PARA POLITIKASINA
YONELIK AMPIRIK
YAKLASIMLAR

yayinevi



PARA POLITIKASINA YONELIK AMPIRIK YAKLASIMLAR
Editorler: Selim Kayhan, Tayfur Bayat, Ugur Adigtizel

Genel Yayin Yonetmeni: Yusuf Ziya Aydogan (yza@egitimyayinevi.com)
Genel Yayin Koordinatorii: Yusuf Yavuz (yusufyavuz@egitimyayinevi.com)
Sayfa Tasanimi: Egitim Yayinevi Grafik Birimi

Kapak Tasarimi: Egitim Yayinevi Grafik Birimi

T.C. Kultr ve Turizm Bakanhgi
Yayinci Sertifika No: 76780

E-ISBN: 978-625-5997-62-3
1. Baski, Kasim 2024

Kiitiiphane Kimlik Karti

PARA POLITIKASINA YONELIK AMPIRIK YAKLASIMLAR
Editorler: Selim Kayhan, Tayfur Bayat, Ugur Adiguizel

IV+108 s., 165x240 mm

Kaynakga var, dizin yok.

E-ISBN: 978-625-5997-62-3

Copyright © Bu kitabin Turkiye’'deki her tlrli yayin hakki Egitim Yayinevi'ne aittir. Bltlin
haklari saklidir. Kitabin tamami veya bir kismi 5846 sayili yasanin hiikiimlerine gére
kitabi yayimlayan firmanin ve yazarlarinin 6nceden izni olmadan elektronik/mekanik
yolla, fotokopi yoluyla ya da herhangi bir kayit sistemi ile ¢ogaltilamaz, yayimlanamaz.

yayinevi

Yayinevi Tiirkiye Ofis: istanbul: Egitim Yayinevi Tic. Ltd. Sti., Atakent mah. Yasemen sok. No:
4/B, Umraniye, Istanbul, Tirkiye

Konya: Egitim Yayinevi Tic. Ltd. Sti., Fevzi Cakmak Mah. 10721 Sok. B Blok, No: 16/B, Safakent,
Karatay, Konya, Turkiye

+90 332 351 92 85, +90 533 151 50 42, 0 332 502 50 42

bilgi@egitimyayinevi.com

Yayinevi Amerika Ofis: New York: Egitim Publishing Group, Inc.

P.O. Box 768/Armonk, New York, 10504-0768, United States of America
americaoffice@egitimyayinevi.com

Lojistik ve Sevkiyat Merkezi: Kitapmatik Lojistik ve Sevkiyat Merkezi, Fevzi Cakmak Mah.
10721 Sok. B Blok, No: 16/B, Safakent, Karatay, Konya, Turkiye
sevkiyat@egitimyayinevi.com

Kitabevi Subesi: Egitim Kitabevi, Stkran mah. Rampali 121, Meram, Konya, Turkiye

+90 332 499 90 00

bilgi@egitimkitabevi.com

internet Satis: www.kitapmatik.com.tr

+90 537 512 43 00
bilgi@kitapmatik.com.tr

Wi

internetteki kitapginiz



IGINDEKILER

FINANSAL iSTIKRAR KONUSUNDAKI AKADEMIK YAYINLARIN BiBLIYOMETRIK
ANALIZI...ooceeeeeeeeeseeeessseeesssensssssssssssesssssesssssesssssesesssesssssssssssessssssesee 1

Cihan Usta, Oguzhan Demir

TURKIE'DE DOVIZ KURUNUN BELIRLEYICILERI UZERINE SIMETRIK VE
ASIMETRiK NEDENSELLIK TESTLERI ILE BIR INCELEME ...........oocooocoverrrneee 19

Nergis Tosun, Aysegiil Han

ENERJI FIYATLARINDAKI DEGISIMIN ENFLASYON ORANI UZERINDEKI ETKILERI:
TURKIVE ORNEDI ........coccceeeeeeeeeeeeeeeesceessssesssnesssessssessssessssessssessssenes 41

Seda Arikanoglu, Ahmet Ugur

TURKIVE'DE PARASAL AKTARIM MEKANIZMASININ YAPISAL VEKTOR
OTOREGRESYON YONTEMI ILE INCELENMESL...........ccceereeeeeeceesecnnseenessnnens 99

Tayfur Bayat, Selim Kayhan, Ugur Adigiizel

DIJITAL DONUSUMON GIKTI UZERINDEKI ETKISI: TURKIYE UZERINE AMPIRIK BiR
INCELEME ........cocoeeeeeeeeeeeeeeeessssesessessssesssssssssssssssssssssssssssssssssssessssees 11

Yavuz (zek, Ali Batuhan Canpolat

ALTERNATIF FAIZ ORANLARINDA FISHER ETKISININ GEGERLILIGINE ILISKIN
AMPIRIK BULGULAR (KIRILGAN BESLi ULKELERi ORNEGI: 2000-2023 DONEMD . 83

Yusuf Ekrem Akbas, Canan Sancar

DOVIZ KURUNUN PARA TALEBI UZERINE ETKILERI: TURKIVE ORNEGi................. 93

Zeynep Sahin






FINANSAL ISTIKRAR KONUSUNDAKI AKADEMIK YAYINLARIN
BIBLIYOMETRIK ANALIZI

Cihan Usta', 0guzhan Demir®

Giris

Finansal istikrar, ekonomik faaliyetlerin saglikli bir sekilde yiiriitiilebilmesi
icin gerekli olan likidite, gliven ve krizlere kars1 direng gibi unsurlarin bir araya
gelmesiyle saglanmaktadir. Son yillarda yapilan aragtirmalar, finansal istikrarin
yalnizca bankacilik sektoriiyle sinirh kalmayip, makroekonomik degiskenler
ve uluslararas1 finansal iliskilerle de giicli bir iliskiye sahip oldugunu
gostermektedir (Zabavnik ve Verbi¢, 2021).

Finansal istikrar kavramimin 6nemi, 2008 kiiresel finansal krizi gibi biiyiik
ekonomik calkantilar sirasinda daha da belirgin hale gelmistir. S6z konusu
kriz, finansal istikrarin zayiflamasinin yalnizca ekonomik biiylimeyi sekteye
ugratmakla kalmayip, ayni zamanda toplumsal refah1 ve politik istikrar
da olumsuz etkileyebilecegini gozler Oniline sermistir (Schinasi, 2004: 16).
Bu durum, finansal istikrarin korunmasinin ekonomik sistemlerin saglikli
isleyisi, toplumsal ve siyasal diizenin devamlilig1 i¢in hayati dneme sahip
oldugunu ortaya koymaktadir. Bu nedenle, finansal istikrarin korunmasina
yonelik ¢alismalar hem akademik diinyada hem de politika yapicilar arasinda
Oonemli bir aragtirma alani olarak hizla gelismektedir. (Oosterloo ve digerleri,
2007: 337-340). Akademik literatlirde, finansal istikrarin tanimi, Ol¢lilmesi
ve siirdiiriilebilirliginin saglanmasi konusunda yapilan arastirmalar artarak
devam etmektedir. Politika yapicilar ise, finansal krizlerin Onlenmesi ve
mevcut sistemlerin gli¢lendirilmesi igin ¢esitli diizenlemeler ve denetimler
gelistirmektedir (Schinasi, 2004: 11-13).

1 Dr., ORCID: 0000-0001-8790-9505

2 Ars. Gor., Tokat Gaziosmanpasa Universitesi, Iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi, iktisat Boliimii, Arastirma Gorevlisi
ORCID: 0000-0001-6320-5562
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Bu ¢aligmada, finansal istikrar konusundaki akademik literatiirii incelemek
amaciyla, Scopus veri tabaninda 1955-2024 yillar1 arasinda yayinlanan
calismalar bibliyometrik analiz ydntemi kullanilarak degerlendirilecektir.
Calismanin amaci, finansal istikrar {izerine yapilan akademik caligsmalarin
tarihsel gelisimini ve bu alandaki arastirma egilimlerini belirlemek ve boylece
finansal istikrar konusundaki literatiiriin nasil evrildigini ve gelecekte hangi
yonlerde gelisebilecegini anlamaktir. Calisma, finansal istikrar alaninda en
cok atif alan makaleler, en iiretken yazarlar, en etkili dergiler ve bu alandaki
uluslararast is birlikleri gibi cesitli metrikler iizerinden bir degerlendirme
sunacaktir.

Veri ve Metodoloji

Calismada kullanilan veriler, kapsamli ve uluslararasi gegerlilige sahip olan
Scopus veri tabanindan elde edilmistir. Bilimsel literatiir arastirmalarinda,
Web of Science, Scopus ve Google Akademik gibi veri tabanlarina siklikla
basvurulmaktadir (Martin ve digerleri, 2018). Scopus veri tabani, genig kapsami1
ve uluslararasi gegerliligi ile akademik literatiir taramalarinda sikg¢a kullanilan
bir kaynaktir. Arastirmacilar, Scopus’un kolay kullanim1 sayesinde zamandan
tasarruf sagladigini, giincel ¢aligmalari barindirdigr i¢in ve yiiksek kaliteli
sonuglar elde ettiklerini, bu nedenle de arastirma ¢iktilar1 tizerinde olumlu bir
etkiye sahip oldugunu belirtmektedir (Ghani, 2020: 62-63). Bu veri tabaninda
yer alan finansal istikrar konulu ¢aligmalar, ekonomik ve finansal bilimler
alaninda yapilan 6nemli arastirmalari igermektedir. Bu nedenle, Scopus’ta yer
alan yayinlar, finansal istikrar alaninda diinya genelinde yapilan aragtirmalarin
genis bir yelpazesini yansitmaktadir.

Calismada, ilk olarak, veri tabaninda “Finansal” ve “Istikrar” kelimelerini
igeren 2148 adet makale tespit edilmistir. Bu ¢alismalar daha sonra Ekonomi,
Ekonometri ve Finans alanlan ile smirlandirilmis ve 1427 calismaya
indirgenmistir. Elde edilen bu calismalarin analizi, kullanim kolayligi ve
gorsellestirme alanindaki basarisi nedeniyle, R Studio uygulamasindaki
Bibliyometrix analiz (Aria ve Cuccurullo: 2017) paketi kullanilarak
gergeklestirilmistir.

Bibliyometrik analiz, belirli bir arastirma alaninda {iretilen akademik
caligmalarin sayisal bir incelemesini yaparak, bu alandaki genel egilimleri,
arastirma bosluklarint ve gelecekteki arastirma ydnelimlerini belirlemeye
yardimc1 olmaktadir. Bibliyometrik analiz, literatiir taramalarindan elde edilen
verilere dayali olarak, belirli bir alandaki arastirma yogunlugunu, yazarlarin
katkilarini, is birliklerini ve yayinlarin etkisini 6lgen bir yontemdir (Donthu ve
digerleri, 2021: 285-287).
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Bulgular

Finansal istikrar konulariyla ilgili yapilan bibliyometrik analizde Tablo
1’deki veri seti genel goriiniimii elde edilmistir.

Tablo 1: Veri Seti Genel Goriiniim

Caligsmalarin zaman araligt 1955:2024
Yazarlar 2697
Tek yazarli ¢alisma sayisi 463
Toplam ¢aligma sayis1 1427
Belge bagina ortalama atif orani %14,38
Yillik bliylime orani %7,13
Belge basina ortalama atif sayis1 14,38
Uluslararasi ortak yazarlik orani %23,13

Tablo 1 incelendiginde, 1955-2024 yillar1 arasinda finansal istikrar
konusundaki akademik ¢aligmalar1 kapsamaktadir. Bu zaman diliminde
2.697 farkli yazar tarafindan toplamda 1.427 c¢alisma tiretilmistir. Tek yazarl
caligmalarin sayis1463 olup, bu durum ¢ok yazarli ¢alismalarin baskin oldugunu
gostermektedir. Analiz edilen galigmalarin her birine diisen ortalama atif sayisi
14,38 olarak tespit edilmistir, bu da c¢aligmalarin alana sagladigi bilimsel
katkinin bir gostergesidir.

Finansal istikrar konusu ile ilgili ¢aligmalarin yillik bliylime oranm1 %7,13
olarak belirlenmis olup, bu oran aragtirma alaninda siirekli bir artis oldugunu
gostermektedir. Belge basina ortalama atif oraninin %14,38 olmasi, ¢calismalara
verilen degerin ve bu ¢aligmalarin diger arastirmacilar tarafindan ne kadar sikca
referans alindiginin bir gostergesi olarak degerlendirilmektedir. Uluslararast
ortak yazarlik oraninin %23,13 olarak tespit edilmesi ise, finansal istikrar
alaninda yapilan aragtirmalarin 6nemli bir kisminin uluslararasi is birligi
cercevesinde gerceklestirildigini ortaya koymaktadir. Bu durum, alanin kiiresel
bir éneme sahip oldugunu ve disiplinler arasi ¢aligmalarin tesvik edildigini
gostermektedir. Sekil 1’de yillik bilimsel tiretim grafigi gosterilmistir.
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Sekil 1: Yillik Bilimsel Uretim

Sekil 1’de ilk yillarda (1955-2000) bilimsel iiretimde oldukca diisiik bir
seviyede ve stabil bir seyir halinde oldugu gozlemlenmektedir. 2000 yilinin
baslarindan itibaren, 6zellikle 2005 sonrasi donemde, finansal istikrar konusunda
yapilan ¢aligsmalarda belirgin bir artis baglamaktadir. Bu artis, 2010°dan itibaren
daha da hizlanmakta ve yillik tiretim sayilar1 keskin bir sekilde ylikselmektedir.
Finansal istikrar alanindaki ¢aligmalar 2015 yili itibariyla bilimsel iiretimin
onemli bir ivme kazandigini ve bu ivmenin 2020 yilina kadar devam ettigini
gostermektedir. Ozellikle 2010-2020 yillar1 arasinda gozlemlenen bu artis,
finansal istikrar konusuna olan ilginin ve akademik ¢aligmalarin yogunlagtigini
gostermektedir. 2020 yil1 sonrasi ise grafik, iiretimde kii¢lik dalgalanmalar olsa
da genel olarak yiiksek bir seviyede devam ettigini ortaya koymaktadir. Finansal
istikrar konusunda 2000 yilindan sonra gozlemlenen artig, yasanan krizlerin
siklig1, teknolojinin gelismesiyle veri erisiminin kolaylasmasi, kiiresellesme ve
uluslararasi finansal entegrasyon sonrasinda finansal sistemlerin daha karmagsik
hale gelmesi gibi faktorlerle iliskilendirilebilir. Bu gelismeler, finansal
istikrar konusuna yonelik ilginin artmasina ve bu alanda daha fazla arastirma
yapilmasina zemin hazirlamis olabilir. Sekil 2, finansal istikrar konusundaki
akademik yayinlarin cesitli dergilerdeki dagilimini gostermektedir.
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Sekil 2: Dergi Yayin Sayilart

Sekil 2 incelendiginde, “Journal of Financial Stability” dergisinin, 57
yayinla finansal istikrar konusunda en fazla makale yayimlanan dergi oldugu
goriilmektedir. Bu, s6z konusu derginin finansal istikrar ¢aligmalarinda merkezi
bir rol oynadigimi ve bu alanda en ¢ok tercih edilen yayin organlarindan biri
oldugunu gostermektedir. “Journal of Banking and Finance” dergisi, 33 yayinla
ikinci sirada yer almakta ve bu dergi de bankacilik ve finans alaninda finansal
istikrarla ilgili 6nemli bir kaynak olma ozelligi tasimaktadir. Bu dergiyi 21
yayinla “International Journal of Central Banking” takip etmektedir; bu da
merkez bankacilig1 ve finansal istikrar arasindaki iliskinin akademik literatiirde
genis bir yer buldugunu gostermektedir. Diger dergiler arasinda “Journal of
International Financial Markets, Institutions and Money” (18 yayin), “Actual
Problems of Economics” (16 yayin), “Journal of Central Banking Theory
and Practice” (16 yayin), “Banks and Bank Systems” (15 yayin), “Economic
Modelling” (13 yaym), “International Journal of Finance and Economics” (13
yayin) ve “Cogent Economics and Finance” (12 yayin) yer almaktadir. Sekil
3, finansal istikrar konusundaki ¢aligmalara farkli akademik dergilerde yapilan
toplam atif sayisin1 gostermektedir.
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Sekil 3: Dergilere Gelen Toplam Atif Sayis1

Sekil 3’e gore, “Journal of Financial Stability” ve “Journal of Banking and
Finance” dergileri, sirasiyla 1489 ve 1484 atifla en yiiksek toplam atif sayisina
sahip iki dergi olarak One ¢ikmaktadir. Bu durum, bu dergilerin finansal
istikrar aragtirmalarinda merkezi bir rol oynadigini ve bu alandaki ¢alismalarin
siklikla bu dergilerde yayimlandigini gdstermektedir. “American Economic
Review” dergisi 952 atifla ii¢lincii sirada yer almakta olup, bu da derginin genel
ekonomi literatlirindeki giiclii etkisinin yani sira finansal istikrar konusundaki
caligmalarda da 6nemli bir etkiye sahip oldugunu gostermektedir. “Borsa
Istanbul Review” 786 atifla dordiincii sirada yer almakta ve Tiirkiye’deki finansal
piyasalar ve istikrar konularinda dikkate deger bir etkiye sahip oldugunu ortaya
koymaktadir. Diger énemli dergiler arasinda “Journal of Money, Credit and
Banking” (746 atif), “Journal of Economic Dynamics and Control” (735 atif),
“Economic Modelling” (586 atif), “Journal of Financial Services Research”
(554 atif), “Journal of International Money and Finance” (500 atif) ve “Journal
of Financial Economics” (316 atif) yer almaktadir. Sekil 4, finansal istikrar
alaninda en fazla sayida akademik yayin yapan baslica yazarlar1 gostermektedir.
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Sekil 4: En lgili Baslica Yazarlar

Sekil 4’e gore, Claudio Borio ve Fariborz Moshirian, her biri 7 yayinla en
fazla sayida calisma yayimlayan yazarlar olarak one ¢ikmaktadir. Bu durum,
bu iki yazarin finansal istikrar literatiirlinde dnemli bir yer edindigini ve bu
alanda stirekli olarak katkida bulundugunu gostermektedir. Franklin Allen,
Jakob de Haan ve Serafin Martinez-Jaramillo, her biri 6 yayinla takip eden
yazarlardir. Bu yazarlar da finansal istikrar konusuna odaklanarak, alanin
gelisimine onemli katkilar saglamislardir. Tobias Adrian, Stefano Battiston,
Anabela Botelho ve Robert A. Eisenbeis ise 5 yayinla bu listede yer almakta
ve finansal istikrar aragtirmalarinda dikkate deger bir etkiye sahip olduklarini
gostermektedir. Tablo 2, finansal istikrar konusuyla ilgili ¢esitli dergilerin genel
bilgilerini igermektedir. Bu tablo, her bir derginin h-endeksi, toplam atif sayisi,
toplam yayin sayisi ve ilgili alanda yayimlanan ilk makalenin y1l1 gibi dnemli
metrikleri sunmaktadir.
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Tablo 2: Dergilerin Finansal Istikrar Konusu ile lgili Genel Bilgileri

Dergi Ad1 Toplam | Toplam | ilk Yaymn
h_index Atf Yayin Tarihi

Journal of Financial Stability 24 1489 57 2004
Journal of Banking and Finance 14 1484 33 1992
Economic Modelling 11 586 13 2009
International Journal of Central Banking 10 448 21 2012
Journal of Central Banking Theory and 9 211 16 2014
Practice

Journal of International Financial Markets, 9 307 18 2009
Institutions and Money

Finance Research Letters 7 366 11 2016
Journal of Financial Economics 7 461 9 2004
Journal of International Money and Finance 7 500 10 2013
Journal of Money, Credit and Banking 7 746 12 2004
Journal of Financial Stability 24 1489 57 2004

Tablo 2’ye incelendginde Journal Of Financial Stability dergisi, 24 h-indeksi
ve 1489 toplam atif sayisi ile finansal istikrar alaninda en etkili dergi olarak 6ne
cikmaktadir. Dergide yayimlanan toplam 57 g¢alisma, 2004 yilindan bu yana
literatiire katki saglamaktadir. Journal of Banking and Finance, 14 h-indeksi
ve 1484 toplam atifla ikinci sirada yer almakta ve 1992 yilindan bu yana
alanda yayimladigi 33 makale ile dikkate deger bir etkiye sahiptir. Economic
Modelling dergisi, 11 h-indeksi ve 586 toplam atif sayisi ile daha sinirli bir
etkiye sahip olmakla birlikte, 2009 yilindan bu yana yayimladigi 13 ¢aligma
ile alana katkida bulunmaktadir. International Journal of Central Banking ise
10 h-indeksi ve 448 toplam atif sayisi ile bu alandaki akademik tartigmalarda
yerini almakta olup, 2012 yilindan itibaren 21 makale yayimlamistir. Sekil 5,
finansal istikrar konusundaki akademik g¢aligmalara en fazla katki saglayan
kuruluslar géstermektedir.
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Sekil 5: En Cok Yayin Yapan Kuruluglar

Sekil 5’e gore, University of Oxford 18 yayinla en fazla katki saglayan
kurum olarak 6ne ¢ikmaktadir. Bu, Oxford Universitesi’nin finansal istikrar
konusuna yogun bir ilgi gdsterdigini ve bu alandaki bilimsel iiretkenliginin
yiiksek oldugunu gdstermektedir. ikinci sirada yer alan Deutsche Bundesbank,
15 yaymnla Almanya Merkez Bankasi’nin finansal istikrar aragtirmalarinda
onemli bir rol oynadigimi ve bu alandaki bilimsel katkilarinin dikkate deger
oldugunu ortaya koymaktadir. University of Sfax ise 14 yaymla {igiincii sirada
yer almakta olup, bu liniversitenin finansal istikrar konusundaki arastirmalarda
giiclii bir varlik gosterdigini gostermektedir. Diger onemli katki saglayan
kurumlar arasinda, Research Department ve University of London 12 yayinla esit
bir katki saglamakta, ardindan University of California 11 yayinla gelmektedir.
University of Groningen (9 yayin), Financial University under the Government
of Russian Federation (8 yayin) ve Ho Chi Minh University of Banking (8
yayin) gibi kuruluslar da bu alanda 6nemli bilimsel katkilar saglamaktadir.
Sekil 6, finansal istikrar konusundaki ¢alismalarin iilkeler bazinda dagilimin
ve bu ¢aligmalarin tek iilke icinde mi (SCP-Single Country Publications) yoksa
birden fazla {ilke arasinda mi1 (MCP-Multiple Country Publications) isbirligi ile
gerceklestirildigini gostermektedir.
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Not: SCP-Single Country Publications
MCP-Multiple Country Publications
Sekil 6: Tlgili Yazarm Ulkeleri

Sekil 6 incelendiginde Amerika Birlesik Devletleri (ABD-USA), finansal
istikrar alaninda en fazla sayida akademik yayma sahip iilke olarak One
cikmaktadir. ABD’deki calismalarin biiyiik bir kismi uluslararasi is birligi
(MCP) ¢ergevesinde yiiriitiilmiis olup, bu durum ABD’nin kiiresel arastirma
aglarinda merkezi bir rol oynadigin1 gostermektedir. Birlesik Krallik ve Cin,
strasiyla ikinci ve liglincii sirada yer almakta olup, bu iilkeler de finansal istikrar
aragtirmalarinda 6nemli bir yer tutmaktadir. Bu iki iilkede de uluslararasi is
birligiyle yiiriitiilen aragtirmalarin sayis1 oldukca yiiksek olup, bu da kiiresel
bilgi paylasimmin ve ortak arastirma faaliyetlerinin bu iilkelerde giiclii
oldugunu gostermektedir. Almanya, Fransa ve Italya gibi Avrupa iilkeleri
de finansal istikrar aragtirmalarinda dikkat g¢ekici bir varlik gostermektedir.
Ozellikle Almanya ve Italya hem ulusal diizeyde hem de uluslararasi is birligi
ger¢evesinde onemli ¢aligmalar iiretmistir. Hindistan, Giliney Kore, Malezya ve
Tiirkiye gibi lilkeler ise genellikle tek iilke i¢i caligmalarin agirlikta oldugu,
ancak uluslararasi is birliginin de belirli bir diizeyde gerceklestigi tilkeler olarak
gbze carpmaktadir. Bu tilkelerdeki arastirmalar hem ulusal hem de uluslararasi
diizeyde finansal istikrar literatiiriine katkida bulunmaktadir. Tablo 3’te ise Sekil
6’da sekilsel olarak verilen verilerin tablo halinde dokiimii gosterilmektedir.
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Tablo 3: ilgili Yazarin Ulkeleri

Ulke Makale Makale % | Tek Yazarh | Birden Fazla| MCP %
Sayisi Yazarh

USA 102 7,1 76 26 25,5
United Kingdom |72 5 39 33 45,8
China 63 4,4 44 19 30,2
Germany 39 2,7 25 14 35,9
France 34 2.4 22 12 35,3
Italy 34 2,4 26 8 23,5
India 22 1,5 20 2 9,1
Korea 20 1,4 14 6 30
Malaysia 19 1,3 10 9 47,4
Turkey 17 1,2 15 2 11,8

ABD (USA), 102 makale ile en yiiksek akademik iiretime sahip iilke olarak
one c¢ikmaktadir. Bu makalelerin %74.5’1 (76 makale) tek yazarli calismalar
olup, geri kalan %25.5°1 (26 makale) ise uluslararasi isbirlikleri ¢er¢evesinde
gergeklestirilmistir. ABD’nin bu yiiksek tiretkenligi, iilkenin finansal istikrar
alanindaki arastirmalarda lider bir konumda oldugunu gostermektedir.

Birlesik Krallik (United Kingdom), 72 makale ile ikinci sirada yer almakta
olup, bu makalelerin %54.2’si (39 makale) tek yazarli, %45.8’1 (33 makale) ise
uluslararasi isbirlikleri ¢cergevesinde yayimlanmustir. Birlesik Krallik’in yiiksek
MCP orani, uluslararasi is birliklerine verdigi 6nemi vurgulamaktadir.

Cin (China), 63 makale ile {igiincii sirada yer almakta ve bu ¢alismalarin
%69.8’1 (44 makale) tek yazarli, %30.2’si (19 makale) ise uluslararasi
isbirlikleriyle gergeklestirilmistir. Cin’in is birligi orani, iilkenin bu alanda
kiiresel bilgi paylasimina katkida bulunma egilimini gostermektedir.

Almanya (Germany) ve Fransa (France) gibi iilkeler de dikkat ¢ekici
iretkenlige sahip olup, sirasiyla 39 ve 34 makale yayimlamistir. Almanya’da
makalelerin  %35.9’u, Fransa’da ise %35.3’0 uluslararas1 isbirligi ile
gercgeklestirilmistir. Bu oranlar, bu iilkelerin kiiresel arastirma aglarina entegre
oldugunu gostermektedir.

ftalya (Italy), 34 makale ile dikkat g¢ekerken, calismalarm %23.5’i
uluslararasi isbirlikleri icermektedir. Hindistan (India), Giiney Kore (Korea),
Malezya (Malaysia) ve Tiirkiye (Turkey) gibi iilkelerde ise genellikle tek yazarl
caligmalarin baskin oldugu gériilmektedir. Ozellikle Hindistan ve Tiirkiye’deki
caligmalarin biiylik ¢ogunlugu tek yazarli olup, uluslararasi is birligi oranlari
strastyla 9%9.1 ve %11.8 gibi diisiik seviyelerde kalmaktadir. Tablo 4, tlkeler
arasindaki akademik is birligi etkilesimlerini gostermektedir.
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Tablo 4: Ulkelerin {s birligi

Ulke Ulke Etkilesim
USA United Kingdom 29
USA China 15
United Kingdom Italy 13
United Kingdom Germany 11
United Kingdom Switzerland 10
Germany Netherlands 9
United Kingdom France 9
USA France 9
USA Germany 9
Germany Italy 8

Tablo 4’e gore, Amerika Birlesik Devletleri (ABD) ve Birlesik Krallik
arasindaki is birligi, 29 etkilesim ile en yogun olamidir. Bu durum, iki
iilkenin finansal istikrar konusundaki arastirmalarda giiclii bir i birligi agina
sahip oldugunu ve birlikte calisarak onemli bilimsel katkilar sagladigini
gostermektedir. ABD’nin ayrica Cin ile 15 etkilesimde bulunmasi, bu iki tilke
arasindaki is birliginin de 6nemli bir diizeyde oldugunu ve kiiresel finansal
arastirmalarda biiyiik bir rol oynadigini isaret etmektedir. Birlesik Krallik ve
Italya arasindaki is birligi, 13 etkilesim ile {iciincii sirada yer almakta olup,
Avrupa icindeki akademik is birliginin gliglii oldugunu gdstermektedir. Bu
is birlikleri, finansal istikrar konusundaki arastirmalarin genis bir cografi
kapsamda yapildigini ve Avrupa iilkelerinin bu alandaki ortak ¢alismalarinin
o6nemli oldugunu ortaya koymaktadir. Birlesik Krallik ve Almanya arasindaki
11 etkilesim ve Birlesik Krallik ile Isvicre arasindaki 10 etkilesim de dikkate
degerdir. Bu, Ozellikle Birlesik Krallik’in Avrupa’daki diger onde gelen
iilkelerle siki bir is birligi icinde oldugunu ve bu is birliklerinin bilimsel
arastirmalara 6nemli katkilar sagladigini gdstermektedir. Almanya ve Hollanda
arasinda 9 etkilesim, Birlesik Krallik ile Fransa arasinda 9 etkilesim ve ABD ile
Fransa arasinda 9 etkilesim gézlemlenmistir. Bu veriler hem Avrupa i¢i hem de
transatlantik is birliklerinin finansal istikrar konusundaki aragtirmalarda 6nemli
bir rol oynadigmni gdstermektedir. Almanya ve Italya arasindaki 8 etkilesim,
Avrupa tilkeleri arasinda karsilikli bilgi ve uzmanlik paylagiminin yaygin
oldugunu gostermektedir. Sekil 7, finansal istikrar konusundaki akademik
yayinlara en fazla atif alan {ilkeleri gostermektedir.
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Sekil 7: En Fazla Atif Alan Ulkeler

Sekil 7°ye gore, ABD 3333 atif ile en fazla atif alan iilke olarak 6ne
¢ikmaktadir. Bu durum, ABD’deki arastirmacilarin finansal istikrar konusunda
tirettikleri caligmalarin diinya genelinde biiyiik bir etki yarattigini ve genis bir
bilimsel cevre tarafindan referans alindigini gostermektedir. Birlesik Krallik,
3271 atifla ikinci sirada yer almakta olup, finansal istikrar literatiiriinde giiglii
bir etkiye sahip oldugunu ve bu alanda yapilan ¢aligmalarin siklikla atif
aldigin1 gostermektedir. Bu iki {ilke, kiiresel finansal sistemdeki Onemleri
dogrultusunda, literatiirdeki agirliklarin1 da hissettirmektedir. Almanya (846
atif) ve Cin (591 atif) ise sirastyla ii¢lincii ve dordiinci sirada yer almaktadir.
Almanya ve Cin’deki ¢alismalarin da genis bir etkiye sahip oldugu, 6zellikle
Almanya’nin Avrupa’daki lider konumunu bilimsel alanda da pekistirdigi
goriilmektedir. italya (522 atif) ve Isvicre (395 atif) gibi Avrupa iilkeleri,
finansal istikrar konusundaki caligmalariyla onemli katkilar saglamaktadir.
Bu iilkelerde yapilan arastirmalar, diinya capinda taninmakta ve siklikla
atif almaktadir. Malezya (389 atif) ve Fransa (363 atif) da dikkat ¢ekici bir
atif sayisia sahiptir. Malezya’nin bu listede yer almasi, Asya’daki finansal
arastirmalara olan ilginin artisin1 ve bu bolgedeki calismalarin kiiresel literatiire
katkisint gostermektedir. Avustralya (342 atif) ve Hollanda (301 atif), sirasiyla
sekizinci ve dokuzuncu sirada yer almakta ve bu tilkelerde yapilan ¢alismalarin
uluslararasi literatiirde dikkate deger bir yer buldugunu ortaya koymaktadir.
Sekil 8, finansal istikrar lizerine yapilan ¢alismalarda en sik kullanilan anahtar
kelimeleri gostermektedir.
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Sekil 8: En Fazla Kullanilan Kelimeler

Sekil 8 incelendiginde, “banking” (bankacilik) kelimesi, 50 kez kullanilarak
en fazla gegen anahtar kelime olmustur. Bu durum, bankaciligin finansal
istikrar ¢aligmalarindaki merkezi roliinii ve nemini gostermektedir. Bankacilik
sektorii, finansal sistemlerin ana bilesenlerinden biri oldugundan, bu alan
izerine yapilan arastirmalarm siklikla bu terimi kullanmasi beklenmektedir.
“financial market” (finansal piyasa) ve “financial system” (finansal sistem)
anahtar kelimeleri sirasiyla 48 ve 47 kez kullanilarak ikinci ve ti¢lincii sirada yer
almaktadir. Finansal piyasalar ve sistemler, finansal istikrarin saglanmasinda
kritik 6neme sahip oldugu i¢in bu terimler de arastirmalarda sikg¢a yer
bulmaktadir. “financial crisis” (finansal kriz) ve “monetary policy” (para
politikas1) anahtar kelimeleri, 25’er kez kullanilarak 6nemli bir yer tutmaktadir.
Ozellikle 2008 kiiresel finansal krizinden sonra, finansal krizler iizerine
yapilan caligmalar biiyiik bir ilgi gdrmiis ve bu krizlerin yonetimi i¢in para
politikalarinin rolii genis bir sekilde incelenmistir. “finance” (finans) kelimesi,
24 kez kullanilarak bu ¢alismalarda énemli bir tema olarak one g¢ikmaktadir.
Finans terimi, genel olarak finansal sistemlerin isleyisi, risk yonetimi ve
yatirim stratejileri gibi genis bir yelpazede konular kapsamaktadir. Diger sik
kullanilan anahtar kelimeler arasinda “financial policy” (finansal politika) ve
“macroeconomics” (makroekonomi) yer almaktadir. Bu terimler sirasiyla 15
kez kullanilmis olup, finansal istikrar ¢alismalarinda politika uygulamalarinin
ve makroekonomik faktorlerin analizinde dnemli rol oynamaktadir. Son olarak,
“central bank” (merkez bankasi) ve “china” kelimeleri, 13’er kez kullanilarak
listede yer almaktadir. Merkez bankalari, finansal istikrarin korunmasinda ve
krizlerin yonetiminde kritik kurumlar olarak 6ne ¢ikarken, Cin’in ekonomik
giicli ve finansal piyasalardaki etkisi, bu iilkenin de sik¢a aragtirma konusu
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olmasina yol agmistir. Sekil 9’daki kelime bulutu, finansal istikrar alaninda
yapilan ¢aligmalarda en sik kullanilan terimleri gorsellestirmektedir.
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Sekil 9: Kelime Bulutu

Kelime bulutunda, terimlerin boyutlari, ilgili kelimenin ¢aligmalarda ne
kadar siklikla kullanildigin1 yansitmaktadir; daha biiylik ve belirgin terimler,
daha sik kullanilan kelimeleri ifade ederken, daha kiigiik terimler daha az
siklikla kullanilanlar1 gostermektedir.

SONUC

Finansal istikrar alanindaki akademik arastirmalar, kiiresel ekonomik
gelismeler ve teknolojik ilerlemelerin etkisiyle zamanla hizla artmig ve bu
alanin énemini giderek daha fazla vurgulamistir. Ozellikle 2000°1i yillardan
itibaren, yasanan finansal krizler ve kiiresellesmenin etkisiyle, bu alandaki
yayinlarin sayisinda belirgin bir artis gdzlemlenmektedir. Scopus veri tabaninda
1955-2024 yillart arasinda yapilan ¢aligmalarda, finansal istikrar konusunda
en fazla yayin yapan iilkelerin ABD, Birlesik Krallik, Cin ve Almanya oldugu
tespit edilmistir. Bu iilkeler, finansal istikrar literatiiriine 6nemli katkilar
saglamaktadir. Ozellikle ABD ve Birlesik Krallik, uluslararas: is birlikleri
cercevesinde gergeklestirilen aragtirmalarda oncii rol oynamaktadir. En fazla
atif alan calismalarin, genellikle finansal krizler, bankacilik sistemi ve para
politikalar1 gibi temel finansal istikrar konularini ele aldigi belirlenmistir. Bu
durum, finansal istikrarin siirdiiriilebilirligini saglamak i¢in bu konularin kritik
onem tasidigin ortaya koymaktadir. Ayrica, finansal istikrar arastirmalarinda
en ¢ok kullanilan anahtar kelimeler arasinda “banking”, “financial market” ve
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“financial system” gibi terimlerin yer aldig1 goriilmektedir. Bu terimler, finansal
istikrar arastirmalarinin odaklandigi temel alanlari yansitmaktadir.

Finansal istikrar alaninda yapilan arastirmalarin, uluslararasi is birlikleri
ile desteklenmesi ve bu alanda daha fazla disiplinler arasi ¢alismanin tesvik
edilmesi gerektigi Onerilmektedir. Gelecekte, bu alandaki arastirmalarin,
finansal sistemlerin karmasikligini ve kiiresel entegrasyonun etkilerini daha
derinlemesine ele alacak sekilde genisletilmesi beklenmektedir. Bu dogrultuda,
finansal istikrarin korunmasi i¢in gelistirilen politikalarin etkinligini artirmaya
yonelik yeni arastirmalarin yapilmasi biiyiik 6nem arz etmektedir.
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TURKIVE'DE DOVIZ KURUNUN BELIRLEYICILERI UZERINE SIMETRIK
VE ASIMETRIK NEDENSELLIK TESTLERI ILE BIR INCELEME

Nergis Tosun', Aysegiil Han?

1.GiRIS

Bir tilke para biriminin bagka bir {ilke para birimi cinsinden degerine doviz
kuru denilmektedir. Déviz kurunda tilkelerin ekonomik dinamikleri ve kiiresel
piyasalarla etkilesimine bagli olarak dalgalanmalar meydana gelmektedir.
Doéviz kurunda dalgalanmalar meydana getiren faktorler, bir tilkenin ekonomik
performansin1 ve uluslararast piyasalarla olan iliskisini yansitan ¢esitli
unsurlardan olusmaktadir. Bu da doviz kurunu etkileyen hem i¢c hem de dis
ekonomik faktorlerin incelenmesini énemli hale getirmektedir. Ayrica doviz
kurunu etkileyen faktorleri incelemek, bireysel ve kurumsal finansal karar alma
siirecinde kritik 6neme sahiptir.

Genel olarak petrol fiyatlari, BIST100 endeksi, Tiiketici Fiyat Endeksi,
ihracat, ithalat ve GSYIH déviz kurunu etkileyen faktdrler olarak sayilmaktadir.
Bu faktorler birbirleriyle etkilesim halindedirler. Doviz kurunun uzun vadeli
egilimlerini ve giinliik dalgalanmalarmi bu faktorler belirlemektedir. Doviz
kurunun sergilemis oldugu gii¢lii ve istikrarli yap1 da uluslararas: ticaret,
yatirim kararlari, enflasyon ve faiz oranlar gibi faktorleri etkilemektedir.

Petroliin uluslararasi piyasalardaki degeri dolar cinsinden belirlenmektedir
(ibik, 2020: v). Petrol ve déviz kuru arasindaki iligkiyi ithalatc1 ve ihracatgi
iilkeler agisindan ayr1 ayri degerlendirmek gerekmektedir. Petrol ihracatgisi
iilkelerde, petrol fiyatlarinda meydana gelen bir artig yerel para birimine olan
talebin artmasina neden olarak tilkenin doviz kuru tizerinde artirici etki meydana
getirebilmektedir. Petrol ithalat¢ist olan tilkeler agisindan degerlendirildiginde
ise bu tilkelerin doviz kurunda meydana gelen degisimlere kars1 hassas oldugunu
sOylemek miimkiindiir. Petrol fiyatlarinda yukar1 yonlii bir egilim meydana

1 Dr. Bagimsiz Arastirmaci, nergisbingol89@gmail.com, ORCID ID: https://orcid.org/0000-0001-5760-2596.
2 Dr. Bagimsiz Arastirmaci, aysegullhann@gmail.com, ORCID ID: https://orcid.org/0000-0002-3390-2129.
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geldiginde ithalater tilkeler daha fazla doviz harcamasi yapmaktadirlar. Bu da
yerli para birimin deger kaybina neden olmaktadir. Petrol fiyatlar1 ve doviz
kuru arasinda karsilikli bir iliskide ortaya cikabilmektedir. Ornegin petrol
fiyatlarinda meydana gelen bir artis, petrol ithalatcisi olan iilkelerde doviz kuru
tizerinde olumsuz etki meydana getirebilmektedir. Petroliin daha pahali bir hal
almasi petrol ithalatgisi lilkede doviz talebinin artmasina neden olarak yerel
para biriminin deger kaybetmesine neden olmaktadir. Déviz kurundan petrol
fiyatina dogru olan iliskiye bakildiginda ise doviz kurundaki zayiflama petrol
fiyatlarinda artisa neden olmaktadir.

Kiiresellesme ve teknolojik gelismelerin etkisiyle uluslararasi finansal
piyasalarda sermaye akimlarinda artis meydana gelmistir. Bu da hisse senedi
ve doviz kuru arasindaki etkilesimi onemli derecede arttirmustir (Kiling ve
Naimoglu, 2022:2, Ergiir ve Ozek, 2020:8). Ddviz kuru ve hisse senetleri
arasindaki iligki akademik yazinda siklikla ¢calisiimaktadir. Yapilan ¢aligmalarda
bu iki 6nemli degisken arasindaki iliski portfoy dengesi ve geleneksel modelle
aciklanmaktadir. Geleneksel modele gore doviz kurundan hisse senetlerine
dogru pozitif bir iliski bulunmaktadir. Portfoy dengesi yaklasiminda ise
hisse senetlerinden doviz kuruna negatif bir iliski bulunmaktadir (Erbaykal
ve Okuyan, 2007: 78). BIST100 ve dolar arasindaki iliski incelendiginde ise
karmagik ve dinamik bir iliski oldugu ortaya ¢ikmaktadir. D6viz kurlarinda
ortaya cikan dalgalanmalar BIST100°deki ihracat¢i firmalarin performansini
dogrudan etkiler, ithalatci firmalar agisindan degerlendirildiginde ise maliyetler
tizerinde artirici ya da diigiiriicii etki meydana getirebilmektedir.

Bir ekonomide mal ve hizmetlerin zaman igerisinde nasil fiyatlandigini
gosteren enflasyon o&lgiisiine Tiiketici Fiyat Endeksi (TUFE) denir. Yerel
para biriminin yabanci paralar karsisinda deger kaybetmesi durumunda ithal
mallar1 daha pahali hale getirmektedir. Bunun sonucu olarak enflasyonist bir
etki ortaya c¢ikmaktadir. Enflasyonist egilimleri anlamak ve agiklamak icin
kullanilan 6nemli gostergelerden biri doviz kurudur. Déviz kurunda meydana
gelen bir deger kayb1 6zellikle gelismekte olan ve diga bagimlilig yiiksek olan
ekonomilerde enflasyonist baskiy tetikledigi ifade edilmektedir (Aytekin, vd.
2023: 90).

Bir iilkenin belirli bir donem araliginda yapmis oldugu ihracatin hacmini
Olcen endekse ihracat miktar endeksi denilmektedir. Biriilkenin ticari dengelerini
degerlendirmek ve dis ticaret performansini analiz etmek i¢in kullanilan
onemli bir gostergedir. Genellikle bir baz yil segilerek hesaplanmaktadir. Farkli
yillarda olusan miktarlar1 karsilastirmak amaciyla kullanilmaktadir. Ithalat
miktar endeksi ise bir lilke tarafindan belirli bir donemde gergeklestirmis
oldugu ithalatin fiziksel hacmini 6lgmeye yarayan bir gostergedir. Bir iilkenin
ithalat bagimlilig1 ve dis ticaret hacmi analiz edilirken ithalat miktar endeksi
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degerleri kullanilmaktadir. Bu gostergeler ve doviz kuru arasindaki iliskinin
incelenmesi bir iilkenin ekonomik performansi ve dig ticaret dengesini
yorumlamak acisindan énemli bir husustur. Doviz kurunda meydana gelen bir
artig yerli tirlinleri yabanci tilkelerde daha ucuz hale getirmektedir. Bu durumda
ihracat artabilir ve ihracat miktar endeksinin yiikselmesine neden olabilir.
Doviz kurunda bir diislis yasandiginda ise ihracati yapilan iirinler daha pahali
hale gelebilir, ihracat miktar1 azalir ve ihracat miktar endeksinde diisiise yol
acabilir. Ithalatin maliyeti ve hacmi déviz kurundan dogrudan etkilenmektedir.
Doviz kurunda bir artis meydana geldiginde ithal edilen tirlinlerin maliyetinde
artis meydana gelebilir. Bu durum ithalat miktarinin diisiirerek ithalat miktar
endeksinin diismesine neden olabilir. Doviz kurunda bir diisme meydana
geldiginde ise ithal iirlinlerin fiyat1 diiser, ithalat artig gosterebilir. Dolayisiyla
ithalat miktar endeksinde bir artis meydana gelebilir.

Gayri Safi Yurt i¢i Hasila (GSYIH) ve déviz kuru iilkelerin ekonomik
performansi ile uluslararasi ticaret dengesi lizerinde onemli etkiye sahiptir.
GSYIH’ da meydana gelen artis ve daralma déviz kuru iizerinde etki meydana
getirebilmektedir. Diger taraftan doviz kurunda meydana gelen degisikliklerde
i tiiketim, ihracat ve ithalat kanaliyla GSYIH’ da etki olusturabilmektedir. S6z
konusu iligkiler yatirimer giiveni, enflasyon, faiz oranlar1 gibi farkli ekonomik
faktorlerle sekillenmektedir.

Bu ¢alismada da 2013:Q1-2024: Q1 déneminde Tiirkiye’de déviz kurunu
etkileyen faktorler incelenmistir. Calismada doviz kurunu etkiledigi diistintilen
petrol fiyat1, BIST 100 endeksi, Tiiketici Fiyat Endeksi, Ihracat Miktar Endeksi,
Ithalat Miktar Endeksi ve GSYTH degiskenleri ile Dolar kuru arasindaki iliski
incelenirken Hacker ve Hatemi-J (2006) Simetrik ve Hatemi-J (2012) Asimetrik
Nedensellik testleri kullanilmigtir. Calisma dort boliimden olugmaktadir. Birinci
boliim giris boliimii olup doviz kurunu etkileyen faktorlerle ilgili teorik bilgi
verilmistir. Ikinci boliim konuyla ilgili diger ¢aligmalarm incelendigi literatiir
boliimiidiir. Ugiincii boliimde veri seti ve yontem iizerinde durulmustur.
Dordiincti boliimde ise bulgulara yer verilmistir. Son bolim ise sonug
boliimiidiir.

2. LITERATUR

Chen ve Chen (2007), Adigiizel, vd. (2013), Sit ve Alabcioglu (2019),
Kizilkaya (2021) ve Sizer (2023) petrol fiyatlar1 ile doviz kuru arasindaki
iligkiyi incelemislerdir. Chen ve Chen (2007) G7 iilkelerinde petrol fiyatlar1 ve
doviz kuru iliskisini incelemislerdir. 1972: 01- 2005: 10 donemi aylik verilerine
panel veri metodolojisini uygulamislardir. Analiz sonucunda degiskenler
arasinda iligki oldugu bulgusuna ulagsmislardir. Adigiizel, vd. (2013) doviz kuru
ve petrol fiyatlan iliskisini dogrusal olmayan nedensellik, lineer nedensellik ve
oynaklik yayilimi ile incelemiglerdir. Degiskenler arasindaki iligkiyi incelerken
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Hindistan, Tirkiye ve Brezilya verilerini kullanmislardir. Calismaya dahil
edilen donem araligi Tiirkiye i¢in Subat 2001- Temmuz 2011, Brezilya i¢in Ocak
1999- Temmuz 2011 ve Hindistan i¢cin Mart 1993- Temmuz 2011°dir. Yapilan
analizler sonucunda Tiirkiye ve Brezilya’da doviz kurundan petrol fiyatlarina
dogru tek yonlii nedensellik Hindistan icin ¢ift yonlii nedensellik bulgusuna
ulagsmislardir. Sit ve Alabcioglu (2019) calismalarinda Tiirkiye’de doviz kuru
ve petrol fiyatlari iliskisini arastirmiglardir. 2008:01- 2018: 06 donemi aylik
verilerine Philipps—Oualiris Esbiitiinlesme, Engle-Granger Esbiitiinlesme, ve
Granger nedensellik testlerini uygulamislardir. Analiz sonucunda degiskenler
arasindaki iligkinin uzun dénemli oldugu, nedenselligin ise petrol fiyatlarindan
doviz kuruna dogru tek yonlii oldugu bulgularina ulasmislardir. Kizilkaya
(2021) calismasinda doviz kuru ve petrol fiyatlart arasindaki iliskiyi 1960-
2019 doénemi yillik verileri ile analiz etmistir. Bunun i¢in Fourier Toda-
Yamamoto testini kullanmistir. Analiz sonucunda déviz kuru ve petrol fiyatlari
arasinda simetrik nedensellik iligkisine ulasamamistir. Fakat pozitif negatif
soklar agisindan yapmis oldugu analiz sonucunda petrol fiyatlarinin pozitif
sokundan doviz kurunun pozitif sokuna dogru tek yonlii bir nedensellik oldugu
sonucuna ulasmistir. Sizer (2023) 2003: 1- 2023: 6 donemi verileri ile Tiirkiye
icin doviz kuru ve perol fiyati iligkisini incelemistir. S6z konusu iligkiyi
incelerken degiskenlere Fourier ADL egbiitiinlesme testi uygulanmistir. Elde
etmis oldugu sonuca gore degiskenler uzun dénemde birlikte hareket etmekte
olup, degiskenler arasinda pozitif ve anlamli bir iligki bulunmaktadir.

Aggarwal (1981), Erbaykal ve Okuyan (2007), Urkmez ve Karatas (2017),
Sar1 (2021) ve Kili¢ ve Naimoglu (2022) BIST100 ve déviz kuru arasindaki
iliskiyi incelemislerdir. Aggarwal (1981) ABD piyasalar1 i¢cin doviz kuru
ve hisse senedi fiyatlar1 arasindaki iliskiyi arastirmigtir. 1974- 1978 donemi
aylik verilerine regresyon analizi yapmistir. Analiz sonucunda degiskenler
arasinda pozitif ve doviz kurundan hisse senedine dogru bir iligki oldugu
yorumunu yapmistir. Erbaykal ve Okuyan (2007) ¢alismalarinda 13 iilke i¢in
hisse senedi ve doviz kuru iligkisini incelemislerdir. Degiskenlere oncelikle
es biitlinlesme iligkisinin tespiti i¢in ARDL sinir testi, ardindan nedensellik
iliskisini incelemek icinde Toda Yamamoto (1995) nedensellik testleri
uygulanmistir. Analiz sonucunda 6 iilkede uzun déonemde degiskenler arasinda
negatif iligki tespit edilmis, 8 iilkede degiskenler arasinda nedensellik oldugu,
bu iilkelerden 5’inde iligkinin yOniiniin hisse senetlerinden déviz kuruna dogru
oldugu, 3’iinde ise cift yonlii oldugu bulgularina ulasmislardir. Urkmez ve
Karatas (2017) BIST100 ve Euro/ TL ile Dolar/ TL kuru arasindaki iliskiyi
arastirmiglardir.2002- 2015 doénemi aylik verilerine degiskenler arasindaki
iligkiyi incelemek amaciyla Gregory ve Hansen (1996) esbiitiinlesme testi
ile TodaYamamoto (1995) Granger nedensellik testlerini uygulamiglardir.
Analizlerin sonucunda BIST100 ile déviz kuru arasinda uzun dénemli bir
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iligki tespit edememislerdir. Nedensellik i¢in elde etmis olduklari sonuca
gore ise degiskenler arasinda doviz kurundan BIST100’ e dogru nedensellik
bulunmaktadir. Sar1 (2021) 2009: 01- 2021: 04 donem araligindaki aylik veriler
ile doviz kuru ve BIST100 iligkisini incelemistir. Bu amagla degiskenlere
Fourier Granger nedensellik testi uygulanmigtir. Analiz sonucunda degiskenler
arasinda cift yonlii bir nedensellik oldugu bulgusuna ulasmislardir. Kili¢ ve
Naimoglu (2022) BIST100 ve doviz kuru arasindaki iliskiyi incelemislerdir.
11.02.1990- 07.02.2021 donemi verilerine Hatemi- j nedensellik testini
uygulamislardir. Analiz sonucunda degiskenlerin pozitif soklar1 arasinda ¢ift
yonlii nedensellik oldugu bulgusuna ulagmistir. Zamanla degisken nedensellik
testi sonucunda ise degiskenler arasinda asimetrik bir nedensellik oldugu ve

nedenselliginde zamana bagl olarak degistigi bulgusuna ulagsmislardir.

Achsani, vd. (2010), Lado (2015), Yien, vd. (2017), Aytekin, vd. (2023),
Celkan (2023) ve Emikdnel ve Orhan (2023) farkli yillar ve iilkeler igin Tiiketici
Fiyat Endeksi ve doviz kuru iliskisini ele almislardir. Achsani, vd. (2010) doviz
kuru ve Tiiketici Fiyat endeksi iligskisini ASEAN+ 3, Kuzey Amerika ve AB
iilkeleri i¢in incelemislerdir. 1991- 2005 donemi verilerine Granger nedensellik
testini uygulamislardir. Nedensellik testi sonucunda Kuzey Amerika ve AB
tilkelerinde degiskenler arasinda iliski bulamamisken, ASEAN+ 3 iilkelerinde
degiskenler arasinda iligki tespit etmislerdir. Bu iliski ise ¢ift taraflidir. Lado
(2015)2011: 08-2014: 11 donemi aylik verileri ile doviz kuru ve Tiiketici Fiyat
Endeksi arasindaki iligkiyi Giiney Sudan igin analiz etmislerdir. Bu amagla
Granger nedensellik testini kullanmislardir. Analiz ile doviz kurundan Tiiketici
Fiyat Endeksine dogru tek yonlii bir nedensellik oldugu sonucuna ulagmaistir.
Yien, vd. (2017) doviz kuru ve Tiiketici Fiyat Endeksi iligkisini Malezya i¢in
incelemislerdir. Bunun i¢in 1960- 2014 dénemi verilerine kesifsel veri analizi,
Johansen esbiitlinlesme testini ve Grnager nedensellik testini uygulamislardir.
Kesifsel veri analizi sonucunda doviz kuru ve enflasyon arasinda zayif bir
iligki, esbiitiinlesme testi ile uzun dénemli iligki, doviz kurundan enflasyona
nedensellik tespit edilmistir. Aytekin, vd. (2023) calismasinda tiiketici
fiyat endeksi ve doviz kuru arasindaki iligkiyi incelemislerdir. 2004- 2021
donemi aylik verilerine ARDL siir testi ve Toda Yamamoto nedensellik testi
uygulanmistir. Analiz sonuglar1 degiskenlerin uzun vadede birbirini etkiledigi
yoniindedir. Nedensellik testi sonucunda ise degiskenler arasinda ¢ift tarafli
iliski oldugu bulgusuna ulagsmislardir. Celkan (2023) ¢alismasinda 2013- 2021
donemi aylik verileri TUFE ve déviz kuru iliskisini analiz etmistir. Bu amagla
degiskenlere regresyon analizleri uygulanmistir. Elde etmis oldugu sonuglara
gore incelenen donem araliginda déviz kuru TUFEyi etkilemektedir. Emikonel
ve Orhan (2023) Kirilgan Besli iilkelerinde doviz kuru ve Tiikeici Fiyat Endeksi
iligkisini analiz etmislerdir. 1990: M1-2020: M1 donemi verilerine ARDL sinir
testini uygulamislardir. Analiz sonucunda degiskenler arasinda esbiitiinlesme
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iligkisi oldugu bulgusuna ulagsmiglardir. Hindistan, Brezilya ve Tiirkiye’de uzun
donemde déviz kurunun enflasyon iizerinde anlamli bir etkisi olmadigi, Giiney
Afrika ve Endonezya’ da ise etkisinin oldugu sonuglarina ulagmislardir.

Dumrul ve Gokalp (2022), Ciftei ve Akin (2024) ve Ugar ve Alsu (2024)
tarafindanyapilmigolancalismalardaithalatmiktarendeksi,ihracatmiktarendeksi
ve doviz kuru iliskisi incelenmistir. Dumrul ve Gokalp (2022) calismalarinda
ihracat miktar endeksi ve doviz kuru oynakligi iliskisini incelemislerdir. 1998:
01- 2020: 01 donemi aylik verileri ile analizleri gergeklestirmislerdir. ARDL
yontemini kullanmislardir. Analiz sonucunda déviz kuru oynakliginin ihracat
tizerinde pozitif etki yarattig1 ve iki degisken arasindaki diisiik bir esneklik
iligkisi oldugu bulgularina ulagmislardir. Ciftgi ve Akin (2024) ithalat ve
thracat miktar endekslerinin doviz kuru iizerindeki etkisini incelemislerdir.
2013- 2022 donemi aylik verilerine Johansen esbiitiinlesme testi, hata diizeltme
modeli, Granger nedensellik ve varyans ayristirmasi uygulanmistir. Analiz
sonucunda ihracat- ithalat miktar endeksi ile doviz kuru arasinda uzun dénemli
bir iliski oldugu bulgusuna ulagmslardir. Thracat ve ithalat arasinda ¢ift yonlii
bir nedensellik oldugu sonucunu elde etmiglerdir. Varyans ayrigtirmasina gore
kurun ihracat ve ithalat iizerinde zayif etkisi varken, ithalat ve ihracat arasinda
giiclii bir iligki vardir. Ugar ve Alsu (2024) ihracat miktar endeksi, ithalat miktar
endeksi ve doviz kuru arasindaki iliskiyi incelemislerdir. S6z konusu ¢aligmada
2013:01-2023: 10 donemi aylik verilerini kullanmiglardir. Bu iliskiyi incelemek
icin degiskenlere uygulanan yontemler; ARDL sinir testi, Granger nedensellik
ve Toda Yamamoto nedensellik testleridir. ARDL testi sonucunda degiskenlerin
esbiitlinlesik, nedensellik testleri sonucunda ise doviz kurundan ihracata tek
yonlii nedensellik oldugu bulgularina ulasmislardir. Ozek ve Ergiir (2022)
Ocak 2005-Ocak 2022 déneminde uluslararasi rezervlerin nominal déviz kuru
tizerindeki etkisini ortaya koymaktadir.

GSYIH ve doviz kuru iliskisini inceleyen ¢alismalara 6rnek olarak da Jakop
(2015), Celik vd. (2017), Razzaque vd. (2017), Alacahan vd. (2019), Kofoglu
ve Alaca (2024) tarafindan yapilmis calismalar verilebilir. Jakop (2015)
GSYIH ve doviz kuru iliskisini incelemistir. 36’s1 gelismis, 38’ gelismekte
olan 74 iilkenin 2012 y1il1 verilerini incelemistir. Analiz sonucunda GSYIH ve
sabit doviz kuru arasinda anlamli ve pozitif bir korelasyon oldugu bulgusuna
ulagmistir. Celik vd. (2017) Orta Asya ve Dogu Avrupa’da yer alan 12 gegis
ekonomisi iilke icin GSYIH ve déviz kuru iliskisini incelemislerdir. 2006-
2014 donemi g¢eyreklik verilerini kullanmiglardir. Panel veri metodolojsinin
kullanildig1 ¢alismada elde edilmis olan bulgular; doviz kurundaki diisis,
ekonomik bilylimeyi arttirdigi, kurda meydana gelen hareketlerin biiyiimeyi
aciklamada yetersiz oldugu seklindedir. Razzaque vd. (2017) Banglades i¢in
doviz kuru GSYIH iliskisini incelemislerdir. Degiskenler arasindaki iliskiyi
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incelemek i¢in VAR metodolojisini ve Toda Yamamoto nedensellik analizlerini
kullanmislardir. Nedensellik testi sonucunda déviz kurunun GSYIH’ nin nedeni
oldugu bulgusunu elde etmislerdir. Alacahan vd. (2019) caligmalarinda 17
Avrupa Birligi iiyesi iilke i¢in doviz kuru ve GSYIH iliskisini analiz etmislerdir.
Degiskenler arasindaki iliskiyi incelemek amaciyla Konya (2006) Bootstrap
panel nedensellik testini kullanmislardir. Caligma sonucunda elde edilmis olan
bulgulara gore GSYIH’dan kura pozitif bir nedensellik iliskisi bulunmaktadr.
Kofoglu ve Alaca (2024) 2006:Q1- 2023:Q2 doénemi i¢in déviz kuru GSYIH
iligkisini incelemislerdir. Bunun i¢in degiskenlere hata diizeltme ve Gecikmesi
Dagitilmis Oto Regressif esbiitiinlesme yontemlerini kullanmiglardir. Hata
diizeltme modelinin sonucuna gore doviz kurundan GSYIH’ya dogru bir
nedensellik bulunmaktadir. Degiskenler uzun donemde esbiitiinlesik, katsay1
ise anlamsizdir. Degiskenler arasinda kisa donemde ters yonlil bir nedensellik
oldugu sonucuna ulagmislardir.

3. VERIi SETi VE METODOLOJi

Calismanin bu boliimiinde kullanilan veriler ve degiskenler arasindaki
iligkiyi incelemek amaciyla yapilmis olan nedensellik testleri incelenmistir.

3.1.Veri Seti

Bu aragtirmanin amaci, 2013:Q1-2024:Q1 doneminde Tiirkiye’de dolar
fiyatlarindaki dalgalanmalara etki eden faktorleri belirlemektir. Dolarin
kullanilmasinin nedeni diinya genelinde doviz kuru olarak yaygin bir sekilde
kullanilan para birimi olmasidir. Caligmada kullanilan dogal logaritmik model
asagidaki gibidir:

Inusd, = B, + BInpetrol, + B,Inbist100, + B,Intufe, + B,ihracat, + Biithalat, + B gsyh, + &,

Burada “usd” Dolar/TL kurunu, “petrol” petrol fiyatlarini, “bist100”
BIST100 endeksini, “tufe” enflasyon oranimi (TUFE), “ihracat” ihracat miktar
endeksini, “ithalat” ithalat miktar endeksini ve “gsyh” gayrisafi yurtici hasilay1
temsil etmektedir. /3, sabit terimi ve &, hata terimini belirtmektedir. Modele
dahil edilen degiskenlere ait bilgiler Tablo 1°de yer almaktadir:
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Tablo 1. Degiskenler ve Kaynaklari

Sembol Degisken Kaynak

Inusd ABD Dolari (Déviz Satis)-Diizey EVDS

lnpetrol Avrupa Brent Petrol Spot FOB Fiyat1 (Varil Basina Dolar)-Diizey EVDS
(FIYAT) BIST 100 Endeks (XU100), Kapanis Fiyatlarina Gére

Inbist100 (Ocak 1986=0,01) EVDS
Intufe Tiiketici Fiyat Endeksi (Genel)-Diizey EVDS
Inihracat ihracat Miktar Endeks (2015=100)->Olgiim bazinda-Diizey EVDS
Inithalat ithalat Miktar Endeks (2015=100)->Ol¢iim bazinda-Diizey EVDS
Ingsyh Gayrisafi Yurtici Hasila (Bin TL)-Diizey EVDS

Tablo 2’de degiskenlere ait tanimlayic istatistikler ve korelasyon matrisi
verilmistir:

Tablo 2. Tanimlayici Istatistikler ve Korelasyonlar

Tammlayicr Istatistikler

Inusd Inpetrol Inbistl00  Intufe  Inihracat Inithalat  Ingsyh

Ortalama 1.694 4.198 7.182 6.072 4.772 4.669 20.884

Medyan 1.68 4.22 6.91 5.92 4.75 4.66 20.65

Standart Sapma  0.822 0.395 0.729 0.62 0.181 0.105 0.866

Carpiklik 0.586 -1.152 1.501 1.021 0.188 0.222 0.957

Basiklik 2.269 5.755 4.026 3.015 1.774 2217 2.858

Jarque-Bera 3.583 24202  18.884 7.825 3.083 1.518 6.910

Olasilik 0.167 0.000 0.000 0.020 0.214 0.468 0.032
Korelasyon Matrisi

Inusd 1

Inpetrol 0.137 1

Inbist100 0.924 0.290 1

Intufe 0.987 0.193 0.966 1

Inihracat 0.907 0.142 0.789 0.871 1

Inithalat 0.671 0.074 0.756 0.698 0.659 1

Ingsyh 0.986 0.203 0.963 0.995 0.888 0.728 1
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Tablo 2°de yer alan tanimlayici istatistikler, standart sapma degerlerine
gore, en yiiksek standart sapmaya sahip degisken GSYIH’dir. Bu, GSYiH nin
zaman i¢inde biiyiik dalgalanmalar gosterdigini ve yiiksek bir varyansa sahip
oldugunu ifade etmektedir. En diisiik standart sapmaya sahip degisken ise
ithalattir. Bu, ithalat verilerinin daha istikrarli oldugunu ve zaman iginde daha
az degisiklik gosterdigini belirtmektedir. Carpiklik degerlerine gore, en yiiksek
carpiklik degeri BIST100 endeksindedir. Bu, BIST100 verilerinin saga garpik
oldugunu ve yiiksek u¢ degerlerin daha fazla oldugunu gdosterir. En diigiik
carpiklik degeri ise petrol fiyatlarindadir. Bu, petrol fiyatlarinin sola ¢arpik
oldugunu ve diisiik u¢ degerlerin daha yaygin oldugunu belirtmektedir. Basiklik
degerlerine gore, en yiiksek basiklik degeri petrol fiyatlarindadir. Bu, petrol
fiyatlarinin dagiliminin sivri tepeye sahip oldugunu ve u¢ degerlerin daha sik
oldugunu gostermektedir. En diisiik basiklik degeri ise ihracattadir. Bu, ihracat
verilerinin daha yayvan bir dagilima sahip oldugunu ve ug¢ degerlerin daha az
oldugunu ifade etmektedir. Jarque-Bera test sonuglarina gore, petrol fiyatlari,
BIST100 endeksi, enflasyon ve GSYH normal dagilima sahip degildir. Bu, bu
degiskenlerin dagilimlarinin simetrik olmadigini ve ug degerlerin daha yaygin
oldugunu géstermektedir. Ote yandan, dolar, ihracat ve ithalat normal dagilima
sahiptir. Bu, bu degiskenlerin daha simetrik bir dagilima sahip oldugunu ve ug
degerlerin daha az oldugunu belirtmektedir.

Korelasyon matrisi incelendiginde, dolar ile petrol fiyatlari arasindaki
korelasyon disiik pozitif bir iliski goriilmektedir. Bu durum, dolar ve petrol
fiyatlariin genel olarak birlikte hareket etme egiliminde oldugunu, ancak
bu iligkinin zayif oldugunu ifade eder. Dolar ile BIST100 endeksi arasindaki
korelasyon yiiksek pozitif bir iliskiye sahiptir. Bu, dolarin degerindeki
degisikliklerin BIST100 endeksi iizerinde belirgin bir etkisi oldugunu ve iki
degiskenin genellikle birlikte hareket ettigini gostermektedir. Dolar ile enflasyon
arasindaki korelasyon ise ¢ok yliksek pozitif bir iliskiyi isaret eder. Bu durum,
dolarin degerindeki artislarin enflasyon oranlarini 6nemli Slgiide etkiledigini
ve bu iki degiskenin giiclii bir sekilde birlikte hareket ettigini belirtir. Dolar ile
ihracat arasinda da yiiksek pozitif bir korelasyon bulunmaktadir. Bu, dolarin
degerindeki degisikliklerin ihracat performansi iizerinde 6nemli bir etkisi
oldugunu ve iki degiskenin genel olarak birlikte hareket ettigini gosterir. Dolar
ile ithalat arasindaki korelasyon orta diizeyde pozitif bir iliskiye sahiptir. Bu,
dolarin degerindeki degisikliklerin ithalat iizerinde makul bir etkisi oldugunu
ve iki degiskenin birlikte hareket etme egiliminde oldugunu gosterir. Dolar ile
GSYH arasindaki korelasyon ise ¢ok yiiksek pozitif bir iligki sergilemektedir.
Bu, dolarin degerindeki degisikliklerin GSYH iizerinde ¢ok giiclii bir etkisi
oldugunu ve iki degiskenin birlikte hareket ettigini ifade eder.
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3.2.Metodoloji
Christopoulos ve Leon-Ledesma (2010) Fourier ADF Birim Kok Testi

Christopoulos ve Leon-Ledesma (2010) Fourier terimlerin eklenerek yapisal
degisimlerin dikkate alinmasimi Onerdigi testin veri iiretme siireci agagidaki
sekilde ifade edilmektedir.

j +v, (1)

kt j +6,c08 ( 2kt

Burada, ¢ zaman terimini, k frekans sayisini ve 7' 6rneklem uzunlugunu
ifade etmektedir.

y,=0,+ 51sin(27[

Serinin birim kokli oldugunu belirten temel hipotez asagidaki gibidir:
Hy:v, = u,
M=+ hy 2)

h, sifir ortalamayla duragan bir siire¢ oldugu varsayilmaktadir. Test

stirecinde ilk olarak uygun frekans belirlenmektedir. Ardindan model igin EKK
kalintilar1 asagidaki gibi elde edilmektedir ve bu kalintilara klasik ADF testinin

uygulanmasi onerilmistir:
kt \ a 27kt
j&z +cos (ﬂTﬂ (3)

Kalintilara uygulanan birim kok testi i¢in dogrusal model su sekildedir:

v, =y, —{5'0 +3, sin(zﬂ

p
Av, =, | + ZﬂjAvt—j +u, 4)

=

Birim kokiin varligina yonelik olusturulan temel hipotez reddedilirse (1)
esitligiicin F), (k) Ftestiyle H, : 6, = 0, =0 temel hipotezi H,:0, =0, #0
alternatif hipotezine karsi test edilerek Fourier terimlerin anlamliligi stnanmis
olur. Bunun sonucunda, temel hipotez reddedilirse Fourier terimlerin anlamli
oldugu sonucuna ulasilir. Eger Fourier terimleri anlamli olmazsa, klasik ADF
testinin uygulanmalidir.

Hacker ve Hatemi-J (2006) Simetrik ve Hatemi-J (2012) Asimetrik
Nedensellik Analizleri

Hacker ve Hatemi-J (2006) gelistirmis oldugu Bootstrap Granger nedensellik
testi, degiskenler arasindaki nedenselligin tespiti amaciyla Toda-Yamamoto
nedensellik testini ele almaktadir. Ancak, bu yontemin pozitif ve negatif
soklart ayirt edememesi seklinde bir eksikligi bulunmaktadir. Bu eksikligi
ortadan kaldirmak i¢in Hatemi-J (2012)’nin gelistirmis oldugu asimetrik
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nedensellik testi, finansal piyasalarda asimetrik bilgi ve piyasa aktorlerinin
heterojenligi halinde daha etkili sonuglar saglamay1 amaclamaktadir. Bu test,
piyasa aktorlerinin ayni1 biiyiikliikteki pozitif ve negatif soklara benzer tepkiler
vermemesi durumunu dikkate alarak, pozitif ve negatif soklar1 ayristirarak
analiz etmektedir. Bu kapsamda, Hatemi-J (2012) asimetrik nedensellik testi,
Hacker ve Hatemi-J (2006) nedensellik testinin gelistirilmis bir versiyonudur
ve finansal zaman serileri tizerinde kullamilmak iizere 6zellikle uygun bir
yontemdir.

iki degiskenli bir rassal yiiriiyiis siireci ele alindiginda:

Y=V T &=Vt Z;l‘c}u

Vo = Vo 7€, =Vt Z:zlgm (5)

Burada,  y, ve ),  sabit  Kkatsayilar1  gOstermektedir.
&; =max(g,,0),&, =max(¢,,,0),&, =min(¢g,,0),&, =min(e,,,0)

pozitif ve negatif soklar1 ifade etmek iizere y,, ve y,, esitlikleri diizenlenerek
asagidaki gibi belirtilebilir:

o, o
Yie=Via T € =Moo +Zi:1‘91i +Zi:1‘91i

t o
Vo =V T8 =Vt Z,-zlgzi + Z,-zlgzi (6)

Degiskenlerin hepsinde bulunan pozitif ve negatif soklar ise kiimiilatif
formda su sekilde belirtilmektedir:

+ Lo+ - -
Y = Zi=1‘91i>J’1t = Zizlgli
+ o+ - ro -
YVor = Zi:182i7y2t = zizlgn (7)

Sonraki agamalar, Hacker ve Hatemi-J (2006) metodolojisi temel alinarak
yiirtitiilmekte ve Toda ve Yamamoto (1995) tarafindan Onerilen test siirecini
degerlendirmektedir.

4.BULGULAR

Tablo 3’te degiskenlerin duraganlik sinamasi i¢in kullanilan FADF birim
kok testi sonuclari belirtilmistir:
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Tablo 3. FADF Birim Kok Testi Sonuglart

Min. KKT F Ist. / k Fourier ADF
Inusd 7.014 40.034%%* 9 1 -0.849
Alnusd 7.674 14.634%%* 8 2 6.708%**
Inpetrol 52.924 36.934%%% 9 1 -0.958
Alnpetrol 0.106 25.827%* 8 1 -6.347%%*
Inbist100 72.582 56.569%** 3 2 -1.785
Alnbist100 7.152 26.344%%% 8 2 -6.587%%%
Intufe 41.262 70.162%** 6 1 -0.945
Alntufe 10.442 44.036%** 8 1 -7.007%%*
Inihracat 2.122 24.362%** 10 1 -1.692
Alnihracat 13.860 30.067*** 9 1 -8.145%%*
Inithalat 51.977 59.758% % 3 1 0.007
Alnithalat 7.034 31.399%** 4 2 -7.635% %%
Ingsyh 1.058 54.317%%% 10 1 2,192
Alngsyh 0.416 21.326%** 9 2 -8.58 1 #xx

Not: ***p<0.01, **p<0.05; *p<0.10. F istatistigi i¢in kritik degerler Becker et al. (2016);
Fourier ADF birim kok testi i¢in kritik degerler Christopoulos ve Leon-Ledesma (2010)
calismasinda yer almaktadir. “/” uygun gecikme uzunlugunu ve “k” uygun frekans sayisini
gostermektedir.

Tablo 3’teki birim kok testine gore, degiskenlerin duraganlik 6zellikleri
degerlendirilmistir. F testi sonuglarina gore incelenen tiim degiskenlerin Fourier
fonksiyonlarinin anlamli oldugu goriilmektedir. Fourier fonksiyonlarmin
anlamlilig1 bulgusundan sonra incelenen FADF birim kok testi sonuglart da
tiim degiskenlerin birinci farkta duragan hale geldigini gostermektedir.

Serilerin duraganlik bulgusu ardindan uygulanan Hacker ve Hatemi-J (2006)
simetrik nedensellik testi sonuglart Tablo 4’te belirtilmistir:
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Tablo 4. Simetrik Nedensellik Sonuglart

Test Bootstrap Kritik Degerler

Istatistigi 1% 5% 10%
Inusd — Inpetrol 0.047 7271 5.356 2.709
Inpetrol — Inusd 1.582 6.443 3.814 2.144
Inusd — Inbist100 3.193 11.961 8.244 4267
Inbist100 — [nusd 1.871 8.947 7.892 4207
Inusd — Intufe 0.768 7.947 3.168 2.367
Intufe — Inusd 0.014 6.435 4.082 2.196
Inusd — Inihracat 4.542 8.935 6.188 3.470
Inihracat — Inusd 0.147 9.991 7.973 4251
Inusd — Inithalat 2.876 7.798 6.503 2.127
[nithalat — Inusd 0.052 7.962 3.547 2.237
Inusd — Ingsyh 0.944 8.049 6.752 4.204
Ingsyh — Inusd 0.854 11.097 6.375 3.469

Hacker ve Hatemi-J (20006) testine gore, degiskenler arasinda nedensellik
iligkisi bulunmamaktadir. Eger degiskenler arasinda simetrik nedensellik iligkisi
bulunmuyorsa, Hatemi-J (2012) asimetrik nedensellik testi, degiskenlerin pozitif

ve negatif bilesenleri arasindaki iliskiyi incelemek amaciyla kullanilmaktadir.
Ancak, 6ncesinde Hacker ve Hatemi-J (2006) simetrik nedensellik testindeki

gibi degiskenlerin maksimum biitiinlesme derecelerini belirlemek énemlidir. Bu
amagcla, degiskenlerin bilesenlerine uygulanan FADF birim kok testi ile pozitif
ve negatif bilesenlerin duraganlik 6zellikleri degerlendirilmistir. Bilesenler igin

FADF Birim Kok Testi Sonuglar1 Tablo 5°te belirtilmistir:
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Tablo 3. Bilesenler i¢in FADF Birim Kok Testi Sonuglari

Min. . Fourier Min. . Fourier
) KKT Fist. / k ADF (-) KKT Fist. [ k ADF
Inusd 567.988 70.141 4 1 -0.347 [nusd 345.104 80.569 10 3 -1.761
Alnusd 3.023 1301 3 2 -1227 Alnusd 2122 1.044 3 1 -11.549
Inpetrol ~ 68.906 86.004 6 2 -0.819 [npetrol 2031 142,677 7 2 -1.114
Alnpetrol 0103 686 8 1 -1.198 Alnpetrol 0911 1305 6 1 -5492
Inbist100 34471 5858 4 1 -0594 [nbist100 204 167.571 4 2 -0.925
Alnbist100 0681 1.747 2 2 374 Alnbist100 0.032 3306 6 1 -5.864
Intufe 73.506 94.587 4 1 -0.432 Intufe 2.544 161.693 4 1 -0.458
Alntufe 0271 1.657 3 1 -1507 Alntufe 0.07 3946 6 1 -5.154
Inihracat 131726 77.522 10 1 -0247 Inihracat 107.162 97.647 10 1 -0314
Alnihracat 0594 0945 9 2 -12.455 Alnihracat 0.766 0954 9 2 -2.169
Inithalat  61.192 57268 7 1 0.054 [nithalat 0003 195364 3 1 -0.228
Alnithalat  0.024 13706 4 1 -3.135 Alnithalat 0.0001 1.177 3 2 -9.433
Ingsyh 23.694 93.226 10 1 -0.004 [ngsyh 53.619 79.47 10 1 -0.694
Alngsyh 0.631 1355 9 3 -7.651 Alngsyh 0.651 0983 10 2 -3.230

Not: ***p<0.01, **p<0.05; *p<0.10. F istatistigi i¢in kritik degerler Becker et al. (2016);
Fourier ADF birim kok testi i¢in kritik degerler Christopoulos ve Leon-Ledesma (2010)

calismasinda yer almaktadir. “/” uygun gecikme uzunlugunu ve “4” uygun frekans sayisini

belirtmektedir.

Tablo 5’teki bilesenlerine ayrilan degiskenlerin birim kok testi sinamalart
incelendiginde, F testi sonuglarina gore Fourier fonksiyonlarinin anlamli oldugu
goriilmektedir. FADF birim kok testi sonuglari da incelenen tiim degiskenlerin
birinci farkta duragan hale geldigini gostermektedir. Degiskenlerin pozitif
bilesenleri arasindaki Hatemi-J (2012) asimetrik nedensellik analizi sonuglar1

Tablo 6’da belirtilmistir:
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Tablo 6. Asimetrik Nedensellik (+, +)

Test Bootstrap Kritik Degerler
Istatistigi 1% 59, 10%
Inusd — Inpetrol 9.545%%% 8.465 4.461 3.881
Inpetrol — Inusd 8.247%x 8.241 4.788 2.866
Inusd — Inbist100 5.604%* 8.412 3.147 2.365
Inbist100 — [nusd 8.247% 7.689 3.608 2265
Inusd — Intufe 1.186 8.622 4.209 2.634
Intufe — Inusd 6.004%* 7.764 3.968 2.353
Inusd — Inihracat 1.704 10.772 6.463 4.439
Inihracat — Inusd 7.278%* 11.889 6.104 4.473
Inusd — Inithalat 0.236 7.362 3.409 2.483
[nithalat — Inusd 4.509%** 9.405 4.685 3.953
Inusd — Ingsyh 0.012 7.048 3.785 2.353
Ingsyh — Inusd 7.371 %% 7.202 3.299 2.497

Not: ***p<0.01, **p<0.05; *p<0.10.

Tablo 6’daki Hatemi-J (2012) asimetrik nedensellik analizine gore,
degiskenlerin pozitif bilesenleri arasindaki nedensellik iliskileri incelenmistir.
Dolar ile petrol fiyatlari arasindaki c¢ift yonlii nedensellik, iki ekonomik
degiskenin birbirini karsilikli olarak etkiledigini gostermektedir. Dolarin
degerindeki degisiklikler petrol fiyatlarini etkileyebilir, ¢linkii petrol genellikle
dolar tizerinden fiyatlandirilmaktadir. Dolarin deger kazanmasi, petroliin
diger para birimlerine gore daha pahali hale gelmesine ve talebin azalmasina
neden olabilir, bu da fiyatlar1 disiirebilir. Aynm1 sekilde, petrol fiyatlarindaki
degisiklikler de dolar1 etkileyebilir. Ornegin, petrol fiyatlarmin yiikselmesi,
enerji ithalatgist llkelerin daha fazla dolar talep etmesine ve dolarin deger
kazanmasina yol acabilir.

Dolar ile BIST100 endeksi arasindaki ¢ift yonlii nedensellik iligkisi,
Tiirkiye’deki hisse senedi piyasalarinin  doviz kuru degisimlerinden
etkilenebilecegini ve ayni zamanda doviz kuru iizerinde etkili olabilecegini
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gostermektedir. Dolarin degerindeki artig, ithalat maliyetlerini artirarak
sirketlerin karliliklarini olumsuz etkileyebilir ve BIST100 endeksinde diisiise
neden olabilir. Ote yandan, BIST100 endeksindeki performans, yabanci
yatirimeilarin ilgisini ¢ekebilir ve dolara olan talebi etkileyebilir.

Enflasyondan dolara dogru tek yonlii nedensellik, enflasyon oranlarinin
doviz kuru tlizerinde etkili oldugunu ancak déviz kurunun enflasyon iizerinde
dogrudan bir etkisinin olmadigmi gostermektedir. Yiiksek enflasyon oranlari,
yerli paranin deger kaybetmesine ve dolarin yerli para karsisinda deger
kazanmasina yol acabilir. Bu iliski, 6zellikle fiyat istikrarini saglamak i¢in para
politikasi araglarini kullanan merkez bankalar1 agisindan 6nemlidir.

[hracattan dolara dogru tek yonlii nedensellik, ihracat gelirlerinin déviz
kuru tizerinde etkili oldugunu ancak doviz kurunun ihracat iizerinde dogrudan
bir etkisinin olmadigimni gostermektedir. Artan ihracat, iilkeye doviz girisi
saglayarak dolarm arzini artirabilir ve dolarin deger kaybetmesine neden
olabilir. Bu iliski, dis ticaret dengesinin ve doviz kuru politikasinin anlagilmasi
agisindan 6nemlidir.

Ithalattan dolara dogru tek yonlii nedensellik, ithalat harcamalarmin déviz
kuru iizerinde etkili oldugunu ancak déviz kurunun ithalat iizerinde dogrudan
bir etkisinin olmadigin1 gostermektedir. Artan ithalat, dovize olan talebi
artirarak dolarin deger kazanmasina neden olabilir. Bu iliski, 6zellikle ticaret
aci1g1 ve doviz rezervlerinin yonetimi agisindan kritiktir.

GSYH’dan dolara dogru tek yonlii nedensellik, ekonomik biiyltimenin déviz
kuru tizerinde etkili oldugunu ancak déviz kurunun ekonomik biiyiime iizerinde
dogrudan bir etkisinin olmadigim géstermektedir. Artan GSYIH, ekonominin
saglikli oldugunu ve yabanci yatirimeilarin ilgisini ¢ekebilecegini gosterir, bu
da dolara olan talebi artirabilir ve dolarin deger kazanmasina neden olabilir.
Bu iliski, ekonomik biiyiime ve doviz kuru arasindaki dinamiklerin anlasilmasi
acgisindan 6onemlidir.

Degiskenlerin negatif bilesenleri arasindaki Hatemi-J (2012) asimetrik
nedensellik analizi sonuglar1 Tablo 7’de belirtilmistir:
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Tablo 7. Asimetrik Nedensellik (-, -)

Hipotezler . Te.St.,. Bootstrap Kritik Degerler

Istatistigi 1% 5%, 10%
Inusd — Inpetrol 9.827#%% 8.348 3.609 2.846
Inpetrol — Inusd 8.101%* 9.207 4302 2.277
Inusd — Inbist100 10.23%%* 9.728 3.594 2.466
Inbist100 — [nusd 9.717%* 12.203 4.476 2.809
Inusd — Intufe 6.808** 8.107 3.185 2.015
Intufe — Inusd 0.941 12.979 4.183 2.275
Inusd — Inihracat 7.106 7.755 4.405 2.608
Inihracat — Inusd 1.153 9.545 4.804 2.767
Inusd — Inithalat 8.138%* 14.898 6.178 5.627
[nithalat — Inusd 9.834%* 14.033 6.359 5.342
Inusd — Ingsyh 0.653 10.029 4.306 2.495
Ingsyh — Inusd 1.336 8.129 4.606 2.246

Not: ***p<0.01, **p<0.05; *p<0.10.

Tablo 7’deki Hatemi-J (2012) asimetrik nedensellik analizine gore,
degiskenlerin negatif bilesenleri arasindaki nedensellik iliskileri incelenmistir.
Dolar ile petrol fiyatlari arasindaki c¢ift yonlii nedensellik, iki ekonomik
degiskenin birbirini karsilikli olarak etkiledigini gostermektedir. Dolarin
degerindeki degisiklikler petrol fiyatlarimi etkileyebilir ¢linkii petrol genellikle
dolar iizerinden fiyatlandirilir. Dolarin deger kazanmasi, petroliin diger
para birimlerine gore daha pahali hale gelmesine ve talebin azalmasina
neden olabilir, bu da fiyatlar1 disiirebilir. Aynm1 sekilde, petrol fiyatlarindaki
degisiklikler de dolar1 etkileyebilir. Ornegin, petrol fiyatlarmin yiikselmesi,
enerji ithalatgist llkelerin daha fazla dolar talep etmesine ve dolarin deger
kazanmasina yol agabilir. Bu ¢ift yonlii etkilesim, kiiresel enerji piyasalarinin
ve doviz piyasalarinin birbirine ne kadar bagli oldugunu vurgulamaktadir.

Dolar ile BIST100 endeksi arasindaki ¢ift yonlii nedensellik iliskisi,
Tiirkiye’deki hisse senedi piyasalarinin  doviz kuru degisimlerinden
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etkilenebilecegini ve ayni zamanda doviz kuru iizerinde etkili olabilecegini
gostermektedir. Dolarin degerindeki artig, ithalat maliyetlerini artirarak
sirketlerin karliliklarint olumsuz etkileyebilir ve BIST100 endeksinde diistise
neden olabilir. Ote yandan, BIST100 endeksindeki performans, yabanci
yatirimcilarin ilgisini ¢ekebilir ve dolara olan talebi etkileyebilir. Bu karsilikli
etkilesim, finansal piyasalarin ve doviz kuru dinamiklerinin karmagikligini
yansitir.

Dolar ile ithalat arasindaki ¢ift yonlii nedensellik, ithalat harcamalarinin
doviz kuru iizerinde etkili oldugunu ve ayni zamanda déviz kurunun ithalat
tizerinde etkili oldugunu gosterir. Artan ithalat, dovize olan talebi artirarak
dolarin deger kazanmasina neden olabilir. Ayni sekilde, dolarin deger kazanmast,
ithal mallarin yerli para birimi cinsinden daha pahali hale gelmesine ve ithalatin
azalmasina yol acabilir. Bu ¢ift yonlii iliski, dis ticaret ve doviz kuru arasindaki
etkilesimin dnemini vurgular.

Dolardan enflasyona dogru tek yonlii nedensellik ise doviz kuru
degisimlerinin enflasyon oranlari iizerinde etkili oldugunu ancak enflasyon
oranlarinin dogrudan doviz kuru iizerinde bir etkisinin olmadigini gosterir.
Dolarin deger kazanmasi, ithal edilen mallarin fiyatlarini artirarak genel fiyat
seviyesinin ylikselmesine neden olabilir ve bu da enflasyonu tetikleyebilir. Bu
iliski, 6zellikle ithalat bagimlilig1 yiiksek olan ekonomilerde doviz kurunun
enflasyon iizerindeki belirleyici roliinii ortaya koyar. Yiiksek enflasyon,
ekonomik istikrar1 tehdit edebilir ve para politikasi yapicilariin doviz kuru
yonetimi konusundaki hassasiyetini artirabilir.

SONUC

Buarastirmada, 2013:Q1-2024: 1 doneminde Tiirkiye’de dolar fiyatlarindaki
dalgalanmalara etki eden faktorler incelenmistir. Dolar/TL kuru, petrol fiyatlari,
BIST100 endeksi, enflasyon orani, ihracat miktar endeksi, ithalat miktar endeksi
ve gayrisafi yurtici hasila degiskenleri kullanilarak analiz gerceklestirilmistir.
Degiskenlerin duraganlik sinamasi i¢in Christopoulos ve Leon-Ledesma
(2010) Fourier ADF Birim Kok Testi uygulanmistir. Degiskenler arasindaki
nedensellik iligkilerini belirlemek amaciyla ise Hacker ve Hatemi-J (2006)
Simetrik ve Hatemi-J (2012) Asimetrik Nedensellik testleri kullanilmustir.

Hacker ve Hatemi-J (2006) testine gore, degiskenler arasinda simetrik
nedensellik iligkisi bulunamamistir. Ancak, simetrik nedensellik iligkisi
bulunmadiginda, Hatemi-J (2012) asimetrik nedensellik testi ile degiskenlerin
pozitif ve negatif bilesenleri arasindaki iliskiler incelenmistir. Pozitif bilesenler
icin yapilan Hatemi-J (2012) asimetrik nedensellik analizi sonuglarina gore,
dolar ile petrol fiyatlar1 ve dolar ile BIST100 endeksi arasinda cift yonli
nedensellik iliskisi bulunmustur. Ayrica, enflasyondan dolara, ihracattan dolara,
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ithalattan dolara ve GSYH’dan dolara dogru tek yonlii nedensellik iligkileri
tespit edilmistir. Negatif bilesenler i¢in yapilan analiz sonuglar ise dolar ile
petrol fiyatlari, dolar ile BIST100 endeksi ve dolar ile ithalat arasinda ¢ift yonlii
nedensellik oldugunu gostermistir. Bunun yani sira, dolardan enflasyona dogru
tek yonlii bir nedensellik iligkisi bulunmustur.

Bu sonuglar, dolar kurunun Tiirkiye ekonomisindeki ¢esitli degiskenlerle
olan karmasik iliskilerini ve bu degiskenlerin birbirleri tizerindeki asimetrik
etkilerini ortaya koymaktadir. Ozellikle, dolar ile petrol fiyatlar1 ve BIST100
endeksi arasindaki c¢ift yonlii nedensellik iligkileri, bu piyasalardaki kargilikli
etkilesimlerin ne kadar giicli oldugunu gostermektedir. Ayni sekilde,
enflasyon, ihracat, ithalat ve GSYH gibi makroekonomik degiskenlerin dolar
kuru iizerindeki belirleyici etkileri, ekonomi politikalarinin ve déviz kuruna
iligkin stratejilerin olusturulmasinda dikkate alinmasi gereken 6nemli bulgular
sunmaktadir.
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ENERJI FIYATLARINDAKi DEGISiMIN ENFLASYON ORANI UZERINDEKI
ETKILERI: TURKIYE ORNEGI'

Seda Arikanoglu?, Ahmet Ugur®

1. Giris

Enflasyon {izerine yapilan ¢ogu tamimlamalar enflasyonu aciklamaya
caligmakta yeterli olmamaktadir. Fiyatlardaki siirekli artiglar veya paranin
devamli degerindeki diistisler seklinde diistiniilmesi, enflasyonun nedenleri ve
etkilerini agiklamada tam olarak bir fikir sahibi olmamizi saglamamaktadir.
Enflasyonun aciklanmasinda bilimsel literatiir arastirildiginda enflasyon,
para politikasi ve enflasyon orani arasindaki nedensellik iliskisi genel olarak
arastirllmigti. Bu ¢alisma, enflasyonun sadece talep kaynakli olmadigini,
artan enerji fiyatlar1 ve enerji ithalat ile ihracati gibi maliyet yonii lizerinden
de bakabilmeyi amaglamaktadir. Ozellikle daha g¢ok petrol fiyatlarindaki
degisikligin enflasyonda etkisi aragtirilarak daha ¢ok literatiire katki saglanmig
olsa da bu ¢alisma 6zellikle petrol ile beraber son yillarda dogalgaz fiyatlarinin
da enflasyona etkisini gdstermeyi amaglamaktadir. Enerji ve enerji sektori gerek
kullanildig: alanlar gerek ekonomik gelismeler iizerinde oldukga biiyilik 6neme
sahiptir. Niifusun zamanla artmasi beraberinde kentlesme ve sanayilesme,
enerji ve dogal kaynaklarina yonelimi artirmigtir.

Ozellikle sanayilesme ile beraber enerji kaynaklarmmn kullanim alanlart
oldukga genisledigi i¢in enerjiye duyulan ihtiya¢ ayni oranda artmigtir. Gelismis
ve gelismekte olan diinya ekonomileri enerji ihtiyaglarini karsilamakta
zorlandiklari i¢in bu durum mevcut iilkenin aleyhine gerceklesmektedir. Ciinkii
kit miktarda mevcut olan birincil enerji kaynaklari, mevcut olmadigi ya da yeterli
miktarda iiretiminin olmamasi nedeniyle fiyatlarda olas1 bir degisiklige neden
olmaktadir. Fiyatlara yansiyan bu yiikselis durumu dogal olarak toplumlarin

1 inonii Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Iktisat Anabilim Dalinda Savunulan “Enerji Fiyatlarindaki Degisimin
Enflasyon Oram Uzerindeki Etkileri: Tiirkiye Ornegi” baslikl yiiksek lisans tezinden tiiretilmistir.

2 Bagimsiz Aragtirmaci, Seda.Arikhanoglu@Gmail.Com
3 Prof. Dr., In6nii Universitesi, Tibf, iktisat Boliimii, Ahmet.Ugur@inonu.Edu. Tr
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alim giiciinde azalmaya yol agtigindan enflasyonist ortaminin varligini zorunlu
kilmaktadir.

Petrol, dogalgaz gibi birincil kaynaklar, kiiresel diinyada var olduklari
iilkeler nezdinde birer ekonomik gii¢ olarak kullanilmaktadir. Tirkiye gibi
gelismekte olan bir iilkenin birincil enerji piyasasini kontrol ettigimizde giincel
Ocak 2023 verilerinde dogalgaz ithalati % 6.048,23 milyon ton, ihracat % 6.37
milyon ton seviyelerindedir. Petrol ithalatinda 2023 verilerinde 3.449.668,926
ton, ihracat ise 999.942,046 ton da ihracat miktar1 mevcuttur. Rakamsal verilere
de bakildiginda ithalat ve ihracat oranlar1 arasindaki hatir1 sayilir miktarda
bir farkin gézden kagmadigi goriilmiistiir (EPDK raporu, 2023:5). Buradan
cikarilacak temel sonug ise, Tirkiye’nin sanayinin ana maddelerinden olan
petrol ve dogalgaz {iiretiminde digsa bagimli bir iilke konumunda olmasidir.
Elbette bu durumun Tiirkiye gibi gelismekte olan bir iilke icin fiyatlara
yansimasi kaginilmazdir.

Enerji maliyetlerinin gegen her donem igin farklilik gdstermesi enflasyonun
nedenlerinden en 6nemlisi olarak kabul gérmiistiir. Bu ¢alismada Tiirkiye icin
2008 krizi pasife edilerek 2009: 01 - 2023: 12 donemlerine ait aylik veriler
kullanilmistir. Petrol ve dogalgaz fiyatlarinin enflasyona etkisi ADF (1981)
birim kok testi ile test edilip, Engel ve Granger (1987) esbiitiinlesme testi
uygulanmistir. Son olarakta Breitung ve Candelon (2006) tarafindan gelistirilen
frekans dagilimi nedensellik testi yapilmistir.

2. Literatii Taramasi

Enerji fiyatlar1 ve enflasyon oranlari arasindaki iliskiyi inceleyen ¢ok sayida
calisma mevcuttur. Literatiirde derince yer bulmus olan bu konu uzunca yillarca
lizerinde tartigilan bir konu olmustur. Literatiir de daha ¢ok petrol fiyatlarindaki
degisikliklerin enflasyon iizerinde etkisi arastirilmigtir. Gerek ham madde olarak
tercih edilen enerji kaynaklarindaki arz ve talep dengesizligi gerek iilkelerin
ellerinde bulundugu enerji kaynaklarinin bir giic olarak kullanilmas1 gerekse
de enerji ithalat1 sonrasinda iilkelerin bu kaynaklara getirdigi maliye politikas1
etkileriyle stirekli dengesizlikler ve ekonomik sikintilar yasanmistir. Genel bir
kani olarak kabul edilmis enerji fiyatlarindaki degisimin enflasyondaki etkisi
farkli yaklasimlarla agiklanmaya calisilmistir. Cilinkii enerji fiyatlarindaki
hareketlilik 6nemli goriilmiistiir. Konu ile alakali belli basli calismalar asagida
yer almaktadir.

Mork ve Hall (1979), ¢calismalarinda ABD i¢in 1973-1977 yillarini kapsayan
enerji fiyatlar1 ve enflasyonist durumu incelemislerdir. Bu inceleme neticesinde
enerji fiyatlarindaki degisimin ABD ekonomisi igin yikict bir etkiye sahip
oldugu goriilmistiir. Modelde kullanilan verilerin karakteristik koklerinin
kararsiz oldugu ortaya ¢ikmustir.
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Kibritcioglu (1999), yaptigr c¢alismada akaryakit {riinlerindeki fiyat
dengesizliklerinin enflasyonist etkileri lizerine bir aragtirma gerceklestirmistir.
Tiirkiye ornegi icin Subat 1982-Nisan 1999 yillar1 arasinda verilerinden
faydalanilarak VAR analizi ile degiskenlerin etki ve tepki fonksiyonlar ile
incelenmektedir. Dolar cinsi ham petrol fiyatlarindaki artigin enflasyonda bir
tepkiye neden olmadigi, doviz kurundaki bir artis sokunun enflasyonu pozitif
bir yonde etkiledigi tespit edilmistir.

LeBlanc ve Chin (2004), yapilan arastirma petrol fiyatlarindaki artiglarin
ABD, Ingiltere, Fransa, Almanya ve Japonya icin enflasyon iizerindeki
etkilerini Philips Egrisi cercevesinde agiklamaya c¢alismustir. Istatistiksel
tahminler neticesinde petrolde goriilen fiyat artiglarinin ABD, Japonya ve
Avrupa’da enflasyonu sadece 1liml1 bir etki yasanmasina sebep olmustur. Petrol
fiyatlarinda yasanan % 10’ luk bir artisin bu iilkeleri enflasyon orani olarak
%0,1-%0,8 oraninda etkilemistir.

Oksiizler ve Ipek (2011), yapilan arastirma Tiirkiye’de petrol fiyatlarinda
yasanan degisikliklerin enflasyon ve biiylime iizerindeki etkisi tlizerinde
durmaktadir. Veriler 1987:1-210:9 dénemini kapsayan aylik veriler kullanilarak
VAR Modeli etkisi arastirilmisti. VAR Modelinden elde edilen Granger
nedensellik analizinde petrol fiyatlarinda dogru tek yonlii nedensellik mevcut
oldugunu, petrol ve enflasyon arasinda bir nedensellik bulunmadigi ¢ikariminda
olmustur. VAR Modelinin etki tepki siiresine gore petrol fiyatlarinda pozitif bir
sokun meydana gelmesi, enflasyon ve biiylime iizerinde pozitif yonde ortaya
¢iktigina vurgu yapilmistir.

Rafiqg (2014), arastirma enerji fiyatlar1 ve enflasyonu Birlesik
Krallik(Ingiltere) iizerindeki etkisini Stokastik Volatiliteye gore zamanla degisen
Vektor Otoregrasyonu kullanarak arastirmistir. 1980-2008 yillar1 arasindaki
veriler kullanilmistir. 1980’lerin bagindan 1990’larin sonuna kadar petrol fiyati
enflasyon geciskenliginin azaldig1 goriilmektedir. Ancak 2003 ve sonrasinda
petrol fiyatlarinda yasanan soklarin etkisiyle Ingiltere’de enflasyonun dnemli
Olciide arttiginin gozlemlemistir. Gegiskenlik arttik¢a petrol fiyati soklariin
boyutunda da artiglar gézlemlenmistir.

Yilmaz ve Altay (2016), arastirmada yazarlar enflasyon ve enerji fiyatlari ile
es anlama gelen enerji tiiketimi arasindaki iliskiyi agiklamaktadir. 1970-2014
yillar1 arasindaki veriler kullanilarak standart Granger ve Toda -Yamamoto
nedensellik testleri yapilarak aradaki iliski incelenmistir. Yapilan test sonucunda
aralarinda dogru bir iligkinin var oldugu tespit edilmistir.

Kogak vd. (2017), yapilan ¢alisma diinya petrol fiyatlarindaki hareketlilikten
yola ¢ikarak ekonomik gostergelerden enflasyon iizerindeki etkisine vurgu
yapmaktadir. Amag Tiirkiye de enflasyonun nedenin petrol fiyatlarindan mi1
kaynaklandigi sorusuna yanit aramaktir. Bu baglamda ¢alisma 2003: 01-2017:
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02 donemi arasindaki veriler kullanilarak petrol fiyati ve enflasyon arasindaki
iliski VAR Modeli araciligiyla aragtirllmistir. Yapilan arastirma sonucunda
enflasyon ve petrol fiyatlar1 arasinda pozitif yonlii ve uzun donemde etkin bir
iliskinin varligi bulunmustur.

Biiberkokii ve Kizildere (2022), yapilmis olan ¢alismada 2003 Ocak ayi,
2022 Temmuz ay1 aylik verilerinden faydalanilarak petrol, dogalgaz, komiir
ve propan fiyatlarindaki degisimin Tiirkiye’deki etkileri incelenmistir.
Veriler nedensellik analizlerinden Bretung ve Candelon (2006) testinden
yararlanilmigtir. Calismada kisa donem, orta donem ve uzun dénemlerde kiiresel
enerji fiyatlarinda TUFE enflasyon endeksine dogru tek yonlii bir nedensellik
iliskisi oldugu sonucuna varilmistir

Lu vd. (2024), bu ¢alismada 6zellikle pandemi sonrasi etkileri ve Ukrayna
savasi sonrasi ekonomide yiiksek enerji fiyatlarmin yasanmasi konusunu
Ingiltere iizerinden incelemeye almistir. Ithalat fiyatlari, tiiketim harcamalari,
reel ticretler iizerinden detaylandirilmistir. Yapilan arastirma 1970-2020 yillart
arasindaki verileri dahilinde 6zellikle 2020 yillarinda Ingiltere icin var olan
enflasyonun petrol ve dogalgaz kaynakli oldugunu dogrulamistir.

3. Veri ve Metodoloji

Fosil yakitlar grubu icerisinde ithalatta en ¢ok paya sahip olan enerji
kaynaklarindan olan dogalgaz ve ham petrol fiyatlarimin TUFE iizerindeki
etkisini gorebilmek icin kaynaklarin fiyatlart FRED Ekonomik Data’dan ( ST.
LOUIS Federal Rezerv Bankasi), elde edilmistir. Bagimli degiskenimiz olan
TUFE verileri TCMB aylik verilerinden almarak olusturulmustur.

Calismamizin baslangi¢ donemi 2008: 01 olarak basta diisiiniilmiistiir
fakat o donemde gerceklesen 2008 krizinin etkisini ¢alismamizin sonucunu
etkilememesi adina veriler 2009:01 ve sonrasi i¢in alinmistir. Bu amagla Tiirkiye
ekonomisine ait 2009:01-2024:01 donemlerindeki tiiketici fiyat endeksi,
dogalgaz ve petrol fiyat degiskenleri kullanilarak fosil enerji kaynaklarmin
enflasyon {izerindeki etkisi incelenmistir. Degiskenlere ait bilgiler Tablo 1°de
verilmistir.

Tablo 1: Degiskenlere Ait Bilgiler

Degisken Tanim Kaynak
Inf Tiiketici Fiyat Endeksi TCMB
Ng Dogalgaz $ FRED
Oil Petrol $ FRED

Calismada ilk sinanan test Genigletilmis Dickey Fuller (ADF, 1981) birim kdk
testidir. Degiskenlerin duraganlik seviyesi belirlenmistir. Duraganligi belirlenen
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modele esbiitiinlesme testi uygulanmadan 6nce VAR modeli kurulmustur. Daha
sonra degiskenlerin uzun dénemde birlikte hareket edip etmedigini gérebilmek
icin Engle-Granger (1987) esbiitiinlesme testi uygulanmistir. Son olarak
nedensellik iligkisi agisindan modele Breitung ve Candelon (2006) Frekans
dagilimi testi uygulanmigtir. Calisma modelimiz;

Ininf, = a, + a,Inng, + a,lnoil, + &, (1)

(1)’nolu denklemde t = 1 olmak lizere enflasyon verileri tiiketici fiyat
endeksi verilerini gostermekte olup ‘Ininf” olarak modelde yer almaktadir.
Dogalgaz ‘Inng’ ve petrol ise ‘Inoil” olarak modelde yer almistir. Dogalgaz ve
petrol fiyat1 ABD dolar1 degeri lizerinden degerlendirilmeye alinmistir. £, ise
hata terimini ifade etmektedir. Degiskenler modele logaritmalari alinarak dahil
edilmistir. Degiskenlerin tanimlayict istatistikleri ve veri aciklamasi Tablo’ 2
de verilmistir.

Tablo 2: Degiskenlerin Veri Aciklamasi ve Tanimlayici Istatistikler

- s
s o— g = = é
= 2 = = E =y Z g
t < — 3 % < g ;
) s = @n R &3 =2 =
. 50.4499%**
Ininf 2.5238 4.5024 1.3849 0.7413 1.2515 3.6509 (0.0000)
18.8487***
Inng 2.1497 4.2889 0.4084 0.6288 0.3891 4.3760 (0.0000)
moil | 42914 | 48321 | 32902 | 0.3400 | 03053 | 24327 | 1424
. : : - : : (0.0281)

Not: ()’ ifadesi igerisinde gosterilen degerler olasilik degerleridir. *** ** ve * degerleri
sirastyla %1, %5 ve %10 anlam seviyelerinde serilerin normal dagilmadigini géstermektedir.

Tanimlayici istatistikler incelendiginde, en yiiksek ortalama degerine Inoil
degiskeninin sahip oldugu goriilmektedir. Maksimum degeri en kiigiik olan
degisken ise Inng degiskenidir. Serilerin simetriye gore uzakligini ifade eden
carpiklik katsayisi* yoniinden degiskenler degerlendirildiginde, Lninf ve Inng
degiskenleri sifirdan bilyiik olduklarindan dolay1 saga carpik iken Inoil degiskeni
sifirdan kiigiik oldugundan dolay1 sola ¢arpiktir. Diger yandan serilerin normal
seri yiiksekligine bagli olarak ne derecede farklilastigi basiklik katsayisina

< 0 igin sola carpik
4 Ortalamaya Goére Ugiincii Derece Moment Carpiklik Igin § = a3 = [ =0igin Sfmm'fkkl
= 0 igin saga carpt



46 | PARA POLITIKASINA YONELIK AMPIRIK YAKLASIMLAR

gore belirlenmektedir. Basiklik katsayisina® gore ise, Ininf ve Inng degiskenleri
icin katsayilar1 iiclin tizerinde oldugundan dolay:r degiskenler diktir. Fakat
Inoil katsayisi tigten kiiciik oldugundan dolay1 degisken basiktir. Jargue-Bera
analizinin bos hipotezi ““seriler normal dagilim gostermektedir” anlamindayken
alternatif hipotezde ise “‘seriler normal dagilim gdstermemektedir”
bicimindedir. Degiskenler olasilik degerleri yoniinden degerlendirildiginde
biitiin degiskenlerin normal dagilim gostermedigi tespit edilmistir.

3.1. Metodoloji

Duraganlik kavrami zaman serileri analizinde olduk¢a donemlidir. Analizi
yapilacak seriler arasinda anlamli bir iligkinin kurulabilmesi igin serilerin
duragan olmasi gerekir. Duraganlik, zaman serisinin ortalamasi ve varyansinin
sabit olmas1 ve serinin iki deger arasindaki kovaryansin incelenen zamana
degil, sadece iki zaman degeri arasindaki farka bagli olmasi bi¢iminde meydana
gelmesi seklinde ifade edilir (Akalin ve Kesikoglu, 2007: 87).

Calismanin devaminda uygulanacak olan frekans dagilim nedensellik testinin
gergeklestirilebilmesi i¢in dncelikle birim kok testi serilere uygulanacaktir.
Logaritmasi alinan serilerin duragan olup olmadigini birim kok testleri ile
gorebilmek icin ilk olarak serilerin logaritmalar1 alinmaktadir (Karfakis ve
Muschos, 1990: 390). Bu kapsamda ilk olarak ADF (1981) testi incelenmistir.

3.1.1. Genisletilmis Dickey Fuller Testi (ADF, 1981)

Serilerin duraganlik sinamasi ADF testinde sabitli, sabitsiz ve trendli bir
siire¢ izler. Buna gore seri trendli bir siiregte duragan hale gelmigse, diger
stirecler izlenmeksizin bu deger esas alinir. Duraganlik durumunu arastirmak
icin uygulanan test Dickey Fuller (DF) testidir. Literatiirde DF testine # (tau)
istatistigi de denir. DF testinde korelasyon probleminin ¢6ziilebilmesi ig¢in
denklemin sagina denklemdeki gecikmelerin eklenmesi neticesinde meydana
gelen yeni modele Genisletilmis Dickey Fuller (ADF) testi denir. ADF testi
ve DF testi istatistikleri biiylik drneklemlerde ayni dagilimi sergilediginden
tablolar1 da aynidir (Ugurlu, 2009: 13).

k
AY =pY_ +) BAY_ +e, )

i=1

k
AY =a,+pY,_ + Y BAY_ +¢ 3)
i=1

< 3 igin basik
5 Ortalamaya Gére Dordiincii Moment Basiklik Igin: £ = & = [: 3 igin ?10;‘?31&']
>3 icindik
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k
AY =ay+ Bt+pY_ + D BAY, +¢, (4)

i=1

Denklem (2)’deki model sabitsiz ve trendsiz modeli, denklem (3)’deki
model de sadece sabitli modeli, denklem (4)’deki modelde ise trendli ve sabitli
modeli ifade etmektedir. Modelde a,, sabit terim iken t trendi sembolize eder. Y
parametreyi, Y, | ise degiskendeki degismeleri ifade eder.

3.1.2. VAR (Vektor Otoregresyon) Modeli

VAR modeli C.A Sims (1980) tarafindan gelistirilmistir. Esanli bir modelde
var olan denklemin tahmin edilebilirligi iizerinde durulmaktadir. Tahmin
edilebilirligin belirlenmesi i¢in uygun kosullarin mevcut olmasi gerekir.
Sims’in (1980) bu yaklasim {izerine elestirileri mevcuttur. VAR modelinde
biitlin degiskenler icsel olarak kabul edilmektedir. Y ve X gibi iki degisken
i¢im basit bir VAR modeli;

P P

Y. 4+ Zalli Yo+ zaIZi,Xt—i +u, (5)
i1 i1
P P

Y e 2 i Y+ D, X+, (6)
il

i=l1

Denklemleri ile ifade edilir. Burada modelde u,, ve u,, hata terimleri,
p gecikme sayisidir. ¥ degiskeni gecikmeli degerleri X degiskenini, X'in
gecikmeli degerleri de Y degiskenini etkilemektedir.

3.1.3. Esbiitiinlesme Testi

Degiskenler arasindaki uzun dénemli iliskiyi gorebilmek i¢in esbiitiinlesme
testine bagvurulmaktadir. Engle Granger (1987)’ye gore seriler uzun doneme
yayilacak sekilde bir denge esitligi meydana getirecek bicimde iliskili
iseler, serilerin zamanla beraber hareket ettigi ve aralarinda duragan oldugu
sOylenebilir. Bu sekilde seriler arasinda uzun dénemde bir iliskinin mevcut
oldugundan bahsedilir. Engle Grenger (1987) esbiitiinlesmeyi su sekilde
formiile etmistir:

BX + BX+.+ X" =0(8)

B.(B,B,,...3,) vektdriinii



48 | PARA POLITIKASINA YONELIK AMPIRIK YAKLASIMLAR

1 2 n v e
x,,(x, ,x ... x, ) vektoriinii

Gostermek tlizere x vektorlindeki duragan olmayan serilerin dogrusal bir
birlesimi mevcut ise uzun donem de denge mevcuttur. Boylelikle duragan
olmayan degiskenlerin esbiitiinlesme testleri ile analiz edilmesi degiskenlerin
farklarimin alinip veya regrasyona dahil edilip incelenmesinden daha avantajlidir
(Engel ve Granger, 1987: 251).

3.1.4. Breitung ve Candelon Frekans Nedensellik Testi

Breitung Candelon (2006) tarafindan gelistirilen frekans nedensellik testi,
degiskenler arasinda kisa, orta ve uzun donem iligkileri incelenmek iizere
kullanilir. Bu nedensellik testinde ele alinan degiskenler geleneksel nedensel
testlerden farkli olarak degiskenleri ayr1 donemler iizerinden ele alarak her
donem i¢in analizde bulunur (Bayat vd. , 2015: 7).

Frekans nedensellik testinin metodolojisi temelinde spektral yogunluk
fonksiyonu ile meydana gelmistir (Kritschell ve Schmidt, 2012). Spektral
yogunluk fonksiyonu su sekilde olugmaktadir (Breitung ve Candelon, 2006:
365).

friw)= ;—n{ﬁnl(e"“)ﬁ 0, )1} ©)

Breitung ve Candelon (2006), bu modelleme ile dogrusal sinirlamalarin
uygulanmasiyla F testinin kullanimiyla doga bilecek problemlerin oniine
gecilmistir.

3.2. Analiz ve Bulgular

Serinin duraganlik seviyesinin belirlenmesi uygulanacak testlere yon
vermesi agisindan olduk¢a 6nemlidir. Test sonuglari Tablo 3’te gosterilmektedir.



PARA POLITIKASINA YONELIK AMPIRIK YAKLASIMLAR | 49

Tablo 3. Geleneksel ADF (1981) Birim Kok Testi Sonuglari

Degiskenler ADF ADF
0.9367 -9.6290%**
Ininf
(0.7747) (0.0000)
-21.427 -10.853%**
Sabit Inng
(0.2284) = (0.0000)
o -2.7166* = -8.9410%**
o Inoil S
g; (0.0732) = (0.0000)
9
-26.859 £ -9.6436%**
Ininf =
(0.2438) M (0.0000)
-21.686 -10.828%**
Sabit+Trend Inng
(0.5037) (0.0000)
-29.126 -8.9257%**
Inoil
(0.1610) (0.0000)

Not: *** ** ye * degerleri sirastyla %1. %5 ve %10 anlam seviyelerinde serilerin
duraganliklarini géstermektedir. Parantez i¢indeki degerler Schwarz bilgi kriterine gore optimal
gecikme uzunlugunu gostermektedir. Koseli parantez igindeki degerler olasilik degerlerini
gostermektedir. ADF testi i¢in: Mac Kinnon (1996) kritik degerleri sabitte 1 %. 5 % ve 10 %
degerleri i¢in sirasiyla 3.485. -2.885. -2.579 ve sabit + trend i¢in 1 %. 5 % vel0 % olasilik
degerleri i¢in sirasiyla -3.483. -2.884. -2.579.

Tablo 3’e¢ gore test sonuglarin da Inngl ve Ininf degiskenleri diizey
degerlerinde hem sabit ve trend hem de sabit modelde birim kok igermektedir.
Serilerin ilk farklar1 alindiktan sonra duraganlasmiglardir. Diger bir degisken
olan Inoil degiskeni ise %10 anlam seviyesinde diizey degerlerinde trendli
modelde birim kok tagimakla beraber sabit modelde duragandir. Ancak ilk
farkinda duraganlasmistir.

Degiskenlerin duraganlik seviyesi belirlenmesi neticesinde degiskenler
arasinda uzun donemde birlikte hareket edip edilmedigi sorusunun yaniti
esbiitiinlesme testi araciligi ile izah edilecektir. Esbiitiinlesme testine
gegmeden On kosul olarak VAR(5) modeli kurulmustur. VAR modelinin tahmin
edilebilirliginin saglikl bir sekilde gerceklestirmek i¢in gecikme uzunlugunun
belirlenmesi gerekmektedir. Bunun i¢in maksimum gecikme uzunlugu 8 olarak
belirlenmistir. Gecikme sayist 5 olarak belirlenmistir. Model VAR(5) olarak
kurulmus ve sonuglar1 Tablo 4.’te verilmistir.
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Tablo 4. VAR(5) Modeli Kalintilaria Otokorelasyon I¢in Yapilan LM Testi

Gecikme Uzunlugu LM Istatistigi Olasilik
1 1.150.050 0.243
2 8.375.573 0.4968
3 1.231.290 0.1962
4 8.197.145 0.5144
5 8.074.444 0.5267
6 9.459.765 0.396
7 1.015.966 0.3377
8 7.172.140 0.6192

Tablo 4’te gore 8 gecikmeye kadar kalintilar arasinda herhangi bir serisel
koleresyona rastlanmamigtir. Olasilik degerleri (olasilik degerleri>0.10)
bliytiktir. VAR modeli sonucu sonrasinda degiskenlerin uzun doénemde
birlikte hareket edip etmedigini ortaya koymak amaciyla analizin devami olan
esbiitiinlesme analizi Engle- Grenger (1987) analizidir. Yapilan analiz sonucu
Tablo 5 de verilmistir.

Tablo 5. Engle-Grenger Esbiitiinlesme Test Sonuglari

Degisken Tau-istatistigi Olasilik
Ininf -1.220.497 0.9433
Inng -3.369.427 0.1275
Inoil -3.597.323%* 0.0784

Not: * %10 anlam diizeyinde es biitiinlesme iliskisinin kuruldugunu gostermektedir.

Tablo 5’ te goriildiigii lizere degiskenlerin yapisal kirilmalari icermeyen
Engel- Grenger (1987) esbiitiinlesme testi sonucunda uzun dénemde birbirleri
arasinda bir iligkinin mevcut oldugu yonde olmustur. Degiskenler arasinda
sadece uzun donemli iliskinin mevcudiyetini tespit eden bu analiz g¢esidi.
Testin bu eksik yoniinii gidermek ve nedensellik iliskisini uzun, orta ve kisa
donemde analizini gergeklestirmeye ihtiyag duyulmustur. Bu ihtiyaci da
nedensellik testlerinden frekans dagilimi testi olan ve Breitung ve Candelon
(2006) tarafindan gelistirilen analiz yontemi ile gergeklestirilmistir. Breitung
ve Candelon (2006) testi sonuglar1 Tablo 6’da verilmistir.
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Tablo 6. Breitung ve Candelon (2006) Frekans Dagilimi1 Nedensellik Testi Sonuglar:

UZUN DONEM ORTA DONEM KISA DONEM

Nedenselligin
Yonii (;) 0.01 0.05 1.00 1.50 2.00 2.50

Ng#>Inf  |10.2716%%% [ 10.2082%%* [ 12.9428%** | 50177%** 1.5152 0.4203
Inft>ng 0.00175 0.0017 0.5683 1.3787 1.9006 1.1630
oil#>inf 2.2949 2.2917 0.10005 0.7334 0.14353 1.12684
inf£>oil 0.08064 0.08317 | 3.32794** | 2.7766* 1.1802 0.21841
oil#>ng 16.6062%* | 16.6185*** | 11.0512*** | 1.54701 1.0342 1.68794
ng#>oil 0.69811 0.6990 0.85272 3.5746%* | 3.62431%* | 2.43261*

Not: *** ** ye * degerleri sirasiyla %1. %5 ve %10 anlam seviyelerinde degiskenler arasinda
nedensellik iligkisini gdstermektedir. VAR modeline gore gecikme uzunlugu 5°dir. (2, T-2p)
serbestlik derecesi ile F tablo degeri yaklasik olarak %1. %5 ve %10 i¢in sirastyla 4.73, 3.04 ve
2.33’tiir. 0 ve m.w € (0,m) arasinda yer alan her frekans alani (@, ) igin.

Tablo 6’ da goriildiigii tizere degiskenler arasindaki nedensellik iliskisinin
donemsel siniflandirilmasi neticesinde nedensellik test sonuglari yer almaktadir.
Degiskenler arasindaki nedensellik analizi iligkisi test istatistik degerlerinin
F tablo degerinde belirtildigi tizere %1, %5 ve %10 degerleri iizerinden
belirtilmistir. Dogalgazdan enflasyona dogru bir nedensellik analizinde ¢ift
yonlii bir nedensellik tespit edilmistir. Hem uzun dénem hem de orta donemde
iligki tespit edilmistir. Tam tersi enflasyondan dogalgaza dogru bir nedensellik
yonelimi tablomuzda uzun dénem, orta donem ve kisa donemde bir iliskinin
mevcut olmadigi tespitini edilmistir. Bu sonuca gore dogalgaz fiyatlarindaki
degisim enflasyonun nedeni olabiliyorken enflasyon dogalgaz fiyatlarindaki bir
neden olmayabilir anlamina gelmektedir.

Petrol fiyatlar1 ve enflasyon nedensellik analizine bakildiginda, petrol
fiyatlarindan enflasyona dogru uzun doénem, orta donem ve kisa dénemde
herhangi bir nedensellik tespit edilememistir. Enflasyondan petrole olan
nedensellik yoneliminde ise tek yonlii nedensellik sonucu tespit edilmistir.
Doénem olarak orta donemde tespiti yapilmustir.

Petrol fiyatlarindan dogalgaz fiyatlarina dogru nedensellik sonucu ¢ift
yonlii olup hem uzun dénemde hem de orta donemde iligskinin mevcut oldugu
tespit edilmistir. Dogalgaz fiyatlarindan petrol fiyatlarina dogru ise nedensellik
sonucu yine ¢ift yonlii olup fakat bu sefer hem orta dGnem hem de kisa donemde
mevcut olduklar tespit edilmistir. Enerji fiyatlaridaki degisikligin enflasyonu
farkl1 donemlerde etkiledigi tespit edilmesinin yaninda enerji fiyatlarmin
birbirini de etkiledigi goriilmektedir.
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4. Sonu¢

Fiyatlar genel diizeyindeki artislar olarak ifade edilen enflasyon, ¢ikis noktasi
bakimindan ekonomik problem olarak iizerinde fazlasiyla diistiniilmiis makro
diizeyli bir problemdir. Ulkeler var olan bu problem ile siirekli miicadelede
bulunmus ve ¢oziim yollar aramistir. Ulkeden iilkeye farkli nedenler gosteren
enflasyon oOzellikle iilkelerin gelismislik seviyelerine gore farklhiliklar
gostermistir. Biiyiik bir giic olan sanayi kolu iilkeler nezdinde onemli bir
ayricaliktir. Sanayilesmenin gelisimi ise enerji arzina paralel olarak ilerleyen
bir gelismislik gostergesidir. Enerji dagilimi iilkeler nezdinde farkliliklar
gostermektedir. Bu durum enerjide ithalat ihtiyacin1 artirarak iilkeleri enerji
ithalatina bagimli bir duruma sokmaktadir. Petrol ve dogalgaz enerjisi 6zellikle
iretim alaninda siklikla kullanilan iki temel girdi roliinii fazlasiyla iistlenmistir.

Petrol ve dogalgaz ithalati kullamim alanlarinin ¢esitlenmesiyle ithal
edilen miktarlarinda da degisimlerin yasanmasina neden olmustur. Kullanim
alanlarmin degisim gosterdigi gibi her donem diinya ekonomilerinin i¢inde
bulundugu politik ve stratejik ¢ikarlar, ekonomik baskilar, savaslar vb birgok
neden bu enerji kaynaklarinin fiyatlarinda da degisimlerin yasanmasina
neden olmaktadir. Bu durumlar enerji teminini zorlastirmakla beraber hem i¢
ekonomiyi hem de dis ekonomiyi kotii etkilemektedir. i¢ ekonomide fiyatlarin
artmast neticesinde enflasyon yasanirken dis ekonomide dis ticaret agiginin
yasanmasina neden olmaktadir.

Yapilan bu ¢alismada enerji fiyatlarindaki degisimin enflasyon tizerindeki
etkileri aragtirilmistir. Yenilenemeyen enerji ¢esitlerinden olan petrol ve dogalgaz
enerjisindeki fiyat degisimlerinin enflasyona yansimasi ile sinirlandirilmistir.
2008 krizinin etkisinin verilerin sonuclarimi etkilememesi amaciyla veri analiz
tarihleri 2009:1-2023: 12 aylik verilerinden baslanilmis ve bdylelikle TUFE’ ye
etkisi aragtirtlmistir. Calismada ilk olarak geleneksel birim kok testlerinden olan
Genisletilmis Dickey Fuller (ADF 1981) testi uygulanmistir. Test sonuglarinda
enflasyon, dogalgaz ve petrol fiyatlarinin birim kok i¢erdigi ve ilk farklarinda
duraganlastigi tespit edilmistir.

Duraganlik durumlari belirlenen degiskenlerin uzun doénemde beraber
hareket edip etmedigi esbiitiinlesme testleri ile stnanmadan énce VAR modeli
olusturularak bu model ile stnanmistir. VAR testi sonucunda otokorelasyonun
degiskenler tizerinde mevcut olmadig tespit edilmistir. Degiskenler arasinda
uzun donemde bir iliskinin varligim tespit etmek amaciyla Engel-Granger
esbiitiinlesme (1987) testinden faydalanilmis, analiz sonucunda uzun dénemde
degiskenlerin birlikte hareket ettigi sonucuna ulasilmistir.

Nedensellik testini uzun donem, orta dénem ve kisa donemde detayl
bir sekilde gorebilmek icin Breitung ve Candelon (2006) frekans dagilimi
nedensellik testi uygulanmistir. Uygulanan bu nedensellik testi sonucuna gore
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analizimizde dogalgaz fiyatlarinin enflasyon {izerinde etkisinin uzun ve orta
donemde etkili ve anlamli oldugu bulunmustur. Enflasyondan petrol fiyatlarina
dogru nedensellik analizi neticesi 6zellikle orta donemde etkili ve anlamli iken
petrol fiyatlarindan enflasyona dogru bir etkinin olmadig1 bulunmustur. Petrol
fiyatlart ve dogalgaz fiyatlar igin frekans testi sonucu hem uzun dénem hem
de orta donemde birbirlerini etkiledikleri goriilmiistiir. Dogalgaz fiyatlarindan
petrol fiyatlarina dogru nedensellik analizi sonucuna gore ise orta ve kisa
donemde nedensellik iligkisi anlamli ve etkin bulunmustur.

Tiirkiye i¢in yapilan bu ¢alismada enerji iiretiminde gerekli olan kaynaga
sahip olamamasi, enerjiyi mecburen ithal etme zorunlulugu getirmistir.
Kurdaki degisim enerji fiyatlarindaki degisimi gerektirdiginden Tiirkiye igin
enerji ithalat maliyetini de artirmistir. Bu sebepten otiirli enerji ihtiyacinda
Tiirkiye alternatif kaynaklara yonelimini artirmalidir. Dogalgaz fiyatlar ve
petrol fiyatlarindaki degisimin enflasyona etkisinde kullandigimiz Breitung ve
Candelon (2006) frekans dagilimi1 nedensellik testi sonucunda kullandigimiz
aylik veriler dogalgaz fiyatlar1 ve enflasyon iligkisini anlami ve etkili bulmusken
petrol fiyatlar1 ve enflasyon arasinda orta, kisa ve uzun donemde bir iligki
bulunamamastir.

Bu durum Tiirkiye i¢in verilen donemler araliginda enflasyonun nedenin
bu araliklarda dogalgaz fiyatlarindan dolay1 kaynaklandigini géstermistir. Bu
neticelerin etkilerinden minimum etkilenmek veya etkilenmemek icin politika
kararlar1 alinirken dikkat edilmesi 6nem arz etmektedir.
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TURKIVE'DE PARASAL AKTARIM MEKANIZMASININ YAPISAL
VEKTOR OTOREGRESYON YONTEMI ILE INCELENMESI
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“Ana akim ekonomistler siirekli olarak merkez bankalarinin para miktarini
dogrudan kontrol edebilecegini ve belirlemesi gerektigini vurgularken, aslinda
baoyle bir sey yapamazlar”

Nicholas Kaldor

1. Giris

Parasal aktarim mekanizmasi para politikalarmin uygulanmasi ile ilgili
kararlarin ekonomi iizerinde etkili olup olmadigini, oluyor ise ne derece ve
hangi degiskenler {izerinde etkili oldugunu incelemektedir. Bu baglamda para
politikalarinin etkinligi iktisat okullar1 tarafindan tartisilmakta ve her bir okul
para politikalarinin etkinligine dair farkli mekanizmalardan bahsetmektedir.

Klasik iktisat okulu para politikalarinin reel degiskenler {izerindeki etkisini
“Klasik Dikotomi” goriisii ile tanimlarken, uygulanacak politikanin reel
degiskenler iizerinde hicbir etkisinin olmadigini vurgulamaktadir. Ote yandan
Keynesyen iktisat okulu para politikasinin etkinliginin faiz kanali {izerinden
oldugunu iddia etmektedir. Bu durumda faiz oranlarindaki degisim yatirim
kararlarini etkilemek suretiyle reel ekonominin genislemesini ya da daralmasini
saglamaktadir. Bununla birlikte likidite tuzagina diisiilmesi durumunda ise faiz
kanalinin iglemeyecegi ve boylelikle para politikalarinin reel ekonomi lizerinde
etkinsiz hale gelecegi Keynesyen iktisatgilar tarafindan belirtilmektedir
(Cengiz, 2009: 227).
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3 Prof. Dr., Necmettin Erbakan Universitesi, Uygulamali Bilimler Fakiiltesi, Uluslararasi Ticaret ve Finansman Boliimii,
uadigiizel@erbakan.edu.tr
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Monetarist iktisatgilar ise tahvil ve paranin yaninda reel varliklarin da para
politikasindaki degisikliklerde dikkate alinmasi gerektigini savunmaktadir. Zira
para politikas1 kapsaminda para arzindaki degisim durumunda portfoy igerisinde
varliklarin bilesimini degistirerek reel ekonominin ve fiyatlarin etkilenmesine
neden olacaktir (Cengiz, 2009: 227 — 228). Bununla birlikte Monetarist okul
bu etkilesimin kisa vadede oldugunu, uzun dénemde bu etkilesimin etkilerinin
kaybolacagini bildirmektedir.

Parasal aktarim mekanizmalariin isleyisinin iilkeler arasinda farkliliklar
gosterebilecegini  vurgulayan Sever (2019), aktarim mekanizmalarinin
calismasma yonelik belirsizliklerin daha gelismekte olan iilkelerde ortaya
ciktigini belirtmektedir. Yiiksek doviz kuru gegiskenligi, varliklarda ve
yukiimliiliiklerde olusan dolarizasyon, bilangolardaki vade uyumsuzluklari,
mali baskinlik gibi nedenler mekanizmalarin ¢alismasini engelleyebilmektedir.
Mekanizmanin isleyisini etkileyen bir diger faktor ise kullanilan politika
araclaridir (Sever, 2019: 46).

Teorik olarak parasal aktarim mekanizmalari para politikalarinin reel
ekonomiyi etkileme kanallar1 olarak tanimlamak miimkiindiir ve geleneksel
gorilis bu kanallar1 faiz orani1 kanali, varlik fiyati kanali ve kredi kanali olarak
iice ayirmaktadir. Bununla birlikte doviz kuru kanali olarak tanimlanan kanalin
esasen varlik fiyati kanali kapsaminda degerlendirilmesi gerekmektedir.
Ayrica beklenti kanali da son donemde aktarim kanallar1 kapsaminda
degerlendirilmektedir (Cambazoglu ve Karaalp, 2012: 55).

Faiz oranit kanali yukarida da bahsedildigi gibi Keynesyen goriisii
yansitmaktadir. Faiz orani kanali ile bor¢ paranin marjinal maliyeti degistirilerek
nakit akim ve tiilketim tercihleri degistirilmektedir. Boylelikle {iireticinin de
yatirim, tasarruf ve toplam talebi etkilenmektedir (Ornek, 2009: 106). Kredi
kanalinda ise para politikalari reel ekonomiyi banka kredi kanali ve bilango
kanal1 olmak {iizere iki yonden etkilemektedir. Kredi kanalinda bankanin kredi
verme yetenegi lizerinden reel ekonomi lizerindeki etkisi {izerinde durulurken
bilango kanali ile borg alan firmanin finansal pozisyonu ve borg vermeye yeterli
olup olmadig lizerinde durulmaktadir (Cambazoglu ve Karaalp, 2012: 56).
Kredi kanali, para politikalarinin daha ¢ok kiigiik firmalar {izerindeki etkileri
iizerinden ekonomik etkinligini dlgmektedir. Zira kredi kanalindaki degisim
biiylik firmalar1 ¢ok da etkilemez iken sermaye yeterliligi olmayan kiigiik
firmalarin ekonomik kararlarin1 daha ¢ok etkilemektedir (Ornek, 2009: 106).

Varlik fiyatlari kanali ise su sekilde ¢alismaktadir. Merkez bankasinin faiz
oranini artirmasi durumunda varlik fiyatlarinda diisiis yasanmaktadir. Bu diisiis
ile firmalarin bilangolar1 zayiflamaktadir. Bu durum ise lretim ve toplam
gelirde gerilemeye neden olmaktadir. Ekonomik faaliyetlerde meydana gelen
boylesine daralma hane halkina da yansimakta ve firmalar ile birlikte hane
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halkinin nakit akislar1 ve dolayisiyla tiiketiminde degisime neden olmaktadir
(Sever, 2019: 48).

Doviz kuru kanali ise esnek doviz kuru rejimim gegerli oldugu, disa agikligin
yiiksek oldugu ekonomilerde gegerli olabilecek bir kanaldir ve varlik fiyatlart
kanalinin spesifik bir durumu olarak tanimlamak miimkiindiir. Bu kanal sdyle
caligmaktadir. Merkez bankasinin daraltict politika uygulamasi durumunda
yiikselen faiz oranlar1 yabanci sermaye akimlarini, artan reel getiri nedeniyle
arttigindan, iilkeye ¢ekecek, sermaye girisi doviz kuru tizerinde azaltict etki
gosterirken bu durum ihracat performansini olumsuz etkileyecektir. Sonug
olarak ihracat azalacak, ithalat artacak ve milli gelir iizerinde olumsuz etki
olacaktir (Biiyiikakin vd., 2009: 176-177, Ergiir ve Ozek, 2020:12).

Gorildigi tizere para politikalarinin reel ekonomi iizerinde etkisinin hangi
kanal iizerinden oldugunun tespit edilmesi ekonominin yapisal ozellikleri,
ekonomide mevcut beklentiler ve kullanilan para politikas1 araglar gibi
birgok faktorden etkilenmektedir ve ekonomik biiyiikliklerde yasanan
degisim sonucunda aktarim mekanizmalariin degisikligi de donem igerisinde
degisebilmektedir.

Bu nedenle caligmada parasal aktarim mekanizmalarinin gecerliliginin
Tiirkiye ekonomisinin 2002 — 2024 yillar1 arasinda kalan ve bir ¢ok yapisal
kirilmanin (degisimin) yasandigi donemde nasil seyrettigi incelenmektedir.
Literatiir taramasinda da goriilecegi iizere konu ile ilgili ¢alismalarin mevcut
olmasina ragmen ele alinan dénemde yasanan degisikliklerin aktarim
mekanizmalarinin gegerliligini de etkileyebilecegi Ongoriilmektedir. Elde
edilen sonuglar ile mevcut literatiir karsilagtirtlarak bu etkinin olup olmadigi
tespit edilmeye calisilmaktadir.

Calismanin bir sonraki boliimiinde mevcut literatiir 6zetlenmekte, sonraki
boliimde ise ampirik analiz sonuglar1 tablolar kullanilarak betimlenmeye
caligilmaktadir. Sonug¢ boliimde ise literatiir bulgular1 ile ampirik bulgulari
karsilastirilarak Tiirkiye ekonomisinde son donemde aktarim mekanizmalarinin
gecerliligi incelenerek olasi degisiklikler ve politika dnerileri sunulmaktadir.

2. Literatiir Taramasi

Simdiye kadar yapilan c¢alismalar incelendiginde parasal aktarim
mekanizmalarinin gecerliligini test eden olduk¢a fazla sayida makalenin
oldugunu, bu ¢alismalarda farkli yontemler ile birden fazla aktarim kanalinin
gecerliligi hakkinda kanitlar elde edilmistir. Ozellikle vektdr otoregresif
metotlarin popliler hale gelmesi ile 1990’11 yillarin sonunda konu hakkinda
ampirik analizler artis gostermistir. Bu c¢alismalarda VAR, SVAR ve
VEC metotlar1 siklikla kullanilmistir. Bununla birlikte c¢alismalardan elde
edilen bulgular farkliliklar gdstermektedir. Tablo 1’de Ozetlenen literatiir
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incelendiginde, doviz kuru, faiz, kredi ve banka kanallarinin ¢alistigi sonucunu
elde edilen ¢aligmalarin oldugu goriilmektedir. Bu durum uygulanan metot, ele
alman periyod ve modele eklenen degiskenlerdeki farkliliklardan olabilmektedir.

Calismalarda goriilen farkliligin bir kaynagi da verinin frekansi ile ilgili de
olabilir. Zira ¢aligsmalarin bir kismi1 ¢eyreklik veri kullanirken, ¢aligsmalarin bir
kismu ise aylik veriler kullanmaktadir. Bu durum incelenen dénemi degistirirken
olas1 yapisal kirilmalarin tespit edilebilmesini de etkilemektedir.

Tablo 1: Tiirkiye Ekonomisinde Aktarim Mekanizmasina Yonelik Yapilmis Ampirik Caligmalar

Yazar(lar) Doénem Yontem Bulgular
Saragoglu ve Kose (1999) 1980-1996 VAR Doviz kuru kanali
Giindiiz (2001) 1986-1998 VAR Déviz kuru kanalt
Cicek (2005) 1995-2003 VAR Faiz kanali
Oztiirkler ve Cermikli (2007)  1986:M1-2001:M12 VAR Faiz ve doviz kuru kanali
Kasapoglu (2007) 1990:M1-2006:M7 VAR Doviz kuru kanali
Erdogan ve Yildirim (2008) 1995:1-2006:M12 VAR Doviz kuru kanali
Biiyiikakin vd. (2009) 1990:M1-2007:M9 VAR Doviz kuru kanali
Cambazoglu ve Karaalp 2003:M1-2010:M8 VAR Doviz kuru kanali
(2012)
Yigitbas (2013) 1990:M1-2012:M4 VAR Kredi kanali
Akbas vd. (2013) 2005:M1-2013:M07 SVAR Faiz ve doviz kuru kanali
Bakan ve Akg¢agi (2015) 2007:M1-2014:M01 VAR Beklenti kanali
Ozcan (2016) 1990Q1-2008:Q2 VAR Faiz kanali
Ugur vd. (2016) 1998:Q1-2015:Q1 VAR Biitiin kanallar
Atgiir ve Altay (2018) 2001:M1-2012:M1 VAR ve Faiz kanali
FAVAR
Yurtkur ve Yalgin (2020) 2011:M1-2018:M9 SVAR Kredi ve Faiz kanali
Yalgin ve Giirel (2020) 2011:M1-2018:M1 SVAR Déviz kuru ve Banka
Kanali
Mercan ve Canbay (2020) 2005:Q1-2019:Q4 VECM Kredi kanali
Tiirkmen ve Arican (2021) 2004:Q1-2020:Q1 VAR Kredi kanali
Doganalp (2022) 2004:Q1-2021:Q3 VAR Kredi ve Faiz kanalt

Tablo 1°de goriildiigi gibi ilk calismalardan bir tanesi Saracoglu ve Kose’ye
(1999) aittir. Bu ¢alismayi takip eden ve 2000’11 yillarin ortasina kadar gelen
donemi inceleyen calismalarda doviz kuru kanali etkili oldugu goriiliirken,
sonrasin faiz ve kredi kanalinin etkinlestigi anlagilmaktadir. Bu durum ise
yillar gectikce etkin kanalinda degisebildigi sdylenebilir. Bu durumda gecen
son on yillik siiregte diinya ekonomisinde yasanan olaylar, meydana gelen
yapisal kirilmalar para politikasinin Tiirkiye ekonomisi 6zelinde etkinliginin
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yolu degismis olabilir. Bu nedenle calismada kanallarin etkinligi tekrar
incelenmektedir.

3. Ampirik Sonugclar

Bu ¢aligmada Ocak 2002 ve Nisan 2024 déneminde Tirkiye ekonomisinde
hangi parasal aktarim mekanizmasimin calistigini incelemektedir. Ampirik
analizlerde modele dahil edilen degiskenler M2 nominal para arzi, sanayi
iiretim endeksi, Amerikan dolarinin Tiirk lirasi cinsinden degeri, tiiketici fiyat
endeksinden elde edilen enflasyon oranive agirlikli ortalama fonlama maliyetidir.
Veriler Uluslararasi Para Fonu (IMF) tarafindan yaymlanan Uluslararas: Finans
Istatistikleri (IFS) sisteminden elde edilmektedir. Seriler modele aylik olarak
eklenmekte ve test edilmektedir. Seriler analize dahil edilirken M2 para arzi,
sanayi liretim endeksi ve nominal doviz kuru degiskenlerinin dogal logaritmasi
almmustir,

Tablo 2: Tanimlayic Istatistikler

InM2 InIPI InNEER INT CPI
Ortalama 5.95 2.09 0.46 14.83 1.30
Medyan 5.90 2.09 0.26 12.50 0.90
7.19 2.34 1.51 59.00 13.58
Maks. (Mart 2024)  (Subat 2024) (Nisan 2024) (Ocak 2002) (Aralik 2021)
-1.44
5.01 1.77 0.07 1.50 (Haziran
Min. (Ocak 2002)  (Ocak 2002) (Aralik 2007)  (Ocak 2011) 2011)
Std. Spm. 0.54 0.15 0.39 11.84 1.77
Carpiklik 0.35 -0.17 1.18 1.71 3.16
Basiklik 2.44 1.97 3.32 5.57 17.42
Jarque-Bera 8.78 13.05 63.19 204.90 2765.94
Olasilik 0.01** 0.00%** 0.00%** 0.00%** 0.00%**

Not: p<0.05 **, p<0.01 ***

M2 para arz1 degiskeni en yiiksek degerine Mart 2024 ve en diisiik degerine
Ocak 2002, sanayi tiretim endeksi degiskeni en yiiksek degerine Subat 2024
ve en diisiik degerine Ocak 2002, nominal doviz kuru degiskeni en yiiksek
degerine Nisan 2024 ve en diisiik degerine Aralik 2007, faiz oran1 degiskeni
en ylksek degerine Ocak 2002 ve en diisiikk degerine Ocak 2011, enflasyon
orani ise en yiiksek degerine Aralik 2021 ve en diisiik degerine Haziran 2011°de
ulagmaktadir. En yiiksek standart sapma degerine faiz orani ve en diisiik standart
sapma degerine sanayi liretim endeksi sahiptir. Sanayi liretim endeksi disinda
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diger degiskenler saga carpiktir. Nominal doviz kuru, faiz orani ve enflasyon
orani degiskenlerinin dagilimi diktir. Jarque-Bera testine gore biitiin degiskenler
normal dagilima uymamaktadir.

Tablo 3: Korelasyonlar

InM2 InIPI INNEER INT CPI
InM2 1
InIPI 0.964 1
(0.00)***
InNEER 0.929 0.848 1
(0.00)*** (0.00)***
INT -0.264 0379 0.045 1
(0.00)*** (0.00)*** (0.456)
CPI 0.426 0.347 0.558 0.231 1

(0.00)*** (0.00)*** (0.00)*** (0.00) %

Not: p<0.01 ***

Sanayi tiretim endeksi ve nominal doviz kuru ile M2 para arz1 arasinda %1
anlam seviyesinde istatistiksel olarak anlamli pozitif ve giiclii, faiz oran1 ile M2
para arzi arasinda %1 anlam seviyesinde istatistiksel olarak anlamli negatif ve
orta derecede, enflasyon orani ile M2 para arz1 arasinda %1 anlam seviyesinde
istatistiksel olarak anlamli orta derecede ve pozitif bir iliski bulunmaktadir.
Nominal déviz kuru ile sanayi liretim endeksi arasinda %1 anlam seviyesinde
istatistiksel olarak anlamli pozitif ve giiglii, faiz orani ile sanayi {iretim endeksi
arasinda %1 anlam seviyesinde istatistiksel olarak anlamli negatif ve zayif,
enflasyon orani ile sanayi iiretim endeksi arasinda %1 anlam seviyesinde
istatistiksel olarak anlamli pozitif ve zayif bir korelasyon bulunmaktadir. Faiz
orani ile enflasyon oranm arasinda istatistiksel olarak anlamli bir korelasyon
bulunmamaktadir. Enflasyon orani ile nominal doviz kuru arasinda % 1 anlam
seviyesinde istatistiksel olarak anlamli orta derecede pozitif bir korelasyon
vardir. Enflasyon orani ile faiz orani arasinda %1 anlam seviyesinde istatistiksel
olarak anlamli zayif derecede ve pozitif korelasyon bulunmaktadir.
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Tablo 4: ADF (1981) ve PP (1988) Birim K&k Testleri
ADF PP
Sabit Trend Sabit Trend

InM2 3.296 (0.99) 2.352(0.99) 2.913 (0.99) 2.195(0.99)
o InIPI -1.474 (0.54) -4.565 (0.00)*** -1.530 (0.51) -4.248 (0.00)***
2
g InNEER 3.421 (0.99) 0.349 (0.99) 3.942 (0.99) 0.491 (0.99)

INT -2.335(0.16) -1.826 (0.68) -2.844 (0.05)* -1.738 (0.73)

CPI -3.518 (0.00)***  -4.310 (0.00)***  -7.765 (0.00)***  -8.688 (0.00)***
- InM2  -14.631 (0.00)*** -15.158 (0.00)*** -14.897 (0.00)*** -15.189 (0.00)***
:E: InIPT ~ -18.133 (0.00)*** -18.115 (0.00)*** -20.370 (0.00)*** -20.588 (0.00)***
% InNEER -11.067 (0.00)*** -11.930 (0.00)*** -10.381 (0.00)*** -10.547 (0.00)***
:E INT -4.597 (0.00)***  -4.937 (0.00)*** -11.773 (0.00)*** -12.508 (0.00)***
& CPI  -12.499 (0.00)*** -12.492 (0.00)*** -52.495 (0.00)*** -59.501(0.00)***

Not: p<0.1 *, p<0.01

Hkskok

Tablo 4°te ADF (1981) ve PP(1988) birim kdk test sonuglart yer almaktadir.
Dogal logaritmasi alinmis sanayi tretim endeksi diizey degerinde trendli
modelde her iki testte de %1 anlam seviyesinde duragandir. Faiz orani
degiskeni PP (1988) birim kok testinde sabitli modelde duragandir. Enflasyon
orant degiskeni ampirik analiz periyodunda enflasyon hedeflemesi rejiminin
basarisina bagli olarak iktisadi soklardan etkilenmemektedir. Diger biitiin
degiskenler birinci farklar1 alindiginda duragandir. Blanchard ve Quah (1988)
tarafindan One siiriilen uzun dénemli yapisal vektdr otoregresyon (SVAR)
modeli kullanilmistir.

Tablo 5: Parasal Aktarim Mekanizmasi i¢in Uzun Dénem SVAR Parametreleri

InM2 IPI InNEER INT CPI
c(l) 0 0
InM2 -0.022 0 0
(0.00)***
CQ2) C(6) 0 0
IPI 0.0004 0.009 0
(0.50) (0.00)***
c@3) c(7) C(10) 0 0
InNEER -0.023 -0.008 -0.016
(0.00)*** (0.00)*** (0.00)***
Cc4) C(®) c(11) C(13) 0
INT -1.879 0.273 -0.814 2.696
(0.00)*** (0.118) (0.00 )%+ (0.00)***
c(5) C) C(12) c(14) C(15)
CPI -0.11 0.078 0.232 0.057 0.347
(0.00)*** (0.00)*** (0.00)*** (0.00)*** (0.00)***

Not: p<0.01 ***
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Tablo 5’te yer alan uzun donem yapisal vektor otoregresyon modeli
sonuglarma gore;

C(1) parametresi InM2’nin kendisi tizerindeki etkisini gostermektedir ve
istatistiki olarak anlamli olsa da iktisadi olarak anlamsizdir,

C(2) parametresi sanayi liretim endeksinin para arzi lizerindeki etkisi
gostermektedir ve istatistiksel olarak anlamsizdir,

C(3) parametresine gore nominal doviz kuru %1 artarsa para arz1 %0.023
azalir,

C(4) parametresine gore faiz oran1 %1 artarsa para arz1 %1.87 azalr,

C(5) parametresine gore enflasyon orani1 %! artarsa para arzi %0.11
azalir,

C(7) parametresine gore nominal doviz kuru %1 artarsa sanayi {iretim
endeksi %0.008 azalir,

C(8) parametresine gore faiz oram1 %! artarsa sanayi iiretim endeksi
%0.273 azalir,

C(9) parametresine gore enflasyon orami %] artarsa sanayi tiiretim
endeksi %0.078 artar,

C(11) parametresine gore faiz oram1 %1 artarsa nominal doviz kuru
%%0.81 azalir,

C(12) parametresine gore enflasyon orani %1 artarsa nominal déviz kuru
%0.232 azalr,

C(14) parametresine gore enflasyon orani %] artarsa faiz oran1 %0.057
artar.

Tablo 6: Granger Nedensellik Test Sonuglart

InM2 InIPI InNEER INT CPI

InM2

42.109 7.973 (0.43) 40.307

- 10.391 (0.23) (0.00)*** (0.00)***

InIPI

5.794 (0.67) - 9.664 (0.28)  13.497 (0.09)*  6.858 (0.55)

20.699 6.000 (0.64) 5.359 (0.71)

InNEER 15.920 (0.04)** -

(0.00)***

INT

16.185 (0.03)**  6.738 (0.56) 8.268 (0.40) - 6.243 (0.62)

CPI

6.289 (0.61)  8.102(0.42)  14.595 (0.06)* 16.685 (0.03)** -

Not: p<0.1 *, p<0.05 **, p<0.01 ***
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Tablo 6’te yer alan Granger nedensellik test sonuglarina gore;

e Nominal doviz kuru ve faiz orani degiskenlerinden para arzina dogru %5
anlam seviyesinde,

e Nominal doviz kurundan sanayi iretim endeksine dogru %1 anlam
seviyesinde,

e Para arzindan nominal doviz kuruna dogru %1 anlam seviyesinde,

e Enflasyon oranindan nominal déviz kuruna dogru %10 anlam seviyesinde,
e Sanayi iiretim endeksinden faiz oranina dogru %10 anlam seviyesinde,
e Enflasyon oranindan faiz oranina dogru %5 anlam seviyesinde,

e Para arzindan enflasyon oranina dogru %1 anlam seviyesinde nedensellik
bulunmaktadir.

Grafik 1’de yer alan yapisal vektdr otoregresyon sonuglarina gore para
arzina gelen soklara kars1 kendisinin verdigi tepki pozitif ve yaklasik 3 donem
anlamlidir. Para arzina gelen soklara karsi sanayi tiretim endeksi, nominal doviz
kuru, faiz oran1 ve enflasyon orani degiskenlerinin verdigi tepkiler anlamsizdir.
Sanayi tiretim endeksine gelen soka karsi para arzinin verdigi tepki negatif
ve yaklasik 3 donem anlamlidir. Sanayi {iretim endeksine gelen soka karsi
kendisinin verdigi tepki pozitif ve yaklasik 2 donem anlamlidir. Sanayi {liretim
endeksine gelen soklara kars1 nominal déviz kuru, faiz oran1 ve enflasyon orani
degiskenlerinin verdikleri tepkiler anlamsizdir. Nominal doviz kuruna gelen bir
soka kars1 para arzinin verdigi tepki pozitif ve yaklasik 4 donem anlamlidur.
Nominal déviz kuruna gelen bir soka karsi kendisinin verdigi tepki pozitif ve
iki donem anlamlidir. Ote yandan nominal doviz kuruna gelen soka kars1 sanayi
tiretim endeksi, faiz oran1 ve enflasyon oraninin verdigi tepkiler anlamsizdir.
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Faiz oranina gelen bir soka kars1 para arzinin verdigi tepki negatif ancak bir
donem anlamlidir. Faiz oranina gelen bir soka sanayi iiretim endeksinin verdigi
tepki pozitif ve yaklasik dort donem anlamlidir. Faiz oranina gelen bir soka
kars1t nominal doviz kurunun verdigi tepki pozitif ve bes donem anlamlidir. Faiz
oranina gelen bir soka kendisinin verdigi tepki pozitif ve 10 donem anlamlidir.
Faiz oranina gelen bir soka enflasyon oraninin verdigi tepki istatistiksel olarak
anlamsizdir. Enflasyon oranina gelen bir soka para arzinin verdigi tepki pozitif
ve iic donem, sanayi iiretim endeksinin verdigi tepki pozitif ve iki donem,
nominal doviz kurunun verdigi tepki pozitif ve iki donemdir. Enflasyon oranina
gelen bir soka kendisinin verdigi tepki pozitif ve iki donemdir. Enflasyon
oranina gelen bir soka faiz oraninin verdigi tepki anlamsizdir.

Tablo 7: Yapisal Vektor Otoregresyon Varyans Ayristirmast Sonuglari

InM2 Varyans Ayristirmast InIPI Varyans Ayristirmasi

Periyot S.E. InM2 InIPI InNEER INT CPI Periyot S.E. InM2 InIPI InNEER INT CPI

1 0.01 100.00 0.00 0.00 0.00 0.00 1 0.02 1.82 98.18 0.00 0.00 0.00
0.01 99.05 033 0.03 0.14 0.44 0.02 1.89 9633 1.28 0.04 0.46
0.01 94.63 0.63 1.72 2.52 0.50 0.02 2.61 93.80 136 0.04 2.19
0.01 87.02 1.57 493 526 1.22 0.02 5.74 88.65 1.86 090 2.85
0.01 8577 1.85 6.07 5.03 1.28 0.02 5.71 85.89 339 1.84 3.17
10 0.01 8551 1.85 625 505 1.33 10 0.02 596 8531 3.38 2.14 3.20

O 0 W N
O 0 W N

InNEER Varyans Ayristirmasi INT Varyans Ayristirmasi

Periyot S.E. InM2 InIPI InNEER INT CPI Periyot S.E. InM2 InIPI InNEER INT CPI

1 001 2927 0.05 70.68 0.00 000 1 1.13 0.62 0.07 0.55 98.75 0.00
0.02 48.41 0.53 49.71 0.03 1.32 1.16 2.02 1.12 1.65 95.04 0.17
0.02 47.12 0.56 48.64 239 1.28 1.22 6.14 241 1.59 89.49 0.36
0.02 45.61 2.02 4644 291 3.03 1.52 7.40 282 2.13 84.00 3.65
0.02 4557 228 4624 291 3.01 1.54 8.57 328 2.13 8198 4.04
10 0.02 4574 239 4583 3.03 3.01 10 1.55 9.63 344 234 80.53 4.06

O 00 W N
O 0 W N

CPI Varyans Ayristirmast

Periyot S.E. InM2 InIPI INNEER INT CPI

1 113 0.06 0.60 12.84 0.00 86.50
1.32 1750 090 9.58 0.24 71.77
1.38 16.89 094 928 1.46 71.43
1.50 18.45 156 9.04 4.69 66.26
1.55 1822 1.61 879 4.77 66.61
10 1.56 1796 159 874 487 66.84

O 0 W N

Tablo 7°da yapisal vektor otoregresyon yonteminden elde edilen varyans
ayristirmast  sonuglart bulunmaktadir. para arzinin varyans ayristirmast
sonuclarina gore ilk donemde para arzindaki degismelerin tamami
kendinden kaynaklanmaktadir. 10. donemde ise para arzindaki degismelerin
%3851 kendinden, %6’s1 nominal doviz kurundan ve %35’i faiz oranindan
kaynaklanmaktadir. ilk donemde sanayi iiretim endeksindeki degismelerin
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%098’1 kendinden ve yaklasik %2’si para arzindan kaynaklanmaktadir. Son
donemde ise sanayi tiretim endeksindeki degismelerin %85’ kendinden
kaynaklanmakta ve etkileme derecesi sirasiyla para arzi, nominal doviz
kuru, enflasyon orani ve faiz orani olarak gerceklesmektedir. Nominal doviz
kurundaki degismeler lizerinde para arzinin etkisi agik bir sekilde goriilmektedir.
Ik dénemde nominal doviz kurundaki degismelerin %70’i kendinden ve
%30’u para arzindan kaynaklanmaktadir. Son donemde bu durum yar yariya
olarak gergeklesmektedir. 10. donemde nominal déviz kurundaki degigsmelerin
%45°1 kendinden ve %45°1 para arzindan kaynaklanmaktadir. Faiz oranindaki
degismelerin ilk donemde %98’1 kendinden kaynaklanmaktadir. Son dénemde
ise nominal doviz kuru iizerinde para arzinin etkisinin arttig1 goriilmektedir.
Enflasyon oranindaki degisimlerde ise nominal doviz kurunun etkisinin yiiksek
oldugu goze carpmaktadir. ilk dénemde enflasyon oranindaki degismelerin
%86’s1 kendinden ve %12’si nominal doviz kurundan kaynaklanmaktadir.
Son déneme dogru ise durum farklilasmaktadir. Ilk dénemdeki nominal doviz
kurunun etkisi azalmakla birlikte para arzinin etkisi artmaktadir. Son déonemde
enflasyon oranindaki degismelerin %66°s1 kendinden, %18’1 para arzindan,
%9’u nominal doviz kurundan ve %5°1 faiz orandan kaynaklanmaktadir.

4. Sonuc¢

Bu caligmada Ocak 2002-Nisan 2024 doneminde parasal aktarim
mekanizmasimin hangi kanalinin etki oldugu test edilmektedir. Ampirik
analiz periyodu bir¢ok makro ekonomik i¢sel ve dissal soklar meydana
gelmistir. Kasim 2000-Subat 2001 krizlerinin etkisi, Ocak 2006 agik enflasyon
hedeflemesi, 2008 Kiiresel ekonomik kriz gibi para politikas1 tasarlanirken
dikkate alinmasi gereken birgok parametre mevcuttur. Nominal doviz kuru
ile para arz1 arasindaki ters etkilesim doviz kuru talebinin ara arzi lizerinde
ne kadar etkili oldugunun bir isaretidir. Yine yapisal vektor otoregresyon
parametre tahmin sonuglarina gore enflasyon oraninin faiz orani {lizerindeki
etkisi kismi Fisher etkisinin goriildiigiine yonelik kanitlar sunmaktadir. Etki-
tepki fonksiyonlarinda para arzinin diger makro gostergelere etki etmemesi
para politikasinin etkinliginin tartisilmasina yol agmaktadir. Benzer bir durum
sanayi iiretim endeksinde ortaya ¢iktig1 goze ¢carpmaktadir. Varyans ayristirmasi
sonucunda para arzinin merkez bankasi tarafindan egzojen olarak belirlendigi
disiiniilmektedir. Sanayi tiretim endeksi tizerinde déviz kurunun ve faizlerin
beklendigi kadar etkili olmadigi goriilmektedir. Nominal doviz kurundaki
degismelerin kaynagi olarak para arzinin ve dolayisiyla para talebinin ortaya
citkmasi ekonomik aktdrlerin oldukga para ikamesine tutulduklarinin isaretidir.
Faiz oranlar lizerinde para arzinin kismen etkili olmasi faiz oraninin egzojenite
olduguna yonelik tartigmalar1 beraberinde getirmektedir. Enflasyon oranindaki
degismelerin kaynagi para arzinin olmas1 Monetarist goriisii destekler kanitlar
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sunmaktadir. Son tahlilde Tirkiye ekonomisinde ilgili donemde hem faiz
kanaliin hem de doviz kuru kanalinin etkin oldugu diistintilmektedir. Sonug
kisminin girisinde belirtildigi {izere igsel ve digsal soklar parasal aktarim
mekanizmasinin hangi kanalinin gegerli olduguna yonelik net bir sonug ortaya
koymayi engellemektedir. ileriki ¢alismalarda esik degerli vektdr otoregresyon
(TVAR) modelleri ile parasal aktarim mekanizmasinin temel prensiplerinin
ortaya konulmasinda yardimer olacaktir.
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DIJITAL DONUSUMUN CIKTI UZERINDEKI ETKISI: TURKIYE UZERINE
AMPIRIK BIR INCELEME

Yavuz (izek!, Ali Batuhan Canpolat?

1.GiRIS

18. yiizy1l sanayi devrimine kadar tarim yogun iiretim yapisina sahip olan
diinya, sanayi devrimi sonrasi iiretimde makine ve Kkitle liretim araglarinin
kullanilmasi ile yeni bir doneme gecildigi goriilmiistiir. Bu iktisadi geligim
stireci iilke ekonomilerinde devrim niteliginde geligsmeleri beraberinde getirerek
iktisadi bliylime seviyelerini kat kat arttirdig1 bilinmektedir. Bu gelisime ayak
uyduramayan iilkeler ise zamanin seyri igerisinde geride kalarak az gelismis
ekonomiler arasinda kaldigi goriilmektedir. Giiniimiiz diinyasinda, ekonomiler
hem mikro ekonomik hem de makroekonomik ag¢idan sanayi devriminin
¢ok oOtesinde, hemen hemen her alanda dijital ¢ag yasamaktadir. Oyle ki
dijitallesme, iktisadi ve toplumsal agidan lokomotif gérevinde bir itici gii¢
haline gelmektedir. Bu durum ekonominin dinamik, rekabet¢i ve siirdiiriilebilir
hale gelmesinde katki sagladigindan 6nem arz etmektedir. Bundan dolay1
teknolojik gelismelere paralel olarak dijital alanda meydana gelen yenilikler,
iilke ekonomilerinin iktisadi performanslarinda ciddi diizeyde olumlu etkiler
yapabilme potansiyeli tagidig1 anlagilmaktadir (McCraw, 2000).

Bilgi ve iletisim teknolojilerinde meydana gelen gelismeler, ilkelerin
iktisadi yapilarmma etki ederek son yillarda iktisat literatliriinde “dijital
ekonomi” kavraminin ortaya ¢ikmasina neden oldugu goriilmektedir. Mal ve
hizmet {iretim ve ticaretinde internet tabanl dijital teknolojilerin kullanilmasi
anlamina da gelebilen dijital ekonomi kavrami, zamanda global diinyanin bir
parcasi olarak tiim iilkelerinde kabul goriilmesi ve uygulanmasi ile kiiresel
ekonominin en dnemli pargasi olmaya baslamistir. Internet vasitasiyla ticari

1 Dog. Dr., Firat Universitesi, Sosyal Bilimler Meslek Yiiksekokulu, Finans, Bankacilik ve Sigortacilik Boliimii,
yozek@firat.edu.tr

2 Yiiksek Lisans Ogrencisi, Firat Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, [ktisat Anabilim Dali, abcanpolat@gmail.com
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unsurlarin baginda yer alan iiriin fiyatlari, gorsel detaylar, agirlik, hacim gibi
her tiirlii bilgiye hizli bir sekilde ulasilmasi seffaf bir pazar olustururken ayni
zamanda maliyetlerin de azalmasina neden olmaktadir. Bu durum rekabetin
artmasi, iretim ve tiiketim yapisinin degismesi ve dijital ekonominin iilke
iretim aginda popiiler olmasini beraberinde getirmistir (Lee vd., 2003).

Calismanin amaci, Tiirkiye ekonomisinde 2009Q4-2023Q4 yillar1 arasi
donemde dijitallesmenin tarihsel seyri igerisinde ekonomik bilylimeye etkisinin
olup olmadigmin smanmasidir. Bu dijitallesme ve iktisadi biiyiime alaninda
Ozellikle ampirik literatiiriin yeni yeni zenginlesmeye bagladigli cagimizda
Tiirkiye’ye yonelik yapilan bu calisma ampirik literatiire katki saglamasi
acisindan 6zgiin deger tasidigi disliniilmektedir. Bu baglamda bes boliimden
olugsan c¢aligmanin giris boliimiiniin ardindan ikinci boliimde dijitallesme
olarak kabul edilen teknolojik gelisimin iktisat tarihindeki teorik alt yapisina
dair gelismelere yer verilmistir. Literatiir 6zetinin yer aldig1 tiglincli boliimiin
ardindan ekonometrik analizin yapildigi ve ampirik bulgularin yer aldigi
dordiincii boliimde fourier birim kok, fourier egbiitiinlesme ve parametre katsay1
tahmincisi testleri uygulanmistir. Beginci ve son bolim olan sonug kisminda
ise uygulama boliimiinde elde edilen bulgular 1s181nda dijitallesmenin iktisadi
biiylimeye olan etkisi yorumlanmaktadir.

2. IKTiSADI BUYUME ve DIJITALLESME iLiSKIiSININ TEORIK
TEMELLERI

Iktisadi biiyiimenin uzun dénemde siirdiiriilebilir olmasi biitiin iilkelerin
iizerinde ¢alistiklari konularin basinda gelmektedir. Yirminci ylizyilin baslarinda
meydana gelen inovatif gelismeler neticesinde ekonomik yapilari degismesi,
ozellikle bilgiye dayali ekonominin 6neminin artmast ile yeni kavramlarin iktisat
literatiirtinde kabul gérmeye bagladig1 goriilmektedir. Bu kavramlarin basinda,
bilginin tretilmesi, yayilmasi ve kullanilmasina dayali olan “bilgi ekonomisi”
kavrami gelmektedir (OECD, 1996). Bilim ve teknolojinin 6n planda oldugu
bu yeni iktisadi yap1 teknoloji kullanim hizinin artmasiyla, birbirini izleyen
yeni teknolojilerin ortaya ¢iktig1 dinamik bir siireci de beraberinde getirmistir.
Bu agidan bakildiginda neredeyse herhangi bir iilkenin iktisadi giicii, o lilkenin
teknolojik ilerlemesinin boyutuna bagli hale geldigi goriilmiistiir (Tew vd.,
2017). Bununla birlikte teknoloji, toplumlarin hem gelismesinde hem de refah
seviyesinin artmasinda 6nemli bir rol oynamaktadir (Hussaini, 2020).

Modern iktisadin kurucusu olarak kabul edilen A. Smith (1776) “Uluslarin
Zenginligi” adli eserinde iktisadi biiylimenin belirleyicilerini agiklarken
sermaye birikimi, isbolimii ve uzmanlagsma kavramlariyla agiklamaktadir.
Isboliimiinii izah ederken, {iretim yapisinin buna uygun olmasmin getirisi
olarak isler arasi gecisin kisa olacagini ve igin en kisa siirede tamamlanmasini
saglayan makinelesmenin katkisini vurgulayarak bir tiir teknolojik gelismenin
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tiretim tizerindeki etkisinden bahsettigi goriilmektedir (Smith, 1985). D.
Ricardo da makinelesme vurgusu iizerinde durmus, tarimda kullanilacak yeni
makinelerin emek miktarini azaltmasinin yaninda verimliligi arttiracagini ifade
etmektedir (Ricardo, 2008). “Siyasal Iktisadin ve Vergilendirmenin Ilkeleri”
adli aym eserde, makinelesmenin refahi yiikseltecegini ve ayni zamanda
iktisadi biiylimenin kaynagi olacagini da vurgulamaktadir.

Iktisat literatiiriinde teknoloji denildiginde akla gelen ilk isimlerden biri
olan Schumpeter, teknolojik ilerlemenin ana kaynagi olarak ifade ettigi
inovasyon kavramini izah ederken, inovasyonla beraber eski teknolojilerin yok
olup yerini yenilerinin alacagini dile getirmis ve bu durumu “yaratic1 yikim”
olarak adlandirmistir (Schumpeter, 1942). Marx ve Schumpeter, teknolojik
gelismenin kalkinma siirecine etkisini tartisan ve kapitalist ekonomilerde rekabet
avantajinin On saflarinda yeniligin yer aldigim ifade eden iktisat¢ilarin bagini
cekmektedirler. Ulkelerin “teknoloji yoksullugu” dongiisiinden kurtulmasimnin
teknolojiyi transfer yoluyla iiretme veya dahil etme yetenegi ile olacagindan
teknolojik gelismenin bir sekilde ekonomiye entegre edilmesinin elzem olmasi
gerektiginden bahsetmiglerdir. Kuznets (1973), iktisadi biiylimeyi agiklarken
yoksul iilkelerin {iretimi arttirabilmeleri i¢in kisa vadede teknoloji ithal etmeleri
gerektigini, uzun vadede ise Ar-Ge yatirimlar1 kanaliyla kendi teknolojilerini
iiretmelerinin sart oldugunu vurgulamistir.

Neo-klasik biiyiime modelinde uzun dénemli ekonomik biiylime, sermaye
birikimi, niifus artis1 veya teknolojik ilerleme ile agiklanirken (Solow, 1956).
Emek ve sermaye disinda meydana gelen ¢ikti artisini iiretim fonksiyonunda
“Solow Artig1” olarak tanimlamis ve bu durumu teknolojik ilerlemeye
baglamistir (Solow, 1956). Yani model, siirekli gelisen yasam standartlarin
sadece teknolojik ilerleme ile agiklayabilmektedir.

Romer (1986) ve Lucas (1988)’1n katkilariyla igsel biiylime teorileri olarak
adlandirilan modern biiylime teorilerinde teknolojik degisim, aragtirma ve
gelistirme, beseri sermayenin igsel etkisi ve bunlarin sektor tizerindeki etkisi
iktisadi bitylimenin spesifik belirleyicileri arasinda yer aldigi goriilmektedir.
Teknolojik degisimin ig¢sel bir degisken oldugunu varsayan igsel biliylime
teorileri (Zahonogo, 2016), Neo-klasik teorideki azalan verimlerin aksine artan
verimlerin gecerli oldugu varsayimi iizerinden hareket etmektedirler. Igsel
bliylime teorileri, gelismekte olan iilkelerin ticarete agiklik politikasi yoluyla
ileri teknoloji transferinden yararlanacagini, bu teknolojinin iiretim siireglerinde
kullanilabilecegini ve boylece dogrudan iktisadi biiylimeye yanstyan biiyiik bir
iretim elde edebilecegini gostermektedir (Rivera-Batiz ve Romer, 1991).

Teknolojik gelismelerin kamu harcamalarma bagli oldugunu ifade eden
Barro, “Government Spending in a Simple Model of Endogeneous Growth”
adli calismasinda kamu harcamalari, teknoloji ve ekonomik biiyiime iliskisini
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ele almistir. Ayrica kamu mallarinin iiretimi konusunda kamunun 6zel sektore
destek vermesi, Ar-Ge faaliyetlerini gelistirilmesi, teknoloji transferi ve
miilkiyet haklarmin korunmasini iistlenmesi gerektigi vurgulanmistir (Barro,
1990).

Grossman ve Helpman, “Product Development and International Trade”
adli eserlerinde uluslararasi ticaret ¢er¢evesinde, liriin inovasyonu kavrami ile
Ar-Ge yoluyla karsilastirmali istiinliik olusturabilecegi lizerine odaklanmistir.
Teknoloji ile Ar-Ge harcamalartyla ortaya ¢ikan yeni triinlerin diger iilkelere
gore karsilagtirmali {istiinliik olusturacagi ve iktisadi biiylimeyi pozitif
etkileyecegini belirtilmislerdir (Grossman ve Helpman, 1989). Daha sonraki
caligmalarda iki tilkenin oldugu modelde dis ticaret ve biiylimeyi teknolojiye
dayali Ar-Ge lizerinden incelemislerdir (Grossman ve Helpman, 1990).

Aghion ve Howitt, “yaratic1 yikim” cergevesinde gelistirdikleri modelde,
inovasyon ve yenilik kavrami tizerine odaklanmis ve ¢aligmalarinda biiytimenin
sadece teknolojik ilerlemeyle gergeklesebilecegini ve bunun da yenilik {ireten
arastirma firmalar1 arasindaki rekabetle ortaya ¢ikabilecegini vurgulamislardir
(Aghion ve Howitt, 1992).

Yukarida agiklanan farkli biiylime teorilerine bakildiginda, teknolojik
ilerlemenin, iretkenlik artist ve dolayisiyla uzun vadeli iktisadi biiyiime
elde etmek icin destekleyici ve Onemli bir faktor olarak gorindiglni
dogrulamaktadir. Bu faktoriin biiyiime tizerindeki etkisi giin gegtikge artarak
devasa boyutlara ulagsmaktadir. Bu ¢aligmada, teknolojinin glinlimiizde ulasmis
oldugu nokta olan dijitallesmenin iktisadi biiylime lizerindeki etkisi ampirik
olarak arastirilmaktadir.

3. LITERATUR OZETi

Gegmisten glinlimiize teknolojinin hizla ilerlemesi ve olusturdugu etkiler
g6z Oniline alindiginda iktisadi biiylime ag¢isindan vazgecilmez unsurlardan
biri oldugu anlagilmaktadir. Teknolojinin ilerleyisi, bir noktadan sonra kirilma
yasayarak fiziksel olmaktan uzaklagmis ve tamamen dijital hale gelmeye
baslamistir. Dijitallesme, tlkelerin mutlak tstiinliigi saglamalar1 adina kilit
rol oynayan, tiretim disindaki bir¢ok siirecin sayilar ve kodlar ile sanal diinya
tizerinden yapilmasi olarak ifade edilebilmektedir. Dijitallesme ile birlikte ortaya
tarim, sanayi ve hizmet sektorlerini i¢inde barindiran bir ekonomik yap1 olan
dijital iktisadi yap1 ortaya ¢ikmistir. Temel olarak bilgi iletisim teknolojilerine
dayali dijital ekonomi, sermaye ve isgiicii verimliliginin artmasina, mal ve
hizmetlerin daha diisiik maliyetlerle elde edilmesine olanak saglamaktadir
(Dahlman vd. 2016). Buna gore dijitallesmenin bilesenlerinden herhangi bir
ana parametre ile iktisadi bitylime arasindaki ampirik iliskiye yonelik literatiire
bakildiginda asagidaki arastirmalarin varlig1 dikkat cekmektedir.
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Dewan ve Kraemer (2000), 1985-1993 yillar1 arasi donemde 36 {ilke
tizerine yapmis olduklari panel veri analizi yonteminde, regresyon modeli
icin dijitallesme gostergesi olarak BIT sermayesi kullanilmistir. Elde edilen
bulgular neticesinde BIT yatirimlarmin gelismis iilkeler i¢in iktisadi bilmeyi
pozitif yonde etkiledigi ve istatistiksel olarak anlamli sonuglar elde edildigini
gostermektedir. Fakat gelismekte olan iilkeler i¢in ayn1 etki goriilmemis olup
etki sayisinin ¢ok diisiik oldugunu ifade etmislerdir.

Jacobsen (2003), 1990-1999 yillar1 arasi donemde 61 gelismekte olan
iilke ve 23 gelismis iilke olmak {izere toplam 84 iilke tlizerinde panel veri
analizi yontemi kullanilarak iktisadi biiyiime ve dijitallesmeye arasindaki
iligki snanmugtir. Dijitallesme gostergesi olarak telekomiinikasyon alt bilesen
kalemlerinden olan mobil telefon abone sayisi, penetrasyon orani, kisi basina
telefon hatlari, telekomiinikasyon yatirimlari, kisi basina diisen kisisel
bilgisayar parametreleri ele alinmigtir. Yapilan analizler neticesinde elde edilen
bulgulara gore telekomiinikasyon ile GSYH arasinda anlamli ve pozitif bir
iligkinin oldugu sonucuna ulastiklar1 goriilmiistiir.

Seo vd, (2009), calismalarinda 1992-1999 yillari aras1 donemde 29 iilkenin
BIT yatirnmlan ile iktisadi biiyiime arasindaki iliskiyi analiz etmislerdir. 3
Asamali En Kiiciik Kareler (3SLS) yénteminin kullanildig1 ¢aligmada BIT
yatirimlar ile iktisadi biiylime arasinda pozitif yonlii bir etkinin oldugu
sonucuna ulagmislardir.

Ahmed ve Ridzuan (2013), calismalarinda 1975-2006 yillar1 aras1 donemde
ASEANS+3 tilkeleri i¢in uzun donem panel veri analizi testleri uygulamislardir.
Dijitallesme gostergesi olarak telekomiinikasyon yatirimlarmin kullanildigt
calismada uzun dénemde paneli olusturan iilke grubu icin telekomiinikasyon
yatirimlarinin iktisadi biiyiimeyi pozitif yonde etkiledigi sonucuna ulagmislardir.

Kutlutiirk ve Tutgun (2018), Tiirkiye ekonomisi i¢in yapmis olduklari
calismada 2000-2016 yillar1 aras1 donemde ARDL es biitiinlesme sinir testi
yaklasimui ile dijitallegsme ve iktisadi biiylime arasindaki iligskiyi incelemislerdir.
BIT sermayesinin dijitallesme gostergesi olarak kullanildigi ¢alismada BIT
sermayesinin iktisadi biiylimeyi pozitif yonde etkiledigi sonucu ulastiklar
gorilmistiir.

Habibi ve Zabardast (2020), calismalarinda 24 OECD ve 10 Orta Dogu
tilkesi olmak ftizere 34 iilke i¢in 2000-2017 yillar1 aras1 donemde panel veri
analizi yapmiglardir. En Kiicliik Kareler Yontemi (OLS) ile Sabit Etkiler
ve Genellestirilmis Momentler Yontemi (GMM)  testleri yardimiyla
dijitallesme ve iktisadi biliylime arasindaki iliski analiz edilmistir. Mobil
hiicresel abonelikler, bireysel internet kullanicilari, genis bant abonelikleri
degiskenlerinin dijitallesme gdstergesi olarak kullanildigi calismada dijitallesme
ile iktisadi biiylimenin pozitif yonde etkilesim icerisinde olduklar1 goriilmiistir.
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Gomes vd. (2022), galismalarinda 36 OECD iilkesi tizerinde 2000-2019
yillart arast donemde regresyon analizi yapmiglardir. Genis bant internet
kullanimi, mobil telefon abonelik, bireysel internet kullanimi1 degiskenlerinin
dijitallesme gostergesi olarak kullanildigi calismada, dijital ekonominin
geligsmislik ve yayginlik seviyesi artttkga OECD iilkelerinin iktisadi biiyiime
iizerine dnemli bir etkiye sahip oldugu sonucuna ulastiklar1 goriilmiistiir.

Mura ve Donath (2023), calismalarinda AB iiye iilkelerinin tamamu bir grup,
eski tiye 15 iilke ve yeni iiye 13 iilke gruplar ile panel regresyon analizini
2000-2021 yillar1 aras1 donem igin analiz etmislerdir. Dijitallesme gostergesi
olarak Dijital Ekonomi ve Toplum Endeksi (DESI) kullanilmis olup iktisadi
biiylime ile arasinda pozitif yonli iliskinin varligina rastlamislardir.

Literatiirde yapilan ¢alismalara bakildiginda, dijitallesme gostergesi olarak
cogunlukla BIT ve BiT’in alt basliklari, Dijital Ekonomi Gelisme Skoru,
Dijital Ekonomi ve Toplum Endeksi (DESI), telekominikasyon yatirimlari gibi
gostergelerin kullanildig1 goriilmektedir.

4. DIJITAL DONUSUM ve EKONOMIK CIKTI iLISKISINE YONELIK BiR
ARASTIRMA

Calismanin ampirik olarak incelendigi bu boliimde Tiirkiye ekonomisinde
“Dijitallegsmenin” iktisadi biiyiimeye katkisinin olup olmadigi ekonometrik
testler ile analiz edilmektedir. Bundan dolay1 bu béliim arastirma kapsaminda
veri, model ve degisken bilgileri ve kullanilan yontemden olusmaktadir. Elde
edilecek bulgular, dijitallesme ve ekonomik biiyiime iliskisine yonelik ampirik
kanitlar sunacak niteliktedir.

4.1. Model, Veri ve Degiskenler

Olusturulan ampirik modelin tahmininde E-Views 9.0 ve Gauss 6.0 paket
programlar1 kullanilmis olup veri kisitt nedeniyle 2009Q4 - 2023Q4 yillar
arasi c¢eyreklik zaman serisi verisinin kullanildigi ¢aligmada degiskenlere ait
modelin matematiksel ifadesi asagidaki gibi yer almaktadir:

GDP= f(DJ) 1)

Model : GDE, =3, + B DJ, )
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Tablo 2: Modelde Kullanilan Degiskenlere Ait Agiklayici Bilgiler

Degisken Aciklama Doénem Kaynak

GDP Gayri Safi Yurti¢i Hasiladaki Yiizde Degisim 2009Q4—- TUIK
2023Q4

DJ 100 Kisi Basina Genis Bant Kullanimi 2009Q4—- OECD
2023Q4

4.2, Ampirik Bulgular

Caligmanin bu bolimiinde serilerin duraganlik durumunun tespiti i¢in birim
kok testi, uzun donem iliskisinin tespiti i¢in esgbiitiinlesme testi ve son olarak
parametre katsay1 tahminci testleri kullanilmis olup, bu yontemlere dair kisa
bilgiler verildikten sonra elde edilen bulgular degerlendirilip yorumlanmaistir.

e Birim Kok Test Sonuclari

Birim kok testleri, degiskenlerin duraganlik seviyelerinin sinanmasi igin
ekonometrik analizlerde siklikla uygulanmakta ve 6nem arz etmektedir. Cilinkii
serilerin birim kok tasima durumlarinin net olarak bilinmemesi elde edilen
test sonuglarinin tutarsiz veya sapmali yorumlanmasina neden olabilmektedir
(Celik vd., 2022: 93-94).

Geleneksel dogrusal birim kok testlerinin serilerdeki kirilmalari ihmal
etmesinden Otliri son yillarda yapisal kirilmali testlerin kullanimi tercih
edilmeye baslanmistir. Ancak bu testler de ani ve keskin kirilmalarin varligini
ifade etmekte ve yumusak gecisli durumlarda olusabilen yapisal kirilmalari
tespit etmekte yeterince etkin sonuglar veremedigi goriilmektedir. Bu anlamda
caligmada kullanilan serilerin duraganligini test edebilmek i¢in daha sapmasiz
ve tutarli sonuglar vermesi nedeniyle fourier testler uygulanmis ve test sonuclari
asagida yer alan tablolarda 6zetlenmistir.

Tablo 3 ve 4’te gosterilen fourier birim kok test sonuglari incelendiginde,
GDP serisi FKPSS testinde sabitli modelde birim kok iceriyor iken sabit+trendli
modelde ise birim kok igermemektedir. FGLS testinde ise GDP serisi hem
sabitli hem de sabitli ve trendli modellerde duragan olarak tespit edilmistir. DJ
serisi ise FKPSS testinin her iki modelinde duragan iken FGLS testinde hem
sabitli hem de sabitli ve trendli modellerde birim kok igermektedir.
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Tablo 3: FKPSS Birim Kok Testi Sonuglari

Sabitli Model Kritik Degerler
DEGISKENLER FREKANS FKPSS 1% 5% 10%
GDP 2.000 0.137 0.667 0.415 0.315
DJ 1.000 0.829%%** 0.269 0.172 0.131

Sabitli ve Trendli Model Kritik Degerler
DEGISKENLER FREKANS  FKPSS 1% 5% 10%
GDP 2.000 0.136%** 0.202 0.132 0.103
DJ 1.000 0.128*** 0.071 0.054 0.047

Not: * ** *** notasyonlar1 sirasiyla %10, %5 ve %1 anlam diizeylerinde
duraganliklan ifade etmektedir. FKPSS testinde, optimal gecikme uzunluklar
t-istatistigine gore elde edilmekte ve kritik tablo degerleri Becker vd., (2006)
calismasindan alinmaktadir.

Tablo 4: FGLS Birim Kok Testi Sonuglari

Sabitli Model Kritik Degerler
DEGISKENLER Frekans FGLS 1% 5% 10%
GDP 2.000 -4233%% 3208 2,601 2.187
DJ 1.000 -0.464 3.911 -3.294 2.328
Sabitli ve Trendli Model Kritik Degerler
DEGISKENLER Frekans FGLS 1% 5% 10%
GDP 2.000 4.267** 4278 3.647 3316
DJ 1.000 -3.870 4771 4175 -3.879

Not: * ** *** notasyonlari sirastyla %10, %5 ve %1 anlam diizeylerinde duraganliklar ifade
etmektedir. FGLS testi i¢in kritik tablo degerleri Rodrigues ve Taylor (2012) ¢aligmasindan
alinmaktadir.

e  Esbiitiinlesme Testi Sonuclari

Aragtirmada olusturulan tahmin modeline yonelik uzun doénemde
degiskenler arasindaki esbiitiinlesik iliskiyi gosteren ve Yilanci vd. (2020)
tarafindan gelistirilen Fourier Bootstrap ARDL yontemi kullanilmistir. Bu
yontemi diger yontemlerden ayiran ve avantajli kilan dort temel 6zellik soz
konusudur. ilki, degiskenlere ait serilerin ayn1 derecede duragan olma sart1 bu
yontemde aranmamaktadir. Yani bagimli degiskenin I(1) olmasi durumunda
bagimsiz degiskenler hem I(0) hem de I(1) olabilmektedir. ikincisi, ARDL
esbiitiinlegsme testinin geleneksel testlere kiyasla daha giiclii ve tutarh
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istatistiksel sonuclar vermesinden dolay1 tercih edilmesinin ana nedeni, bu
testin hata diizeltme modeline dayanmasidir. Ugiinciisii, bu testin igsel yapisal
kirilmalara da izin vermesidir. Dordiinciisii ise, diger esbiitiinlesme testlerinde
aranilan biiylik gézlem ya da 6rneklemin varligi sarti, FARDL yonteminde daha
kiigiik 6rneklemle de giivenilir sonuglar vermesinden olay1 aranilmamaktadir
(Yilanci & Pata, 2020: 32688). Bu avantajlardan dolay1 Fourier birim kok
testleri sonucunda seriler arasinda esbiitiinlesme iliskisinin tespiti i¢in Fourier
ARDL testinin kullanim1 uygun goriilmiistiir. Fourier ARDL yonteminde test
istatistigi, kritik deger ile karsilagtirildigindan sifir hipotezinin kabuli durumu,
esbiitiinlesmenin varligimi ifade etmektedir (Coskun vd., 2023: 368). Dolayisiyla
Tablo 5 sonuglar1 incelendiginde FA, t ve FB degerleri seriler arasinda uzun
donemde esbiitiinlesik iliskinin varligini kanitlamaktadir.

Tablo 5: Fourier ARDL Test Sonuglari

Test o o o Optimal . i
istatistigi 0% 95% 9% Frekans Min AIC
FA  7.489960** 7.4883355 9.936951 14.338595
t -3.867769%* -3.376682 -3.656809 -5.321982 0,5 3,464555

FB  4.159996* 3.304997 3.696341 5.139991

Not: p<0.01*** p<0.05** ve p<0.10* degiskenlerin istatistiksel olarak anlamli olduklari
seviyeleri gostermektedir.

e  Parametre Tahmin Sonuclar:

Tablo 6’da parametre katsay1 sonuglari yer almakta olup bagimsiz degisken
olarak modelde yer alan dijitallesme diizeyini temsil eden DJ serisinin hem
OLS hem de FMOLS yontemine gore katsayilari istatistiki olarak anlamli
bulunmus ve katsayilar sirasiyla 1,094932 ve 1,015164 olarak tespit edilmistir.
Bu katsayilar dijitallesmenin ekonomik biiyiime iizerindeki etkisinin pozitif
yonlii oldugunu gostermektedir. Dolayisiyla tablo sonuglarina bakildiginda
OLS yontemine gore dijitallesmede meydana gelen 1 birimlik artis ekonomik
bliylimede 1,094932 birim artig olusturacaktir, FMOLS yontemine gore ise
dijitallesmede meydana gelen 1 birimlik artis ekonomik biiyiimede 1,015164
birim artis meydana getirmektedir. Son olarak sabit terim, SSIN ve CCOS
parametre katsayilart her iki yonteme gore istatistiksel olarak anlaml
bulunmustur.
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Tablo 6: Parametre Tahmin Sonuglari

OLS FMOLS
Degiskenler Katsayi Olasiik Katsayi Olasihik
DJ 1.094932 0.00%** 1.015164 0.00%%*
Sabit Terim -37.13013 0.02%* -34.62908 0.02%%*
SSIN -20.59899 0.00%** -18.46424 0.00%%*
CCoS 39.65607 0.00%** 36.90444 0.00%%*

Not: p<0.01%** p<0.05** ve p<0.10* degiskenlerin istatistiksel olarak anlamli olduklar1
seviyeleri gostermektedir.

5. SONUC

Dijitallesmenin getirdigi inovasyon hamleleri, sadece teknolojik anlamda
degil ayn1 zamanda iktisadi, sosyal ve daha bir¢ok agidan degisim ve gelisimi
de beraberinde getirmektedir. Dijitallesme alanindaki gelismeler, iktisadi
acidan ele alindiginda kiiresel ticaret ag1 sayesinde biiylime ve kalkinma
alanlarina ekstradan ivme kazandirdigi goriilmektedir. Bu durum {ilkelerde
teknolojik {istiinliik, rekabet ve lider iilke olma konumu ile birgok avantajlar
saglayabilmektedir.

Tiirkiye ekonomisinde dijitallesmenin iktisadi biliylime {izerine etkisinin
simandig1 calismada dijitallesme gostergesi olarak 100 kisi basina genis bant
kullanim1 degiskeni temsilen kullanirken iktisadi biliylimeyi gayri safi yurtici
hasiladaki ylizde degisim temsil etmektedir. Degiskenler arasindaki ekonometrik
iliskiye dair analizin tutarli ve sapmasiz netice verebilmesini saglamak icin
FADF ve FGLS birim kok testleri uygulanmistir. Test sonuglarina gore diizey
degerinde duragan olmayan serilerin birinci farki alindiginda duraganlastigi
anlagilmaktadir. Degiskenler arasindaki esbiitiinlesik iliskinin varligi Fourier
ARDL sinir testi yardimiyla sinanmis olup elde edilen sonuglar seriler arasinda
esbiitiinlesmenin olduguna dair bulgular sunmaktadir. Son olarak degiskenlere
ait parametre katsayr tahmini sonuglart icin OLS ve FMOLS yontemleri
kullanilmis olup parametre katsayilar istatistiki olarak anlamli bulunmustur.
Bu katsayilar dijitallesmenin ekonomik biiyiime iizerindeki etkisinin pozitif
yonlii oldugunu gostererek ampirik literatiirde yer alan birgcok calisma ile
benzerlik gdsterdigi goriilmektedir.

Sonug olarak bilgi ve iletisim teknolojilerinin en 6nemli gostergelerinden
biri olan dijitallesmenin {ilke makroekonomik gostergelerinden iktisadi bityiime
iizerinde olumlu katkilarinin oldugu ve iktisadi biiylimenin siirdiirtilebilirligi
acisindan teknolojik gelismelerin hayati 6nem tasidig1 anlagilmaktadir.
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ALTERNATIF FAIZ ORANLARINDA FISHER ETKISININ GEGERLILIGINE
ILISKIN AMPIRIK BULGULAR CKIRILGAN BESLi ULKELERI ORNEGi:
2000-2023 DONEMD)

Yusuf Ekrem Akbas', Canan Sancar?

Giris

Enflasyon veya faiz orani hedeflemesi gibi makroekonomik politikalar
kritik 6neme sahiptir, ¢iinkii bu iki degiskene iliskin hedeflemeler gelecekteki
enflasyon degerlerini ve dolayistyla faiz oranlarini etkiler (Hatemi-J, 2009:117).
Fisher (1930) herhangi bir donemdeki nominal faiz oraninin reel faiz orani ile
beklenen enflasyon oraninin toplamina esit oldugunu ortaya atmis ve bu hipotez
Fisher etkisi veya Fisher hipotezi olarak tanimlanmistir. Fisher (1930) nominal
faiz oranimin reel faiz ile beklenen enflasyon orani olmak iizere iki bilesene
ayristirilabilecegini varsaymustir.

Fisher etkisi, uzun vadede nominal faiz oranlarinin enflasyonla birlikte
pozitif egilim gosterdigini ileri siirer (Bosupeng, 2016:1). Fisher etkisi,
onerilmesinden bu yana teoride yaygin olarak kabul gérmiistiir. Fisher etkisi,
reel faiz oraninin sabit oldugunu ve nominal faiz orani ile beklenen enflasyonun
birlikte bire bir hareket ettigini varsaymistir (Lee, 2007: 2-17). Baska bir
ifadeyle Fisher’in hipotezine gore, nominal faiz orani ile beklenen enflasyon
arasindaki fark reel faiz oranina esittir. Fisher, reel faiz oran1 sabit oldugunda
beklenen enflasyondaki artisin nominal faiz orani {izerinde pozitif bir etkiye
yol agabilecegini ileri siirmektedir( Suryavanshi, 2023). Bu nedenle, Fisher
etkisi temel olarak uzun vadede nominal faiz oraninin enflasyon oranina veya
beklenen enflasyon oranma gore ayarlandigini ima eder. Alternatif olarak,
nominal faiz orani ve enflasyon oraninin uzun vadede esbiitiinlesik bir iligkisi
olmasi gerekir veya nominal faiz orani ve enflasyon oranini birlestiren reel

1 Prof.Dr., Adiyaman Universitesi, [IBF, iktisat Boliimii, yeakbas@adiyaman.edu.tr, Orcid: 0000-0002-9355-2802

2 Prof.Dr.,Giimiishane Universitesi, Uygulamali Bilimler Yiiksekokulu, Havacilik Yénetimi Boliimii,
canansancar@gumushane.edu.tr , Orcid: 0000-0002-4578-9573
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faiz oraninin duragan olmasi gerektigi anlamima gelir (Bahmani- Oskooee vd.
2016:1).

Enflasyon ve nominal faiz oranlar1 arasindaki iliski ampirik literatiirde ¢ok
sayida ¢aligmaya konu olmus ve bu ¢alismalarin cogunda Fisher hipotezi farkli
iilke/tilke gruplar igin ampirik diizeyde test edilmistir (Mitchell-innes vd., 2007,
Sathye vd., 2009; Ahmad, 2010; Bahmani -Oskooee vd., 2016; Kiigiikaksoy ve
Akalim, 2017; Bayat vd., 2018; Gedik, 2021; Abasiz vd., 2024, Ergiir ve Ozek,
2020 vb). Ciinkii enflasyon ve nominal faiz oranlar1 arasindaki bu ampirik iligki
parasal ekonominin 6nemli bir pargasidir ve para politikasinin reel faiz oranini
etkileyip etkilemedigi veya hangi diizeyde etkiledigi para otoritelerinin karsi
karsiya oldugu en 6nemli sorulardan birisidir. Bu ¢aligmada da Fisher etkisinin
2000-2023 yillar1 arasinda Kirilgan Besli iilkelerinde gecerli olup olmadigi
politika faizi, depozito orani, iskonto orani, para piyasasi faizi ve bor¢glanma
faizi gibi alternatif faiz oranlar1 agisindan degerlendirilmistir.

Alternatif faiz oranlarinda Fisher etkisinin Kirilgan Besli iilkelerinde
(BRICS-T) gecerli olup olmadigimi test eden mevcut ¢alisma dort boliimden
olugsmaktadir. Girig, Fisher hipotezi i¢in gerekli teorik arka plani ve birinci
boliim giincel literatiirii sunmaktadir. Ugiincii ve dérdiincii béliimler sirastyla
ekonometrik metodoloji ve analiz sonuglarini icermektedir. Son boliimde
caligmanin bulgulari tartisilmaktadir.

Literatiir

Literatiirde Mitchell-innes vd. (2007)’nin ¢aligmasinda Giiney Afrika’da
enflasyon hedeflemesi dénemi olan 2000:M4-2005:M9 doneminde beklenen
enflasyon ile nominal faiz oranlar verileri kullanilarak Fisher hipotezinin giicii
ve gegerliligi analiz edilmistir. Egbiitiinlesme ve hata diizeltme modellerinin
kullanildig1r g¢alismanin sonuglart kisa vadeli Fisher hipotezinin Giiney
Afrika’daki para politikasi ¢ercevesi altinda ilgili donemde gegerli olmadigi
ve ayrica uzun vadeli Fisher hipotezinin ise en kati haliyle gecerli olmadigini
gostermistir.

Sathye vd. (2009), kisa vadeli nominal faiz orani ile enflasyon arasindaki
iliskiyi Hindistan finans piyasasi baglamida 1996:M4- 2004:M8 dénemi i¢in
Johansen-Juselius esbiitiinlesme ve Engle-Granger nedensellik yontemiyle test
etmislerdir. Calismanin sonuglari, beklenen enflasyon ve nominal kisa vadeli
faiz oranlarmin Hindistan baglaminda esbiitiinlesik oldugunu ve dolayisiyla
Hindistan finans piyasasinda Fisher etkisinin gecerli oldugunu gostermistir.
Granger nedensellik testi sonuglari, kisa vadeli nominal faiz oranlarinin
Hindistan baglaminda gelecekteki enflasyonu tahmin etmede yardime1
oldugunu gostermistir.
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Ahmad (2010), Fisher etkisinin gecerliligini dort Giiney Asya lilkesi ve iki
petrol {ireticisi lilke olan Hindistan, Banglades, Pakistan, Sri Lanka, Kuveyt ve
Suudi Arabistan i¢in test etmistir. Veriler, Pakistan icin 1971:M2- 2006:M1,
Hindistan igin 1975:M1- 2006:M1, Sri Lanka i¢in 1970:M2- 2005:M9,
Banglades i¢in 1995:M6- 2007:M12, Suudi Arabistan i¢in 1997:M12-2006:M 1
ve Kuveyt i¢in 1997:M12- 2006:M1 donemi kapsamaktadir. Calismanin
bulgulari, Fisher etkisinin zayif formunun Hindistan, Pakistan, Kuveyt ve
Suudi Arabistan’da gegerli oldugunu, Banglades i¢in Fisher etkisinin gecgerli
olmadigimi gostermistir. Sri Lanka i¢in ise belirsiz sonuglar elde edilmistir.

Bahmani-Oskooee vd. (2016), BRICS iilkelerinde (Brezilya, Rusya,
Hindistan, Cin ve Giiney Afrika) 1996:M1- 2015:M9 donemi verilerini
kullanarak Fisher etkisini test etmislerdir. Kosullu esik ADL (Autogressive
Distributed Lag) modelinin kullanildig1 ¢alismanin sonuglari, Fisher etkisinin
Giliney Afrika hari¢ tim tlkelerde gegerli oldugunu gostermistir. Caligsmada,
Brezilya, Rusya ve Hindistan’da nominal faiz oranlarmin uzun vadede
enflasyona uyum sagladigi sonucuna varilmistir.

Kiigiikaksoy ve Akalin (2017), Fisher hipotezinin gecerliligini OECD nin
19 tilkesinin 1995:Q1-2014:Q4 donemi icin dinamik panel veri yontemiyle
test etmislerdir. Calismada, incelenen {ilkelerde s6z konusu donemde
enflasyon ile faiz arasinda uzun dénemli bir iliski oldugu ve uzun dénemde
faiz ve enflasyonun karsilikli birbirlerini pozitif etkiledikleri tespit edilmistir.
Calismanin bu bulgusu “Zayif Fisher Etkisi” nin gegerli oldugunu gostermistir.
Ulke bazinda elde edilen bulgular Danimarka, Finlandiya, Hollanda, Norveg
ve Irlanda’da Fisher hipotezi gecerli olmadigini gostermistir. Ayrica, incelenen
diger on dort iilkeden sadece italya’da “Tam Fisher Etkisi”, Tiirkiye dahil kalan
on ii¢ iilkede “Zayif Fisher Etkisi” nin gegerli oldugu goriilmiistiir.

Bayat vd. (2018), Fisher hipotezi baglaminda Kirilgan besli ekonomileri
(Brezilya, Hindistan, Giiney Afrika, Tiirkiye) i¢in faiz orani ile enflasyon orani
arasindaki iligki 2000:M1- 2016:M6 donemi i¢in panel es-biitiinlesme ve panel
nedensellik testi yontemleri kullanilarak arastirilmistir. Calismanin bulgulari,
faiz orani ile enflasyon orani arasindaki ¢ift yonlii nedensellik iliskisinin yalnizca
Brezilya ve Endonezya’da i¢in gegerli oldugunu gostermistir. Ayrica, Hindistan
icin iki degisken arasinda nedensellik baglantis1 olmadigi ve dolayisiyla Fisher
etkisinin yalnizca Brezilya ve Endonezya’da mevcut oldugu goriilmiistiir.
Ozek (2020) BRICS iilkelerinde 1997-2018 doneminde yalmzca Hindistan
ekonomisinde faiz oranlarinda ABD’nin diigiik faiz oranlarina yakisama
oldugunu, Fisher etkisinin kismen zayifladigini 6ne stirmektedir.

Ozer (2019), Tiirkiye’nin 1988-2019 doneminde Fisher hipotezinin
gegerliligini Fourier yontemiyle incelemistir. Calismanin sonuglari enflasyon
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oranindan nominal faiz oranina dogru tek yonlii uzun dénemli iliski oldugunu
ve Fisher hipotezinin incelenen donemde gegerli oldugunu gostermistir.
Ozbek (2020), Sili, Endonezya, Hindistan, Rusya, Giiney Afrika, Tiirkiye,
Brezilya, Cin, Polonya, Malezya, Filipinler, Tayland gibi yiikselen piyasa
ekonomilerinde 2002:Q1-2019:Q2 doéneminde Fisher etkisinin gegerli olup
olmadigini dinamik panel veri yontemiyle arastirmistir. Calismanin bulgulari,
enflasyon oraninda meydana gelen %]1°lik bir artisin, faiz oranmi %0.20
artiracagini ve dolayisiyla zayif Fisher etkisinin gegerli oldugunu géstermistir.

Gedik (2021),Tirkiye ekonomisinde 2009:M2-2021:M7 doénemi igin
Fisher hipotezinin gegerliligini yapisal es biitiinlesme ve Granger nedensellik
yontemleriyle test etmistir. Caligmanin sonuclari, degiskenler arasinda
uzun donemli iligki ve enflasyon oranindan faiz oranina dogru tek yonlii bir
nedensellik iliskisi oldugunu gostermistir. Bu sonu¢ uzun donemde Fisher
hipotezinin Tiirkiye i¢in gecerli oldugunu gdstermektedir.

Abasiz vd. (2024), enflasyon ve faiz oranlari arasinda bire bir ve tek yonlii bir
iliski oldugunu ileri siiren Fisher hipotezini, E-7 iilkeleri i¢in {i¢ aylik frekansl
bir veri seti kullanilarak ve her bir iilkenin farkli bir donemi i¢in test etmislerdir.
Calismada parametre sabitliginin belirlenememis olmasi nedeniyle, Arai &
Kurozumu ve Kejriwal test teknikleri kullanilmistir. Caligmanin sonuglari,
Fisher etkisinin Rusya diginda Cin, Hindistan ve Endonezya’da zayif formda ve
Brezilya, Meksika ve Tiirkiye’de gii¢lii formlarda gegerli oldugu gostermistir.

Veri ve Metodoloji

Bu caligmada, BRICS-T iilkelerinde 2000-2023 yillar1 arasinda Fisher
hipotezinin gecerliligi alternatif faiz tiirleri kullanilarak analiz edilmistir.
Faiz oran1 olarak politika faizi (POLRATE), para piyasas1 oran1 (MMRATE),
iskonto oran1 (DISRATE), depozito orani (DEPRATE) ve bor¢ verme faizi
orant (LRATE) kullanilmigtir. Enflasyon orani olarak ise fiyatlar genel diizeyi
kullanilmistir. Tim degiskenler oransal (%) olarak kullanilmistir. Ayrica, tiim
degiskenlere ait veriler IMF’in elektronik veri taban1 (IFS)’ndan elde edilmistir.

BRICS-T iilkelerinde Fisher hipotezinin gecerliligini test etmek igin ilk
olarak serilere ait tanimlayici istatistikleri degerlendirilmis daha sonra ise seriler
arasinda korelasyon iligkisi analiz edilmistir. Daha sonra, serilerin duraganlk
yapisi analiz edilmistir. Bunun i¢in Levin vd., (2002) tarafindan gelistirilen
yontem kullanilmigtir. Birim kok analizinden sonra degiskenler arasinda
olast uzun donem iligkisi test edilmistir. Son olarak, alternatif faiz oranlariin
enflasyon orani iizerindeki olasi etkisi tahmin edilmistir. Bunun i¢in Ortalama
Grup (MQG) tahmincisi kullanilmistir. Her bir faiz oraninin enflasyon orani
iizerindeki olas1 etkisini tahmin edebilmek i¢in her bir faiz orani birbirinden
farkli modellerde kullanilmis ve dolayisiyla bes farkli model kullanilmustir.
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POLRATE, DISRATE, DEPRATE, MMRATE ve LRATE’in bagimli degisken
oldugu modeller sirasiyla Model 1, Model 2, Model 3, Model 4 ve Model 5
olarak ifade edilmistir.

Ik

olarak  degiskenlere

ait

serilerin

tanimlayici

istatistikleri

degerlendirilmistir. Buna iligkin sonuglar Tablo 1°de gosterilmistir.

Tablo 1. Tanimlayici Istatistik Sonuglar:

POLRATE [LRATE IMMRATE [DISRATE [DEPRATE [INF
Ortalama |10.537 18.78813 9.107083 10.76313 10.49903 8.283403
Medyan 7.2500 11.07000 7.225000 |6.690000 |8.555000 |6.155000
Maksimum | 183.20 200.0000 |{65.00000 [60.00000 |74.70000 |72.31000
Minimum |0.500 5.000000  {0.060000 |2.700000 1.500000  |-0.730000
Std. Hata |16.44 21.99663 8.522892 10.47409 10.06260 10.15647
Skewness |8.388 4.566613 3.192209  [2.628552  |3.239091 4.057850
Kurtosis 86.245 34.02583 18.31090 11.10646 17.26744  |21.42431
Gozlem
Sayis1 144 144 144 144 144 144

Tablo 1’e gore politika faizinin ortalama ve medyan1 birbirlerine yakindir.
Ancak, maksimum ve minimum degerleri birbirlerine yakin degildir. Bu sonug
BRICS-T iilkelerinde politika faizinin birbirlerinden oldukg¢a farkli oldugunu
gostermektedir. Zaman igerisinde bu alt1 lilkenin bazilarinda politika faizi tek
haneyi goriirken bazilarinda ise li¢ haneyi gérmiistiir. Gozlem sayis1 degeri
ise hicbir gozlemde kayip olmadigini gostermektedir. Dolayisiyla, calismada
olusturulan panel dengeli paneldir.

Serilere ait tanimlayici istatistik degerleri analiz edildikten sonra seriler
arasindaki iligkiyi tahmin edebilmek i¢in duraganlik testi uygulanmistir. Bu
teste ait sonuglar Tablo 2°de gosterilmistir.

Tablo 2. Degiskenlere ait LLC Panel Birim Kok Testi Sonuglart

POLRATE [LRATE IMMRATE IDISRATE IDEPRATE  [INF

IDiizey [1.Fark [Diizey |1.Fark [Diizey [1.Fark |Diizey [1.Fark [Diizey [1.Fark |Diizey |l.Fark
Brezilya (0.44 .00 0.14  0.00™" (0.34 .00 0.13  {0.00" 0.32  {0.00"" |0.23 .00"
Rusya 0.20  {0.00* {0.10  {0.00™" [0.21 ~ [0.00"" [0.09  [0.00"" 0.65 [0.00" [0.14  |0.00""
Hindistan [0.10 .00 0.09  0.00"" (0.64 .00 0.25  {0.00"" [0.15  0.00"" |0.24 .00"
Cin 0.23  {0.00"" {0.14  {0.00™" [0.32  [0.00"" (0.46  [0.00" 0.25 [0.00" [0.25 |0.00""
G.Afrika (0.42 .00 {042 0.00" (0.46 .00 [0.14  [0.00" {0.14  {0.007" 10.51 .00"
Tiirkiye  [0.15 007 0.23  {0.00 [0.52 .00 10.63  [0.00" 0.63  0.007" |0.52 007"

Not: *** %] diizeyinde anlamlilif1 gostermektedir.
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Tablo 2’ye gore, tiim degiskenler diizey degerlerinde birim kok icermektedir.
S6z konusu bu alti degiskenin birinci farklar1 alindiginda duragan hale
gelmektedir. Bu nedenle ¢aligma kapsamindaki bes faiz orani da birim kok
icermekte ve duraganlik mertebesi I(1)’dir. Caligmada bagimsiz degisken
olarak kullanilan enflasyon orani da diger bes degisken gibi birim kok i¢ermekte
ve farki alindiginda duraganlagmaktadir. Dolayisiyla, enflasyon serisinin
duraganlik mertebesi de I(1)’dir.

Serilerin duraganlik mertebeleri test edildikten sonra bes enflasyon ve faiz
orani arasindaki iliski tahmin edilmistir. Bes modele ait sonuglar Tablo 3-7
arasinda gosterilmistir.

Tablo 3. Model 1 i¢in Ortalama Grup Tahmincisi Sonuglari

Ulkeler Katsay1 St. Hata t-istatistik degeri
Brezilya 1.142%** 0.342 3.34

Rusya 0.763%** 0.124 6.12

Hindistan 0.072 0.067 1.08

Cin -0.285 0.289 -0.99

Giiney Afrika 0.532%* 0.221 0.018

Tiirkiye 1.070%** 0.328 3.26

Panel istatistik 0.547%* 0.230 2.38

Not: *#* ** ye * sirasiyla %10, %5 ve %1 diizeyinde anlamlilig1 gostermektedir.

Tablo 4. Model 2 i¢in Ortalama Grup Tahmincisi Sonuglari

Ulkeler Katsay1 St. Hata t-istatistik degeri
Brezilya 1.166%*** 0.323 3.61
Rusya 0.026 0.061 0.43
Hindistan 0.089 0.115 0.78
Cin 0.045* 0.026 1.74
Giiney Afrika 0.445%* 0.190 2.34
Tiirkiye 0.499%** 0.146 3.41
Panel Istatistik 0.379%* 0.178 2.12

Not: *** ** ye * sirastyla %10, %5 ve %1 diizeyinde anlamlilig1 gostermektedir.
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Tablo 5. Model 3 i¢in Ortalama Grup Tahmincisi Sonuglari

Ulkeler Katsay1 St. Hata t-istatistik degeri
Brezilya 1.175%** 0.316 3.72

Rusya 0.026 0.061 0.43

Hindistan -0.022 0.121 -0.19

Cin 0.209%** 0.078 2.68

Giiney Afrika 0.472%** 0.160 2.95

Tiirkiye 0.604*** 0.105 5.71

Panel istatistik 0.410%* 0.182 2.25

Not: *#* ** ve * sirastyla %10, %5 ve %1 diizeyinde anlamlilig1 gostermektedir.

Tablo 6. Model 4 i¢in Ortalama Grup Tahmincisi Sonuglart

Ulkeler Katsay1 St. Hata t-istatistik degeri
Brezilya 1.185%** 0.327 3.62

Rusya 0.070 0.114 0.61

Hindistan -0.575 0.368 -1.56

Cin -0.225 0.210 -1.07

Giiney Afrika 0.445%* 0.190 2.34

Tiirkiye 0.457%** 0.133 3.43

Panel istatistik 0.226 0.251 0.90

Not: *** ** ye * sirasiyla %10, %5 ve %1 diizeyinde anlamlilig1 gdstermektedir.

Tablo 7. Model 5 i¢in Ortalama Grup Tahmincisi Sonuglart

Ulkeler Katsay1 St. Hata t-istatistik degeri
Brezilya 1.971%* 0.767 2.57

Rusya 0.63 1#** 0.085 7.48

Hindistan -0.022 0.121 -0.19

Cin -0.075 0.142 -0.53

Giiney Afrika 0.464%* 0.215 2.15

Tiirkiye 1.130%** 0.372 3.03

Panel istatistik 0.683%* 0.315 2.17

Not: *** ** ye * sirasiyla %10, %5 ve %1 diizeyinde anlamlilig1 gdstermektedir.

Bes tablonun sonuglari, MMRATE hari¢ alternatif faiz oranlarindan
enflasyon oranina dogru anlamli ve pozitif iliski oldugunu gostermektedir. Bu
nedenle, para piyasasi faiz orani hari¢ tiim faiz bilesenleri i¢in Fisher hipotezi



90 | PARA POLITIKASINA YONELIK AMPIRIK YAKLASIMLAR

gecerlidir. Buna gore, Kirilgan Besli tilkelerinde faiz oranlari enflasyon oranini
takip etmektedir.

Sonug¢

Bu galigmada, 2000-2023 yillar1 arasinda Kirtllgan Besli {ilkeleri olarak
adlandirilan Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin, Giiney Afrika ve Tiirkiye’de Fisher
hipotezinin gegerliligi politika faizi, depozito orani, iskonto orani, para piyasasi
faizi ve borg¢lanma faizi gibi alternatif faiz oranlari agisindan degerlendirilmistir.
Analiz i¢in MG tahminci kullanilmistir. Analiz sonucunda, para piyasasi faiz
orant hari¢ diger dort faiz tiirii icin Fisher hipotezinin Kirilgan Besli tilkelerinde
gegerli oldugu sonucuna ulasilmistir. Calismanin bulgulari literatiide Sathye vd.
(2009)’nin Hindistan; Ahmad (2010)’1n Hindistan, Pakistan, Kuveyt ve Suudi
Arabistan; Bahmani- Oskooee vd. (2016)’nin Brezilya; Rusya ve Hindistan;
Kiigiikaksoy ve Akalin (2017)’1n Tiirkiye dahil OECD’ye iiye 19 iilke; Bayat
vd. (2018)’nin Brezilya ve Endonezya; Gedik (2021)’in Tiirkiye; Abasiz vd.
(2024)’nin Rusya hari¢ E7 iilkeleri i¢in elde ettikleri sonuglarla ortiismektedir.

Caligmani sonuglart incelenen dénemde Kirilgan Besli iilkelerinde politika
faizi, iskonto orani, depozito orani ve bor¢ verme faizi oranlarinda olusabilecek
degisikliklerin enflasyon orani ile iliski igerisinde oldugunu ve s6z konusu
faiz oranlarindan enflasyon oranina dogru anlamli ve pozitif iliski oldugunu
gostermektedir. Bu sonug ¢alisma kapsaminda ele alinan iilkelerde alternatif
faiz oranlarinin enflasyonu pozitif yonde etkiledigine isaret etmektedir. Bu
nedenle para politikas1 kararlarinda faiz oranlarmin kontroliiniin enflasyonu
kontrol altina almada 6nemli bir arag olarak dikkate almak gerekmektedir.
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DOVIZ KURUNUN PARA TALEBI UZERINE ETKILERI: TURKIYE
ORNEG!

Zeynep Sahin’

Giris

Paranin, ne kadar ve neden talep edildigini aragtiran bir¢ok teori ortaya
atilmistir. Teorilerin bazi ¢ikis noktalari; faiz ve fiyatlardaki degisik beklentiler,
ekonomik gelismelerde belirsizlik, likiditenin sagladigi kolayliklar, kanuni
sinirlamalar gibi etkenlerdir. Para ii¢ temel fonksiyonla ele alinmaktadir. Bunlar;
miibadele araci, hesap birimi ve servet saklama aracidir. Para talebi i¢in 6nem
tagiyan, paranin deger saklama ve miibadele fonksiyonu olmasidir. Bireyler
hem servetlerini saklamak hem de miibadele de kolaylik sagladigi igin para
talep ederler. Para talebi teorisi; makro diizeyde ekonominin, mikro diizeyde ise
kisilerin ne kadar ve neden para tutmak istediklerini ve bireylerin elde tutuklari
para miktarlarindaki degismelerin ekonomiye yansimalarimi incelemektedir.
Bireylerin ellerinde tutuklar1 para miktari, reel ve nominal biiylikliik olarak
tanimlanmaktadir. Para talebi teorilerinin dnemli ana noktalari, islem amagli,
ihtiyat amagli ve spekiilasyon amacli para tutumunu agiklamaya galigmalaridir.
Literatiirdeki caligmalarda, reel para stoku paraya alternatif varliklarin getiri
oranlar1 ile negatif, reel gelir ile pozitif iligkilidir. Dolayisiyla para talebini
gelir artig1 arttirir, para tutumunun alternatif maliyetini faiz artig1 arttirir ve
bu durumda para talebinin azalmasina neden olur. Para talebi ¢alismalarinin
temel amaci, ozellikle yapisal degisimlerin oldugu herhangi bir {ilkenin
ekonomisinde, parasal dengesizliklerin sebeplerinin neler oldugunu bulabilmek
icin para talebinin istikrarli olup olmadigina bakmaktadir. Para talebinin
istikrarli olmasi, ekonomide olusabilecek dengesizliklerin kaynagi para
arzindaki degisim oraninda meydana gelebilecek istikrarsizliklart belirler. Bu
da para politikasi araglarini, ekonomide istikrar1 saglamayan 6nemli bir iktisat

1 Bu galisma Inénii Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Tktisat Anabilim Dalinda 06.06.2024 tarihinde sunulan
“Do6viz Kurunun Para Talebi Uzerine Etkileri: Tiirkiye Ornegi” baslikli yitksek lisans tezinin kisaltilmis halidir.

2 MA, zeynep.uruc@inonu.edu.tr
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politikas1 araci olmasina neden olmaktadir. Para talebinin istikrarsiz olmasi,
ekonomide istikrarinin saglanmasi i¢in para politikasi, maliye politikasinin
gerisinde kalmasi demektir.

Calismanin para talebi fonksiyonunda M2 para arz1 (InM2), 2015 baz yill
sanayi iiretim endeksi (InIPI), 1 aya kadar vadeli Tiirk Lirast mevduat faiz
oranlar1 (INT) ve Amerikan dolar1 nominal alis kuru (InNEER) degiskenleri
kullanilmistir.  Biitiin  degiskenler Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi
elektronik veri dagitim sisteminden elde edilmistir. Ampirik analizlerde ilk
olarak tanimlayici istatistiklere yer verilmistir. Daha sonra Dickey ve Fuller
(1981), birim kok testi yer almaktadir. Parametre tahminlerinde uzun dénemli
yapisal vektor otoregresyon (SVAR) modeli kullanilmistir. Sonug boliimiinde
ise kullanilan yontemlerde varilan sonuglar degerlendirilmistir.

Arastirmanin Yontemi ve Sonuclari

Bucalismada Aralik 2011- Aralik 2023 aras1 donemde Tiirkiye ekonomisinde
nominal doviz kurunun eklendigi para talebi fonksiyonu tahmin edilmektedir.
Para talebi fonksiyonunda M2 para arzi (InM2), 2015 baz yilli sanayi tiretim
endeksi (InIPI), 1 aya kadar vadeli Tiirk Liras1t mevduat faiz oranlar1 (INT)
ve Amerikan dolart nominal alis kuru (InNEER) degiskenleri kullanilmaktadir.
Mevduat faiz oranlar hari¢ diger degiskenlerin dogal logaritmasi alinmaktadir.
Hane halkinin eksik bilgiye sahip oldugu varsayimi ile nominal degerler
kullanilmaktadir. Biitiin degiskenler Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi
elektronik veri dagitim sisteminden elde edilmektedir. Ampirik analizlerde ilk
olarak tanimlayici istatistiklere yer verilmektedir. Daha sonra Dickey ve Fuller
(1981) birim kok testi yer almaktadir. Parametre tahminlerinde Blanchard ve
Quah (1988) tarafindan 6ne siiriilen uzun dénemli yapisal vektor otoregresyon
(SVAR) modeli kullanilmaistir.

Grafik 1.: Dogal Logaritmasi Alinmis Sanayi Uretim Endeksi
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Grafik 1’de aylar itibariyle dogal logaritmas1 alinmis sanayi iiretim endeksi
bulunmaktadir. Sanayi iiretim endeksinin yillar itibariyle artis trendinde oldugu
goriilmektedir. Ancak kiiresel pandeminin etkileri nedeniyle Subat 2020-Aralik
2020 déneminde net bir yapisal kirilma yasadigi goriilmektedir. Ote yandan
Aralik 2021 tarihinden itibaren yatay bir bant icerisinde hareket etmektedir.
S6z konusu yatay bant hareketinin iilkelerin daha fazla korumacilik giidiisiiyle
kiiresel ticaret hacmindeki daralmadan kaynaklandig: diigiiniilmektedir.

Grafik 2.: Dogal Logaritmast Alinmis Nominal Dviz Kuru
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Grafik 2’de nominal doviz kurunda aylar itibariyle artis trendi yasanmaktadir.
Ozellikle Amerikan merkez bankasmin 2008 kiiresel krizi ile yarattig1 rezerv
para arzi bolluguna istinaden 2008-2013 doneminde yatay seyir izleyen
nominal doviz kuru, akabinde yiikselis trendine girmektedir. Rezerv paranin
daraltic1 para politikas1 uygulamasi nedeniyle gelismekte olan iilkeler likidite
sikintist ¢ekmektedir. Bu durumun en bariz 6rnegi nominal déviz kurunda
ortaya ¢ikmaktadir.

Grafik 3.: 1 Aya Kadar Vadeli Tiirk Liras1 Faiz Orani (%)
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Grafik 3’de ay vadeli faiz oranlar1 Mart 2018 dénemine kadar yatay bir seyir
izlemektedir. Nisan 2018-Ocal 2019 déneminde daraltic1 para politikasinin bir
geregi olan politika faizi yiikseltilmistir. Devam eden donemde Nisan 2020’ye
kadar politika faizine paralel olarak vadeli tarafta %12 seviyelerine kadar
diisiis yagsanmaktadir. Eyliil 2019 tarihinden itibaren ise vadeliler artis trendine
girmektedir.

Grafik 4.: Dogal Logaritmas: Alinmis M2 Para Arzi
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Grafik 4’de dogal logaritmasi alinmig M2 para arzi net bir sekilde artan trend
yasamaktadir. Monetaristlerin “enflasyon her yerde ve her zaman parasal bir
olgudur.” S6ziine istinaden ekonomide ortaya ¢ikan fiyat artiglarinin kontrolsiiz
para arzi oldugu diisiiniilmektedir.

Tablo 1: Tammlayic: Istatistikler

InM2 InIPI INT InNEER
Ortalama 9.296 2.044 20.318 0.675
Medyan 9.210 2.043 15.710 0.577
10.134 2.174 59.5 1.462
Maksimum (Aralik 2023) (Subat 2022) (Aralik 2023) (Aralik 2023)
8.815 1.901 11 0.243
Minimum (Ocak 2012) (Nisan 2020) (Agustos 2013) (Subat 2012)
Std. Sapma 0.358 0.077 9.440 0.350
Carpiklik 0.687 0.078 2.091 0.638
Basiklik 2.491 1.942 7.487 2.359
Jarque-Bera 12.985 6.909 227.397 12.332
Olasilik 0.00° 0.031° 0.00° 0.00°

p<0.01 a, p<0.05 b
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Tablo 1°de ampirik analizde kullanilan dort degiskene ait tanimlayict
istatistikler yer almaktadir. Ampirik analiz donemi boyunca ortalama M2
para arzi 9.296, sanayi liretim endeksi 2.044, 1 ay vadeli mevduatlara verilen
ortalama faiz orani 20.3, dolar alis kuru ise 0.67 olmustur. M2 para arzi en
yiiksek degerine Aralik 2023, en diisiik degerine ise Ocak 2012’de, sanayi
iiretim endeksi en yiiksek degerine Subat 2022 ve en diisiik degerine Nisan 2020,
faiz orani en yiiksek degerine Aralik 2023 ve en diisiik degerine Agustos 2013,
nominal doviz kuru en diisiik degerine Aralik 2023 ve en diisiik degerine Subat
2012’de ulagmistir. En yiiksek standart sapma degerine faiz orani ve en diisiik
standart sapma degerine ise nominal doviz kuru sahiptir. Biitiin degiskenler
saga carpiktir. Faiz orani degiskeninin kuyruk dagilimi dik olmakla birlikte
diger degiskenler basiktir. Jarque-Bera testine gore sanayi tiretim endeksi %5
anlam seviyesinde, diger degiskenler %1 anlam seviyesinde normal dagilima
uyum gostermemektedir.

Tablo 2: Degiskenler Aras1 Korelasyon

InM2 InIPI INT InNEER
InM2 1
InIPI 0.930 1
INT 0.783 0.658 1
InNEER 0.996 0.926 0.793 1

Tablo 2’de degiskenler arasin korelasyonlara gore; M2 nominal para arz ile
sanayi liretim endeksi arasinda pozitif ve gii¢lii (0.93), faiz oran1 arasinda pozitif
ve nispeten giiclii (0.78), nominal doviz kuru arasinda pozitif ve giiclii (0.99)
korelasyon bulunmaktadir. Tablo 2’den alternatif sonuglarda elde edilmektedir.
Bu sonuglara gore faiz orani ile sanayi iiretim endeksi arasinda pozitif ve orta
derecede (0.65), nominal doviz kuru ile sanayi liretim endeksi arasinda pozitif
ve giiclii (0.92) korelasyon bulunmaktadir. Korelasyonlar ile ilgili son olarak
nominal doviz kuru ile faiz oran1 arasinda pozitif ve nispeten giiclii (0.79) bir
korelasyon bulunmaktadir.
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Tablo 3: ADF (1981) Birim K&k Testi

Degiskenler Test istatistigi Test Istatistigi
5359 (0) -9.587 (0)
InM2 [0.99] [0.00]¢
-1454 (0) -13.530 (0)
5 InIPT [0.55] [0.00]*
<
S
SNt 0.881 (0) 12,941 (0)
[0.99] [0.00]*
2.052 (2) -8.560 (1)
InNEER [0.99] [0.00]¢
1.392 (0) -10.964 (0)
InM2 [0.99] [0.00]°
=
g -4.813 (0) -13.482 (0)
w
f IntP1 [0.00]* 5 [0.00p
> 3
£ INT -0.492 (0) 5 132410
= [0.98] =~ [0.00]
e 2] 3
S -0.905 (2) £ 29.010(1)
= S
Q InNEER [0.95] & [0.00]"

p<0.01 a, () ifadesi Schwarz bilgi kriterine gore secilen gecikme uzunluklarini, [] olasilik

degerleridir.

Tablo 3’de genisletilmis Dickey ve Fuller (1981) birim kok testi sonuglarina
gore; dlizey degerinde sabitli modelde biitiin degiskenler iktisadi soklarin
etkisinde kalmistir. Diizey degerinde sabitli ve trendli modelde ise yalnizca sanayi
iretim endeksi degiskeni %1 anlam seviyesinde duragandir. Diger degiskenler
diizeyde trendli modelde birim kok tagimaktadir. Biitiin degiskenlerin birinci
farki alindiginda duragan olduklar goriilmektedir.

Tablo 4: Bilgi Kriterlerine gore Optimal Gecikme Uzunlugu

Lag LogL LR FPE AIC e HQ
0 829,4094 NA 6,29E-11  -12,1384  -12,05271*  -12,1036
1 868,4273  75,16696  448E-11  -12,4769  -12,0485 -12,30281*
2 8853841  31,66931  442E-11  -12,4909 -11,72 -12,1776
3 907,0177  39,13133*  4,08e-11* -12,57379%  -114601  -12,1212
4 918,1288  19,44444  439E-11  -12,5019  -11,0456  -11,9101
5 9242729 10,39066  5,10E-11  -12,357 -10,558  -11,6259
6 932,7676  13,86646  574E-11  -122466  -10,1049  -11,3763
7 942,4952 1530657  635E-11  -12,1543  -9,67002  -11,1448
8 950,7426  12,49234  721E-11  -12,0403  -921334  -10,8915
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Tablo 4’de vektor otoregresyon (VAR) modeline gdre optimal gecikme
uzunlugunun secilmesi gerekmektedir. LR (sequantal modified LR), FPE
(final prediction error), AIC (Akaike informaiton criteria) bilgi kriterlerine
gore optimal gecikme uzunlugu 3, SC (Schwarz informaiton criteria) bilgi
kriterine gore 0, HQ (Hannan-Quinn) bilgi kriterine gore optimal gecikme
uzunlugu 1 olarak elde edilmektedir. Alternatif bilgi kriterleri icinden vektor
otoregresyon modelinde istikrar1 saglayan optimal gecikme uzunlugu 3 olarak
belirlenmektedir. VAR(3) modelinin uygun olup olmadigina yonelik testlerin
yapilmas1 gerekmektedir.

Grafik5.: VAR(3) Modeli i¢in Ters Kokler
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VAR(3) modeline ait ters kokler birim ¢gemberin i¢inde yer almaktadir.

Tablo 5: VAR(3) Modeli i¢in Otokorelasyon Sonuglari

Otokorelasyon
Gecikme LM Istatistigi Olasilik Degeri
1 15.55699 0.4843
2 16.63191 0.4098
3 10.31804 0.8495
4 14.83522 0.5367
Degisen Varyans
Test Istatistigi df Olasilik Degeri
1153 900 0.00?

p<0.01 a
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Tablo 5’de VAR(3) modeline gore elde edilen gecikmelere ait otokorelasyon
sonuglar1 Tablo 5°te yer almaktadir. Her bir gecikmeye ait olasilik degerleri
%1, %5 ve %10 anlam seviyelerinden biiyiik oldugu i¢in VAR(3) modelinde
otokorelasyon sorunu bulunmamaktadir. Modelde degisen varyansin oldugunu
iddia eden alternatif hipotez kabul edilmektedir. Modelde yer alan degiskenlerin
birbirlerine orani ve digsal olarak belirlenmeleri nedeniyle degisen varyans
sorunu dikkate alinmamakta ve degisen varyans sorununu engellemek amaciyla
parametre tahminlerinde Newey-West tahmincisi kullanilacaktir. Nominal
doviz kurunun dahil edildigi para talebi modeli;

InM2 = B+ B,InIPI+ B,INT +f,InNEER (1)

seklinde olusturulmustur. Klasik iktisat teorisine gdre sanayi {iretim
endeksine ait B, katsayisinin pozitif, Keynesyen iktisat teorisine gore nominal
faiz oranina ait B, katsayisinin negatif olmasi beklenmektedir. Nominal déviz
kuruna ait B, katsayis1 ise agiklanmaya muhtagtir.

Tablo 6: Emek Talebi Modeli i¢in Uzun Dénem SVAR Parametreleri

InM2 InIPI INT InNEER

InM2 C(1) 0 0 0
InIPI cR)  COB) 0 0
INT Cc(3) Cc®)  C(®) 0

INNEER ~ C@) C(7) C©) C(10)

Tablo 6’da C(2) katsayis1 yukarda yer alan modelde B, parametresi ve
sanayi tiretim endeksi dolaysiyla gelirin para talebi tizerindeki etkisini, C(3)
katsayisi ise B, parametresi ve faiz oraninin para talebi tizerindeki etkisini, C(4)
ise B, parametresi ve nominal doviz kurunun para talebi iizerindeki etkisini
gostermektedir. Boylece uzun donem yapisal vektor otoregresyon modeliyle
ekonomik soklarin kalict olarak ortaya koydugu etkilerin parametrelere
etkilerini ortaya konulabilmektedir. VAR modeline kisitlama koyularak v, birim
varyansla normallestirip SVAR modeli bulunmaktadir (Giines vd. , 2013:7).
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Tablo 7: Para Talebi Modeli i¢in Uzun Dénem SVAR Parametreleri

InM2 InIPI INT InNEER
C(1)
InM2 -0.02059 0 0 0
(0.00)*
C@2) C(5)
InIPI 0.000347 0.010959 0 0
(0.70) (0.00)*
C(3) C(6) C(®)
INT -1.411329 0.011094 2.15256 0
(0.00)" (0.95) (0.00)
C(4) Cc(7) C(9) C(10)
InNEER -0.022206 -0.000913 0.001209 0.013418
(0.00) (0.42) (0.28) (0.00)"
p<0.01 a

Tablo 7°de para talebi modelinde yer alan degiskenlere ait parametreler
bulunmaktadir. Sanayi iliretim endeksinin para talebi iizerindeki etkisi (C2
parametresi) istatistiksel olarak anlamsizdir (p=0.70>0.1). Dolayisiyla Klasik
iktisat teorisinin para talebini gelir iizerinden agikladigi Ongorii Tiirkiye
ekonomisi i¢in gegerli degildir. Bir ay vadeli Tiirk Lirast mevduatlarina
verilen faiz orani degiskeninin para talebi tizerindeki etkisi (C3 parametresi)
istatistiksel olarak anlamlidir (p<0.01). Buna gore Bir ay vadeli Tiirk Liras1
mevduatlarina verilen faiz oran1 %! artarsa para talebi %1.41 azalmaktadir.
Bu durum Keynesyen iktisat teorisi ile uyumludur. Nominal doviz kurunun
para talebi lizerindeki etkisi (C4 parametresi) istatistiksel olarak anlamlidir. Bu
katsayiya gore nominal doviz kuru %1 artarsa para talebi %0.022 azalmaktadir.
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Grafik 6.: SVAR Modeline ait Etki-Tepki Fonksiyonlari
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Grafik 6’da yer alan etki-tepki fonksiyonlarinin soniimlenmesi VAR
modelinin kararli olduguna isaret etmektedir. Para talebine gelen bir birim soka
yine kendisinin verdigi tepki pozitif ve yaklasik 7 donem anlamlidir. Ancak para
talebine gelen bir soka sanayi iiretim endeksi, faiz oran1 ve nominal déviz kuru
anlaml bir tepki vermemektedir. Sanayi liretim endeksine gelen bir birimlik
soka sanayi Uretiminin kendisi 2 donem pozitif, para talebi 2 dénem pozitif
tepki vermektedir. Sanayi iiretim endeksine gelen soka faiz oran1 ve nominal
doviz kuru anlamli bi tepki vermemektedir. Faiz oranina gelen bir birimlik soka
kendisi 2 dénem pozitif, para talebi 2 donem pozitif tepki vermektedir. Faiz
oranina gelen soka sanayi iiretim endeksi ve nominal doviz kuru anlamli bir
tepki vermemektedir. Nominal déviz kuruna gelen bir birimlik soka kendisi
2 donem pozitif, para talebi 3 donem pozitif, sanayi iiretim endeksi 5 donem
pozitif ve faiz orani1 3 donem pozitif tepki vermektedir.
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Tablo 8: SVAR Modeline ait Varyans Ayristirmasi Sonuglart

InM2 Varyans Ayristirmast InIPI Varyans Ayristirmasi
Period S.E. dInM2 dInIPI dINT dInNEER Period S.E.  dInM2 dInIPI dINT dInNEER
0.011 100.000 0.000 0.000 0.000 1 0.018 2.779 97.221 0.000 0.000
0.011 97.096 1.269 0.927 0.708 2 0.019 2.928 96.341 0.036 0.694
0.011 91.676 1.992 1.180 5.152 3 0.019 2.841 96.383 0.039 0.737
0.011 88.853 2.008 1.288 7.851 4 0.019 4.447 94.056 0.223 1.274
0.012 87.458 2.379 1.275 8.889 5 0.019 4.851 93.618 0.246 1.284
0.012 86.642 2.652 1.286 9.420 6 0.020 4.846 93.502 0.335 1.317

7

8

9

0.012 86.202 2.738 1.284 9.777 0.020 4.907 93.400 0.377 1.315
0.012 86.081 2.733 1.282 9.905 0.020 4.908 93.399 0.377 1.315
0.012 85.949 2.741 1.283 10.028 0.020 4.908 93.390 0.380 1.322

10 0.012 85.875 2.742 1.283 10.100 10 0.020 4.910 93.382 0.381 1.326
INT Varyans Ayristirmasi InNNEER Varyans Ayrigtirmast

Period S.E. dInM2 dInIPI dINT dInNEER Period S.E.  dInM2 dInIPI dINT dInNEER

O 0 1 &N L A W N —

1 2.6150.594 0.131 99.274 0.000 1 0.016 51.963 0.851 6.981 40.206
2 2.6411.207 0.131 98.610 0.053 2 0.019 64.889 2.238 5.530 27.344
3 2.7341.892  0.560 94.128 3.421 3 0.019 63.820 2.567 5.438 28.175
4 2.7793.048 0.792 91.868 4.292 4 0.020 62.241 2.566 5.316 29.877
5 2.7813.088 0.834 91.790 4.288 5 0.020 61.471 2.637 5.321 30.570
6 2.7903.169 1.080 91.3134.437 6 0.020 61.085 3.021 5.283 30.612
7 2.7943.357 1.078 91.079 4.485 7 0.020 60.893 3.222 5.255 30.630
8 2.7953.359 1.078 91.063 4.500 8 0.020 60.884 3.215 5.249 30.651
9 2.7953.361 1.080 91.0314.527 9 0.020 60.865 3.214 5.247 30.674
10 2.796 3.388 1.082 90.983 4.547 10 0.020 60.848 3.215 5.244 30.693

Tablo 8’de para talebinin yapisal vektdr otoregresyon modeliyle tahmininden
elde edilen varyans ayristirmasi sonuglar1 yer almaktadir. Ik dénemde para
talebindeki degismelerin %100’ii kendinden kaynaklanmaktadir. ilk donemde
para talebindeki degismeler lizerine modele dahil edilen degiskenlerin herhangi
bir etkisi bulunmamaktadir. Ikinci 6nemde para talebindeki degismelerin
%97’s1 kendinden, %1.2’si sanayi iiretim endeksinden, %0.9’u faiz oranindan
ve %0.7’si ise nominal doviz kurundan kaynaklanmaktadir. 10. ddnem sonunda
para talebindeki degismelerin %85°1 kendinden, %2.74’i sanayi iretim
endeksinden, %1.2’si faiz oranindan ve %10’u ise nominal doviz kurundan
kaynaklanmaktadir. Sanayi iiretim endeksine ait varyans sonuclarina gore
ilk donemde sanayi iiretim endeksindeki degismelerin %97’si kendinden,
%2.77°si para talebinden kaynaklanmaktadir. ilk donemde sanayi iiretim
endeksindeki degismeler, faiz orani ve nominal doviz kurundaki degismelerden
etkilenmemektedir. Ikinci dénemde sanayi iiretim endeksindeki degismelerin
%96’s1 kendinden, %2.98°’i para talebinden, %0.03°li faiz oranindan ve
%0.69’u nominal doviz kurundaki degismelerden kaynaklanmaktadir. 10.
donemde sanayi iiretim endeksindeki degismelerin %931 kendinden, %4.91°1
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para talebinden, %0.03’ii faiz oranindan ve %?1.32’si nominal doviz kurundaki
degismelerden kaynaklanmaktadir.

Faiz oranina ait varyans ayristirmasi sonuglarina bakildiginda faiz oraninin
sanayi liretim endeksi ve M2 para arz1 gibi nispeten digsal olarak belirlendigi
goriilmektedir. ik dénemde faiz oranindaki degismelerin %99’u kendinden,
9%0.59’u para talebinden, %0.13’1i sanayi iiretim endeksindeki degismelerden
kaynaklanmaktadir. Ilk donemde faiz oran1 degiskenindeki degismeler nominal
doviz kurundaki degismelerden etkilenmemektedir. ikinci dénemde faiz
oranindaki degismelerin %98.6’s1 kendinden, %1.2°si para talebindeki, %0.13’i
sanayi tiretim endeksindeki, %0.05°1 nominal doviz kurundaki degismelerden
kaynaklanmaktadir. Son dénemde ise faiz oranindaki degismelerin %90.9’u
kendinden, %3.38’1 para talebindeki, %1.08’1 sanayi iiretim endeksindeki,
%4.54’1 nominal doviz kurundaki degismelerden kaynaklanmaktadir.

Modelde diger degiskenlerdeki degismelerden en ¢ok etkilenen nominal
doviz kurudur. Tlk dénemde nominal déviz kurundaki degismelerin %40.2’si
kendinden, %51.9’u para talebindeki, %0.85’1 sanayi iiretim endeksindeki,
%6.98’i faiz oranindaki degismelerden kaynaklanmaktadir. Ilk dénemde
nominal doviz kurundaki degisimleri etkileyen en énemli faktoriin para talebi
oldugu agiktir. Ikinci dénemde nominal déviz kurundaki degismelerin %27.3’i
kendinden, %51.9’u para talebindeki, %3.2’si sanayi tretim endeksindeki,
%5.241 faiz oranindaki degismelerden kaynaklanmaktadir. 10. donemde
ise nominal doviz kurundaki degismelerin %30.6’si kendinden, %60.82’si
para arzindan, %3.2’si sanayi iiretim endeksinden, %35.2’si faiz oranindaki
degismelerden kaynaklanmaktadir.

Sonu¢

Para arzinin; fiyatlar genel seviyesi, faiz oran1 ve diger makro ekonomik
degiskenler iizerindeki etkisi s6z konusu degiskeni makro ekonomi politikasi
acisindan onemli hale getirmektedir. Yapilan ampirik ¢aligsmalarin tamaminda
para talebi hem gelir hem de faiz orani ile iliskilendirilmektedir. Para talebinin
istikrarli olmasi halinde para politikasi uygulayanlar icin 6ngoriilebilir gelecekte
politika se¢imi i¢in dnemli avantajlar saglamaktadir.

Bucalismada Aralik 2011- Aralik 2023 aras1 donemde Tiirkiye ekonomisinde
nominal doviz kurunun eklendigi para talebi fonksiyonu tahmin edilmektedir.
Tanimlayic1 istatistiklere gore degiskenlerin aldigi maksimum degerler
ampirik analiz periyodu sonuna dogru, minimum degerler ise 2012 yilina
denk geldigi gortilmektedir. Sanayi tiretim endeksinin diizey degerinde trendli
modelde duragan olmasinin haricinde diger degiskenlerin fark duragandir.
Ozellikle 2008 kiiresel ekonomik krizin ve Tiirkiye ekonomisinin yasadig
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diger makroekonomik bozulmalar dikkate alindiginda birim kok tagimalari
beklentilere uygundur.

Gelir degiskenine ait parametrenin istatistiksel olarak anlamsiz ¢ikmasi
Klasik iktisadin para talebi-gelir iliskisinin gecerli olmadig1 sonucuna
gotiirmektedir. Ancak para talebini inceleyen ampirik ekonomik literatiirii
para talebine vekil degisken olarak hangi para arzinin segilecegine yonelik
tartismalart silirdiirmektedir. Bu calismada M2 para arzinin segilmesinin
nedeni doviz tevdiat hesaplarinin da para talebine dahil edilmek istenmesidir.
Pradhan ve Subramanian (1999) zayif bankacilik sistemi ve finansal enstriiman
cesitliliginin diisiik oldugu ekonomilerde para talebi fonksiyonunun tahmin
edilmesinde M1 para arzinin daha efektif sonuglar verecegini dnermektedir.
Ancak dar tanimli M 1 para arzi merkez bankalari tarafindan daha rahat bir sekilde
kontrol edilmesine ragmen yurti¢i gelir ile olan iliskisinin dogrusal olmayan bir
yap1t gostermesi nedeniyle para talebi fonksiyonun tahmininde genis tanimli
parasal biiyiikliiklerin tercih edilmesi gerektigini ifade etmektedir (Ericson ve
Sharma, 1996). Ote yandan Monetarist iktisadin para talebinin gelir esnekliginin
bir olmasi durumunda para arzi ekonomik biiylime orani kadar artirilmalidir
(Ewing ve Payne, 1999) goriisti yine Tiirkiye ekonomisi i¢in gegerli degildir.
Gelir degiskenine ait katsaymin anlamsiz ¢ikmasi buna karsin faiz oranina ait
katsayinin istatistiksel olarak anlamli ¢ikmasi Tiirkiye ekonomisinde ekonomik
aktorlerin para talebinin spekiilasyon amacgli oldugunu isaret etmektedir.
Para talebinin gelir esnekliginin anlamsiz ¢ikmasinin bir nedeni de isgiicl
piyasasinda olugan ortalama kazanglarin fiyat artislarinin gerisinde kalmasi
nedeniyle ortaya ¢ikan piyasa basarisizligindan kaynaklanmasidir. Para talebi-
gelir iligkisine dair son olarak finansal sistem derinliginin ve {iriin ¢esitliliginin
oldugu ekonomilerde genis tanimli para arzinin, tam aksine tasarruf ve sermaye
birikiminin yetersiz oldugu ekonomilerde ise dara taniml1 parasal biiytikliiklerin
kullanilmasi gerektigine yonelik goris birligi bulunmaktadir.

Para tutmanin firsat maliyeti olarak faiz oranlarinin artmasi para talebini
azaltirken bu durum Keynesyen iktisat teorisi ile ortiismektedir. Fisher etkisinin
gecerli oldugu bir ekonomide fiyatlar genel seviyesinin faizler iizerindeki
etkisi dolayli olarak para talebi fonksiyonunda fiyatalar genel seviyesinde
yer verilmesi gerektirmektedir. Fiyatlar genel seviyesinin yiiksek oldugu
ekonomilerde ekonomik aktorlerin fiyat beklentileri bozulmakta ve reel
varliklara yonelmektedir.

Nominal doviz kurunun para talebi {izerindeki etkisini gosteren C(4)
parametresi mevcut ekonomik kosullara gore negatif veya pozitif deger
alabilmektedir. Para talebinin yapisal vektdr otoregresyon modeli ile tahmin
edildigi bu calismada so6z konusu katsayr negatif ¢ikmaktadir. Toplam
mevduatlar igerisinde yabanci para mevduatlarinin yiiksek oldugu ve dolayistyla
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dolarize olmus ekonomilerde bu katsay1 negatif ¢ikmaktadir. Cilinkii finansa
enstriiman ¢esitliginin az olmasi nedeniyle hane halki yabanci para tutmanin
tasarruf oldugunu diistinmektedir. Buna gore hane halki ulusal paradaki
deger kaybini servet artigi olarak gérmemekte ve bir sonraki donemde daha
yiiksek fiyatlar genel seviyesinden varlik birikimi yapacagini dngormektedir.
Dolayisiyla ekonomik aktorler ulusal paradaki deger kayiplarinin servet etkisi
yaratmayacaginin farkindadir.

Etki-tepki fonksiyonlarmmda modelde yer alan bagimsiz degiskenlerin
para talebi iizerinde her zaman pozitif ve ortalama iki donem tepki verdikleri
goriilmektedir. Varyans ayristirmasi sonuglarina gore para talebindeki
degismeleri en ¢ok aciklama giiciine sahip degiskenin nominal déviz kuru
olmasi dikkate degerdir. Para talebi fonksiyonunu istikrarsiz olduguna ydnelik
yapisal vektdr otoregresyon modelinden elde edilen bulgular Catik (2007)
ve Yilanct (2012) c¢alismalar ile drtiismektedir. Ayrica Ozcan ve Ari (2013)
calismalarinda elde ettikleri sonu¢ baglaminda M2 para arzini baz alan bir para
politikast modellemesi efektif sonuglar veremeyecektir. Ote yandan nominal
doviz kurundaki degismeleri en c¢ok etkileyen degisken ise para talebidir.
Tiirkiye ekonomisinde 6zellikle 2013 sonrasi donemde ortaya c¢ikan para
ikamesi olgusu ekonomik aktorlerin para talebinde gelir ve faiz oranindan
ziyade nominal doviz kuruna verdikleri dnemi isaret etmektedir. Déviz kuru
ile para talebi arasinda s6z konusu iliski gecerli olmasi nedeniyle Tiirkiye
ekonomisinde oncelikle nominal doviz kurunda istikrar1 saglayacak sekilde
para arz1 kontrollerinin yapilmasi gerekmektedir. Dolayisiyla istikrarli bir para
talebi i¢in doviz kurlarinda istikrar olmasi1 gerekmektedir. Ancak bu kosullar
saglandiktan sonra Kumar ve Weber’in (2010) onerdigi gibi parasal aktarim
mekanizmasi etkin bir sekilde ¢alismaya baslar ve kurala dayali para politikast
uygulamasma gegilebilir. Cilinkii merkez bankasinin parasal hedefleme
stratejisine gegcmesi igin istikrarli bir para talebi fonksiyonu gerekir. Konuya
Pool (1970) agisindan bakildiginda para talebi istikrarsiz oldugu icin parasal
hedefleme yerine faiz oran1 hedeflemesi yapilmasi gerekmektedir. Ergiir ve Ozek
(2020), Dekle ve Pradhan’a (1999) gore efektif bir para politikast uygulamasi
igin para talebinin istikrarli olmasi1 gerektigine gore Tiirkiye ekonomisinde
para politikasinin etkinligi tartismali hale gelmektedir. Bu nedenlerle para arzi-
enflasyon-gelir mekanizmasinin bozuldugu gerekgesiyle Tiirkiye ekonomisinde
parasal hedefleme stratejisi yerine gerekli kosullarin saglandig1 varsayimiyla
enflasyon hedeflemesi stratejisine tekrar islerlik kazandirilmasi gerekmektedir.

Ekonomiler konjonktiirel dalgalanmalar yasamaktadirlar. Ekonometri
teorisinde ortaya ¢ikan gelismelere paralel olarak para talebi fonksiyonu
rejimlere ayrilarak incelenebilir. Bu nedenle gelecek c¢aligmalarda Markov
rejim degisim modelleri ile para talebinin ekonominin daralama ve genisleme
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doénemlerinde izledigi patika analiz edilebilir. Ote yandan para talebini inceleyen
ampirik literatiirde para talebinin hangi parasal biyiikliik ile takip edilecegi,
faiz oranlarina yonelik hangi alternatif faiz oraninin tercih edilecegine yonelik
tartismalar devam etmektedir. Yine gelecek ¢aligmalarda s6z konusu alternatif
degiskenler kullanilarak para talebi fonksiyonu tahmin edilebilir. Son olarak
finansal sitemin yapisinin ve derinliginin farkli diizeylerde oldugu gelismis
ve gelismekte olan ekonomilerde karsilagtirma yapmak amaciyla para talebi
fonksiyonlarina yonelik caligmalar literatiire katki saglayacaktir.
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