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OZET

DOVIZ KURUNUN YURTICI FIYATLARA GECIS ETKISI; KIRILGAN BESLI
UZERINDE BiR UYGULAMA

OZHUY, Ahmet Turan
Doktora, Iktisat Bilim Dali
Tez Danismani: Prof. Dr. Riisti YAYAR

Aralik 2024, xii + 115 sayfa

Doviz kuru degisimlerinin ithalat fiyatlar1 kanaliyla yurtici satis fiyatlarina aktarilmasi
gecis etkisi olarak tanimlanmaktadir. Bu ¢alismanin amaci da Kirilgan Besli tilkelerinde
gecis etkisini analiz etmektir. Bu baglamda Brezilya, Endonezya, Giiney Afrika,
Hindistan ve Tiirkiye’nin; nominal efektif doviz kuru, petrol fiyatlar1 ve faiz oram
degiskenleri ile enflasyon arasindaki nedensellik iligkileri 2007:Q4-2021:Q4 donemi
icin incelenmistir. Analiz kapsaminda degiskenlere oncelikle Genisletilmis Dickey-
Fuller (ADF), Phillips Perron (PP) birim kok testleri ve Lee-Strazicich (2003) yapisal
kirilmali birim kok testi uygulanmistir. Daha sonra Balcilar vd. (2010) tarafindan
gelistirilen Kayan Pencereler testi (Rolling Window Test) ile degiskenler arasindaki
nedensellik iligkileri ortaya konmustur. Calismada iilkelerdeki faiz orani, petrol fiyatlar
ve nominal efektif doviz kuru degiskenlerinin enflasyonla olan iliskisi ayri ayr
incelenmistir. Caligmanin bu degiskenlerle ve Kayan Pencereler nedensellik testi ile
yapilmasimin ekonomi literatiiriine katkida bulunacagi diisiiniilmektedir. Arastirma
bulgularina gore iilkelerdeki enflasyonu en fazla etkileyen degiskenin Brezilya ve
Tiirkiye’de faiz orani, Giiney Afrika ve Endonezya’da nominal kur ve faiz orani,

Hindistan’da ise nominal kur oldugu ortaya konmustur.

Anahtar Kelimeler: Enflasyon, Doviz Kuru, Gegis Etkisi, Kirilgan Besli, Kayan

Pencereler.



ABSTRACT

PASS-THROUGH EFFECT OF EXCHANGE RATE TO DOMESTIC PRICES; AN
APPLICATION ON THE FRAGILE FIVE

OZHUY, Ahmet Turan
Doctorate’s Degree , Economy Scientific
Advisor: Prof. Dr. Riistii YAYAR

December 2024, xii + 115 page

The transmission of exchange rate changes to domestic selling prices through import
prices is defined as the transition effect. The aim of this study is to analyze the pass-
through effect in the Fragile Five countries. In this context, the causality relationships
between the nominal effective exchange rate, oil prices and interest rate variables and
inflation in Brazil, Indonesia, South Africa, India and Turkey are analyzed for the period
2007:Q4-2021:Q4. Within the scope of the analysis, Extended Dickey-Fuller (ADF),
Phillips Perron (PP) unit root tests and Lee-Strazicich (2003) unit root test with
structural break are applied to the variables. Then, the Rolling Window Test developed
by Balcilar et al. (2010) is used to reveal the causality relationships between the
variables. In the study, the relationship between the interest rate, oil prices and nominal
effective exchange rate variables and inflation is analyzed separately. It is thought that
conducting the study with these variables and the Sliding Windows causality test will
contribute to the economic literature. According to the findings of the study, the
variables that affect inflation the most are interest rate in Brazil and Turkey, nominal
exchange rate and interest rate in South Africa and Indonesia, and nominal exchange

rate in India.

Key Words: Inflation, Exchange Rate, Pass Through, Fragile Five, Rolling Windows.



vi

ICINDEKILER

Sayfa
ETIK SOZLESME.....uoueeeeeernsnesssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssss i
JURI KABUL VE ONAY ...ucviieerreresresnsssessssssssssessssssssssssssssssssssssssssssssssssssss ii
TESEKKUR ...ooveverererererereresesesesesesesesesesesssesesssssssesesssssssssssssesesssssssssesesssssessseses iii
OZET ..o oeiieirrrrnneeteeecesssssssnssssssecssssssssassassesesssssssssssssssesssssssssasssssesssssssssnnsassssess iv
ABSTRACT c.ueereereeresresnssnssassessssssessessessesssssesssssssassessessessessessessessessesssssssassassens v
ICINDEKILER .......ouveeieeteesreenssssesssssssssssssssssssessssssssssssssssssssssssssssssssssessasens vi
TABLOLAR LISTES....cccooeueiiieeieesiesnnsssesnssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssesssessess X
GRAFIK LISTEST ....covueirieernirereensessssssessssssessssessssssssssssssssssssssssssssesssssssessases xi
GIRIS coveeeeeeeeeeeteenseetssssssssssesssssssssssssesssssssssssssssssssessssssssessesssssssessssessessssessene 1

ETKISLuouiiiciniincinciiinsinsissississsssssssssssssssssssssasssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssess 4
1.1. ENFLASYON KAVRAMI ..ottt 4
1.1.1. Kaynagina Gore Enflasyon TUrleri........ccceevvveevieeeiieenieeeieeeee e, 5
1.1.1.1 Talep Enflasyonu..........cccceccuiieeiiieiiieeciie et 5
1.1.1.2. Maliyet Enflasyonu.........cccceeeeiieriieiiieniienieeieeee e 6
1.1.1.3. Fiyat Enflasyonu .........cccoerieiiienieiiieiie e 7
1.1.2. Artis Hizina Gore Enflasyon Tiirleri ve Ekonomik Etkileri................ 8
1.1.2.1. Ilimli Enflasyon ve Ekonomik Etkileri.........cc.cccceevirieniniinnnnen. 8
1.1.2.2. Yiiksek Enflasyon ve Ekonomik Etkileri.........ccccocevienininnnnen. 9
1.1.2.3.Hiperenflasyon ve Ekonomik Etkileri..........cccoceveriinieniniinennen. 9

L2  DOVIZ...otee e 10
1.2.1. DOVIZ KUl TUILETT i 11
1.2.1.1. Nominal KUr .....coooiiiiiiiiiiiiieeeee e 11

1.2.1.2. REEI KU .t 11



vii

1.2.2. DOViz Kurut SiStemleri .....cc.eeouerieriieniinieniiiiciienieeeseeieee e 12
1.2.2.1. Sabit DOViz Kur SiStemi ......c..ceceveereerierieneiienieiceieneeeen 13
1.2.2.2. Esnek Doviz Kurt Sistemi.......c..ccceeveevienieneniienieneeienieneeenn, 15
1.2.2.3. Alternatif Doviz Kuru Sistemleri........cccocoeevieeniiniinniiniiieeee. 15

1.3. DOVIZ KURU GECIS ETKISI.....coovoiiieeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeee e 18
1.3.1.Etkinin Biiyiikliigiine Gére Doviz Kuru Gegiskenlik Etkisi............... 19
1.3.1.1. Tam Gegi$ EtKiSi ....cccoviiiiiiiiiiiceiieeccee e 19
1.3.1.2. Kismi Gegis EtKiST ......ovviiiiiiiiiiiiieeccee e 20
1.3.2. Ulkelere Gére Doviz Kuru Gegis BtKisi.......oovvveveueeeeeeeeeeeeeeeeeennn 21
1.3.2.1. Gelismekte Olan Ulkelerde Yurti¢i Fiyatlara Gegis Etkisi ......... 21
1.3.2.2. Gelismis Ulkelerde Yurti¢i Fiyatlara Gegis EtKisi ...................... 22
1.3.3 Fiyat Tiirlerine Gore Gegis EtKiSi.....cooovevviiiniiniiiiiiiniieieeieeieee 22
1.3.3.1. Ithalat Fiyatlarina Gegis EtKiSi.........cococoeviviviieerieeeeeeeceeeennns 22
1.3.3.2. Tiiketici Fiyatlarina Gegis EtKiSi........ccceevieiiiienieiiieieeieeieee, 23
1.3.3.3. Thracat Fiyatlaria Gegis BtKisi.........ococoevvveveveverceeeeeercenennns 24
1.3.4. Gegis Etkisini Belirleyen Etmenler ...........ccccoociviiiniiiiniiniiiiie 25
1.4. GECIS ETKISININ TEORIK ALTYAPISI ......coovovovereeieeeeeeceee. 27

1.4.1.Tek Fiyat Yasas1 ve Kur Gegiskenligi ile Iliskisi...........cccooevvvrvrvnnnnn 27
1.4.2. Satin Alma Giicii Paritesi (SAGP) ve Kur Gegiskenligi ile Iliskisi ...... 28
1.4.3.Portfoy Dengesi Yaklasimi ve Kur Gegiskenligi ile Iliskisi .................. 29
1.4.4 Fisher Denklemi ve Kur Gegiskenligi ile TliskiSi.........cocoooeviireeenennne. 30

1.4.5. Doviz Kurlarinda Hedefi Asma Yaklasimi ve Kur Gegiskenligi ile

TIESKAST 1.ttt 32
2.BOLUM: KIRILGANLIK VE KIRILGAN BESLI ULKELERI............. 34
2.1. KIRILGANLIK KAVRAMI ....oooioieeeeeoeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeee e 34

2.1.1. Kartlganlik TUIIETT .o..veeeiieiieieceeeeee e 34



viii

2.1.2. Ekonomik Kirtlganligin Nedenleri.........coceverviiriiniiienieneinenieneeene 36
2.2. KIRILGAN BESLI KAVRAMI .....coooovimiiiiieeeeeeeeeeeeee e 38
2.2.1.Kir1lgan Besli UIKEIET ...........ooviveveveeeeeeeeeieeeeeeeeeee e 42
2.2.1.1. Hindistan Cumhuriyeti’nin Ekonomi Tarihi..........cccccccvvivevirennennn. 42
2.2.1.2. Brezilya Federal Cumhuriyeti’nin Ekonomi Tarihi....................... 46
2.2.1.3. Giiney Afrika Cumhuriyeti’nin Ekonomi Tarihi.........c.cccccveeennnenn. 49
2.2.1.4. Endonezya Cumhuriyeti’nin Ekonomi Tarihi ..........cccccoeevvieenneenn. 51
2.2.1.5. Tiirkiye Cumhuriyeti’nin Ekonomi Tarihi..........cccoeeviiiiniieennen. 53
2.2.1.5.1. Dénemler itibariyle Tiirkiye EKONOMISi ......c.cvoveveveveverereennee, 56

3.BOLUM: LITERATUR ARASTIRMASI VE EKONOMETRIK

YONTEM .cucuninniuncnscisncssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssnssssssssssssssssssssssssssssssssssssssss 68
3.1. LITERATUR ARASTIRMASI......ooioiiieieeeeeeeeeteeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeevevenenenas 68
3.2. VERI SETI VE EKONOMETRIK YONTEM .......ccccveumiimrineinnienenennn. 74

3.2 1 VIT S vttt 74
3.2.2.Ekonometrik YONTeM ....ooooueiiiiiiiiiiiiiiieieeeee e 75
3.2.2.1.Birim KOK TeStIETT...ccuueeuieiiiiiiieiiieiiee e 75
3.2.2.2. Kayan Pencere (Rolling Window) Nedensellik Testi ................. 77

3.3. ANALIZ SONUCLARI ......ocoovivieieeeeeeeeeeeeeeeeeeee e 78
3.3.1 Birim KOk Test SOnuUCIart............cooiviiiiiiiiiiieciec e 79
3.3.1.1 Genigletilmis Dickey-Fuller (ADF) Test Sonuglari ............cccveeennienn. 79
3.3.1.2. Phillips-Perron (PP) Test Sonuglari.........ccccceeveevevieencieenieeeieenee, 79
3.3.1.3. Lee Stratizcich Yapisal Kirilmali1 Test Sonuglari...........c.cc.e......... 80
3.3.2. Kayan Pencereler Nedensellik Test Sonuglart..........c.ccceevvieirennnne. 81
3.3.2.1. Brezilya i¢in Nedensellik Test Sonuglart ...........cccceeevvenirennnnnen. 81
3.3.2.2. Endonezya i¢in Nedensellik Test Sonuglari..........ccoeevevveennennnen. 85

3.3.2.3. Gliney Afrika i¢in Nedensellik Test Sonuglart.............ccceeneeee. 87



3.3.2.4. Hindistan i¢in Nedensellik Test Sonuglari...........cccoceeveeeeveeennen.

3.3.2.5. Tiirkiye i¢in Nedensellik Test Sonuglart ...........ccoccveevveriienennen.

X



TABLOLAR LiSTESI
021 0] 0 Sayfa
Tablol1.1. Gegis Etkisi Aktarim MeKanizmast ...........ccoecveevienieenieniieeiienieeien. 23
Tablo 2.1. Kisi basina diisen Milli gelir (Dolar) .........ccceeveviieniiiinciieeieeiee e 40
Tablo 2.2. Dogrudan yabanci yatirim, Net girisler (% GSYIH) ......ccccoveveennnee.e 41
Tablo 2.3. Cari Islemler Dengesi (% GSYIH) .....ooveviveeeeieeeeeeeeeeeeeeeeeenns 42
Tablo 2.4. Hindistan ekonomisine ait ekonomik gdstergeler..............cccceevenee. 45
Tablo 2.6. Giiney Afrika Ekonomisine Ait Ekonomik Gdstergeler .................... 50
Tablo 2.7. Endonezya ekonomisine ait ekonomik gostergeler...............cc......... 52
Tablo 2.8. Tiirkiye Ekonomisine Ait Ekonomik Gostergeler...........ccccceceenuennee. 55
Tablo 3.2. Ulkelere Ait Seriler ve Kisaltmalari.............cccocoevevevveeeeerreeennnns 78

Tablo 3.3. Lee- Stratizcich Test Sonuclart ...........cccoeeveiiieiiiiiceeiiieeeeeeee. 80



Grafik No
Grafik 2.1:
Grafik 2.2.
Grafik 2.3.
Grafik 2.4.
Grafik 2.5.
Grafik 3.1.
Grafik 3.2.
Grafik 3.3.
Grafik 3.4.
Grafik 3.5.
Grafik 3.6.
Grafik 3.7.
Grafik 3.8.
Grafik 3.9.

Grafik 3.10.
Grafik 3.11.
Grafik 3.12.
Grafik 3.13.
Grafik 3.14.
Grafik 3.15.
Grafik 3.17.
Grafik 3.18.
Grafik 3.19.
Grafik 3.20.
Grafik 3.21.
Grafik 3.22.
Grafik 3.23.
Grafik 3.24.
Grafik 3.25.

xi

GRAFIK LISTESI
.......................................................................... Sayfa
Hindistan Ekonomisi 2003-2022 Dénemi Enflasyon Oranlari ........ 46
Brezilya Ekonomisi 2003-2022 Dénemi Enflasyon Oranlart........... 49

Giiney Afrika Ekonomisi 2003-2022 Donemi Enflasyon Oranlari .. 51

Endonezya Ekonomisi 2003-2022 Dénemi Enflasyon Oranlari 53

Tiirkiye Ekonomisi 2003-2022 Donemi Enflasyon Oranlari

Brezilya i¢in Balcilar vd., (2010) Kayan Pencereler Test sonuglari. 82

Brezilya i¢in Kayan Pencereler Nedensellik Test Sonuglari ............ 82
Brezilya i¢in Kayan Pencereler Nedensellik Test Sonuglari ............ 83
Brezilya i¢in Kayan Pencereler Nedensellik Test Sonuglart ............ 83
Brezilya i¢in Kayan Pencereler Nedensellik Test Sonuglart ............ 84
Endonezya i¢in Kayan Pencereler Nedensellik Test Sonuglart ........ 85
Endonezya i¢in Kayan Pencereler Nedensellik Test Sonuglart ........ 85
Endonezya i¢in Kayan Pencereler Nedensellik Test Sonuglari ........ 86
Endonezya i¢in Kayan Pencereler Nedensellik Test Sonuglari ........ 87
Endonezya i¢in Kayan Pencereler Nedensellik Test Sonuglari...... 87
Giiney Afrika i¢in Kayan Pencereler Nedensellik Test Sonuglari .. 88
Giiney Afrika i¢in Kayan Pencereler Nedensellik Test Sonuglari .. 88
Giiney Afrika i¢in Kayan Pencereler Nedensellik Test Sonuglari.. 89
Giiney Afrika i¢in Kayan Pencereler Nedensellik Test Sonuglari.. 89
Giiney Afrika i¢in Kayan Pencereler Nedensellik Test Sonuglari.. 90
Hindistan i¢in Kayan Pencereler Nedensellik Test Sonuglari ........ 91
Hindistan i¢in Kayan Pencereler Nedensellik Test Sonuglari ........ 92
Hindistan i¢in Kayan Pencereler Nedensellik Test Sonuglart ........ 92
Hindistan i¢in Kayan Pencereler Nedensellik Test Sonuglart ........ 93
Tiirkiye icin Kayan Pencereler Nedensellik Test Sonuglari ........... 93
Tiirkiye icin Kayan Pencereler Nedensellik Test Sonuglari ........... 94
Tiirkiye i¢in Kayan Pencereler Nedensellik Test Sonuglari ........... 95
Tiirkiye i¢in Kayan Pencereler Nedensellik Test Sonuglari ........... 95
Tiirkiye icin Kayan Pencereler Nedensellik Test Sonuglari ........... 96



ABD
ADF
BM
ERPT
FED
IMF
LS
LR
NEER
PP
RB
TL
TCMB
TUFE
UFE
VAR
VEC

xii

KISALTMALAR

Avrupa Birligi

Augmented Dickey—Fuller Testi
Birlesmis Milletler
Doviz Kuru Gegis Etkisi

ABD Merkez Bankasi

Uluslararasi Para Fonu

Lee- Strazicich

Corrected- Likelihood Tabanli Analiz
Nominal Efektif Déviz Kuru
Phillips-Perron Testi

Residual-Based Bootstrap Tabanli Analiz
Tiirk Liras1

Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi
Tiiketici Fiyat Endeksi

Uretici Fiyat Endeksi

Vektor Otoregresyon

Hata Diizeltme Modeli



GIRIS
Enflasyon, bir ekonomide fiyat seviyelerinde yasanan siirekli artis olarak
tanimlanmaktadir. Ekonomideki toplam talep artislari, para arzinin gere§inden fazla
artirllmasi, doviz kuru degisimleri, iiretim maliyetlerindeki artiglar, iiretim acig1 ve
gelecege yonelik enflasyonist beklentilerin artmasi enflasyona neden olan unsurlardan
birkagidir. Enflasyonun nedenleri ve ¢6zlimii ilgili ¢esitli calismalar yapilarak enflasyon

oranlar1 duragan hale getirilmeye ¢alisilmaktadir.

Enflasyonun nedenlerinden biri olan déviz kuru hareketleri de literatiirde fazlaca
analiz edilen konulardan biri haline gelmistir. Doviz kuru ve enflasyon ozellikle
gelismekte olan iilkelerdeki makroekonomik tartigmalarin basinda yer almaktadir. Genel
olarak doviz kuru ve enflasyon arasindaki iliski bircok makroekonomik faktorii
etkilemektedir. Ozellikle doviz kurlar istikrarsiz seyreden bazi1 gelismekte olan iilkeler,
doéviz kurunu kontrol altina alarak enflasyon oranlarini diisiirmeye ¢aligmaktadir. Bu
tilkelerde iiretimin ithal mallara bagimli olmasi ya da bu {ilkelerin yliksek miktarlarda
petrol ve dogalgaz gibi fosil yakitlar1 ithal etmeleri nedeniyle ddéviz kurundaki

degisikler yurtici fiyatlar1 dogrudan ya da dolayli olarak etkilemektedir.

Disa acik bir iilkede doviz kurlari; enflasyon, faiz, dis ticaret hadleri, ekonomik
biliylime gibi bir¢ok degiskeni etkilemektedir. Doviz kurlarindaki degisimlerin ihracat
ve ithalat fiyat diizeylerini degistirerek yurtici fiyatlar etkilemesi gec¢is (yansima) etkisi
olarak tanimlanmaktadir. D6viz kurunun artmasi ile yurti¢ci fiyatlarin etkilenmesi
dogrudan ve dolayl etki olmak {izere iki farkli yolla ger¢eklesmektedir. Dogrudan etki,
doviz kurundaki degismelerin ithal mallarin fiyatin1 ya da ithal girdilerin maliyetini
arttirmasi neticesinde yurti¢i fiyatlar1 artirmasidir. Dogrudan etki iki farkli sekilde
gerceklesmektedir. Ilk etki; ithalat1 yapilan {iriiniin nihai mal olmas1 durumunda déviz
kurunda olusacak bir artigin ithal edilen malin fiyatin1 artirmasi seklinde gerceklesirken
ikinci etki seklinde ise imalatta kullanilan hammadde veya ara malin ithal olmasi
durumunda kur artiglarinin iiretim maliyetlerini artirmasi seklinde gerceklesir. Dolayl
etki ise ulusal paranin deger kaybetmesiyle ihracatin artmasi ve ihracat artiginin toplam

talebi artirarak talep enflasyonuna neden olmasi seklinde gergeklesir.

Bir ekonomide ithal mallara bagimlilik derecesi, ekonominin disa aciklik

diizeyi, lilkede uygulanan doviz kur sistemi ve para politikasi, enflasyon oranlari,



firmalarin benimsedigi fiyatlama tiirleri, mallarin esneklik dereceleri ve {ilkedeki
dolarizasyon egilimi doviz kurundan enflasyona geciskenligi etkileyen unsurlar olarak
bilinmektedir. Kurlardaki degisimlerin yurti¢ci fiyatlar1 hangi Olg¢iide etkilediginin
belirlenmesi enflasyonun izlenmesi ve uygulanacak optimal para politikasinin
belirlenmesi i¢in onem tasimaktadir. Bu nedenle doviz kuru dalgalanmalarin kontrol
edilmesi ithalat miktar1 fazla olan ve enflasyon sorunu yasayan iilkelerdeki politika

yapicilar a¢isindan 6nem arz etmektedir.

Kirilgan Besli kavrami ekonomi literatiirtine 2013 yilinda kazandirilmistir. 2013
yili mayis ayinda Amerika Merkez Bankasi’nin parasal genislemeyi azaltabilecegine
dair agiklamalari, baz1 gelismekte olan lilke para birimlerinin hizla deger kaybi
yasamasina sebep olmustur. FED’in aciklamasi neticesinde, ABD dolarina kars1 en ¢ok
deger kaybeden para birimlerine sahip iilkeler (Brezilya, Endonezya, Giiney Afrika,
Hindistan ve Tiirkiye) Morgan Stanley Yatirim Bankasi’nin Agustos 2013 tarihinde
yayinladigt raporda “Kirilgan Besli” (Fragile Five) iilkeleri olarak ifade edilmistir.
Raporda ayrica, Kirilgan Besli lilkelerindeki cari islemler aciklarinin yiiksek oldugu da
belirtilmektedir. Bu tlkelerin cari agik problemi nedeniyle uluslararasi sermayeye
bagimli olduklart ve ani sermaye ¢ikislarinin iilkelerdeki doviz kur riskini artirdigt da

yine ayni raporda belirtilmistir (Morgan Stanley, 2013, 1-2).

Bu ¢alismada 2007:Q4-2021:Q4 donemi ¢eyreklik verileri kullanilarak Kirilgan
Besli iilkeleri olarak bilinen Brezilya, Endonezya, Giliney Afrika, Hindistan ve
Tiirkiye’nin  se¢ilen degiskenler ve enflasyon arasindaki nedensellik iligkisi
incelenmistir. Analizde nominal efektif doviz kuru, spot faiz orani ve petrol fiyati
degiskenlerinin tiiketici enflasyonuyla olan iliskisi Kayan Pencereler testiyle
incelenmistir. 2008 krizinin etkilerinin incelenebilmesi i¢in ¢alismanin baglangic
donemi 2007Q4 olarak belirlenmistir. Verilere erisim sikintis1 nedeniyle ¢alismanin
bitis tarihi olarak 2021Q4 donemi secilmistir. Arastirma sonuclarinin daha giivenilir
olmasi i¢in verilere oncelikle Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF), Phillips Perron (PP)
birim kok testleri ile Lee-Strazicich (2003) yapisal kirilmali birim kok testi
uygulanmistir. Daha sonra Balcilar vd. (2010) tarafindan gelistirilen Kayan Pencereler
testi (Rolling Window Test) ile degiskenler arasindaki nedensellik iligkileri ortaya

konmustur. Arastirma bulgularina gore iilkelerdeki enflasyonu en fazla etkileyen



degiskenin Brezilya ve Tiirkiye’de faiz orani, Gliney Afrika ve Endonezya’da nominal

kur ve faiz orani, Hindistan’da ise nominal kur oldugu belirlenmistir.

Literatiirde Kirilgan Besli {lkeleriyle ilgili yapilan Kayan Pencereler
analizlerinde sadece doviz kuru ve enflasyon degiskenlerinin kullanildigi goriilmiistiir.
Bu caligmada literatiirdeki bu eksikligin giderilmesi amaciyla petrol fiyatlari, spot
faizler ve nominal doviz kuru ile TUFE degiskenleri kullamlmistir. Yine literatiirdeki
caligmalardan farkli olarak ¢eyreklik verilerin kullanilmasi da bu ¢alismay1 literatiirdeki

diger caligmalardan ayirmaktadir.



1. BOLUM: ENFLASYON, DOViZ KURU VE DOVIiZ KURU GECI$ ETKIiSi

1.1. ENFLASYON KAVRAMI

Bir ekonomide fiyatlar genel diizeyinin siirekli olarak artmasina enflasyon denir.
Ayrica fiyatlar genel seviyesinin siirekli artmasi sebebiyle paranin deger kayb1 yasamasi
sonucunda tiiketicilerin reel satin alma gii¢lerinin azalmasi da enflasyonun farkli bir
sekilde tanimlanmasidir. Bu tanimlamalarin disinda, ¢ok sayida mal ve hizmetin bir
araya getirilmesiyle olusturulan TUFE sepetindeki artislar da yine enflasyon olarak
tanimlanmaktadir. Kabul edilen goriise gore fiyatlar genel diizeyindeki tek seferlik artis
enflasyon olarak kabul edilmemektedir (Esen, 2020). Ekonomi literatiiriinde fiyat
artislarinin enflasyon olarak nitelendirilebilmesi i¢in fiyat artiglarinin siirekli olarak
gerceklesmesi gerekmektedir.

Enflasyon paranin satin alma giiciinii azaltan ve harcama davraniglarini etkileyen
ekonomik istikrarsizlik tiiriidiir. Enflasyon oranindaki artislar iktisadi birimlerin
gelecege yonelik fiyat diizeyiyle ilgili beklentilerini de olumsuz olarak etkileyerek
tilketici ve firmalarin kararlarim1  degistirebilmekte ve refah kaybina sebep
olabilmektedir. Fiyat belirsizliginin azaldig1 piyasalarda iktisadi birimler gelecege
yonelik daha iyi planlamalar yapabilmektedirler (Golob, 1994). Yiiksek enflasyon,
nominal degerler lizerinden s6zlesmelerin yapildig1 piyasalarda sozlesme taraflart igin
risklere sebep olmaktadir. Enflasyon nedeniyle olusacak bu riskler, taraflarin enflasyona
kars1 korunma maliyetlerini yiikselterek haksiz parasal transferlere (fiyat artislarina) yol
acmaktadir. Bu sebeple enflasyon belirsizliginin olusturacagi giivensizlik durumu,
ortalama enflasyonla ilgili beklentiler simirli olsa bile ekonomik biiylimeyi
engelleyebilir. Enflasyonun neden oldugu belirsizlik sadece enflasyon riskleriyle ilgili
korunma maliyetlerini artirmakla kalmayarak piyasalarda olusan giiven ortaminin
kaybolmasina, fiyat degisimlerinin Ongoriilememesine, piyasalara yonelik olumsuz
beklentilerin artmasina ve iktisadi karar birimlerinin uzun vadeye dayanan
sozlesmelerinde risk primini de dikkate almalarina sebep olabilmektedir (Rother, 2004).
Ayrica, enflasyonun faiz oranlari iizerinde baski olusturmasi, oncelikle yatirimlarin
azalmasi gibi bir¢ok olumsuz etkiye neden olarak ekonomideki toplam ¢ikt1 diizeyini de
azaltabilir. Enflasyon sebebiyle uzun vadeli yatirimlar yerine kisa vadeli ve spekiilatif

yatirimlar tercih edilebilir.



Enflasyon oraninin artmasi ve fiyatlarda olusan dalgalanmalar, hane halki
tizerinde baskiya neden olmakta ve hane halkinin alim giicliniin azalmasi neticesinde
refah azalislar1 yasanabilmektedir (TCMB, 2004). Enflasyon oraninin arttigi
donemlerde para, deger saklama ve tasarruf aract olma oOzelligini de 6nemli Olciide
kaybetmektedir. Boyle bir ortamda ulusal paranin deger kaybedecegini bilen ekonomik
karar birimleri enflasyonun olumsuz etkilerinden korunmak i¢in servetlerini nakit olarak
tutmak yerine farkli yatirim araglarina yoneltebilirler.

Ekonomilerde enflasyonun olglimii i¢in cesitli yontem ve agirliklarla mal
sepetleri olusturulmus ve sepette yer alan mallarin fiyatlarindaki degismeler incelenerek
tiiketici fiyat endeksi, tretici fiyat endeksi gibi farkli endeksler olusturulmustur.
Olusturulan mal sepetlerindeki bazi mallarin fiyatlar1 hizli ve gecici bir bigimde
degisirken baz1 mallarin fiyatlar1 da degismeyebilir. Bu durum ekonomi yoneticilerinin
orta ve uzun vadeli politikalar olustururken hata yapmalarina sebep olabilir. Bu nedenle
fiyat degisimleriyle ilgili dl¢limler tiiketici enflasyonuna kiyasla daha az degisen ve
daha seffaf bir enflasyon gostergesi olan cekirdek enflasyon endeksi yardimi ile

yapilmaktadir.
1.1.1. Kaynagina Gore Enflasyon Tiirleri

1.1.1.1 Talep Enflasyonu

Talep enflasyonu, ekonomide toplam iiretim miktar1 (arz) sabitken toplam talep
miktarinda artis yasanmasi sebebiyle fiyatlar genel diizeyinin ylikselmesidir. Farkli bir
ifadeyle toplam talebin toplam arzi astig1 durumda talep enflasyonu olusur. Bir mal ya
da hizmetin arz1 sabitken tiiketici talep ettigi mal ya da hizmeti satin almak i¢in daha
fazla para 6demeye razi1 olmaktadir. Bunun sonucunda mal ve hizmet fiyatlar1 artmakta
ve talep kaynakli enflasyon olusmaktadir. Talep enflasyonu sabit gelire sahip bireylerin
satin alma giiclerini reel olarak azalttigindan bu enflasyon tiiriinii en fazla sabit gelirli
bireyler hissetmektedir (Birinci, 2011, 20-21).

Talep enflasyonunun olusumuna neden olan talep artis nedenlerin bilinmesi
enflasyonu dnlemeye yonelik politikalar i¢in 6nem arz etmektedir. Bu nedenlere genel
olarak bakilacak olursa; agik finansman politikasi (iilkenin para basmasi), bankalarin
verdigi kredi miktarinin artmasi (kredi hacminin biiylimesi), tiiketimin 6zendirilmesi

amaciyla kredili ya da vadeli satiglar1 artirmak, gercek kisi ya da kurumlarin finansal



sistemin igine yastik alt1 olarak tabir edilen sermayelerini aktarmalar1 bu nedenlerden
sadece birkacgidir (Samuelson ve Nordhaus, 1992, 587). Bununla birlikte arz talep
uyumsuzluklar1 da gdz éniinde bulundurulmalidir. Ornegin; arz miktarina kiyasla talep
miktarinin daha fazla artmasi ve arzin bu talep fazlaligina hemen cevap verememesi
neticesinde olusan talep fazlasi fiyatlarin artmasina sebep olur. Bununla birlikte ihracat
miktarinin artmasi nedeniyle yerli iireticiler yurtici talebi karsilayamadiklarindan arz
azalir ve yurti¢i fiyatlar artar. Dolayisiyla, arzin azalmasi talebin karsilanmamasi
seklinde fiyat artis1 gerceklesir.

Isci ve memur iicretlerinin artmasi, hiikiimet harcamalar1 nedeniyle biitge
acigmin artmasi, vergi oranlarinda indirime gidilmesi, turizm igin gelen kisilerin
sayisinin artmasi gibi farkli sebeplerle toplam harcamalar tam istthdam ¢ikti diizeyini
asabilir. Bunun sonucunda talep enflasyonu olusur (Ogretir, 2019, 470). Ayrica
ekonomideki toplam tiiketim miktarinin artarak toplam talebi de artirmasi enflasyon
oranlarini artiracaktir.

Merkez Bankasiin para arzini artirmasi da talep enflasyonu olugmasinin diger
bir sebebidir. Para arzindaki artiglar c¢esitli mekanizmalarla fiyat diizeylerini
yiikseltecektir. Para arzindaki bir seferlik degisim enflasyona neden olmayacaktir.
Ancak piyasaya siirekli olarak para aktarilmasi ekonomide hiperenflasyon goriilme
olasiligin1 artirmaktadir. 1. Diinya savasi sonrasinda 1923 yilinda Almanya’da goriilen

hiperenflasyon bu durumun bariz bir 6rnegidir (Parasiz, 2005, 465).

1.1.1.2. Maliyet Enflasyonu

Maliyet enflasyonu iiretim sirasinda olusan bir enflasyon tiirli olarak
bilinmektedir. Uretimde kullanilan girdi fiyatlarindaki artiglar {iretim maliyetlerini
artiracak ve treticilerin bu maliyet artisin1 satis fiyatlarina aktarmasi sonucunda
enflasyon ortaya ¢ikacaktir.

Maliyet enflasyonun sebeplerinden biri de hiikiimetin biitge harcamalarin
artirmasi sonucu talep ettigi ek vergilerdir. Gergeklesen ya da beklenen vergi artislari,
iscilerin zam istemelerine neden olacaktir. Isci taleplerinin karsilanarak zam yapilmasi
tiretim maliyetlerini artiracagindan iireticiler mallarin1 daha yiiksek fiyat diizeyinden
satmak isteyeceklerdir. Bu durum iicret fiyat sarmali olarak bilinen durumun ortaya
cikmasina sebep olacaktir. Bu noktada sendika faaliyetlerinin yiiriitiilmesi de piyasadaki

etkinlik i¢in 6nemli olacaktir (Assar, 1983).



Maliyet enflasyonu kavramiyla genellikle c¢alisanlarin iicretlerinde yapilan
artisin satig fiyatlarina yansimasiyla olusan fiyat artiglar1 akla gelmektedir. Ancak
maliyet enflasyonunun yalnizca emek ve Tlicret bazli incelenmesi eksik bir
degerlendirmeye yol agcabilir. Uretimde kullanilan hammadde, ara madde gibi
girdilerdeki artiglar ya da tiretim araglarinin fiyatlarinin artmasi da maliyet enflasyonuna
neden olabilmektedir.

Maliyet enflasyonu talep enflasyonundan farkli bir yapiya sahip olup iiretim ile
ilgili bir enflasyon tiirii olarak bilinmektedir. Uretim esnasinda olusan maliyetler,
tiretimde verimliligi olumsuz etkileyecek seviyede arttifinda toplam arzda daralma
olusmaktadir. Bu durum sadece enflasyonu degil issizlik oranlarini da artirmaktadir.
Maliyet enflasyonu bir ekonomide toplam talep fazlaligi olmadan da goriilebilmektedir.
Ancak fiyatta meydana gelecek artiglarin devam edebilmesi, talep artis1 ile
desteklenmesi sartina  baghdir. Talep enflasyonunun maliyet enflasyonunu
desteklemedigi durumda fiyatlarda siirekli bir artis yasanmayacaktir. Ancak boyle bir
durumda tiretim miktar1 ve istihdam oranlarinda azalma goriilebilecektir (Orhan, 2014,
142).

Maliyet enflasyonunun nedenlerinden biri de rekabetci Ozelligini yitiren
piyasalarin varligidir. Bu piyasalardaki tekellesme egilimleri, fiyat mekanizmasini
bozarak tekel firmalarin fiyatlar iizerinde baski olusturmasina ve fiyatlar1 kolayca
yiikseltebilmelerine sebep olmaktadir. Ayrica iiretimde disa bagimli nitelikte olan yani
tiretimde ithal girdi kullanan iilkeler doviz kurlarinin degerlenmesinden etkilenmektedir.
Bu durumda doviz cinsinden maliyetlerinin artmasimna paralel olarak {iretim
maliyetlerinde de artis yasanmaktadir. Bunlarin disinda faiz oranlarinin artmasi da kredi
kullanarak tiretim yapan firmalarin maliyetlerinde artisa sebep olmaktadir. Sonug olarak

sayilan tiim unsurlar maliyet enflasyonuna neden olabilirler (Giirler, vd., 2013, 142).

1.1.1.3. Fiyat Enflasyonu

Ureticilerin veya saticilarin baska mallardaki fiyat yiikselislerini baz alarak
kendi mallarinin fiyatlarim1 artirmalarina fiyat enflasyonu denilmektedir. Saticilarin bu
davraniglarinin temelinde fiyat artislarinin talebi ¢ok fazla etkilemeyecegi varsayimi
vardir (Meral, 2005, 311). Bununla birlikte devlet, baz1 durumlarda piyasalara miidahale
ederek fiyatlar1 kendisi belirleyebilmektedir. Bu miidahaleyi; tliketiciyi korumak,

iiretimde girdi fiyat politikalarin1 kontrol etmek, taban fiyatlar1 yardimi ile giftgileri



korumak gibi amagclara ulasmak i¢in yapmaktadir. Devletin ekonomiye yaptigi bu
miidahaleler mallarin piyasa fiyati {izerinde satilmasina neden olabilmektedir. Bu fiyat

artislar1 da yine fiyat enflasyonu olarak bilinmektedir.

1.1.2. Artis Hizina Gore Enflasyon Tiirleri ve Ekonomik Etkileri

1.1.2.1. Inml Enflasyon ve Ekonomik Etkileri

Fiyatlar genel seviyesindeki yiizdesel artis oraninin tek hanelerde gergeklestigi
enflasyon tiiriine 1limli enflasyon denilmektedir. Iliml1 enflasyon oranlar1 {ilkelerin
gelismislik seviyesine gore farklilik gosterebilir. Gelismekte olan iilkelerde %6-10 ve
gelismis lilkelerde %2-5 oranindaki fiyat artiglart 1limli enflasyon olarak
nitelendirilebilir.

Iliml1 enflasyonun diger enflasyon tiirlerine gore bazi farkli 6zellikleri vardir.
Ornegin, 1limli enflasyon oranlari ekonomik birimler tarafindan tahmin edilebilir
niteliktedir. Bununla birlikte 1liml1 enflasyona sahip tilkelerdeki vatandaglar tilkedeki
parasal sistemin isleyisine giiven duyarlar. Ekonomik birimler ulusal para birimini
tasarruf araci olarak kullanmaktan da ¢ekinmezler. Farkli bir deyis ile para, degisim
aract olma 6zelligini korur ve paranin elde tutulmasinda herhangi bir risk durumu ortaya
cikmaz. Ilimli enflasyonun yasandigi iilkelerde, piyasa aktorleri fiyatlarda olusan
degisimlere kisa donem i¢inde uyum saglar. Bu 6zellikleri nedeniyle 1limli enflasyonun
ekonomiyi olumsuz yonde etkilemeyen bir artis oldugu kabul gérmekte hatta bazi
iktisatcilar tarafindan dengeli bir ekonomik biiylime icin gerekli oldugu
savunulmaktadirlar (Dwivedi, 2010, 446). Ayrica ekonomideki kiiciik fiyat artiglari
daha fazla ¢ikti, daha yiiksek iiretim ve daha yiiksek istihdam ile birlikte ekonomik
biliylimeye olumlu yonde katki saglamaktadir. Ekonomi literatiiriinde bu durumun test
edildigi ve 1liml enflasyonun ekonomik gelismeyi beraberinde getirdigini gdsteren
calismalar da mevcuttur.

Iliml1 enflasyonun ekonomiyi olumsuz etkileyecegine iliskin bazi goriisler de
mevcuttur. Bu diisiinceyi savunan iktisatgilara gore 1limli enflasyon, yiiksek enflasyona

gecilmesindeki ilk adim olabilmektedir.



1.1.2.2. Yiiksek Enflasyon ve Ekonomik Etkileri

Yiiksek enflasyon, fiyatlar genel diizeyindeki artis oranlarinin 2 ya da 3 haneli
bicimde seyrettigi enflasyon tiiriidiir. Bu tiir enflasyon genellikle az gelismis iilkelerde
ve ¢esitli olumsuz ekonomik sok durumlartyla karsi karsiya kalan iilke ekonomilerinde
goriilmektedir (Samuelson ve Nordhaus, 2009, 611).

Yiiksek enflasyon, paranin miibadele araci olma ozelligini kaybetmesine ve
ulusal paraya olan giivenin azalmasina yol agmaktadir. Yiiksek enflasyonun yasandigi
ve belirli bir siire enflasyonun azalmayacagina yonelik beklentilerin olustugu bir
ekonomide yatirimcilarin gelecege yonelik beklentileri belirsizdir. Enflasyonist ortamda
tiretim ya da satis yapan firma sahipleri, gelecege yonelik olumsuz beklentiler nedeniyle
katlandiklar1 riskleri satig fiyatlarina yansitarak enflasyon oranlarinin daha da
yiikselmesine neden olabilirler.

Yiiksek enflasyon, ulusal para biriminin dis alemde degerinin diismesine sebep
olmaktadir. Gelismekte olan iilkelerde yiliksek kamu mali agiginin devam etmesi ve
parasal otoritenin parasal uyarlamada olumsuz sonu¢ almasi durumunda da yliksek
enflasyon goriilebilmektedir (Montiel, 2011, 302). Yiiksek enflasyon vergi gelirlerinin
asimnmasina ve vergilerin reel degerinin azalmasina yol acar. Ayrica iilkedeki insanlarin
kazancini torpiileyerek yoksullagmalarina sebep olmaktadir.

1970’11 yillarda patlak veren petrol krizi ile bir¢ok iilkede yiiksek enflasyon
durumu yagsanmistir. O donemde yasayan bireyler yalnizca giinliik ihtiyaglar1 i¢in nakit
bulundurmuslar ve c¢esitli mallar1 stoklamiglardir. Bu donemde parasal sistemler de
islevselligini kaybetmistir. Krizin olusturdugu olumsuz etkilerin atlatilmasimin ardindan

ekonomiler tekrar toparlanmis ve yeniden biiylimeye baslamiglardir (Seyidoglu, 2006,

677).

1.1.2.3.Hiperenflasyon ve Ekonomik Etkileri

Hiperenflasyonun tanimi1 konusunda iktisatcilar arasinda goriis birligi
bulunmamasina ragmen en ¢ok kabul goren tanim Phillip Cagan tarafindan yapilmistir.
Cagan’a gore bir llkedeki aylik enflasyon artisinin yiizde 50’yi bulmasi durumuna
hiperenflasyon denilmektedir (Sachs, 1987, 279). Hiperenflasyon durumunda ulusal
para, tasarruf ve yatirim araci olma vasfin1 kaybetmektedir. Bununla birlikte para, her
giin ve hatta giin i¢inde bile deger kaybettiginden deger belirleme fonksiyonunu da

kaybeder. Ayrica paranin reel degeri asir1 sekilde azaldigindan para miibadele araci
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olma 06zelligini de kaybederek insanlarin aligveris yaparken takas ekonomisini tercih
etmelerine neden olabilmektedir.

Hiperenflasyon durumunda fiyatlar kat1 ve diizensiz bir bigimde arttikca iktisadi
birimler enflasyonun daha hizli bir sekilde artacagi beklentisine girerler. (McConnell
vd., 2018, 196). Nitekim hiper enflasyonun oldugu ortamlarda para nakit olarak
tutulmayarak, paraya gore reel getirinin daha yiiksek olacagi diisiiniilen mevduat
hesaplari, hisse senedi, bono, tahvil, déviz gibi finansal araglar alinarak ya da arsa,
araba ve ev gibi fiziki mallara yatirim yapilarak reel satin alma giicii korunmaya

calisilir.

1.2. DOVIZ

Bir iilke vatandaslar1 kendi aralarindaki ticari islemlerde genellikle yerli para
birimlerini kullanmaktadir. Ancak uluslararasi ticari islemlerde her iilkenin kendi
parastyla ticaret yapmasi ¢ok zordur. Ulkeler birbirleriyle olan ticari islemlerinde déviz
denilen ve yiiksek konvertibiliteye sahip para birimlerini kullanirlar. Bu baglamda bir
tilkede ulusal para harici diger iilke paralari déviz olarak tanimlanmaktadir. Genel
olarak, uluslararasi ticarette kullanilan senet, ¢ek, bono, tahvil, hisse senedi gibi 6deme
araglart da doviz olarak tanimlanmaktadir. Déviz kuru ise dovizin ulusal para tiiriinden
fiyatina denilmektedir (Lado, 2015, 36; Kogak, 2006, 5).

Doviz kuru degeri genelde serbest piyasada iilke i¢i arz ve talebe gore
belirlenmektedir. Bu baglamda piyasa tarafindan talep edilen déviz miktar1 ile doviz
kuru arasinda negatif yonlii bir iliski mevcuttur. Déviz kurunun arttigt durumda, talep
edilen doviz miktar1 azalacaktir. Bu sebeple, doviz talep egrisi piyasa talep egrisine
benzemektedir. DOviz arzi; doviz talebinin aksine dovizin degeri ile dogru orantilidir.
Bu nedenle doviz arz egrisinin sekli de piyasa arz egrisinin sekli gibi pozitif egimlidir.
Bu baglamda bir iilkede ihracatin artmasi doviz arzinin artmasina neden olurken
ithalatin artmasi ise doviz arzinin azalmasina neden olmaktadir. Bu durum da dolayli
olarak doviz kurlarinin degerini etkileyebilmektedir.

Doviz kurlar, uluslararasi ticarette lilkeler arasinda uyumu saglayan makro
iktisadi bir parametredir. Doviz kurlari; tilkeler arasi rekabeti, harcamalari, tilketim ve
tasarruf gibi bir¢ok degiskeni ve nihai olarak 6demeler bilangosunu etkileyen makro
ekonomik bir degiskendir. Déviz kurunun degeri doviz cinsinden paralarin alinip

satildig1 piyasalarda belirlenmektedir. Déviz kurunun deger kazanmasi ulusal para
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biriminin degerini azaltirken, doviz kurunun degerinin diismesi ise ulusal para biriminin
deger kazandigim1 gosterir. Bir iilke para biriminin deger kaybetmesi durumunda o
tilkenin ihracatinin artmasi ve ithalatinin azalmasi beklenir. Bu durum tilkedeki ithalat
yapan firmalar i¢in ise maliyetlerin yiikselerek satig fiyatlarina yansimasina yani ulusal
ekonomi i¢in enflasyon oraninin artmasina neden olabilir. Diger taraftan ulusal paranin
deger kazanmasi durumunda yabancilar i¢in o {ilkede {iretilen mallarin fiyati
artacagindan ihracatin azalmasi ve iilkedeki tiiketiciler icin ise ithal iirlinlerin ucuz hale
geleceginden ithalatin artmasi durumu ortaya cikabilir. (Krugman ve Obstfeld, 1997,
333).

1.2.1. Doviz Kur Tiirleri

1.2.1.1. Nominal Kur

Nominal d6viz kuru, bir iilke para biriminin farkli bir iilkenin ulusal para birimi
karsisinda olusan cari degeridir. Farkli bir ifade ile nominal kur iki tilke ulusal para
birimleri arasindaki nispi fiyat olarak da tanimlanmaktadir.

Nominal kur yalmizca iki farkli iilkenin ulusal para birimleri arasindaki
miibadele oranini ve bir ulusal para biriminin yalnizca diger iilke parasi1 karsisindaki
deger degisimini gostermektedir. Glinliik hayatta ulusal para birimlerinin birden fazla
yabanci para birimi karsisinda deger kaybettigi ya da kazandig1 goriilebilmektedir. Bu
sebeple ulusal paranin doviz karsisinda deger degisikligini gozlemleyebilmek icin
nominal efektif doviz kuru ya da ticaret agirlikli doviz kur endeksi gelistirilmistir.
Nominal efektif doviz kuru, {ilkenin ulusal parasini yalnizca tek bir {ilke para biriminin
degeri ile karsilastirmayip genel olarak diger yabanci para birimleri karsisindaki
degerini gostermektedir.

Doviz kurunun fiyatlara yansima etkisi nominal kur kanaliyla gergeklesmektedir.
Nominal doviz kurunda olusan degismeler, ithalat ve ihracat fiyatlarinda da
degisikliklere neden olarak yurt ici fiyat diizeylerini etkilemektedir. Nominal kurlardan
fiyatlara aktarilan bu etkiye ise geciskenlik etkisi denilmektedir (Alacahan, 2011).

1.2.1.2. Reel Kur
Makro ekonomiyle ilgili analizler genelde reel degiskenlerle yapilir. Bu durum
doviz kurlarinda da gecerlidir. Reel doviz kuru, nominal d6viz kurunun enflasyondan

ayristirilmig halidir. Diger bir ifadeyle reel doviz kuru, yurtdisinda olusan fiyat diizeyi



12

ile nominal kur carpiminin yurtigi fiyatlara orani olarak gosterilmektedir (Seyidoglu,
2009, 102). Dis ticaret yapan iilkelerin ekonomik analizleri enflasyon farkliliklar
olmasi sebebiyle daha c¢ok reel doviz kurlariyla yapilmaktadir (Tunay, 2007, 87).

Reel doviz kuru farkli bir iilkede iiretilen ¢esitli mallarin yurt igcinde lretilen
mallar cinsinden nispi fiyatlarin1 gostermektedir. Reel doviz kuru iilkelerin dis
ticaretteki rekabet giliciinlin de 6nemli bir gostergesidir. Bu gosterge iilkelerin ticaret
davraniglarini ve bu iilkelerin milli gelir diizeylerini a¢iklama baglaminda faydali olarak
gorilmektedir.

Reel kur ve reel efektif doviz kuru kavramlari birbirinden farkli kavramlar olup
reel efektif doviz kuru, nominal efektif doviz kurundaki nispi fiyat etkilerinin

arindirilmasiyla elde edilen kur tiirii olarak bilinmektedir.

1.2.2. Doviz Kuru Sistemleri

Doéviz kuru degerinin belirlenmesinde kullanilan sistemlere doviz kuru sistemleri
denilmektedir. D6viz kuru sistemleri, doviz kurlarinin degerinin belirlenmesi ve kurdaki
degisiminin hangi yontem ve sartlara gore gerceklesecegi ile ilgili olusturulan kurallar
biitiiniidiir.

Doviz kur degerlerinin, cari islemler dengesi ve bircok makro ekonomik
degisken iizerinde giiclii etkisi olmasi nedeniyle 6nemi ¢ok fazladir. Doviz kurlar,
farkl1 iilkelerdeki mal ve hizmetlerin fiyatlarini karsilastirmamiza olanak sagladigi igin
ilkeleraras1 ticarette 6onemli rol oynamaktadirlar (Krugman ve Obstfeld, 2000, 329-
330). Doviz kurundaki degisimler farkli iilkeler arasinda mal ve hizmetlerin yani sira
iktisadi biliylime ve enflasyon gibi temel ekonomik gostergeler iizerinde de Onemli
etkilere sahiptir. Her doviz kuru sisteminin kendine 6zgli uygulama bi¢imi vardir. Bu
nedenle iilkelerin uygulayacaklar1 doviz kur sisteminin se¢imi ¢ok dnemlidir.

1973’te Bretton Woods sisteminin ¢okmesinden sonra gelismis {ilkeler basta
olmak ftizere bir¢ok iilke doviz kuru kontrollerinden vazgegmis ve dalgali kur rejimini
benimsemistir. Doviz kurlarinin dalgalanmaya baslamasi ve kiiresellesme egiliminin
artmasiyla ekonomiler dis gelismelere karsi daha duyarli ve daha kirilgan hale gelmistir.
Bunun i¢in, doviz kurlarinda yasanan ani oynakliklar olarak bilinen doéviz kuru
oynakliginin modellenmesi ve gelecege yonelik politikalarin olusturulmasi biiyiik 6nem
kazanmistir. Doviz kuru oynakliginin fazla olmasi kur riskini artirmakta ve bu sebeple

yatirnm karar1 almak ve dis ticaret yapmak zorlasmaktadir. Bu baglamda doviz
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kurundaki dalgalanmanin tahmin edilmesi; merkez bankalarinin para politikasi
kararlarin1 almasinda 6nemli hale gelmekte, yabanci yatirimcilar tarafindan uluslararasi
yatirimlarin igerdigi riski minimuma indirmek amaciyla kullanilmakta ve dis ticaret
yapan sirketlerin ithalat ya da ihracat kararlarinin verilmesinde ©onemli bir rol
oynamaktadir.

Stagflasyon krizinin yasanmasi ve Bretton Woods sisteminin ¢dkmesi bircok
iilkede doviz piyasasi dalgalanmalarini artmistir. Bu durum 6zellikle gelismekte olan
iilkelerin varlik ve doviz piyasalarinda belirsizliklerin artmasina neden olurken doviz
kurlarmin belirlenmesi i¢in yeni ve farkli yaklagimlarin gelismesini de saglamistir.
Onceleri birgok iilkede ithal ikameci politikalardan vazgecilip yerine ihracata dayali
sanayilesme ve biiylime politikalarinin kabul gérmesi ile birlikte kiiresellesme kavrami
ivme kazanmistir. Kiiresellesmenin artmasiyla birgok iilke dalgali déviz kuru rejimini
benimsemistir. Yeni ekonomik diizende birbirine entegre ve dis gelismelere karsi hassas
ulusal ekonomiler olusmustur. Bu ekonomik diizendeki dalgali déviz kuru sisteminin
doviz kurlar belirsizligini arttirdigina yonelik birgok yeni goriis de ortaya ¢ikmuistir

(Yaman, 2012, 122).

1.2.2.1. Sabit Doviz Kur Sistemi

Sabit kur sistemi, doviz kuru degerinin yerli para cinsinden ve resmi kurumlar
araciligiyla belirlendigi bir kur sistemidir. Sabit kur rejiminde ulusal paranin degeri
olusturulan sepete ya da farkli bir para birimine baglanmaktadir. Fakat ekonomik
istikrar baglaminda ulusal paranin bir sepete baglanmasi daha fazla kabul gérmektedir.

Sabit kur sisteminde doviz kurunun degerini genellikle Merkez Bankalari
belirlemektedir. Bu sistemde déviz arz ya da talebindeki dengesizlikler déviz kurunun
degerini etkilemez. Sabit kur rejiminde doviz kurlarinin degerine para otoriteleri
tarafindan miidahale edilerek kurlarin degeri azaltilir ya da artirilir (Frankel, 1999, 37).
Farkl1 bir ifade ile Merkez Bankasi, doviz kurunun dnceden belirlenen sinirlar iginde
hareket etmemesi halinde déviz piyasasina miidahalede bulunarak déviz kurunu yeniden
belirleyebilmektedir.

Sabit doviz kuru rejiminin amaci; doviz kurunu belirli bir donem igin
sabitleyerek enflasyonu artiglarini onlemek ve fiyat istikrarsizliginin yol agtigi diger
ekonomik problemleri ¢6ziime kavusturmaktir (Gok, 2006, 132). Bu sistemin

uygulanabilmesinin temel sarti merkez bankasi rezervlerinin yeterli miktarda
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bulunmasidir (Parasiz, 2005, 597). Sabit doviz kuru sisteminde Merkez Bankas1 doviz
kurunun degerini yiikseltilirse devaliiasyon, doviz kurunun degerini disiiriirse
revaliiasyon yapmis olur (Dornbusch ve Fisher, 1990, 182).

Sabit doviz kuru politikasinda Merkez Bankas1 onceden belirlenen doviz kuru
tizerinden ulusal paray1 almaya ve satmaya hazir durumdadir. Bunun sebebi ise merkez
bankasinin, 6nceden ilan edilen doviz kur diizeyini koruyabilmek icin para arzini
ayarlayacagi yoniinde piyasaya taahhiit vermis olmasidir. Bununla birlikte, merkez
bankasi belirledigi kur lizerinden yabanci para satmaya ve almaya hazir oldugu igin para
arz1 otomatik olarak ayarlanmis olmaktadir (Mankiw, 2010, 388).

Sabit doviz kuru uygulamasinin ilk Orneginin altin standardi oldugu
bilinmektedir. Sonraki yillarda ise bir¢ok iilkede 1973 yilina kadar siirdiiriilen ana kur
rejimi haline gelmistir. Sabit doviz kurunun daha kapsamli bicimde uygulamalarina
parasal birlikler, dolarizasyon ve para kurulu 6rnek olarak gosterilebilir.

Doéviz kurlarinin belirli bir donemde sabit olmasi kur risklerini azaltmaktadir.
Bununla birlikte kur risklerinin azalmasi yabanci yatirimcilan iilkeye ¢ekerken yerli
ekonomik karar birimlerinin de kiiresel piyasalara girisini kolaylastirmaktadir. Sabit
doviz kuru sistemi doviz ile islem yapan ekonomik birimlere gelecekte olusabilecek
doviz kuru risklerine karsi koruma saglar. Bu kur sistemi, esnek kur rejiminde ortaya
cikan uluslararasi ticaret ve sermaye hareketlerini tehlikeye sokan kur oynaklig riskini
ortadan kaldirmaktadir (Obstfeld ve Rogoft, 1995,76; Parasiz, 2005,10).

Sabit kur sistemi, uygulanan para politikasinin etkinligini de artirmaktadir. Bu
sistemde doviz kurlar1 para otoritesi tarafindan degistirilebildigi, nominal ve reel
degiskenlerin ayni olmasini sagladigi i¢in mali disiplinin yiiksek olmasini saglamaktadir
(Yaprakli, 2007,13). Ayrica sabit kur sisteminde ekonomik karar birimlerinin iicret ve
fiyat degisimlerini sabit olan kur diizeyine gore belirlemeleri enflasyon oranlarinin
diismesini saglamaktadir.

Sabit kur sisteminin bircok olumsuz etkisi de bulunmaktadir. Ornegin bu
sistemi uygulayan iilkelerin para birimlerinin konvertibl olmamasi ve nominal ¢ipa
olarak kabul edilen iilke parasinin degerinin degismesi sonucunda para birimini

endeksleyen iilkenin 6demeler dengesinde bozulmalar yaganabilmektedir.
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1.2.2.2. Esnek Déviz Kuru Sistemi

Esnek kur sisteminde doviz kuru, piyasadaki arz ve talebe gore piyasa tarafindan
belirlenmektedir. Esnek kur sisteminde; merkez bankasi ddviz kurlarina miidahale
ederek doviz kurlarindaki dalgalanmanin siddetini azaltmaya ¢alismaktadir (Korkmaz
ve Cevik, 2013, 17).

Esnek kur rejimi 6demeler bilangosu acik ya da fazlaliklarinin piyasa
mekanizmasi ile dengeye gelmesini saglamaktadir. Burada piyasa mekanizmasiyla
piyasa dengesi saglandigi icin sabit kur sisteminde oldugu gibi Merkez Bankasinin
midahalesine gerek kalmaz. Ayrica piyasaya miidahale etmek i¢in doviz rezervi
bulundurma zorunlulugunun olmayisi, kaynaklarin rezervlere bagli kalmasini dnleyerek
ekonomi politikalarinda esneklik saglamaktadir.

Esnek kur rejiminin uygulanmasi para politikasinin bagimsizligi i¢in 6nemlidir.
Bu rejimde parasal otoritenin doviz kurlarina miidahalesi minimuma indirgenmektedir.
Fakat uygulamada merkez bankalar1 doviz alim satim1 yaparak yani piyasadaki doviz
arz ve talebini degistirerek doviz kurlarina miidahale etmektedirler.

Esnek doviz kuru sistemi uygulayan iilkelerde, doviz kurlarinda yasanan
dalgalanmalar dogal olmakla birlikte bu dalgalanmalarin siirekli tekrar etmesi ve
dalgalanma boyutunun biiylik miktarlarda gerceklesmesi ekonomik istikrart bozucu
etkiler olusturabilmektedir. Merkez Bankasi bu olumsuz etkileri dnlemek i¢in serbest
piyasa sartlar1 i¢inde kurlara miidahale edebilir. Esnek kur sistemin uygulandigi bir
ekonomide doviz talebinin artmasi halinde doviz kurlar artacak ve Merkez Bankasi

doviz satarak (doviz arzini artirarak) doviz kurlarinin degerini diisiirecektir.

1.2.2.3. Alternatif Doviz Kuru Sistemleri

Karma kur rejimleri, sabit doviz kuru rejimine esneklik kazandirmak ya da esnek
doviz kuru rejimine miidahalede bulunmak bi¢iminde olusan ara déviz kur rejimleridir.
Yani sabit ve esnek kur sistemlerinin ara modeli olarak uygulanan sistemlerdir. Karma
sistemlerde genel olarak piyasa sartlarinda doviz kurunun belli bir referans araliginda
dalgalanmasina izin verilmekte ve kur bu araligin disina ¢iktiginda ise Merkez Bankasi
tarafindan miidahale edilmektedir. Merkez Bankasi piyasadan doviz alarak ya da satarak
bu miidahaleyi gerceklestirmektedir. Bu miidahaleler sonucunda Merkez Bankalarinin

doviz rezervlerinde artis ya da azalis meydana gelmektedir (Dornbusch ve Fisher, 1990,
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180). Uygulanan karma kur sistemlerinin yonetimli dalgalanma, genis marjli pariteler
sistemi ve siirlinen pariteler gibi farkli sekilleri vardir.

Gozetimli dalgalanma (Managed Floating) kur sisteminde, dalgali kur sistemine
benzer bir bigimde serbest piyasada dalgalanmaya birakilan doviz kuru, ayni dalgali
doviz kuru sisteminde oldugu gibi piyasadaki doviz arz ve talebine gore olusur. Fakat
doviz kurunda istikrar1 saglamak i¢in Onceden planlanmayan miidahaleler de
miimkiindiir (Gok 2006, 134). Onceden agiklanmayan miidahale yontemleri ekonomi
politikalariin etkinligini artirmaktadir. Merkez bankasi doviz kurlarinda olusabilecek
dalgalanmalar ve bu dalgalanmalara bagli olarak piyasalarda olusabilecek risk ve
belirsizlikleri dnlemek amaciyla alim-satim iglemleriyle, kurda olusan oynakliklara
miidahale edebilmektedir.

Aralik igerisinde dalgalanma (Floating Within a Band) kur sistemi, doviz
kurunun sabit kur sisteminde oldugu gibi onceden belirlenen bir aralik igerisinde
dalgalandig1 sistemdir (Gok, 2006, 136). Bu kur sisteminde doviz kurunun istenilen
aralik icerisinde dalgalanabilmesi amaciyla miidahale edilmesi s6z konusudur. Bu
sistemdeki en 6nemli husus déviz kuru i¢in en uygun araligin belirlenmesi sathasidir.
Bu asamada olusabilecek bir problem piyasalarda giivensizlik havasi olusturarak
sistemin islevselliginin bozulmasina sebep olabilmektedir.

Kaygan aralik sistemi (Sliding Band), aralik igerisinde dalgalanma sisteminde
oldugu gibi doviz kurunun belli bir aralik i¢inde serbest¢e dalgalanmasina izin verilir.
Fakat bu aralik belirli donemlerde degisiklik gosterebilir. Bu sistemde dalgalanma i¢in
baz alinacak merkez kur tam olarak sabitlenmemektedir. Ortalama degerin ayarlanma
siirecinde olusan belirsizlikler diger doviz kuru sistemlerinde oldugu gibi piyasa ic¢in
olumsuz etkiler olusturabilmektedir. Kurda yapilan ayarlamalar denge kur diizeyine
ulagincaya kadar devam etmektedir.

Yonlendirilmis sabit kur rejiminde, ulusal paranin degeri dnceden agiklanan
merkezi kur etrafinda belirli sinirlar igerisinde dalgalanmaktadir. Ancak esas alinan bu
sabit deger secilen ekonomik gostergeler ve 6demeler dengesindeki duruma bagh olarak
ayarlanabilmektedir. Merkezi kur, beklenen ve gerceklesen enflasyona gore de revize
edilebilmektedir. Bu kur sisteminin verimli bir sekilde isleyebilmesi i¢in merkez
bankasi rezervlerinin gii¢lii olmas1 gerekmektedir. Bu kur sisteminde yatirimcilar, tilke

para birimi degerinin 6nceden saptanmis bir oranda diisiiriilecegini tahmin ettiklerinden
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yatirim yapma konusunda isteksiz olabilirler. Boyle bir durumda ger¢eklesecek sermaye
cikisinin engellenmesi icin faiz oranlarinin diger iilkelerin faiz oranlarina gore yiiksek
olmas1 gerekmektedir.

Sabit kur sisteminde nominal déviz kurunun anlik olarak degistirilmesi miimkiin
olmadigindan iilkelerin parasal otoritelerince belirlenen doviz kuru piyasada bazi
sapmalar yasayabilir. Piyasa kosullarinda olusan bu tiir degisimler, parasal otoriteleri
sabit kur sistemini terk etmeye zorlayabilmektedir. Bu durumda esnekligi yiiksek olan,
ayarlanabilir sabit kur sistemi ortaya c¢ikmistir (Edwards, 1996, 5). 1948 yilindan
itibaren yaklagik 25 yil diinya iizerindeki pek c¢ok iilke tarafindan benimsenen ve
Bretton Woods sistemi olarak bilinen bu sistemde iilkeler ulusal para birimlerini
yabanci bir iilkenin ulusal parasina, altina ya da belirlenen bir para sepetine
endeksleyerek kurun degerini belirlerler. Bretton Woods sisteminde ABD dolar1 altina
(1 ons Altin=35 $) endekslenirken diger iilkeler de ulusal para birimlerini ABD dolarina
endekslemistir. Bu sistemde merkez bankalar1 politika degisikligi icin kati kurallara
uymak zorunda olmadig1 i¢in piyasa sartlarina gore doviz kuru degistirilebilmektedir.
Fakat iilkelerin sik sik devaliiasyon yapmalar1 bu sistemin 1973 yilinda ¢dkmesine
sebep olmustur.

Para Kurulu (Currency Board), anayasal sinirlar igerisinde kat1 denetime sahip
olarak calisan doviz kuru sistemidir. Bu sistemde farkli lilke piyasalarinda islem goéren
giivenilir bir iilkenin (rezerv {iilke) ulusal para biriminin “rezerv para” seklinde
belirlenmesinden sonra o iilkeye girecek doviz ve doviz tiirevi varliklar karsiliginda
tilkenin ulusal parasi basilmaktadir (Karasoy, 1996, 133). Para kurulu, iilkenin ulusal
parasini sabit oranda doviz karsiliginda basmaktadir (Humpage ve Mclntire, 1995, 2).

Tam dolarizasyon (Full dollarization), ulusal paranin temel fonksiyonlarini
yitirdigi durumda ulusal paranin yabanci paralarla ikame edildigi durumdur. Para
Kurulu’nun en sert kullanim sekli olan bu sistemde, tilkeler ulusal paralarini1 kullanmak
yerine uluslararasi islemlerin gerceklestigi piyasalarda yiiksek kredibiliteye sahip olan
para birimlerini kullanmaktadir. Gelismekte olan iilkeler ve piyasa mekanizmasi
modeline yeni gecen gecis ekonomilerinin biiylik bir kisminda kismi dolarizasyon ya da
resmi olmayan dolarizasyon uygulanmaktadir. Yiiksek enflasyonun yasandigi bu
iilkelerde ulusal paranin temel islevlerini kaybettiginden ekonomide para ikamesi

durumu ortaya c¢ikmaktadir. Ayrica hiperenflasyonun neden oldugu risk ve getiri
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maliyetlerinin artmasi1 nedeniyle varlik ikamesi olarak bilinen olgu da ortaya
cikabilmektedir. (Berg ve Borenzsztein, 2000, 2-3). Bu sistem yiiksek kredibilite
saglama avantajina sahiptir. Fakat bu sistemin bir¢ok dezavantaji vardir. Merkez
Bankasi bagimsizligin1 ve Merkez bankasinin son 6diing verme mercii pozisyonunu
kaybetmesi, senyoraj gelirinin kaybedilmesi, piyasalarin spekiilatif ataklara ve finansal
krizlere hassasiyetinin artmasi, politika diizenlemelerinin zamanlama sorununun ortaya
cikmasi, kisa donemde meydana gelen ekonomik gelisme ve istikrarin uzun dénemde
kaybedilmesi gibi baz1 dezavantajlara sahiptir (Alexander ve Furstenberg, 2000, 215-
219). Bununla birlikte dolarizasyonun yiiksek oldugu ekonomilerde doviz ve para
politikalarinin ~ yoksunlugu ekonomik dalgalanmaya ve enflasyon oranlarinda

istikrarsizliga sebep olmaktadir (Goldfajn ve Olivares, 2000, 6).

1.3. DOViZ KURU GECIS ETKISI

Doviz kuru gegis etkisi, nominal doviz kurundaki bir birimlik degisimin ihracat
ve ithalat fiyatlarinda meydana getirdigi etki olarak tanimlanmaktadir (Menon, 1995,
434). Doviz kurunun fiyatlara yansimasi iki asamada gerceklesmektedir. Birinci
asamada kurda olusan degisiklikler ithal mal ve hizmet fiyatlarina yansimakta sonraki
asamada ithalat fiyatlarinda olusan degisimler iiretici ve tiiketici fiyatlarina
yansimaktadir (Bal ve Yetiz, 2016,3).

Kiiresellesme ile birlikte uluslararasi piyasalara entegre olan llkeler diger
iilkelerin ekonomi politikalarindan dogrudan ya da dolayli olarak etkilenmektedir.
Ozellikle gelismis iilke Merkez Bankalarmin uyguladigi politikalar diger iilke
ekonomilerini ¢ok derinden etkilemektedir. Bu durum zayif ekonomik yapiya sahip
tilkelerde kisa ve uzun vadede doviz kurlarinin dalgalanmasina sebep olmaktadir. Doviz
kurlarinda olusan bu oynakliklar ise ulusal ekonomilerde enflasyon sorununun ortaya
cikmasina ve tiiketicilerin satin alma giiglerinin azalmasina sebep olmaktadir (Ergin,
2015, 14).

Doviz kuru ve yurti¢i fiyatlar arasindaki gecis etkisinin temeli tek fiyat
kanununa dayanmaktadir. Bu kanuna gore ihracat ve ithalatin serbest oldugu
piyasalarda ticareti yapilan mallarin fiyat: tiim {ilkelerde ayni1 olacaktir (Goldberg ve
Knetter, 1996, 5).

Ithalat: yapilan mal ve hizmetlerin fiyatinda yasanan degisikligin tiiketici

fiyatlarina hangi oranda yansiyacaginin belirlenmesindeki ilk faktor ithal mal ve
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hizmetlerin, mal sepeti i¢cindeki toplam mallara olan oranin belirlenmesidir. Diger faktor
ise mal sepeti i¢indeki yerli mal fiyatlariin déviz kurundaki degisim karsisinda ne

Olciide etkilendiginin belirlenmesidir.

1.3.1.Etkinin Biiyiikliigiine Gore Doviz Kuru Gec¢iskenlik Etkisi

Doéviz kurlarindaki degisimin yurt i¢i fiyatlara hangi Olclide yansidigr gecis
etkisinin derecesinin belirlenmesi i¢in énemlidir. Doviz kuru gegiskenlik etkisi Merkez
Bankalariin enflasyon dinamiklerini anlamalar1 baglaminda da biiyiik 6neme sahiptir
(An ve Wang, 2011, 2). Ayrica para politikasi stratejilerinin belirlenmesi, 6demeler
bilancosu dengesizliklerin ayarlanmasi, ekonomik soklarin uluslararas1 yansimalarinin
tahmin edilmesi, optimal kur rejimi se¢imi ve ekonominin ithal mallara bagimlilik
diizeyinin anlagilmasi i¢in de kur gegis etkisinin tahmin edilmesi 6nem arz etmektedir.
(Ben, 2013, 4). Gegis etkisinin derecesini belirleyen diger faktorler ise ekonominin disa
aciklig1 ve milli gelir diizeyidir (McFarlane, 2002, 4).

Doviz kurunun fiyatlara yansima derecesi (ERPT) gecis etkisi katsayiyla ol¢iiliir.
Bu katsayisi (ERPT) 0 ve 1 arasinda deger alir. Eger ERPT 1°¢ esit olursa tam yansima,
1’den kiigiik deger alirsa kismi yansima ger¢eklesmektedir.

Doéviz kurunun fiyatlara geciskenliginde en 6nemli etken déviz kurunda olusan
degisimin gecici mi yoksa kalict m1 oldugu ile ilgilidir. Doviz kurundaki degisme
yapiskansa fiyatlara yansima etkisi yiiksek olacaktir. Fakat doviz kurundaki degisme
yapiskan degilse fiyatlara aktarilmas1 siirli seviyede olacaktir (Onder, 2011, 14). Déviz
kuru gegiskenligi olusacak etkinin durumuna gore tam gegiskenlik etkisi ya da kismi

geciskenlik etkisi olarak 2’ye ayrilir.

1.3.1.1. Tam Gecis Etkisi

Doviz kurunun tam gegisliligi, doviz kurlarindaki yiizdelik degisimin enflasyon
oranlar1 iizerinde de ayni oranda degismesidir. Ornegin dévizin %50 deger kazandig
durumda yurtici fiyatlarin da %50 artmasi seklinde olmaktadir. Yani kurdaki degisimle
yurti¢i fiyatlardaki degisim birebir aynidir. Bu durum aym tiir mallarin satildigi farkl
iilke piyasalarinda tek bir fiyatin gecerli oldugu hipotezine dayanan Tek Fiyat kanunu
ile iliskilendirilmektedir. Ancak ger¢ek ekonomik hayatta kur geciskenliginin fiyatlara
tam olarak yansidig1 bir piyasanin varligi nadir olarak goriilmektedir. Ancak ithal edilen

mallarin satig fiyatlar1 doviz cinsinden belirlenerek tiiketicilere giincel doviz kuru
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tizerinden ulusal para birimine doniistiiriilerek satilabilmektedir. Bu durum neticesinde,
doviz kurunda meydana gelen bir degisiklik dogrudan ithalat¢1 iilkenin tiiketici
fiyatlarina yansitilacak ve bu durum tam kur geciskenligine neden olacaktir. Yiiksek
enflasyon goriilen ya da yiliksek dolarizasyona sahip ekonomilerde de bu durum
goriilebilmektedir.

McCharthy’e (2000) gore, doviz kurundaki tam gegislilik, iilke liretiminde ithal
girdilere olan bagimlilik ile aciklanmaktadir. Ithal girdi kullammin fazla oldugu
ekonomilerde, doviz kurundaki degisiklikler maliyet artis1 nedeniyle yurt ici fiyatlara
yiiksek oranda gegecektir.

1.3.1.2. Kismi Gecis Etkisi

Doviz kurlarinda olusan degisikliklerin enflasyon oranlarina daha diistik oranda
yansimasina kismi yansima etkisi denilmektedir. Kismi yansima etkisinin bir¢cok sebebi
vardir. Ornegin, piyasadaki yogun rekabet nedeniyle pazar paylarmi kaybetmek
istemeyen firmalarin kur artiglarini satis fiyatlarina yansitmamasi bu sebeplerden biridir.
Firmalar pazar paylarmmi korumak amaciyla kur artislarini fiyatlarina yansitmayarak
kendi karliliklarinin azalmasina razi olmusturlar.

Taylor enflasyonun yiiksek oldugu ekonomilerde, doviz kurlarmin enflasyona
gecis etkisinin de yiiksek olacagini, enflasyonun diisiik oldugu ekonomilerde doviz
kurlarindan enflasyona gecis etkisinin de diisiik olacagin1 acgiklamaktadir. Taylor
Hipotezi adiyla bilinen bu goriise gore kismi gegiskenligin bazi1 sebepleri vardir. Bu
sebepler siirdiiriilebilir enflasyon ve iktisat politikalarinin iyi yonetilmesi seklinde
aciklanabilir (Taylor, 2000).

Ekonomi politikalarindaki basari orani, merkez bankasinin piyasadaki giicii,
rezerv miktar1 ve bankanin uyguladig kredi politikas: da gegis etkisinin kismi olarak
gerceklesmesine neden olan faktorler arasinda sayilmaktadir. Giivenilir ve agresif
olmayan politikalar ge¢is etkisini azaltirken standart olmayan para politikasi
uygulamalar1 doviz kurlarmin yurtigi fiyatlara daha fazla gegcmesine sebep olmaktadir.
Eksik geciskenligin diger nedenleri; lilke ekonomilerinin gelismislik diizeyi, kisi bagina
diisen ulusal gelir, licret seviyeleri, yurti¢i tagima {icretleri, glimriik vergisi oranlar1 ve
uzun donem doviz kuru oynakligi ile uzun donemde yasanan yiiksek enflasyon
yasanmasi olarak kabul edilmektedir. Genel olarak gelismislik seviyeleri yliksek olan

iilkelerin kismi geciskenlige yakin oldugu kabul gorse de Frankel’in (2012) yaptigi
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arastirmada 1990’lardaki ekonomik gelismeler neticesinde uzun vadeli enflasyonun
diismesi, parasal ¢evredeki esneklik ve verimlilik artiglarinin sadece gelismis iilkelerde

degil gelismekte olan iilkelerde de meydana geldigini belirlenmistir.

1.3.2. Ulkelere Gore Doviz Kuru Gegis Etkisi

Doviz kuru gecis etkisini ile ilgili ilk calismalar gelismis tilkeler iizerine
yogunlasmakta iken, daha sonralar1 gelismekte olan iilkelerle ilgili ¢ok sayida calisma
yapilmistir (Korhonen ve Wachtel, 2005, 217).

Gelismekte olan {lkelerle 1ilgili caligmalarda yurti¢i fiyatlar iizerinde
yogunlagilmistir. Bu durumun Onemli sebeplerinden biri de yapisal ekonomik
sorunlarin1 ¢ézemeyen iilkelerdeki enflasyon oranlarinin nominal doviz kurundaki

degisimlere ¢ok fazla duyarli olmasindan kaynaklanmaktadir (Altintag, 2009, 4).

1.3.2.1. Gelismekte Olan Ulkelerde Yurtici Fiyatlara Gegis Etkisi

Enflasyon oranlarinin siirekli artis1 uzun yillar boyunca birgok iilkede ekonomik
sorunlarm basinda gelmistir. Ozellikle gelismekte olan iilkeler, enflasyon oranindaki
artiglarin iistesinden gelmek amaciyla ¢esitli politikalar gelistirmislerdir (Uysal, 2007,
22). Enflasyonu onleyici bu politikalarin basarili ve etkin olabilmesi i¢in doviz kuru
yansima etkisinin bu tilkelerde nasil gerceklestiginin iyi bilinmesi gerekmektedir.

Gelismis lilkelere nazaran gelismekte olan {ilkelerde doviz kuru gecis etkisi
yiiksektir. Bu durumun sebepleri olarak, bu iilkelerin iiretimin yapist geregi ithal ara
mallara ve ithal yatirnm mallarina bagimliliklari, petrol ve dogalgaz gibi temel enerji
kaynaklarini ithal etmek zorunluluklar1 ve bu iilkelerdeki yapisal sorunlar nedeniyle
rekabetci olmayan piyasa kosullarinin var olmasi gibi sebepler gosterilebilir.

Gelismekte olan iilke vatandaglar1 yillarca enflasyon sorununu yasadiklari i¢in
enflasyonun olumsuz etkilerinden korunmak amaciyla doviz kurlarimi yakindan
izlemiglerdir. Enflasyondan korunmaya c¢alisan toplum bireyleri dolarizasyona
yonelerek ulusal para birimlerinin daha fazla deger kaybetmesine neden olmuslardir.
Kronik enflasyon yasayan bu iilkelerde geriye dogru endeksleme uygulamalar1 da
yapilmaktadir. Geriye dogru endeksleme uygulamasi ile iktisadi birimler, {icret ve
fiyatlar1 onceki donem enflasyonunu dikkate alarak belirlemektedirler (Onder, 2005,

40).
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1.3.2.2. Gelismis Ulkelerde Yurtici Fiyatlara Gegis Etkisi

Gelismis iilkelerinin ekonomik dinamiklerinin az gelismis iilkelerden farkl
yapida olmasi gegis etkisinin daha diisiik oranda olmasina neden olmaktadir. Ornegin
gelismis tilkelerin ekonomilerinde hizmetler sektoriiniin pay1 gelismekte olan iilkelere
gore daha bliylik bir paya sahiptir. Bu nedenle gelismis iilkelerde fiyatlarin doviz
kurundaki degisimlerden daha az etkilendigi sdylenebilir (Ar1, 2010, 2839).

1990’1 yillardan itibaren gelismis lilkeler enflasyon hedeflemesi politikasini
yeni para politikasi araci olarak uygulamiglardir (Siriner ve Turgay, 2007, 69). Gelismis
tilkelerde kur ve enflasyon arasindaki korelasyonun dikkate alinmasiyla doviz kuru
politikalarinin enflasyon hedeflemesi ile uyumlu olarak uygulanmasi da saglanmistir
(Akdis vd., 2007, 8). Ayrica enflasyon hedefleme politikasin1 uygulayan gelismis
iilkeler i¢in bu politikanin 6n kosulu doviz kuru yansima etkisinin diisiik olmasidir
(Arat, 2003, 83).

Geligmis tilkelerde doviz kurunun enflasyona yansima etkisi beklentiler yoluyla
gerceklesmektedir. Gelismis iilkelerde diisiik oranli ve istikrarli seyreden bir
enflasyonun varhigi gelecek donemlerde de benzer sekilde devam edecegine dair
beklenti olusturmaktadir. Boylelikle nominal kur artisina bagli maliyet artiglarinin

fiyatlara yavas ve diisiik bir bicimde ge¢gmesini saglanmaktadir (Ar1, 2010, 2839).
1.3.3 Fiyat Tiirlerine Gore Gecis Etkisi

1.3.3.1. Ithalat Fi iyatlarina Gegig Etkisi

Nominal doviz kurlarinda olusan bir degisimin, ithalatin miktar1 ve fiyatlarini
etkilemesi ile ilgili arastirmalar, 6zellikle son yirmi bes senede Onemli ekonomik
tartismalardan biri olmustur. Bu konunun 6nemli hale gelmesinde kiiresel entegrasyon,
gelismigs tlkelerin dis ticaret hacimlerinin ve kur dalgalanmalarin 6neminin artmasi
sayilabilmektedir (Campa vd., 2005, 11).

Doviz kuru gegiskenlik etkisi ilk olarak, doviz kurundaki degismenin, ithal mal
ve hizmetlerin fiyatlarini etkilemesi olarak anlagilmaktadir (Fisher, 1989, 2). Nominal
doviz kurunun ithalat fiyatlarina yansima etkisi, karsilikli ithalat ve ihracat yapan
tilkeler arasindaki doviz kurunda olusan yilizde birlik bir degisimin, yerel para birimi
tiriinden ithalat fiyatlarinda meydana getirdigi ylizdesel degisme seklinde tanimlanir

(Pinto ve Nogueria, 2006, 191).
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Doéviz kurlarindaki oynakligin tiiketici fiyatlarina hangi 0l¢iide yansiyacagi,
ithalat yapan firmalarin doviz kurlarindaki deg§isimi hangi miktarda fiyatlarina
yansitacagma baglidir. Ithalat1 yapilan malin nihai bir mal olmasi1 halinde malin satis
fiyat1 lizerinde bir artis beklenirken, ithal edilen malin ara mali olmasi halinde maliyet
artis1 yasanir. 1ki unsurun birlesmesi sonucunda ithalat¢1 iilkenin doviz kurundaki

degismenin yurt i¢i fiyatlara yansimas1 ger¢eklesmektedir (Onder, 2011, 7).

1.3.3.2. Tiiketici Fiyatlarina Gegis Etkisi

Doviz kuru gecis etkisinin ikinci basamagi tiiketici fiyatlarina yansima etkisidir.
Bu ikinci etki ithalat fiyatlarina gegis etkisine gére daha smirlidir. Bunun sebebi,
ithalat¢1 iilkedeki firmalarin doéviz kuru artiglarini  tiiketicilere tam olarak
yansitmamasindan kaynaklanmaktadir. Sekil 1’de doviz kuru degisikliklerinin yurtici
fiyatlara aktarim mekanizmasi gosterilmistir.

Tablol1.1. Gegis Etkisi Aktarim Mekanizmasi

Para Birimi Deger
Kaybeder

v

Dogrudan Etkiler Dolayl Etkiler
ithal girdilerin TL
cinsinden fiyati artar Tiirk ihracat mallarinin

talebi artar

}

Uretim 1
maliyetleri artar J

A 4

M Ikame mallarin

ithal edilen Ulusal  fiyat ve ihracatn TL
. R tiirtinden fiyatlar
nihai mallarin A 4 diizeyi yiikselir  fg——0o
. A artar
TL cinsinden
fiyat1 artar
( Piyasa Yapist \

>

» Firmalarin Fiyatlama Politikalar

> ikame Durumlari

» Enflastyonist ortam

» Ulke Dinamikleri ve Yapisal Ozellikleri
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Do6viz kurunun artmasi ile yurti¢i fiyatlarin etkilenmesi dogrudan ve dolayh
olmak {izere iki farkli yolla gerceklesmektedir. Dogrudan etki, doviz kurundaki
degismelerin ithal mallarin fiyatini ya da ithal girdilerin maliyetini arttirmasi
neticesinde yurti¢i fiyatlarin  artmasidir. Dogrudan etki iki farkli sekilde
gerceklesmektedir. i1k etki; ithalat1 yapilan {iriiniin nihai mal olmas1 durumunda déviz
kurunda olusacak bir artisin ithal edilen malin fiyatin1 artirmasi seklinde gerceklesirken
ikinci etki seklinde ise imalatta kullanilan hammaddenin veya ara malin ithal olmasi
durumunda kur artiglarinin tiretim maliyetlerini artirmasi seklinde gerceklesir. Dolayli
etki ise ulusal paranin deger kaybetmesiyle ihracatin artmasi ve ihracat artisinin toplam
talebi artirarak dolayli olarak yurtici fiyatlar1 artirmasi seklinde gerceklesir.

Gegis etkisinde olusan dolayh etki; kiiresel piyasalarda ticareti yapilan mallarin
rekabet giicti ile ilgilidir (Olapido, 2007, 112). Dolayli etkinin enflasyonu diger
etkileme seklinde déviz kurunun artmasi iilke iginde iiretilen {iriinleri, ithal iirlinlere
gore daha ucuz hale getirecektir. Bu durum toplam talep miktarimi arttiracak, artan talep
isgiicii talebini de uyararak artis meydana getirecektir. Isgiicii talebinin artmasi, isci
ticretlerinin artmasina sebep olarak iiretim maliyetlerini artiracak ve nihai olarak yurtici

fiyatlar artacaktir.

1.3.3.3. Ihracat F iyatlarina Gegig Etkisi

Kurun ihracat fiyatlarina yansima etkisi; doviz kurundaki yiizde birlik
degismenin, ulusal para cinsinden ihracat fiyatlarinda meydana getirecegi yiizdesel
degisim biciminde tanimlanmaktadir (Jombo vd., 2014, 34). Doviz kurundaki
degisimin, ihracat fiyatlarina hangi oranda yansiyacagi ihracat yapan firmanin fiyat
politikasina ve kiiresel piyasadaki pazar giicliine baglhidir. Malin niteligine ve tiiriine
bagli olarak iirlin heterojenliginin fazla oldugu durumda doéviz kurundaki degisimin
ithracat fiyatlarina yansima etkisi yiiksek olurken {irlin heterojenliginin diigiik oldugu
sektorlerde ve ara mallarda yansima etkisi diisiik olmaktadir.

Doviz kurundaki degismelerin ihracat yapan firmaya etkisi sadece nihai {riin
bazinda degildir. Ikinci etki kanali da girdi ile alakali olarak gerceklesmektedir. Eger
ithracat yapan firma iiretimde ithal hammadde ya da girdi kullaniyorsa, kullanilan bu

ithal girdinin miktarina gore de iiretim maliyetlerinde degisme olusacaktir.
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Doéviz kurunun ihracat fiyatlarina yansimasi, ekonomi yazininda ithalat
fiyatlarinin yurti¢i fiyat diizeyine gecis etkisine gére daha az arastirilan bir konudur.
Bunun sebeplerinden biri, son zamanlarda dovizdeki de§ismelerin yurti¢i fiyat
istikrarinin ~ saglanmasinda  para  politikast aract  olarak  kullanilmasindan

kaynaklanmaktadir (Onder, 2011, 13).

1.3.4. Gecis Etkisini Belirleyen Etmenler

Bir iilkede ithal mallara bagimlilik derecesi arttikca gecis etkisi de artacaktir.
Ozellikle iilkedeki ihra¢ mallarinn iretimi ithal mallara bagmmliysa ihracatin
stirdiiriilebilirligi i¢in ithalatin da siirekli olarak artmasi gerekmektedir. Bu kapsamda
tilkeye gelen ihracat gelirlerinin ¢ok biiylik bir kismi ithalat yapilarak tekrar disariya
aktarilmaktadir. Bu durumda kur geciskenligini artirabilmektedir. Ayrica bu sekilde
yapilan dis ticaret ihracata dayali ekonomik biiylime modelinin siirdiiriilebilirligi i¢in de
tehlikeli olarak goriilmektedir (Karakas, 2017, 266). Az gelismis ve gelismemis tiilke
ekonomileri, lretimlerini siirdiirebilmeleri i¢in hammadde, iiretim araglar1 ve yari
mamul mallar bakimindan ithal mallara bagimli yapiya sahiptirler. Bu nedenle doviz
kurundaki degisiklikler dogrudan iiretim maliyetlerini artirdifindan maliyet
enflasyonuna neden olmaktadir. Ancak iireticilerin yatirnmda kullandiklar1 yatirim
mallarmin ikamesini yurt ic¢i piyasadan tedarik etmeleri de s6z konusu olabilir. Bu
durum {ireticilerin déviz artisindan etkilenmemeleri saglayacak ve gecis etkisini azaltan
bir unsur olacaktir.

Doéviz kuru degisikliklerin enflasyon iizerindeki yansima diizeyini etkileyen
unsurlardan biri de doviz kuru degisimlerinin boyutu ve kur degisimleriyle ilgili olugsan
beklentilerdir (Coricelli vd., 2006, 38) Do6viz kurundaki artiglarin yurt i¢i fiyatlara
gecisi, gerceklesen artigin kalici ya da gegici olmasina baglidir. Firma sahipleri déviz
kuru degisimlerinin biliylik boyutlarda olmasi neticesinde Oncelikle bu degisimlerin
gecici ya da kalic1 olduguyla ilgili durum saptamasi yapmaktadirlar. Doviz kurundaki
oynamalarin gecici olacagina yonelik beklentiler olusursa satis fiyatlar1 {izerinde higbir
etki olusturmaz yani gecis etkisi simirli kalir. Ancak doéviz kur degisimlerinin kalici
olacagi yonelik beklentilerin olusmast durumunda kur farkinin satis fiyatlarina
yansitilacagi ve gegiskenligin artacagi beklenmektedir.

Kur gegiskenligini etkileyen bir diger unsur ekonominin disa agiklik diizeyidir.

Ulkelerin dis agiklik diizeyleri diisiik olursa ddvizdeki yukari yonlii dalgalanmalar
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sonucu dovizin ithalat fiyatlar1 lizerindeki gecis etkisi sinirli kalacagini belirtilmistir
(Soto ve Selaive, 2003, 29) Fakat iilkenin disa aciklik diizeyi yiiksek ise kurdaki
degisikliklerin ithal mal fiyatlar1 iizerindeki geciskenligi yiiksek olacaktir.

Ulkede uygulanan déviz kur sistemi ve para politikasi da geciskenligi etkileyen
unsurlardan biridir. Doviz kur hareketlerinin fazla oldugu ancak istikrarsiz bir para
politikasinin yiiriitiilmesi durumda kurdaki degisimlerin fiyatlara yansimasinin ytiksek
olacagini ifade edilmistir (Mishkin, 2008, 13-14). Sabit doviz kur sistemini benimseyen
bir lilkedeki geciskenlik seviyesi, esnek doviz kuru sitemini benimseyen ve enflasyon
hedeflemesi uygulamasin politika araci olarak kullanan tilkeye gore daha fazladir (Kara
vd., 2005, 42). Onceden agciklanan enflasyon hedefi ekonomide giiven ortaminin
olusmasi, ulusal para birimine giivenin artmasi ve para ikamesi miktarmin diismesini
saglayabilir. Boylece kurdaki geg¢is etkisinin seviyesi daha diisiik oranda olacaktir.

Doviz kuru gecis etkisini etkileyen faktorlerden biri de iilkedeki enflasyon
oranlaridir. Yiiksek enflasyonlu iilkelerdeki doéviz kuru degisimlerinin fiyatlar
tizerindeki gecis etkisinin fazla oldugu, enflasyonun diisiik oldugu ekonomilerde ise
gecis etkisinin daha diisiik oldugunu saptanmistir. Bu durum enflasyonist ortamda
tiretim yapan firmalarin iiretim maliyetlerindeki siirekli artistan kaynaklanmaktadir.
Firmalar doviz kur degisimlerinin, iiretim maliyetlerini artiracagi giidiisiiyle hareket
edip maliyetlerdeki bu artislar1 fiyatlara aktarmaktadir (Taylor, 2000, 1406). Fakat
diisiik enflasyon ortamlarindaki iilkelerde firmalar doviz kuru degisimlerine hemen
tepki vermeyerek geciskenlik diizeyini azalmaktadirlar.

Doviz kuru gegis etkisini etkileyen unsurlardan bir digeri, firmalarin
benimsedigi fiyatlama tiirleridir. Ekonomi yazininda iiretici para birimi tiirlinden
fiyatlama ve ulusal para birimi tiirlinden fiyatlama olmak iizere iki farkli fiyatlama
cesidi bulunmaktadir. Saticilarin iiretici para birimi tlirlinden fiyatlama yapmalari
halinde, doviz kurlarinda artis oldugunda bu artislar dogrudan ithal mal fiyatlar
artirmakta ve yiiksek oranda gecis etkisi s6z konusu olmaktadir. Diger fiyatlama ¢esidi
olan ulusal para birimi tiiriinden fiyatlamada doviz kurunda artis s6z konusu oldugunda
bu artiglar fiyatlara hi¢ yansimamakta ve ge¢is etkisi soz konusu olmamaktadir
(Dolores, 2010, 23).

Ekonomideki dolarizasyon egiliminin de doviz kuru gegis etkisini etkileyen

unsurlardan biri oldugu bilinmektedir. Dolarizasyon miktarinin fazla oldugu
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ekonomilerde kurda yasanan degisimler sonucunda yurt ici fiyatlara gegis etkisinin
yiiksek oldugu, dolarizasyon oraninin diisiik oldugu ekonomilerde ise fiyatlara gecis
etkisinin nispeten daha diisiik oldugu ortaya ¢ikarilmistir (Terzi ve Kurt, 2007, 19).
Ulkede uygulanan doviz kuru sistemi de kur geciskenligini etkileyen
faktorlerden biridir. Sabit kur sistemi uygulanan iilkelerde gecis etkisi yliksek, esnek
doviz kur sistemi uygulayan iilkelerde gecis etkisi diisiiktiir. Ekonomi literatiiriindeki
bir¢ok ¢aligsmada ortaya ¢ikan sonuglara gore sabit kur sisteminden esnek kur sistemine
gecis yapildiginda doviz kurundan yurt ici fiyatlara gecis etkisinin azaldig
goriilmektedir. Ornegin, Tiirkiye Cumbhuriyeti ile ilgili yapilan galismalarda 2001
yilinda sabit kur sisteminden esnek kur sistemine gecilmesiyle birlikte gecis etkisinin de

azaldig1 ortaya konulmustur (Kayabasl, 2023, 21).

1.4. GECIS ETKISININ TEORIK ALTYAPISI

Ekonomi literatiirinde doviz kuru gegis etkisi daha ¢ok doviz kuru ile
iliskilendirilmistir. Bu baglamda ge¢is etkisinin anlagilmasi i¢in doviz kuru modelleri ve
bu modellerin dayandig1 teorik alt yapr da 6nem arz etmektedir. Gegis etkisinin alt

yapisini olusturan bu modeller sirasiyla incelenecektir.

1.4.1.Tek Fiyat Yasasi ve Kur Geciskenligi ile Tiskisi

Tek Fiyat Yasasi, benzer tiirdeki mallarin iki iilkede ayni fiyat diizeyinden
satilmasidir. Bu kanun doviz kuru ve fiyat seviyelerini birbiriyle iligkilendiren satin
alma giicli paritesinin de temeli sayillmaktadir. Tek fiyat kanununun temel ilkelerine
gore doviz kuru arttiginda ve yurtdisi fiyatlarin veri olmasi durumunda iilkedeki fiyatlar
genel diizeyi de ddviz kuruyla ayn1 oranda artacaktir. Once ithal mallarin fiyat diizeyi
sonra ise tiiketici fiyatlar1 etkilenecektir. Satin alma giicii baglaminda bir malin satig
fiyati, bir birim yerli para tiiriinden tiim diinyada aynidir. (Goldberg ve Knetter, 1997,
5). Serbest dis ticaret kosullarinin gegerli ve fiyat diizeylerinin dévize duyarli oldugu
piyasalarda satilan mallarin fiyatlari ayn1 oldugu i¢in tam bir ge¢is etkisinden
bahsedilebilir. Tam geg¢is etkisi, bir {ilkenin ulusal para birimindeki degisimlerin farkli
bir lilkenin fiyatlari1 ayni oranda etkilemesidir. Ayni cins mallarin nispi fiyatlariyla
satig yapilmasi mallarin yurtigi satig fiyatlar1 ve doviz arasinda yakin bir iligki

olusturmaktadir (Krugman ve Obstfeld, 2006, 370). Biitiin iilkelerde ortak para birimi
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ile yurtdis1 ve yurtigi satig fiyatlarinin ayn1 oldugu Tek Fiyat Kanunu asagidaki esitlik
ile yardimi gosterilmektedir (Dwyer ve Lam, 1994, 5).

P=P*xe

Esitlikteki degiskenlerden P yurtici fiyati, P* yurtdis1 fiyat1 ve e nominal doviz
kurunu temsil etmektedir. Tek fiyat kanununu gosteren esitlige gore ortak para birimi
tiirlinden ifade edilen mallarin satis fiyatlar1 yurtici ve yurtdisinda aynidir. Buna gore
nominal kurda olusan degisim yurtici satig fiyatlarina ayni oranda yansiyacak ve gecis
etkisi tam olacaktir. Bu durum déviz kuru ve ithalat fiyatlar1 esnekliginin ayni oldugunu
gostermektedir (Comunale ve Simola, 2018, 187). Tam etki durumu daha ¢ok disariya
acik ve ithalat¢r konumundaki kiigiik ekonomiler i¢in gegerli olmaktadir.

Williams & Wright (1991)’ e gore, tek fiyat kanunu baglamindaki kur dengesi
olusumunda iki farkl iilkede ayn1 malin fiyat1 biitiin diinyada esit olmalidir. Tek fiyat
yasasinin ¢ikis noktasi arbitraj mekanizmasimin islemesiyle uluslararasi piyasalardaki
fiyat farkliliklarini 6nlemektir. Arbitraj yapilmasinin amaci ise higbir riski yliklenmeden
yurti¢i ve yurtdisi fiyat degisimlerinden yararlanarak kar etmektir. Arbitrajcinin kar
maksimizasyonu, malin bir piyasadan ucuz fiyata alinip baska bir piyasada pahali fiyata
satilmast seklinde gergeklesir. Bu durum ucuz ya da pahali piyasa farkliligi ortadan
kalkip piyasalarda malin fiyatlar1 birbirine esit oluncaya kadar siirer. Dolayisiyla tek
fiyat yasas1 mal, para ve doviz piyasalarinda gecerli olmaktadir. Yabanci ve yerli
piyasalarda ve bir¢ok mal ve finansal arag icin arbitraj islemi yapilmaktadir. Ozet
olarak, uluslararasi piyasalarda arbitraj islemlerin yapilmasi halinde para birimlerinin

birbirini etkilemesi doviz kurlar1 vasitasi ile olmaktadir.

1.4.2. Satin Alma Giicii Paritesi (SAGP) ve Kur Geciskenligi ile Iliskisi

Satin alma giicii paritesi Isve¢ kokenli ekonomist Kassel (1918) tarafindan
literatiire kazandirilmistir. SAGP, uluslararasi ticaretteki benzer nitelikteki mallarin, tiim
tilkelerde ayni fiyattan satilmasi prensibine dayanmaktadir (Vitale, 2003, 11). Bu parite,
tek fiyat yasasinin doviz piyasalarina uygulanmasi esasina dayanmaktadir (Krugman ve
Obstfeld, 2000). SAGP’ni tek fiyat yasasindan ayiran fark tek fiyat kanunun sadece bir
mal ya da hizmet i¢in gecerliyken SAGP’nin bir mal ya da hizmet sepeti i¢in gegerli
olmasidir (Krugman ve Obstfeld, 2003, 390; Gedik, 2014, 35). SAGP, iilke ekonomileri
arasindaki fiyat farkliliklarimi yok ederek farkli iilke para birimlerinin satin alma

diizeylerini esitleyen degisim oranini temsil etmektedir (Dornbusch, 1985, 1). SAGP,
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karsilagtirilma yapilan {ilkelerde belirli bir paranin satin alabildigi mal ya da hizmet
miktariin ayni oldugunu kabul etmektedir. Bu varsayim baglaminda, iilkeler arasi fiyat
farkliliklarin1 ortadan kaldiracak bir kurun olusmasi gerektigini belirtilmektedir (Onder,
2011, 18). SAGP, mutlak ve goreceli satin alma giicii paritesi seklinde ikiye
ayrilmaktadir. Mutlak satin alma giicii paritesinde (MSAGP), belirli bir para miktarina
dayanan satin alma giiciiniin yurti¢i ve yurtdiginda ayn1 oldugu kabul edilmektedir. Yine
bu yaklagim, ayn1 miktar para ile hem yurticinde hem de yurtdisinda ayni mal sepetinin
satin alinabilecegini kabul etmektedir.

Mutlak satin alma giicii paritesinin gegerli olabilmesi i¢in iki iilkenin sepetinde
yer alan iriinlerin ayn1 olmasi, tirtinlerin ayn1 nicel 6zelliklere sahip olmasi ve sepetteki
mallarin satis fiyatinin farkli iilkelerde ayni1 olmasi gerekmektedir (Dornbusch, 1985, 3).
Bu sebeple mutlak satin alma giicii paritesinin matematiksel olarak hesaplanmasi
oldukga giictiir. Ciinkii farkli iilkeler i¢in homojen mal sepetinin olusturulmasi ve
sepette bulunan iiriinlerin fiyat degisimin belirlenmesi zordur. Bu zorluklar sebebiyle
goreceli satin alma giicli paritesi gelistirilerek literatiire kazandirilmistir (Yaniktas,
2013, 14). Goreceli satin alma paritesi fiyatlarin ve doviz kurlarinin mutlak
biiyiikliigiinii dikkate almazken bunlardaki goreceli degisimleri yani enflasyon
oranlarin1 dikkate alir. Bu paritede, doviz kurlarmin oransal olarak degisimleri, iki
iilkenin enflasyon oranlar1 farkina esit olur (Dornbusch, 1985, 1). GSAGP’de bir baz
donem belirlenir ve enflasyon degisimlerini gostermek igin tiiketici fiyat endeksi
(TUFE) kullanilir.

SAGP, genellikle kisa donem icin gegerli olmamaktadir. Bunun nedeni kurlarda
olusan dalgalanmalarin fiyatlara belirli siire sonra yansimasindan ve Merkez
Bankasi’nin doviz piyasasina miidahale etmesinden kaynaklanmaktadir (Seyidoglu,
2001, 371). SAGP, tek fiyat kanunundaki gibi kurdan fiyatlara yansima etkisinin tam
olmasi1 gerektigini savunmaktadir. SAGP bu nedenle eksik rekabet piyasasinin varlig

durumunda kismi yansima etkisini agiklamakta yetersiz kalmaktadir.

1.4.3.Portfoy Dengesi Yaklasimi ve Kur Geciskenligi ile Iliskisi

Portféy dengesi kuraminda stok degiskenler yerine doviz kuru, doéviz kur
beklentileri ve ddemeler bilangosu dengesi ile yurtdisi ve yurti¢i finansal varliklar
arasindaki etki durumu incelenmektedir. Ekonomik karar vericilerin davranislarini

inceleyen bu yaklasimda yatirimcilar ulusal para birimi ve doviz ya da farkli finansal
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varliklar ile portfoylerini olusturabilirler. Appleyard ve Field (1998) tarafindan sabit ya
da esnek kur sistemlerinde yatirnmcilarin gelecekle ilgili beklentilerinin de dikkate
alinmasi gerektigi soylenmistir. Bu kuramin goriislerine gore varlik sahipleri rasyonel
davrandiklart i¢in gecis sathasinda kar etmek isterler ve gelirlerini devamli bir sekilde
artirma yoluna giderler. Bu sebeple de portfoy piyasasi devamli olarak temizlenmekte
ve sabit kur sisteminde doviz kurunun degeri, dalgali kur sisteminde de O6demeler
bilangosu verileri etkilenmektedir.

Yatirimcilar kendi iilkelerinde risk gordiiglinde ve bu risk nedeniyle
karliliklariin azalacagini diistindiiklerinde yatirimlarini farkl iilkelere kaydirir. Ancak
yatirimlarini bagka {ilkelere aktarmalar1 doviz kurlarin tahmin edilememesinden Gtiirii
tiim portfoylerinin kur riskiyle karsilasabilecegi durumunu ortaya ¢ikarir. Bu durumda
yatirimci risk primi isteginde bulunur ve bu istek sonucunda yatirinmcinin risk primi
artar. Risk primi ile ilgili uygulamalarda genellikle risk primi ile faiz oran1 ayn1 yonde
harekete ederler. (Isard, 1980, 6-7). Bu nedenle yurtdis1 varliklara yatirim yapilmasi
yurtdisi faiz oranlarinin yiiksek olmasi durumunda risk primi artis1 ile beklenen yatirim
geliri de artmaktadir. Bu baglamda faiz orani yatirim kararlarin1 etkileyen en 6nemli
faktor olarak karsimiza ¢ikmaktadir (Altun, 2020, 30).

Sarno ve Taylor (2002), doviz kurlarinin kisa donemde finansal varliklarin talep
ve arzina gore belirlendigini uzun donemde ise ekonomideki diger reel unsurlar
tarafindan belirlendigini ifade etmistirler. Merkez bankasinin uyguladig: para politikasi,
finansal varliklarin hareketini etkilemekte ve dolayisiyla doviz kurunun degerini de
belirleyen unsurlardan biri haline gelmektedir. Sonug¢ olarak ekonomideki portfoy
cesitliligi ve portfoylerin yonetimi ile ilgili durumlar doviz kurlar lizerinden enflasyon

tizerine bask1 olusturabilmektedir.

1.4.4 Fisher Denklemi ve Kur Gec¢iskenligi ile Miskisi

Faiz ve enflasyon arasindaki iligkiler, bu hususta oOncii calismalari olan
ekonomist Fisher’in adiyla Fisher Etkisi modeliyle agiklanmaktadir. Bu modele gore
piyasa faizleri beklenen enflasyon oranlarimi i¢erir. Ekonomide diger sartlar sabitken
beklenen enflasyondaki bir artis, zamanla o iilke para birimi tiiriinden mevduatlara
uygulanan faiz oraninda da benzer oranda artisa ve beklenen enflasyondaki bir azalma
da zamanla faiz oranlarinda azalisina sebep olacaktir. Enflasyon ve faiz orani arasindaki

ayni yonlii bu iligkiye Fisher etkisi ismi verilir. Fisher etkisine gore iilkelerdeki nominal
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faiz oranlari, reel faiz oranlarn ile beklenen enflasyon oranmin toplamina denktir
(Krugman vd, 2017, 420; Seyidoglu, 2003, 145).

Diger ekonomik degiskenlerde oldugu gibi faiz degiskeni de enflasyon etkisine
gore nominal ve reel olarak ikiye ayrilmaktadir. Genellikle faiz denildiginde nominal
faiz orani kastedilmektedir ve bu faiz oraninin i¢inde enflasyon da bulunmaktadir.
Enflasyon oraninin nominal faiz oranindan ¢ikarilmasiyla reel faiz orami elde
edilmektedir. Ekonomideki reel faiz oranlar1 yatinmcinin sagladigi gergek karliligi
gostermektedir.

Fisher etkisi, spekiilatorlere arbitraj olanagi saglar. Ancak bu arbitraj islemi ayni
tilke icindeki reel ve nominal varliklar arasinda yapilir. Fisher etkisi ile ifade edilen
arbitrajin gergeklesme seklinde, beklenen enflasyonun yiiksek oldugu ancak faiz
oranlarina tam olarak yansitilmadigi durumlarda bireyler mali varliklar yerine fiziki
mallara yonelmektedir. Farkli bir ifadeyle parasal varliklarla fiziki mallar1 satin alinir ve
bu mallarin stoklarimi yapilir. Bu durumun tersi durumunda yani beklenen enflasyonun
diisiik oldugu ve bu durumun faiz oranlarina yansimadigi durumlarda mali varliklara
yatirim yapilir. Yatirimcilar boylece mal stoku yaparak elde edecekleri getiriden daha
fazla getiri elde etmis olurlar. Fisher etkisinin tam olarak gecerli olmas1 durumda mali
varliklarin karliligi ayni sekilde beklenen enflasyona yansitilir ve reel getirinin artma
olanagi kalmaz (Seyidoglu, 2013, 431- 432).

Ekonomi literatiiriinde Fisher etkisiyle ilgili degisik degerlendirmeler
yapilmistir. Bunlardan ilki yukarida da bahsedildigi gibi lilkelerdeki nominal faizlerin,
reel faiz ve beklenen enflasyon oranlarinin toplamina denk olmasidir. Bu denklige
Yurtici Fisher Etkisi denilmektedir. Ikinci degerlendirme Fisher modelinin disa agik
piyasalardaki uygulanma seklidir ve bu durum Genellestirilmis Fisher Etkisi olarak
bilinmektedir. Genellestirilmis Fisher etkisi farkli tilkeler arasindaki faiz farkinin,
beklenen doviz kuru degeri degisiklikleri ile uyumlu olmasini ifade etmektedir. Farkli
bir deyisle iki iilkedeki nominal faiz oranlan farki, iilkelerin beklenen enflasyon orani
arasindaki farka esittir.

Fisher etkisiyle yapilan {i¢iincii degerlendirmede farkli tilkelerdeki nominal faiz
oraninin, bu iilke para birimlerinin beklenen déviz kuru degismelerine iliskin bilgileri
de aktarabilecegi hususu ile ilgilidir. Bu sekilde faiz oran1 ve déviz kurlar1 arasindaki

etkilesime Uluslararas1 Fisher Etkisi ismi verilmektedir. Bu etkiye gore iilkelerdeki
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nominal faiz orani farklarn ilgili iilkelerin doviz kurlarindaki degisim oranina esit
olmaktadir. Uluslararas1 Fisher etkisi, Satin Alma Giicii Paritesi ve Genellestirilmis
Fisher Etkisinin temelinde dolayli olarak bulunan bir sonugtur. Satin alma giicii
paritesine gore llkeler arasi enflasyon farki iilkelerin doviz kurlarinda beklenen
degisimlere esit olacaktir. Baz1 ekonomilerde yiiksek enflasyon egilimine karsin merkez
bankasi piyasaya miidahale ederek doviz kurlarinin artmasina izin vermeyebilir.
Uygulanan bu politika ise ulusal paranin asir1 degerlendirilmesine neden olmaktadir. Bu
durum doévizin vadeli primi, enflasyon ve dolayisiyla faiz orani farkindan kii¢iik olur.
Dolayistyla kisa vadeli fonlarin iilkeye c¢ekilmesini 6zendirici etki olusturabilir (Giddy

ve Dufey, 1975, 1-5).

1.4.5. Doviz Kurlarinda Hedefi Asma Yaklasim ve Kur Geciskenligi ile
Tliskisi

Rudiger Dornbusch tarafindan literatlire kazandirilan déviz kurlarinda hedefi
asma yaklasimi, doviz kuru kararsizligi hususunda Oncii yaklasim olmasi ve doviz
kurunun belirlenmesini finansal ve reel unsurlara baglayan yaklagimlarin sentezi olmasi
sebebiyle ekonomi biliminde biiylik bir merak uyandirmistir.

Doéviz kuru istikrarsizliklarinin bir sebebinin de mal ve hizmet piyasalartyla
finansal piyasalarin uyum saglama hizinin farkliligindan kaynaklandigi bilinmektedir.
Dornbusch’e gore kisa donem i¢inde finansal piyasalar arz-talep uyumsuzluklarina hizla
uyum saglarken mal ve hizmet piyasalar1 bu denli esnek degildir. Uzun donemde doviz
kurundaki dengenin saglanmasi satin alma giicii paritesi esaslarina gore sekillenmekte
ve doviz kurunun degeri, lilkeler arasindaki enflasyon oranlar1 arasindaki farka gore
belirlenmektedir. Ornegin faizlerdeki artis nominal déviz kurunda hizli yiikselise sebep
olurken bu artis faiz paritesi kuramina gore beklenmedik bir sekilde dovizin kurunun
degerini azaltmaktadir (Bjornland, 2009, 64-65). Aynmi sekilde para stogundaki
beklenmedik bir artisla gergeklesen bir ekonomik sok faiz oraninin asagr yonlii
hareketine sebep olur. Bu diisiis sonucunda para biriminin deger kaybedecegiyle ilgili
beklentiler olusur ve beklenen uzun donem denge seviyesinden de daha diistik bir deger
kayb1 ortaya ¢ikar. Boylelikle doviz kuru asirt tepki vermis olur (Plihon, 1995, 68-69).
Ekonomi yazininda kisa dénemde doviz kuru degerinin uzun donemdeki denge
degerinin etrafinda dalgalanmas1 doviz kurlarinda hedefi asma kanunu olarak

tanimlanmaktadir. Bu kuram kapsaminda reel piyasalar digsal bir etkene karsi hemen
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tepkide bulunursa kisa ve uzun dénemli kurlar ayni seviyede olacak ve doviz kurlarinda
hedefi agma durumu ortaya ¢ikmayacaktir (Seyidoglu, 2003, 165).

Hedefi asma kurami temel olarak mal ve finansal varlik piyasalar1 arasindaki
uyarlanma hizlarmin farkli olmasindan kaynaklanir. Hedefi asma modelinin temeli
doviz piyasalarinda olusacak dengesizliklerin, zorunlu olarak denge seviyesine gore
yakinsama siirecinin gerekmeyecegine dayanmaktadir. Bu teori ddoviz degerinin
degiskenligini aciklamaya yonelik bir gerceve ortaya koyarak esnek kur olusumunun
gelistirilmesinde bir doniim noktasi olusturmustur. Ayrica bu yaklasim, para birimi
degerinde olusan dalgalanmalarin bozucu etkilerini géstermesine de yardimct olmustur.
Hedefi asma yaklasimi temel bazi varsayimlar ile ilgili olarak 6nemli unsurlar1 da
tasimaktadir. Bu baglamda Frankel ve Rodriquez’in (1982) bahsettigi gibi hedefi agsma
modelinin olusumu sermayenin tamamiyla serbest hareket etmesi varsayimindan
hareketle olusturulmustur. Ayrica bu modelin sonuglar1 6nemli derecede beklentilere
dayanmaktadir.

Sonug olarak hedefi asma yaklasimi da doviz kuru degerinin belirlenmesinde ya
da doviz kurunun dalgalanmasindaki oncii modellerden biri olup kur geciskenliginin

nedenlerinden biri olarak kabul edilmektedir.
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2.BOLUM: KIRILGANLIK VE KIRILGAN BESLI ULKELERI

2.1. KIRILGANLIK KAVRAMI

Kirilganlik kavrami iktisat yazininda ilk kez Minsky (1977) tarafindan
kullanilmistir. Minsky’ e gore kirillganlik, karsilasilan olumsuz durumlar ve degisimlerin
ardindan ekonomide olusan hasardir. Ekonomik kirilganlik kavrammin ilk kez
kiiresellesme siireciyle birlikte kiiciik ada {lke ekonomilerinde olusabilecek
kirllganligin tespitinde kullanildig1r bilinmektedir. Kirilganlik, incelenen ekonomik
birime ve bu birimin ekonomik tepkilerine gore farklilik gdstermektedir (Karakurt vd.,
2015, 285). Kurilganlik i¢ temel unsura bagli olarak ortaya cikabilir. (Guillaumont ve
Guillaumont, 2009, 13). Birinci unsur, soklarin siklig1 ve biiyiikliigiiniin gézlemlenebilir
veya tahmin edilebilir olmasiyla, ikincisi ekonominin yapisal 6zellikleri, biiyiikligii ve
uluslararas1 arenadaki konumuyla baglantili olarak ve ii¢linciisii de ekonominin soklara

tepki gosterme kabiliyeti ya da tepki giicliniin belirlenmesi ile baglantilidir.

2.1.1. Kirilganhk Tiirleri

1.Digsal kirilganliklar: Bir ekonominin uzun ve kisa vadeli yabanci yatirimlari,
ithalat-ithracat ve diger faaliyetleri nedeniyle doéviz kur rejiminin olumsuz
etkilenmesidir. Bu kirillganlik genellikle 6demeler bilangosu agigina sebep olan
durumlar olarak da tanimlanmaktadir. Digsal kirilganligin Sl¢imiinde kullanilan bazi
gostergeler asagida verilmistir.

- Cari Acik / GSYH (%),

- Reel doviz kurunun degerlenmesi,

- D1s bor¢ / GSYH (%),

- D1s borg / Yillik Thracat miktar1 (%),

- Uluslararas1 doviz rezervleri / Kisa vadeli dis borg (%),

- Uluslararas1 doviz rezervleri / GSYH (%),
2. Kamusal Kirilganliklar: Kamu gelir ve giderleri arasindaki farkin artmasi nedeniyle
bilitce denkliginin bozulmast durumudur. Kamusal kirilganlik durumu asagidaki
gostergeler yardimiyla olg¢iiliir.

-Biitce ag1g1 / GSYH,

-Kisa vadeli bor¢ / GSYH,

-Kamusal dis bor¢ / GSYH,
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-Kamu a¢1g1/ GSYH,

-Kamu Borcu / GSYH.
3.Finansal Kirilganliklar: Finans kuruluglarinin verdigi kredilerin geri donmemesi ve
kiiresel finans sisteminde olusan belirsizlikler sebebiyle meydana gelen kirilganlik
tiiriidiir. Finansal kirilganliklar su araclarla ol¢iiliir.

-Toplam Kredi / Mevduat orani,

-Yilik kredi hacmindeki biiyiime,

- Toplam Kredi/ GSYH (%),

- Finans sektdriiniin yabanci banka borg toplami1 / GSYH (%).

Finansal serbestlesme ve teknolojik ilerlemeler iilkeler arasi sermaye miktar1 ve
cesitliligini biliylik oranda artirmistir. Bu durum kiiresellesmenin de etkisiyle iilkeler
arast entegrasyonun kapsamini genisletmistir. Yiiksek teknoloji, gelismis iletisim
araglar1 ve sosyal medya sayesinde dig diinyadaki ekonomik, sosyal ya da politik
faaliyetler nedeniyle olusan sok dalgalart1 hizli bir sekilde tiim diinyaya
yayilabilmektedir.

Finansal sistemin gelismesi ve teknolojik gelismeler, farkli iilkeler arasinda
sermaye kontrolii ve kriz yonetimi hususunda is birligi imkanlarin1 da gelistirmistir.
Fakat gelisen teknoloji, sermaye hareketlilikleri iizerinde olumsuz etkilere de sebep
olmustur. Ozellikle finans piyasalarinda ortaya cikan krizler, diger iilkelere de
yansiyarak kiiresel capta etkili olmaktadir. Bu nedenle finansal serbestlesme ve ileri
teknoloji kullanimi hem uluslararas1 diizeyde yasanan krizleri derinlestirirken hem de
ekonomik iligkilerde farkli iilkelerin kalkinma stireclerini etkilemektedir.

4.Ekonomik Kirilganliklar: Ekonomik kirilganlik, herhangi bir iilkenin ugradigi
dogal ya da digsal soklarin ekonomik kalkinma ve biiyiime oOniinde risk olusturmasi
seklinde tanimlanmaktadir. Ulkelerin karsilastiklart dogal soklar; kiiresel 1sinma,
depremler, volkanik patlamalar, iklim kosullari nedeniyle kuraklik, gida krizi, ¢esitli
afetler ve doganin tahribatindan olusmaktadir. Digsal ekonomik soklar ise bir iilkenin
dis talebindeki azalmalar, finansal sistemdeki kirilganliklar ve uluslararasi piyasalarda
emtia fiyatlariin dalgalanmasindan olusmaktadir. Digsal sok kategorisine girmeyen
siyasal istikrarsizliklar i¢sel sok olarak degerlendirilmektedir. Ekonomik kirillganliklar
mikro ekonomik ve makro ekonomik kirilganliklar olarak ikiye ayrilir. Mikro ekonomik

kirillganlik, ekonomik olaylarin ve krizlerin hane halkinin refahi {izerindeki etkilerini



36

incelerken makro ekonomik kirilganlik ise istikrarsizliklarin ekonomik biiyiime
tizerindeki etkilerine yogunlagsmaktadir. Mikro ekonomik istikrarsizlik analiz edilirken
hane halki yoksulluk diizeyleri sik¢a kullanilmaktadir. Bu kirilganlik, bireylerin
yoksulluk ve dogal olaylar icin kirilganliklarini ifade etmektedir (Andrews ve Flores,
2008, 2). Bu baglamda mikro ekonomik kirilganlik i¢in hane halki kirillganlig
tanimlamasi da yapilmaktadir (Chaudri vd., 2002,1-25). Bu kirilganlikla ilgili yapilan
caligmalar, kirilganligin daha c¢ok hane halklarinin yoksulluk diizeyine gore
belirlendigini gostermektedir.

Ekonomideki negatif soklar hem makro hem de mikro kirilganliga yol agabilir.
Sermaye piyasalarina kisitlhi erisim ve ekonomik istikrarsizliklar nedeni ile refah
diizeyini korumak isteyen hane halki, varliklarini azaltarak yoksulluk sinirinin altina

diismektedirler ve bu durum mikro kirilganlik diizeyini daha da artirmaktadir.

2.1.2. Ekonomik Kirilganhgin Nedenleri

Gelismemis ekonomiler ve gelir dagilimi adaletinin olmadig: iilkelerde hane
halklar1 kazanciin biiyiik cogunlugunu genellikle tiiketim harcamasina ayirmaktadir.
Ulkelerin yetersiz i¢ tasarrufa sahip olmalari, yatirim igin riskli iilke olarak
degerlendirilmelerine ve yabanci sermaye girisinin diisilk olmasina neden olmaktadir.
Bu durum ekonomik dinamikleri olumsuz etkileyerek iilkenin kirilganlik riskini
artirmaktadir.

Odemeler bilangosunda yer alan cari islemler hesabi, bilanco igindeki diger
kalemlerden oransal olarak daha biiyilk oldugundan bu hesapta olusacak olumsuz
gelismeler, {ilke ekonomilerini negatif sekilde etkilemektedir. Ornegin, iilkedeki toplam
thracatin toplam ithalattan az olmasi durumunda cari acgik ortaya cikmaktadir.
Gelismekte olan iilkelerin koklii problemi olarak bilinen cari agik, ekonomik
kirilganligm yasanmasinda da énemli bir noktada bulunmaktadir. Ulkeler devaliiasyon
yaparak veya ithal ikameye dayal1 politikalar uygulayarak ihracat miktarlarini artirmak
suretiyle cari agik problemini ¢dzmek i¢in ugrasmaktadir. Ayrica kaynak bulmak
amaciyla yabanci yatirimcilart kendi iilkelerine ¢ekmeye c¢alismaktadirlar. Cari agik
tilkeler icin riskli ekonomi algisinin artmasina ve dolayisiyla iilkelerin ekonomik
kirilganliga acik hale gelmesine yol agmaktadir. Yiiksek cari agigin diisiiriilmesine
yonelik atilacak adimlar genel olarak doviz miktar1 vasitasi ile arz ve talep durumuna

gore gerceklestirilir. Dolayisiyla cari agik azaltilmaya ya da kapatilmaya c¢alisilirken dis
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bor¢ miktarinda da artis olmasi kacinilmazdir. Bu baglamda {ilkelerin digsal soklara
karst korumasiz hale gelmesine neden olan bu durum makro ekonomik kirilganlik
riskinin artmasina neden olmaktadir.

Ulkelerin siyasi istikrar1 da kirilganhign etkileyen faktdrlerden biridir. Politika
yapicilarin etkin stratejik planlama yapamadiklart durumda iilke i¢indeki finansal ve
reel piyasalarda ekonomik dalgalanmalar meydana gelecektir. Bu dalgalanmalar ise
cesitli ekonomik problemleri tetikleyerek enflasyon, igsizlik ve resesyon gibi sorunlara
yol acacaktir. Siyasi istikrarsizliklarin oldugu iilkelerde yabanci yatirimcilar uzun vadeli
ya da fiziki yatirnm yerine kisa vadeli yatirimi tercih ederek olumsuz bir durumla
karsilagtiklarinda ani ¢ikis yapabilirler. Kisa vadeli ya da spekiilatif nitelikteki
yatirimlarin ekonomiden ¢ekilmesi ise ekonomik sorunlara ve kirilganliga sebep
olacaktir (Yesil¢icek ve Karabacak, 2020, 126).

Ulkelerin para ya da mal piyasalarinda yasanan krizler de kirilganlig1 etkileyen
unsurlardan biri olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Ozellikle enflasyon, iiretim, istihdam gibi
makro ekonomik degiskenlerde yasanan istikrarsizliklar ekonomik krizlere sebep
olmaktadir. Ekonomik kriz donemlerinde uygulanan para ve maliye politikalarinin
basar1 gostergesi de bu degiskenlerdeki iyilesme durumuna gore ortaya ¢ikmaktadir. Bu
politikalarin siirdiiriilebilir bir bigimde uygulanmasi, kriz sonucu ortaya ¢ikan i¢ ve dig
soklarin ekonomide olusturacagi kirilganligi azaltmasi beklenmektedir.

Ulkelerdeki yanlis maliye ve para politikast uygulamalar, doviz kuru
belirsizlikleri ve finansal zayifliklar finansal krizlere neden olmaktadir. Finansal ve
ekonomik istikrarsizligin oldugu bu iilkelerde risk primlerinin artmasi kirilganligi
artiran farkli bir unsur olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Doviz kurlarinda 6ngoriillemeyen hareketler nedeniyle olusan riskler doviz kur
volatilitesi olarak tanimlanmaktadir. D6viz kurundaki ani dalgalanmalar ve belirsizlikler
disa agik iilke ekonomilerindeki dis ticaret dengesi, cari islemler ac1g1, enflasyon ve faiz
orani gibi ekonomik gdstergeleri olumsuz etkilemektedir. Ayrica bu degiskenler déviz
kuru volatilitesine de sebep olmaktadir (Celik, 2018, 185). Doviz kurlari, makro
ekonomik kirilganligin belirlenmesinde kullanilan degiskenlerden bir tanesidir.
Ulkelerdeki ticari mallarm fiyat esnekliklerinin birbirinden farkli olmasi doéviz kuru
hareketlerinden de farkli oranda etkilendikleri anlamini tagimaktadir. Bu durum fiyat

esnekligi diisiik mallarin doviz kuru oynakliklarindan yiiksek oranda etkilenirken fiyat
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esnekligi diisiik mallarin bu oynakliklardan daha az oranda etkilenmesinden
kaynaklanmaktadir (Elisti, 2016, 64).

Ulkeler igin kirilganlik endeksinin olusturulmasinda kullanilan énemli makro
ekonomik gostergelerden biri de biiylime hizidir. Ekonomik biiyiimenin yabanci
sermaye akimlariyla yani diga bagimli bir sekilde artmasi, faiz ve doviz kuru arasindaki
dengenin de bozulmasina yol agabilmektedir. Ekonomik biiylimenin istikrarsiz bir seyir
izlemesi, ekonomik durgunluga ya da resesyona da neden olmaktadir. Bir iilkenin refahi
ve gelismislik diizeyini gosteren bu gosterge iizerinde olusan istikrarsizlik ve
belirsizlikler, ekonomik kirilganlik olusumunu etkileyen faktdrlerden  biri
konumundadir.

Uretimde disa bagimli yapidaki ekonomilerin yasadiklar1 ekonomik doviz kuru
istikrarsizliklar1 ~ {ilkelerdeki girdi maliyetlerini de artirdifindan uluslararasi
piyasalardaki rekabet giigleri azalmaktadir. Ozellikle gelismekte olan iilkelerin déviz
kurlarindaki dalgalanmalar nedeniyle bu iilkelerin yogun rekabete sahip uluslararasi
piyasalarda 6n plana ¢ikmalar1 zorlasmaktadir.

Kiiresellesme sonucu iilkelerin birbirine bagimli olmalar1 sonucunda bir iilkede
olusan olumsuz durumlar diger iilkelerin de etkilenmesine neden olmaktadir. Ozellikle
ekonomik kriz, savag, dogal afet ve salgin hastalik gibi olaylar ekonomideki belirsizlik
riskini artirmaktadir. Belirsizlik riskinin artmasi ise ekonomideki kirilganlik diizeyini

olumsuz olarak etkilemektedir.

2.2. KIRILGAN BESLi KAVRAMI

2008 yilinda ABD’de ortaya ¢ikan ve farkli finansal kanallarla diger iilkelere
yayilan kiiresel ekonomik kriz (Mortgage Krizi) lilke ekonomilerini kokten sarsmustir.
Bu siire¢ igerisinde Amerikan Merkez Bankasi, genisletici para politikas1 uygulamasi ile
piyasalarin talep ettigi sekilde para arzini artirarak krizin olumsuz etkilerini azaltmay1
planlamistir. Para arzinin artirilmasi uluslararasi piyasalarda fon arzinin artmasina sebep
olmus ve fona ihtiya¢ duyan iilkelerin diisiik maliyetli fon bulma sansini artirmistir.
Gelismekte olan iilkeler s6z konusu fon fazlaligindan yararlanmis ve bu fon
kaynaklarmi kullanarak onemli bir ekonomik biiylime trendi yakalamislardir (Yildiz,
2017, 59).

Krizin etkilerinin azalmasi ve ABD’deki tarim dis1 istihdam oranlarindaki

tyilesmeyle birlikte Mayis 2013’te FED’in varlik alim1 kanaliyla piyasadaki para arzini
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artirmaya yonelik politikadan vazgececegini bildirmesi, uluslararasi piyasalar tarafindan
FED’in fon kaynaklarim1 azaltacagi bi¢iminde yorumlanmistir. Bol likiditedeki bahar
doneminin bitmeye baslamasi, uluslararasi piyasalar i¢in bor¢lanma maliyetlerinin
artmasina ve fon bulmanin zorlagsmasina neden olmustur. Bu durum bazi gelismekte
olan iilkelerin ulusal para birimlerinin dolar karsisinda kirilganliginin artmasina sebep
olmustur (Bayraktar vd., 2016, 30).

1 Agustos 2013’te Morgan Stanley tarafindan olusturulan raporda bazi
gelismekte olan iilke para birimlerinin FED’in bahsedilen bu politikasindan etkilenerek
kirilgan hale geldigi belirtilmistir. Bu kirilganlig1 en fazla yasayan Tiirkiye, Brezilya,
Endonezya, Hindistan ve Giliney Afrika iilkeleri ise Kirilgan Besli (Fragile Five) olarak
isimlendirilmistir. Diizenlenen raporda bu iilke para birimlerinin dolar karsisinda deger
kaybetmesinin yani sira; yiiksek cari islemler agig1, kronik enflasyon, uluslararasi finans
akimlariin rekabete dayali bir yapiya sahip olmasi nedeniyle kisa vadeli ddiing fon
bulma hususunda yasayabilecekleri aksakliklar, ekonomik biiyiimelerini saglamak i¢in
siireklilik arz etmeyen dis yatirimlara olan bagimliliklar1 ve diisiik bliylime oranlar1 gibi
potansiyellere sahip olduklar1 belirtilmistir.

FED’in para politikasinda sikilasmaya gitmesinin ilk gostergesi yabanci
sermayenin gelismekte olan iilkelerden, gelismis iilkelere aktarilmasi olmus ve dolar
karsisinda gelismekte olan iilke para birimleri deger kaybetmistir. 2013 yilinda ABD
dolar karsisinda Giiney Afrika rand1 %14.4, Tiirk liras1t % 9.9, Hindistan rupisi %12.1
ve Brezilya reali % 7.6 oraninda deger kaybetmistir (Badkar, 2013). FED’in hazirladigi
rapora gore, gelismekte olan {ilkelerin 2013 yilinin Nisan aymndan baglamak {izere
finansal olarak sarsildiklar1 tespit edilmistir. ABD’nin faiz oranlarini artirmasi, varlik
alimin1 azaltacagini ilan etmesi ve piyasa dalgalanmalarinin yiiksek olmasi, yabanci
yatirimeilarin gelismekte olan tilkelere yaptiklari tahvil ve hisse senedi yatirimlarinda
2014 yilinda 6nemli ¢ikislar yapilmasina sebep olmustur. Gelismekte olan baz: tilkelerin
para birimleri dolar karsisinda ani ve sert bir bigimde deger kaybetmistir. Bu iilkeler
para birimlerindeki deger kaybini azaltmak ve yatirim risklerinin azaltilmasini saglamak
i¢in baz1 politikalar uygulamustir. Ornegin, Brezilya ve Tiirkiye ekonomilerinde ithalat
kisitlamalar1 getirmek, 6demeler dengesini agiklarini kontrol altinda tutmak, faiz oranini

artirmak ve para piyasalarina miidahale etmek gibi 6nlemler alinmustir.
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Brezilya, Hindistan, Endonezya, Giiney Afrika ve Tiitkiye Cumbhuriyeti

ilkelerine yillara gore kisi basina diisen milli gelir miktarlar1 Tablo 2.1°de gosterilmistir.

Tablo 2.1. Kisi basina diisen Milli gelir (Dolar)
Yil Brezilya Hindistan Endonezya | Giiney Afrika Tiirkiye

2000 3,726.81 442.04 770.87 3,241.66 4,278.26
2001 3,142.24 449.91 739.00 2,867.47 3,100.46
2002 2,824.72 468.85 888.90 2,708.42 3,640.76
2003 3,056.65 543.85 1,052.41 4,095.68 4,704.77
2004 3,623.22 624.11 1,136.76 5,268.28 6,031.79
2005 4,773.27 710.51 1,249.40 5,893.19 7,369.43
2006 5,866.02 802.01 1,572.80 6,139.58 8,003.81
2007 7,323.19 1,022.73 1,840.33 6,662.06 9,711.22
2008 8,801.76 993.50 2,144.39 6,251.88 10,843.50
2009 8,569.90 1,096.64 2,239.10 6,444.19 9,013.00
2010  11,249.29 1,350.63 3,094.44 8,059.56 10,622.70
2011 = 13,200.56 1,449.60 3,613.80 8,737.04 11,300.79
2012 12,327.51 1,434.02 3,668.21 8,173.87 11,713.28
2013 | 12,258.57 1,438.06 3,602.89 7,441.23 12,578.19
2014 12,071.40 1,559.86 3,476.62 6,965.14 12,165.22
2015 8,783.22 1,590.17 3,322.58 6,204.93 11,050.00
2016 8,680.74 1,714.28 3,558.82 5,735.07 10,970.05
2017 9,896.72 1,957.97 3,839.79 6,734.48 10,695.55
2018 9,121.02 1,974.38 3,902.66 7,067.72 9,568.84
2019 8,845.32 2,050.16 4,151.23 6,702.53 9,215.44
2020 6,923.70 1,915.55 3,895.62 5,753.07 8,638.74
2021 7,794.88 2,250.18 4,334.23 7,073.61 9,743.21
2022 9,065.50 2,366.31 4,787.91 6,766.48 10,674.50
2023 | 10,043.62 2,484.85 4,940.55 6,253.16 12,985.75

Kaynak: Diinya Bankast

Tablo 2.1. incelendiginde 2013 yilindan giiniimiize kisi basina diisen milli gelirin
en fazla Tiirkiye Cumhuriyeti’nde oldugu goriilmektedir. 2023 yilinda kisi bagina diisen
milli gelir siralamasinda Tiirkiye’yi Brezilya izlemekteyken en alt sirada Hindistan
bulunmaktadir. Bu durum Hindistan’in reel milli gelirinin yiiksek olmasina ragmen iilke
niifusun fazla olmasindan kaynaklanmaktadir.

Dogrudan yabanci yatirimlar; tilkedeki issizligin azalmasi, iilkenin fiziki ve
finansal sermaye stogunu ve lilkedeki vergi gelirlerini artirmasi gibi nedenlerle iilke
ekonomilerine katki saglamaktadir. Kirilgan Besli iilkelerindeki gencg issiz oranlar1 da

diger tilkelere kiyasla yiiksek oldugundan dogrudan yabanci yatirimlarin bu iilkelere
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cekilmesi, tilkelerin ekonomik gelisimleri i¢in 6nem arz etmektedir. Brezilya, Hindistan,
Endonezya, Giiney Afrika ve Tiirkiye Cumbhuriyeti {ilkelerine yapilan dogrudan
yatirimlar Tablo 2.2.”de gosterilmektedir.

Tablo 2.2. Dogrudan yabanc1 yatirim, Net girisler (% GSYIH)
YIL Brezilya | Hindistan = Endonezya @ Giiney Afrika Tiirkiye

2000 5.03 0.77 -2.76 0.64 0.36
2001 4.15 1.06 -1.86 5.37 1.66
2002 3.25 1.01 0.07 1.15 0.45
2003 1.81 0.61 -0.25 0.40 0.54
2004 2.71 0.77 0.74 0.27 0.68
2005 1.73 0.89 2.92 2.26 1.98
2006 1.75 2.13 1.35 0.21 3.62
2007 3.19 2.07 1.60 1.98 3.24
2008 2.99 3.62 1.83 3.13 2.58
2009 1.89 2.65 0.90 231 1.32
2010 3.73 1.64 2.03 0.88 1.17
2011 3.92 2.00 2.30 0.90 1.93
2012 3.75 1.31 231 1.06 1.56
2013 3.04 1.52 2.55 2.05 1.42
2014 3.57 1.70 2.82 1.52 1.42
2015 3.59 2.09 2.30 0.44 2.23
2016 4.14 1.94 0.49 0.68 1.59
2017 3.34 1.51 2.02 0.54 1.30
2018 4.08 1.56 1.81 1.37 1.60
2019 3.69 1.78 2.23 1.31 1.25
2020 2.59 2.41 1.81 0.93 1.07
2021 2.78 1.41 1.79 9.68 1.57
2022 3.82 1.49 1.87 2.27 1.51

Kaynak: Diinya Bankasi

Tablo 2.2. iilke mili gelirlerinin aldiklar1 dogrudan yabanci yatirimlar yiizdelik
olarak gostermektedir. 2023 yili i¢in bu oranlar karsilastirildiginda en fazla payi
sirasiyla Brezilya, Giiney Afrika, Endonezya, Tiirkiye ve Hindistan’in aldig1
goriilmektedir.

Cari islemler dengesi lilke ekonomilerinin ekonomik goriiniimleri ile ilgili
onemli bilgiler sunmaktadir. Ayn1 zamanda 6demeler bilangosunun alt kalemi de olan
cari iglemler dengesi ddemeler bilangosu dengesi i¢in de 6nemli paya sahiptir. Cari
islemler dengesinin milli gelire oraninin yiizdesel bigcimde gosterildigi Tablo 2.3.°te

milli gelire oranla en fazla cari fazla veren iilkenin Endonezya, en fazla agik veren
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tilkenin Tirkiye oldugu goriilmektedir. 2023 yilinda cari islemler dengesinin milli gelire
orant baglaminda en diisiikten en yiiksege dogru siralama yapildiginda; Endonezya,
Hindistan, Giiney Afrika, Brezilya ve Tiirkiye seklinde oldugu goriilmektedir. Tablo

2.3’te iilkelerin milli gelirlerinin ylizdelik olarak cari islemler dengesine orani

gosterilmektedir.
Tablo 2.3. Cari Islemler Dengesi (% GSYIH)
Brezilya  Hindistan = Endonezya Giiney Tiirkiye
Afrika
2000 -4.05 -0.98 4.84 -0.13 -3.62
2001 -4.44 0.29 4.30 0.25 1.86
2002 -1.85 1.37 4.00 0.78 -0.26
2003 0.39 1.44 3.45 -0.78 -2.40
2004 1.34 0.11 0.61 -2.51 -3.47
2005 1.31 -1.25 0.10 -2.77 -4.14
2006 0.97 -0.99 2.98 -4.00 -5.59
2007 -0.20 -0.66 2.43 -4.86 -5.42
2008 -2.10 -2.58 0.02 -5.19 -5.12
2009 -1.76 -1.95 1.97 -2.38 -1.75
2010 -3.93 -3.25 0.68 -1.30 -5.74
2011 -3.19 -3.43 0.19 -2.02 -8.87
2012 -3.76 -5.00 -2.66 -4.68 -4.75
2013 -3.57 -2.65 -3.19 -5.34 -5.15
2014 -4.50 -1.34 -3.09 -4.81 -3.42
2015 -3.52 -1.07 -2.04 -4.31 -2.47
2016 -1.70 -0.53 -1.82 -2.63 -2.55
2017 -1.23 -1.44 -1.59 -2.37 -4.09
2018 -2.86 -2.43 -2.94 -3.00 -1.87
2019 -3.63 -1.05 -2.71 -2.62 1.97
2020 -1.91 1.22 -0.42 1.98 -4.32
2021 -2.77 -1.06 0.30 3.69 -0.78
2022 -2.47 -2.36 1.00 -0.42 -5.05
2023 -1.42 -0.91 -0.14 -1.63 -4.06

Kaynak: Diinya Bankasi
2.2.1.Kirilgan Besli Ulkeleri

2.2.1.1. Hindistan Cumhuriyeti’nin Ekonomi Tarihi
Hindistan ekonomisi son yillarda diinyadaki en hizl1 biiyliyen ekonomilerden biri
haline gelmistir. Ozellikle iktisadi kalkinmaya 1980’lerin son dénemlerinde baslamasina

ragmen bugiin geldigi ekonomik gelisme baglaminda diinya ¢apinda énemli bir konuma
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sahip olmustur. Iki y1llik donemde iist {iste %8,5 oraninda ekonomik biiyiime yakalamis
ayrica enflasyon oranin1 da %4'ler diizeyinde tutmayi basarmistir. Hindistan 2009
yilinda yaklasik yiizde 8,8 biiyliyerek diinyanin en hizli biiyliyen ekonomilerinden biri
olmustur (Furmoly, 2015, 62).

Hindistan’in ilerleyen yillardaki rekabet giiclinlin, {iretim kapasitesinin ve
verimliliginin daha da artacagi ongoriilmektedir. Bununla birlikte egitimli ve Ingilizceyi
1yl diizeyde bilen bir niifusa sahip olan Hindistan, diger iilkelere kiyasla yiiksek bir
rekabet avantaji saglamis durumdadir. Bu gelismeler neticesinde bir¢ok iilke dikkatini
Hindistan’a yoneltmis ve hizla biiyiiyen Hindistan ekonomisinden pay kapma yarigina
girmislerdir. Hindistan Ekonomisi, bir taraftan g¢ogunlukla orta simif insanlarin
istthdamini saglayan rekabet diizeyi yliksek hizmetler sektorii 6teki taraftan yoksul ve
egitim diizeyi diisiik kisilerin istithdam edildigi tarim sektorii olmak tizere ¢ift yonlii bir
ekonomik yapiya sahiptir. Tarim, imalat sanayii, tekstil ve hizmet sektdrleri Hindistan
ekonomisindeki baglica sektorlerdir. Hindistan, bagimsizligini kazandigir 1947 yilindan,
reformlara agirlik verdigi 1991°e kadar hiikiimetin dis ticaret, yatirimlar ve 6zel sektor
tizerinde mutlak hakimiyetinin oldugu bir iktisadi sistemi benimsemistir (Furmoly.
2015, 63). Hindistan’in dinamik ve rekabet¢i bir yapidaki 6zel sektorii, uzun yillar
boyunca ekonomide lokomotif goérevi listlenmis olup yabanci yatirimlar, isbirlikler ve
ortak tesebbiisler i¢in ¢ok onemli bir alan olusturmustur (Mazumdar, 2013, 720).

Tarihsel acidan Hindistan Ekonomisine bakildiginda 1947 yilinda iilkedeki en
onemli ekonomik sektoriin tarim oldugu ve ayni donemde Hindistan niifusunun biiyiik
boliimiiniin refah diizeyinin ¢ok diisiik oldugu bilinmektedir. 1951 yilina gelindiginde
Basbakan Nehru'nun Onderliginde sanayi ve tarim olmak iizere iki sektor temelinde
ekonomik biiylimeyi ongoren 1. 5 Yillik Ekonomik Plan uygulamaya konulmustur.
1990’11 yillara kadar en temel hedefi otarsi olan Hindistan hiikiimeti, tarim sektorii i¢in
cesitli siibvansiyonlar saglamis ve yasal diizenlemeler yardimiyla oncelikli belirledigi
endiistriyel sektdrler icin yatirim yapilmasina ¢alismistir. Ithalat miktar1 siki denetimler
ve tarifelerle minimum seviyede tutulmustur. Yine ayn1 donemde enerji, iletisim, sulama
sistemleri, ¢elik, kimyasal, petrol, baraj, atom enerjisi gibi farkli alanlarda yatirimlarin
gerceklestirmesi icin gelismis iilkelerden ve uluslararasi finansal kuruluslardan mali
destek alinmistir. Bu desteklerin O6nemli bir kismi da tarim sektorii alaninda

kullanilmistir (D1s Ekonomik liskiler Kurumu DEIK, 2011, 4).
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Hindistan 1962 yilinda Cin ile yaptig1 savasin ardindan, 1969°dan 1974’e kadar
uygulanacak olan 4. Bes Yillik Kalkinma Plani’ni1 yiiriirliie koymustur. Bu plan
kapsaminda endiistriyel gelisme siirdiiriilirken savunma ve niikleer enerji gibi milli
giivenlikle ilgili dgelere de agirhik verilmistir (DEIK, 2011, 4).

Hindistan’da 1970’1 yillara gelindiginde oncelikli olarak belirlenen sektorlerin
disinda da yatirnm yapilmasi i¢in ¢aba gosterilmistir. Tarim ve ozellikle agir sanayi
sektoriinde Ozellestirmeler yapilmis ve finansal sektoriin gelistirilmesine yonelik
girisimlerde bulunulurken ayrica biiyiik islem hacmine sahip O6nemli bankalar da
kamulastirnlmistir (DEIK, 2011, 4).

Hindistan’da 1984 yilinda donemin Bagbakani Gandhi ile baglayan
liberalizasyon politikas1 kapsaminda yabanci yatirimlara izin verilmis, teknoloji ile
ilintili sektdrlerin korunmasina ve desteklenmesine karar verilmistir. Bu donemde Batili
ilkelerle yakin iliskiler kurulmaya baslanmistir. 1990’11 yillarin basindan itibaren
hizlanan liberalizasyon politikas1 neticesinde sanayi sektOriiniin istiindeki merkezi
kontroliin azalmasiyla birlikte ticaret ve finans sektorleri de serbestlesmistir. 1991°de
bagslayan ve 1998’de hiz kazanan ekonomik reformlarla birlikte onceden kamu
tarafindan isletilen birgok kurulus ozellestirilmis ayn1 zamanda dogrudan yabanci
yatirimlar {izerindeki sinirlamalar da ortadan kaldirmistir. Ayrica dis ticaretin
gelistirilmesi maksadiyla da glimriik tarifelerinde indirimlere gidilmistir. Boylelikle
iilkeye giren doviz ve dogrudan yatirim miktarinda artis saglanmistir.

Giinlimiizde Hindistan ekonomisi, hizla biiyiiyerek diger iilkeler icerisinde giiclii
bir konuma yerlesmistir. Bu baglamda iilke ekonomisine iligkin yapilan tahminler
arasinda 2025 yilinda Hindistan ekonomik biiylikliigliniin ABD ekonomisinin yaklasik
yiizde 60’ma esit diizeyde olacagi, 2035 yilinda ise 3 kutuplu bir diinya diizenine
gecisin tamamlanacagl ve ayni donemde Hindistan ekonomisindeki biiylime hizinin
Avrupa Birligi’ndeki en biiyiik 6 iilke ekonominin biiyiime hizindan daha fazla olacagi
tahmin edilmektedir. Hindistan’1n diger iilkelere gore elde ettigi rekabet iistlinliigii, milli
gelirinin yiizde 75’lik kismini olusturan dinamik yapidaki 6zel sektoriin, bagimsiz ve
giiclii bir adalet sisteminin, giiclii bir tiiketim pazarinin ve nitelikli isgiicliniin
bulunmasindan kaynaklanmaktadir. Bu nedenle ¢ok uluslu sirketler Hindistan’a yatirim
yapmakta ve iilkeyi 6nemli bir pazar olarak gérmektedir (DEIK, 2011, 4). Hindistan
2021 yilinda yaklasik 3,17 trilyon dolar GSYIH ile diinyanin en biiyiik altinci biiyiik
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ekonomisine sahip {ilkedir. Hindistan ekonomisi i¢in olusan bu olumlu havanin
arkasinda uluslararasi piyasalardaki pozitiflesmenin de 6nemli bir pay1 vardir. Hindistan
Cin ile birlikte diger lilke ekonomilerine ¢ok ciddi bigimde rakip olma potansiyeline de
sahip bir tilkedir.

Tablo 2.4.’te Hindistan ekonomisine ait GSYIH, TUFE, niifus, cari islemler
dengesinin GSYIH’a orami, kisi basina diisen gelir gibi bazi temel makro ekonomik
gostergeler verilmistir.

Tablo 2.4. Hindistan ekonomisine ait ekonomik gdstergeler
2021 2022 2023* 2024* 2025* 2026* 2027* 2028*

GSYIH (Cari 3150,3 3389,6 37322 | 41053 @ 4511,8 4951,6 54273 5944,3
Fiyatlar milyar
$
GSYIH 9,1 7,2 6,3 6,3 6,3 6,3 6,3 6,3
Biiyiime (Sabit
Fiyatlar-%)
Kisi Bagina 2.238 2.392 2.612 2.848 3.102 3.375 3.668 3.985
Diisen Milli
Gelir (Cari
Fiyatlar- $)
Tiiketici Fiyat 5,5 6,7 5,5 4,6 4,1 4.1 4,0 4,0
Enflasyonu
(ort, %)
Cari Islemler -1,2 -2,0 -1,8 -1,8 -1,9 22,0 2.1 2,3
Dengesinin
GSYiH'ya
Oram (%)
Niifus (milyon) = 1407,5 1417,17 1428,63 1441,72 1454,61 146723 1479,58 1491,67

Devletin Genel 83,8 81,0 81,9 82,3 82,2 81,8 81,2 80,5
Toplam
Bor¢lanmasinin
GSYiH'ya
Oram (%)
Kaynak: IMF *Tahmini

Hindistan ekonomisinin 2003-2022 dénemi enflasyon verileri Grafik 2.1°de

gosterilmigtir.
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Grafik 2.1: Hindistan Ekonomisi 2003-2022 Donemi Enflasyon Oranlari

Hindistan ekonomisine ait enflasyon verilerine bakildiginda 2004 yilinda
baglayan artis trendinin 2010 yilina kadar siirdigli gorilmektedir. 2013-2017
doneminde yillik enflasyon oranlar istikrarl bir bigimde azalmis ve yillik %4’iin altina
inmistir. Enflasyon oran1 sonraki yillarda dalgali seyretmis ve 2022°de %6’ nin iizerine

cikmustir.

2.2.1.2. Brezilya Federal Cumhuriyeti’nin Ekonomi Tarihi

Diinyanin en biiyiik 10 ekonomisinden biri olan Brezilya, sahip oldugu verimli
ve genis topraklar sayesinde goce elverisli bir lilke konumundadir. Brezilya’nin etnik
unsurlarina bakildiginda diger bir¢ok iilkeden farkli bir tabloyla karsilasiimaktadir.
Brezilya’da Yerliler, Asyalilar, Avrupalilar ve Afrikalilar olmak iizere 4 farkli etnik
unsur bulunmaktadir. Bu c¢esitlilik direkt olarak gelir dagilimini etkileyen bir olgu
olarak karsimiza c¢ikmaktadir (Sawe, 2017). Brezilya’daki etnik c¢esitliliginin fazla
olmasi ayrimcilik sorununu da beraberinde getirmistir. Brezilya orta gelirli iilke
simifindan iist gelirli iilke siifina gecebilmek amaciyla farkli gelir gruplari arasindaki
adaletsizligi ¢ozecek bazi politikalar uygulamistir. Ulkede bir dénem boyunca gini
katsayisi 0,5 bandinda seyretmistir. Bu katsayr gelir dagiliminda adaletsizlik
yasandiginin en net gostergesidir. Gini katsaymin yiiksek olmasi ekonomide yapisal
bozulmalara da sebep olmustur. Brezilya ekonomisinin ge¢mis donemlerine
baktigimizda yaklasik 35 yil ithal ikameci politika tabaninda bir ekonomik biiylime
politikas1 uyguladigi goriilmektedir (Kalmag, 2018, 62).
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Uriin ¢esitliliginin fazla olmasi ve bulundugu cografyadaki 6nemi nedeniyle
Brezilya bolgedeki ana tedarik¢i iilke konuma gelmistir. Bu 06zellikleri sebebiyle
Brezilya’nin 2050’11 yillarda diinyadaki en gii¢lii ekonomilerinden biri olacagi kabul
gormektedir (The Economist, 2015).

Ekonomisindeki tiim olumlu gelismelere ragmen Brezilya ekonomisi finansal
kirilganliklar da yasamistir. Zaman igerisinde olusan cari hesap dengesizligi ve asir
degerli doviz kuruyla miicadeleye girisilen bir donemde yasanan Asya ve Rusya
krizlerinin, Brezilya ekonomisini baski altinda biraktigi degerlendirilmektedir. 1997°de
yasanan Asya krizini hafif atlatan iilkenin elde ettigi bu basarida 1995’te uygulamaya
basladig1 “yonlendirilmis sabit kur” rejiminin payr fazla olmustur. Brezilya, Rusya
ekonomisinde yapilan devaliiasyon ile Rus Devleti’nin yabanci borglara yonelik
moratoryum ilanimin olumsuz etkileri sonucunda ortaya ¢ikan Rusya bazli finansal
krizden ¢ok fazla zarar gérmistiir. Brezilya ekonomisi, Ocak 1999 doéneminde ivme
kaybetmis ve ekonomideki ivme kayb1 2001°e kadar devam etmistir (Kiper 2012: 3).

Brezilya Latin Amerika iilkeleri arasinda 2 trilyon dolardan fazla mili geliriyle
ekonomik etkinlik bakimindan birinci siradadir. Ulkenin ulusal geliri 2001 yilindaki
krizden sonra istikrar kazanmig ve iilkenin milli geliri sonraki siirecte yaklasik 2 kat
artmistir. Kiiresel piyasalart olumsuz etkileyen 2008 krizinin etkileri Brezilya
ekonomisinde zayif kalmis ve dogru politikalar uygulayarak krizin etkilerini en son
hisseden ve krizden ilk ¢ikan iilke profili ¢izmistir.

Brezilya ekonomisi 2015’te resesyona girmistir ve kiiclilmeye baslamistir.
Ekonomik daralmanin nedenleri arasinda iilke icin temel gelir kaynaklarindan olan
emtia fiyatlarinin uluslararas1 piyasalarda diisiik fiyatlardan islem gormesi, llkede
yolsuzluklarin yasanmasi, hanehalkinin hiikiimete duydugu gilivenin azalmasi ve kamu
bor¢larmin fazla olmasmin iilke risk primlerini artirmasi gibi olumsuz durumlar
sayilabilir (Kalmag 2018, 63). Birkag yil siiren bu daralmanin ardindan iilke ekonomisi
2017 yilinda %1°lik biiyiimeyle birlikte toparlanmaya baglamistir.

Brezilya’nin dis ticaret hacmi son yillarda artmis durumdadir. Ulkenin ihracat
yapist incelendiginde, iki kategoriye ayrildigi goriilmektedir. Birincisi; aliiminyum,
manganez, demir gibi ham maddeler ile yar1 islenmis mamuller ve pamuk, kakao,
kahve, misir, meyveler, seker, soya gibi tarim iiriinleri ve etten olusmaktadir. Ikinci

kategorideki {irtinler ise; gemiler, demir ve ¢elik alasimlar1 ve bunlarin tiirev iirlinleri,
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motorlu araclar, tekstil, ayakkabi, ugaklar, oyuncaklar, mobilya, ev esyalari, buhar
elektrik ve elektronik motorlari, makine ve donanimlari, bilgisayarlar, biiro makineleri,
iletisim sistemleri, kagit, mekanik sistemler, eczacilik malzemeleri, kozmetik ve ilaglar,
sigir eti, tavuk eti, plastik iiriinler, portakal suyu ve diger gidalardan olusmaktadir
(Gitmez, 2013, 16).

Brezilya’nin ithalatinda 6n plandaki {irtinler ise, otomobil, petrol yaglari, ham
petrol, tas komiirti, giibreler, ucak motorlari, bilgisayarlar, elektrikli cihazlar, ilaglar ve
asilardir. Amerika Birlesik Devletleri, Cin Halk Cumbhuriyeti, Arjantin, Almanya,
Nijerya, Italya, Japonya, Giiney Kore, Fransa ve Meksika Brezilya’'nin énemli dis
ticaret partnerleridir.

Brezilya ekonomisi genis kaynaklari, biiyilkk i¢ pazar1t ve c¢esitlendirilmis
ekonomisiyle gii¢lii bir ekonomik yapiya sahip olsa da sosyal ve yapisal zorluklarla
basa ¢ikmak zorundadir. Gelecekte biiyiime potansiyeli olsa bile ekonomik
stirdiiriilebilirlik i¢in yapisal reformlar ve istikrar gerekmektedir.

Brezilya ekonomisine ait GSYIH, TUFE, niifus, cari islemler dengesinin
GSYIH’a orani, kisi basina diisen gelir gibi bazi temel makro ekonomik gdstergeler

Tablo 2.5’te verilmistir.

Tablo 2.5. Brezilya Ekonomisine Ait Ekonomik Gdstergeler

2021 2022 | 2023* | 2024* 2025* 2026*% 2027* 2028*

GSYIH (Cari Fiyatlar - 1649,63 = 1920, 2126, 2265, 2362, 2476, 2632, 2774,
milyar $) 02 81 12 16 63 21 47
GSYIH Biiyiime (Sabit 5 2,9 3,1 1,5 1,9 1,9 2 2
Fiyatlar -%)
Kisi Basina Diisen Milli 8 166 9455 10 11 11 11 12 13
Gelir (CariFiyatlar - §) 413 029 442 934 617 230
Tiiketici Fiyat Enflasyonu 8,3 9,3 4,7 4.5 3 3 3 3
(ort, %)
Cari Islemler Dengesinin -2,8 -2,8 -1,9 -1,8 -1,9 -2 2,1 -2,2
GSYIH'yaOram (%)
Issizligin Toplam Isgiiciine 13,2 9,3 8,3 8,2 8,1 8,1 8 7,9
Oram (%)
Niifus (milyon) 202,02 203,0 2042 2053 2064 207,5 208,6 209,7
6 5 8 5 3 2 1

Kaynak: Ekim 2023, IMF * Tahmin
Brezilya ekonomisinin 2003-2022 donemi enflasyon verileri Grafik 2.2.°de

gosterilmigtir.



49

—_— = =
[« S )

Enflasyon Oram (%)
0]

(= )

& © Q >

> O ) N OO 5 b A 9
L \] \} Q' Q \ D - \ N N \V Q)
DA A A A A A AR AR AR AR A A A A A AR

Grafik 2.2. Brezilya Ekonomisi 2003-2022 Dénemi Enflasyon Oranlari

Brezilya’ya ait enflasyon verileri incelendiginde 2003 yilindan itibaren
enflasyon oranlarinin azaldig1 ve genel olarak dalgali bir seyir izledigi soylenebilir.
2020 yilindan sonraki donemde ekonomide pandeminin yol actifi soklar nedeniyle

enflasyon oranlar1 artmaya baslamis ve bu oran 2022 yilinda yaklasik %9 olmustur.

2.2.1.3. Giiney Afrika Cumhuriyeti’nin Ekonomi Tarihi

Giiney Afrika Cumhuriyeti, yaklasik 60 milyon insanin yasadigi ve satin alma
giicii baglaminda diinyadaki en biiyiik otuz bes ekonomiden biri olarak karsimiza
cikmaktadir (CIA The World Factbook, 2021). Giiney Afrika dogal kaynaklar agisindan
zengin bir yapiya sahiptir. Ulke ayrica giiclii bir finans sektorii ve ulasim, iletisim
altyapisi, madencilik, tarim, imalat gibi koklii sanayilere de sahiptir. Giiney Afrika,
diisiik ekonomik biiylime hizi, gelir dagilimda adaletsizlik, yapisal issizlik, HIV viriisii,
tiiberkiiloz ve 2000'i yillarda ¢alisma ¢agindaki niifus arasinda yiiksek 6liim oranlari
gibi nedenlerle bir¢ok sosyal ve ekonomik zorlukla karsilagsmistir (Kahn, 2021, 330).

1994 yilinda demokrasiye gecilmesinin ardindan Giiney Afrika devleti, kiiresel
ekonomiye entegre olmay1 destekleyen bazi politikalar1 uygulamistir. Ik Yeniden
Yapilanma ve Gelistirme Plam1 ve ardindan uygulanan planlar gelir esitsizligini
azaltmak, yoksullugun Oniine ge¢gmek ve ekonomik kalkinmanin gergeklesmesi
baglaminda genel bir ¢ergeve olusturmustur (Salahuddin vd., 2019).

Ulkede uygulanan yatirim politikalar1 iki gruba ayrilmistir. ilk grup politikalar,
ticaretin liberallestirilmesi, bolgesellesme ve endiistriyel kalkinma da dahil olmak {izere

dogrudan yabanci yatirnmlart g¢ekmek igin cazip bir yatirnm alant olusturmaya
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odaklanmistir. ikinci grup politikalar ise déviz kurunun serbestlestirilmesi, yatirim
tesvikleri, sanayi kalkinma bdlgeleri, ekonomik bolgeler ve karsilikli yatirim
antlagmalar1 gibi dogrudan yatirimlar1 ¢ekmeyi hedefleyen politikalardan olusmaktadir
(Magombeyi ve Odhiambo, 2018).

Giiney Afrika’da yoksullukla ilgili ¢alismalar da yapilmistir. Bu baglamda {i¢
farkli yoksullugu azaltma politikas1 yiiriirliige konulmustur. Birincisi sosyal yardimlar
vasitastyla gerceklestirilmis yani esas olarak emekli maaslari, nafakalar ve engelli
kisilere parasal destek yoluyla toplumdaki yoksul kesime yonelik siibvansiyonlarin
artirtlmas1 hedeflenmistir. Uygulanan ikinci politikada, Genis Temelli Siyah Ekonomik
Giiglendirme plan1 ve arazi reformu da dahil olmak iizere iktisadi faaliyetlere katilim
genisletilerek ekonomik yapinm giiclendirilmesine odaklanilmustir. Uciincii politikada
ise egitim, saglik gibi kalkinma carileri ve barinma, su gibi hizmetler i¢in fon
kaynaklarin artirilmasi amacina odaklanilmistir. Uygulanan bu politikalarin sonucunda
yoksul birey sayist 1994’ten 2010 a kadar azalsa da 2011 yili itibariyle yoksullarin
sayis1 artig gostermistir (Statistics South Africa, 2018).

Gliney Afrika’da toplam niifusun %55,5'1 yoksulluk siniriin altinda yasamin
sirdiirmekte ve niifus gruplari, cinsiyetler, iller, yas gruplart ve yerlesim tiirleri
arasindaki farkliliklar ile yoksulluk halen devam etmektedir (Fransman ve Yu, 2018).
Giiney Afrika ekonomisiyle ilgili baz1 temel makroekonomik gdstergeler Tablo 2.6’da
gosterilmistir.

Tablo 2.6. Gliney Afrika Ekonomisine Ait Ekonomik Gdstergeler

2021 2022 2023* 2024  2025* | 2026*% 2027* 2028*
*
GSYIH 420,01 405,11 380,91 401, 417,9 432,5 4454 459,0
(Cari Fiyatlarla - 47 5 6 2
milyar $)
GSYIH Biiyiime (Sabit 4,7 1,9 0,9 1,8 1,6 1,4 1,4 1,4
Fiyatlarla -
OA))
Kisi Basina Diisen Milli 6.984 6.684 6.191 6.42 6.590 @ 6.717 6.815 6917
Gelir (Cari 7
Fiyatlarla - $)
Tiiketici Fiyat 4.6 6,9 5,8 4,8 4,5 4,5 4,5 4,5
Enflasyonu (ort, %)
Cari lIslemler 3,7 -0,5 2.5 28 24 23 2.1 2,1
Dengesinin
GSYIH'ya Oram (%)
Issizligin 34,3 33,5 32,8 32,8 329 33,2 33,5 33,8

Toplam lIsgiiciine Oram
(%)
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Devletin Genel 68,8 71,1 737 758 788 81,6 84,2 86,7
Toplam
Bor¢lanmasinin
GSYIiH'ya Oram (%)
Kaynak: IMF *Tahmini

Giliney Afrika ekonomisinin 2003-2022 donemindeki enflasyon verileri Grafik
2.3.’te gOsterilmistir.
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Grafik 2.3. Giliney Afrika Ekonomisi 2003-2022 Dénemi Enflasyon Oranlari

Giiney Afrika ait enflasyon grafigi incelendiginde 2003 yilinda yaklasik %6
civarinda seyreden yillik enflasyonun 2004 yilinda 9%0’in altina diistiigii yani
ekonomide deflasyonist bir durumun yasandigr gézlemlenmistir. 2004-2008 arasi
doneme bakildiginda enflasyon oranin istikrarlt bir sekilde arttig1 ve yaklasik %10’un
tizerine ¢iktig1 gozlemlenmistir. Enflasyon orani 2010-2020 déneminde %4-%6

bandinda seyretmis ve 2022 yilinda yaklasik %7 civarinda gerceklesmistir.

2.2.1.4. Endonezya Cumhuriyeti’nin Ekonomi Tarihi

Endonezya disiplinli kamu mali politikalar1 ve diisiik diizeydeki kamu borcuna
ragmen kur dalgalanmalari, finansal kirilganlik ve olumsuz dis soklara yonelik
kirilganligr ile bilinmektedir. 2018°de diinyanin 16. biiylik ekonomisine sahip olan tilke,
IMF’in yiriittiigli tahminlere gore 2030°da diinyanin en biiyiik 5. ekonomisine sahip
olacaktir. Endonezya’nin bu denli gii¢lii ekonomisinin temelinde geng niifus, genis
tarim alanlar1 ve yeralt: kaynaklar1 yer almaktadir. Ulkenin baslica ihracat kalemlerine
bakildiginda; mineral yakitlar, volkanik kiil, kauguk yaglar, damitma {iriin ve
mamullerin 6n plana ¢iktig1 goriilmektedir. Ayn1 zamanda OPEC {iyeligi bulunan
Endonezya Cumbhuriyeti 2004 tarihinden itibaren petrol ihracatina agirlik vermeye

baslamistir. Tarim sektoriinde de oldukca zengin cesitlilige sahip olan Endonezya
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Cumhuriyeti; Hindistan cevizi, palmiye yagi, kahve, tiitlin, cay, kakao ve pirin¢ gibi
triinlerin diinya c¢apinda en fazla Tretildigi {lkelerden biri konumundadir.
Endonezya’nin maden rezerv miktariin son yillarda yapilan arastirma sonuglarina gore
tahmin edilenden ¢ok daha fazla oldugu ifade edilmektedir (Kocaeli Ticaret Odasi
KOTO, 2019).

Endonezya, Asya krizinin ardindan basaril1 bir sekilde makro ekonomik istikrari
saglamistir. Ulkenin bu ekonomik yiikselis trendi bir hayli dikkat g¢ekici olup,
Endonezya 10 yil gibi bir siire aralifinda siyasal ve ekonomik krizlerin ardindan
ekonomik bakimdan daha giiclii ve istikrarli hale gelmistir. Endonezya ayrica
demokratik ilkelerin gegerli oldugu bir G-20 iiyesi haline gelmistir (Darman, 2016, 7).
Tim bu gelismelerle birlikte gelismekte olan iilke konumundaki Endonezya’nin
ekonomik amaclarina ulagmasi i¢in oniinde bazi zorluklarin oldugu da bilinmektedir.
Ulke niifusunun yaklasik 10/1 ’i yoksulluk smirinm altinda hayatlarni siirdiirmeye
calismaktadir. Ulkede kamu hizmetlerinin daha iyi hale gelmesi icin ¢abalansa da
ozellikle saglik ve egitim sektorlerinde halen ¢oziim bekleyen problemlerin bulundugu
bilinmektedir.

Tarihsel agidan bakildiginda 1989’dan 1996’ya kadar Endonezya ekonomisi,
yillik ortalama olarak yiizde altidan fazla biliylimilis ve ortalama biiylime orani
baglaminda Asya iilkeleri arasinda en hizli biiyiiyen ekonomilerden biri olmustur. Bu
bliylime de Endonezya’nin diisiik gelirli iilkeler sinifindan orta gelirli iilkeler sinifina
gecisini saglamistir (Hasoloan, 2006).

Endonezya Cumhuriyeti’nin ekonomik planlamasi, 2005'ten 2025 yilina kadar
uzanan 20 yillik kalkinma planini izlemektedir. Bu kalkinma politikalarinin her biri
farkli kalkinma 6nceliklerine sahip olan ve Rencana Pembangunan Jangka Menengah
Nasional ad1 verilen 5 yila dayanan orta vadeli planlara ayrilmistir. Su anda orta vadeli
kalkinma planinin dordiinciisii 2020-2025 donemi i¢in yiriitiilmektedir. 3. orta vadeli
kalkinma plani, egitim ve saglik hizmetlerine yonelik altyapi gelisimi ve sosyal
programlara odaklanmaktadir. Ulkenin harcamalar1 igin gerekli kaynak, enerji
stibvansiyonlarinin reformlariyla saglanmakta olup, yoksullar1 dogrudan etkileyen
programlara daha fazla kaynak ayrilmasina olanak tanimaktadir. Endonezya i¢in tahmin
edilen temel ekonomik gostergeler Tablo 2.7°de gosterilmistir.

Tablo 2.7. Endonezya ekonomisine ait ekonomik gostergeler



2022 2023
GSYIH (Cari Fiyatlar - 1319,0 1371,1
milyar $) 8 7
GSYIH Biiyiime (Sabit 53 5
Fiyatlar -
%)

Kisi Basina Diisen Milli Gelir =~ 4 799 4942
(Cari Fiyatlar - $)

Tiiketici Fiyat Enflasyonu 4,1 3,7
(ort,
%)
Cari Islemler Dengesinin 1 -0,1
GSYIiH'ya Oram (%)
Issizligin Toplam Isgiiciine 5,9 53
Oram (%)
Niifus (milyon) 274,86 277,43
Devletin Genel Toplam 40,1 39,9
Borclanmasimin GSYiH'ya
Orani (%)

Kaynak: IMF  * Tahmini

S} £

(=]

ENFLASYON ORAN: (%)
[\S) EN N o]

(=)

2024*

1475,6

5271

2,6

279,97

39,3

2025*

1613,

5,1

5714

2,6

-1,3

5,1

2824

39,3

2026*

1746,

5,1

6131

2,5

-1,3

5,1

284.,9

39,3

2027*

1886,1

5,1

6 565

2,5

-1,3

5,1

287,29

39,2

2028*

2035,9

5,1

7030

2,5

-1,3

5,1

289,62

39

20062007200820092010201120122013201420152016201720182019202020212022

Grafik 2.4. Endonezya Ekonomisi 2003-2022 Doénemi Enflasyon Oranlari

53

2029*

2194,8

5,1

7 519

2,5

291,9

38,7

Endonezya iilkesinin 2003-2022 yillarina ait enflasyon oranlar1 Grafik 2.4.’te

gosterilmistir. Endonezya’daki enflasyon orant 2006 yilinda yaklasik %13 civarindadir.

Enflasyon orani sonraki yillarda dalgali bir seyir izlemistir. 2015-2021 ddéneminde

enflasyon oranlarinda azalma yasanmis ve %2’ nin altina inmistir. 2022 yili enflasyonu

ise %4 civarinda gerceklesmistir.

2.2.1.5. Tiirkiye Cumhuriyeti’nin Ekonomi Tarihi

Tiirkiye ekonomisi iilkenin kuruldugu 1923 yilindan 1980°li yillara kadar cesitli

dalgalanmalar yasamistir. Tirkiye 1980 Oncesi donemde ithal ikameci politikalari
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uygulamistir. Bu baglamda ithal edilen mallar yurt i¢cinde iretilmistir. Yeni sanayi
dallar1 olusturulmus ve bu sektérdeki kuruluglar giimriik tarifeleri ve ¢esitli vergilerle
korunmaya caligilmistir. 1980’11 yillara gelindiginde ithal ikameci uygulamalar terk
edilerek ihracata doniik sanayilesme stratejisi benimsenmeye baglanmistir. Ayni
donemde arz yonlii politikalar tercih edilmis ve 6zel sektore ait kuruluslarin daha aktif
hale getirilmesi i¢in vergi indirimleri yapilmistir. Bu politika nedeniyle ortaya cikan
vergi kayiplar1 i¢ ve dis piyasalardan telafi edilmeye calisilmistir. Tiirkiye’de 1980
yilindan itibaren ulusal ve uluslararasi bor¢lanma faizleri ve ana para geri 0deme
yiikiimliiliikleri artirillmistir. Faizlerin artmasi ise 1990’11 yillarda net kamu borg stokunu
artirmigtir. Faizlerdeki artis dis finansman kaynagina olan bagimliligin artmasinin yani
sira ekonomik faaliyetlerin azalmasina da neden olmustur. Sonraki donemde Tiirk
lirasinin degeri azalmis, cari islemler acgiginda artis meydana gelmistir. Tiirkiye
ekonomisi 2000’li yillarda IMF ve Diinya Bankasi’nmin da destegi ile enflasyon
oranlarini azaltmayi1 amaclamistir. Bu donemde 6zellikle cari agik ve kronik hale gelen
enflasyon Tiirkiye ekonomisinin en temel yapisal sorunlari haline gelmistir. Tiirkiye
2002- 2007 periyodunda istikrarli ekonomik biiylimeyi saglamis, enflasyon ve biitce
aciklar1 kayda deger bicimde azalmig fakat tarim ve sanayi sektorlerindeki iiretim
azalislart ve yliksek igsizlik oranlari pek degismemistir. 2008 kiiresel krizinden sonra
ekonomik biiyiimeye ragmen lilkenin kirillgan yapisinda azalma olmamis, tasarruflar
azalmis, liretim kapasitesi diismiis, igsizlik oranlar1 artmis ve gelir dagilimi1 dengesizligi
giderek derinlesmistir. Ulkenin 2013-2017 donemindeki ekonomik verilerine
bakildiginda ekonomik biiyiime ile birlikte enflasyon ve issizlik oranlarinin da arttigi
gorilmektedir. Ayrica bu donemde Tiirk lirasinin deger kaybettigi ve faiz oranlarinin
yiikseldigi goriilmiistii. Ekonomik biiyiime saglanirken istenilen diizeyde istthdam
saglanamamis ve ekonomideki gesitli aksakliklar diizeltilememistir. Ulke ekonomisinin
bu donemde kiiciik ¢apli bir kriz yasadig1 sdylenebilir (Cinel, 2018, 58- 60).

Tarihsel slire¢ boyunca enflasyon sorunu diger ekonomilerde oldugu gibi
Tirkiye ekonomisi i¢in de kesin surette ¢oziim saglanamayan bir sorun olarak karsimiza
cikmaktadir. Enflasyon sorunuyla uzun yillar bas basa kalindigr icin ekonomik karar
birimleri de tiiketim davraniglarinda satin alma giiclerini korumaya c¢alisarak bu
sorundan en az sekilde etkilenmeye calismislardir. Ayrica ekonomideki yapisal sorunlar

sebebiyle meydana gelen biitce aciklarinin finanse edilmesi giidiisiiyle siirekli olarak
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para arzinin artirtlmasi enflasyon sorununu kronik hale getirmistir. Tiirkiye ekonomisine

ait baz1 ekonomik veriler Tablo 2.8’de gdsterilmistir.

Tablo 2.8. Tiirkiye Ekonomisine Ait Ekonomik Gostergeler

Imalat Sanayi
Uretim Endeksi

Imalat Sanayi
Kapasite Orani
(%)
Toplam
Otomobil Satis1
Yurt i¢i Uretici
Fiyatlar
Endeksi
Imalat Sanayi
Fiyatlar1 End.
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Toplam ihracat
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Toplam ithalat
(Milyon $)
Merkezi Biitce
Gelirleri (Milyon
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Grafik 2.5. Tiirkiye Ekonomisi 2003-2022 Doénemi Enflasyon Oranlari

Tiirkiye ekonomisine ait enflasyon verileri incelendiginde 2003 yilindan itibaren
enflasyon oranlar1 azalmaya baslamis 2004-2008 aras1 donemde de genel olarak tek
haneli olarak seyretmistir. 2009 yilinda Kiiresel krizin ekonomide olusturdugu
durgunluk nedeniyle enflasyon orani yaklasik %7 civarinda gerceklesmistir. 2011
yilinda enflasyon orami tekrar ¢ift haneye ¢ikmis ve %10,45 olarak gerceklesmistir.
2012-2016 aras1 donemde enflasyon tek haneli seyretmis ve donem ortalamast %7,5
olmustur. 2017 yilindan itibaren enflasyon oranlari ¢ift haneli degerler alarak ve 2019
yilindan 2023 yilina kadar siirekli olarak artmistir. 2018-2023 aras1 dénemde, ABD ile
yasanan siyasi gerilim, doviz kurundaki dalgalanmalar, merkez bankasinin parasal
sikilasmay1 azaltmasi, Covid-19 salgini, Ukrayna-Rusya savasinin baslamasi ve
Tirkiye’nin risk primlerinin artmasi gibi sebeplerle enflasyon oranlar yiiksek

seyretmistir.
2.2.1.5.1. Dénemler Itibariyle Tiirkiye Ekonomisi

2.2.1.5.1. 1923-1930 Donemi Tiirkiye Ekonomisi

Cumbhuriyetin ilk yillarinda dolasimdaki para miktari, Osmanli déneminden
kalan 158,5 milyon liradir. Bu donemde piyasadaki para arzi miktar1 yatay seyretmis ve
Tiirk lirasinin degeri korunmustur. Para arzinin sabit tutulmasiyla birlikte tarimsal iiriin
miktari, piyasa fiyatlarim1 etkileyen ana unsur haline gelmistir (Stirek¢i, 2017, 74).
1930’11 yillarda Tiirkiye ekonomisini liberal ekonomi politikalarindan ¢ok miidahaleci
politikalar yonlendirmistir. Ekonomide bu sert gegisin en 6nemli sebebi 1929 yilinda
ABD’de baglayan ve hizli bir sekilde uluslararasi piyasalara yayilan Biiyiilk Buhrandir
(Bulutay, 1974, 147).



57

Yeni kurulan Tiirkiye Cumhuriyeti 1923 ve 1929 arast donemde siki para
politikas1 ve denk biitce uygulamalarina dayanan ekonomi politikasini basarili bir
sekilde uygulamasi1 sonucunda enflasyonist siire¢ yasamamistir. Ancak 1929 krizinin
Tiirkiye ekonomisini de etkilemesi sonucunda iilke deflasyonist bir siire¢ yasamistir.
Tiirkiye ekonomisi bu dénemde ekonomik durgunluk yasamustir (Oztiirk, 2021, 5).

Biiylik Buhranin etkisiyle o doneme kadar istikrarli bir seyir izleyen Tiirk lirasi,
sterlin ve altina karsi hizla deger kaybetmeye baglamistir. Bu durum bankalar1 da
etkilemis ve bazi1 bankalar iflas etmistir. Kredilerini en fazla tarim sektoriine aktaran
bankalar, 1929 Krizi nedeniyle olumsuz etkilenen tarim {ireticilerden bu kredilerin geri
doniisiinii saglayamamistir. Bu olumsuzluk finansal istikrar1 koruyabilecek bir kurumun
olusturulma gerekliligini ortaya c¢ikarmistir. Bu baglamda Merkez Bankasi kurma
caligmalar1 hizlandirilmis ve Merkez Bankasi kurulana kadar bu gorevi gergeklestirecek
olan Bankalar Konsorsiyumu kurulmustur (Yay, 1998, 301). 11 Haziran 1930’da
Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasinin kurulus yasas1t TBMM’de kabul edilmis ve
TCMB 3 Ekim 1931 yilinda faaliyete baslamisti. TCMB’nin kurulmasiyla birlikte
banknot basma yetkisine sahip tek kurulus TCMB olmustur. TCMB, reeskont oranlarini
degistirme ve devlete hazinedarlik yapma gorevleri haricinde para piyasasini diizenleme

ve Tiirk parasinin krymetini koruma gibi gorevleri de listlenmistir (TCMB, 2008, 5).

2.2.1.5.2. 1930-1940 Donemi Tiirkiye Ekonomisi

1923-1930 doénemi nispeten liberal iktisat politikalarin uygulandigr bir
donemken 1930-1939 donemi daha ¢ok devletci politikalarin uygulandigi dénem
olmustur. Bu donemde farkli ekonomik araglar kullanilsa da para politikasinin hedefi
degismeyerek fiyat istikrarim1 saglamak ve ulusal para biriminin degerini korumak
hedeflerinden vazgecilmemistir (Yay, 1998, 301).

1940’lhr yillarin ilk donemlerinde uygulanan para politikasinda 2. Diinya
Savasinin etkisi ¢ok fazladir. Savasa Tiirkiye’nin de katilma ihtimaline kars1 biitgedeki
savunma harcamalar1 arttirilmis, genisleyici ekonomi politikalart uygulanmistir. Kredi
ve emisyon hacminin artmasi bunun en biiyiik gostergesidir (Sari, 2007, 7). Savasa
girme ihtimalinin varli§i sonucunda kamu harcamalar1 artmis ve enflasyon oranlar
yiikselmistir.

7 Eyliil 1946 tarihinde Tiirkiye Cumhuriyeti’nde ilk devaliiasyon yapilmistir.

Devaltiasyon yapilmasinin en énemli sebebi Tiirk lirasinin agir1 degerli hale gelmesidir.
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Bu asir1 degerlenme ihracatcilari olumsuz etkilemis ve Tiirk lirasinin dis ticarette
rekabet giiciinii zayiflatmistir. Devaliiasyonla birlikte ihracati arttirarak ekonomiye
doviz girisini artirmak ilk hedef haline gelmistir (TCMB, 2013, 13). 2. Diinya
savasindan onceki donemde ekonomik buhran ig¢inde olan Tiirkiye’nin dis borg¢larini
savas bitimine kadar ertelemesi savastan sonraki donemde Tiirkiye’nin bu borglari
O0demesinde sorun yasamasina neden olmustur. Ayrica bu donemde savasi firsat bilen
baz1 {lkelerin hammadde fiyatlari1 artirmalari, uluslararast piyasalarda emtia
fiyatlarinin artmasina neden olmustur (Parasiz, 2003, 397). Tiirkiye’de 1940-1950 arasi
donemde yillik enflasyon yaklasik % 20, ekonomik biiyiime ise ortalama yillik % 3,2
olarak gerceklesmistir. Bu donemde Merkez Bankasi, temel politika aract olan reeskont
oranlarinda bir degisiklik yapmamistir (TCMB, 2013, 13).

2. Diinya Savasindan sonraki donem, Keynesyen Ekoliiniin hakim oldugu ve
bunun neticesinde genisleyici para ve maliye politikasinin izlendigi yillar olmustur.
Ulkeler, savas nedeniyle olusan ekonomik daralmayi para arzini artirarak ve faizleri
diisiirerek gerceklestirmeye calismiglardir. Tirkiye’de bu donemde uygulanan para

politikas1 da diger tilkelerle benzer sekilde gerceklesmistir (Parasiz, 2003, 398).

2.2.1.5.3. 1950-1970 Donemi Tiirkiye Ekonomisi
1950°1i yillara gelindiginde siyasi yonetimin degismesiyle birlikte para politikasi
yonetiminin de degistigi soylenebilir. Ulusal paranin degerini korumay1 amaclayan ve
bu dogrultuda altin ve doviz rezervi artirilmaya calisilan politikalarla birlikte ekonomi
icin farkli kisitlama ve kotalarin getirilerek 6demeler bilangosu dengesinin de
gozetildigi para politikast uygulamalar1 terk edilmistir (Serin, 1987, 288). Bu
donemdeki biliyiime ve hizli kalkinma ana hedef olarak belirlenmistir. Ayrica para
politikas1 uygulamalarinda tam istthdam amaci da dikkate alinmaya baslanmistir.
Ekonomik biiyiime nedeniyle olusan finansman agiklar1 Merkez Bankasi tarafindan
karsilanmustir. Izleyen 10 yila bakildiginda yalnizca 1951 yilinda biitge ag1g1 olmadigt
gorilmiistir. TCMB ile ilgili kanunlarda yapilan degisikliklerle, Merkez Bankasi’nin

biitce agi1gin1 finanse etmesinin yolu agilmistir (TCMB, 2013, 13).
1950’li willarin ikinci periyodunda toplam ihracat ilk yillara gore hizim
azaltmistir. Bu durum dis ticaret acigin1 ve biitce acigini tetiklemistir. Hizli ekonomik
bliylime amaciyla kamu yatirimlarinin ¢cogaltilmasi gibi genisleyici politikalarin siirmesi

nedeniyle de enflasyon oranlar1 hizla artmis ve 4 Agustos 1958 tarihinde yoneticilerin
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bazi sikilastirict tedbirler almalarina sebep olmustur (Cosar, 2005, 36). Yapisal reform
kararlariyla birlikte 1 dolar 9 Tiirk lirasina esit olmustur. Bununla birlikte Tiirk parasinin
degerinin korunmasi i¢in Kambiyo Karsilik Fonu olusturularak doviz satiglarindan prim
alinmig ve kredi miktarlar1 azaltilmistir (Parasiz, 2003, 400). 1950-1960 aras1 donemde
ortalama enflasyon oran1 %9,8 olarak gerceklesmistir (Ertiirk, 2013).

Tiirkiye Cumhuriyeti’nde 1960’11 yillarda ithal ikameci sanayilesme giderek hiz
kazanmis, kamu eli ile {iretim artmis ve kamu kesiminin iirettigi birgok mal maliyetinin
altinda satilmistir. Bu durum biit¢e agiginin daha da derinlesmesine neden olmustur.
Ayrica ithal ikameci politikanin yurtdisindan ithal edilen makine ve techizat miktarini
artirmasit da belirli bir zamandan sonra Tirkiye’nin dis ticaret agigini artirmig ve
Tirkiye’yi artan bir bicimde doviz darbogazina sokmustur (Cortiik, 2006, 59). Bu
donemde olusan 6demeler dengesi problemi IMF ile yapilan anlagsmalardan saglanan
fonlar ile asilmistir.

1960’larin  basinda biitce denkliginin saglanmasiyla beraber parasallasma
azalmis ve enflasyon oranlar1 da 6nemli derecede azalmistir. Bunlara paralel sekilde,
1950-1953 periyodunda oldukca zayif seyreden enflasyon yiikselise gegmis ve 1954-
1959 wyillar1 arasinda yillik ortalama yiizde 14.7 olmustur. 1960-1969 donemi
incelendiginde ise yillik enflasyonun yilizde 5 diizeyinde gerceklestigi goriilmektedir.
Burada asil vurgulanmasi gereken husus, 1950-1960 periyodunda ekonomik
bliylimedeki azalmanin ve devlet biitgesinde olusan bozulmanin enflasyon oraninda
artisa neden oldugu daha sonra kamu biitgesinde ve iilke ekonomisinde istikrar
saglanmasmin ardindan enflasyon oranlarimin tekrar diismeye baslamasidir. Bu
baglamda, nedenselligin yonii iktisadi biiyiimeden ve bilhassa devlet biitcesinden
enflasyona dogru gibi goriilmektedir. Bunun nedeni ise makro ekonomik goriiniimiin ve
devlet biit¢esinin bozulup parasallasmayla birlikte enflasyon oraninin artmasi olarak

tahmin edilmektedir (Tatliyer, 2017, 182).

2.2.1.5.4. 1970-1990 Donemi Tiirkiye Ekonomisi
Tiirkiye’de 1970’1 yillarda fiyat istikrarinin saglanmasi ve siirdiiriilebilir hale
gelmesi para politikasinin ana hedefi olmustur. Bu donemde ihracati gelistirmeye
yonelik olarak belirli sektorlere yatirimlar tesvik edilmis, 6zel sektor firmalar1 ihracata
0zendirilmis ve SPK’nin kurulmasi amaciyla gerekli olan yasal ve teknik altyapinin

olusturulmasi gibi politikalar uygulanmaya ¢alisilmistir. Bu amagla Ocak 1970’te 1211
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sayili Merkez Bankasi yasasi yayimlanmis ve Maliye Bakanligi, Merkez Bankasi ve
DPT yetkililerinden olusan, miisavirlik ve koordinatorliikk gorevi yapmak iizere Para
Kurulu olusturulmustur (Serin, 1987, 317).

Kroniklesen dig ticaret a¢igin1 minimuma indirmek ve ihracat yapan firmalar
tesvik etmek amaciyla 1970 yilinin agustos aymnda devaliiasyon yapilarak 1 ABD
dolarinin degeri 9,08 TL’den 15,15 TL’ye yiikseltilmistir. Bu agir devaliiasyonun
ardindan ihracat hadlerinde ve {liretim miktarlarinda artiglar goriilmiistiir. Ayrica turizm
gelirlerinde de artis saglanmis ve farkli iilkelerde yasayan Tiirk vatandaglarinin dévizleri
de Tiirkiye’ye getirilmeye ¢alisilmistir. Fakat fiyatlarin istikrarsiz seyretmesi, ithalatin
ithracattan hizli artmasi ve kaynak yetersizligi gibi ekonomik ve sosyal etkenler
nedeniyle devaliiasyon uygulamasi beklenen sonucu vermemistir (Celebi, 2001, 61).

1973 yilinda petrol fiyatlarinin diinya genelinde yaklasik 4 kat artmasi ekonomi
literatiiriine durgunluk ve yiiksek enflasyon manasina gelen stagflasyon kelimesini
kazandirmigti. Bu donemde Tiirkiye ekonomisi yillardan beri siiregelen ekonomik
problemlerin yaninda petrol kriziyle karsilasmis ve iilkedeki toplam ihracatin bedeli
petrol ithalatim1 bile karsilayamayacak hale gelmistir. Artan petrol fiyatlarinin yurt i¢i
fiyatlarin1 etkilemesini 6nlemek i¢in TCMB tarafindan kamu kesimine finansman
saglanmistir (Parasiz, 2003, 403). Petrol krizi Tiirkiye’nin yogun sekilde ticaret yaptigi
iilkeleri de etkilemistir. Ayrica bu tllkelerin Bretton Woods sisteminin ¢okmesiyle
birlikte doviz kurlarmi dalgalanmaya birakmalar1 da kurlar iizerinde belirsizlik
olusturmustur. Ithal mallarin fiyatlar siiratle artarken ihracat miktar1 istenilen miktarda
gerceklesmemistir. Mal ve hizmet piyasalarina etki eden bu bunalim gostergelere de
yansimis enflasyon ve issizlik rakamlar1 artmistir. 1973 petrol soku ve 1974 Kibris Baris
Harekat1 1970°1li yillarin sonuna dogru TUFE ve TEFE oranlarin1 %50’lerin iizerine
¢ikarmigtir (Turhan, 2007, 60).

1970 -1980 donemini genel olarak incelendiginde, verimsiz politikalar nedeniyle
ekonomik dengenin bozuldugu ve enflasyonun arttign goriilmektedir. Ozellikle
sanayilesmek i¢in uygulanan ithal ikameci model de dis ticaret dengesinin bozulmasina
ve enflasyonun artmasina sebep olmustur. ithal ikameci model ve bu dénemde
uygulanan sabit kur politikalar1 ithalatin artmasina ihracatin istenen diizeyin ¢ok altinda
olmasina sebep olmustur. ithal ikameci uygulamalar sonucunda Tiirkiye ekonomisi

ithalata bagimli duruma gelmis ve ithal edilen mallarin fiyatlarindaki kiigiik bir artis
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ekonomide yiiksek oranda fiyat artislari olusmasina sebep olmustur. Ayrica ihracatin
O0zendirilememesi neticesinde de her yil artan dis borglar ile doviz darbogazi
yasanmistir. (Arslaner, 2009, 191)

Hiikiimet yiiksek enflasyon, gittikge daha fazla acik veren 6demeler bilangosu ve
negatif biiylimenin de etkisiyle yapisal diizenlemelerin gerekli olduguna karar verip 24
Ocak 1980'de Ortodoks nitelikteki istikrar programini uygulamaya baglamistir. Bu
program, ekonomiyi daha istikrarli hale getirecek, ihracati 6zendirecek, kademeli
bigimde ticaret engellerini ve dovizle ilgili sinirlamalarn kaldiracak birtakim kokli
tedbirler icermekteydi.

24 Ocak kararlarinin kisa vadede ilk amacinin ekonomik istikrar1 saglamak ve
fiyat artislarin1 kontrol etmek oldugu agiklanmistir. Bu maksatla, toplam talebi kontrol
etmek i¢in bazi onlemler alinmistir. Kamu kesimince {iretilen {iriin fiyatlarina yiiksek
miktarda zamlar yapilmis ve para arzi azaltilmisti. Ham madde ve ara mallar
ithalatinin Oniindeki engeller kaldirilmis ve i¢ talep baskilanmistir. Kit durumdaki
tilketim mallarinin ithalatt yapilmasiyla karaborsacilia, talep edilen {iriinlerin temin
edilememesine ve tiikketim kuyruklarinin olugsmasima son verilmistir. Arz ve talep
dengesi saglandiktan sonra fiyatlar kontrol altina alinmaya baslamisti. TUFE 1980
yilinda %108 diizeyinde gerceklesirken, 1981 yilinda %36,8’e ve 1982 yilinda %27,1
diizeyine gerilemistir. 1983 yilindan itibaren daraltici maliye politikas1 uygulamasindan
vazgecilmesi ve kamunun yaptigl yatinmlarin arttirilmasi neticesinde enflasyon orani
tekrar artis trendine girmistir ve yeniden %35 diizeyine ¢ikmistir (Coban, 2012, 107).
1984’ten itibaren para arzinin artirtlmasi, faizlerin yiikselmesi ve devaliiasyonlar
sonucunda ithal {iriin fiyatlar artmis ve enflasyon iizerine baski olusturmuslardir.

Radikal kurallarin uygulandigi 24 Ocak programu ile elli yillik korumaci anlayis
terk edilmis ve program serbest piyasa ekonomisine islev kazandiracak donemi
baslatmistir. Ekonomi yOnetimi, ihracati artirarak O6demeler dengesinde dengeyi
saglamak ve ekonomiyi canlandirmak i¢in gerceke¢i bir kur politikast uygulamayi
planlamistir. Esnek doviz kuru uygulamasi ve Tiirk lirasinin degerinin korunmasina
yonelik politikalar, ihracat yapan firmalar tesvik etmis ve ithalat belirli bir miktar
azaltilmigtir. Uygulanan gercek¢i doviz kuru politikasina ek olarak ihrag edilen mallar
icin vergi iadesi ve ihracat reeskont kredisi gibi politika araglar1 da ihracat miktarinin

artirllmasinda etkili olmustur. Hizli ekonomik biiylime ve artan ihracat neticesinde
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Tiirkiye ekonomisi, 1980'lerin ikinci periyodunda ddemeler bilangosu agigi sorununu
¢Ozmiis hatta 1980'lerin son yillarinda 6demeler bilangosu fazla vermistir (Arslaner,
2009, 187).

1987 yili Kasim ayinda yapilacak se¢im nedeniyle 6nceki donemlerden itibaren
secim ekonomisi uygulamalari, mali disiplindeki gevseme ve enflasyonun beklentilerin
tizerinde ¢ikmasi sonucunda piyasada devaliiasyon beklentileri artmistir. Bu dénemde
resmi doviz kuru ve serbest piyasada olusan doviz kuru arasindaki fark agilmistir. Ayrica
reel faiz oranlarinin da negatife diismesi déviz talebinin artmasina neden olmustur. Bu
nedenlerle piyasalardaki dengesizligi gidermek igin 4 Subat 1988 Istikrar Kararlari
uygulanmaya baslanmistir. Kamu harcamalar1 azaltilmis, KIT iiriinlerinin satis fiyatlart
artirilmis, siki para politikas1 uygulamalariyla birlikte mevduat munzam karsiliklar1 ve
disponibilite oranlar1 artirilmistir. Daraltict iktisat politikalarinin uygulanmasi ile doviz
piyasasinda tekrar istikrar saglanmistir. Ancak ekonomik biiyliime yavaglamis ve

enflasyon oranlar1 hedeflenen diizeye indirilememistir.

2.2.1.5.5. 1990-2008 Donemi Tiirkiye Ekonomisi

TCMB’nin kamuya siirekli kaynak aktarmasi, biitge acgig1 ve cari islemler
aciginin artmasi, asirt degerli Tiirk lirasi nedeniyle ihracatin istenilen seviyeye
cikarilamamas1 ve bankacilik sektoriiniin kirilgan bir yapida olmasi Tiirkiye’yi yeni bir
krizin esigine siirliklemistir. 1994 krizi olarak da bilinen bu krizi atlatabilmek i¢in 5
Nisan 1994 tarihinde maliye ve para politikalarinin da yardimiyla bir istikrar paketi
uygulanacagi aciklanmustir. Istikrar kararlarmin en 6nemli hedefi enflasyon oranini
diisiirmektir. Istikrar paketinde yapisal reformlarla cari acik ve biitge acik miktarin
sirdiiriilebilir bir noktaya getirme, doviz piyasasi ve mali piyasalari yeniden dengeye
getirme gibi amaglar da giidiilmiistiir (TCMB, 2013, 15). Bu kararlarla beraber Tiirk
liras1 deger kaybetmis TCMB’nin Hazineye ve diger kurumlara kaynak saglamasini
Onleyici tedbirler alinmistir. Ayrica TCMB’nin kurumsal 6zerkligi vurgulanmais, ikincil
piyasalarda islem yapmasmin Oniindeki engeller kaldirilmis ve faiz oranlarinin
kontroliine yonelik yetkisi de artirilmistir (Parasiz, 2003, 409). 1994 yili enflasyonu
%106,3 olarak gerceklesmis ve enflasyon oranlart 2002 yilina kadar %50’nin altina
diismemistir.

Izleyen donemlerdeki para politikalarinda da 1994 yilinda uygulanan

politikalarin etkisi devam etmistir. Nominal c¢apa araci olarak doviz kurlar
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kullanilmistir. Doviz kurlarinin istenilen deger araliginda tutulabilmesi yliksek faiz
oranlariyla saglanmistir. Yiksek faiz oranlar1 enflasyonun diismesine katki saglamis
olsa bile i¢ ve dig bor¢ faiz 6ddemelerini artirmistir. Tiirk lirasinin zamanla deger
kazandig1 diisiiniildiiglinde Tirkiye ekonomisi doviz, bor¢ ve faiz sarmali yasamistir.
1996 yilinin ardindan yiiksek enflasyon, bor¢ sorunlari, istikrarsiz biiyiime ve kirilgan
piyasa yapisinin varli§i Merkez Bankasi’nin para politikas1 uygulamalarinda degisime
neden olmus ve Oncelikli amac¢ olarak belirlenen fiyat istikrar1 arka plana atilarak
finansal istikrar oncelikli hedef olarak belirlenmistir.

1997 ve 1998 yillarinda yasanan Giineydogu Asya ve Rusya krizlerinin etkileri
Tiirkiye ekonomisinde de hissedilmistir. Krizler daha ¢ok reel piyasalar etkilerken para
ve doviz piyasalarii ¢ok fazla etkilememistir. Bunun sebebi doviz kuru politikasinin
reel piyasadaki rekabet diizeyini degistirmeyen, duragan, ongoriilebilir ve kalict bir
sisteme dayanmasindan kaynaklanmaktadir (Akdis, 2000, 119). Ekonomi yonetiminin
tim Onlemleri almasina ragmen 1997 — 1999 yillar1 arasinda uluslararasi piyasalarda
yasanan ekonomik krizler ve Bolu- Golciik Depremlerinin meydana gelmesi nedeniyle
ekonomi yonetimi IMF ile anlagsma yapmak zorunda kalmistir. Bu anlagma ile ii¢ yillik
istikrar programi uygulanmasina karar verilmistir. Istikrar programmnin uygulanmas: ile
kur rejimi enflasyon hedefini gergeklestirmeye yonelik olarak kullanilmistir.

1995-2000 dénemindeki doviz kurlar1 6nceden tahmin edilen enflasyona gore
belirlenirken, 2000 yili basinda hedeflenen enflasyona gore belirlenmeye baslamistir
(Arat, 2003, 43). Boylelikle Tiirkiye’de ortiik enflasyon hedeflemesine gecilmistir. 2000
yilinin son periyodunda enflasyon orani hedeflenen enflasyon degerinin altinda kalmis
fakat 1986 yilindan o yila kadarki en diisiik seviyeye inmistir. Enflasyon hedefinin
ulasilamamasinin en énemli sebebi 1999 yilindaki yiliksek kamu zamlar1 ve déviz kuru
ayarlamalarinin fiyatlar1 artirmasi olmustur (TCMB, 2001). Bu dénemde tl reel olarak
deger kazanmus, ithalat miktar1 artmis, ihracat miktar1 azalmis ve cari islemler acig
artmistir. Yurt disindan yeni sermaye girisi olmadigi i¢in devaliiasyon beklentileri artmis
ve bankalar doviz agik pozisyonlarini kapatmak amaciyla doviz taleplerini artirarak
piyasada likidite sorununun olusmasina neden olmuslardir (Giiloglu ve Altunoglu, 2002,
111-140). Boylelikle 2000 yilinin Kasim ayinda likidite krizi yasanmig ve sicak para
olarak da bilinen spekiilatif sermaye basta olmak lizere sermaye ¢ikislar1 yasanmustir.

Kasim 2000 krizinden sonra ekonomi politikalarindaki asil ama¢ ekonomik dengeyi



64

koruma yoniinde olmustur. IMF’den ek rezerv kaynagi alinmasi ve kisa vadeli sermaye
girislerinin artmasi ile faiz oranlar diismeye baslamis ve piyasalardaki panik havasi kisa
siireli de olsa azalmistir. 19 Subat 2001 tarihinde donemin cumhurbaskani ve bagbakani
arasinda yasanan tartisma siyasi kriz algist olusturmus ve bu krizin ekonomiye
yanstyacagl yonelik beklentiler giiclenmistir. Ekonomik karar birimlerinin hiikiimetin
uygulayacagi ekonomi politikasina giiveni kalmamis ve piyasalarda doviz talebi
artmaya baglamistir. Panik havasi artmaya devam etmis ve siyasi kriz ekonomik krize
dontismistiir. Krizin yasandigi giin Merkez Bankas1 7,6 milyar dolar satmis ancak bu
satis da doviz talebini karsilamaya yetmemistir. Merkez Bankasit 21 Subat tarihinde
sabit kur sistemini siirdiirmenin miimkiin olmadigin1 ve esnek kur sistemine gecildigini
aciklamistir. Dalgali doviz kuruna gegilmesiyle birlikte Tiirk lirast Amerikan dolari
karsisinda 1 giinde yaklasik olarak %40 oraninda deger kaybetmistir. Merkez Bankasi,
dalgali kur sisteminde dovizin piyasadaki arz ve talep sartlarina gore belirlenecegini
fakat asir1 dalgalanmalarin yasandigi durumlarda miidahale edilecegini belirtmistir
(Uygur, 2001, 37-71).

14 Nisan 2001 tarihinde “Giiglii Ekonomiye Gegis Programi” ilan edilmistir.
Programin temel hedefi, ekonomik istikrar1 kalic1 hale getirmek ve ekonominin yeniden
yapilandirilmasini saglamaktir. Giiglii Ekonomiye Gegis Programinin diger hedefleri;
enflasyon sorunun c¢oziilmesi, kamu maliyesinin saglikli ve siirdiiriilebilir yapiya
kavusturulmas1 ve ekonomik biiylimeyi Onleyen yapisal sorunlarin giderilmesini
saglamaktir. Bu kapsamda TCMB Kanunu’nda da degisiklige gidilmis ve TCMB’nin
temel amacinin “fiyat istikrarmi saglamak™ oldugu belirtilmistir (TCMB, 2013).
Tirkiye ekonomisi kasim ve subat aylarinda yasadigi ekonomik krizler nedeniyle 2001
yilinda daralma siireci yagamuistir.

Onceki yillarda cesitli sorunlar yasayan Tiirkiye Ekonomisi 2002 yilindan
itibaren iyilesme silirecine girmistir. Bu iyilesme siirecinde, ekonomi politikalarinin
iktisadi birimlere giiven vermesi ve i¢ talepteki artislar etkili olmustur. Ayn1 zamanda
thracat miktarinin da artmasiyla sanayi tiiretimi olumlu etkilenmis ve ekonomik
bliylimeyi desteklemistir. Dalgali kur rejimine gegisle birlikte doviz kurundaki
volatilitenin enflasyona daha ge¢ yansidigi belirlenmistir. (TCMB, 2003). Tiirkiye
ekonomisi 2002 yilindan sonra kiiresel krize kadar olan donemde araliksiz olarak

bliylimiistiir. 2002-2006 doneminde ekonomide iyimser hava olusmus ve gelecege
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yonelik olumlu beklentiler artmistir. Ayn1 donemde enflasyon orani tek haneye diigmiis,
igsizlik oram1 %10 diizeyinde gerceklesmis, ekonomi ortalama %5 in iizerinde biiyiimiis
ve faizler indirilmistir. Ayni donemde mali disiplinin saglanmasi, kamu borg
yonetiminde basarili olunmasi, yiiksek ihracat miktari, 6zellestirme gelirlerinin artmasi

ve yabanci sermayenin iilkeye ¢ekilmesi gibi ekonomik iyilesmeler de yasanmustir.

2.2.1.5.6. 2008-2023 Donemi Tiirkiye Ekonomisi

Agustos 2007°de ABD merkezli olarak baslayan Mortgage krizi, 2008- 2009
arast donemde kiiresel nitelik kazanmis ve baz1 Avrupa Birligi iilkelerinde borg krizine
evrilmistir. Kriz Tiirkiye ekonomisi {izerinde de olumsuz etkilere neden olmustur. 2007
yilinda ekonomide kismi bir yavaslama goriilmiis ve ekonomik biiyiime hiz1 dnceki
yillara kiyasla azalmis ve yiizde 4,6 olarak gerceklesmistir. Biiyiime hizindaki
yavaslamada genel olarak, kiiresel piyasalardaki dalgalanmalar, iilkedeki segimlere
iliskin belirsizlikler, yiiksek hava sicakliklarina bagl kuraklik yasanmasi ve verimlilik
artts hizinda yasanan yavaslamanin rekabet giiclinii azaltmasi gibi faktorler etkili
olmustur. 2008 yilinda enflasyon oranlari tekrar artmaya baslamis ve yeniden ¢ift haneli
rakamlara ulagsmistir (Kaya, 2018, 97).

Kiiresel krizin yol ac¢tifi olumsuz beklentiler bir¢ok iilkede dig ticarete konu
mallarin fiyatlarin1 azaltmaya baslamistir. Tiirkiye’de de dis ticaret miktarlarindaki
olumsuz gelismelerin toplam ihracat miktari azaltmasi 2008 yilinin son ¢eyreginde
belirgin hale gelmistir. Ozellikle ana metal, rafine edilmis petrol ve tiirevleri ile tekstil
ve giyim malzemesi fiyatlar1 yilin son 4 ayinda belirgin bir sekilde gerilemistir. Toplam
ithalat ise hem miktar hem fiyatsal bazda eyliil ayindan itibaren azalmaya baslamistir.
Fakat kiiresel krizin etkilerinin ilk hissedildigi tarihten itibaren i¢ talebin azalmaya
baslamasi ve Tiirk lirasinin deger kaybi toplam ithalat miktarinin hizla gerilemesine yol
acmistir (TCMB, 2008, 39).

Kiiresel krizin ardindan 6zellikle 2010 yilinda iiretim kapasitesinde artig ve
isglici piyasalarinda hizli bir toparlanma siireci yasanmasi yabanci sermayenin
Tirkiye’ye yonelmesinde etkin bir rol oynamistir. Hizli toparlanmanin verdigi olumlu
hava ile 14 Nisan 2010 tarihinde, kiiresel kriz i¢in alinmis olan likidite tedbirlerinin
esnetilmesi kararlagtirllmis ve para politikast uygulamalarinin normallestirilmesini

kapsayan ¢ikis stratejisi agiklanmistir. Bu karar ile karsilik oranlar artirilmis ve likidite
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destegi geri ¢ekilmistir (TCMB, 2010, 2-3). Bu uygulamalar neticesinde enflasyon orani
%06,4’e kadar diistiriilm{istiir.

2011 yilinda gelecege yonelik enflasyon hedeflerinin %5 oraninda belirlenmesi
kararlastiritlmistir. Gelismis tilkelere gore daha yiiksek bir enflasyon hedefi belirlemenin
sebebi olarak, onceki donemde yasanan yliksek enflasyonun getirdigi katiliklar ve
Avrupa Birligi miiktesebatindaki hedeflere uyumluluk sebep gosterilmistir. Kriz
zamaninda OVP kapsaminda belirlenen enflasyon hedeflemesi 2011 i¢in %5.5, 2012
icin %5 diizeyinde kalmistir. Bu donemde hedeflenen enflasyon oranlarinin yani sira
TCMB’nin seffaflik ve hesap verebilirlik ilkesi geregince “belirsizlik aralig1” ilan
edilmis ve bu aralik hedeflenen enflasyon oranin %2’si olarak belirlenmistir (TCMB,
2010, 7,8). 2011 yilinda tiiketici enflasyonu %10,45 olarak gerceklesmistir.

2012 yilindaki makro ekonomik ve finansal risklerden korunmak maksadi ile
faiz koridoru, zorunlu karsilik oranlari ve diger para politikasi araclart etkin sekilde
kullanilmistir. Risk istahindaki artislara, doviz piyasasindaki oynakliga ve sicak paranin
cikisina tedbir olarak; faiz koridoru daraltilmis ve gecelik borg faizi artirilarak likidite
gereksinimi azaltilmaya calisilmistir. Doviz kurlarindaki stabil durum, tarim hari¢ emtia
fiyatlarinin 1limli seyri ve islenmemis gida fiyatlarinda oynaklik yasanmamasi,
enflasyon oraninin artmasini engellemistir. 2012 yili enflasyonu %6,16 seviyesinde
gerceklesmistir. Bu oran son 44 senenin en diisiik tiiketici enflasyonu oranidir (TCMB,
2012).

2013 yili enflasyonu %7,40 olurken Mayis 2013’ten sonraki donemde Tiirk
lirasindaki deger kaybinin fiyatlara yansimasi sonucu 2014 yilinin ilk yarisinda
enflasyon oranlar1 artmistir. Ancak yilin ikinci yarisinda enflasyondaki diisiis egilimiyle
birlikte y1l sonu enflasyonu %8,17 diizeyinde gerceklesmistir (TCMB, 2014, 2,3).

2015 yilinda gida fiyatlarindaki artislar enflasyon oranim artirict etkiye neden
olurken petrol fiyatlarindaki azalis enflasyon artig oranint simirlandirmigtir. 2015 yili
enflasyonu %8,81 oraninda gergeklesmistir (TCMB, 2015, 9). 2016 yilinda enflasyon
%8,53 oraninda gergeklesirken 2017 yilinda Tiirk lirasinin deger kaybi ve ithalat
fiyatlarindaki artiglar gibi nedenlerle enflasyon oranlar tekrar ¢ift haneye ulagsmis ve
%11,92 olmustur (TCMB, 2017, 2,3).

Tiirkiye ekonomisinin 2018 yilinda bir doviz soku ile karsilastigir sdylenebilir.

Bu sokun goriiniisteki nedeni Brunson olay1 ile ABD ve Tiirkiye arasindaki siyasi
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gerilimin dolar talebini artirmasi olarak goriilse de asil nedenin ekonomideki cari agik
ve enflasyon problemlerinden kaynaklandigi diisiiniilmektedir (Altun, 2020, 44). Bu
donemde Tiirkiye’nin cari islemler agigi milli gelirin yaklasik %6,5’ine tekabiil
etmektedir. 2018 y1l1 enflasyonu %20,30 olarak gergeklesmistir.

TCMB’nin 2019 yili ekim ayindaki raporunda enflasyonu tek haneye diislirme
hedefi acikca belirtilmis ve bunu takiben %5 enflasyon hedeflemesine ulasilmasi igin
politika araclarinin kullanilacagi belirtilmistir. Ancak 2019 yilinin sonuna gelindiginde
gerceklesen enflasyon %11,84 olmustur (TCMB, 2020, 1).

Tiirkiye ekonomisi 2020 ve 2021 yillarinda Covid salginit nedeniyle hem arz
hem de talep soku yasamistir. 2020 yilinda gergeklesen enflasyon 14,60 olurken 2021
yilindaki enflasyon %36,08 olmustur. Sonraki yillarda ekonomideki belirsizliklerin
artmasi ve 6 Subat depremleri nedeniyle kamu harcamalarinin da artmasiyla enflasyon
artis hiz1 da artmistir. Enflasyon oranlar1 2022 yilinda %64,27 ve 2023 yilinda ise
%64,77 olarak gerceklesmistir.
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3.BOLUM: LITERATUR ARASTIRMASI VE EKONOMETRIK YONTEM

3.1. LITERATUR ARASTIRMASI

Doviz kurlarn disa acik iilke ekonomilerinde enflasyonist egilimlerinin
aciklanmasinda sik¢a kullanilan degiskenlerden biridir. Doviz kur degisimleri
tilkelerdeki bircok degiskeni etkiledigi gibi yurtici satis fiyatlarini da etkilemektedir.
Enflasyonun doviz kuru kaynakli olusumu genel olarak doviz kuru gegis etkisi olarak
tanimlanmaktadir. Déviz kuru geg¢is etkisi ekonomi literatiiriinde her zaman giincelligini
koruyan ve lizerinde ¢ok fazla arastirma yapilan konu olma 6zelligini korumaktadir.

Literatiirde doviz kuru gegis etkisi ile ilgili yapilan bazi ¢alismalar asagida verilmistir.

Dornbusch, Sturzenegger ve Wolf (1990), Brezilya, Peru, Arjantin, Bolivya ve
Meksika ekonomilerinde VAR yontemi ile doviz kuru ve yurtici fiyatlar arasindaki
iliskiyi inceledikleri arastirmada Bolivya haricindeki diger iilkelerde doviz kuru ve

yurtici satig fiyatlari arasinda giiglii bir iligkinin varligini tespit etmislerdir.

McCarthy (2000), ABD, Isvec, Ingiltere, Almanya, Fransa, Japonya, Belgika,
Hollanda ve Isvicre gibi sanayilesmis iilkelerin doviz kurlar ile ithalat fiyatlarinin
enflasyon lizerindeki etkilerini VAR modeli ile incelemistir. Calisma sonucuna gore
doviz kurundaki dalgalanmalarin yurti¢i fiyatlar1 orta seviyede etkiledigi ve ithalatin
paymin yliksek oldugu ekonomilerde ithalat fiyatlarinin enflasyonu 6nemli bigimde

etkiledigi sonucuna ulasilmistir.

Hiifner ve Schroder, (2002) ¢alismalarinda Ispanya, Hollanda, Almanya, Fransa
ve Italya iilkelerinin 1980-2000 arasi verileriyle ve VAR modeli yardimiyla analiz
yapmuslardir. ithalat fiyatlari, tiiketici fiyatlari, iiretici fiyatlari, c¢ikti agidi, petrol
fiyatlar1 ve kisa donem faiz oranlar1 degiskenleriyle yapilan ¢alisma sonuglarina gore
nominal doviz kurundaki %10’luk artisin 12 ay sonra bu iilkelerdeki TUFE oranini
ortalama %0,4 artirdig1 sonucuna ulasilmistir. Ayrica kur geciskenliginin yaklasik 36 ay

sonra sona erdigi de belirlenmistir.

Anderton (2003), AB bdlgesinde kurdan iiretici fiyatlarina geciskenligi
incelemis ve Avrupa Birligi’ne iiye olup parasal birlige girmeyen iilkelerin AB {iyesi
tilkelere yaptiklar1 ihracat mallarinda gecis etkisinin diisiik olduguna dair sonuglar

ortaya koymustur. Bu durum AB iilke piyasalarinin entegre olmast ile birlikte AB tiyesi
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tilkeler icinde fiyatlarin yakinlagmasi ve birlige liye kiiclik iilkelerin tekel giicliniin

digerlerine gore daha az olmasi ile agiklanmustir.

Hahn (2003), arastirmasinda 1971-2002 dénemi aylik verileri yardimiyla Euro
Bolgesi'ndeki tilkeleri VAR analizi yardimiyla incelemistir. Hahn, petrol harici ithalat
fiyatlarinda geciskenligin daha anlamli ve biiyilk oldugunu saptamistir. Euro

Bolgesi’nde doviz kuru gecis etkisinin biiylikliigli ve hiz1 zamanla artig gostermektedir.

Coricelli vd. (2004), Cek Cumbhuriyeti, Slovenya, Polonya ve Macaristan’in
doviz kuru sistemi ile enflasyon orani arasindaki korelasyonu 1993-2002 donemleri i¢in
ve TUFE ve doviz kuru degiskenlerini kullanarak, esbiitiinlesik VAR modeli ile analiz
etmistirler. Aragtirma bulgularina gore tespit edilen tam gegis etkisi, doviz kuru
politikasiyla iligkilendirilmektedir. Bu analiz, Dogu ve Orta Avrupa iilkelerinin euroya
erken gecmesinin enflasyon oranini diisiirmek i¢in en etkin uygulamalardan biri
oldugunu ortaya koymaktadir. Analiz sonug¢larindan elde edilen diger bulgulara gore
nominal efektif doviz kurundan enflasyona giiclii bir gegislilik iliskisi saptanmistir. Bu
baglamda, enflasyon ve doviz kuru hedeflemesi arasindaki korelasyonun belirgin

oldugu sodylenebilir.

Bitans (2004), 1993-2003 yillari1 kapsayan veriler ile 13 Dogu Avrupa
iilkesinin kur gegiskenligini VAR modeliyle ve UFE, TUFE, nominal déviz kuru, genis
para arzi1 ve faiz oram1 degiskenleri yardimiyla incelemisti. Dogu Avrupa
ekonomilerinde doviz kuru gegisliliginin ortalama enflasyon ve doviz kuru kalicilik
diizeyi ile pozitif ve istatistiki olarak anlamli bir iligkiye sahip oldugu ortaya
konulmustur. Arastirma sonuglari, kur geciskenligi ve ithalat yapis1 arasinda giiclii bir
iliskinin oldugunu dogrulamaktadir. Calismada doviz kuru gecislilik oraninin yiiksek
olmasinin iilkenin disa agiklik derecesiyle ayni1 yonli iliskiye sahip olduguna yonelik
baz1 kanitlar da yer almaktadir. Dogu Avrupa iilkeleri i¢in tahmin edilen kur
geciskenliginin sanayilesmis diger iilkeler i¢in tahmin edilen kur gegiskenliginden daha
yiiksek oldugu ortaya konulmustur. Ayrica bu iilkelerde déviz kurunun yurti¢i fiyatlara
yansima hizinin sanayilesmis iilkeler icin yiiriitiilen tahminlere oranla nispeten yliksek

oldugu bulgusuna da ulasilmstir.
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Campa ve Goldberg (2005), 1975-1999 donemindeki verilerle 25 OECD iilkesi
icin doviz kurunun yansima etkisini arastirmistir. Arastirma bulgulari ithalattaki yapisal

doniisiim sonucunda gegis etkisinin azaldigini gostermistir.

Korhonen & Wachtel (2005), arastirmalarinda (BDT) Bagimsiz Devletler
Toplulugu iilkeleri icin (Kazakistan, Ukrayna, Rusya, Kirgizistan, Ermenistan,
Giircistan ve Moldova) doviz kuru dalgalanmalar1 sonucunda yurti¢i fiyatlara yansima
etkisinin hizin1 ve boyutunu incelemisler ve analiz sonucunda bu iilke ekonomilerinin
diinya ekonomisine entegre olmasina yonelik bazi gostergeler de ulasmislardir. Kasim
1999 ve Aralik 2004 tarihlerini kapsayan aylik datalarla, diirtii fonksiyonu, varyans
ayristirmast ve VAR modeli yardimiyla analiz yapmislardir. Degisken olarak doviz
kuru, petrol fiyat1 ve TUFE verileri kullanilmistir. Bu iilkeler i¢in yurti¢i enflasyon,
yurtdisi enflasyon ve doviz kuru dalgalanmalar1 arasindaki iliskiler analiz edilerek
sonuclar, bazi yiikselen piyasa ekonomisi {ilkeleriyle karsilastirilmisti. Doviz
kurlarindaki hareketlerin, BDT ekonomilerinde tiiketici fiyatlar1 {istlinde net bir etkisi
oldugu belirlenmistir. Ayrica BDT iilkelerinde goriilen bu etkinin yiikselen piyasa

tilkeleri grubuna kiyasla agik¢a daha fazla oldugu goriilmektedir.

Sekine (2006), calismasinda 6 iilkenin 1974-2004 donemini tiger aylik verilerle
ve simetrik dogrusal model yardimiyla incelemistir. Doviz kurunun ithalat fiyatlarina
etkisinin ve ithalat fiyatlarinin tiiketici fiyatlarina etki derecesinin zamanla biitiin iilkeler
i¢in azaldig1 sonucuna varilmustir. Ithalat fiyatlarindaki degisimin, tiiketici fiyatlaridaki
degisime yansimasmin zayif oldugu ve fiyat istikrarinin ithalat penetrasyonundaki

degisime bagli oldugu belirtilmistir.

Choudhri ve Hakura (2006) tarafindan 1976- 2000 yillar1 arasindaki veriler
kullanilarak yapilan ¢alismada Tiirkiye dahil 71 iilke analiz edilmis ve doviz kuru-
enflasyon iliskisi ortaya konmustur. Nominal efektif déviz kuru ve TUFE
degiskenleriyle yapilan analiz sonuglarina gore gecis etkisinin pozitif ve anlamli oldugu
sonucuna ulagilmistir. Ayrica diislik enflasyonlu iilkelerde gecis etkisinin diisiik, yiiksek

enflasyonlu iilkelerde gegis etkisinin yiiksek oldugunu sonucuna da ulagilmistir.
Ca’Zorzi, Hahn ve Sanchez (2007) VAR yontemi yardimiyla gelismekte olan
bazi tilkelerin (Cin, Giiney Kore, Tiirkiye Arjantin, Sili, Singapur, Macaristan, Polonya,

Meksika, Tayvan, Hong Kong ve Cek Cumhuriyeti) 1975-2004 donemi igin gegis
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etkisini Ol¢miistiir. Analiz sonuglarina gore iiretim zinciri boyunca geciskenligin
zayifladigr sonucuna ulasilmistir. Ayrica diisiik enflasyona sahip iilkelerde gecis

etkisinin de diisiik oldugu belirlenmistir.

Ghosh ve Rajan (2007) tarafindan yapilan ¢alismada Singapur, Tayland ve
Kore’nin 1980-2006 donemine ait veriler yardimiyla kur gegiskenligi incelenmis ve
doviz kurunda olusan degisimlerin ihracat fiyatlarina geciskenlik derecelerinin iilkeden
iilkeye farklilik gosterdigi sonucuna ulasilmistir. Ulkelerin birbirilerinden farkls
geciskenlik degerine sahip olmalarinda siklikla degisen kur hareketlerini satis fiyatlarina

yansitmamalarinin etkili oldugu vurgulanmigtir.

Bussiére (2007) tarafindan yapilan calismada G7 iilkelerine ait verilerle 1980-
2006 donemi i¢in basit dinamik dogrusal model kurulmus ve koentegrasyon analizi
yapilmistir. Ozellikle ihracat kanaliyla ddviz kuruna gegiskenligin asimetrik oldugu

sonucuna varilmistir.

Takatoshi ve Kiyotaka (2007) yaptiklar1 ¢alismada dort Asya iilkesi (Endonezya,
Malezya, Giliney Kore ve Tayland) ve baz1 Latin Amerika {ilkeleri (Arjantin, Meksika
Brezilya) ile 1990'h yillardan beri doviz krizi yasayan Tirkiye ekonomisinde
devaliiasyon ya da doviz kuru sistemi degisikliklerinin yurti¢i fiyat enflasyon oranlar
tizerindeki etkisini SVAR modeli ile incelemislerdir. Calismadaki 6rneklem dénemi
verilerin durumuna baglh olarak iilkelere gore farklilik gostermektedir. Calisma 1990
doneminden baglayan ve 2006 yilinda sona eren aylik veriler yardimi ile yapilmstir.
Petrol fiyati, ¢ikti agig, déviz kuru, UFE, TUFE, para arzi ve ithalat fiyatlar
degiskenleri ile kurulan modelin sonucuna goére doviz kuru gegiskenlik etkisinin;
Arjantin, Meksika Brezilya ve Tiirkiye'de, Endonezya haricindeki Dogu Asya iilkelerine
kiyasla daha yiiksek oldugu belirlenmistir. Ozellikle Endonezya, Tiirkiye, Meksika ve
daha siirl 8lgiide Arjantin ekonomilerinde déviz sokuna karst TUFE'in giiclii tepki

gosterdigi belirlenmistir.

Ito, Sasaki ve Sato (2008) tarafindan VAR analizi yardimiyla 1993-2005
doneminde Tiirkiye, Malezya, Arjantin, Endonezya, Giiney Kore, Brezilya, Meksika ve
Tayland tizerinde kur ile yurtici fiyatlar arasindaki yansima arastirilmistir. Yansima
etkisinin Tiirkiye ve Latin Amerika iilkelerinde diger iilkelere kiyasla daha yliksek

oldugu saptanmaistir.
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Sek ve Kapsalyamova (2008), 1997 Asya krizinden 6nce ve sonra secili 4 Asya
iilkesinde dis kaynakli soklarin enflasyon {izerindeki etkilerini iki farkli yontem
yardimiyla incelemistir. Ilk yontemde yapisal VAR kullanilirken diger ydontemde tek
denklem yaklagimi kullanilmistir. Yontemlerde kullanilan degiskenlerin gecikme
stirelerinin ve temel varsayimlarin farkli olmasi sebebiyle doviz kurundan fiyatlara
geciskenlik katsayilari farklilik gosterse de iki yontemin de sonuglari birbirleriyle tutarh
olarak saptanmistir. Calisma sonuglar1 gecis etkisinin farkli iilkeler arasinda zamanla
farklilik gosterdigini ve gecis etkisinin ithalat fiyatlarinda c¢ok yiiksek, {iretici

fiyatlarinda normal ve tiiketici fiyatlarinda diisiik oldugunu gostermistir.

Al-Abri ve Goodwin (2009), 16 OECD iilke ekonomisinin 1975-2002 arasi
donemde ¢eyreklik veriler yardimiyla VAR, VEC ve esik koentegrasyon analizleri
yapmis ve nominal kur ve ithalat fiyatlar1 arasindaki koentegrasyonun anlamli oldugu
sonucuna ulasmislardir. Ayrica ithalat fiyatlarinin doviz kurlarindaki degismeleri hizlica

etkiledigi de ortaya konmustur.

Mumtaz ve Sundar-Plassmann (2010), calismalarinda secili bes iilkenin 1957-
2008 donemini ¢eyreklik veriler ile yapisal VAR analiziyle incelemislerdir. Arastirma
sonuglarina gore; arzin, talebin ya da diger soklarin doviz kuruna gegiskenligini
etkiledigi tespit edilmistir. Ayrica talep soklarinin 1980’lerin ortalarindan itibaren
Ingiltere, Japonya ve Euro Bolgesi'nde, 1990’11 yillarin ortalarindan sonra ise Kanada
tizerinde biiyiik etkiler olusturdugu ve ekonomide ortaya ¢ikan soklarin toplam ¢ikti ve
enflasyon iizerinde 1970’li yillarin ikinci yarisindan itibaren ciddi etkiler biraktig

belirlenmistir.

Coulibaly ve Kempf (2010), panel VAR yontemi ile enflasyon hedeflemesi
politikasi uygulayan ya da uygulamayan toplam 27 gelismekte olan iilke ekonomisi i¢in
Taylor hipotezinin smamasin1 yapmistir. Enflasyon hedeflemesi yapan iilkelerde,
enflasyon hedeflemesi sonrast donemdeki doviz kuru artiglarmin tiiketici fiyatlari,
iiretici fiyatlar1 ve ithalat fiyatlarina gecis etkisinin zayifladigi belirlenmistir. Enflasyon
hedeflemesi uygulamayan ekonomilerde ise doviz kuru gecgiskenliginde anlamli bir

degisiklik goriilmedigi sonucuna varilmstir.

Byrne vd. (2010), Arjantin, Bolivya, Pakistan, Brezilya, S$ili, Hindistan,
Kolombiya, Ekvador, Tayland, Endonezya, Malezya, Meksika, Filipinler ve Venezuela
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gibi gelismekte olan ekonomiler i¢in doviz kurundan ithalat fiyatlarina yansimanin
yapist ve boyutu arastirllmistir. Arastirma, 1980-2004 yillarim1 kapsayan veriler
kullanilarak ve panel veri analiz yontemiyle yapilmistir. Arastirma sonuglart doviz
kurundan ithalat fiyatlar1 lizerine yansima etkisinin tam olmadigi ancak bu etkinin
pozitif oldugunu gostermektedir. Fakat Latin Amerika ve Asya iilkeleri i¢in saptanan
sonuglar arasinda 6nemli farkliliklar goriilmiistiir. Ayrica uzun vadeli analizde
geciskenligin Latin Amerika i¢in zayif ama homojen asimetrik geciskenlik lehine giiglii
bulgulara ulagilmistir. Asya ekonomilerinde Latin Amerika iilkelerine gore daha gii¢li

bir gegiskenlik oldugu ortaya konulmustur.

An ve Wang (2011) VAR analizi ile OECD f{iyeleri arasindan se¢ilen Kanada,
Finlandiya, Ispanya, Isve¢, ABD, Japonya, Italya, Giiney Kore ve Ingiltere iilkelerinde
doviz kurunun yansima etkisini 1980-2007 donemi i¢in incelemislerdir. Calisma
sonuglarina gore yansima etkisinin kismi oldugu ve zamanla azaldigi ortaya

konulmustur.

Brun-Aguerre, Fuertes ve Phylaktis (2012), gelismis ve gelismekte olan 37
tilkenin 1980-2009 donemindeki c¢eyreklik verilerini kullanarak panel egbiitiinlesme
analizi yapmislardir. Caligmada geciskenlik derecesinin gelismis ekonomilerde azaldig

ve gelismekte olan iilkelerde ise arttig1 belirlenmistir.

Ehsan ve Dalia (2015), aragtirmalarinda gelismis ve gelismekte olan 34 {ilkenin
1979-2000 verileriyle regresyon ve VAR analizi yapmistir. Ulkelerin genelinde doviz
kurundan ithalat fiyatlarina dogru eksik geg¢is etkisinin varlig1 belirlenmistir. Aragtirma
sonuglari ithalat fiyatlarina geciskenligin, ihracat fiyatlarina geciskenlikten ¢ok daha

fazla oldugunu gostermistir.

Mirkova (2015), segili Avrupa iilkelerinde (Bulgaristan, Hirvatistan, Macaristan,
Letonya, Cek Cumbhuriyeti, Polonya, Romanya, Estonya, Litvanya, Makedonya, Rusya
ve Slovenya) doviz kuru gegisliligini analiz etmek amaciyla yaptigi arastirmasinda,
2003:Q1 ve 2013:Q1 dénemi verileri ile nominal déviz kuru, GSYIH, faiz orani, petrol
fiyatlari, TUFE ve UFE degiskenlerini kullanarak panel esbiitiinlesme uygulamasi
yapmistir. Uygulama sonuglari, doviz kuru gegisliliginin bu iilkelerde olduk¢a degisken
oldugunu ortaya koymustur. Ayrica Euro bolgesindeki iilkeler, euro kullanmayan AB

iilkeleri ve AB’ye iliye olmayan iilkelerdeki gecis diizeyleri arasinda net bir fark
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olmadig1 ortaya konulmustur. Gelismekte olan iilkelerle ilgili yiiksek doviz kuru
gecisliliginin bu bolge icin gecerli olmadigini goriilmektedir. Ozet olarak Mirkova
(2015), gelismekte olan iilkelerde doviz kuru gecisliliginin gelismis iilkelere kiyasla
yiiksek oldugu hipotezinin kabul edilemeyecegini ifade etmistir.

Comunale ve Kunovac (2017) Bayesian VAR yontemiyle italya, Ispanya,
Almanya, Fransa iilkeleri i¢in 1992-2016 yillar1 arasinda doviz kurunun yansima
etkisini incelemislerdir. Calisma sonuglarina gore doviz kurundaki degisimlerin ithalat

fiyatlarina gecis etkisinin yliksek oldugu fakat bu etkinin sinirli oldugu belirlenmistir.
3.2. VERI SETi VE EKONOMETRIK YONTEM

3.2.1. Veri Seti

Bu calismada 2007Q4:2021Q4 donemine ait ceyreklik veriler yardimiyla
Brezilya, Endonezya, Giiney Afrika, Hindistan ve Tiirkiye’nin nominal efektif doviz
kuru, spot faiz orani ve Brent petrol fiyat: degiskenleriyle iilkelerin TUFE verisi
arasindaki nedensellik iligkisi incelenmistir. Analiz yapilmadan 6nce Hindistan ve
Giiney Afrika’ya ait bazi veriler standardize edilerek analize dahil edilmistir. Calismada
kullanilan veriler Eviews programinda Census X12 yontemi ile mevsimsellik etkisinden
arindirildiktan sonra degiskenlere ADF ve PP birim kok testleri uygulanmigtir. Duragan
olmayan serilerin hem ADF hem de PP testinde birinci farklar1 alindiginda
duraganlastiklar1 goriilmiistiir. Geleneksel birim kok testlerinin ardindan Gauss
programi yardimiyla Lee-Strazicich yapisal kirilmali birim kok testi yapilmis ve kirilma
donemleri belirlenmistir. Sonra Eviews programinda Balcilar vd. (2010) tarafindan
gelistirilen Boostrap Rolling Window (Kayan Pencereler) testi yapilarak degiskenler
arasindaki nedensellik iliskisi incelenmistir.

Tablo 3.1. Caligmada Kullanilan Degiskenler ve Edinildigi Kaynaklar

Degiskenler Tanim Kaynak
Nominal Efektif Doviz | Bir ulusal para biriminin, farkli para | BIS veri tabani
Kuru (NEER) birimlerinin agirhikl ortalamast

karsisindaki deger Olciisiidiir.
Tiiketici Fiyat | Tilketim harcamalar1 fonksiyonunda | IMF-IFS veri
Endeksi (TUFE) yer alan mal ve hizmet fiyatlarinda | taban

zaman i¢inde olusan degisimi Glgen

endekstir.
Spot (interbank) Faiz | Islemin gerceklestigi anda belirlenen | OECD veri tabani
Oranlar (INT) ya da bankalararas1 gegerli olan faiz
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oranini ifade eder.

Brent petrol (OIL) Kuzey Denizi'nden ¢ikarilan ve diinya | EIA veri tabani
capindaki ham petrol fiyatlarinin
belirlenmesinde kabul goéren petrol
tiridiir.

3.2.2.Ekonometrik Yontem

3.2.2.1.Birim Kok Testleri

Iktisadi kuramlar1 agiklamak amaciyla ekonometrik modeller kurulurken seriler
arasinda anlamli ve gercek iligkilerin bulunabilmesi i¢in Oncelikle kullanilan serilerin
duraganliginin kontrol edilmesi gerekmektedir. Serilerin duragan olmasi ise birim kdk
icermemelerine baglidir. Duraganlik sinamalar1 farkli birim kok testleri yardimi ile
gergeklestirilmektedir. Yapilan testlerin sonucunda serinin duragan olmadigina karar
verilirse verilerin birinci derece ya da ikinci derece farklart alinarak seriler duragan hale

getirilmektedir.

3.2.2.1.1. Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) Birim Kok Testi

ADF birim kok testi, zaman serisinin duraganligi kontrol eden bir testtir. ADF
testi Dickey-Fuller (DF) birim kok testinin kapsami genisletilmis seklidir. ADF ve DF
birim kok testleri karsilastirildiginda ADF testinin otokorelasyon sorununu dikkate
aldig1 bilinmektedir. ADF birim kok testinde sabitli(constant), sabitli-trendli (constant,
linear trend) ve sabitsiz-trendsiz(none) model olmak {izere ii¢ farkli model

kullanilabilmektedir.

AY, = B0+ﬂjyt—1+2?=1 6,4, ,+e,
e)
AY , = By +B Y . +B,+XF 6,4, , +¢,
@)
AY , =B Y, +XP 8,4, , +¢,
©)

1 numarali denklemde ADF birim kok testindeki sabitli model, 2 numarali

denklemde sabitli-trendli model ve 3 numarali denklemde sabitsiz-trendsiz model yer
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almaktadir. Yy, duraganlik testine tabi seriyi gosterirken; A, serinin birinci farkini; p,
optimal gecikme uzunluk katsayisini; t, trendi ve g, regresyonun hata terim katsayisini
temsil etmektedir. Serinin duraganligi i¢in B; katsayisinin negatif olmasi ve katsayinin
istatistiksel olarak anlamli olmasi yani katsayinin t-istatistik degerinin McKinnon tablo
kritik degerine gore mutlak deger olarak biiyilk olma sartim da saglamasi

gerekmektedir.

3.2.2.1.2. Phillips ve Perron (1988, PP) Birim Kok Testi

En ¢ok kullanilan birim kok testlerinden biri olan ADF testinin, hata terimlerinin
istatistiksel anlamda bagimsiz ve sabit varyans degerine sahip oldugu kabul
edilmektedir. Fakat bu varsayimlarin gergceklesme durumunu saptamak icin hata
terimlerinin, sabit varyansa sahip oldugunun dogrulanmasi ve korelasyonsuz olmasi
onemlidir (Asteriou ve Hall, 2021, 385). Phillips ve Perron (1988) DF testinin hata
terimleriyle alakali varsayimlarin1 esnek hale getirerek hata terimleriyle alakali daha az
kisitlayici varsayimlardan olusan bir birim kok testi olarak Phillips ve Perron (PP)
gelistirmislerdir.

PP birim kok testleri kiiciik 6rneklerden ziyade biiyiik 6rneklerde glicliidiir. Bu
test, denklemlerde otokorelasyon ya da degisen varyans degerinin belirsiz oldugu
durumda avantaj saglamaktadir.

PP testinde kullanilan denklemler asagida sirasiyla sabitli(constant), sabitli-
trendli (constant, linear trend) ve sabitsiz-trendsiz (none) modelleriyle temsil
edilmektedir. Denklemdeki N harfi, gozlem sayisin1 temsil etmektedir. Serinin
seviyedeki duraganligini 6lgmek i¢in hesaplanan t-istatistigi, ADF testinde oldugu gibi

McKinnon kritik degerleriyle karsilagtirilmaktadir.

AY=PotB Y+ g 4)
AY= Botp Y+ Ba(t-N/2) +e, )
AY= Y, + ¢ (6)
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3.2.2.1.3. Lee-Strazicich Yapisal Kirilmah Birim Kok Testi (LS Testi)

Lee & Strazicich, sifir hipotezi ve alternatif hipotez varsayimi altinda yapisal
kirilmaya duyarli olan ve kirilma zamaninin igsel bir bicimde belirlendigi birim kdk
testini literatiire kazandirmislardir. Lee-Strazicich bu testte, Schmidt & Phillips
tarafindan ortaya c¢ikarilan ve Lagrange ¢arpan1 esasina dayanan bir birim kok testini
gelistirmislerdir.

Bu testte kirilma tarihleri saptanirken ¢ -test istatistik degerlerini minimize eden
noktalar kullanilir. Lee & Strazicich modeli diizeyde ve trendde cift kirilmaya dayanan
bir analizdir. Modelde kullanilan Hy hipotezinde yapisal kirilmanin olmadig ve serinin
birim kok igerdigi oldugu kabul edilir. H, hipotezinde yapisal kirilmanin oldugu ancak
serinin birim kok igermedigi kabul edilir. Analiz sonucu bulunan test istatistik degeri
kritik degerden kii¢iik oldugu durumda Hy reddedilirken serinin duragan oldugu ve
birim kok olmadig1 sonucuna ulagilir. Test istatistik degeri kritik degerden biiyiik olarak
bulundugu durumda Hj kabul edilirken serinin duragan olmadig1 ve seride birim kok
oldugu sonucuna ulasilir. Lee-Strazicich testi model A ve model C olarak ikiye
ayrilmaktadir. Model A sabit, Model C ise hem sabit hem de trend durumlari i¢in analiz

yapmaktadir. (Karakog, 2021, 84).

3.2.2.2. Kayan Pencere (Rolling Window) Nedensellik Testi

Hill (2007) tarafindan literatiire kazandirilan ve zamanla degisen nedensellik
testi adiyla da bilinen kayan pencere (rolling window) nedensellik testi, klasik
nedensellik testleriyle benzerlik gostermektedir. S6z konusu nedensellik testinin diger
testlerden ayiran husus modelde kullanilan degiskenler arasindaki iliskilerin varligini,
modele sadece veri setinin belli bir kisminin ilave edilmesiyle belirlenmesidir. Bu
yaklasim ile analiz edilen donemin herhangi bir noktasindaki nedenselligin anlamliligi
gorilebilmektedir.  Analize eklenecek veri seti pencere genisligi olarak
tanimlanmaktadir. Degiskenlerin arasindaki nedensellik iligkisinin varligt Hill

tarafindan yazilan Gauss kodlariyla yapilmaktadir. Hill (2007) {i¢ degiskenin



78

nedensellik testi icin tekrarlayan (ardisik) parametrik modeli gelistirmistir. Bu
nedensellik smnamasi, sifir hipotezi sartlarinda sifir dogrusal parametre kisitlamasinin
Wald testi istatistiklerine dayanmaktadir.

Hill ‘in ardindan Balcilar vd. (2010), koruyan halka (bootstrap) ve kayan
pencere (rolling window) analizlerini literatiire kazandirmislardir. Kullanilan bu
yontemler yardimiyla oOrneklem biyiikliikkleri ve yapisal degisimlerin yol agtigi
problemlerin ortadan kaldirilmasi hedeflenmistir. Bu yontemle veri setinin tamamindan
ziyade kiigiik 6rneklem diizeyinin analize eklenilmesinin giiclii sonuclar verecegi kabul
edilmistir. Degiskenler arasindaki nedensellik iligkisi i¢in RB tabanli (residual-based
bootstrap) diizeltilmis LR (corrected- likelihood ratio) testleri tercih edilmistir.

Kayan Pencereler analiz sonuglarinin olasilik degerleri Balcilar vd. (2010)
arastirmasinda Onerdigi sekilde %10 (0.1) anlam diizeyinden biiylik ise degiskenler
arasinda nedensellik iligkisi olmadig1 kabul edilir. Eger olasilik degerleri %10 (0.1)
anlam diizeyinden kiigiik ise degiskenler arasinda nedensellik oldugu kabul edilir (Bayat

vd, 2015,15).

3.3. ANALIZ SONUCLARI

Calismada kullanilan degiskenler ve kisaltmalar1 Tablo 3.2’de agiklanmustir.

Tablo 3.2. Ulkelere Ait Seriler ve Kisaltmalari

DEGISKENLER KISALTMASI DEGISKENLER KISALTMASI
Brezilya TUFE Brezilya CPISA G.Afrika Faiz Orani G.Afrika INTSA
Brezilya TUFE A (Brezilya CPISA) G.Afrika Faiz A (G.Afrika INTSA)

Endeksinin Birinci Oraninin Birinci
Farki Farki
Brezilya Faiz Orani Brezilya INTSA G.Afrika Nominal G.Afrika NEERSA
Kur
Brezilya Faiz A (Brezilya INTSA) G.Afrika Nominal A(G.Afrika
Oraninin Birinci Kur’un Birinci Farki NEERSA)
Farki
Brezilya Nominal Brezilya NEERSA Hindistan TUFE Hindistan CPISA
Kur Endeksi
Brezilya Nominal A(Brezilya Hindistan TUFE A(Hindistan CPISA)
Kur’un Birinci NEERSA) Endeksinin Birinci
Farki Farki
Petrol Fiyatlan OILSA Hindistan Faiz Oram Hindistan INTSA
Petrol Fiyatlarinin A (OILSA) Hindistan Faiz A(Hindistan INTSA)
Birinci Farki Oraninin Birinci
Farki
Endonezya TUFE Endonezya CPISA Hindistan Nominal Hindistan NEERSA
Kur
Endonezya TUFE A(Endonezya Hindistan Nominal A(Hindistan
Endeksinin Birinci CPISA) Kur’un Birinci Farki NEERSA)
Farki
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Endonezya Faiz A(Endonezya Tiirkiye TUFE A (Tiirkiye CPSIA)
Oraninin Birinci INTSA) Endeksinin Birinci
Farki Farki
Endonezya Nominal Endonezya Tiirkiye Faiz Oram Tiirkiye INTSA
Kur NEERSA
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G.Afrika TUFE A (G.Afrika CPISA) Tiirkiye Nominal A(Tiirkiye
Endeksinin Birinci Kur’un Birinci Farki NEERSA)
Farki
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3.3.1 Birim Kok Test Sonuclari
Analizde kullanilan degiskenler dncelikle mevsimsellikten arindirilmis ardindan
Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) ve Phillips-Perron (PP) birim kok testleri ile

duraganliklar1 kontrol edilmis ve duragan olmayan seriler duragan hale getirilmistir.

3.3.1.1 Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) Test Sonuclari

ADF testinde sabitli, sabitli-trendli ve sabitsiz-trendsiz modellerindeki olasilik
degerlerinden herhangi biri 0.05 diizeyinin altinda olursa o seri duragan olarak kabul
edilir. Olasilik degerleri bu diizeyin iizerindeyse birinci farklar1 (A) alinarak serinin
duraganlign kontrol edilir. Ulkelere ait uygulama sonuglarma gére duragan olmayan

degiskenlerin birinci farklar1 alindiginda duraganlastiklar1 saptanmaistir.

3.3.1.2. Phillips-Perron (PP) Test Sonuclar:

Phillips-Perron testinde de ADF testinde oldugu gibi sabitli, sabitli-trendli ve
sabitsiz-trendsiz modeller kurularak degiskenlerin duraganligi kontrol edilir. Modellerde
olasilik degerlerinden herhangi biri 0.05 diizeyinin altinda olursa o seri duragan olarak
kabul edilir. Olasilik degerleri bu diizeyin iizerindeyse birinci farklar (A) alinarak seri
duragan hale getirilmeye calisilir. Bu uygulama sonucuna gore bazi serilerin duragan
oldugu ve duragan olmayan serilerin ise birinci farki (A) alindiginda duraganlastiklari

gorilmiistiir.
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3.3.1.3. Lee Stratizcich Yapisal Kirtlmah Test Sonuclar

Kirilgan Besli iilkelerine Lee- Stratizcich ¢ift kirilmali yapisal birim kok testi
uygulanmistir. Model A ve Model C’ye gore bulunan istatistik degerleri ve kirilma
donemleri asagidaki tabloda gosterilmistir.

Tablo 3.3. Lee- Stratizcich Test Sonuclar1

Model A Model C
DEGISKENLE Istatistik Kirilma Tarihleri Istatistik Kirilma Tarihleri
R

TR_CPISA -2,4526 2010Q4 2018Q2 -8,0273%** 2015Q3 2018Q3
TR_NEERSA -5,0299%** 2007Q2 2008Q2 -7.8803%** 2008Q2 2013Q1
TR_INTSA -2.2898 2008Q4 2019Q2 -5.1438* 2012Q1 2018Q1
OILSA -2.8021 2013Q1 2014Q4 -5.5118%* 2014Q2 2018Q1
BRE_CPISA -3.6206* 2016Q1 2016Q3 -6.5059%** 2014Q1 2018Q2
BRE_NEERSA -2.1973 2008Q4 2013Q2 -5.2641%* 2011Q4 2016Q3
BRE_INTSA -4.3290%** 2006Q3 2013Q2 -5.7355%* 2013Q1 2018Q1
GA_CPISA -2.1068 2007Q4 2014Q4 -5.7382** 2007Q2 2009Q4
GA_NEERSA -4.6741%** 2008Q3 2015Q4 -5.0861%* 2008Q3 2013Q2
GA_INTSA -3.5832% 2009Q2 2009Q4 -5.4849%** 2008Q4 2014Q2
EN_CPISA -3.8275%* 2007Q2 2008Q1 -5.8746%** 2008Q2 2014Q1
EN_NEERSA -3.2589 2007Q2 2012Q1 -6.5484*** 2009Q2 2013Q2
EN_INTSA -4.5340** 2006Q4 2011Q3 -6.0711%** 2006Q3 2013Q2
HIN_CPISA -2.3172 2013Q4 2014Q3 -6.0527%** 2009Q1 2015Q2
HIN_NEERSA -2.3972 2008Q1 2014Q2 -5.1529%* 2007Q3 2015Q2
HIN_INTSA -3.1825 2011Q4 2020Q1 -8.1220%*** 2011Q4 2018Q4

LS Testinde Kritik Degerler: Model A : -4.545, -3.842 ve -3.504
Model C: -5.823, -5.286 ve -4.989
K061 ** %5 * %10 anlam seviyesi

Tiirkiye icin yapilan test sonuglar1 su sekildedir. Tiketici fiyat endeksini
gosteren TR_CPISA Model C'ye gore %1 anlam diizeyinde duragandir. Nominal déviz
kurunu temsil eden TR_NEERSA degiskeni hem Model A’ya hem de Model C’ ye gore
%1 anlam diizeyinde duragandir. CPISA ve NEERSA degiskenlerinde Model C’deki
kirilma donemleri gecerli olarak kabul edilmistir. TR NEERSA degiskeninde Model A
kabul edilmistir. Faiz oranimi simgeleyen TR INTSA degiskeni Model A’ya gore
duragan degilken Model C’ye gore %10 anlam diizeyinde duragan oldugu icin Model
C’deki kirilma donemleri kabul edilmistir.

Brezilya icin yapilan test sonuclarinda Tiiketici fiyat endeksini gosteren

BRE_CPISA degiskeni Model C’ye gore %1 anlam seviyesinde duragandir. Bu nedenle
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Model C’deki kirilma dénemleri kabul edilmistir. Nominal déviz kurunu temsil eden
BRE NEERSA Model C’ye gore %10 anlam diizeyinde ve faiz oranini simgeleyen
BRE INTSA degiskeni ise Model C’ye gore %1 anlam seviyesinde duragandir. Bu
degiskenler i¢cin de Model C’deki kirilma dénemleri anlamlidur.

Giiney Afrika icin tiiketici fiyat endeksini gosteren GA_CPISA ve faiz oranini
simgeleyen GA INTSA degiskenleri Model C’ye gore %5 anlam seviyesinde duragan
olduklarindan Model C’deki kirilma dénemleri anlamlidir. Nominal déviz kurunu temsil
eden GA NEERSA degiskeni Model A’ya goére %1 anlam seviyesinde duragan
oldugundan bu degisken i¢in Model A tercih edilmistir.

Endonezya igin yapilan test sonuglart su sekildedir. Tiiketici fiyat endeksini
gosteren EN_CPISA, nominal doviz kurunu temsil eden EN_ NEERSA ve faiz oranini
simgeleyen EN_INTSA degiskenleri Model C’ye gore %1 anlam diizeyinde duragan
olarak bulunmustur. 3 degisken i¢in de Model C’deki kirilma donemleri anlamlidir.

Hindistan i¢in tiiketici fiyat endeksini gosteren HIN CPISA ve faiz oranim
simgeleyen HIN INTSA degiskenleri Model C’ye gore %1 anlam diizeyinde
duragandir. Nominal doviz kurunu temsil eden HIN NEERSA degiskeni ise Model
C’ye gore % 10 anlam diizeyinde duragandir. 3 degisken i¢in de Model C’deki kirilma

donemleri anlamli olarak kabul edilmistir.
3.3.2. Kayan Pencereler Nedensellik Test Sonuclari

3.3.2.1. Brezilya icin Nedensellik Test Sonuclart
Brezilya ekonomisi i¢in Kayan Pencereler analizi yardimiyla ilk olarak nominal

kur-enflasyon iligkisi incelenmis ve analiz sonuglar1 Grafik 3.1.’de gosterilmistir.
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Grafik 3.1. Brezilya i¢in Balcilar vd., (2010) Kayan Pencereler Test sonuglari
Grafik 3.1. incelendiginde Brezilya ekonomisinde 2015Q4, 2016Q4 ve 2019Q4
donemlerinde nominal efektif doviz kurundan enflasyona dogru nedensellik iliskisi
oldugu goriilmiistiir. Bu sonuglara gore Brezilya’da analiz yapilan donemdeki 3 ceyrek
i¢cin doviz kuru gecis etkisi gegerlidir.

Brezilya igin faizden TUFE’ye olan nedensellik durumu Grafik 3.2.°de
gosterilmistir.
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Grafik 3.2. Brezilya i¢in Kayan Pencereler Nedensellik Test Sonuglari
Grafik 3.2 incelendiginde Brezilya ekonomisinde 2010Q4-2013Q3 déneminde,
2014Q3, 2018Q1, 2019Ql1, 2019Q2 ve 2019Q4-2020Q4 donemlerinde faizden

enflasyona dogru nedensellik iligkisi belirlenmistir.
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Grafik 3.3. Brezilya i¢in Kayan Pencereler Nedensellik Test Sonuglari
Grafik 3.3 ‘te Brezilya ekonomisinde petrol fiyatlarinin enflasyona neden oldugu
donemler goriilmektedir. Buna goére 2008Q2, 2018Q2, 2018Q3 ve 2020Q4
donemlerinde petrol fiyatlarindan enflasyona dogru nedensellik iliskisi s6z konusudur.
Asagidaki grafikte Brezilya ekonomisinde enflasyonu etkileyen degiskenler

toplu bicimde gosterilmistir.
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Grafik 3.4. Brezilya icin Kayan Pencereler Nedensellik Test Sonuglari
Brezilya ekonomisinde nominal efektif doviz kurundan enflasyona dogru

nedensellik iligkisi 3 donem, faizden enflasyona dogru nedensellik 21 donem ve petrol
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fiyatlarindan enflasyona dogru nedensellik iliskisi ise 4 donem ic¢in anlamli
bulunmustur. Ayrica 2019Q4 ve 2020Q4 déneminde petrol fiyatlar1 ve faizlerin ayni
anda enflasyona neden oldugu goriilmiistiir.

Brezilya ekonomisinde 2010 yilindan itibaren uygulanan faiz artirma
politikasinin 2010-2013 aras1 donemde enflasyona neden oldugu diisiiniilmektedir. 2019
yilina kadar faizin enflasyon iizerindeki baskisi azalmis ancak bu yildan sonra faiz
oranlari, enflasyon oranlarinin artmasinda baski unsuru olmaya devam etmistir.
Brezilya’da 2013 yilinda siyasi kriz baglamis ve bu kriz uzun yillar boyunca devam
etmistir. Siyasi krizin etkileri ekonomiye yansimaya baglamis ve bu etki 2015 yilindan
itibaren Brezilya ekonomisinde iyice kendini gostermistir. 2015 yilinda {ilke teknik
olarak resesyona girmistir. Ulkedeki gelir dagilim1 adaletsizlikleri kendini gostermis ve
enflasyon oranlar1 da ciddi sekilde artmistir. Bu dénemde yasanan enflasyon artislarinin
nedenlerinden biri de doviz kurunun 1 yil i¢inde yaklasik olarak %28 deger kazanmasi
seklinde yorumlanabilir. Toplam talebin zayif oldugu iilkede doéviz kuru
dalgalanmalarinin enflasyon {izerinde belirleyici oldugu tahmin edilmektedir. Ayrica
petrol fiyatlarindaki dalgalanmalarin da belirli donemlerde enflasyon oranimi artirdig
yapilan analizde goriilmektedir.

Asagidaki grafikte Brezilya ekonomisi icin TUFE’den diger degiskenlere olan

nedensellik iligkileri toplu bigimde gosterilmistir.

Grafik 3.5. Brezilya icin Kayan Pencereler Nedensellik Test Sonuglari
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3.3.2.2. Endonezya icin Nedensellik Test Sonuclar
Endonezya ekonomisindeki faiz-enflasyon iliskisi Kayan Pencereler yontemiyle

incelenmistir. Analiz sonuglar1 Grafik 3.6.‘da gosterilmistir.
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Grafik 3.6. Endonezya i¢in Kayan Pencereler Nedensellik Test Sonuglari

Grafik 3.6. incelendiginde Endonezya ekonomisinde 2007Q4-2009Q2 arasi
donemde, 2014Q2 ve 2020Q1 c¢eyreklerinde faizden enflasyona dogru nedensellik
saptanmistir. Bu verilere gore Endonezya’da 9 ceyrek donemde faizden enflasyona

dogru nedensellik iligkisi belirlenmistir.
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Grafik 3.7. Endonezya i¢in Kayan Pencereler Nedensellik Test Sonuglari
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Grafik 3.7 incelendiginde Endonezya’da nominal kurdan enflasyona dogru
nedensellik iligkisinin 2008Q2 ¢eyreginde ve 2010Q3-2012Q2 doéneminde mevcut
oldugu goriilmiistiir.

Grafik 3.8’de ise Endonezya icin petrol fiyatlari-enflasyon nedensellik

incelemesi gosterilmektedir.
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Grafik 3.8. Endonezya i¢in Kayan Pencereler Nedensellik Test Sonuglari

Endonezya ekonominde belirtilen donemler igin petrol fiyatlarindan enflasyona
dogru nedensellik saptanmamustir. Asagidaki grafikte Endonezya ekonomisinde %10
anlam seviyesi kapsaminda enflasyonu etkileyen degiskenler toplu bicimde
gosterilmigtir.
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Grafik 3.9. Endonezya i¢in Kayan Pencereler Nedensellik Test Sonuglari

Endonezya ekonomisinde nominal efektif doviz kuru ve faiz oranindan
enflasyona dogru nedensellik iliskisi 9 donem i¢in anlamli bulunmustur. Ayrica 2007Q4
ve 2008Q2 doneminde nominal kur ve faizlerin ayn1 anda enflasyona neden oldugu
gorilmiistiir.

Endonezya’da 2000-2009 déneminde nominal doviz kuru istikrarli bir seyir
izlemistir. Ancak sonraki donemlerde dis ticaret aciginin ortaya ¢ikmasi Endonezya
ulusal para birimi Rupi’ye deger kaybettirmistir. Rupi’deki deger kaybinin 6zellikle
2010 ve 2012 yillar1 arasinda enflasyon oranlarina yansidigi sdylenebilir. Endonezya’da
2008 yilindan 6nceki donemde faizden enflasyona nedensellik s6z konusu olmustur.
Kiiresel Kriz’in yasanmasinin ardindan siki para politikas1 kapsaminda Endonezya
Merkez Bankasi faiz oranlarmi artirmistir. Bu durum TUFE iizerinde baskinin toplam
talep kaynakli olmadigini ve bu duruma doviz kuru dalgalanmalarinin neden oldugu
tahmin edilmektedir.

Asagidaki grafikte ise Endonezya ekonomisi i¢in TUFE’den diger degiskenlere

olan nedensellik iligkileri toplu bigimde gosterilmistir.

1
0,9
0,8
0,7
0,6
0,5
0,4
0,3
0,2

"y /N

<t A I A o < A<
oo oo
-~ 0 0 & S O = =
P R T e T e S e S R B B T e T T e T e T e e it e e i s et AN AN
S OO OO OO OO OO OO OO OO O OO OO OO oo o oo
(o I o e BNo NN\ R e B o\ NN e e\l e ENe\ B o\ Nie Nio\lNe Bie\ Bl e\ BN o\ I o\l e Bl o\ Nl e BN o\l o\ Bie\ BN o\ I o BN o\ BN o\ |

= TUFE=>Faiz = TUFE=>KUR
= TUFE=>PETROL FIYATI

Anlam Diizeyi

Grafik 3.10. Endonezya i¢in Kayan Pencereler Nedensellik Test Sonuglari

3.3.2.3. Giiney Afrika icin Nedensellik Test Sonuclari
Giliney Afrika ekonomisindeki nominal kur-enflasyon iligkisi Kayan Pencereler

yontemiyle incelenmistir. Analiz sonuglar1 Grafik 3.11.de gosterilmistir.
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Giiney Afrika ekonomisi i¢in 2009Q3-2010Q3 aras1 donemde 2011Q2-2012Q2
doneminde, 2015Q4’te ve 2016Q2-2017Q4 donemlerinde nominal kurdan enflasyona

dogru nedensellik saptanmistir. Bu veriler 15181nda Giiney Afrika’da toplam 18 ¢eyrek

dénemde doviz kuru gegiskenligi s6z konusudur denilebilir.

Grafik 3.12°de Giiney Afrika i¢in faiz-enflasyon nedenselligi incelenmistir.
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Grafik 3.12. Giiney Afrika i¢in Kayan Pencereler Nedensellik Test Sonuclar

Faiz=>TUFE

Anlam Diizeyi

Gliney Afrika’da faizden enflasyona dogru nedensellik iliskisi 2008Q3, 2009Q1-
2011Q4, 2016Q4-2017Q1, 2019Q4, 2021Q2 ve 2021Q3 doénemleri igin anlamli

bulunmustur.
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Grafik 3.13. Giiney Afrika i¢in Kayan Pencereler Nedensellik Test Sonuclar
Grafik 3.13’te de goriildigi tlizere 2011Q4-2012Q2 doéneminde petrol
fiyatlarindan enflasyona nedensellik s6z mevcuttur.
Asagidaki grafikte Giiney Afrika ekonomisinde %10 anlam seviyesi kapsaminda

enflasyonu etkileyen degiskenler toplu bigimde gosterilmistir.
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Grafik 3.14. Giiney Afrika i¢in Kayan Pencereler Nedensellik Test Sonuglari
Giliney Afrika ekonomisinde nominal efektif doéviz kurundan enflasyona dogru
nedensellik iligkisi 18 donem, faizden enflasyona dogru nedensellik 18 donem ve petrol

fiyatlarindan enflasyona dogru nedensellik 3 donem i¢in anlamli bulunmustur. Ayrica
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bazi donemlerde diger degiskenlerin aym1 anda enflasyona neden olduklari da
gorilmiistiir.

Giiney Afrika’da kronik 6demeler bilangosu a¢1g1 nedeniyle artan kur endeksi ve
bu endeksin enerji ithalat1 ve ithal edilen diger mal maliyetlerini artirmasinin enflasyon
tizerindeki en temel belirleyicilerden biri oldugu sdylenebilir. Bu dénemde enflasyon
artis hizinin yiiksek olmasinin sebebi petrol fiyatlarindaki ve toplam talepteki artisa
baglanmistir (DEIK, 2013, 4). Ayrica 2008 krizi nedeniyle G. Afrika Merkez Bankasinin
faiz oranlarini diisiirmesi 2009-2011 doneminde enflasyon oranlarinin artmasina neden
olmustur.

Giiney Afrika ekonomisinde TUFE’den diger degiskenlere olan nedensellik
iliskisi agsagidaki grafikte gosterilmistir.
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Grafik 3.15. Giiney Afrika i¢in Kayan Pencereler Nedensellik Test Sonuclari

3.3.2.4. Hindistan i¢cin Nedensellik Test Sonuclari
Hindistan ekonomisi i¢in nominal kur-enflasyon iligskisi Kayan Pencereler

yontemiyle incelenmistir. Analiz sonuglar1 Grafik 3.16.‘da gosterilmistir.
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Grafik 3.16. Hindistan i¢in Kayan Pencereler Nedensellik Test Sonuglari

Hindistan’da nominal kurdan enflasyona dogru nedensellik 2008Q1, 2011Q4-
2013Q4, 2017Q1-2018Q1, 2021Q1- 2021Q4 donemlerinde gegerlidir. Toplam 19
dénem icin nominal kurdan enflasyona dogru nedensellik iligkisi saptanmistir. Grafik
3.17°de ise Hindistan ekonomisinde faizden enflasyona olusan nedensellik iligkisi

incelenmistir.
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Grafik 3.17. Hindistan i¢in Kayan Pencereler Nedensellik Test Sonuglari
Hindistan’da faizden enflasyona dogru nedensellik iliskisi 2017Q4, 2020Q3,
2021Q1 ve 2021Q3 doénemlerinde anlamli olarak bulunmustur.
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Grafik 3.18. Hindistan i¢in Kayan Pencereler Nedensellik Test Sonuglari

Grafik 3.18 ‘de goriildiigii gibi petrol fiyatlarindan enflasyona nedensellik
iliskisi  2013Q3-2014Q1 ve 2015Q1-2017Q1 aras1 donemlerde anlamli olarak

bulunmustur.

Asagidaki grafikte Hindistan ekonomisinde enflasyonu etkileyen degiskenler

toplu bigimde gosterilmistir.
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Grafik 3.19. Hindistan i¢in Kayan Pencereler Nedensellik Test Sonuglari

Hindistan ekonomisinde nominal efektif déviz kurundan enflasyona dogru

nedensellik iligkisi 19 dénem, faizden enflasyona dogru nedensellik 4 dénem ve petrol

fiyatlarindan enflasyona dogru nedensellik 12 donem i¢in anlamli bulunmustur. Ayrica
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bazi donemlerde de diger degiskenlerin ayni anda enflasyona neden olduklar1 da
gorilmiistiir.
Hindistan ekonomisinde TUFE’den diger degiskenlere olan nedensellik iliskisi

asagidaki grafikte gosterilmistir.
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Grafik 3.20. Hindistan i¢in Kayan Pencereler Nedensellik Test Sonuglari

3.3.2.5. Tiirkiye icin Nedensellik Test Sonuglart
Tirkiye ekonomisi i¢in Kayan Pencereler yontemiyle nominal kur-enflasyon

iliskisi incelenmistir. Analiz sonuglar1 Grafik 3.21.‘de gosterilmistir.
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Grafik 3.21. Tiirkiye i¢in Kayan Pencereler Nedensellik Test Sonuglari
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Tiirkiye’de nominal doviz kurundan enflasyona dogru nedensellik iligkisi
2008Q4, 2009Q1, 2014Q4 ve 2019Q2 ve 2021Q4 ceyreklerinde olmak iizere toplam 5

ceyrek donem igin anlamli bulunmustur.
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Grafik 3.22. Tiirkiye i¢in Kayan Pencereler Nedensellik Test Sonuglari

Grafik 3.22 incelendiginde Tiirkiye ekonomisi i¢in faizden enflasyona dogru
nedenselligin 2009Q1, 2009Q2, 2010Q3, 2010Q4, 2011Q2-2011Q4 donemi ve 2018Q2

i¢in anlamli oldugu belirlenmistir.

Grafik 3.23’te Tiirkiye Cumbhuriyeti i¢in petrol fiyatlar1 enflasyon nedensellik

iligkisi incelenmistir.
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Grafik 3.23. Tiirkiye i¢in Kayan Pencereler Nedensellik Test Sonuglari
Tirkiye ekonomisi i¢in petrol fiyatlarindan enflasyona gec¢is yalnizca 2018Q2
doneminde mevcuttur. Asagidaki grafikte Tiirkiye’de enflasyona neden olan degiskenler

bir arada gosterilmistir.
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Grafik 3.24. Tiirkiye i¢in Kayan Pencereler Nedensellik Test Sonuglar

Tiirkiye Cumhuriyeti ekonomisinde nominal efektif doviz kurundan enflasyona
dogru nedensellik iligkisi 5 donem, faizden enflasyona dogru nedensellik 8 donem ve
petrol fiyatlarindan enflasyona dogru nedensellik 1 donem i¢in anlamli bulunmustur.
Ayrica 2009Q1°de faiz ve nominal kurun ve 2018Q2’de de faiz ve petrol fiyatlarinin
ayni anda enflasyona neden olduklar1 goriilmiistiir.

Tiirkiye Cumhuriyeti’nde ekonomi yonetiminin 2008 Krizi nedeniyle politika
faizlerini kademeli olarak indirmesi sonucunda ekonomideki toplam talebin artmasiyla
ozellikle 2009-2012 doneminde enflasyon oranlari yiikselmistir. 2008 Krizi nedeniyle
Tiirk lirasiin volatilitesi artmis ve bu durum kur artislarinin TUFE’ye yansimasina
neden olmustur. 2019 yilinda uluslararasi emtia fiyatlarindaki artiglar Tirkiye’deki
{iretim maliyetlerini de artirmistir. Bu maliyet artiglar1 UFE kanaliyla 2019 yilmin ikinci
ve Ugciincii ¢eyreklerinde tiiketici enflasyonuna yansimistir. 2020 yilinda Covid-19
pandemisi nedeniyle diinya genelinde olusan arz soklar1 ithalati azaltici etkide
bulunarak enflasyon {izerindeki kur baskisinin azalmasina neden olmustur. 2021 yilinda

Tiirk lirasinin  deger kaybi yasamasi, uluslararast piyasalarda gida ve emtia
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fiyatlarindaki artis, yilin ikinci g¢eyreginde enflasyonun artirmasina neden olmustur.
2020 yilindan itibaren deger kaybeden Tiirk lirasi, sadece 2021 yilinin son ¢eyreginde
doviz kuru sepeti karsisinda %355,4 oraninda deger kaybetmis ve bu gelisme o
donemdeki enflasyon artisinin temel belirleyicisi olmustur. Ayni1 donemde, Tiirk
lirasinda izlenen sert deger kaybi1 ve doviz kur oynakhigi yiiksek seviyeleri gormiis,
fiyatlama davraniglar1 6nemli miktarda bozulurken, giiclenen déviz kuruna endeksleme
egiliminin artmasina bagli olarak doviz kurundan tiiketici enflasyonuna gegiskenlik
onemli Slgiide yiikselmistir. (TCMB, 2022, 28). Tiirkiye ekonomisinde enflasyondan
diger degiskenlere dogru nedensellik iligkisi Grafik 3.25.’te gosterilmistir.
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Grafik 3.25. Tiirkiye i¢in Kayan Pencereler Nedensellik Test Sonuglari
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Doviz  kurlart  disa acik  ekonomilerdeki  enflasyonist egilimlerinin
aciklanmasinda kullanilan 6nemli degiskenlerden biridir. Kur degisimleri iilkelerin dis
ticaret miktarlarim1 ve dogrudan ya da dolayli olarak yurtigi satig fiyatlarini
etkilemektedir. Bu ¢alismada Kirilgan Besli iilkeleriyle yapilan analizde {ilkelerin
nominal efektif doviz kuru, spot faiz orani1 ve Brent petrol fiyatlarinin enflasyonla
iligkileri analiz edilmis ve arastirma sonuglariyla ilgili bulgular asagida aciklanmaistir.

Brezilya ekonomisinde nominal efektif doviz kurundan enflasyona dogru
nedensellik iliskisi 3 donem, faizden enflasyona dogru nedensellik 21 donem ve petrol
fiyatlarindan enflasyona dogru nedensellik iliskisi ise 4 donem ic¢in anlamli
bulunmustur.

Endonezya ekonomisinde nominal efektif doviz kuru ve faizden enflasyona
dogru nedensellik 9 dénem i¢in anlamli bulunmustur. Ayrica 2007Q4 ve 2008Q2
doneminde nominal kur ve faizlerin ayni anda enflasyona neden oldugu goriilmiistiir.

Giliney Afrika ekonomisinde nominal efektif doviz kuru ve faizden enflasyona
dogru nedensellik iligkisi 18 donem i¢in anlamli bulunurken petrol fiyatlarindan
enflasyona dogru nedensellik ise 3 donem i¢in anlamli bulunmustur. Ayrica bazi
donemlerde de diger degiskenlerin ayni anda enflasyona neden olduklart da
gorilmiistiir.

Hindistan ekonomisinde nominal efektif doviz kurundan enflasyona dogru
nedensellik iligkisi 19 dénem, faizden enflasyona dogru nedensellik 4 donem ve petrol
fiyatlarindan enflasyona dogru nedensellik 12 dénem i¢in anlamli bulunmustur.

Tiirkiye Cumhuriyeti ekonomisinde nominal efektif doviz kurundan enflasyona
dogru nedensellik iligkisi 5 donem, faizden enflasyona dogru nedensellik 8 donem ve
petrol fiyatlarindan enflasyona dogru nedensellik 1 donem i¢in anlamli bulunmustur.
Ayrica 2009Q1°de faiz ve nominal kurun ayni anda enflasyona neden olduklar1 ve
2018Q2°de de faiz ve petrol fiyatlariin yine ayni anda enflasyona neden olduklari
gorilmiistiir.

Kur gegcisliligi ile ilgili yapilan g¢alismalarda uzun dénemde déviz kurunun
enflasyon oranini artirdigi, kisa donemde ise enflasyon oranlarimi etkilemedigi ya da bu

etkinin ¢ok zayif oldugu goriilmektedir (Turna, 2022, 531). Enflasyondan doviz kuruna
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gecisin kisa donemdeki anlamlilik diizeyi yiiksektir. Bu sonug, Sarsict ve Albayrak;
Ozbek ve Naimoglu; Dogru vd.; Aytekin ve Ugan gibi farkli calismalarla da
desteklenmektedir.

Bes iilke icin analiz yapilan c¢alismada bazi donemlerde doviz kurundan
enflasyona dogru nedensellik iligkisi saptanirken bazi donemlerde de bu iliskiye
rastlanmamistir. Nedensellik iligkisi olmamasinin bir¢ok nedeni olabilir. Bunlar,
firmalarin pazar paylarimi kaybetmemek adina doviz kuru artiglarini fiyatlarina
yansitmamalari, ithal mal fiyatlarinin artmasiyla bu mallara yonelik talebin azalip yerine
ithal ikame mallara talebin artmasi, iiretim esnasinda ithal mallarin tercih edilmeyip
yurti¢inde {iretilen ara mallarin kullanilmasi, iiretimdeki maliyetlerin azaltilmasina
yonelik diger islemler, gelecege yonelik olumlu beklentilerin artmasi, enflasyon
oranlarinin baz etkisi nedeniyle diisilk c¢ikmasi, spekiilatif ataklarin Onlenmesiyle
birlikte doviz kurlarinin daha istikrarli seyretmesi gibi durumlar déviz kurunun
enflasyon tlizerindeki etkisinin azaldigina yonelik sonucuna ulagmamizi saglamistir.

Enflasyondan doviz kuruna dogru nedensellik iligkisinin gii¢lii olmasi, bireylerin
enflasyon karsisinda satin alma giiclerini korumak icin dolarizasyonu tercih
etmelerinden ya da ithalat yapan firmalarin enflasyonist beklentilerinin artmasiyla déviz
talebini artirmalarindan kaynaklanmaktadir.

Kirilgan besli tilkelerinde déviz kuru kaynakli enflasyonun azaltilmasi i¢in doviz
kurundaki oynamalari minimum diizeye indirecek yapisal diizenlemelerin hayata
gecirilmesi ve {lilke dinamiklerine gore para politikalarinin uygulanmasi onem arz
etmektedir. Ayrica enerji ithal eden iilkelerin yenilenebilir enerji kaynaklarina yonelerek
enerji ithalatin1 azaltmalar1 ve ithal mallar yerine yerli mallar1 kullanmalar1 da yine
enflasyonun kontrolu baglaminda atilmasi gereken adimlardan biridir. Dis ticaret
politikast baglaminda ihracati artirici, ithalati azaltici politikalarin uygulanmasi ve
tilkeler arasi ticarette doviz yerine ulusal para birimlerinin kullanilmasinin da kur

geciskenligini azaltan etkenlerden olacag diistiniilmektedir.
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EKLER

ADF Birim Kok Testi Sonuglari
ADF Test Sonuclari (Sabitli-Trendli) (Sabitli) (Sabitsiz-Trendsiz)
Degiskenler t-Statistic Olasilik t-Statistic Olasilik t-Statistic Olasilik
Degeri Degeri Degeri
Brezilya CPISA -2.450403 0.3512 -2.532647 0.1124 | -0.520623 0.4875
A(Brezilya CPISA) -5.088925 0.0005 -4.992617 0.0001 -5.032877 0.0000
Brezilya INTSA -3.957469 0.0146 = -2.422688 0.1394 | -0.969452 0.2941

A(Brezilya INTSA) -3.436423 0.0549  -3.453452 0.0123 -3.512062 0.0007
Brezilya NEERSA -2.717657 0.2330 | -0.574467 0.8689 -0.528534 0.4844
A(Brezilya NEERSA) -6.503941 0.0000  -6.194316 0.0000 = -6.230720 0.0000
OILSA -2.883050 0.1743 -2.836281 0.0584 | -0.497022 0.4974
A(OILSA) -6.271547 0.0000  -6.306050 0.0000 = -6.333286 0.0000
Endonezya CPISA -4.803254 0.0012 -1.760456 0.3964 | -2.828980 0.0054
A(Endonezya CPISA) -7.831380 0.0000  -7.882420 0.0000 | -7.459568 0.0000
Endonezya INTSA -4.600867 0.0022 -2.231090 0.1974 | -0.957994 0.2988

A(Endonezya 4340292 0.0049  -4.334160  0.0008  -4.347378  0.0000
INTSA)
Endonezya NEERSA  -2.909045  0.1661  -1.513280  0.5212  -2.573897  0.0107
A(Endonezya -6.382720  0.0000  -6.381434  0.0000  -6.211837  0.0000
NEERSA)

G.Afrika CPISA 2897832  0.1698  -2.915564  0.0488  0.004830 = 0.6809
A(G.Afrika CPISA)  -6.487730  0.0000  -6.356120  0.0000  -6.333394  0.0000
G.Afrika INTSA 3209486 0.0909  -2.480742  0.1244  -1.063885  0.2572
A(G.Afrika INTSA)  -11.33809  0.0000  -11.40306  0.0001  -11.44231  0.0000
G.Afrika NEERSA  -2.050079  0.5640  -1.015913  0.7435  -1.895112  0.0559
A(G.Afrika -6.897698  0.0000  -6.910415  0.0000  -6.676828  0.0000
NEERSA)
Hindistan CPISA  -2.027984  0.5760  -1.800871  0.3773  -0.615424  0.4473
A(Hindistan CPISA)  -7.432461 = 0.0000  -7.385601  0.0000  -7.434857  0.0000
Hindistan INTSA  -1.877251  0.6557  -1.937044 = 03138  -0.852219  0.3433
A(Hindistan INTSA)  -12.20890  0.0001  -12.20946  0.0001  -12.28941  0.0000
Hindistan NEERSA  -2.883219  0.1743  -1.183843  0.6766  -2.790402  0.0059

A(Hindistan 4729871 0.0016  -4.689408  0.0003  -6.469470  0.0000
NEERSA)
Tiirkiye CPSIA 2224913 04685  -1.167775  0.6839  0.539563  0.8302
A(Tiirkiye CPSIA)  -4.450288  0.0038  -5.409283  0.0000  -5.352127  0.0000
Tiirkiye INTSA 2973709  0.1470  -3.061010  0.0342  -1.685161  0.0868

A(Tiirkiye INTSA) -5.295462 0.0002 -5.299034 0.0000 -5.323546 0.0000
Tiirkiye NEERSA -2.761073 0.2164 0.250568 0.9740 -2.782054 0.0060
A(Tiirkiye NEERSA)  -7.126368 0.0000 -7.852895 0.0000 -7.093356 0.0000
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PP Birim Kok Testi Sonuglart

PP Test Sonuclari (Sabitli) (Sabitli-Trendli) (Sabitsiz-Trendsiz)
Degiskenler t-Statistic Olasiik  t-Statistic Olasihik  t-Statistic Olasilik
Degeri Degeri Degeri

Brezilya CPISA -2.158888 0.5045 | -2.264628 0.1862 = -0.388106 0.5408
A(Brezilya CPISA) -5.141407 0.0004  -5.141344 0.0001 -5.142732 0.0000
Brezilya INTSA -2.242897 0.4589 | -1.840033 0.3585 | -1.199351 0.2089

A(Brezilya INTSA) -1.965314 0.6096  -1.951187 0.3075 -2.047498 0.0397
Brezilya NEERSA -2.195453 0.4845 | -0.792953 0.8148 -0.525299 0.4858
A(Brezilya NEERSA)  -6.335868 0.0000  -6.199350 0.0000 = -6.235931 0.0000
OILSA -2.470170 0.3417 | -2.434393 0.1362  -0.372579 0.5468
A(OILSA) -6.022847 0.0000 @ -6.075285 0.0000  -6.108919 0.0000
Endonezya CPISA -3.893650 0.0173 | -2.531362 0.1125 -1.395012 0.1503
A(Endonezya CPISA) -7.365420 0.0000 = -7.411608 0.0000  -7.458177 0.0000
Endonezya INTSA -2.904714 0.1674 = -1.447651 0.5541 -0.939040 0.3066
A(Endonezya INTSA) -4.141284 0.0088  -4.144566 0.0016 = -4.169521 0.0001
Endonezya NEERSA = -2.891590 0.1715 | -2.027380 0.2747 | -2.302224 0.0216
A(Endonezya -6.328269 0.0000 = -6.326409 0.0000 = -6.252918 0.0000
NEERSA)
G.Afrika CPISA -2.903649 0.1677 | -3.070049 0.0334 | -0.261455 0.5885
A(G.Afrika CPISA) = -6.575437 0.0000 @ -6.451615 0.0000 = -6.424108 0.0000
G.Afrika INTSA -3.209486 0.0909 = -2.195817 0.2096 = -0.967460 0.2950
A(G.Afrika INTSA)  -11.33809 0.0000 @ -11.40306 0.0001 -11.74059 0.0000
G.Afrika NEERSA -2.350639 0.4018  -1.015913 0.7435 -1.895112 0.0559
A(G.Afrika -6.825592 0.0000 = -6.856199 0.0000  -6.676828 0.0000
NEERSA)
Hindistan CPISA -2.027984 0.5760  -1.913164 0.3246 = -0.660148 0.4277
A(Hindistan CPiSA) = -7.434619 0.0000 = -7.398735 0.0000 = -7.447235 0.0000
Hindistan INTSA -2.741896 0.2236 | -2.809337 0.0620 | -0.857403 0.3411
A(Hindistan INTSA) -13.64174 0.0001 -13.14642 0.0001 -13.04230 0.0000
Hindistan NEERSA = -2.231122 0.4652 | -0.799733 0.8129 | -1.977548 0.0465

A(Hindistan -6.766933 0.0000 = -6.801416 0.0000 = -6.568365 0.0000
NEERSA)
Tiirkiye CPISA -1.783453 0.7024 | -0.847553 0.7990 0.530835 0.8282
A(Tiirkiye CPISA) -5.497382 0.0001 -5.403305 0.0000  -5.416674 0.0000
Tiirkiye INTSA -2.350893 0.4016 @ -2.629175 0.0919  -1.596662 0.1034

A(Tiirkiye INTSA) -5.188968 0.0003 -5.305635 0.0000 -5.327624 0.0000
Tiirkiye NEERSA -2.892856 0.1711 0.373623 0.9805 -2.677003 0.0081
A(Tiirkiye NEERSA) | -7.949634 0.0000 @ -7.841765 0.0000 -7.095541 0.0000



