlarinda fiyatlar

diismektedir. Bu dengesizlikler enflasyonun yiikselmesine neden olmaktadir.

Hiikiimetlerin kamu harcamalarini artirma ve yeterli vergi toplayamama gibi
nedenlerle biitceyi emisyonla finanse etmesi enflasyona yol agabilir. Enflasyonun
aktorleri arasinda tiiketiciler, iireticiler ve hiikiimet yer almaktadir. Maliyet, talep ve
enflasyon beklentisi gibi faktorler de enflasyonu etkileyen temel unsurlardir. Bunun
yani sira parasal, reel, digsal ve yapisal faktorler, siyasi ve ekonomik istikrarsizliklar

da enflasyona neden olmaktadir (Cifte¢i, 2015).

Sonu¢ olarak, enflasyonun kokenleri c¢ok cesitli olabilir ve ekonomik,
toplumsal ve siyasi faktorlerin bir araya gelmesiyle ortaya c¢ikabilir. Bu nedenle
enflasyonla miicadelede bu karmagiklik g6z Oniinde bulundurulmali ve ¢oklu
nedenlere odaklanilmalidir.

Yiiksek enflasyon, bireyler ve firmalar i¢in fiyatlarin istikrarii yitirdigi
karmasik bir ekonomik ortam yaratmaktadir. Fiyatlar siirekli olarak yiikseldiginden,
hangi iirlinlerin ucuz veya pahali oldugunu anlamak zorlagsmaktadir. Yiiksek enflasyon
nedeniyle, goreceli fiyat degisiklikleri anlasilmaz hale gelmektedir ve ekonomik

kararlar i¢in gerekli bilgi eksikligi olusmaktadir (TCMB, 2004) Bu belirsizlik,
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bireylerin ve firmalarin gelecege dair endiselerini artirmakta ve uzun vadeli kararlar

almaktan kaginmalarina neden olmaktadir.

Enflasyonun 6nceden tahmin edilemez bir unsurla ¢evrili olmasi, yatirbmeilarin
riskten korunma ve kendilerini garanti altina alma ihtiyacim1 artirmaktadir. Bu reel
faizlerin yiikselmesine ve borg¢lanma maliyetlerinin artmasia yol agmaktadir. Bu
durum treticilerin kredi taleplerini sinirlar, yatirimi engeller ve bu da ekonomik
bliylimeyi olumsuz etkilemektedir. Yiksek enflasyon ayni zamanda birikimlerin
degerinin korunmasi amaciyla doviz, altin ve gayrimenkul gibi alternatif yatirim
araclarina yonelime yol agmaktadir. Bu durum finans piyasalarindaki gelecegi dair
ongoriileri  karmagiklastirir ve kredi ve is gilici piyasalarinin  verimliligini
azaltmaktadir (TCMB, 2004). s giicii piyasasindaki verimliligin azalmasi, is giicii
talebindeki dengesizliklere neden olabilir. Toplumsal olarak, enflasyon toplumun
diistik gelirli kesimlerini daha fazla etkileyerek yoksullagmanin artmasina yol

acmaktadir ve gelir dagilimindaki bozulmay1 artirmaktadir.

Sonug olarak, yiiksek enflasyon ekonomik, toplumsal ve siyasi bir dizi olumsuz
etki yaratmaktadir. Istikrarsizlik ve belirsizlik ekonomiyi ve toplumu olumsuz
etkilemektedir ve rekabet giiciinii zayiflatmaktadir. Ekonomik istikrarin ve toplumsal

refahin saglanmasi i¢in enflasyonun kontrol altina alinmasi1 dnemlidir.
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IKINCi BOLUM
2. KIRILGAN BESLi VE EKONOMIK GOSTERGELER

2008 yilinda ABD’de (Amerika Birlesik Devletleri’nde) baslayan kiiresel
ekonomik kriz, diinya genelinde bir¢ok iilkenin ekonomisini biiyiik 6l¢iide etkileyen
bir olaydir. Bu kriz, 6zellikle ABD ve diger gelismis llkelerin piyasalara likidite
enjekte etmeleriyle bir nebze olsun denge bulmus, ancak bu durum gelismekte olan
tilkeler i¢in diisiik maliyetle fon temin etme firsatin1 beraberinde getirmistir. Ancak
ABD Merkez Bankasi’nin 2013 yilinin mayis ayinda tahvil alimlarin1 azaltacagini
acikladigi duyurunun ardindan, Ozellikle gelismekte olan iilkelerden biiyiik
miktarlarda sermaye cikislar1 goézlemlenmistir. Bu ¢ikislar sonucunda ABD
bankalarindan Morgan Stanley, para birimlerinin ABD dolar1 karsisinda en fazla deger
kaybeden bes lilkeyi belirlemis ve bu bes tilkeyi “Kirilgan Besli” olarak adlandirmistir.
Bu iilkeler; “Tiirkiye, Hindistan, Brezilya, Endonezya ve Giiney Afrika’dir”
(Gokkaya, 2023). Ancak 2013 sonrasinda kiiresel ekonomik dengelerde meydana
gelen degisiklikler ve yeni ekonomik zorluklar, bu kavramin bir doniisiim gegirmesine
yol agmis ve 2017 yilinda yeni kirilganliklar ortaya ¢ikmistir. S6z konusu iilkeler ise
“Eski Kirilgan Besli” olarak anilmaya baglanmistir. Eski olarak adlandirilan bu
Kirilgan Besli iilkeler arasinda yiiksek enflasyon oranlari, sermaye akislarindaki
belirsizlikler, yiiksek cari igslemler agiklar1 ve biiylime performansindaki dalgalanmalar
gibi ekonomik benzerlikler gbze carpmaktadir.

Bu baglamda, 2008 kiiresel ekonomik krizi ve sonrasindaki gelismeler,
ozellikle gelismekte olan iilkeler i¢in ekonomik istikrarsizlik ve zorlu bir donemin
habercisi olmustur. Sermaye ¢ikislar1 ve para birimi deger kayiplar1 gibi etkenler, bu
iilkelerin ekonomik dayanikliligini derinden sarsmistir. Ancak bu donem aym
zamanda, bu iilkelerin ekonomik politikalarin1 gozden gecirmeleri ve daha saglam
ekonomiler insa etmeye yonelik cabalarmi artirmalart gerekliligini de gostermistir.
ABD ve diger gelismis {lilkelerin para politikalarinin kiiresel ekonomi {iizerindeki
etkisi, kiiresel ekonomik sistemin karmasikligini ve bu tiir krizlerin nasil kiiresel

Olcekte yayilabilecegini de vurgulamaktadir.
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2.1. Tiirkiye

Tirkiye, Avrupa ve Asya kitasinda topraklari bulunan bir iilkedir. Bagkenti
Ankara olan iilkenin yiizolciimii 783.562 km?’dir. 2023 yili verilerine gore,
Tiirkiye nin niifusu 85 milyon 372 bin 377 kisidir. Tiirkiye’de kullanilan para birimi
Tiirk Liras1’dir (TUIK, 2023c).

2.1.1. Ekonomik Gostergeler: TGE, Kur, Faiz, Enflasyon
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Kaynak: Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi verileri kullanilarak yazar tarafindan olusturulmustur.
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Sekil 2.1 Tiirkiye’de TUIK tarafindan agiklanan TGE verilerinin yillara gore
dagilimin1 gostermektedir. Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi ile is birligi i¢cinde
yiriitiilen sonuglara gore, 2022 yilinda Tiirkiye ekonomisine duyulan giiven 71,4
seviyesinde gergekleserek son on yilin en diisiik seviyesine ulagmistir. Bu durum,
ekonomide kotiimser bir atmosfere isaret etmektedir. Enerji piyasasindaki
dalgalanmalar, Rusya-Ukrayna savasinin kiiresel ekonomide yarattigi etki ve i¢
piyasadaki maliyet enflasyonu gibi faktorler, iiretim artisinin gergeklestirilememesi
nedeniyle ekonomide olumsuz bir tutumun benimsenmesine katkida bulunmustur.
Ayrica, bu donemde hane halkinin maddi durumundaki gerileme, 6zellikle sabit gelirli
bireylerin harcama giiciiniin azalmasina neden olarak tiiketici giiveninin diislisiinde
etkili olmustur. Tiirkiye ekonomisinin bu zorlu donemde karsilastig1 ¢esitli zorluklar,
tiikketicilerin genel ekonomik beklentilerini olumsuz etkilemis ve giiven endeksini

diigirmiistiir. Ancak, 2023 yilinda Tiirkiye ekonomisine olan giivenin arttigi ve
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endeksin 79,38’¢ yiikseldigi gézlemlenmistir. Bu durum ekonominin olumlu bir seyir
izledigine isaret etmektedir. Tiiketici gliven endeksindeki bu yiikselisin nedeni olarak,
vergi oranlarinin ve enflasyonun artacagi beklentisiyle i¢ talebin yiikselmesi

gosterilebilir.
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Sekil 2.2 Tiirkiye’de Doviz Kuru (2012-2023)
Kaynak: Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas verileri kullanilarak yazar tarafindan olusturulmustur.

o

Tiirkiye’de, ABD dolar cinsinden doviz kuru iizerindeki ortalama yillik yiizde
degisimleri gosteren Sekil 2.2. 2012 ile 2023 yillar1 arasindaki donemsel bir
dalgalanmay1 yansitmaktadir. Verilere gore, 2013 yili kurun %6,07 ile en diisiik
seviyeye ulastig1 bir y1l olarak belirlenmistir. Ancak, 2022 yilinda yasanan gelismeler,
kurun %86,42’ye kadar yiikselerek tarihsel olarak en yiiksek seviyeye ulastigini
gostermektedir. Ote yandan, 2023 yilinda %43,35 seviyesine gerileyen kur, bir diisiis

trendini yansitmaktadir.
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Sekil 2.3 Tiirkiye’de Faiz Oram (2012-2023)

Kaynak: Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankast verileri kullanilarak yazar tarafindan olusturulmustur.

Tiirkiye’de faiz oranlarinin yillik yiizdelik degisimini gosteren Sekil 2.3’de
2012 ile 2023 yillar1 arasinda faiz oranlarinda dalgalanmalar goriilmektedir. 2013
yilinda faiz oram1 %4,88 ile en diisiik degerini almaktadir. Ancak en yiiksek deger
%20,88 ile 2023 yilinda gozlemlenmistir.
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Kaynak: Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi verileri kullanilarak yazar tarafindan olusturulmustur.

Sekil 2.4 Tiirkiye’de enflasyon oranlarinin on iki aylik ortalama verilere gore
yilizdelik degisimlerini gostermektedir. Analize gore, 2012 ile 2017 yillar1 arasinda
Tiirkiye’de enflasyon oranlarmin genellikle %7 ile %9 arasinda degistigi

goriilmektedir. Ancak, 2018’den itibaren enflasyon oranlarinda bir artig gézlemlenmis
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ve bu oranlar tek haneli rakamlardan ¢ift haneli rakamlara yiikselmistir. 2022 yili
itibariyle enflasyon oraninda artis yasanarak %47,39’a yiikselirken, bu oran 2023

yilinda %61,33 seviyesine ulagsmistir.
2.2. Brezilya

Brezilya, 8 milyon 510 bin 345 km?’lik yiizél¢iimii ile Latin Amerika’nm en
biiyiik iilkesidir. Baskenti Brazilya’dir. Ulkenin para birimi Brezilya Reali’dir.
Brezilya Latin Amerika’nin en biiyiik ve diinyanin en biiylik 10. ekonomisi arasinda
yer almaktadir. Brezilya, 4,82 milyar ABD dolar1 ile Tiirkiye’nin Giiney Amerika’daki
en yiiksek ticaret hacmine sahip oldugu iilkedir (TUIK, 2023c) .

2.2.1. Ekonomik Gostergeler: TGE, Kur, Faiz, Enflasyon

Cizelge 2.1. Brezilya Tiiketici Giiven Endeksi (2012-2023)

Ocak Subat Mart Nisan Mayis Haziran Temmuz Agustos Eylil Ekim Kasim Aralik

2012 | 116 1194 | 122,7 | 128,7 | 1271 1235 121,6 120,4 1221 | 121,7 120 118,8
2013 | 117,7 | 116,1 114 1139 | 1135 113 109,7 112,9 1138 | 1116 | 1125 111,2
2014 | 1089 | 107,1 | 107,2 | 106,3 | 1028 103,8 106,9 102,3 103 | 101,5 95,3 86,9
2015 | 81,2 76,7 74,8 75,3 74,4 73,2 70,5 70 65,4 66,4 66,9 64,9
2016 | 66,6 69,3 66,9 65,3 69,2 72,2 76,5 78,8 79,5 79,8 77,9 73,1
2017 | 79,3 80,7 83,9 82,2 83,3 82 82,4 81,4 83,7 85,8 87,5 87,2
2018 | 88,6 88,4 91,5 89,2 88,3 83,5 84,3 85 83,7 85,7 93 93

2019 | 953 94,5 90,9 89,7 85,8 88,2 88,9 90,6 89,9 89,6 89,6 91,6
2020 | 90,4 87,8 80,2 58,2 62,1 711 78,8 80,2 83,4 82,4 81,7 78,5
2021 | 758 78 68,2 72,5 76,2 80,9 82,2 81,8 75,3 76,3 74,9 75,5
2022 | 741 77,9 74,8 78,6 75,5 79 79,5 83,6 89 88,6 85,3 88

2023 | 858 84,5 87 86,8 88,2 92,3 94,8 96,8 97 93,2 93 93,7

Kaynak: OECD, Bloomberg Terminal

Cizelge 2.1. Brezilya Tiiketici Giiven Endeksi (2012-2023)’deki verilerine
gore Brezilya’da 2012, 2013 ve 2014 yillarinda tiiketici giiven endeksi yliksek
seviyelerde degerler almistir. Tiiketici giiven endeksindeki en yiiksek deger, 2012
yilinda Nisan ayinda 128,7 olarak gerceklesmistir. Ancak 2014 yili Kasim ay1 ve
sonrasindaki donemde tiiketici gliven endeksinde diisiis gerceklesmistir. Ekonomiye
olan giivenin giderek azaldig1 Brezilya’da, tiiketicilerin gelecegi dair beklentilerinin
olumsuz ydnde oldugu gozlemlenmektedir. Ozellikle, 2020 yil1 Nisan ayinda 58,2
degeri ile tliketici giiven endeksi en diislik seviyede kaydedilmistir. Tabloda on yillik
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siire¢ incelendiginde, Brezilya’da tiiketici giiveninin zaman ic¢inde Onemli
dalgalanmalar gosterdigi, ekonomik kosullarin belirgin sekilde degistigi ve Brezilya

ekonomisinin zorlu bir donemden gegtigi anlasilmaktadir.
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Sekil 2.5 Brezilya’da Doviz Kuru (2012-2022)

Kaynak: OECD ve Bloomberg Terminal verileri kullanilarak yazar tarafindan olugturulmustur.

Sekil 2.5 Brezilya’da 2012-2022 yillar1 arasindaki doviz kuru yillik yiizde
degisimi gostermektedir. Verilere gore, 2012 yilinda %1,95 seviyesinde ger¢eklesen
kur, yillar igerisinde yasanan gelismelere bagl olarak artan seviyelerde seyretmistir.
Incelenen dénemde, doviz kuru en yiiksek seviyesine %5,39 ile 2021 yilinda
ulasmistir. 2022 yilinda ise %5,16 seviyesine diislis gozlemlenmistir. Bu veriler,
Brezilya’da ekonomik dalgalanmalarin ve dis etkenlerin déviz kuru {izerindeki

etkilerini yansitmaktadir. 2023 yil1 d6viz kuru yillik verilerine ulagilamamastir.
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Sekil 2.6 Brezilya Faiz Orani (2012-2023)

Kaynak: OECD ve Bloomberg Terminal verileri kullanilarak yazar tarafindan olusturulmustur.

Sekil 2.6’da Brezilya’da faiz oraninin yillik yiizdelik degisimine iliskin veriler
gosterilmektedir. Analiz edilen donemde, faiz oran1 2012°den 2016’ya kadar artan bir
egilim gostermistir ve bu donemin en yiiksek degeri %14,17 ile 2016 yilinda
kaydedilmistir. Ancak, 2016’dan sonra faiz orani azalmis ve en diislik degerini %2,81
ile 2020 yilinda almigtir. 2021 yilindan itibaren yasanan ekonomik gelismeler

sonucunda, faiz orani1 ani bir ylikselisle %13 seviyesine ¢ikmuistir.
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Sekil 2.7 Brezilya Enflasyon Orani (2012-2023)

Kaynak: OECD ve Bloomberg Terminal verileri kullanilarak yazar tarafindan olusturulmustur.
Sekil 2.7 Brezilya’da yillik enflasyon orani verilerini yansitmaktadir. 2012 ile
2016 yillar1 arasinda %5,46’dan %9,14’e kadar artig gosteren enflasyon orani, 2017
yilindan itibaren azalis gostermis ve 2020 yilina kadar %3 seviyelerinde degerler

almistir. Ancak, 2021 ve 2022 yillarinda tekrar artis trendinde olan enflasyon orani,
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%9,7 ile incelenen donemde en yiiksek degerini almistir. Ancak bu oranin 2023 yilinda
%4,7 seviyesine geriledigi gozlemlenmektedir. Brezilya ekonomisinde yasanan
gelismeler nedeniyle enflasyon orani dalgali bir seyir izlemektedir. Fakat tek haneli

rakamlarda seyretmektedir.
2.3.  Hindistan

Hindistan, Giiney Asya’nin 6énemli tilkesinden biridir. Baskenti Yeni Delhi
olan Hindistan’in 2023 y1il1 verilerine gore niifusu 1 milyar 428 milyondur. Resmi para
birimi Hint Rupisi’dir. (TUIK, 2023c).

2.3.1. Ekonomik Gostergeler: TGE, Kur, Faiz, Enflasyon

Cizelge 2.2. Hindistan Tiiketici Giiven Endeksi (2013-2023)

Ocak Subat Mart Nisan Mayis Haziran Temmuz Agustos Eylil Ekim Kasim Arahk

2013 | 96,6 95,8 95,5 95,7 95,9 95,3 93 90,1 87,9 87,5 88,3 89,7

2014 | 91,4 93,2 94,8 96,1 97,2 98,2 99 99,5 99,6 99,1 98,5 98,6

2015 | 99,7 | 1015 103 | 103,7 | 103,8 103,4 102,5 101,5 100,6 | 100,2 | 100,2 100,3

2016 | 100,7 | 101,3 | 101,7 102 102,1 102,2 102,4 102,6 104,2 | 106,1 | 108,7 102

2017 | 101,8 | 100,6 | 98,7 99,5 100 98,1 96,8 96,1 95,5 93,7 911 96,9
2018 | 96,7 95,9 95,1 94,9 94,1 96,8 98,3 96,2 94,8 92,9 93,9 95,4
2019 | 96,7 | 100,4 | 104,6 | 100,9 97,3 96,5 95,7 93,6 89,4 87,9 85,7 84,1
2020 | 83,7 82,2 85,6 78 63,7 58,9 53,8 515 49,9 51,8 52,3 53,3
2021 | 555 52,9 53,1 51,7 48,5 48,5 48,6 50,5 53,1 60,2 62,3 63,5
2022 | 644 68 71,1 73,6 75,9 76,5 77,3 79,3 80,6 82,5 83,5 84
2023 | 84,8 | 855 87 87,8 88,5 88,3 88,1 91,5 92,2 92,2 92,2 92,2

Kaynak: OECD, Bloomberg Terminal

Cizelge 2.2. Hindistan Tiiketici Gliven Endeksi (2013-2023) verilerine gore, en
yuksek deger 2016 yili Kasim ayinda 108,7 olarak gergeklesmistir. 2015 ve 2016
yillarinda ekonomiye duyulan bir giiven hakimdir. Ancak genel tablo incelendiginde,
Hindistan ekonomisine olan giivenin diisiik seviyelerde seyrettigi gozlemlenmektedir.
Bu durum ekonomide genel anlamda kotiimserligin hakim oldugunu gostermektedir.
2019 yili Nisan ayindan sonraki dénemde tiiketici giiven endeksi diisiik seviyelerde
seyretmeye devam etmistir. Hindistan ekonomisindeki en diisiik deger, 2021 yil
ortalarinda 48,5 olarak goézlemlenmistir. Bu durum tiiketicilerin ekonomiye olan

giiveninin belirgin bir sekilde azaldigin1 ve olumsuz bir ekonomik algmin yaygin
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oldugunu gostermektedir. 2022 yilinin son ¢eyreginde tiiketici giiven endeksinde artig
gbzlenmis olsa da yeterli seviyede olmadig1 goriilmektedir. 2023 yilina gelindiginde
ise tiiketici giiven endeksi nispeten yiikselmis ancak Onceki yillarin yiiksek

seviyelerine ulasamamugtir.
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Sekil 2.8 Hindistan’da Doéviz Kuru (2012-2022)
Kaynak: OECD ve Bloomberg Terminal verileri kullanilarak yazar tarafindan olugturulmustur.

Sekil 2.8 Hindistan’da 2012-2022 yillar1 arasindaki donemde doviz kurundaki
yillik yiizde degisimini gostermektedir. Hindistan’da doviz kuru %53,43 ile 2012
yilinda en diisiik seviyede gerceklesirken, yillar itibariyle Hindistan ekonomisinde
yasanan gelismeler nedeniyle kur %78,6 degerini almis ve 2022 yilinda en yiiksek

seviyesine ulagsmustir.
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Sekil 2.9 Hindistan Faiz Orani (2012-2023)
Kaynak: OECD ve Bloomberg Terminal verileri kullanilarak yazar tarafindan olugturulmustur.
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Sekil 2.9°da Hindistan’da faiz oraninin yillik yiizdelik degisimine iliskin
veriler sunulmaktadir. Analize gore, 2012’den 2021°¢ kadar faiz orani azalmis ve
%38,13 seviyesinden baglayarak 2021°de %4’e gerileyerek incelenen donemin en
diisiik degerine ulagsmistir. Ancak, 2021 yilindan sonra ekonomik gelismeler nedeniyle

faiz oraninda bir artig yasanmis ve 2023 yilinda %6,48’e yiikselmistir.
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Sekil 2.10 Hindistan Enflasyon Oram (2012-2023)

Kaynak: OECD ve Bloomberg Terminal verileri kullanilarak yazar tarafindan olusturulmustur.

Hindistan’da yillik enflasyon oranimi verilerini gosteren Sekil 2.10°de,
enflasyon oranmmin 2012 ve 2023 wyillar1 arasinda dalgali bir seyir izledigi
goriilmektedir. Analize gore, bu donemde en yiiksek degerini %9,93 ile 2013 yilinda
aldig1 goriiliirken, en diistiik degerini ise %3,18 ile 2017 yilinda kaydedilmistir. Son

yilda ise enflasyon orani %5,66 seviyesine ulagsmistir.
2.4. Endonezya

Asya-Pasifik bolgesinde bulunan Endonezya’nin baskenti Cakarta’dir. Ulkede
kullanilan para birimi Endonezya Rupiah’idir. 2020 yili verilerine gére Endonezya,
1.1 trilyon ABD dolarlik milli gelire sahiptir. G20 tiyesi olan Endonezya, sahip oldugu
bu milli gelirle Gilineydogu Asya’nin en biiyiikk ve diinyanin en biiyiik on altinci

ekonomisi konumundadir (TUIK, 2023c).



Cizelge 2.3. Endonezya Tiiketici Giiven Endeksi (2012-2023)

24.1.

Ekonomik Gostergeler: TGE, Kur, Faiz, Enflasyon
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Ocak  Subat Mart Nisan Mayis Haziran Temmuz Agustos Eylil Ekim Kasim Arahk

2012 | 119,2 1117 107,3 102,5 109 114,4 113,5 115,7 117,7 119,5 120,1 116,4
2013 | 116,2 116,8 116,8 113,4 112,8 117,1 108,6 107,8 107,1 109,5 114,3 116,5
2014 | 116,7 | 116,2 | 1182 | 1139 | 1169 116,3 119,8 120,2 1198 | 1206 | 120,1 | 116,5
2015 | 120,2 120,2 116,9 107,4 112,8 111,3 109,9 112,6 97,5 99,3 103,7 107,5
2016 | 1126 110 109,8 109 112,1 113,7 114,2 113,3 110 116,8 115,9 115,4
2017 | 1153 | 117,1 | 1215 | 123,7 | 1259 1224 1234 1219 1238 | 120,7 | 122,1 | 1264
2018 | 126,1 1225 121,6 122,2 1251 128,1 124,8 121,6 122,4 119,2 122,7 127

2019 | 1255 1251 124,5 128,1 128,2 126,4 124,8 1231 121,8 118,4 1242 126,4
2020 | 121,7 | 117,7 | 1138 84,8 77,8 83,8 86,2 86,9 834 79 92 96,5
2021 84,9 85,8 93,4 101,5 1044 107,4 80,2 77,3 95,5 1134 118,5 118,3
2022 | 119,6 1131 111 1131 128,9 128,2 123,2 124,7 117,2 120,3 119,1 119,9
2023 | 101,32 | 101,41 | 101,51 | 101,64 | 101,71 101,68 101,58 101,50 | 101,44 | 101,45 | 101,6 101,8

Kaynak: OECD, Bloomberg Terminal

Cizelge 2.3. Endonezya Tiiketici Gliven Endeksi (2012-2023) verilerinin yillar

itibariyla dagilimi sunulmustur. Bu verilere gore, 2020 yilina kadar Endonezya

ekonomisine duyulan giivenin olumlu bir seyir izledigi gézlemlenirken, 2020 yili

Nisan ayinda tiiketici giiven endeksinin diisme egilimine girdigi ve kotlimser bir

tabloyu yansittigi goriilmektedir. 2021 yilinin Agustos aymnda (77,3) en diisiik

degerine ulagsmaktadir. Daha sonraki donemde alinan 6nlemler dogrultusunda, endeks

toparlanma siirecine girmis ve 2022 yilinin Mayis ayinda (128,9) en yiiksek degerini

almistir. Bu durum, alian tedbirlerin etkisiyle tiiketici giiveninin yeniden arttigini

gostermektedir.
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Sekil 2.11 Endonezya’ da 2012-2022 doéneminde doviz kurunda yasanan yillik
ylzde degisimlerini gostermektedir. Verilere gore, en diisiik kur seviyesi 2012 yilinda
%09,39 olarak kaydedilmistir. Yillar itibariyle doviz kuru genel olarak duragan bir seyir
izlemistir, ancak %14,85 ile 2022 yilinda en yiiksek seviyeye ulagmustir.
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Sekil 2.12 Endonezya Faiz Oram (2012-2023)

Kaynak: OECD ve Bloomberg Terminal verileri kullanilarak yazar tarafindan olusturulmustur.

Sekil 2.12°de sunulan Endonezya faiz oranmi verilerine gore, en yiiksek deger
%7,54 ile 2014 y1linda kaydedilmistir. Daha sonra, faiz oran1 azalan bir seyir izleyerek

%3,52 ile 2021 yilinda en diisiik seviyesine gerilemistir.

6,8
6,63 g4
5,03
4,22
356 376 3,9
324 306

2,12

I 1,54
0 I

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

[e)]

(%]

N

w

N

[EEN

Sekil 2.13 Endonezya Enflasyon Orani (2012-2023)

Kaynak: OECD ve Bloomberg Terminal verileri kullanilarak yazar tarafindan olusturulmustur.
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Sekil 2.13 Endonezya’da yillik enflasyon orani verilerini yansitmaktadir.
Analize gore, Endonezya’da en yiiksek enflasyon orami %6,8 ile 2015 yilinda
gerceklesmistir. Ancak en diisiik enflasyon orani ise %1,54 ile 2021 yilinda
gergeklesmistir. 2012 ile 2023 yillar1 arasinda yapilan analizde, Endonezya’da

enflasyon oranlariin tek haneli rakamlarda seyrettigi goriilmektedir.
2.5. Giiney Afrika

Giiney Afrika, Afrika kitasmin en giineyinde yer almaktadir. Ulkede {i¢ bagkent
bulunmaktadir: Yiiriitme baskenti Pretoria, yasama bagkenti Cape Town ve yargi
baskenti Bloemfontein. Resmi para birimi Rand’dir. Tiirkiye’nin Sahraalt1 Afrika’daki
en onemli ticaret ortagi olan Giiney Afrika, bulundugu bdlgenin en biiyiik ekonomisine

sahiptir (TUIK, 2023c).
2.5.1. Ekonomik Gostergeler: TGE, Kur, Faiz, Enflasyon

Cizelge 2.4. Giiney Afrika Tiiketici Giiven Endeksi (2012-2023)

Ocak Subat Mart Nisan Mayis Haziran Temmuz Agustos Eylil Ekim Kasim Arahk

2012 | 101,0 | 101,0 | 100,9 | 100,6 | 100,2 100 99,9 99,9 100 100 99,9 99,7

2013 | 99,5 99,4 99,4 99,6 99,9 100,1 99,9 99,5 99,2 99,1 99,1 99,1

2014 | 99,2 99,3 99,5 99,9 100,3 100,6 100,6 100,4 100,2 | 100,2 | 100,2 100,2

2015 | 100 99,8 99,5 99 98,5 98,3 98,5 98,8 99,1 98,9 98,6 98,4
2016 | 98,4 98,5 98,7 98,7 98,7 98,7 99 99,3 99,5 99,4 99,1 98,9
2017 99 99,2 99,3 99,2 99,1 98,9 98,9 98,9 98,7 98,8 99 99,6

2018 | 100,9 | 102,4 | 103,6 | 104,1 104 103,6 102,9 102,2 101,6 | 1014 | 1013 101,2

2019 | 101 100,8 | 100,7 | 100,8 | 100,8 100,7 100,3 99,8 99,4 99,2 99,1 99,1
2020 | 99,1 98,9 98,4 97,5 96,4 95,7 95,6 96 96,6 97,2 97,8 98,3
2021 | 98,6 98,7 98,7 98,6 98,4 98,3 98,4 98,5 98,6 98,7 98,8 98,8
2022 | 98,7 98,4 98,1 97,5 97 96,6 96,6 96,8 97,3 97,8 98,3 98,5

2023 | 98,21 | 97,57 | 96,96 | 96,60 | 96,46 96,54 96,85 97,28 97,76 | 98,16 | 98,03

Kaynak: OECD, Bloomberg Terminal
Giiney Afrika’da ekonomiye duyulan giiven en yiiksek deger olan 104,1 ile

2018 yil1 Nisan ayinda gerceklesmistir. En diisiik deger ise, 95,7 ile 2020 yilinin
haziran ayinda gerceklestigi gézlemlenmektedir. Cizelge 2.4. Giiney Afrika Tiiketici
Giiven Endeksi (2012-2023)’deki verileri gore ekonomiye olan giivenin diisiik

seviyelerde oldugu goriilmektedir. Diisiik tliketici giiven endeksleri, Giiney Afrika’da
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ekonomik belirsizliklerin veya mali sorunlarin oldugunu yansitabilir. 2023 yil1 aralik

ay1 verisine ulagilamamustir.

18 16,45 16,35

16 14,71 14,44 14,77
14 12,75 13,32 13,23
12 10,85
9,65
10
8,21

8

6

4

2

0

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Sekil 2.14 Giiney Afrika’da Doviz Kuru (2012-2022)

Kaynak: OECD ve Bloomberg Terminal verileri kullanilarak yazar tarafindan olusturulmustur.

Sekil 2.14 Giiney Afrika’da 2012-2022 yillar1 arasinda doviz kurundaki yillik
ylizde degisimini gostermektedir. Analize gore, bu donemde en diigiik deger 2012
yilinda %8,21 olarak gerceklesmistir. Yillar itibariyle doviz kurunda dalgalanmalar
yasanmig, ancak kurun en yliksek degeri %16,45 ile 2020 yilinda kaydedildigi

goriilmektedir.
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Kaynak: OECD ve Bloomberg Terminal verileri kullanilarak yazar tarafindan olusturulmustur.
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Sekil 2.15°deki Giiney Afrika faiz orani yillik yiizdelik degisim verilerine gore,
2012’den 2019’a kadar %S5 ile %6 arasinda degisen bir aralikta seyretmistir. Ancak,
2021 yilinda %3,54 ile en diisiik seviyesine gerilemistir. 2021 yilindan itibaren faiz

oraninda bir artis yasanmis ve %8,05 ile en yliksek degeri almistir.
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Sekil 2.16 Giiney Afrika Enflasyon Oram (2012-2023)

Kaynak: OECD ve Bloomberg Terminal verileri kullanilarak yazar tarafindan olusturulmustur.

Sekil 2.16 Giiney Afrika’daki yillik enflasyon orani verilerini sunmaktadir.
2012 ile 2023 yillart arasinda yapilan incelemede, verilerin tek haneli rakamlarda
seyrettigi goriilmektedir. Analize gore, 2020 yilinda enflasyon oran1 %3,8 ile en diisiik
seviyeye gerilemistir. Ancak ilerleyen yillarda enflasyon oraninda bir artis yasanmis

ve %7,19 ile 2023 yilinda en yiiksek seviyesine ulagmistir.
2.6.  Literatiir

Calismanin bu boliimiinde oncelikle doviz kuru, enflasyon, faiz ve tiiketici
giiven endeksi arasindaki iliskiler agiklanmistir. Ardindan s6z konusu degiskenler ve
Kirilgan Besli iilkelerine odakli dnceki calismalarin incelemesi yapilmistir. Doviz
kuru ve enflasyon iligkisi, ekonomi literatiiriinde 6nemli bir tartisma konusu olmus ve
bu iligkinin dogasi lizerine farkli perspektifler sunulmustur. Benzer sekilde, doviz kuru
ve faiz oranmi arasindaki iliski, finans piyasalari ve para politikalarinin temel bir
parcasidir ve bu konuda ¢esitli teoriler ve bulgular bulunmaktadir. Faiz orani ve
enflasyon iliskisi ise ekonomik istikrar ve para politikalarinin etkinligi agisindan 6nem

arz etmektedir. Son olarak tiiketici giiven endeksi, ekonomik aktiviteyi dlgme ve
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tahmin etme amaciyla sikc¢a kullanilan bir gostergedir. Literatiir incelendiginde, bu
calismanin kapsamina giren Tiirkiye ve diger Kirilgan Besli ilkeleri (Brezilya,
Hindistan, Endonezya, Giiney Afrika) basta olmak iizere BRIC-T (Brezilya, Rusya,
Hindistan, Cin, Gliney Afrika, Tiirkiye), BRIC, Nijerya, Malezya ve Romanya gibi

tilkeler icin yapilan analizlerin bulundugu gézlenmistir.

Calismada literatiir incelemesi yedi ana baslik altinda yapilmistir. Bu da
calismanin daha iyi anlasilmasim1 saglamaktadir. Birinci boliimde, tiiketici giiven
endeki, kur, faiz ve enflasyon arasindaki iliski anlatilmistir. ikinci boliimde, déviz kuru
ve enflasyon arasindaki iliskiyi inceleyen calismalara odaklanilmistir. Ugiincii
boliimde, doviz kuru ve faiz orani arasindaki iligkiyi ele alan literatiir incelenmistir.
Dordiincii boliimde, faiz orani ve enflasyon arasindaki iliskilere dair ¢calismalara yer
verilmistir. Besinci boliimde, déviz kuru, faiz orani ve enflasyon arasindaki ti¢lii iliski
konusundaki aragtirmalar 6zetlenmistir. Altinc1 boliimde, tiiketici gliven endeksiyle
ilgili caligmalara vurgu yapilmistir. Son olarak yedinci boliimde, kirilgan besli

ilkeleriyle ilgili yapilan ¢aligsmalara deginilmistir.

2.6.1. Tiiketici Giiven Endeksi, Kur, Faiz ve Enflasyon
Arasindaki Tliski

Kur, faiz ve enflasyon bir tilkenin makroekonomik kosullarin etkileyen ve o
tilkenin fiyatlandirma mekanizmas1 olarak islev goren {glii bir dengeyi
olusturmaktadir. Bu degiskenler birbirleriyle siirekli etkilesim halindedir ve
ekonominin farkli sektdrlerinde cesitli faktdrlerden etkilenirler. Uclii dengedeki
herhangi bir degiskende meydana gelen olumsuz bir gelisme, ekonomik istikrarin
bozulmasina yol agabilir. I¢ ve dis dengenin bozulmasi maliyetleri etkilerken, bu
maliyetlerin artmast ekonomik performansin olumsuz etkilenmesine neden
olmaktadir. Bu nedenle, ti¢lii iliskideki sorunun kokeni 1yi bir sekilde tespit edildikten
sonra, uygulanacak ekonomik politikalar arasindan en uygun olani segilmelidir (Sahin
ve Dereli, 2019).

Bir ekonominin etkin bir sekilde isleyebilmesi, reel faktorlerin yanm sira
psikolojik ve sosyal faktorlere de baglidir. Bu faktorlerin arasinda en 6nemli olani
giiven kavramidir. Enflasyonla etkili bir sekilde miicadele edebilmek, ekonomik

krizlerden ¢ikis saglayabilmek i¢in sadece maddi sermayeye degil, aynt zamanda
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sosyal sermayeye de ihtiyag vardir. Ulke ekonomisiyle ilgili tiiketicilerin
degerlendirmelerini 6l¢en Tiiketici Gliven Endeksi bu noktada 6nemli bir gostergedir.
Bu endeks ayn1 zamanda makroekonomik gidisat1 da etkileyen faktorler arasinda yer
almaktadir.

Tiiketici giiven endeksinin makroekonomik degiskenlerle arasinda giiglii bir
iliski bulunmaktadir. Bir iilkede tiiketim, yatirim, istihdam, biiylime ve gelir artisinin
yani sira enflasyon, faiz oran1 ve doviz kuru gibi degiskenler de hem tiiketici gliven
endeksini etkiler hem de bu endeksten etkilenmektedir. Finansal piyasalarda meydana
gelen degisiklikler iktisadi aktorlerin  portfdy tercihleri iizerinde etkisini
gostermektedir. DOviz kurundaki dalgalanmalar, ekonomiye duyulan giiven {izerinde
onemli bir etkiye sahiptir (Kaya, 2020a). Tiirkiye i¢in yapilan, 2012-2018 dénemini
kapsayan bir calismada Arabaci ve Ozdemir (2020), tiiketici giiven endeksi ile déviz
kuru arasindaki nedensellik iligkisi incelenmis ve doviz kurundan tiiketici giiven
endeksine dogru bir iligki oldugunu bulmustur. Bu bulgular sonucunda, déviz kurunda
yasanan soklarin tiiketici giiven endeksi lizerinde kalici bir etkiye sahip oldugu
gOriilmiistiir.

Tiiketici giiven endeksini etkileyen degiskenlerden bir digeri enflasyondur.
Enflasyonun yiiksek oldugu donemlerde tiiketiciler genellikle ekonomik belirsizlik
yasar ve harcamalarin1 kisma egiliminde olurlar. Boyle bir ortamda tiiketici giiven
endeksi diigiis gosterebilir. Bunun nedeni, artan fiyatlarin tiiketicilerin satin alma
giiclinii diislirmesi ve ekonomik belirsizligin artmasidir.

Yiiksek enflasyon sorunuyla karsi karsiya kalan tlkelerde enflasyonla
miicadelede yetersiz kalinmasi durumunda bireylerin gelecege yonelik enflasyon
beklentileri olumsuz ydnde etkilenir. Yiiksek enflasyon ortaminda, goreli fiyat
degiskenligi ve gelecekteki enflasyon oranlar1 belirsizlik gosterir. Sonug olarak,
yiiksek ve istikrarsiz bir enflasyonun 6nlenememesi, bireylerin tiiketim ve yatirim
kararlarini olumsuz yonde etkiler. Bu durum, hem istikrarsiz ortamin devam etmesine
neden olur hem de ekonomiye duyulan giiven sorununu beraberinde getirir. Bireylerde
olusan giiven probleminin ortadan kaldirilmasi kolay degildir. Bu nedenle, bireylerin
giivenini kazanmak ve onlarin beklentilerini olumlu yonde etkileyebilmek icin fiyat
istikrarin1 saglamaya yonelik politikalarin basarili bir sekilde gergeklestirilmesi biiyiik

Oonem tagimaktadir (Yalman ve Kosaroglu, 2023). Ekonomik gelismenin temeli olan
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giiven sorununun ¢Oziilmesi, ekonomide istikrar1 saglar ve belirsizlikleri azaltir.
Azalan belirsizlik ortami genellikle faiz oranlarinin diismesine neden olur (Demirgil
ve Tiirkay, 2017c). Faiz oranlarinin diismesiyle birlikte genellikle yatirimlarda artis
goriiliir. Sonug olarak, ekonomide giliven sorununun ¢oziilmesi, faiz oranlarini ve
dolayistyla yatirimlari etkileyebilir. Tiiketici gliven endeksi ile faizler arasinda dolayli
bir iliski bulunmaktadir.

Doviz kuru ve enflasyon arasindaki iligki, kisaca kurda meydana gelen
dalgalanmalarin fiyatlar genel diizeyini etkileyip etkilemedigi seklinde tanimlanabilir.
Kur degisiklikleri, ithalat maliyetleri ve dolayisiyla tiiketici fiyatlar1 tizerinde
dogrudan etkiler yaratabilir.

Doviz kurlari, ekonomilerde birgok degisken {iizerinde belirleyici rol
oynamaktadir. Kurlarda ortaya ¢ikan degisiklikler, disa acik ekonomilerde fiyatlar
genel diizeyini etkilemektedir. Doviz kurlart ile fiyatlar genel diizeyi arasindaki bu
etkilesim, doviz kuru geciskenligi olarak adlandirilmaktadir. Bu geciskenlik doviz
kurlarinda meydana gelen degisikliklerin fiyatlar tizerindeki ylizdelik etkisini
gostermektedir. Uretim yapilar1 ithal mallara bagimli olan iilkelerde doviz kuru
degisimlerinin etkisi daha fazla hissedilmektedir. Ancak esnek doviz kuru sistemini
benimseyen iilkelerde doviz kuru degisimleri etkisinin yani sira yiiriitiilen para
politikalar1 da 6nemli bir rol oynamaktadir (Dereli, 2018).

Gelismekte olan iilkelerde, doviz kuru ve enflasyon ile iligki i¢cinde olan
ekonomik degiskenlerin etkilesim yonii, politika olusturma siiregleri agisindan
onemlidir. Di1s ekonomideki istikrarsizliklar, i¢ ekonomik gostergeler araciligiyla i¢
piyasalarda dengesizlige yol agmaktadir. Doviz kurundaki degisikliklerin ithalat
fiyatlarina yansimasi ve degisikliklerin tiiketici ve {iretici fiyatlarina etkisi, doviz kuru
ve enflasyon arasindaki iliskiyi agiklamaktadir. Ornegin, Tiirkiye gibi ithalata bagimli
tretim gerceklestiren lilkelerde, doviz kurunda meydana gelen farklilasma ithal
mallarin fiyatlarin1 ve iiretim maliyetlerini etkilemektedir. Doviz kurundaki arts,
fiyatlar genel seviyesinde artis egilimine yol agmaktadir. Bu nedenle, déviz kurunun
gelecege doniik ve beklentilere bagli olarak belirlenmesi, politika yapicilarin bu
degisimlere ve enflasyon belirsizligine dikkat etmesini gerektirmektedir (Kose ve

Terzioglu, 2014).
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Doviz kurunda meydana gelen yiikselmenin enflasyonu nasil etkiledigi dort
aktarim mekanizmas1 ile agiklanabilir. Ilk olarak, yerli para biriminin deger
kaybetmesi ithal mallarin fiyatlarin1 dogrudan artirarak fiyatlar genel diizeyine yukari
yonlii baski yapmaktadir. ikinci olarak, ithal girdilere bagimli {iretim siireclerinde
maliyetlerin artmasi, nihai iiriin fiyatlarinin yiikselmesine neden olmaktadir. Ugiincii
mekanizma, doviz kurundaki belirsizliklerin i¢ piyasalarda fiyatlama davranislarini
olumsuz etkilemesi ve enflasyon beklentilerini yiikseltmesidir. Son mekanizma ise,
ticretlerin yabanci para birimlerine endekslenmesi durumunda, doviz kuru artiglari
nominal icretleri ve dolayisiyla iiretim maliyetlerini artirarak enflasyonist baski
olusturmaktadir (Isik vd., 2004).

Sonu¢ olarak, doviz kuru ve enflasyon arasinda dogrudan bir iligki
bulunmaktadir. D6viz kurundaki artis enflasyonun artmasina neden olurken, enflasyon
ise doviz kurunun artmasina ve yerel paranin degerini kaybetmesine neden olmaktadir.
Bu durumun siirekli bir dongii haline gelmemesi i¢cin Merkez Bankalari iilkelerin fiyat
istikrarin1 saglama gorevini lstlenmektedir. Merkez Bankalari, doviz kurundaki
dalgalanmalarin enflasyonu ne dlgiide etkileyecegini dngorerek uygulanmasi gereken
para politikalarint belirlemelidir (Yilmaz, 2021). Boylece, doviz kuru ve enflasyon
arasindaki etkilesim dogru bir sekilde yonetilerek ekonomik istikrar saglanabilir.

Bir iilkenin ekonomik durumunu belirleyen en 6nemli degiskenler bir digeri de
doviz kuru ve faiz oranlaridir. Bu degiskenlerde meydana gelebilecek dalgalanmalar,
ekonomiler iizerinde olumsuz etkiler yaratabilir. Bu olumsuz etkileri en aza
indirebilmek i¢in uygun ekonomik politikalarin uygulanmasi1 gerekmektedir. Doviz
kuru ve faiz oranlarinda sektorel degisimlerden kaynaklanan dalgalanmalar,
maliyetlerin degiskenlik gostermesine yol acar. Maliyetlerdeki bu degiskenlik kamu
aciklarina veya fazlalarina neden olabilir. Kamu aciklarinin giderilmesi i¢in ya para
basma ya da bor¢lanma gibi yontemler kullanilmalidir. Para basmak, enflasyonu
tetikleyebilirken; borglanma, i¢ kaynaklara yonelerek faiz oranlarinin yilikselmesine
sebep olur. Faiz oranlarindaki artig, yabanci sermayenin iilkeye girigini tesvik eder.
Ulkeye giren yabanci sermaye, doviz kurlarinda diisiise yol acar. DSviz kurundaki bu
diisiis, ithalatin artmasina ve ihracatin azalmasina neden olur. Artan ithalat, cari agigin

biiylimesine yol agmaktadir (Kiiciik, 2021).
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Genel olarak doviz kuru ile faiz orani arasinda ii¢ farkl iliski bulunmaktadir.
Birincisi, yerel faiz oranlarinin artmasiyla birlikte o tilkenin finansal piyasalar1 yabanci
yatirimcilar i¢in daha cazip hale gelmektedir. Daha yiiksek faiz oranlari, yatirnmcilara
yerel para birimi cinsinden daha yiiksek getiri saglamaktadir. Boylece faiz oranlarinin
artmasi dovize olan arzin artmasina neden olacak Ve yerli paranin deger kazanmasina
yol agacaktir. Bu siirecte yatirnmcilar, yerli para ile yabanci para dengeye gelene kadar
yerel yatirim araclarma ydnelmektedir. Ikinci iliski, artan faiz oranlarinin bankalar ve
sirketler tizerindeki mali yiikii artirmasi ve bu durumun kar oranlarinda diisiise yol
acmasidir. Kar oranlarindaki azalma, nakit akisini azaltarak bankalar1 ve sirketleri
bor¢lanmaya zorlar. Borg¢larin geri 6denmesindeki zorluklar, bankalarin ve sirketlerin
bilangolarina zarar vererek gelecege ydnelik beklentileri olumsuz etkiler. Ugiincii
iligki ise, artan faiz oranlarinin kamu faiz yiikiinii artirmasi ve bunun sonucunda risk
primlerinin yiikselmesidir. Bu durum, enflasyonist beklentilerin artmasina neden
olabilir (Kiigiik ve Dereli, 2021). Ayrica yiiksek faiz oranlar1 ve diisiik doviz kurlari,
ekonominin rekabet giiciinii zayiflatmaktadir. Bu giicii yeniden kazanmak icin
ticretlerin diisiiriilmesi gerekmektedir. Yiksek faizler, yatirimcilar1 caydirarak
ekonomik krize neden olabilir; bu krizden kaginmak i¢in tcretlerin baski altinda
tutulmas1 gerekir. Bu durum, gelir dagiliminda bozulmalara yol agarak, gelir
boliisiimiinlin emegiyle geginenler aleyhine degigsmesine sebep olmaktadir (Basoglu,
2000).

Faiz ve enflasyon arasindaki iligki, uzun yillardir hem gelismis hem de
gelismekte olan tilkelerde 6nemli bir tartisma konusu olmustur. Faizin mi enflasyonu
yoksa enflasyonun mu faizi etkiledigi sorusu ekonomik literatiirde sik¢a ele alinan bir
meseledir. Enflasyon, iilkelerin en temel sorunlarindan biri olarak 6ne ¢ikmaktadir.
Fiyatlar genel seviyesindeki stirekli ve birikimli artiglar olarak tanimlanan enflasyon,
bir iilkedeki bireylerin alim giicliniin azalmasina neden olmaktadir. Bu baglamda,
enflasyonun varligi ekonomik istikrari tehdit eden ve yasam standardini diisiiren
onemli bir gostergedir.

Faiz ise, bir ekonomide sermaye sahibinin iiretimden aldig1 pay ya da
sermayenin belirli bir siire i¢in baskalarina ddiing verilmesi karsiliginda elde edilen
gelir olarak tanimlanmaktadir. Faiz, para kullaniminin bir bedeli olarak kabul

edildiginde, yillik yiizde olarak ifade edilen ve 6diing i¢in 6denmesi gereken bir gelir
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olarak tanimlanir. Makroekonomik dengeleri etkileyen faiz degisimleri sonucu
uygulanan para politikalarinin amaci, bu degisikligin olumsuz etkilerini gidermek ve
faiz oranlarinin ekonomik gelismeyi kolaylastirmasini saglamaktir. Bu amagcla gorevli
olan merkez bankalari, {ilkenin i¢inde bulundugu duruma gore daraltici veya
genigletici para politikalart uygulayarak hem faiz oranlarii hem de ekonomik
dengeleri etkilemektedirler (Tunali ve Eronal, 2016).

Genel olarak, enflasyon orani yiiksek olan iilkelerde faiz oranlarinin da yiiksek
oldugu gozlemlenmektedir. Bunun temel nedeni, enflasyon oraninin yiiksek oldugu
donemlerde mal ve hizmet fiyatlarindaki degisimlerin kontroliiniin zor olmasidir. Bu
belirsizlik, yatirnmeilarin karlarini hesaplamalarini giiglestirir ve onlart daha giivenli
yatirim alanlar1 arayigina iter. Yiiksek enflasyon donemlerinde yatirimcilar, riskten
kacinmak amaciyla getirisi yliksek olan faizli yatirimlara yonelirler. Bu durum, faiz
oranlarinin artmasina yol agmaktadir (Dogan vd., 2016).

Konuyu bagka bir agidan ele alirsak, enflasyonla faiz oran1 arasindaki iligkiyi
tam olarak anlayabilmek i¢in Oncelikle ekonomide hangi tiir enflasyonun hakim
oldugunu belirlemek gerekmektedir. Eger ekonomide talep, arzdan fazla ise, yani
tiretilen mal ve hizmet miktarindan ¢ok daha fazla talep varsa talep enflasyonu so6z
konusudur. Talep enflasyonunu kontrol altina alabilmek igin faiz oranlarinin
artirtlmasi, talebi diisiirerek bireyleri tiiketimden tasarrufa yonlendirmeyi
amaglamaktadir. Bu baglamda, faiz ile enflasyon arasinda ters yonlii bir iligki
bulunmaktadir; faiz oranlarindaki diisiis enflasyonu artirirken, faiz oranlarindaki artis
enflasyonun diismesine neden olmaktadir. Ancak, eger ekonomide talep enflasyonu
yerine maliyet enflasyonu s6z konusuysa, yani tiretimde kullanilan girdi fiyatlari talep
dis1 nedenlerle artiyorsa, faizin artirilmasi enflasyonun daha da yiikselmesine neden
olabilir. Cilinkii faiz oranlariin yiikselmesi, tiretim maliyetlerini artirarak enflasyonu
tetikler. Bu durumda, faizle enflasyon arasinda dogru yonli bir iliski sz konusudur.
Faiz oranlarindaki artis enflasyonu artirirken, faiz oranlarindaki diislis enflasyonu
azaltmaktadir. Eger ekonomide hem arz hem de talep enflasyonu séz konusu ise
oncelikle enflasyonun ne kadarmin maliyet enflasyonundan ne kadarmmin talep
enflasyonundan kaynaklandigi belirlenerek buna uygun bir politika uygulanmalidir
(Egilmez, 2014).
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2.6.2. Kur ve Enflasyon Arasindaki fliskiyle Tlgili Calismalar

Giil ve Ekinci (2006), Tiirkiye’de aylik veriler kullanarak nominal déviz kuru
ile enflasyon arasindaki nedensellik iliskisini incelemistir. Bu analizde, birim kok ve
es bitlinlesme testleriyle birlikte Granger nedensellik testini de kullanmistir. Elde
edilen sonuglara gore, bu degiskenler arasinda uzun donemli bir iliski oldugu
bulunmustur. Fakat kur ve enflasyon arasindaki nedensellik iliskisi, doviz kurunun
enflasyonu etkiledigini gosterin tek yonlii bir iligkinin oldugunu ortaya koymaktadir.
Bu calisma, Tiirkiye’deki nominal doviz kuru ile enflasyon arasindaki iliskiyi
inceleyerek uzun vadeli bir iliski tespit etmis ve ayrica doviz kurunun enflasyon
tizerindeki etkisini belirleyen nedensellik iligkisini ele almigtir.

Syzdykova (2016), Ocak 2000 ve Aralik 2017 yillar1 arasinda BRIC
ilkelerinde enflasyon ve doviz kuru arasindaki nedensellik iliskisini aylik verilerden
yararlanarak incelemistir. Bu analizinde, duraganlik testi, es biitiinlesme testi ve
Granger nedensellik testini uygulamigtir. Elde edilen sonuglara gére, nominal doviz
kuru ile enflasyon arasinda Cin disinda BRIC {ilkelerinin tiimii i¢in uzun vadeli bir
iliskinin mevcut oldugu saptanmistir. Bunun yani sira, BRIC {ilkelerinde degiskenler
arasindaki nedensellik iliskisinin farklilik gosterdigi gézlemlenmistir. Bu calisma,
BRIC iilkelerindeki enflasyon ile doviz kuru arasindaki iliskiyi ayrintili bir sekilde
inceleyerek, bu iligkinin uzun vadeli oldugunu ve aym1 zamanda BRIC iilkeleri

arasinda nedensellik iliskisinin farklilik gsterebilecegini literatiire sunmaktadir.

Dereli (2018), Tirkiye’de 2005 ile 2017 yillar1 arasinda doviz kuru ile
enflasyon arasindaki iliskiyi Vektor Otoregresif (VAR) teknigini kullanarak
incelemistir. Ayrica, enflasyon ve doviz kuru arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik
iligkisinin varligt Granger nedensellik testi ile dogrulanmistir. Johansen Eg
Biitiinlesme testi ile degiskenler arasindaki uzun donemli iligki arastirilmistir. Bunun
yani sira Etki-Tepki analizi degiskenlerin bir birimlik soklara verdigi tepkileri
incelemis, ayrica varyans ayristirmasi ile de degiskenlerin agiklayici giiciinii
degerlendirmistir. Calismanin sonuglari, Tiirkiye’de doviz kuru degisimlerinin
enflasyon lizerinde yiiksek bir geciskenlige sahip oldugunu goéstermektedir. Ayrica,
doviz kuru degiskeninin enflasyonun belirlenmesinde temel bir etken oldugunu ortaya

koymaktadir.
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Erdogan (2020), Tiirkiye’de Ocak 2005-Aralik 2018 arasinda Euro ve Dolar
doviz kurlarinin enflasyonla iligkisini VAR (Vektor Otoregresyon) yontemi kullanarak
incelemeyi amaglamaktadir. Yazar aymt zamanda c¢alismasinda Etki-Tepki
Fonksiyonu, Granger Nedensellik testi ve Varyans Ayristirmasi analizine yer vermis
ve bulgular1 daha ayrintili bir sekilde sunmustur. Elde edilen sonuglara gore,
enflasyonu etkileyen her iki doviz kuru da hem kisa hem de uzun donemde olumlu bir
etkiye sahip oldugu goriilmektedir. Enflasyon, doviz kurlarim1 kisa donemde pozitif
yonde etkiledigi ancak uzun dénemde bu etkinin negatif yonde ve neredeyse sifira
yakin bir diizeyde oldugu gozlemlenmektedir. Degiskenler arasindaki degisimlerin
kaynagina dair yapilan analizler, dolar doviz kuru degiskeninin en gii¢lii agiklayici
oldugunu ortaya koymustur. Ayrica, nedensellik analizi sonuglarina gore, dolar doviz

kurunun enflasyona dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisi bulunmustur.

Giir (2022), enflasyon ve doviz kuru arasindaki hem kisa hem de uzun dénemli
iliskiyi Ocak 2010- Subat 2023 yillar1 arasindaki aylik verilere dayanarak analiz
etmistir. Bu analizde Johansen es biitiinlesme yontemini kullanmis ve bu yontemden
elde edilen sonuglara gore uzun vadede pozitif yonlii bir iliski oldugu tespit edilmistir
(B=0.275, p<0.05). Ayrica hata diizeltme modeli kullanilarak kisa vadeli iliski de
degerlendirilmis ve uzun dénemde birlikte hareket eden seriler arasinda kisa vadeli
sapmalarin %42.8 diizeltildigi ve serilerin tekrar uzun vadeli denge degerine yaklastig

belirlenmistir.
2.6.3. Kur ve Faiz Arasindaki Tliskiyle Tlgili Calismalar

Kayhan vd. (2013) tarafindan vyiiriitilen bu ¢alisma, Brezilya, Rusya,
Hindistan, Cin ve Tiirkiye (BRIC-T) iilkelerinde, Mart 1993-Temmuz 2011 tarihleri
arasinda reel doviz kuru ile reel faiz oranlar1 arasindaki dinamik iliskiyi incelemeyi
amaclamaktadir. Bu amaci gerceklestirmek i¢in, dogrusal olmayan nedensellik testi ve
frekans dagilim nedensellik testi yontemleri kullanilmistir. Elde edilen frekans dagilim
nedensellik testi sonuglarina gore, yalnizca Cin ekonomisinde faiz oranlarinin uzun
vadeli olarak reel doviz kurlarini etkiledigi goriilmustiir. Baska bir deyisle, kisa
donemde doviz kuru dalgalanmalari, faiz oranindaki degisiklikleri sinirlamaktadir. Bu
sonuclar, BRIC-T iilkelerindeki reel doviz kuru ve reel faiz oranlar1 arasindaki dinamik

iliskinin, 6zellikle Cin’de, uzun vadeli etkilere sahip oldugunu gostermektedir.
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Karahan ve Colak (2017), 2002 ve 2016 yillar1 arasindaki aylik verileri
kullanarak faiz oranlar1 ile doviz kuru arasindaki nedensellik iliskisini ARDL modeli
ile analiz etmeyi amaclamistir. Bu arastirma, faiz oranlar ile doviz kuru arasindaki
iligkinin niteligini anlamak ve Tirkiye’de uygulanan para politikalarinin etkinligi
hakkinda 6nemli sonuglar sunmustur. Calismanin sonuglari, faiz ile kur arasindaki bu
karsilikli nedensellik iligkisinin anlasilmasina katkida bulunurken ayni zamanda

Tirkiye’deki para politikalarinin derinlemesine bir degerlendirmesini sunmaktadir.

Dogan vd. (2017) tarafindan gerceklestirilen ¢alisma, Tirkiye’de doviz kuru
ve faiz oranlar1 arasindaki volatilite yayilma etkisini aragtirmak ve ekonomik literatiire
katki saglamak amaciyla gergeklestirilmistir. Arastirma kapsaminda esik degerli
ARCH (TARCH) analizi kullanilmistir. Calismanin veri dénemi olarak 04.01.2002-
21.04.2017 tarihleri arasindaki haftalik veriler tercih edilmistir. Yapilan birim kok testi
sonuclarina gore, faiz oran1 degiskeni diizey degerinde ¢ikarken, doviz kuru ise birinci
farkinda duragan ¢ikmistir. TARCH analizi sonuglarina gore ise faiz orani
volatilitesinin doviz kuru volatilitesini artirdigin1 géstermektedir. Bu sonuglar, doviz
kuru ve faiz oranlar1 arasindaki volatilite yayilma etkisinin varligini ortaya koymakta

ve Tiirkiye’deki ekonomik literatiire 6nemli bir katki saglamaktadir.

Sar1 (2018) tarafindan gergeklestirilen ¢alisma, Tiirkiye’de 2006:01-2018:06
donemi aylik verileri kullanarak nominal doviz kuru ile nominal faiz oranlari
arasindaki iliskiyi incelemeyi hedeflemistir. Calismanin ilk asamasinda, ilgili
degiskenlerin duraganlik analizi yapilmis ve elde edilen sonuglar, bu serilerin birim
kok icerdigini gostermistir. Bu birim kdk sorununu asmak i¢in serilerin birinci farklari
alinmis ve bu sekilde duragan hale getirilmistir. Yapilan eg biitiinlesme testinden elde
edilen sonuglara gore, nominal doviz kuru ile faiz oranlar1 arasinda uzun vadeli bir
iliski bulunamamistir. Bu nedenle, Granger nedensellik analizi i¢in VAR analizi
kullanilmistir. Analiz sonuglari, nominal doviz kuru ile faiz oranlar1 arasindaki

karsilikli nedensellik iligkisi bulundugunu gostermektedir.

Giiler (2020), 2011:01-2018:05 yillarinda aylik verileri kullanarak Tiirkiye’de
para politikas1 faiz oran1 ve piyasa faiz oranlarinin déviz kurlar {izerindeki etkilerini
arastirmistir. Bu kapsamda, nominal kur ve politika faizi, gosterge faizi ve ortalama

fonlama maliyeti arasindaki dinamik iligkiler VAR metoduyla ve ARDL simir testi
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araciligiyla incelenmistir. Ulasilan sonuglar, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasinin
resmi politika faiz oranlar1 ile nominal kur arasinda hem kisa hem de uzun dénemde
anlaml bir iligki bulunmadigin1 gostermektedir. Ancak modele dahil edilen piyasa
faizi olarak gosterge tahvil faizi ile nominal kur arasinda pozitif bir iligki
bulunmaktadir. Bu sonuglar bir araya getirildiginde, merkez bankasinin doviz kurlarin
dolayli yoldan etkileyebilmek i¢in resmi faiz oranlar1 yerine piyasa faiz oranlarini

kullanabilecegi sonucuna varilmstir.
2.6.4. Faiz ve Enflasyon Arasindaki Iliskiyle ilgili Calismalar

Tiirkiye 6rneginde 1992:M1-2013:M1 donemine ait verileri kullanarak Fisher
hipotezi kapsaminda nominal faiz ve enflasyon orani arasindaki uzun vadeli iliskiyi
inceleyen Mercan (2013) ARDL smir testi yaklagimini kullanmistir. Yapilan test
sonucunda seriler arasinda es biitiinlesme iligkisi oldugu belirlenmistir. Ayrica analiz
sonuglari, Fisher hipotezi kapsaminda enflasyon oranmin beklentilerle uyumlu
oldugunu ve nominal faiz oraninin olumlu yonde ve istatistiksel olarak anlamli bir
sekilde etkiledigi sonucuna varilmistir. Sonuglar, nominal faiz oran1 ve enflasyon orant
arasindaki iliskinin birebir etkili olmadigini gosterirken, uygulanan para politikalarinin

reel faizler tizerinde kismen etkili oldugunu gostermistir.

Atgiir ve Altay (2015) 2004-2013 yillar1 arasindaki verilere dayanarak Tiirkiye
icin enflasyon ve nominal faiz orami arasindaki iligkiyi arastirmistir. Arastirma
sonuglarina, belirli bir donemde Tirkiye’de Fisher Etkisinin varligini ortaya
koymaktadir. Calismada Johansen, Liitkepohl-Saikkonen Es Biitiinlesme testleri ve
DOLS (Dinamik En Kiiciik Kareler) yontemleri uygulanmistir. Bu testlerin sonuglari,
enflasyon ve nominal faiz orani arasinda uzun vadeli iliski oldugunu gostermektedir.
Bu sonuglar, Tirkiye’de 2004-2013 tarihleri arasinda enflasyon ve nominal faiz
oranlariin birbirleriyle yakindan iligkili oldugunu gostermektedir. Bu nedenle,
TCMB (Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi) gelecekteki para politikalarin1 bu uzun

vadeli iliskiyi g6z Oniinde bulundurarak yiiriitmesi biiyiik 6nem tagimaktadir.

1980- 2013 yillarim1 kapsayan ¢alismada, Tiirkiye’de enflasyon ile faiz orani
arasindaki iliski Torun ve Karanfil (2016) tarafindan incelenmistir. Yapilan bu

incelemede faiz orani, reel doviz kuru ve gayri safi yurtici hasila gibi degiskenlerin
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enflasyona etkileri detayl1 bir sekilde ele alinmistir. Enflasyon oran1 bagimli degisken
olarak kullanilmis ve faiz orani, reel doviz kuru ve gayri safi yurtici hasila degeri
bagimsiz degiskenler olarak incelenmistir. Degiskenler arasindaki iliskiyi belirlemek
icin Johansen Es Biitiinlesme, Granger nedensellik testi ve varyans ayristirma
yontemleriyle kullanilmistir. Elde edilen sonuglar, bu degiskenler arasinda uzun vadeli
bir iligki oldugunu ortaya koymustur. Bu sonuglara gére hem faiz oranlarindan hem de
GSYIH’dan enflasyon oranina dogru bir nedensellik iliskisi bulunmaktadir. Ayrica,
faiz oranlar1 ve GSYIH arasinda da cift tarafli bir nedensellik iliskisi oldugu tespit

edilmistir.

Dogan vd. (2016) enflasyon ve faiz orani arasindaki nedensellik iliskisini
incelemeye odaklanmaktir. Granger nedensellik analizi yontemiyle Ocak 2003-Subat
2015 yillar1 arasinda enflasyon ile faiz oranlari verileri kullanilarak bu iki degisken
arasindaki 1iligki tahmin edilmeye c¢alisilmistir. Yapilan analizlerde, serilerin
mevsimsel etkilerden arindirildiktan sonra logaritmasi almmistir. Daha sonra,
Augmented Dickey-Fuller (ADF) ve Phillips Perron (PP) Birim Kok Testleri
kullanilarak serilerin duragan hale getirilmesi saglanmistir. Granger nedensellik
analizi ile enflasyon ve faiz oranlar arasindaki iligkinin yonii incelenmistir. Son
olarak, Johansen Es Biitiinlesme analizi ile enflasyon ile faiz oranlari arasindaki
nedensellik iligkisi aciklanmaya calisilmistir. Elde edilen analiz sonuglarina gore,
enflasyondan faiz oranlarina dogru bir nedensellik iliskisi oldugu bulunmus, ancak faiz
oranlarindan enflasyon oranina dogru bir nedensellik iligkisi tespit edilmemistir.

Baktemur (2021), enflasyon ve faiz orasindaki nedensellik iliskisini Tirkiye
0zelinde Diks ve Panchenko tarafindan 2006 yilinda gelistirilen dogrusal olmayan
nedensellik testi kullanarak incelemistir. Veri seti Subat 2003-Haziran 2020 arasini
kapsamaktadir. Ilk olarak serilerin dogrusal olmadigimi belirlemek i¢in dogrusallik
testi uygulanmistir. Sonugclar, serilerin dogrusal olmadigini gostermistir. Bu nedenle,
serilerin duragan oldugunu belirlemek i¢in dogrusal olmayan birim kok testi
uygulanmis ve sonuglar serilerin birim koklii olmadigini, yani duragan oldugunu
gostermistir. Bu analizlerden sonra, enflasyon ile faiz oranlari arasindaki nedensellik
iliskisini incelemek amaciyla nedensellik testi uygulanmistir. Elde edilen bulgular,

enflasyon oranlarindan faiz oranlarina dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisi
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oldugunu gostermistir. Bu bulgu, enflasyonun artmasiyla para talebinin artacagi ve bu

nedenle faiz oranlariin artacagi hipotezini desteklemektedir.

2.6.5. Kur Faiz ve Enflasyon Arasindaki iliskiyle ilgili

Calhismalar

Okur (2017) tarafindan gergeklestirilen ¢alisma, 2008.01-2016.04 tarihleri
arasinda uygulanan acik enflasyon hedeflemesi stratejisinin Tiirkiye ekonomisindeki
etkilerini arastirmistir. Bu ¢alisma, reel faiz orani, reel doviz kuru ve tiiketici fiyatlar
endeksini kullanarak, doviz kuru ile faiz oraninin etkili bir sekilde isleyip islemedigini
incelemeyi amaglamistir. Bu amacla, zaman serileri analizi yontemini ekonometrik
model olarak kullanmistir. Okur’un ¢alismasi ayni zamanda doviz kuru, faiz orani ve
enflasyon orani arasindaki nedensellik iligkisini de Granger nedensellik analizi
kullanarak test etmistir. Yapilan analizlerin sonuglarina gore, Tiirkiye ekonomisi i¢in

doviz kuru kanalinin enflasyon tizerinde etkili oldugu sonucuna varilmaistir.

Yildiz ve Basar (2018) adli calisma, Tiirkiye i¢in 1984-2017 yillari arasindaki
dénemde doviz kuru, faiz ve enflasyon arasindaki iliskiyi incelemistir. Arastirmada,
Toda-Yamamoto nedensellik testi uygulanmig ve bu degiskenler arasindaki iligki OLS
(En Kiiciik Kareler) yontemi ile analiz edilmistir. Arastirma ayni zamanda Toda-
Yamamoto nedensellik analizi i¢in degiskenlerin duraganlik testine tabi tutulmus ve
en yiiksek biitliinlesme sayis1 belirlenmistir. Ardindan, AIC (Akaike Bilgi Kriteri) ve
SC (Schwarz Bilgi Kriteri) gibi kriterler kullanilarak gelistirilmis VAR (Vektor
Otoregresif) modeli seviyesinde optimal gecikme uzunlugu ve modelin tahmin
edilebilme derecesi belirlenmistir. Calismanin sonuglarina gore, incelenen degiskenler
arasinda faiz oranindan enflasyona dogru tek tarafli bir nedensellik iliskisi oldugu
tespit edilmistir. Bu sonug, faiz oraninin enflasyonu etkileyen bir ara¢ olarak islev

gordiigiinii gostermektedir.

Ogege (2019) tarafindan gergeklestirilen ¢alisma, 1981-2017 yillarindaki
veriler CBN (Central Bank of Nigeria) istatistik biiltenlerinden toplayarak faiz orani,
enflasyon ve doviz kuru gibi ekonomik degiskenlerin Nijerya’da yasam beklentisi
endeksi, insani gelisme endeksi, fiziksel yasam kalitesi, kisi basina tiiketim, saglik ve

egitim endeksleri gibi kalkinma gostergeleri tizerindeki etkisini degerlendirmistir. Bu
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analiz, regresyon ve korelasyon analizlerini icermektedir. Calismanin sonuglari, bu
ekonomik degiskenlerin Nijerya’nin kalkinma gostergeleri iizerindeki goreceli
etkilerini ortaya koymaktadir. Ancak ekonomik nitelikli mekanizmalarin bu

gostergeler lizerinde farkli etkilere sahip oldugu gézlemlenmistir.

Sahin ve Dereli (2019) tarafindan gergeklestirilen ¢alisma, 2003:01-2015:02
donemi igerisinde déviz kuru, faiz orani ve enflasyon arasindaki nedensellik iligkisini
incelemek amaciyla ¢esitli yontemleri kullanmistir. Aragtirmada, VAR (Vector
Autoregression) modeli ile doviz kuru, faiz orani ve enflasyon arasindaki iliskiler
analiz edilmis ve Granger nedensellik testi ile bu degiskenler arasindaki nedensellik
iligkisi smanmustir. Ayrica, c¢aligmada darbe tepki analizi uygulanarak, bu
degiskenlerin tek birimlik soklarda nasil tepki verdigi incelenmis ve varyans
ayristirma analizi ile degiskenler arasindaki etkilesimler degerlendirilmistir. Elde
edilen sonuclar, nedensellik iligkisinin faiz oranindan enflasyon oranina dogru
oldugunu gostermektedir. Ayrica, enflasyon oraninin faiz oranlarindaki
degisikliklerden en fazla etkilendigi sonucuna ulagilmistir.

Erbas vd. (2019) adli ¢alisma, faiz oranindaki degisikliklerin doviz kuru
tizerindeki etkisini incelemeyi amaglamistir. Bu arastirma, 1993-2015 yillar arasinda
Tirkiye, Giiney Afrika, Cin, Brezilya, Nijerya, Malezya, Romanya, Rusya ve
Endonezya iilkeleri i¢in panel veri analizi yontemini kullanarak faiz orani, doviz kuru
ve enflasyon verilerini ele almistir. Calismanin ana amaci, bu iilkeler arasindaki faiz
oranindaki degisikliklerin doviz kuru {izerindeki etkisini derinlemesine analiz

etmektir.

Turna ve Ozcan (2021) yilinda gerceklestirilen calisma, 2005Q1-2019Q2
donemine ait Tiirkiye’deki makroekonomik degiskenler arasindaki iliskiyi incelemeyi
amaclamaktadir. Bu calismada, Merkez Bankasi veri tabanindan alinan enflasyon,
doviz kuru ve faiz orani verileri kullanilmis ve doviz kuru ile faiz oraninin enflasyon
tizerindeki etkilerini degerlendirmek i¢in Auto-Regressive Distributed Lag (ARDL)
modeli kullanilmistir. Yapilan analizler sonucunda, Tiirkiye ekonomisinde uzun
vadede doviz kuru ve faiz oranmin enflasyonu etkiledigi bulgusuna ulasilmistir. Bu

sonuclar, doviz kuru ve faiz oranlarmin enflasyon iizerindeki etkilerini daha iyi
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anlamamiza ve ekonomi politikalarini sekillendirirken bu faktorleri géz Oniinde

bulundurmamiza katki saglamaktadir.
2.6.6. Tiiketici Giiven Endeksiyle Tlgili Calismalar

Tunali ve Ozkan (2016) calismasinda 2004:01-2015:12 yillar1 arasindaki aylik
verileri kullanarak tiiketici giiven endeksi ile tiiketici fiyat endeksi arasindaki iliskiyi
incelemistir. Tiiketici giiven endeksi verileri Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK) ve
Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1 (TCMB) tarafindan saglanmistir. Tiiketici fiyat
endeksi verileri ise Tiirkiye Istatistik Kurumu’ndan elde edilmistir. Arastirma
sonuclarina gore, Tiirkiye’de uzun donemde tiiketici giiven endeksi ile tliketici fiyat
endeksi arasinda bir iliski oldugu tespit edilmistir. Ancak kisa donemde tiiketici fiyat

endeksinden tiiketici gliven endeksine dogru bir nedensellik iligkisi gozlemlenmistir.

Kiigiikgayli ve Akinci (2018), Tiirkiye ekonomisi i¢in 2004:01-2017:07 yillar
arasinda tiiketici giiveninin belirleyicilerini incelemek amaciyla zaman serileri analizi
ve Vektor Hata Diizeltme Modelini kullanmigtir. Arastirma sonuglarina gore, cesitli
ekonomik faktorlerin tiiketici giiveni tizerindeki etkileri analiz edilmistir. Caligmanin
bulgularina gore, borsa endeksindeki olumlu gelismeler ve sanayi iiretimindeki
artiglar, tiiketici glivenini yiikseltmistir. Bununla birlikte, doviz kuru, petrol fiyatlari,
enflasyon ve faiz oranlarindaki artiglar tiiketici giivenini olumsuz etkilemistir. Ayrica,
caligmanin analizi kisa donemde meydana gelebilecek dengesizliklerin uzun dénemde
diizeltilebilecegini gosteren hata diizeltme mekanizmasinin negatif ve istatistiksel
olarak anlamli oldugunu gostermistir.

Besiktasli ve Cihangir (2020) adli ¢alisma, tiiketici giiven endeksi ile finansal
piyasalar ve genel ekonomik gostergeler arasindaki iliskiyi incelemistir. Arastirma,
2005:01-2019:04 y1llar1 arasindaki aylik verileri kullanarak tiiketici giiven endeksi ile
bu degiskenler arasindaki iligskiyi analiz etmek amaciyla es biitiinlesme ve Granger
nedensellik analizi yontemlerini kullanmistir. Es biitlinlesme testi sonuglarina gore,
tiiketici giiven endeksi ile para piyasasi ve makroekonomik gdstergeler arasinda uzun
vadeli bir iligki oldugu tespit edilmistir. Ancak sermaye piyasasi degiskenleri ile uzun
vadeli bir iliski saptanmamaistir. Ayrica, dolar kuru, borsa endeksi, gosterge tahvil faizi
ve ekonomik gostergeler arasinda liretici fiyat endeksi ve tliketici fiyat endeksi

degiskenlerinin tiiketici gliven endeksine Granger nedensel bir iligki i¢inde oldugu
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bulunmustur. Bu ¢alisma, tiiketici giiven endeksi ile finansal piyasalar ve ekonomik
gostergeler arasindaki iligkileri anlamamiza katki saglamakta ve bu iligkilerin 6nemini
vurgulamaktadir.

Kaya (2020a) tarafindan yiiriitiilen ¢alismada, 2002:01-2020:05 dénemi aylik
verileri kullanilarak Tiirkiye’de tiiketici giiven endeksi ile doviz kuru arasindaki iligki
incelenmistir. Bu ¢alismada hem tiiketici giiven endeksi hem de doviz kuru serilerinin
Fourier ADF birim kok testi sonucunda duragan olmadigi tespit edilmistir. Bunun
tizerine, Fourier ADL es biitiinlesme testi uygulanarak degiskenler arasindaki iliski
arastirilmis ve uzun donemli bir iligkinin varligina isaret edilmistir. Arastirmaci,
calismasinda FMOLS (Fully Modified Ordinary Least Squares), CCR (Canonical
Cointegrating Regresion) ve DOLS (Dynamic Ordinary Least Spuares) gibi
yontemleri uzun donem katsayilarini tahmin etmek i¢in kullanmis ve bu ii¢ yontemin
sonuclarina gore tliketici gliven endeksi ile doviz kuru arasinda negatif bir iligki oldugu
saptanmistir. Yapilan tahminlere gore, doviz kuru tizerinde meydana gelen ytizde 1°lik
artisin tiiketici gliven endeksini yaklasik olarak yiizde 0,17 oraninda azalttig1 sonucuna
varilmigtir ve bu uzun donem katsayilar istatistiksel olarak anlamli bulunmustur.
Sonug olarak, calismada yapilan nedensellik testi sonuglara gore, doviz kuru ile
tiikketici gliven endeksi arasinda tek tarafli bir iliskinin oldugu tespit edilmistir.

2007-2020 donemi aylik verilerini kullanarak yapilan bir ¢aligmada, Zanbak
vd. (2022) Tiirkiye’de tiiketici giiven endeksi ile doviz kuru, enflasyon orani, igsizlik
orani, geng issizlik orani ve tliketici kredisi faiz orani arasindaki iligski incelenmistir.
Aragtirma, Johansen es biitiinlesme analizi yaparak tliketici gliven endeksi ile belirtilen
diger degiskenler arasindaki iliskiyi tespit etmistir. Hata diizeltme modeli ile kisa
donemdeki dengeden sapmalarin, uzun dénem dengesine yaklasik olarak 4 ay sonra
ulasilacagi sonucunu elde etmistir. Belirtilen degiskenlere yonelik yapilan bir diger
test ise Granger nedensellik testidir. Yukarida bahsedilen degiskenlerin tiiketici giiven
endeksinin kisa donemde nedeni olmadigi ancak uzun doénemde nedeni oldugu

gorilmiistiir.
2.6.7. Kirilgan Besli Ulkeleriyle ilgili Calismalar

Atasoy (2016), 1996 Mayis-2013 Aralik tarihleri arasinda Kirilgan Besli

tilkeleri (Brezilya, Hindistan, Endonezya, Tiirkiye, Giiney Afrika) iizerinde Satin
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Alma Glicii Paritesi’nin gegerliligi incelemistir. Bu analizde, Augmented Dickey-
Fuller Testi kullanilarak Kirilgan Besli iilkelerinde Satin Alma Glicii Paritesi’nin
duraganlig1 belirlenmistir. Yapilan testlerin sonuglarina gore, Endonezya disindaki
tilkelerde Satin Alma Gicii Paritesi gegerli degildir. Yani, yerel para biriminin yurtdigi
ve yurti¢cindeki satin alma giiciiniin ayn1 olmamasi demektir. Ancak, Endonezya igin
enflasyon ve doviz kurlar1 arasinda uzun vadeli bir iligki oldugu gézlemlenmistir.

Cagli ve Taskin (2019) tarafindan yiriitillen arastirmada, Kirillgan Besli
iilkelerinde dolar endeksi ile déviz kuru arasindaki uzun donemli iliski incelenmistir.
Bu baglamda, s6z konusu tilkelerde doviz kurlar1 iizerinde ana ticaret ortaklar1 ve para
birimleri agirliklt dolar endekslerinin etkileri analiz edilmistir. Aragtirmacilar, 2002
Ocak-2018 Haziran tarihleri arasinda haftalik verileri kullanarak dogrusal olmayan es
biitlinlesme ve Granger nedensellik testlerini uygulamiglardir. Elde edilen test
sonuglarina gore, uzun donemde doviz kurlari ile ana ticaret ortaklart agirlikli dolar
endeksi arasinda bir iliski tespit edilememistir. Ancak, kisa donemde Kirilgan Besli
ilkelerinin doviz kurlari lizerinde anlamli etkilerinin oldugu gézlemlenmistir.

Bingol (2020) 2005-2018 doneminde yapmis oldugu c¢alismasinda, Tirkiye,
Brezilya, Hindistan, Giiney Afrika ve Endonezya iilkelerinden olusan kirilgan besli
iilkelerine Rusya’y1 da dahil ederek bir analiz gerceklestirmistir. Caligsma,
makroekonomik gostergelerin, egitimde olmayan, istihdamda olmayan ya da egitim
almayan niifus tizerindeki etkisini panel veri analizi ile incelemistir. Analize dahil
edilen iilkelerde, GSYIH, enflasyon orani, egitim harcamalar1 icin diizeltilmis
tasarruflar, dogrudan yabanci yatirnmlar ve insani gelisme endeksi gibi verilerden
yararlanilmistir. Degiskenler arasindaki iligki Sabit Etkiler Modeli iizerinden yapilan
Panel Veri Analizi sonuglarma gore, insani gelisme endeksi, GSYIH, dogrudan
yabanci yatirim ve egitim harcamalari i¢in diizeltilmis tasarruflar bagimli degisken
olan egitimde olmayan niifus lizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkisi oldugu
belirlenmistir. Sonuglara goére, insani gelisme endeksi ve dogrudan yabanci
yatirirmlarda meydana gelen ylizde 1’lik artigin, egitimde, istthdamda olmayan veya
egitim almayan niifus iizerinde sirasiyla yiizde 2,14’liikk ve yiizde 3,03’liik bir artisa
neden oldugu belirlenmistir. Ayrica, GSYIH ve egitim harcamalari i¢in diizeltilmis
tasarruflardaki yiizde 1’lik artisin, egitimde olmayan niifus iizerinde sirasiyla yilizde

0,77 ve yiizde 0,38’lik bir azalisa yol a¢tig1 gézlemlenmistir. Elde edilen bulgulara
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gore, hata terimleri korelasyon matrisi analizi, Hindistan ve Brezilya arasinda en
yuksek korelasyonun, Rusya ve Endonezya arasinda ise en diisiik korelasyonun
bulundugunu ortaya koymustur.

Geng ve Aksoy (2020) tarafindan arastirmada 2009-2019 dénemi aylik verileri
kullanilarak, Brezilya, Endonezya, Giliney Afrika, Tiirkiye ve Hindistan’in
olusturdugu Kirilgan Besli tlilkelerinde korunmasiz faiz orani paritesinin gecerliligini,
yani faiz farki nedeniyle yatirimcilarin farkli iilkelerde yatirim yapmalar1 halinde,
gelecekte meydana gelecek doviz kuru degisikliklerinin bu faiz farkini dengelemesi
durumunu degerlendirmek amaciyla hem yapisal kirilmali hem de kirilmasiz es
biitiinlesme testleri gerceklestirilmistir. Elde edilen sonuglara gore, yapisal kirilmay1
dikkate almayan analizlerde faiz orani paritesinin tiim {ilkelerde gecersiz oldugu
goriilmiistiir. Ancak, yapisal kirilmay1 dikkate alan birim kok testi ve Gregory ve
Hansen testleri ile yapilan analizler farkli sonuglar ortaya koymustur. Yapisal
kirilmayr dikkate alan model sonuglarina gore, sadece Brezilya’da faiz orami
paritesinin gegerli oldugu gozlemlenmistir. Bu sonuglara ek olarak, uygulanan
Hatemi-J asimetrik nedensellik testi sonuglarina goére, Tiirkiye hari¢ diger iilkelerde
nedensellik iliskisi tespit edilmistir.

Kirca ve Canbay (2020), enflasyon ile issizlik arasindaki iliskileri Kirtllgan
Besli iilkelerinde incelemeyi amaglamaktadir. Brezilya, Endonezya, Hindistan, Giiney
Afrika ve Tirkiye’'nin 1991-2019 donemine ait verilerini kullanarak yapilan
analizlerde, panel bootstrap nedensellik testi kullanilmistir. Bulgulara gore,
Hindistan’da, issizlikten enflasyona dogru negatif bir nedensellik iliskisi
gozlemlenirken, Tiirkiye’de, enflasyondan igsizlige dogru negatif bir nedensellik
iligkisi belirlenmistir. Ancak, diger iilkelerde enflasyon ile issizlik arasinda herhangi

bir nedensellik iliskisi tespit edilememistir.
2.7. Veri

Bu ¢alismada, Kirilgan Besli (Tiirkiye, Brezilya, Hindistan, Endonezya, Gliney
Afrika) lilkelerinde tiiketici giiven endeksi (TGE), doviz kuru, enflasyon orani ve faiz
orani arasindaki iliskinin incelenmesi amaglanmaktadir. Ekonometrik analizde yer
alan iilkeler, degiskenler, veri tabanlari ve incelenen donem Cizelge 2.5°de

gosterilmistir.
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Cizelge 2.5. Veri Seti

Dénem Degiskenler Ulkeler Kaynak
Brezilya
TGE Hindistan OECD
2012.01-2023.07 ENF Endonezya Bloomberg Terminal
FAIZ Giiney Afrika
KUR o . .
Tiirkiye TCMB Elektronik Veri
Dagitim Sistemi (EVDS)

Ekonometrik analizde, s6z konusu degiskenlerin incelenmesinde 2012-2023
yillarin1 kapsayan aylik verilerden yararlanilmistir. Calismada kullanilan tiim veriler,
dogal logaritmalar1 alindiktan sonra analize dahil edilmistir. Degiskenler arasindaki
olasi iligkileri belirlemek amaciyla zaman serisi yontemi kullanilmigtir. Verilerin
analiz edilmesinde E-Views 8 paket programindan yararlanilmistir. Veriler TCMB
Elektronik Veri Dagitim Sistemi (EVDS), OECD ve Bloomberg Terminal’den elde

edilmistir.
2.8.  Metodoloji

Bu calismada, Kirilgan Besli iilkelerinde tiiketici gliven endeksi, doviz kuru,
faiz oran1 ve enflasyon orani degiskenlerinde, serilerin duraganliklarini kontrol etmek
amaciyla Augmented-Dickey Fuller (ADF) ve Phillips Perron (PP) testleri
uygulanmistir. Bunun yani sira, Seriler arasindaki nedensellik iliskisini daha detayli bir

bigimde degerlendirilmek amaciyla VAR modeli uygulanmistir.
2.8.1. Augmented-Dickey Fuller (ADF) Testi

Augmented Dickey-Fuller (ADF) testi, bir zaman serisinin duraganlik
Ozelligini incelemek ve birim kok varligini tespit etmek amaciyla kullanilan
istatistiksel bir testtir. ADF testinin temel anlayisin1 kavramak i¢in oncelikle Dickey-
Fuller (DF) testinin aciklanmasi gerekmektedir. Ciinkii ADF testi, DF testinin
genisletilmis bir versiyonu olarak gelistirilmistir. Dickey-Fuller testinin temel
modellemesi agagidaki gibi ifade edilebilir:

Yo =pYio1 + & (2.)

(4.1) numarali denklemdeki “g,” terimi, dogrusal regresyon modellerinde

kullanilan hata terimini ifade etmektedir ve bu hata terimi, klasik varsayimlara uyan
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bagimsiz ve benzer dagiliml bir beyaz giiriiltli olarak kabul edilmektedir. Eger “Y_,”
teriminin katsayisi 1’e esitse (p=1) bu, birim kok sorununun varligini isaret etmektedir
ve zaman serisinin duraganlik 6zelligine sahip olmadigini gostermektedir (Karagoz,
2016, s. 264). Bu sorunu ¢o6zmek amaciyla, yukarida verilen denklemin her iki
tarafindan bagimli degiskenin bir Onceki donemi (Y;_;) cikarilarak birinci fark
degiskeni elde edilmistir. Bu yaklasim, birim kok sorununu gidermeyi
hedeflemektedir.

—>
Yo ho—Ye=pYrn -Vt e Via-Yr=(@-DY 1+ (22)

(4.2) numaral1 denklem asagidaki sekilde yeniden diizenlenmistir:
AYt = 6Yt_1 + gt (2.3)
(4.3) numaral1 denklemde “§ = (p=1)" dir (Gujarati ve Porter, 2012, s. 754).

Hy: Seri duragan degildir, yani birim kok vardir (3 > 0)

Hq: Seri duragandir, yani birim kok yoktur (6 < 0)

Duraganlik kavrami, bir zaman serisinin ortalamasinin ve varyansinin zaman
iginde sabit ve degismeyen bir durumu ifade eder (Giiris, 2021, ss. 500-501). Baska
bir ifade ile zaman serisinin duraganlig, serinin temel istatistiksel 6zelliklerinin zaman
icinde sabit oldugu bir durumdur. Bu, zaman serisinin istikrarli bir yapiya sahip

oldugunu gosterir ve ayrica duragan bir zaman serisi, istatistiksel tahminlerin ve

analizlerin giivenilirligini artirabilir.

DF testinin sinanmasinda kullanilan {i¢ kalip mevcuttur (Gujarati, 2011, s.
720). Bunlar:

AYt = 6Yt_1 + St (2.4)
AYt = ﬁl + 6Yt_1 + gt (2.5)
AYt = ﬁl + ’th + 5Yt—1 + gt (26)

Birinci denklem (4.4), rassal yiiriiylisii temsil etmektedir, yani bu denklemde
sabit ve deterministik bir egilim bulunmamaktadir. Ikinci denklem (4.5), sabit bir
terimi igerirken deterministik bir egilim igermez, yani bu denklem sabitin etkisi

altindaki rassal bir yiiriiyiisii temsil etmektedir. Uciincii denklem (4.6) ise hem sabiti
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hem de deterministik trendi igerir, bu da rassal yiiriiyiisiin hem sabitin hem de belirgin

bir trendin etkisi altinda oldugunu gostermektedir (Kutlar, 2012, s. 470).

DF testinin smanmasinda t istatistigi kullanilmamaktadir. ¢ istatistiginin
kullanilmamasinin nedeni, bu testin sifir etrafinda bir dagilim sergilememesidir. Bu
nedenle, bu testte MacKinnon tarafindan gelistirilen Tau istatistigi kullanilmaktadir.
Ayrica bu istatistik DF-test istatistigi olarak da bilinmektedir. DF testi i¢in belirli kritik
degerler yiizde 1, yiizde 5 ve yiizde 10 diizeylerinde bulunmaktadir. Bu kritik degerler,
bir zaman serisinin duraganlik hipotezinin kabul veya reddedilmesi igin
kullanilmaktadir. DF test istatistiginin mutlak degeri, MacKinnon’un belirledigi kritik
degerin mutlak degerinden kiiciikkse, bu, zaman serisinin duragan olmadigini
gostermektedir. Ancak istatistigin mutlak degeri kritik degerden biiytikse, bu durumda
zaman serisinin duragan oldugu kabul edilmektedir (Dikmen, 2018, s. 317). Bu kritik
degerler, analizin sonucunu yorumlamak i¢in kullanilmaktadir ve zaman serisinin

duraganlik durumu hakkinda bir karar verilmesinde yardimci olmaktadir.

DF testinin sinanmasinda kullanilan ii¢ versiyonun birlestirilmesiyle ADF testi
gelistirilmistir. ADF testine gecisin temel amaci, otokorelasyonu kontrol etmek ve
modelin daha saglam sonuglar {iretmesini saglamaktir. ADF testi, bu hedefi
gerceklestirmek icin degiskenin gecikmeli degerlerini modele eklemektedir (Karagdz,

2016, s. 265).
ADF testinin matematiksel ifadesi su sekildedir:
AYt = ﬁl + ﬁzt + 6Yt_1 + al' Z?;O Ayt—l + St (27)

ADF testi, DF testlerinin bagimli degiskenine gecikmeli degerlerin eklenmesi
ile gelistirilmistir. Bu testte “e,” hata terimini gosterirken, “m” gecikmeli fark terimini
ifade etmektedir. ADF testi, DF istatistiginin ayni kavusmaz dagilimini takip
etmektedir ve bu nedenle ayni1 kritik degerler ADF testinde de kullanilabilir (Gujarati,
2011, s. 720).

2.8.2.  Phillips Perron (PP) Testi

Phillips Perron (PP) testi, zaman serilerinde birim kdk sorununu ele almak ve
ayn1 zamanda serinin duraganlik 6zelligi tasty1p tasimadigini test etmek i¢in kullanilan

bir ekonometrik yontemdir.
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DF testi, rassal soklarin istatistiki olarak birbirinden bagimsiz olduguna,
normal bir dagilima sahip olduguna, sabit bir ortalama ve sabit bir varyansa sahip
olduguna dayanmaktadir. Bu, zaman serisindeki soklar arasinda otokorelasyon
olmadigina isaret etmektedir. 1988 yilinda Phillip ve Perron parametrik olmayan yeni
bir birim kok testi gelistirmislerdir. Gelistirilen bu PP testi, DF testinde kullanilan hata
terimleri i¢in yeni bir varsayim getirerek, rassal soklarin dagilimlariyla ilgili daha
giincel bir yaklasim sunmaktadir. DF testinde kullanilan hata terimlerinden
vazgecilmesinin  sebebi, testlerin  temel varsayimlarna  dayanmasindan
kaynaklanmaktadir. Birim kok testlerinde, Ozellikle DF ve ADF testlerinde,
otoregresif (AR) siirecler lizerine odaklanilirken, hareketli ortalama (MA) siiregler g6z
ardi edilmektedir. Bununla birlikte PP birim kok testi, hareketli ortalama (MA)
stireclerini de igeren bir model kullanmaktadir. (Dikmen, 2018, ss. 322-323). Yani,
PP testi hem otoregresif hem de hareketli ortalama siireglerini igeren bir ARMA (Auto

Regressive Moving Average) modelini temel almaktadir.

PP testi matematiksel olarak asagidaki sekilde ifade edilmektedir (Dikmen,
2018, ss. 322-323):

Yi=puy+p Y1+ &

Ye=pg*x+tp *Y g +&

T
Ye=py*+p *Yeq +u, = (t — E) + & (2.8)

(4.8) numarali denklemde “T” gozlem sayisini, “g,” hata terimini ve “u,” terimi ise

hata terimlerinin dagilimini géstermektedir.

PP testi, hata terimleri toplaminin sifira esit olmasi hipotezini test etmektedir.
(E¢=0). Ancak PP testi, bu hipotezi test ederken, bozucu terimlerin arasinda sadece
zay1f bir bagimliliga ve heterojenlige izin vermektedir (Kutlar, 2012, s. 477). Yani, PP
testi hata terimleri arasindaki korelasyonun veya heterojenligin mevcut olabilecegini
kabul etmektedir, ancak bu olgularin zayif oldugunu varsaymaktadir. Bu, PP testini
DF testinden farkli kilan 6nemli bir 6zelliktir. Bu nedenle, PP testi, daha genis bir veri

yelpazesini kapsamaktadir.
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2.8.3. Vektor Otoregresif (VAR) Modeli

Vektor Otoregresif (VAR) modeli, ekonomik ve finansal verileri analiz etmek
i¢in kullanilan bir istatistiksel modeldir. Bu model, Christopher A. Sims tarafindan
gelistirilmistir. VAR modeli, 6zellikle zaman serisi verileri analiz etmek i¢in kullanilir
ve tek degiskenli otoregresif modeller ile esanli denklem sistemi yaklagiminin bir

kombinasyonundan olugmaktadir (Karagoz, 2016, s. 274).

VAR modelinin matematiksel gosterimi asagida verilmistir (Seviiktekin ve

Cinar, 2017, s. 497):
Yt =m + AlYt_l + AZYt—Z + i + Ath_p + gt (29)

(4.9) numarali denklemdeki, “Y,” t zamandaki degiskenlerin px1 boyutlu
vektoriinii ifade etmektedir. “m” sabitlerin px1 boyutlu vektoriinii temsil etmektedir.
Ay, Ay, ..., Ay, pxp boyutlu katsayr matrislerini simgelemektedir. “s,” ise px1 boyutlu
hata terimler vektoriinii ifade etmektedir. Katsay1 matrisleri
A4, Ay, ..., A, degiskenler arasindaki ayni1 zaman dilimindeki iliskiyi, yani degiskenler

arasindaki eszamanl iliskiyi ifade etmektedir. Ote yandan, degiskenlerin gecikmeli

degerleri, zaman i¢inde degiskenler arasindaki dinamik iliskiyi yansitmaktadir.

VAR modeli, birgok degisken arasindaki iliskileri agiklamak i¢in kullanilan bir
modeldir ve bu nedenle birden fazla degiskeni ayni anda ele alabilmektedir. Bu
modelde, degiskenlerin bazilar1 igsel (endojen) kabul edilirken, bazilar1 digsal veya
onceden belirlenmis olarak kabul edilmektedir. Ayrica bu modeller, ekonometrik
analizde coklu degiskenler arasindaki iliskileri modellemek ve tahmin etmek icin
kullanilmaktadir. Ancak bu tahminlerden 6nce modeldeki denklemlerin tam olarak
belirlenmis olmas1 gerekmektedir. Bu, modelin i¢sel ve dissal degiskenler arasindaki
iligkileri, otoregresif yapisini ve diger Onemli parametreleri net bir sekilde

tanimlamasini gerektirmektedir (Gujarati ve Porter, 2012, s. 784).

VAR modellerinin iktisadi agidan yorumlanmasi genellikle zor olabilmektedir.
Bu nedenle, VAR analizi siklikla model parametrelerine odaklanmak yerine, etki-tepki
fonksiyonu ve varyans ayristirmasi igin kullanilmaktadir. Bu sebeple, VAR analizi
cercevesinde etki-tepki fonksiyonu ve varyans ayristirmast modelleri de

incelenecektir.
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Granger Nedensellik Testi

1987 yilinda Granger tarafindan gelistirilmis olan nedensellik testi, duragan
olmayan veri serileri arasindaki uzun vadeli iligkiyi incelemek i¢in kullanilan bir
yontemdir. Bu yaklagim, veri serilerinin diizey degerlerinin duragan olmayabilecegini
kabul eder, ancak bu serilerin birinci farklarinin duragan oldugunu varsaymaktadir. Bu
yaklasima gore, diizey degerleri itibariyle duragan olmayan veri serileri, birinci
farklari alarak modelleme yapilabilir. Bu sayede uzun vadeli iliskileri incelemek
miimkiin hale gelir ve aym1 zamanda uzun donemde bilgi kaybi Onlenmis olur
(Karagdz, 2016, s. 269). Granger nedensellik testinin matematiksel gosterimi

asagidaki gibidir:
Yt = ao + alxt + Et (2.10)

Granger nedensellik testi, iki zaman serisi degiskeni (X ve Y) arasindaki
nedensellik iligkisini incelemek i¢in kullanilmaktadir. (4.10) numarali denklemde,
“Y,” bagimh degisken olan Y’nin zaman serisi degerini temsil etmektedir. “X,”
bagimsiz degisken olan X’ in zaman serisi degerini temsil etmektedir. Y, ve X,
degiskenleri her ikisi de birinci dereceden biitiinlesik 1(1) degiskenlerdir. Bu iki
degiskenin es biitiinlesik olup olmadigini belirlemek i¢in hata terimi &;’nin duragan

I(0) olmas1 gerekmektedir (Giiris, 2021, s. 521).

Asagida Granger nedensellik testinde kullanilan hipotezlerin agiklamalar

bulunmaktadir:

H, ' v=0 serilerin ortak biitiinlenmedigini, yani duragan olmayan bir hata
terimini isaret etmektedir.
H, v<O0 serilerin ortak biitiinlendigini, yani duragan bir hata terimini ifade

etmektedir.

Etki-Tepki Fonksiyonu

Etki-tepki fonksiyonu, VAR modelindeki i¢sel degiskenlerin hata terimlerine
maruz kaldiginda verdigi tepkiyi 6lgen 6nemli bir aragtir. Etki-tepki fonksiyonu, bir
degiskenin hata terimine uygulanan bir birimlik rassal sokun sonuglarini anlamamiza

yardimct olmaktadir. Ancak bu analizde degiskenlerin duraganlik kosulunu
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saglamalar1 6nemlidir. Clinkii duragan degiskenler, verilen sokun etkisinin zaman
icinde azalacag1 anlamina gelmektedir. Degiskenler duragan degilse, verilen soklarin
etkisi siirekli olarak devam eder. Bu da ilgili degiskenler arasindaki iliskilerin dogru
bir sekilde oOlgiilmesini zorlastirmaktadir (Seviiktekin ve Cinar, 2017, s. 510).
Dolayisiyla, etki-tepki fonksiyonlarinin dogru yorumlanabilmesi i¢in degiskenlerin

duraganlik kosulunu saglamasi kritik bir dneme sahiptir.

Ayrica, etki-tepki fonksiyonu kullanilirken, bir degiskenin bagka bir
degiskenin rassal soklarina nasil tepki verdigi de 6nemlidir. Eger bir degisken, bagka
bir degiskenin soklarina reaksiyon gosteriyorsa, bu durum ilgili degiskenler arasinda
bir nedensellik iliskisi olabilecegini gostermektedir (Seviiktekin ve Cinar, 2017, s.
513). Diger bir deyisle, bir degiskenin baska bir degiskenin degisimine tepki vermesi,
bu degiskenin digerini etkileyebilecegini isaret etmektedir. Ancak eger ilgili degisken
tepki vermiyorsa, bu durumda nedensellik iliskisinden bahsetmek miimkiin

olmayacaktir.

Varyans Ayristirmasi

Varyans ayristirmasi, regresyon analizi sirasinda kullanilan bir yontemdir ve
degiskenler arasindaki iliskiyi daha iyi anlamak i¢in kullanilmaktadir. Bu analiz,
birinci degiskenin kendi soklarindan kaynaklanan hareketler ile diger ikinci degiskenin
soklarindan kaynaklanan degismelerin birbirine oranmi inceleyerek iki degisken
arasindaki iligkinin tiiriinii anlamamiza yardimci olmaktadir. Eger birinci degiskenin
hata varyansi, diger ikinci degiskenin hata varyansina orani tiim donemlerde sifir ise,
bu durumda ikinci degiskenin dissal bir degisken oldugu sonucuna ulasilir (Seviiktekin
ve Cinar, 2017, s. 515). Yani, birinci degiskenin hareketleri, ikinci degiskeni etkilemez

ve ikinci degiskenin hareketleri tamamen digsal faktorlerden kaynaklanir.

Tersine, eger hata varyanslarinin orani sifirdan farkli ise, bu durumda ikinci
degiskenin ig¢sel bir degisken oldugu anlamina gelmektedir (Seviiktekin ve Cinar,
2017, s. 515). Yani, birinci degiskenin hareketleri, ikinci degisken {izerinde dogrudan
etki eder ve ikinci degiskenin hareketleri birinci degiskenin soklarindan kaynaklanir.

Bu durum, iki degisken arasinda bir i¢sel iliskinin varligin1 géstermektedir.
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UCUNCU BOLUM
3. BULGULARIN ANALIZi

3.1.  Tirkiye Verileri i¢cin Ekonometrik Analiz

Bu c¢alisma, 2012-01 ile 2023-07 donemlerine ait aylik verileri kullanarak
Tirkiye’de tiiketici gliven endeksi, doviz kuru, enflasyon ve faiz orani degiskenleri
arasindaki iliskiyi analiz etmeyi amaclamaktadir. Incelenen donemin segiminde
verilerin ulasilabilirligi dikkate alinmistir. Bu kapsamda, birim kok testleri ve VAR

modeli analizi uygulanmistir.
3.1.1. Dogrusal Birim Kok Testi Sonuglar:

Calisma, Tiirkiye’deki verilerin duraganligint degerlendirmek amaciyla
gerceklestirilen analiz sonuglarini gostermektedir. Bu degerlendirme igin ADF ve PP
birim kok testleri kullanilmistir. ADF ve PP testlerinde, bos hipotezin kabul edilmesi
durumunda serinin birim kdke sahip oldugu ve dolayisiyla duragan olmadigi sonucuna
varilirken, bos hipotezin reddedilmesi serinin birim koke sahip olmadigini ve duragan

oldugunu ifade etmektedir.

Cizelge 3.1’de sunulan sonuglar, degiskenlerin birinci farkinin alinarak analiz
edildigi durumlarda kritik degerleri astigin1 gostermektedir. Bu baglamda, bos hipotez

reddedilmis ve ylizde 1 anlamlilik seviyesinde duragan oldugu sonucuna ulasilmistir.

Cizelge 3.1. Tiirkiye’de Birim Kok Testi Sonuclari

Degiskenler ADF Testi PP Testi MacKinnon Kritik Degerleri
Diizey Diizey %1 %5 %10
ENF -2.817723* -4.708055* -3.479281 -2.882910 -2.578244
FAiz -10.17817* -10.37567* -3.478547 -2.882590 -2.578074
KUR -7.677925* -6.956713* -3.478911 -2.882748 -2.578158
TGE -12.05929* -12.44296* -3.478547 -2.882590 -2.578074
Fark Fark %1 %5 %10
ENF -12.87098* -20.37117* -3.479281 -2.882910 -2.578244
FAIZ -15.04318* -33.47718* -3.479281 -2.882910 -2.578244
KUR -8.663819* -37.34972* -3.480425 -2.883408 -2.578510
TGE -9.052967* -57.49797* -3.480818 -2.883579 -2.578601

Not: %1%*, %5** ve %10*** anlamlilik seviyelerinde hipotezin reddedilmesini temsil etmektedir.

Diizey, 1. Derece ve sabitin oldugu, trendin olmadig1 Schwarz Bilgi Kriteri kullanilmustir.
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3.1.2. Tiirkiye icin Ampirik Bulgular

ADF ve PP testleri ile gergeklestirilen duraganlik testinin ardindan degiskenler
arasindaki iligkileri incelemek amaciyla birinci dereceden farklar alinarak VAR analizi
uygulanmistir. Bu agamada, analizde kullanilacak gecikme sayisinin dogru bir sekilde
belirlenmesi, modelin giivenilirligi agisindan 6nemlidir. Gecikme sayisinin
belirlenmesinde, Olabilirlik Oran1 Test Istatistigi (LR), Son Ongérii Hatas1 (FPE),
Schwarz Bilgi Kriteri (SC), Akaike Bilgi Kriteri (AIC) ve Hannan-Quinn Bilgi Kriteri
(HQ) gibi bilgi kriterleri kullanilarak en uygun gecikme sayis1 belirlenmistir.

Cizelge 3.2. Tiirkiye TGE, Kur, Enflasyon ve Faiz iliskisinin Uygun Gecikme Sonuclar

Gecikme  LogL LR FPE AIC SC HQ
0 919.5921 NA 8.97e-12  -14.08603 -13.99780 -14.05018
1 089.6998  134.8225 3.90e-12  -14.91846  -14.47730* -14.73920*
2 1009.753  37.32945 3.67e-12  -14.98081 -14.18673  -14.65815
3 1025.332  28.04296 3.70e-12  -14.97434  -13.82733  -14.50827
4 1042.672  30.14391*  3.63e-12* -14.99495* -13.49501  -14.38547
5 1055.884  22.15664 3.81e-12  -14.95207 -13.09920 -14.19918
6 1068.748  20.78002 4.04e-12  -1490382 -12.69802 -14.00753
7 1084.782  24.91352 4.08e-12  -14.90433  -12.34561  -13.86464
8 1089.294  6.734258 4.94e-12 -14.72760  -11.81595  -13.54450

Not: * Segilen uygun gecikme uzunlugunu gostermektedir.

Cizelge 3.2°de Tirkiye ekonomisi iizerinde yapilan ¢alismada, degiskenler
arasindaki iligski analiz edilmis ve LR, FPE ve AIC bilgi kriterlerine gore gecikme

uzunlugu dort olarak belirlenmistir.
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Sekil 3.1. Tiirkiye VAR Modeli Istikrar Grafigi

Sekil 3.1’den anlasildig1 {izere, incelenen modelin AR karakteristik
polinomunun ters kokleri birim ¢ember icinde yer almaktadir. Bu durum, modelin

duraganlik ac¢isindan herhangi bir sorun tasimadigini géstermektedir.
3.1.1. VAR Modeline Dayali Granger Nedensellik Test Sonuclar:

Granger nedensellik testi, 1ki ya da daha fazla zaman serisi degiskeni arasinda
olas1 nedensellik iligkisinin var olup olmadigini belirlemek amactyla kullanilmaktadir.
Tiirkiye icin yapilan ¢calismada, varyans ayristirmasi analizi yapildiktan sonra Granger

nedensellik testi uygulanmistir.

Tiirkiye i¢in gergeklestirilen Granger nedensellik testi, Cizelge 3.3’teki
sonuclara gore enflasyon ile doviz kuru arasinda karsilikli bir nedensellik iliskisi
oldugu tespit edilmistir. Ayrica, tiiketici gliven endeksinin bagimli degisken oldugu
durumda, doviz kuru ve enflasyon oranindan tiiketici giiven endeksine dogru tek yonlii
bir nedensellik iliskisi oldugu gozlemlenmistir. 2004:01-2015:12 yillar1 arasinda
yapilan bir ¢aligsmada, tiiketici giiven endeksi ile tiiketici fiyat endeksi arasindaki iligki
incelenmis ve kisa donemde tiiketici fiyat endeksinden tiiketici giiven endeksine dogru
benzer sonuglar Tunali ve Ozkan (2016) tarafindan elde edilmistir. Yine Kaya (2020a)
tarafindan 2002:01-2020:05 déneminde yiiriitiilen calismada, Tiirkiye’de tiiketici
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giiven endeksi ile doviz kuru arasindaki iliski incelenmistir. Bu ¢alismadaki
nedensellik testi sonuglaria gore, doviz kuru ile tiiketici giiven endeksi arasinda tek
tarafli bir iliskinin oldugu benzer bir sonug¢ elde edilmistir. (Baktemur, 2021)
calismasinda, enflasyon ve faiz arasindaki nedensellik iligkisini Tiirkiye 6zelinde
incelemis ve elde edilen sonuglar, enflasyon oranlarindan faiz oranlarina dogru tek

yonlii bir nedensellik iliskisi oldugunu gostermistir.

Cizelge 3.3. Tiirkiye Granger Nedensellik Testi TGE, Kur, Enflasyon ve Faiz Sonuglar:

Bagimh Degisken Enflasyon

Chi-sq df Prob.
KUR 37.87591 4 0.0000
FAIZ 1.540661 4 0.8194
TGE 2.547086 4 0.6362
57.58657 12 0.0000
Bagimh Degisken Kur
Chi-sq df Prob.
ENF 17.16366 4 0.0018
FAiZ 3.351526 4 0.5008
TGE 5.722797 4 0.2208
27.36117 12 0.0069
Bagimh Degisken Faiz
Chi-sq df Prob.
ENF 0.779351 4 0.9412
KUR 2.979761 4 0.5612
TGE 6.556789 4 0.1612
9.292492 12 0.6778
Bagimlh Degisken TGE
Chi-sq df Prob.
ENF 27.71675 4 0.0000
KUR 36.11321 4 0.0000
FAIZ 0.982039 4 0.9125
49.81952 12 0.0000
Enflasyon Orani B ——— Déviz Kuru
Tiiketici Giiven Doviz Kuru
Endeksi e —— Enflasyon Orani

Sekil 3.2. Tiirkiye icin Granger Nedensellik Sonuclar1 Ozet
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Uygun gecikme uzunlugu belirlendikten sonra, Tirkiye icin etki-tepki
fonksiyonu analizi yapilmistir. Etki-tepki fonksiyonu, bir degiskenin baska bir
degiskene nasil tepki verdigini 6l¢mektedir. Tiirkiye i¢in sonuglar Sekil 3.3’ de detayh

bir sekilde incelenmistir.

Response to Cholesky One S.D. Innovations + 2 S.E.
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Sekil 3.3. Tiirkiye Etki-Tepki Fonksiyonu Sonuclar:

Kura bir birimlik sok uygulandiginda, enflasyonun hizla ytikseldigi ancak kisa
bir slire sonra azalarak uzun donemde istikrarl bir dengeye ulastig1 gézlemlenmistir.
Ayni zamanda, faize bir birimlik sok verildiginde enflasyon f{izerindeki etkinin
istikrarli oldugu gozlemlenmistir. Kur {lizerindeki bir birimlik sokun etkisi altinda,
tikketici giiven endeksinde ilk aylarda bir diisiis yasanmis ancak daha sonraki

donemlerde ise artarak dengeye ulagmistir.

Enflasyona bir birimlik sok verildiginde, tiiketici gliven endeksinin ilk bes ay
icinde dalgali bir seyir izledigi, ancak daha sonraki aylarda daha istikrarli bir hale
gelerek uzun donemde dengeye ulastigi tespit edilmistir. Tiiketici giiven endeksine

uygulanan bir birimlik sokla, faiz oranlarinda ilk alti aylik déonemde dalgalanma
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gozlenirken, daha sonraki alti aylik donemde uzun vadeli bir dengeye ulastig

goriilmektedir.

Etki tepki analizinin ardindan varyans ayristirmasi yontemi uygulanmustir.
Varyans ayristirma modeli, bir degiskendeki degisimin yiizde kacinin o degiskenden
kaynaklandigim1 ve yiizde kagimmin diger degiskenlerden kaynaklandigini

gostermektedir.

Tiirkiye’ye 6zgii olarak incelenen Cizelge 3.4 sonuglarma gore, enflasyon
oraninin varyans ayristirmasinda ilk donemde yiizde 100’iiniin kendi kaynaklarindan
geldigi gozlemlenmistir. Bu durum, Tiirkiye’de enflasyonun kendi kendini
beslediginin bir gostergesidir. Ayrica, zamanla enflasyonun kendi tizerindeki etkisinin

arttig1 ancak doviz kurunun etkisinin azaldigi gézlenmistir.

Benzer sekilde, doviz kuru degiskenindeki degisimin birinci donemde yiizde
68’1 kendinden kaynaklanirken, ylizde 25’1 enflasyon degiskeninden
kaynaklanmaktadir. Enflasyon orami dordiincii ayda yiizde 17’lere kadar diigmiis,

ancak ilerleyen aylarda artis gdstermistir.

Faiz oranlarindaki degisimin yiizde 99’u ilk doénemde kendinden
kaynaklanmaktadir ve ilerleyen donemlerde de etkisini siirdiirdiigi sonucuna
ulagilmistir. Aym sekilde, tiiketici giiven endeksindeki degisimin ylizde 89’u
kendisinden kaynaklanirken, ilerleyen donemlerde ani bir diisiisle ylizde 64, yilizde 62
seviyelerine gerilemistir. Doviz kurundaki degisim ise ilk ay yiizde 7’lerde iken diger
aylarda ani bir sekilde artarak yiizde 21 diizeyine ulagsmis ve duragan bir seyir

1zlemistir.



Cizelge 3.4. Tiirkiye Degiskenlerin Varyans Ayristirmasi Sonuglari

89

Enflasyon Varyans Ayristirmasi

Periyot  Std. Hata Enflasyon Faiz Kur TGE
0.012793 100.0000 0.000000 0.000000 0.000000
4 0.019558 71.35662 1.692871 24.67598 2.274528
8 0.021019 72.97067 2.045749 22.87340 2.110177
12 0.021467 72.93248 2.070001 22.89857 2.098953
Faiz Varyans Ayristirmasi
Periyot  Std.Hata Enflasyon Faiz Kur TGE
0.127901 0.386101 99.61390 0.000000 0.000000
4 0.136002 0.456036 94.01537 1.665765 3.862830
8 0.137087 1.055407 92.74913 2.008325 4.187140
12 0.137169 1.114968 92.64043 2.058825 4.185777
Kur Varyans Ayristirmasi
Periyot ~ Std.Hata Enflasyon Faiz Kur TGE
1 0.037955 25.39996 5.686191 68.91385 0.000000
4 0.046324 17.71041 5.800259 73.36883 3.120496
8 0.047739 20.03668 6.045773 70.32084 3.596700
12 0.048035 20.29976 6.004270 69.99233 3.703640
TGE Varyans Ayristirmasi
Periyot Std. Hata Enflasyon Faiz Kur TGE
1 0.029417 1.680131 1.764556 7.565902 88.98941
4 0.035616 10.41439 3.798738 21.20705 64.57982
0.036145 10.40780 5.330328 21.39413 62.86774
12 0.036246 10.38227 5.351772 21.70241 62.56354

3.2. Brezilya Verileri icin Ekonometrik Analiz

Bu ¢alisma, 2012-01 ile 2023-07 donemi arasindaki aylik verileri kullanarak

Brezilya’da tiiketici giiven endeksi, doviz kuru, enflasyon orani ve faiz oram

degiskenleri arasindaki iliskiyi analiz etmeyi amaclamaktadir. Incelenen dénemin
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seciminde verilerin ulasilabilirligi dikkate alinmistir. Bahse konu degiskenler i¢in

birim kok testleri ve VAR modeli analizi uygulanmustir.
3.2.1. Dogrusal Birim Kok Testi Sonuclari

Brezilya verileri iizerine yapilan analizde, enflasyon orani, faiz orani, doviz
kuru ve tiiketici gliven endeksi verilerinin birinci farki alinmis ve veriler duragan hale
getirilmistir. Cizelge 3.5’teki analiz sonuglarina gore, degiskenlerin yiizde 1 anlamlilik

seviyesinde ADF ve PP testleri i¢in duragan oldugu sonucuna ulasilmistir.

Cizelge 3.5. Brezilya’da Birim Kok Testi Sonuclari

Degiskenler ~ ADF Testi PP Testi MacKinnon Kritik Degerleri
Diizey Diizey %1 %5 %10
ENF -2.161607*  -1.946612* -3.478547  -2.882590 -2.578074
FAiZ -11.70956*  -11.70956* -3.478189  -2.882437 -2.577990
KUR -1.427026*  -1.421348* -3.478189  -2.882433 -2.577990
TGE -2.184842*  -1.848646* -3.478547  -2.882590 -2.578074
Fark Fark %1 %5 %10
ENF -6.410614*  -6.357702* -3.478547  -2.882590 -2.578074
FAIiZ -9.829786*  -136.9407* -3.479656  -2.883073 -2.578331
KUR -12.31582*  -12.30867* -3.478547  -2.882590 -2.578074
TGE -9.522466*  -9.331034* -3.478547  -2.882590 -2.578074

Not: %1*, %5** ve %10*** anlamlilik seviyelerinde hipotezin reddedilmesini temsil etmektedir.

Diizey, 1. Derece ve sabitin oldugu, trendin olmadigi Schwarz Bilgi Kriteri kullanilmistir.
3.2.2. Brezilya icin Ampirik Bulgular

Brezilya igin gerceklestirilen ¢alismada, degiskenlerin duraganlik 6zelliklerini
degerlendirmek amaciyla uygulanan ADF ve PP testlerinin ardindan, degiskenlerin
birinci dereceden farklar1 alimarak VAR analizi gerceklestirilmistir. Bu asamada,
uygun gecikme sayisini belirlenmek i¢in LR, FPE, AIC, SC ve HQ bilgi kriterleri

kullanilmistir. Bu baglamda en uygun gecikme sayis1 belirlenmistir.
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Cizelge 3.6. Brezilya TGE, Kur, Enflasyon ve Faiz iliskisinin Uygun Gecikme Sonuclar

Gecikme LogL LR FPE AIC SC HQ

0 -135.9704 NA 9.96e-05 2.136952 2.224744 2.172626
1 463.2843  1152.765 1.35e-08 -6.767699 -6.328738*  -6.589329
2 497.6285 63.96935*  1.02e-08* -7.047763* -6.257633  -6.726698*
3 510.9022  23.91288 1.07e-08 -7.006140  -5.864840  -6.542379
4 516.9046  10.44693 1.25e-08 -6.853505  -5.361036  -6.247048
5 526.5065 16.12533 1.38e-08 -6.755824 -4.912186 -6.006671
6 535.2394  14.13274 1.56e-08 -6.644877  -4.450070  -5.753029
7 539.5215 6.668200 1.88e-08 -6.465977 -3.920000 -5.431433
8 552.2922  19.10738 2.01e-08 -6.416675  -3.519530  -5.239435

Not: * Segilen uygun gecikme uzunlugunu gostermektedir.

Cizelge 3.6’de Brezilya icin yapilan analizde, degiskenler arasindaki iliski

incelenmis ve LR, FPE ve AIC bilgi kriterlerine gére optimal gecikme uzunlugu iki

olarak belirlenmistir.

0.5 4

0.0 4

0.5

Root Modulus
0.979230 0.979230
0.929555 0.929555
0.844369 - 0.079928i 0.848144
0.844369 + 0.079928i 0.848144
0.405612 0.405612
-0.396076 0.396076
0.207356 0.207356
-0.197456 0.197456

Sekil 3.4. Brezilya VAR Modeli istikrar Grafigi
Sekil 3.4. Brezilya VAR Modeli Istikrar Grafigiincelendiginde, modelin AR

karakteristik polinomunun ters kokleri birim c¢emberin i¢inde bulunmaktadir.
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Dolayisiyla, bu durum modelin duraganlik bakimindan herhangi bir sorun teskil

etmedigi anlamina gelmektedir.
3.2.1. VAR Modeline Dayali Granger Nedensellik Test Sonuclari

Brezilya iizerinde yapilan g¢alismada varyans ayristirmasi sonuglart elde
edildikten sonra degiskenler arasindaki nedensellik iliskisini test etmek amaciyla

Granger nedensellik testi uygulanmistir.

Cizelge 3.7. Brezilya Granger Nedensellik Testi TGE, Kur, Enflasyon ve Faiz Sonuclari

Bagimh Degisken Enflasyon

Chi-sq df Prob.
FAIZ 3.853079 2 0.1457
KUR 2.816029 2 0.2446
TGE 1.912095 2 0.3844
7.517737 6 0.2756
Bagimh Degisken Faiz
Chi-sq df Prob.
ENF 12.39664 2 0.0020
KUR 1.838809 2 0.3988
TGE 0.040386 2 0.9800
14.57232 6 0.0239
Bagimlh Degisken Kur
Chi-sq df Prob.
ENF 0.265595 2 0.8756
FAIZ 0.559027 2 0.7562
TGE 1.733961 2 0.4202
3.092690 6 0.7971
Bagiml Degisken TGE
Chi-sq df Prob.
ENF 2.434486 2 0.2960
FAIZ 0.330792 2 0.8476
KUR 13.92098 2 0.0009
15.92889 6 0.0141

Brezilya i¢in yapilan Cizelge 3.7°daki nedensellik testi sonuclarina gore, faiz
oraninin bagiml degisken oldugu durumda, enflasyon oranindan faiz oranina dogru
tek yonlil bir nedensellik iliskisi oldugu gozlemlenmektedir. Buna benzer bir durum,
Baktemur (2021)’de de goriilmektedir. Tiiketici giiven endeksinin bagimli degisken

olmas1 durumunda ise, doviz kurundan tiiketici giiven endeksine dogru tek yonlii bir
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nedensellik iligki oldugu sonucuna ulasilmistir. Tiirkiye icin yapilan sonuglarda da

doviz kurundan tiiketici gliven endeksine dogru benzer sonuclar gézlenmistir. Bunun

yani1 sira, Kaya (2020b) tarafindan yiiriitiilen bir ¢alismada, 2002:01-2020:05 donemi

aylik verileri kullanilarak Tiirkiye’de tiiketici giiven endeksi ile doviz kuru arasindaki

iligki incelenmis, doviz kuru ile tiiketici giiven endeksi arasinda tek tarafli bir iliskinin

oldugu tespit edilmistir.

Faiz Oram

Tiiketici Giiven

Sl —

Endeksi

Enflasyon QOrani

S —

Déviz Kuru

Sekil 3.5. Brezilya icin Granger Nedensellik Sonuglari1 Ozet

Bu kisimda, uygun gecikme uzunlugu belirlendikten sonra Brezilya igin

tiiketici giiven endeksi, doviz kuru, enflasyon ve faiz orani degiskenlerinin birbirine

etkisini incelemek amaciyla etki tepki fonksiyonu analizi yapilmistir. Sekil 3.6’te

Brezilya i¢in etki tepki fonksiyonu sonuglar1 gosterilmektedir.
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Faiz oranina bir birimlik sok uygulandiginda, enflasyona tepkisi ikinci
donemden altinct doneme kadar azalma egiliminde olmus ancak daha sonra sabit bir
seviyede seyretmistir. Doviz kuruna uygulanan bir birimlik sok karsisinda, tiiketici
giiven endeksinin tepkisi ise baslangigta azalma gostermis ancak zamanla artarak
dengeye ulasmistir. Enflasyona uygulanan bir birimlik sokun, kur lizerindeki etkisi ise
ilk donemden itibaren istikrarli bir seyir izleyerek dengede seyretmistir. Ayni sekilde
tilketici gliven endeksine bir birimlik sok uygulandiginda, faize olan tepkisinde de

benzer sonuglara ulagildig1 gézlenmistir.

Etki tepki fonksiyonu analizinden sonra varyans ayrigtirmasi yontemi

yapilmistir. Varyans ayristirma analiz sonuglar1 Cizelge 3.8’de gosterilmistir.

Brezilya i¢in analiz edilen Cizelge 3.8 sonuclarina gore, enflasyon orani
varyans ayrigtirmasinda ilk ayda yiizde 100’iniin kendinden kaynaklandigi
gbézlemlenmistir. Bu durum, tipki Tiirkiye analizinde oldugu gibi Brezilya’da da
enflasyonun kendi kendini beslediginin bir gdstergesidir. Bu deger, diger aylarda
azalis gosterse de sert bir diisiis seklinde gergeklesmemistir. Fakat enflasyonun faiz
orani iizerindeki etkisi ilk ay yiizde sifir olarak gergeklesirken, diger aylarda deger
gittikge artis gostermis ancak yiizde 1, yiizde 4, yiizde 6 gibi tek haneli degerlerde

kalmustir.

Faiz orani varyans ayristirmasinda ise yiizde 99’u kendinden kaynaklanirken
bu oran azalarak on ikinci ayda yiizde 74’1 bulmustur. Bunu yani sira yine faizin
varyans ayristirmasinda, enflasyon oranini ilk dort ay diisiik degerlerde etkilerken ani
bir sigrama yaparak sekizinci ayda yiizde 11, on ikinci ayda yiizde 22 seviyesine

ulagmustir.

Doviz kurunun varyans ayrigtirmasindaki degisimin yiizde 99’u kendisinden
kaynakli olup on iki aylik siirecte duragan devam etmektedir. Doviz kurundaki
degisimin tiiketici gliven endeksi tizerindeki etkisi yiizde 1 gibi oldukca diisiik

seviyelerdedir.

Tiiketici giliven endeksindeki degisimin nedeni ilk olarak kendisinden

kaynaklanmaktadir ve ilk ay ylizde 95 olarak gerceklesmistir. Dordiincii ayda ytizde
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79’lara diismiis ve on ikinci ayda yiizde 71’leri gérmiistiir. Ayrica, tiikketici giliven
endeksini etkileyen bir diger degisken ise doviz kuru olmustur. Ilk aylarda yiizde 4
gerceklesen deger ani bir sekilde yiikselerek dordiincii ayda ylizde 19’lara ulagmis ve
artmaya devam ederek on ikinci ayda yiizde 22 olmustur. Tiketici giiven endeksi

varyans ayristirmasinda Tiirkiye’deki verilere uygun sonuglara ulasilmistir.

Cizelge 3.8. Brezilya Degiskenlerin Varyans Ayristirmasi Sonuglari

Enflasyon Varyans Ayristirmasi

Periyot  Std. Hata Enflasyon Faiz Kur TGE

1 0.094063 100.0000 0.000000 0.000000 0.000000
4 0.262297 96.82757 1.023868 1.846379 0.302180
8 0.376329 93.18504 4.298832 2.280520 0.235604
12 0.427870 90.26130 6.782603 2.150448 0.805653

Faiz Varyans Ayristirmasi

Periyot  Std.Hata Enflasyon Faiz Kur TGE

1 0.465973 0.051906 99.94809 0.000000 0.000000

4 0.528111 1.062381 98.57469 0.358284 0.004646
0.571760 11.68347 86.69210 1.616234 0.008200

12 0.618157 22.63253 74.48849 2.837872 0.041106

Kur Varyans Ayristirmasi

Periyot  Std. Hata Enflasyon Faiz Kur TGE

1 0.044699 0.325968 0.003844 99.67019 0.000000
4 0.084675 0.110302 0.445487 98.42327 1.020946
8 0.115672 0.129592 0.969007 97.77204 1.129357
12 0.136752 0.490696 1.129217 97.31441 1.065681

TGE Varyans Ayristirmasi

Periyot  Std. Hata Enflasyon Faiz Kur TGE

1 0.044250 0.129069 0.097280 4.799287 94.97436
4 0.096519 0.233569 0.705717 19.71404 79.34668
8 0.123123 1.757902 1.766000 21.65418 74.82192

12 0.135819 3.539562 2.773747 22.07542 71.61127
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3.3.  Hindistan Verileri i¢in Ekonometrik Analiz

Hindistan i¢in yapilan c¢alismada, 2012-08 ile 2023-07 donemini kapsayan
aylik veriler kullanilarak degiskenler arasindaki iligski incelenmistir. Agustos 2012
tarithinden 6nceki verilere ulagilamadigi i¢in, analize 2012 yilinin ilk yedi aylik donemi
dahil edilememistir. Bu kapsamda, birim kok testleri ve VAR modeli analizi

uygulanmistir.
3.3.1. Dogrusal Birim Kok Testi Sonuclar:

Hindistan verileri iizerine yapilan analizde, Oncelikle veriler birinci farki
alinarak duragan hale getirilmistir. Enflasyon orani, faiz orani, doviz kuru ve tiiketici
giiven endeksi verilerinin yiizde 1 anlamlilik degerlerinde ADF ve PP testleri i¢in

duragan oldugu sonucuna varilmistir.

Cizelge 3.9. Hindistan’da Birim Kok Testi Sonuclar:

Degiskenler ~ ADF Testi PP Testi MacKinnon Kritik Degerleri
Diizey Diizey %1 %5 %10
ENF -2.624780*  -2.436618* -3.486064  -2.885863 -2.579818
FAIZ -1.762223*  -1.526973* -3.482035 -2.884109 -2.578884
KUR -0.851254*  -0.796074* -3.480818 -2.883579 -2.578601
TGE -1.444268*  -1.379588* -3.481217  -2.883753 -2.578694
Fark Fark %1 %05 %10
ENF -4.872716*  -8.503370* -3.486064  -2.885863 -2.579818
FAIZ -3.778490*  -10.71422* -3.482035 -2.884109 -2.578884
KUR -12.81002*  -12.81067* -3.481217  -2.883753 -2.578694
TGE -6.903761*  -6.858416* -3.481217  -2.883753 -2.578694

Not: %1*, %5** ve %10*** anlamlilik seviyelerinde hipotezin reddedilmesini temsil etmektedir.

Diizey, 1. Derece ve sabitin oldugu, trendin olmadig1 Schwarz Bilgi Kriteri kullanilmigtir.
3.3.2. Hindistan icin Ampirik Bulgular

Hindistan i¢in yiiriitiilen arastirmada, degiskenlerin duraganlik ozelliklerini
tespit ettikten sonra, degiskenlerin birinci dereceden farklar1 alinarak VAR analizi
gerceklestirilmistir. Uygun gecikme sayisini belirlenmede LR, FPE, AIC, SC ve HQ

bilgi kriterleri kullanilmustir.
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Cizelge 3.10. Hindistan TGE, Kur, Enflasyon ve Faiz fliskisinin Uygun Gecikme Sonuclar

Gecikme LogL LR FPE AIC SC HQ

0 209.2606 NA 4.29e-07 -3.310655 -3.219678  -3.273698
1 899.8039 1325.398 8.08e-12 -14.19039  -13.73550* -14.00560
2 933.3688 62.25743 6.09e-12 -14.47369 -13.65490 -14.14108*
3 955.6300 39.85484*  552e-12*  -14.57468* -13.39198  -14.09424
4 963.5648 13.69386 6.31e-12 -14.44459 -12.89799  -13.81633
5 968.1301 7.584326 7.63e-12 -14.26016 -12.34965  -13.48407
6 975.4729 11.72483 8.86e-12 -14.12053 -11.84611  -13.19661
7 983.3080 12.00531 1.02e-11 -13.98884 -11.35051  -12.91709
8 994.6116 16.59075 1.12e-11 -13.91309 -10.91085  -12.69351

Not: * Segilen uygun gecikme uzunlugunu gostermektedir.

Cizelge 3.10’de yer alan Hindistan igin yapilan gecikme analizinde,

degiskenler arasindaki iliski incelenmistir. LR, FPE ve AIC bilgi kriterleri kullanilarak

optimal gecikme uzunlugu ii¢ olarak belirlenmistir.

Root Modulus
0.971609 - 0.023013i 0.971882
0.971609 + 0.023013i 0.971882
0.910302 - 0.018030i 0.910480
0.910302 + 0.018030i 0.910480
0.645623 0.645623
0.338157 - 0.319155i 0.464984
0.338157 + 0.319155i 0.464984
-0.289886 - 0.309942i 0.424379
-0.289886 + 0.309942i 0.424379
-0.420012 0.420012
0.100622 - 0.406612i 0.418878
0.100622 + 0.406612i 0.418878

Sekil 3.7. Hindistan VAR Modeli Istikrar Grafigi

Sekil 3.7 incelendiginde, modelin AR karakteristik polinomunun ters kokleri

birim ¢emberin igerisinde yer aldigir goriilmektedir. Bu durum, modelin duraganlik

acisindan herhangi bir sorun olusturmadigini gostermektedir.
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3.3.1. VAR Modeline Dayali Granger Nedensellik Test Sonuclar:

Hindistan ekonomisi {lizerinde yiiriitilen calismada, varyans ayristirmasi

sonuglar1 elde edildikten sonra, degiskenler arasindaki nedensellik iliskisini belirlemek

amaciyla Granger nedensellik testi uygulanmistir.

Cizelge 3.11. Hindistan Granger Nedensellik Testi TGE, Kur, Enflasyon ve Faiz Sonuglari

Bagimh Degisken Enflasyon Orani

Chi-sq df Prob.
FAIZ 0.628975 3 0.8898
KUR 2.794336 3 0.4244
TGE 0.489826 3 0.9211
4.624044 9 0.8658
Bagimh Degisken Faiz Oram
Chi-sq df Prob.
ENF 7.115991 3 0.0683
KUR 1.435963 3 0.6971
TGE 2.133101 3 0.5452
9.649395 9 0.3796
Bagimh Degisken Doviz Kuru
Chi-sq df Prob.
ENF 4.372916 3 0.2239
FAiz 5.610093 3 0.1322
TGE 6.194052 3 0.1025
9.886920 9 0.3597
Bagimh Degisken Tiiketici Giiven Endeksi
Chi-sq df Prob.
ENF 5.925326 3 0.1153
FAIZ 35.26143 3 0.0000
KUR 5.202768 3 0.1575
43.03904 9 0.0000

Cizelge 3.11°de Hindistan ekonomisinin nedensellik testi sonuglarina gore, faiz

oraninin bagiml degisken olmasi durumunda, enflasyondan faiz oranina dogru tek

yonlii bir nedensellik iligkisinin oldugu gézlenmektedir. Benzer durum, Brezilya igin

yapilan ekonometrik analizde de goriilmektedir. (Dogan vd., 2016), enflasyon ve faiz

orani arasindaki iliskiyi Granger nedensellik analizi yontemiyle incelemistir. Elde
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edilen analiz sonuglarina gore, enflasyondan faiz oranlarina dogru bir nedensellik
iliskisi oldugu tespit edilmistir. Aym sekilde, tiiketici giiven endeksinin bagimli
degisken olmasi halinde, faiz oranindan tiiketici giiven endeksine dogru tek yonlii bir

nedensellik iligkisi tespit edilmistir.

Faiz Oram S — Enflasyon QOram

Tiiketici Giiven  — Faiz Orani
Endeksi

Sekil 3.8. Hindistan icin Granger Nedensellik Sonuclar1 Ozet

Bu boliimde uygun gecikme uzunlugu belirlendikten sonra Hindistan’da
tiiketici giiven endeksi, enflasyon, faiz oran1 ve déviz kurunun birbirlerine olan etkisini
incelemek amaciyla etki tepki fonksiyonu analizi yapilmistir. Hindistan i¢in yapilan
etki tepki fonksiyonu sonuglar1 Sekil 3.9°da gosterilmektedir.

Response to Cholesky One S.D. Innovations + 2 S.E.
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Sekil 3.9. Hindistan Etki Tepkl Fonksiyonu Sonuclar:
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Faize bir birimlik sok uygulandiginda, faizin enflasyon iizerindeki etkisi ilk
donemden besinci doneme kadar azalmistir ve daha sonra uzun dénemde duragan
seyretmistir. Faizin kur tizerindeki etkisi de enflasyon lizerindeki etkisiyle benzer
sonuclar gostermistir. Hindistan’1n etki tepki fonksiyonunda dikkat ¢ekici nokta, faizin
tilkketici giiven etkisi iizerindeki etkisidir. Faize bir birimlik sok uygulandiginda,
tiikketici giiven etkisi lizerindeki etkisi kisa donemde artarak devam etmistir. Bu benzer

sonug, enflasyonun faiz iizerindeki etkisinde de goriilmektedir.

Hindistan ekonomisi igin etki tepki analizi yapildiktan sonra varyans
ayristirmasi yontemi uygulanmistir. Bu analizin varyans ayristirmasi sonuglari Cizelge

3.12°de sunulmaktadir.

Hindistan i¢in varyans ayrigtirmasi analizi sonuglarina gore, enflasyon oraninin
ilk ayda ylizde 100’ kendisinden kaynaklandigi gozlemlenmistir. Buna benzer
sonuglar Tirkiye’de ve Brezilya’da da goriilmektedir. Ancak sonraki aylarda Tiirkiye
ve Brezilya’nin aksine Hindistan’da enflasyon orani etkisini koruyarak devam
etmistir. Enflasyonun faiz oran1 tizerindeki etkisi ise, tipki1 Brezilya gibi ilk ayda yiizde
sifir olarak gerceklesmistir. Ancak on ikinci ayda yiizde bes seviyesine yiikselmistir.
Bu durum enflasyonun zaman i¢inde faiz orani {izerindeki etkisinin az da olsa artigini

gostermektedir.

Faiz orani varyans ayristirmasma gore, faiz oraninin ilk ayda yiizde 99’u
kendisinden kaynaklanmaktadir. Tiirkiye ve Brezilya faiz oranm1 varyans
ayristirmasinda da ayni sonuglar gézlemlenmektedir. Ancak on ikinci ayda ise bu oran
yiizde 81’e kadar diismiistiir. Faiz oraninin enflasyon iizerindeki etkisi incelendiginde,
bu etkinin ilk aylarda diisiik seviyelerde oldugu, ancak zamanla giderek arttig1 ve on

ikinci ayda yiizde 13’e ulastig1 goriilmektedir.

Doéviz kuru tlizerinde gerceklestirilen varyans ayristirma analizine gore, doviz
kuru biiylik Ol¢lide kendinden etkilenirken zaman iginde bu etkinin azaldigi
goriilmektedir. Tiiketici gliven endeksi, on iki aylik slire¢ boyunca genel olarak artis

egiliminde olup doviz kurunu etkilemistir.

Tiiketici gliven endeksi varyans ayristirmasina gore, ilk ayda yiizde 99’u

kendinden kaynaklanirken, zamanla tiiketici giiven endeksi ani diislisler gdstermis ve
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on ikinci ayda yiizde 38 seviyelerine gerilemistir. Tiiketici giiven endeksinin faiz orani

tizerindeki etkisi artan seviyelerde devam ederek son ayda yiizde 60’lara ulagmustir.

Cizelge 3.12. Hindistan Degiskenlerin Varyans Ayristirmasi Sonugclari

Enflasyon Varyans Ayristirmasi

Periyot Std. Hata Enflasyon Faiz Kur TGE
0.149856 100.0000 0.000000 0.000000 0.000000

4 0.298000 97.30329 0.957341 1.593972 0.145398
0.352282 94.68886 3.499590 1.398198 0.413353

12 0.374929 92.27097 5.769956 1.245141 0.713936

Faiz Varyans Ayristirmasi

Periyot  Std. Hata Enflasyon Faiz Kur TGE

1 0.027009 0.447659 99.55234 0.000000 0.000000
4 0.067977 3.042406 95.55395 0.220553 1.183094
8 0.112322 9.132949 87.69097 0.625415 2.550670
12 0.144161 13.89207 81.59754 0.832011 3.678384

Kur Varyans Ayristirmasi

Periyot Std. Hata Enflasyon Faiz Kur TGE
0.018345 0.073768 0.176849 99.74938 0.000000
4 0.031283 0.924373 0.579721 95.28831 3.207594
8 0.041460 4.290262 0.975569 85.20505 9.529120
12 0.047687 5.506228 1.930102 79.22622 13.33745

TGE Varyans Ayristirmasi

Periyot Std.Hata Enflasyon Faiz Kur TGE

1 0.025083 0.354863 1.46E-06 0.006212 99.63892

4 0.074398 0.084900 20.77523 2.412186 76.72769
0.125566 0.096216 48.79634 1.935668 49.17177

12 0.157344 0.079228 60.20574 1.413613 38.30142
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3.4. Endonezya Verileri i¢cin Ekonometrik Analiz

Bu arastirma, Endonezya eckonomisinde 2012-01 ile 2023-07 dénemi
arasindaki aylik veriler kullanilarak enflasyon orani, doviz kuru, faiz oran1 ve tiiketici
giiven endeksi degiskenleri arasindaki iligskiyi incelemeyi hedeflemektedir. Bu amagla,
birim kok testleri ve VAR modeli analizi uygulanarak s6z konusu degiskenler

arasindaki iliskiler detayli bir sekilde analiz edilmistir.
3.4.1. Dogrusal Birim Kok Testi Sonuclar:

Endonezya’ya yonelik gergeklestirilen analizde, enflasyon orani, faiz orani,
doviz kuru ve tiiketici giiven endeksi verilerinin birinci farki alinarak duragan hale
getirilmistir. Bu analiz sonucunda, degiskenlerin yiizde 1 anlamlilik seviyesinde ADF

ve PP testleri i¢in duragan oldugu Cizelge 3.13’te goriilmektedir.
Cizelge 3.13. Endonezya’da Birim Kok Testi Sonuclar:

Degiskenler ADF Testi PP Testi MacKinnon Kritik Degerleri
Diizey Diizey %1 %5 %10
ENF -2.164298*  -1.679404* -3.478547  -2.882590 -2.578074
FAiZ -1.716536*  -1.496126* -3.478911 -2.882748 -2.578158
KUR -2.183780*  -2.241774* -3.478189  -2.882433 -2.577990
TGE -2.612493*  -2.987629* -3.478911 -2.882748 -2.578158
Fark Fark %1 %5 %10
ENF -9.096350*  -8.929663* -3.478547  -2.882590 -2.578074
FAIZ -4.883536*  -7.168581* -3.478911 -2.882748 -2.578158
KUR -12.87948*  -13.24829* -3.478547  -2.882590 -2.578074
TGE -9.954639*  -14.69025* -3.478911 -2.882748 -2.578158

Not: %1%, %5** ve %10*** anlamlilik seviyelerinde hipotezin reddedilmesini temsil etmektedir.

Diizey, 1. Derece ve sabitin oldugu, trendin olmadig1 Schwarz Bilgi Kriteri kullanilmistir.

3.4.2.

Endonezya ekonomisi

icin gergeklestirilen arastirmada,

Endonezya icin Ampirik Bulgular

degiskenlerin

duraganliklar1 saglandiktan sonra, degiskenlerin birinci farklar1 alinarak VAR analizi

yapilmistir. Bu agamada, uygun gecikme sayisini belirlemede LR, FPE, AIC, SC ve
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HQ bilgi kriterleri kullanilmistir. Bu sayede analizde kullanilacak gecikme sayisinin

dogru bir sekilde belirlenmesi amaglanmustir.

Cizelge 3.14. Endonezya TGE, Kur, Enflasyon ve Faiz iliskisinin Uygun Gecikme Sonuglar

Gecikme LogL LR FPE AIC SC HQ
0 178.6760 NA 8.16e-07  -2.666810 -2.579018 -2.631136
1 854.5133  1300.084 3.44e-11  -12.74066 -12.30170* -12.56229
2 889.0328 64.29586*  2.60e-11* -13.02340* -12.23327 -12.70234*
3 900.6374  20.90590 2.78e-11  -12.95630 -11.81500  -12.49253
4 909.9217  16.15907 3.09e-11  -12.85377 -11.36130  -12.24731
5 916.6260  11.25903 3.58e-11  -12.71185 -10.86821  -11.96269
6 932.7267  26.05620 3.6le-11  -12.71339  -10.51858 -11.82154
7 941.8684  14.23587 4.05e-11  -12.60868  -10.06270  -11.57413
8 957.3351  23.14105 4.14e-11  -12.60054  -9.703391  -11.42330

Not: * Segilen uygun gecikme uzunlugunu gostermektedir.

Cizelge 3.14’te sunulan Endonezya gecikme analizinde, enflasyon orani,

tilkketici gliven endeksi, faiz oran1 ve doviz kuru degiskenleri arasindaki iligki

incelenmistir. Bu analizde, LR, FPE ve AIC bilgi kriterlerinden yararlanilarak optimal

gecikme uzunlugu iKi olarak belirlenmistir.

Sekil

3.10’nun

incelenmesi

sonucunda,

modeldeki AR karakteristik

polinomunun ters koklerinin birim ¢emberin i¢inde yer aldigi gézlemlenmistir. Bu

durum, modelin duragan oldugunu ve bu acidan bir sorun teskil etmedigini

gostermektedir.

1.5
Root Modulus
" 0.976451 0.976451
0.5 - 0.917892 - 0.081754i 0.921526
0o . R 0.917892 + 0.081754i 0.921526
: 0.552869 - 0.103276i 0.562432
0517 0.552869 + 0.103276i 0.562432
104 0.426449 0.426449
0.081261 0.081261
1 5-1.5 1o 05 oo o5 10 15 -0.027805 0.027805

Sekil 3.10. Endonezya VAR Modeli istikrar Grafigi
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VAR Modeline Dayali Granger Nedensellik Test Sonug¢lar:

Endonezya ekonomisi igin, varyans ayristirmasi sonuglar1 elde edildikten

sonra, degiskenler arasindaki nedensellik iligkisini analiz edebilmek amaciyla Granger

nedensellik testi uygulanmistir.

Cizelge 3.15. Endonezya Granger Nedensellik Testi TGE, Kur, Enflasyon ve Faiz Sonuclari

Bagimh Degisken Enflasyon

Chi-sq df Prob.
FAIZ 1.573651 2 0.4553
KUR 9.116399 2 0.0105
TGE 7.227377 2 0.0270
16.39780 6 0.0118
Bagimh Degisken Faiz
Chi-sq df Prob.
ENF 11.80271 2 0.0027
KUR 2.168332 2 0.3382
TGE 0.526903 2 0.7684
19.58542 6 0.0033
Bagimh Degisken Kur
Chi-sq df Prob.
ENF 0.554751 2 0.7578
FAiZ 2.270639 2 0.3213
TGE 1.416679 2 0.4925
5.095627 6 0.5316
Bagimh Degisken TGE
Chi-sq df Prob.
ENF 0.651461 2 0.7220
FAIZ 2.278825 2 0.3200
KUR 12.78770 2 0.0017
15.49892 6 0.0167
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Cizelge 3.15’te yer alan Endonezya ekonomisinin nedensellik testi sonuglarina
gore, enflasyon oraninin bagimli degisken oldugu durumda déviz kurundan ve tiiketici
giiven endeksinden enflasyona dogru tek yonlii bir iligkinin oldugu gézlemlenmistir.
Faiz oraninin bagimli degisken oldugu durumunda ise, enflasyon oranindan faiz
oranina dogru tek yonlii nedensellik iliskisi bulundugu tespit edilmistir. Ayrica tiiketici
gliven endeksinin bagimli degiskin oldugu durumda, déviz kurundan tiiketici giiven
endeksini dogru bir nedensellik iliskisi oldugu tespit edilmistir. Elde edilen sonuglar

hem Hindistan hem de Brezilya i¢in yapilan ekonometrik analiz sonuglariyla benzerlik

gostermektedir.

e — | Déviz Kuru ‘

Enflasyon Oram .

— Tiiketici Giiven
Endeksi
Faiz Oram - —] | Enflasvon Orani ‘
Tiiketici Giiven _— | Déviz Kuru ‘
Endeksi

Sekil 3.11. Endonezya i¢cin Granger Nedensellik Sonuclar1 Ozet

Optimal gecikme uzunlugu belirlendikten sonra Endonezya ekonomisi igin
tiiketici giiven endeksi, faiz orani, kur ve enflasyon orani degiskenlerinin birbirlerine
etkisini analiz etmek amaciyla etki tepki fonksiyonu uygulanmistir. Endonezya igin

etki tepki fonksiyonu sonuglar1 Sekil 3.12°de gosterilmistir.

Tiiketici gliven endeksine bir birimlik sok uygulandiginda, tiiketici giiven
endeksinin enflasyon iizerindeki etkisi pozitif bolgede artarak altinci aya kadar devam
etmistir. Ancak daha sonra duragan hale gelmistir. D6viz kuruna bir birimlik sok
uygulandiginda, kurun enflasyon tizerindeki etkisi, ilk dort ayda pozitif bir egilim
gosterirken, daha sonraki aylarda negatif olarak devam etmistir. Faize yonelik bir
birimlik sok uygulandiginda, faiz oraninin tiiketici giiven endeksi lizerindeki etkisi ise

tiim aylarda duragan seyretmektedir.
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Response to Cholesky One S.D. Innovations + 2 S.E.

Response of LOGEENF to LOGEENF Response of LOGEENF to LOGEFAIZ Response of LOGEENF to LOGEKUR Response of LOGEENFto LOGETGE
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Sekil 3.12. Endonezya Etki Tepki Fonksiyonu Sonuglari

Endonezya ekonomisi icin gerceklestirilen etki tepki analizinin ardindan,
varyans ayristirma yontemi uygulanmistir. Bu analizin varyans ayristirmasi sonuglari

Cizelge 3.16°da sunulmaktadir.

Cizelge 3.16’da Endonezya ekonomisinde ger¢eklestirilmis olan varyans
ayristirma  analizi sonuglarna goére, enflasyon oram1 {izerindeki etkinin
incelenmesinde, tipki Tirkiye, Brezilya ve Hindistan’da oldugu gibi birinci ayda
yiizde 100’liik etkinin kendinden kaynaklandig1 gozlemlenmistir. Zaman igerisinde bu
etki azalarak son ayda yiizde 80 olmustur. Ayrica enflasyon oranin, tiiketici giiven
endeksini birinci ayda hi¢ etkilemedigi, ancak diger aylarda sirasiyla yiizde 1, ylizde 8

ve son ayda yiizde 13 seviyelerinde degerler aldig tespit edilmistir.

Faiz oram1 varyans ayrigtirmasi analizine bakildiginda, birinci ayda faiz
oranmin yiizde 97 seviyesinde kendisinden kaynaklandigi gozlemlenmistir. Zaman
icerisinde bu etki azalarak devam etmis ve son ayda yiizde 48 seviyesine diigsmiistiir.
Ayrica faiz oraninin enflasyona etkisi birinci ayda yiizde 2 seviyesinde baglamis olup,

artan bir egilimle on ikinci ayda yiizde 45°e kadar yiikselmistir.



107

Cizelge 3.16. Endonezya Degiskenlerin Varyans Ayristirmasi Sonuclari

Enflasyon Varyans Ayristirmasi

Periyot Std.Hata Enflasyon Faiz Kur TGE
1 0.110588 100.0000 0.000000 0.000000 0.000000
4 0.235103 97.44853 1.077453 0.429558 1.044458
0.315531 88.25215 1.076277 1.962536 8.709037
12 0.361158 80.42548 0.842680 5.272926 13.45892

Faiz Varyans Ayristirmasi

Periyot Std. Hata Enflasyon Faiz Kur TGE
1 0.031129 2.660302 97.33970 0.000000 0.000000
4 0.084040 13.18246 85.55092 0.834469 0.432151
8 0.126327 33.23482 64.39989 0.583495 1.781798
12 0.156679 45.98865 48.44113 0.732108 4.838110

Kur Varyans Ayristirmasi

Periyot Std. Hata Enflasyon Faiz Kur TGE
1 0.023947 0.228310 3.40E-05 99.77166 0.000000
4 0.042856 2.348169 0.416939 96.03455 1.200337
8 0.056148 4.623820 0.295979 92.80590 2.274303
12 0.063927 5.757101 0.592773 90.35743 3.292699

TGE Varyans Ayristirmasi

Periyot Std. Hata Enflasyon Faiz Kur TGE
1 0.052656 4.287116 0.266109 0.011882 95.43489
4 0.103123 4.742283 0.283615 5.946884 89.02722
8 0.113967 7.679252 0.263892 6.172538 85.88432
12 0.116800 9.374397 0.327625 6.185374 84.11260

Doviz kurunda en biiylik etki kendinden kaynaklanarak yilizde 90’lar
seviyesinde duragan bir etki sergilemistir. Doviz kuru ile enflasyon arasindaki iliski
ise diisliik seviyelerde baglamis ancak zaman icinde artan bir egilim gostermistir.

Tiiketici gliven endeksi varyans ayristirmasinda, tliketici giiven endeksindeki etkinin
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ilk ayda yiizde 95’inin kendinden kaynaklandig goriilmektedir. Zaman ig¢inde azalarak
on ikinci ayda ylizde 84 degerini almistir. Ayrica, tiikketici giiven endeksinin enflasyon
tizerindeki etkisi siire¢ boyunca ylizde 4 ile yiizde 9 arasinda degerler aldigi

goriilmektedir.
3.5.  Giiney Afrika Verileri i¢cin Ekonometrik Analiz

Bu ¢alisma, 2012-01 ile 2023-07 yillar1 arasindaki aylik veriler kullanilarak
Giiney Afrika ekonomisinde, enflasyon orani, déviz kuru, faiz oran1 ve tiiketici gliven
endeksi degiskenleri arasindaki iliskiyi incelemeyi amaglamaktadir. Bu hedef
dogrultusunda, birim kok testleri ve VAR modeli analizi yapilmis, s6z konusu

degiskenler arasindaki iliski detayli bir sekilde incelenmistir.
3.5.1. Dogrusal Birim Kok Testi Sonuclar:

Cizelge 3.17°de sunulan sonuglara gore, Gliney Afrika i¢in enflasyon orani,
faiz orani, doviz kuru ve tiiketici giiven endeksi verilerinin birinci farki alinarak
duragan hale getirilmistir. Analiz sonucglarina gore, bu degiskenlerin yilizde 1

anlamlilik seviyesinde ADF ve PP testleri i¢in duragan oldugu sonucu elde edilmistir.

Cizelge 3.17. Giiney Afrika’da Birim Kok Testi Sonuglari

Degiskenler ADF Testi PP Testi MacKinnon Kritik Degerleri
Diizey Diizey %1 %5 %10
ENF -2.277409*  -2.418389* -3.478911  -2.882748  -2.578158
FAiZ -1.909686*  -1.207604* -3.478911  -2.882748  -2.578158
KUR -1.576272*  -1.496899* -3.478189  -2.882433  -2.577990
TGE -2.567673*  -2.230904***  -3.481623 -2.883930 -2.578788
Fark Fark %1 %5 %10
ENF -8.599102*  -7.730073* -3.478911  -2.882748  -2.578158
FAiz -4.048491*  -10.46927* -3.478911  -2.882748  -2.578158
KUR -12.09977*  -12.20655* -3.478547  -2.882590 -2.578074
TGE -3.539755*  -2.628463*** -3.428035 -2.884109 -2.578884

Not: %1*, %5** ve %10*** anlamlilik seviyelerinde hipotezin reddedilmesini temsil etmektedir.

Diizey, 1. Derece ve sabitin oldugu, trendin olmadig1 Schwarz Bilgi Kriteri kullanilmustir.
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3.5.2. Giiney Afrika icin Ampirik Bulgular

Giiney Afrika icin gergeklestirilen arastirmada, ADF ve PP testleri uygulanmis
ve degiskenlerin duraganlik ozellikleri degerlendirilmistir. Ardindan, degiskenlerin
birinci dereceden farklar1 alinarak VAR analizi uygulanmistir. Bu asamada, uygun
gecikme sayisint belirlemede LR, FPE, AIC, SC ve HQ bilgi kriterleri dikkate

alinmustir.

Cizelge 3.18. Giiney Afrika TGE, Kur, Enflasyon ve Faiz iliskisinin Uygun Gecikme Sonuglar

Gecikme LogL LR FPE AIC SC HQ

0 433.8294 NA 1.66e-08 -6.562282 -6.474489  -6.526608
1 1178.983 1433.426  2.43e-13  -17.69440 -17.25544  -17.51603
2 1305.287 235.2535 4.51e-14 -19.37843 -18.58830 -19.05737
3 1398.797 168.4594 1.38e-14 -20.56178  -19.42048* -20.09802
4 1435.192 63.34512  1.02e-14* -20.87316* -19.38069  -20.26671*
5 1450.060 2496960 1.04e-14 -20.85589 -19.01225 -20.10673
6 1459.757 15.69258 1.15e-14 -20.75965 -18.56485 -19.86781
7 1479.128 30.16567* 1.11e-14 -20.81112 -18.26514 -19.77658
8 1484.295 7.729611 1.33e-14 -20.64572  -17.74857  -19.46848

Not: * Segilen uygun gecikme uzunlugunu gostermektedir.

Cizelge 3.18’ de sunulan Giiney Afrika gecikme analizinde, enflasyon orani,
doviz kuru, faiz oran1 ve tiiketici giiven endeksi arasindaki iligki incelenmis ve optimal
gecikme uzunlugu dort olarak belirlenmistir. Gecikme uzunlugunun dort olarak

belirlenmesinde FPE, AIC ve HQ bilgi kriterleri dikkate alinmistir.

Sekil 3.13’tin incelenmesi sonucunda, modelin AR karakteristik polinomunun
ters koklerinin birim c¢emberin i¢inde yer aldig1 gozlemlenmektedir. Bu durum,

modelin duraganlik agisindan herhangi bir sorun teskil etmedigini gostermektedir.
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Root Modulus

15 0.969353 0.969353
0.961017 - 0.091688i 0.965381

10 0.961017 + 0.091688i 0.965381
0.886183 - 0.190286i 0.906383

05 - . . 0.886183 + 0.190286i 0.906383
. ! 0.611385 - 0.612365i 0.865322

00 - _— . '; 0.611385 + 0.612365i 0.865322
o -0.737646 0.737646

05 - i " -0.070109 - 0.549807i 0.554259
* -0.070109 + 0.549807i 0.554259

1o 0.368308 - 0.406488i 0.548528
0.368308 + 0.406488i 0.548528

e | | | | . -0.430871 0.430871
45 40 05 00 05 10 15 0.181930-0.354103i 0.398105
0.181930 + 0.354103i 0.398105

0.378086 0.378086

Sekil 3.13. Giiney Afrika VAR Modeli istikrar Grafigi

3.5.1. VAR Modeline Dayali Granger Nedensellik Test Sonuclar:

Gliney Afrika ekonomisi tizerinde gergeklestirilen calismada, degiskenler
arasindaki nedensellik iligkisini analiz edebilmek amaciyla Granger nedensellik testi
yapilmistir.

Cizelge 3.19’da Giiney Afrika ekonomisinin nedensellik testi sonuglarina yer
verilmistir. Elde edilen bulgulara gore, enflasyon orani ile faiz oran1 arasinda ¢ift yonlii
nedensellik iligkisi tespit edilmistir. Ayrica, doviz kurunun bagimli degisken oldugu
durumda, tiiketici giiven endeksinden doviz kuruna dogru tek yonlii bir nedensellik

iligkisi oldugu sonucuna varilmaktadir.
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Cizelge 3.19. Giiney Afrika Granger Nedensellik Testi TGE, Kur, Enflasyon ve Faiz Sonuclari

Bagimlh Degisken Enflasyon

Chi-sq df Prob.
FAiz 22.10131 4 0.0002
KUR 4.469834 4 0.3461
TGE 3.994057 4 0.4068
29.94602 12 0.0028
Bagimh Degisken Faiz
Chi-sq df Prob.
ENF 7.814545 4 0.0986
KUR 4.368519 4 0.3584
TGE 1.912408 4 0.7519
12.34827 12 0.4181
Bagimh Degisken Kur
Chi-sq df Prob.
ENF 1.897221 4 0.7547
FAIZ 0.860903 4 0.9301
TGE 10.26167 4 0.0362
12.66160 12 0.3941
Bagimh Degisken TGE
Chi-sq df Prob.
ENF 2.009496 4 0.7340
FAiz 5.079749 4 0.2792
KUR 5.769300 4 0.2171
10.74430 12 0.5510
Enflasyon Oram <= Faiz Oram
. Tiiketici Giiven
Ddéviz Kuru —— Endeksi

Sekil 3.14. Giiney Afrika icin Granger Nedensellik Sonuclar1 Ozet

Giiney Afrika i¢in yapilan analizde, optimal gecikme uzunlugu belirlendikten
sonra degiskenlerin birbirine etkisini incelemek amaciyla etki tepki fonksiyonu

yapilmistir. Gliney Afrika i¢in etki tepki sonuglar1 Sekil 3.15°te gdsterilmistir.
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Response to Cholesky One S.D. Innovations + 2 S.E.
Response of LOGGENF to LOGGENF Response of LOGGENF to LOGGFAIZ Response of LOGGENFto LOGGKUR Response of LOGGENF to LOGGTGE
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Sekil 3.15. Giiney Afrika Etki Tepki Fonksiyonu Sonug¢lari

Giiney Afrika etki tepki analizi sonuglarina gore, faiz oranina bir birimlik sok
uygulandiginda, faizin enflasyon orani tizerindeki etkisi pozitif seyrederek ilk ii¢ ayda

artmistir, ancak daha sonra dengeye gelmistir.

Enflasyon ve faiz oranina bir birimlik sok uygulandiginda, enflasyon orani ve
faiz oraninin kur iizerindeki etkisi, biitlin ay boyunca duragan seyretmistir. Ayni
durum kurun faiz orani lizerindeki etkisinde ve tiiketici giiven endeksinin enflasyon

tizerindeki etkisinde de goriilmektedir.

Giliney Afrika ekonomisi i¢in gerceklestirilen etki tepki analizi ardindan
varyans ayristirmast yontemi uygulanmigtir. Bu analizin varyans ayrigtirma

sonuglarina Cizelge 3.20°de yer verilmistir.

Giiney Afrika varyans ayristirmasi analizi sonuglarina gore, enflasyon oraninin
kendi tlizerindeki etkisi, incelenen diger iilkelerde oldugu gibi baslangicta yiizde 100
seviyesinde oldugu ve kendinden kaynaklandigi goriilmektedir. Fakat, zaman
icerisinde bu oranin azalarak on ikinci ayda yiizde 84 seviyesine diistiigi

goriilmektedir. Ayrica enflasyonun faiz orani iizerindeki etkisi yine incelenen diger
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tilkelerdeki gibi birinci ayda yiizde sifir degerini almistir. Ancak diger aylarda 13 ve

14 seviyelerinde duragan bir seyir izlemektedir.

Faiz oran1 varyans ayristirma analizi sonuglarina gore, faiz orani incelenen tiim
tilkelerde oldugu gibi Giiney Afrika’da da biiyiik dl¢iide kendisinden etkilenmektedir.
Birinci ayda yiizde 85 ile baslayan etki, zaman i¢inde azalarak son ayda yilizde 67’lere
kadar diismiistiir. Ayrica, enflasyonun faiz orani iizerindeki etkisi birinci ve dordiincii
aylarda ylizde 14 civarinda deger alirken, sekizinci ayda yiizde 21, on ikinci ayda ise
ylzde 30 seviyelerine ¢ikmustir.

Doéviz kuru tizerinde gerceklestirilen varyans ayristirmasinda, doviz kurunun
en biliylk etkisi incelenen diger ilkelerde oldugu gibi yine Kkendisinden
kaynaklanmaktadir. Birinci ayda ylizde 98 seviyesinde baslayan etki, dordiincii ve
sekizinci aylarda ylizde 89’lara kadar diismiisken, on ikinci ayda yiizde 90 seviyesine
ulasmistir. Ayrica, doviz kurunu etkileyen bir diger degisken olan tiiketici giiven
endeksi, ilk ayda yiizde sifir etki yaparken, dordiincii ayda etkisi yiizde 7’lere ¢ikmis
ve son ayda ylizde 6 seviyesine gerilemistir.

Tiiketici giiven endeksi varyans ayristirmasi sonuglari ele alindiginda, en
biiytik etkiyi kendisinden alan tiiketici giiven endeksi, birinci ayda ylizde 87 degerinde
baslamis ve zamanla diisme egilimine girerek son ayda yiizde 70 seviyelerini
gormiistiir. Tiiketici gliven endeksinin faiz orani lizerindeki etkisi, yiizde 9 seviyesinde
baslamis ve artma egiliminde devam ederek son ayda yiizde 16 olmustur. Tiiketici
giiven endeksinin déviz kuruna etkisi ise, ilk aydan son aya dogru artis seklinde

gerceklesmistir. Bu artis ilk ayda ylizde 3 iken son ayda yiizde 11 degerini almistir.
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Cizelge 3.20. Giiney Afrika Degiskenlerin Varyans Ayristirmasi Sonuglari

Enflasyon Varyans Ayristirmasi

Periyot Std. Hata Enflasyon Faiz Kur TGE
1 0.075511 100.0000 0.000000 0.000000 0.000000
4 0.172330 84.65607 14.57854 0.628111 0.137275
8 0.204197 83.92654 14.77176 0.665251 0.636449
12 0.216823 84.38144 13.53864 0.946103 1.133818

Faiz Varyans Ayristirmasi

Periyot Std. Hata Enflasyon Faiz Kur TGE
1 0.033075 14.54167 85.45833 0.000000 0.000000
4 0.092063 14.44976 84.79469 0.138021 0.617528
8 0.149303 21.66516 77.44903 0.136255 0.749558
12 0.195604 30.89386 67.66092 0.193109 1.252117

Kur Varyans Ayristirmasi

Periyot Std.Hata Enflasyon Faiz Kur TGE
1 0.042089 0.160460 1.121285 98.71826 0.000000
4 0.074040 1.602786 0.767349 89.73499 7.894879
8 0.096374 2.178898 0.478200 89.50070 7.842203
12 0.109554 2.749123 0.406881 90.65756 6.186431

TGE Varyans Ayristirmasi

Periyot Std. Hata Enflasyon Faiz Kur TGE
1 0.000881 0.174102 9.208767 3.260523 87.35661
4 0.008261 0.070387 13.81695 6.656722 79.45595
8 0.013615 0.724879 15.22635 9.389694 74.65908

12 0.014611 1.799615 16.12006 11.45543 70.62490
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4. SONUC VE DEGERLENDIRME

Makroekonomik politikalar hem gelismis hem de gelismekte olan iilkelerin
ekonomik performans diizeyini belirlemede kritik bir rol oynamaktadir. Bu baglamda,
tiiketici giiven endeksi, doviz kuru, faiz orani ve enflasyon orani gibi temel degiskenler
arasindaki iligkilerin anlagilmasi, ekonomik politika olusturuculari icin stratejik bir
Ooneme sahip olmaktadir. Bu degiskenler arasindaki etkilesimleri bilmek, ekonomi
politikalarinin etkin bir sekilde uygulanmasini ve ekonomik istikrarin saglanmasini

desteklemektedir.

Bu tez ¢alismasinda, “Eski Kirillgan Besli” olarak adlandirilan ilkeler igin
gercgeklestirilen analizde tiiketici giiven endeksi, doviz kuru, faiz oran1 ve enflasyon
orani arasindaki iligkilerin test edilmesi amaglanmistir. Bu amag¢ dogrultusunda,
2012.01-2023.07 donemine ait aylik veriler kullanilarak degiskenlere cesitli analiz
yontemleri uygulanmistir. Degiskenler arasindaki etkilesim VAR yontemi ve Granger
Nedensellik Testi ile detayl1 bir sekilde analiz edilmistir. Bu analizler, Kirilgan Besli
Ulkelerin ekonomisinin bu temel gostergeler agisindan nasil tepki verdigini

anlamamiza yardimci olmaktadir.

Calisma kapsaminda, oncelikle serilerin duraganligini belirlemek amaciyla
Augmented Dickey Fuller ve Phillips Perron birim kok testleri uygulanmistir.
Duraganlik testinin ardindan, degiskenler arasindaki iligkiyi inceleyebilmek ig¢in

serilerin birinci dereceden farklar1 alinarak VAR analizi gergeklestirilmistir.

Tiirkiye i¢in yapilan etki-tepki fonksiyonu yontemiyle elde edilen sonuglara
gore, tiiketici gliven endeksi, doviz kuru, faiz oram1 ve enflasyon oranina uygulanan
soklarin tiim degiskenler lizerindeki etkilerinin Tiirkiye’de diger lilkelere kiyasla kisa
donemde daha belirgin oldugu gozlemlenmistir. Uzun donemde ise tiim iilkelerde
uygulanan soklarin degiskenler tizerindeki etkisinin azaldig1 gozlemlenmistir. Varyans
ayristirmasi sonuglarinda ise, Tiirkiye’de enflasyon orani varyans ayristirmasinda
doviz kurunun etkisi, dordiincii aydan on ikinci aya kadar belirgin bir sekilde
gdzlemlenmistir. Faiz oran1 varyans ayristirmasinda ise, en biiyiik etki faiz oranindan
kaynaklanirken, tiiketici gliven endeksinin etkisi de kendisini gostermektedir. Doviz

kuru varyans ayristirmasinda, doviz kuru etkisinin yani sira enflasyon orani etkisi de
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belirgin bir sekilde gézlemlenmistir. Tiiketici gliven endeksi varyans ayristirmasina
gore ise, en biiylik etki kendisinden kaynaklanirken, bunun yam sira déviz kuru ve
enflasyon oraninin da etkisi goriilmektedir. Granger nedensellik testi sonuglarina gore,
Tiirkiye’de enflasyon ile doviz kuru arasinda karsilikli bir nedensellik iligkisi tespit
edilmistir. Ayrica, tiikketici gliven endeksinin bagimli degisken olmasi halinde, doviz
kuru ve enflasyon oranindan tiiketici giiven endeksine dogru tek yonlii bir nedensellik

iliskisi oldugu sonucuna varilmistir.

Brezilya i¢in enflasyon orani varyans ayristirmasi sonuglarina gore, en biiyiik
etki biitiin tilkelerde oldugu gibi enflasyon oraninin kendisinden kaynaklanmaktadir.
Ayrica, faiz orani etkisi de gozlemlenmektedir. Faiz orani varyans ayristirmasinda,
tiim iilkelerde oldugu gibi en biiyiik etki kendisinden kaynaklanmaktadir. Bunun yani
sira, enflasyon orani etkisi de ilerleyen aylarda belirgin bir sekilde etkisini
gostermektedir. Diger degiskenlerin etkisi doviz kuru tizerinde pek gézlenmemektedir.
Tiiketici gliven endeksi varyans ayrigtirmasi sonuglarina gore, diger iilkelerle benzer
bir sekilde, en biiyiik etki tliketici gliven endeksinin kendisinden kaynaklanmaktadir.
Ayrica, doviz kurunun tiiketici gliven endeksi lizerindeki etkisi, Tiirkiye ve Endonezya

ile benzer sonuglar gostermektedir.

Hindistan i¢in enflasyon orani varyans ayristirmasi, diger iilkelerle benzer
sonuglar1 gostermektedir. Faiz orani varyans ayristirmasinda Brezilya, Endonezya ve
Giiney Afrika ile benzer sonuglara ulasilarak en biiyiik etki faiz oraninin kendisinden,
daha sonra enflasyondan kaynaklandigi goézlemlenmistir. DOviz kuru varyans
ayristirmasinda tiim {ilkelerde gozlemlendigi gibi Hindistan’da da en biiytiik etki
kendisinden kaynaklanmaktadir. Fakat Hindistan’da tiiketici giiven endeksinin doviz
kuru iizerindeki etkisi, Giiney Afrika ile benzer sonuglar gostermektedir. Tiiketici
giiven endeksi varyans ayristirmasinda, en biiyiikk etkinin yine kendisinden
kaynaklandigr sonucuna ulasilmistir. Bunun yani sira faiz orani etkisi de artan
oranlarda goriilmektedir. Hindistan i¢in yapilan nedensellik testi sonuglarina gore, faiz
oraninin bagimli degisken olmasi durumunda, enflasyon oranindan faiz oranina dogru
tek yonlii bir nedensellik iligkisi oldugu sonucu elde edilmistir. Elde edilen bu sonug,
Brezilya ve Endonezya i¢in yapilan nedensellik testlerinde de goézlemlenmistir.

Ayrica, tiiketici giiven endeksinin bagimli degisken olmasi durumunda, faiz oranindan
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tiiketici gliven endeksine dogru tek yonli bir nedensellik iligkisi oldugu sonucuna

varilmstir.

Endonezya i¢in enflasyon orani varyans ayristirmasinda diger iilkelerde de
oldugu gibi en biiylik etki kendisinden kaynaklandig1 goriiliirken, tiiketici giiven
endeksi etkisinin de artan seviyelerde oldugu go6zlemlenmistir. Bu noktada,
Endonezya’da diger iilkelerden farkli bir sonuca ulagilmistir. Faiz orani varyans
ayristirmasinda, en biiyiik etki yine kendisinden kaynaklanirken, enflasyon orani etkisi
de goriilmektedir. Bu etki, ilk aylarda diisiik seviyelerdeyken, ilerleyen aylarda giderek
artis goOstermistir. DOviz kuru varyans ayristirmasinda, yine en biiyiik etkinin
kendisinden kaynaklandig1i gozlemlenmistir. Tiiketici gliven endeksi varyans
ayristirmasinda, en biiyiik etki kendisinden kaynaklanirken, enflasyon orani ve doviz
kuru etkisi de gozlemlenmistir. Bu sonuglar, Tiirkiye ile benzerlik gostermektedir.
Endonezya i¢in yapilan nedensellik testi sonuglarina gore, enflasyon oraninin bagimli
degisken oldugu durumda, doviz kurundan ve tiiketici giiven endeksinden enflasyona
dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisi oldugu tespit edilmistir. Faiz oraninin bagimh
degisken oldugu durumda ise, enflasyon oranindan faiz oranina dogru tek yonlii bir
nedensellik 1iliskisi oldugu sonucuna ulasilmistir. Ayrica, tiiketici giiven endeksinin
bagimli degisken olmasi halinde, doviz kurundan tiiketici gliven endeksine dogru bir
nedensellik iliskisi oldugu tespit edilmistir. Elde edilen bu sonuca Brezilya i¢in yapilan

nedensellik testi sonuglarinda da ulagilmistir.

Giiney Afrika i¢in enflasyon orani varyans ayristirmasi sonuglari, Brezilya
sonuglariyla benzer sekilde, enflasyon orani etkisinin yani sira faiz orani etkisinin de
gozlemlendigini ortaya koymaktadir. Faiz orani varyans ayrigtirmasinda, faiz oram
etkisi en biiylik etkiyi gosterirken, ayn1 zamanda enflasyon orani etkisi de belirgin bir
sekilde kendini gostermektedir. Elde edilen bu sonuglar, Brezilya, Hindistan,
Endonezya ile benzerlik gostermektedir. Tiketici giiven endeksi varyans
ayristirmasinda, en biiylik etki kendisinden kaynaklanirken, faiz orami etkisi de
goriilmektedir. Ayrica, doviz kuru etkisi de birinci aydan on ikinci aya kadar artan
seviyelerde etkisini gosterdigi sonucuna ulasilmistir. Giiney Afrika igin yapilan
nedensellik testi sonuglarina gore, enflasyon oram ile faiz orani arasinda ¢ift yonlii

nedensellik iliskisi tespit edilmistir. Doviz kurunun bagimli degisken olmasi
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durumunda ise, tiiketici giiven endeksinden doviz kuruna dogru tek yonli bir

nedensellik iligkisi oldugu sonucuna ulagilmistir.

Analiz sonuglarina gore, Tiirkiye'de kisa donemde uygulanan soklarin
ekonomik gostergeler iizerinde daha belirgin etkisi oldugu goézlemlenmistir. Ayrica,
enflasyon ile doviz kuru arasinda karsilikli nedensellik iligkisi tespit edilmistir.
Brezilya'da enflasyonun ve faiz oranmnin ekonomik gostergeler {izerinde belirgin
etkileri oldugu goriilmiistiir. Hindistan'da enflasyon oraninin faiz oranini etkiledigi ve
tiikketici giiven endeksi ile faiz arasinda tek yonli bir nedensellik iligkisi oldugu
bulunmustur. Endonezya'da ise enflasyon oranmin déviz kuru ve tiiketici giiven
endeksi lizerindeki etkileri Tiirkiye ile benzerlik gostermektedir. Gliney Afrika'da ise
enflasyon ile faiz arasinda ¢ift yonlii nedensellik iliskisi belirlenmistir. Bu sonuglar,
Kirllgan Besli iilkelerin ekonomik politikalarinin ~ sekillendirilmesinde  ve

uygulanmasinda dikkate alinmasi gereken 6nemli faktorleri vurgulamaktadir.

Bu calismada “Eski Kirillgan Besli” olarak adlandirilan iilkeler i¢in makro
degiskeler arasindaki nedensellik iligkisi incelenmistir. Sonraki ¢alismalarda ise farkli
ekonometrik yontemler ile bu iilkelerin makro degiskenler arasindaki iligkilerin
incelenmesinde fayda goriilmektedir. Ayrica iilkelerin ekonomik yapilarinin farkh
olmasi, uygulanacak politika Onerilerinin de ¢esitlenmesine neden olmaktadir. Bu
kapsamda, Tiirkiye 0zelinde elde edilen bulgulara gore, kisa donemde ekonomik
gostergeler lizerindeki soklarn etkisi belirgin oldugundan, kisa vadeli ekonomik
dalgalanmalara karsi esnek ve hizli tepki verebilecek politikalar gelistirilebilir.
Enflasyon ve doviz kuru arasindaki iliski g6z oniinde bulundurularak, enflasyonu
kontrol altma alacak ve doviz kuru flzerindeki baskiyr azaltacak stratejiler
gelistirilebilir. Merkez Bankasi doviz rezervlerinin yonetimini ve doviz kuru
diizenlemelerini etkin bir sekilde gerceklestirebilir. Tiirkiye’de faiz oranlarinin etkisi
sonuglara gore oldukga belirgin oldugundan, faiz oranlarinin makro ekonomik istikrar
tizerindeki etkileri dikkate almnarak faiz oranlari ile diger ekonomik gostergeler

arasindaki iliskiler diizenli olarak izlenebilir.
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