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ONSOZ

istatistiki bilgileri iceren ekonomik ve finansal gostergeler ile

hem ge¢cmis ve mevcut durum degerlendirilebilmekte hem de
gelecege dair tahminlerde bulunulabilmektedir. S6z konusu gostergeler
milli gelire, iiretime, iktisadi canliliga, fiyatlara, uluslararasi ekonomiye,
bankacilik sektorii ve finansal piyasalara yonelik cesitli endeksleri,
kazang raporlarin1 ve mevcut durumun bir 6zetini sunmaktadir.

B iriilke ekonomisinin performansinianalizetmeye olanak saglayan

Bu baglamda finansal piyasalar, iiretim, fiyatlar, uluslararasi
ekonomi, gevre ve teknolojiye yonelik gostergelerin incelendigi giincel
aragtirmalar1 kapsayan caligmalarin yer aldigi bu kitabin konuya ilgi
duyan tim okuyuculara yararli olmasini temenni eder, katkilarindan
dolay1 tiim degerli boliim yazarlarina ve kitabin ortaya ¢ikmasina vesile
olan Prof. Dr. Tayfur Bayat hocama siikranlarimi sunarim.

Editor
Dr. Ogr. Uyesi Sebnem TAS
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Tiirkiye’de Reel Doviz Kuruna Gelen Soklar Kalici
mi1 Gegici mi? Kesirli Fourier Birim Kok Testinden
Kanitlar

Tayfur Bayat!
Ugur Adigiizel?
Selim Kayhan?

GIRIS

Ulusal ekonomilerin kiiresel piyasalara entegrasyonu, kisa
vadeli sermaye hareketlerini kolaylastiran finansal teknolojilerde
gelisme, alternatif finansal enstriiman cesitliliginin artmasi nominal
doviz kurlarma gelen dissal soklarin etkisini artirmaktadir. Ote yandan
kur soklarinin kendisini doviz kuru gecis etkisi ile birlikte fiyat
beklentilerinin yukar1 dogru tetiklemesi para politikas1 yapicilart igin
kabul edilebilir zorluklar1 ortaya ¢ikarmaktadir. Ciinkii ithalata dayali
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ORCID 0000-0003-1415-4273
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Tiirkiye’de Reel Doviz Kuruna Gelen Soklar Kalict mi1 Gegici mi? Kesirli Fourier Birim Kok Testinden Kanitlar

iiretim yapisina sahip olan gelismekte olan iilkeler kur soklar1 nedeniyle
ortaya c¢ikan enflasyonist yapi1 Fisher etkisi nedeniyle para politikasi
gosterge faizlerini etkilemektedir. Yatirimlarin faize duyarliliginin
yiiksek olmasi durumunda ekonomik aktivitede daralma goriilmektedir.
Bu nedenlerle merkez bankalarmin kur soklarinin ortaya cikardig:
olumsuz etkileri dikkate alarak daha esnek para politikas1 araglarini
uygulamaya koymasi gerekliligini ortaya ¢ikarmaktadir.

Kur soklar1 ekonomi literatiirinde tartisilan en 6nemli konularin
basinda gelmektedir. Bu konuya gerek satin alma giicii paritesi teorisi
gerekse kuru soklarinin diger makro ekonomik gostergeler lizerinde
yarattig1 etkiler olmak {izere bir¢ok alt baslik altinda incelenmektedir. Bu
calismanin amaci, hem teorik hem de ampirik ekonomi ¢alismalarinda
genellikle tercih edilen birim kok testleri ile incelenen reel doviz kuru
degiskenini kesirli ve fourier alanda davranislarinin belirlenmesine
yoneliktir. Eger satin alma giicii paritesi teorisi gegerli ve dolaysiyla reel
doviz kuruna gelen soklar gecici ise merkez bankalar1 daha fazla yurtigi
makro parametreleri yonlendirecek politika demeti uygulayacaktir.
Aksi durumda doviz kuru geg¢is etkisinin etkinligini azaltmak amaciyla
piyasa faizlerini yonlendirmek durumunda kalacaktir.

Caligmanin temel motivasyonun verildigi bu boliimiin akabinde
Tiirkiye ekonomisini konu alan ampirik uygulamalarin yer verildigi
literatiir incelemesi yer almaktadir. Ampirik analizlerin yer aldigi
ticlincii boltimde ise tanimlayici istatistikler ve kesirli fourier birim kok
testinden kanitlar sunulmaktadir. Son boliimde ise politika onerileri ve
gelecek calismalara yonelik oneriler yer almaktadir.

1. LITERATUR INCELEMESIi

Tiirkiye’dereel doviz kuruna gelen soklarin niteligi ve diger makro
ekonomik gostergelere olan etkisini inceleyen bir ¢ok teorik ve ampirik
calisma bulunmaktadir. Giirbiiz ve Hasgiir (1997) 1970 1. geyrek — 1994
4. ¢eyrek doneminde zaman serisinde yer alan esbiitiinlesme modeli ile
reel doviz kuruna gelen soklarin gegici oldugunu bulmuslardir. Telatar
ve Kazdaglh (1998) Eylil 1980-Eyliil 1993 doneminde esbiitiinlesme
yontem ile reel doviz kuruna gelen soklarin kalici oldugunu o6ne
stirmektedir. Sarno (2000) Ocak 1980- Aralik 1997 doneminde iissel
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kendinden esikli gecikmesi dagitilmis model ile, Yazgan (2003) Ocak
1992-Nisan 2001 doneminde esbiitiinlesme modeli ile satin alma giicli
paritesi teorisinin gegerli oldugunu 6ne stirmektedirler. Erlat (2003)
Aralik 1984- Eyliil 2000 doneminde yapisal kirilmali birim kok testleri
ve gecikmesi dagitilmis kesirli otoregresif modeller araciligiyla satin
alma giicii paritesi teorisinin gecerli oldugunu 6ne stirmektedir. Alba
ve Park (2005) Ocak 1973-Ekim 2004 doneminde dogrusal olmayan
birim kok testi ile ekonomide genisleme ve daralma rejimlerine gore
satin alma giicii paritesi teorisinin gecerli oldugunu 6ne siirmektedir.
Genisleme rejiminde satin alam giicii paritesi teorisinin gegerli oldugu,
daralma rejiminde gecersiz oldugu bulgusuna ulagsmislardir. Caglayan
ve Sacakli (2006) Ocak 1995- Agustos 2004 doneminde sifir frekansta
spektrum tahmincisine dayana birim kok testlerinde soklarin gegici
oldugu sonucuna varmislardir. Yildirim ve Yildirim (2012) Ocak 1999
— Aralik 2009 doneminde yapisal kirilmali birim kok testleri ile reel
doviz kurunun duragan oldugunu, soklarin gegici oldugunu ve satin
alma giicii paritesi teorisinin gegerli oldugu sonucuna ulagmistir.

Kutlu ve Yurttagiiler (2014) Ocak 2003-Temmuz 2013 kesirli
esbiitlinlesme modeli ile reel doviz kurunun uzun hafiza gdsterdigi
bulgusuna ulasmislardir. Yilanci ve Canpolat (2015) Ocak 1980- Aralik
2012 doneminde geleneksel ve yapisal kirilmali birim kok testleri
ile nispi satin alma giicli paritesinin gegerli oldugu 6ne siirmektedir.
Tirasoglu (2014) 1993-2011 1. Ceyrekler arasinda hem tek hem de
cift yapisal kirilmali birim kok testlerinde reel doviz kuruna gelen
soklarin gegici oldugu bulgusunu paylagmiglardir. Cevis ve Ceylan
(2015) Ocak 2003-Agustos 2013 doneminde esbiitiinlesme testi ile reel
doviz kuruna gelen soklarin gecici oldugunu bulmuslardir. Giiris vd.
(2016) Ocak 1992 — May1s 2015 déneminde dogrusal olmayan birim
kok testleri ile satin alma giicii paritesi teorisinin gegerli oldugunu iddia
etmislerdir. Ozek ve Ergiir (2022) 2005:01-2021:10 déneminde uzun
vadede doviz piyasasindaki baskinin beklentiler kanali ile ekonomik
biliylimeyi olumsuz etkiledigi sonucuna ulagmistir. Gerek ve Karabacak
(2017) 1970-2014 yillik verilerle, 1987 1. ¢eyrek ve 2014 3. ceyrek
verilerle geleneksel, yapisal kirilmali ve dogrusal olmayan birim kok
testleri reel doviz kurunun duragan olmadigini ve yanlis dengelendigini
one siirmektedir. Kiigiikkaplan vd. (2009) Ocak 2002-Mayis 2015
doneminde fourier birim kok testleri ile kur soklarmin gegici oldugunu
one siirmektedir. Kogak ve Ozbek (2020) Ocak 1994 — Ocak 2019
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doneminde geleneksel birim kok testlerine gore satin alma giicii paritesi
teorisi gecerli degilken yapisal kirilmalar dikkate alindiginda teorisinin
gecerli oldugu bulgusuna ulasmislardir. Ozek ve Ergiir (2022) Ocak
2005-Ocak 2022 rezervlerin pozitif bileseninden doviz kurunun negatif
bilesenine, rezervlerin negatif bileseninden doviz kurunun pozitif
bilesenine dogru nedensellik tespit etmislerdir.

2.  AMPIRIK SONUCLAR

Bu c¢aligmada Tiirkiye’de merkez bankasinin agik enflasyon
hedeflemesi stratejisini tercih ettigi Ocak 2006 tarihinde Aralik 2022
tarihine kadar gecen stirede 2003 baz yill1 tiiketici fiyat endeksini temel
alan reel ddviz kuru degiskeni kullanilmaktadir. Tlgili veri Tiirkiye
Cumhuriyet Merkez Bankasi elektronik veri dagitim sisteminden elde
edilmistir. Soklarin kalici olup olmadigini test etmek i¢in Bahmani-
Oskooee vd. (2018) tarafindan 6ne siirlilen hem kesirli hem de fourier
birim kok testi kullanilmaktadir.

Grafik 1: Ocak 2006 - Arahik 2022 Donemi Reel Doviz Kuru
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Reel doviz kuru degigskeninin dogal logaritmas: alinmadan
ham wveri hali ile grafiklendirilmektedir. Enflasyon hedeflemesi
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stratejisinin baslangic agsamalarinda nominal déviz kurundaki stabilite
ve fiyat istikrarinin saglanmasi ile reel doviz kurunda degerlenme
goriilmektedir. Bu durum yaklasik olarak Agustos 2008 yilina kadar
devam etmektedir. ampirik periyot baslangicindan ilgili tarihe kadar
kurdaki degerlenme ithalatct sektorlerin lehine ve ihracatgr sektorlerin
aleyhine olmustur. Ancak 2008 kiiresel ekonomik kriz ile kiiresel rezerv
paraya ait para politikas1 beklenti kanalinin bozulmasi diger gelismekte
olan iilke ekonomilerinde oldugu gibi Tiirkiye ekonomisinde de bazi
belirsizliklere yol agmistir. 2008 yilindan itibaren reel doviz kurundaki
deger kaybi agik bir sekilde goriilmektedir. Bu durum déviz kuru gegis
etkisi ile birlikte ekonomik aktdrlerin fiyat beklentilerini bozmaktadir.
Ote yandan nominal doviz kurundaki dalgalanmalar yine ekonomik
aktorleri para ikamesine dogru yonlendirmektedir. Finansal piyasalarda
toplam mevduatlar icerisinde yabanci para mevduatlarinin oraninin
artmasi para politikasi etkinligini de tartismaya agmaktadir.

Grafik 2: Betimleyici istatistikler

24

Orneklem 2006M01 2022M12  Gézlem Sayis1 204
Ortalama 96.21515 Medyan 103.0400
Maksimum 127.7100  Minimum 47.74000
Std. Sap. 21.38683 Carpkik -0.645380
164 Basiklk 2214115 Jarque-Bera 19.41126 (0.00)

20 —

2003 baz yilli tiiketici fiyat endeksini temel alan reel doviz kuru
degiskeni Ocak 2006 - Aralik 2022 déneminde ortalama 96.2 olmustur.
2003 baz yill1 tiikketici fiyat endeksini temel alan reel doviz kurunun baz
yilda 100 degerini aldiginda ampirik analiz periyodunda ortalamaya
yakin bir seyir izledigi diisiiniilebilir. 2003 baz yilli tiiketici fiyat
endeksini temel alan reel doviz kuru en yiiksek degerini Aralik 2007 ve
en diisiik degerini ise Aralik 2021 tarihinde almistir. Her iki parametrenin
Aralik ayinda gergeklesmesi pozitif veya negatif nominal déviz kuru
soklarmin genellikle yil sonlarinda geldigini diistindiirtmektedir.
Standart sapma degeri 21.3 olmakla birlikte 2003 baz yill1 tiiketici fiyat
endeksini temel alan reel doviz kuru degiskeninin iist bandinin 117.5
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ve alt bandinin 74.9 olduguna isaret etmektedir. 2003 baz yill1 tiiketici
fiyat endeksini temel alan reel doviz kuru degiskeninin dagilimi sol
acrgik ve basiktir. Jarque-Bera testine gore 2003 baz yilli tiiketici fiyat
endeksini temel alan reel doviz kuru degiskeni normal dagilima sahip
degildir.

Bahmani-Oskooee vd. (2017) fourier birim kok testinde Yt
stokastik bagimsiz degisken, k frekans, T 6rneklem ise;

. 27kt 2kt
=y sin(T0) ty cos(TT v

modelde sifir hipotezi Ei=batV, birim kokiin oldugunu

gostermektedir. Vi iid dagilmaktadir. Kalint1 kareler toplamini min.
elde eden optimal k* frekans bulunur. Bu modelde ¢ kosullu kantilinde
birim kok olup olmadigi test edilmektedir.

1t 16)= B0+ 0006, + 30, (DAe,, +e,

Bulunan

By (T), her bir kantildeki reel doviz kuruna gelen sokun
biiylikliigiinii ortaya c¢ikarmaktadir. Koenker ve Xiao (2004)
Kolmogorov-Smirnov (QKS) kantil regresyonlarina bagli test
istatistigini;

OK'S = SUD, (i |1, (7)

olarak bulmaktadir. 2003 baz yilli tiiketici fiyat endeksini temel
alan reel doviz kuru degiskeni diizeyde birim kok olmasi soklarin
etkisinin kaliciligini, birim kokiin olmamasi soklarin gecici oldugunu
iddia etmektedir. Bahmani-Oskooee vd. (2018) tarafindan 6ne siiriilen
kesirli fourier birim kok testinde sifir hipotezi 2003 baz yilli tiiketici
fiyat endeksini temel alan reel doviz kuru birim koke sahip ve soklarin
kaliciligini, alternatif hipotez 2003 baz yilli tiiketici fiyat endeksini
temel alan reel doviz kuru duraganlig ve soklarin gegici oldugunu iddia
etmektedir.
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Tablo 1: Kesirli Fourier Birim Kok Testi Sonuclari

FQKS Test Istatistigi 10% 5% 1% F Istatistigi

| 4828¢%(03) | 3098 | 3420 | 4081 | 14426 |
Not: *** %1 anlam seviyesinde alternatif hipotezin

reddedilemeyecegini  gostermektedir. Trigonometrik terimlerin

anlamliligin test etmek i¢in F-istatistigi kullanilmistir. F tablo degeri
%1 anlam seviyesi i¢in 4.68°dir. Fourier QKS istatistiklerinin kritik
degerleri 10000 bootstrap ile elde edilmistir.

Bahmani-Oskooee vd. (2018) tarafindan One siiriilen kesirli
fourier birim kok test sonuglarina gore test istatistigi (4.828) alternatif
anlam seviyelerinden (%1 i¢in 4.081, %S5 i¢in 3.42 ve %10 igin 3.098)
biiylik oldugu icin alternatif hipotez kabul edilmektedir. Bu sonuca
gore 2003 baz yilli tiiketici fiyat endeksini temel alan reel doviz kuruna
gelen digsal ve igsel soklar gegicidir. F istatistigi ise kesir sayisinin
istatistiksel olarak anlamli olup olmadigini incelemektedir. Hesaplanan
F istatistigi (14.426), %1 anlam seviyesinden (4.68) biiyiik oldugu i¢in
k=0.3 frekans sayisi istatistiksel olarak anlamlidir. Frekans sayisinin
nispeten kii¢iik olmasi gelen soklarin etkisinin beklenenden daha diisiik
oldugunu isaret etmektedir.

Grafik 3: Ham Veri Haliyle Reel Doviz Kuru ve Fourier Fonksiyon
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Grafik 3’te 2003 baz yilli tiiketici fiyat endeksini temel alan
reel doviz kurunun ham veri hali ile hesaplanan fourier fonksiyon yer
almaktadir. Fourier fonksiyona gore konjonktiirel dalgalanma tam
olarak tamamlanmamustir. Ayrica reel doviz kurunun gelecek donemde
deger kazanmasina yonelik herhangi bir isarette bulunmamaktadir.

SONUC

Bu calismada Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasinin fiyat
istikrarin1 saglamak amaciyla agik enflasyon hedeflemesi stratejisini
uygulamaya basladigi Ocak 2006 - Aralik 2022 déneminde 2003 baz
yill1 tiiketici fiyat endeksini temel alan reel doviz kuruna gelen icsel ve
dissal soklarin kalicilig1 test edilmektedir. Bahmani-Oskooee vd. (2018)
tarafindan one siiriilen kesirli fourier birim kok test sonuglar1 dikkate
alindiginda birim kokiin olmadigini iddia eden alternatif hipotez kabul
edilmektedir. Bu sonuca gore reel doviz kuruna gelen soklar kalici
degildir. Her ne kadar reel doviz kuru serisi outlier degerlere sahip olsa
da standart sapmanin nispeten diisiik olmasi nedeniyle seri belirli bir
bant araliginda seyir izlemektedir. Bu seyir Ocak 2006- Agustos 2008
doneminde yatay bant ve Agustos 2008 sonrast donemde azalan bir
trend halinde ger¢eklesmistir. Ote yandan bu sonug ¢alismay1 satin alma
giicli paritesi teorisinin test edilmesine yonlendirmektedir. Reel doviz
kuru serisinde birim kdkiin olmamasi satin alma giicii paritesi teorisinin
gecerli oldugu sonucuna gotiirmektedir. Satin alma giicii paritesi
teorisinin gegerli olmasi1 para politikas: yapicilarina énemli avantaj
saglayacaktir. Gelecek ¢alismalarda reel doviz kurunun belirlenmesine
yonelik diger alternatif modeller kesirli fourier esbiitiinlesme testleri
incelenebilir.
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Kiiresellesme hareketinin yayginlagmasi beraberinde
deregiilasyon ve dis ticaret faaliyetlerinin artmasini getirmistir. Ulkelerin
diinya ticaretinden daha fazla pay almak tlizere gelistirdikleri tiretim
faaliyetleri, rekabeti siiriikleyici bir faktor olmustur. Gelisen teknoloji
ve bilimsel faaliyetler sanayi liretimini dolayisiyla uluslararasi ticari
faaliyetleri gelistirmistir. Diinyadaki gelismis tilkeler incelendiginde,
sahip olduklar1 yiiksek dis ticaret ve biiyiime potansiyeli ile diinya
ekonomisine yon verdikleri goriilmektedir. Bu siire¢ sanayi sektoriini
son ylizyillin en onemli sektorii haline getirmistir. Sanayi sektori
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icerisinde en bliylik pay imalat sanayisine aittir (Petek ve Sanl,
2019:50).

Sanayi  sektorii  diretiminin  bir  yansimast  olarak
degerlendirilebilecek imalat sanayi kapasite kullanim orani,
ekonomideki talep ve yatirim diizeyleri hakkinda bilgi saglamaktadir.
Talep kapasitenin iizerinde gergeklestiginde, talebin karsilanmasina
yonelik yeni yatirimlarin artirilmasi, kapasite kullanim oraninin artisini
ifade etmektedir. Dolayisiyla kapasitenin tam olarak kullanilabilmesi,
talep sartlarinin iyi olmasiyla yakindan ilgili bir durumdur. Gelir diizeyi
yiiksek oldugunda mal ve hizmet talebi artacagi igin liretim kapasitesini
artirmak gerekli olacaktir. Uretimin aksamasina neden olan kosullar,
imalat sanayi kapasite kullanim diizeyinin %100 olmasina engel
olusturmaktadir. Uretimin belirli siirelerle aksamasina yol agan tatiller,
grevler, makine ve techizattaki arizalar, ¢alisanlarla ilgili problemler
kapasite kullanim diizeyini azaltmaktadir. Uretimi aksatan bu kosullarin
agirlik diizeyi iilkeden iilkeye degisiklik gosterebilmektedir (Cesur ve
Kozhan, 2020:174).

Uretim ve ticaretin yan1 sira finansal piyasalardaki gelismeler
de giliniimiiz ekonomileri i¢in olduk¢a dnemli hale gelmistir. Yatirim
icin gerekli sermayenin uluslararasi piyasalardan saglanmasi, iilke
ekonomileri i¢in avantaj saglamaktadir. Kapasite kullanim oranlar1 ve
BIST pay endekslerinin farkli kanallar araciligr ile iliskisi olabilecegi
diisiiniilmektedir. Ekonomik aktivitedeki artisin bir gostergesi olarak
kapasite kullanim oranlarmin artisi, iiretim faaliyetlerinin artmasina
neden olmas1 beklenmektedir. Uretim faaliyetleri sermaye birikiminin
artmasina, sermaye birikiminin artmasi ise finansal piyasalarda canlilik
olusturmasi 6n goriilebilmektedir. Bir baska agidan degerlendirildiginde,
reel sektordeki isletmelerin faaliyet hacimlerinin artmasi, finansal
piyasalardaki performans {iizerinde etkili olabilmektedir. Kapasite
kullanim oranlarinin, pay senetlerinin fiyatlamasi tizerinde 6nemli bir
etkiye sahip oldugu genel olarak kabul edilmektedir (Sahin ve Kirici,
2019:73).

Bu calismada, Tiirkiye’de imalat sanayi kapasite kullanim
orani, reel kesim giiven endeksi ve BIST-100 endeksi arasindaki
iliski arastirilmistir. Imalat sanayi kapasite kullanim orani, bir iiretim
biriminin fiilen ger¢eklesen iiretim miktarinin fiziki olarak tiretebilecegi
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en yiiksek miktara olan oram seklinde tanimlanmaktadir. Bu oran, bir
iilkede sanayi liretiminin gidisatt hakkinda bilgi verdigi i¢in dikkat edilen
gostergedir (Takim, 2017:211). Reel kesim giiven endeksi, ekonomik
gorlintime iligskin sektor temsilcilerinin genel izlenimleri ortaya koyan,
ozet bir gostergedir (Kog vd., 2017:25). Imalat faaliyetlerinde bulunan
sirketlerin ekonomik algilarina gore {liretim ve yatirim egilimlerinin
belirlenmesi gelecek GSYH beklentileri i¢in 6ncli gosterge olarak
degerlendirilmektedir (Albayrak, 2018:19). BIST-100 endeksi, Borsa
Istanbul’da en yiiksek islem hacmine sahip 100 hisse senedini ifade
eden temel gostergelerden birisidir. Calismanin amaci, Tiirkiye’de reel
sektor ve finansal sektor arasindaki iligkinin durumunu belirlemektir.
Calismanin ilk kisminda literatiir calismalarina yer verilmistir. Ikinci
kisminda ise analiz sonuglar1 yer almaktadir.

1. LITERATUR

Ulkeler gelistikce sektdrlerin ekonomi igindeki paylari degisim
gostermektedir. 18. ylizyilla kadar tarim sektorii ekonomi iginde
onemli bir paya sahipken, iilkeler gelistikge bu pay yerini imalat
sektdriine birakmistir. imalat sanayisinin ekonomi igindeki yeri ise
bir iilkenin gelisme siirecindeki en temel gostergelerden birisi olarak
degerlendirilmektedir (Polat, 2011:25). Dolayistyla, sanayi gostergeleri
ve makroekonomik degiskenlerin arasindaki iligskiyi anlamak 6nemli
gOrilmiistiir.

Tirkiye’de sanayi sektoriine ait  goOstergelerle  cesitli
makroekonomik  degiskenlerin iligkisini inceleyen ¢aligmalar
bulunmaktadir. Bunlardan biri olan Akyildiz (2005) calismasinda,
0zel sektdr imalat sanayisinde verimlilik, iicret ve istihdam arasindaki
iligkiyi arastirmistir. Analiz sonuglarina gore, verimlilik ve birim
is¢ilik maliyetleri arasinda negatif, verimlilik ve reel iicretler arasinda
pozitif, verimlilik ve istihdam arasinda ise negatif iliski bulunmaktadir.
Azazi ve Topkaya (2017), 1978-2014 donemi i¢in imalat sanayinin
petrol fiyatlarindan dogrudan etkilendigi sonucuna ulagmistir. Ayrica,
imalat sanayinin istthdam iizerinde bu etkiyi gostermedigini de
rapor etmistir. Yamak ve Ceylan (2006) c¢alismasinda, 1987-2004
donemi g¢eyreklik verileri i¢in optimal kapasite kullaniminin {istiinde
ve altinda kalan rejimlerin enflasyonu etkileme giiciiniin asimetriye
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sahip olup olmadiginmi arastirmistir. Analiz sonuglarina gore optimal
kapasite kullanim orani1 %76 olarak bulunmustur. Bu oranin iistiinde
ve altinda kalan kapasite kullanimlarinin enflasyon iizerinde asimetrik
etkisi oldugu belirlenmistir. Arabaci ve Yiiksel Arabaci (2008), 1991-
2008 donemi icin kapasite kullanim oranlar1 ve enflasyon iligkisini
arastirdig1 calismasinda, enflasyonu hizlandirmayan optimal kapasite
kullanim diizeyini 2002 6ncesi donemde %76, sonras1 donemde ise %81
diizeyine ¢iktig1 sonucuna ulagmistir. Albayrak (2018) calismasinda,
2007-2017 donemi icin reel kesim giiven endeksi ve kapasite kullanim
orani arasinda uzun dénemli iligkinin oldugunu ve reel kesim gliven
endeksinden kapasite kullanim oranina dogru tek yonlii nedenselligin
varligini belirtmistir. Ay (2019)’da 2007:01-2019:01 dénemi i¢in imalat
sanayi kapasite kullanim orani ile reel kesim giiven endeksi arasinda
uzun dénemli iligkinin varligin1 kabul eden yonde sonug elde etmistir.
Kiiliink (2023) imalat sanayi ve biiyiime iligkisini 2013-2022 ¢eyreklik
donemleri i¢in inceledigi ¢aligmasinda, bu iki degisken arasinda uzun
donemli pozitif iliski oldugu sonucuna ulagmistir.

Sanayi sektorii gostergeleri ve finansal sektor arasindaki
etkilesimi anlamak arastirmacilar i¢in son donemde 6nemli konularin
basinda gelmektedir. Buradan hareketle makroekonomik degiskenler ve
finansal piyasalar1 temsil eden gostergeler arasindaki iligkiyi arastiran
calismalara literatiirde daha siklikla yer wverildigi goriilmektedir.
Aktas ve Akdag (2013) calismasinda, 2008-2012 yillart i¢in BIST-
100 endeksi iizerinde mevduat faiz orani, TUFE, dolar kuru, kapasite
kullanim orani, tiiketici giiven endeksi degiskenlerinin anlamli etkisi
oldugunu gostermistir. Nedensellik testinde ise kapasite kullanim orani
ile BIST-100 endeksinin karsilikl iliskiye sahip oldugunu belirtmistir.
Seving (2014), 2003:01-2013:03 donemi verilerini kullanarak,
cesitli makroekonomik degiskenlerin hisse senedi getirileri iizerinde
anlamli etkileri oldugu sonucuna ulasmistir. Cetin ve Bitirak (2015)
calismasinda, 2000:01-2009:12 doénemi icin IMKB-100 endeksi ile
cesitli makroekonomik degisken arasindaki iliskiyi aragtirmistir. Analiz
sonuglari, hisse senedi getirilerinin altin fiyatlarindan ve tasarruf
mevduati faiz oranindan negatif, genis tanimli para arzi ile imalat sanay1i
kapasite kullanim oranindan pozitif yonde etkilendigini gdstermistir.
Cari denge, dar tanimli para arzi ve imalat sanayi iiretim endeksinin
hisse senedi getirileri iizerinde anlamli bir etkisi bulunamamuistir.
Petek ve Sanli (2019) calismasinda, 2007:Q1-2017:Q3 donemleri igin
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kapasite kullanim oranlarini kur ve sanayi liretim endeksinin pozitif,
GSYH ise negatif iliski oldugu sonucuna ulagsmistir. Ayrica, kapasite
kullanim oranlarindan GSYH ve sanayi liretim endeksine nedensellik
iliskisi bulunurken, déviz kuru ile iliskili olmadigi belirtilmistir. Sahin
ve Kirier (2019), 2007:01-2018:10 donemi i¢in BIST sektor endeksleri
ve kapasite kullanim oranlar1 arasindaki iliskiyi arastirdigi calismasinda,
BIST Hizmetler endeksi haricindeki diger sektor endeksleri ile kapasite
kullanim oranlan arasinda uzun donemli iliski oldugu sonucuna
ulagmistir. Ayrica, kisa donemde kapasite kullanim oranlarinin BIST
Teknoloji endeksi lizerinde pozitif ve zayif etkisi oldugu belirtilmistir.
Sinan (2020), 2007:06-2019:12 dénemi verilerini kullanarak imalat
sanayi kapasite kullanom orami ve BIST-100 endeksi arasinda uzun
donemli ve ¢ift yonlii nedensellik iligkisi oldugu sonucuna ulagmistir.

2. EKONOMETRIK ANALIZ

Tirkiye’de imalat sanayi kapasite kullanim orani , reel kesim
giiven endeksi ve BIST-100 endeksi arasindaki iliski 2009:01-2023:05
aylik verileri kullanilarak ARDL yontemi ile arastirilmistir. Seriler
mevsimsel etkiden armdirilmistir ve EVDS’den alinmistir. Calismada
takip edilen model, denklem1’de verilmistir.

Degiskenler arasi olasi bir sahte iliskiden kaginmak amaciyla
duraganlik testi yapilmistir. Augmented Dickey Fuller (ADF) (1981)
birim kok testi sonuglari tablo1’de verilmistir.

Tablo 1: ADF Birim Kok Testi Sonuglart

Sabitli Model Sabitli ve Trendli Model
ﬁgﬂ;ﬁg Olasihik Degeri ﬁgﬂ;ﬁ; Olasilik Degeri
4.223 0.999 3.123 0.999
-5.784%** 0.000 -5.692%** 0.000
4.223 1.000 3.123 1.000
-3.327%* 0.015 4. 15]1%** 0.006
-12.118%** 0.000 -12.155%** 0.000
-3.327%* 0.015 -4 151%** 0.006
Not: **, *** jsaretleri sirastyla %5, %1 6nem seviyesinde duraganligi
gostermektedir.
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Tablo 1°de verilen ADF birim kok testi sonuglarina gore, reel
kesim giiven endeksi degiskeni diizeyde I(0) duragandir. imalat
sanayi kapasite kullanim oran1 ve BIST-100 endeksi degiskenleri ise
birinci diizeyde I(1) duragandir. ARDL sinir testi (Pesaran vd., 2001)
I(0) ve I(1) serilerinin birim koklii olmas1 durumunda uygulanabilir.
Sinir testi ile degiskenler arasinda uzun doénemli bir iligkinin varligini
belirlenmektedir. Siir testi sonuglar tablo 2’de verilmistir.

Tablo 2: Sinir Testi Sonuglari

%]1 anlamlilik | Alt Smir [(0) 4.13
diizeyindeki -
keitik degerler | o T 1D >
. 0
K F idtatistigi /ojllSZ j)rllillilcrlréllglk Alt Smur 1(0) 3.55
Kritik degerler Ust Siur I(1) 438
%S5 anlamlilik | Alt Smir [(0) 3.1
diizeyindeki -
Kritik degerler Ust Siur I(1) 3.87
2 7.084 %10 anlamlilik | Alt Sinir 1(0) 2.63
diizeyindeki -
Kritik degerler Ust Siur I(1) 3.35

Sinir testi sonucuna gore, F istatistigi (7.084) biitiin anlam
diizeylerinde degiskenler arasinda uzun donemde esbiitiinlesme oldugu
kabul edilmektedir.

Tablo 3: ARDL (2,3,0) Modeli Kisa ve Uzun Dénem Katsayilari

Degisken ‘ Katsay ‘ Standart Hata |  t-istatistigi Olasilik Degeri
Kisa Donem Katsayilar

-0.097884** 0.039178 -2.498456 0.013

0.086785%*** 0.017014 5.100712 0.000

5.15E-07 2.29E-05 0.022482 0.982

-0.236053*** 0.076155 -3.099654 0.002

0.246064*** 0.020005 12.30042 0.000

0.112175%** 0.026659 4.207709 0.000

0.036847* 0.019258 1.913292 0.0575

-0.097884#** 0.018220 -5.372383 0.000
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Uzun Dénem Katsayilar

0.886612%*** 0.263819 3.360679 0.001
5.26E-06 0.000234 0.022504 0.982
-16.94982 27.53899 -0.615485 0.539

Not: *, ** *** jsaretleri sirastyla %10, %5, %1 6nem seviyesinde katsayinin
anlamli oldugunu gostermektedir.

Tablo 3’te kisa ve uzun donem katsayilari verilmistir. ECM
katsay1r hem negatif hem de anlamli ¢ikmisti. ECM katsayisi, kisa
donem sapmalarin 11.1 donemde kapanarak, uzun dénem dengesine
doniilecegini ifade etmektedir. ARDL modeli uzun donem katsayilari,
imalat sanayi kapasite kullanim orani ile reel kesim giiven endeksi
arasinda pozitif ve anlaml iliskiyi gostermektedir. Imalat sanayi
kapasite kullanim orani ile BIST-100 endeksi arasindaki iliski ise
anlamli degildir.

SONUC

Tiirkiye’de 1980°li yillardan bu tarafa sanayilesme yolunda
atilan politika hedeflerine yonelik adimlarin 6nceligi, sanayi sektorii
icerisinde imalat sanayinin payini oransal olarak artirmak yer almistir
(Ay, 2019:377). Boylece ekonomik biiyiimenin yami sira kalkinma
hedefini gerceklestirmek amaclanmistir. Ancak gerek i¢ ekonomik
kirilganliklar gerekse uluslararasi konjonktiirel faktorlerden kaynakl
istenilen istikrar ortami saglanamamuistir.

Bu calismada reel sektdr ve finansal sektor baglantisinin Tiirkiye
i¢in arastirilmasi amacglanmisti. ARDL analizi sonucunda imalat
sanayi kapasite kullanim orani, reel kesim giiven endeksi ve BIST-100
endeksi arasindaki iliskinin varligi kabul edilmistir. Kapasite kullanimi
ve reel sektor giiveni arasindaki iliski ayni yonlii ¢ikmistir. Kapasite
kullaniminin artmasi, reel kesimin beklentilerini olumlu yonde
etkiledigi kabul edilmistir. Diger bir sonug ise kapasite kullanimi ve
borsa endeksi arasinda anlamli bir iliskinin olmamasidir. Bu durum,
reel sektor ve finansal sektoriin baglantisinin zayif oldugunu isaret
etmektedir. Tiirkiye’de biiylimenin kaynaklarinin arastirilarak hem
finansal gelismeyi hem de reel sektor gelismesini saglayacak stratejilerin
takip edilmesi gerektigi diistintilmektedir.
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1980°lerin bagindan bu yana, diinya capindaki finansal
serbestlesme ve deregiilasyon dalgasi, hizli teknolojik ilerlemeler,
genis kapsamli kiiresellesme ve bunun sonucunda ortaya ¢ikan siddetli
rekabet ortami tiim diinyadaki finansal sistemleri biiyiikk Olclide
etkilemis ve doniistiirmiistiir. Bu ortak gii¢lerin zaman i¢inde herhangi
bir iilkenin finansal hizmetlerinin artis gostermesine sebep olmasinin
yani sira, gelismislik seviyeleri farkli finansal sisteme sahip olan tilkeler
arasindaki a¢ig1 ne yonde degistirdigi de onem arz etmektedir.

Gelismis ve gelismekte olan iilkeler arasindaki bahsedilen
finansal gelisme agiginin kapanmasi, s6z konusu iilkeler arasindaki
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gelir ucurumunun azalmasma yardimci olacaktir. Aksi durumda
s0z konusu tlkeler arasindaki agik artmaya devam edecek ve bunun
sadece finans sektorii i¢in degil, reel ekonomi i¢in de dnemli sonuglar
olacaktir. Bu baglamda iilkeler arasindaki gelir esitsizliklerini esas alan
yakinsama analizi llkeler arasindaki finansal gelisim esitsizliklerini
0lcmek amaciyla da kullanilabilir (Prasetyo, 2021:14).

Cok sayida ¢alisma, finansal sistem yakinsamasini tek basina
incelemese de finansal sistemlerin yapisini, gelisimini etkileyen tilkeye
0zgl birkac faktorii tanimlamis ve bu nedenle ayrismaya igaret etmistir.
Bu kapsamda yasal altyap1, kurumsal gerceve, kiiltiir, siyasi gelenek ve
ekonomik ve finansal tarih (La Porta vd., 2000, 2008; Acemoglu vd.,
2001; Beck vd., 2003; Rajan ve Zingales, 2003; Allen vd, 2004; Djankov
vd., 2007) calismalarda tanimlanan faktorlerden bazilaridir. Bununla
birlikte finansal sistem yapisinin genel bir dl¢iitiiniin olmamasindan
dolayi, az sayida calismada finansal sistem yakinsamasi konusu agik
bir sekilde ele alinmaktadir (Antzoulatos vd. (2011), Stolbov ve Veysov
(2011), Bruno vd. (2012), Apergis vd. (2012), Asongu (2012), Bahadir
ve Valev (2015), Dekle ve Pundit (2018), Prasetyo (2021).

Yukarida belirtildigi iizere literatiirde finansal gelisimin yararlari
iyi belirlenmis olsa da gelismekte olan iilkelerdeki finansal gelismenin
gelismis iilkeler tarafindan ulasilan seviyeleri yakalayip yakalamadigina
dair ¢ok az sistematik kanit bulunmaktadir. Bu baglamda bu ¢aligmada
1991-2020 donemi igin Tirkiye ekonomisinin Amerika Birlesik
Devletleri finansal gelismesine yakinsamasi, Svirydzenka (2016)
tarafindan gelistirilen finansal gelisme endeksi ile Bernard ve Durlauf
(1996) yakinsama hipotezi test yontemi kullanilarak analiz edilmektedir.
Calismanin bundan sonraki boliimiinde ilk olarak konuyla ilgili teorik
bilgilere ve literatiire yer verilecek olup ardindan ampirik sonuglar
ele alinacak son olarak ise elde edilen sonuglara dayali Onerilere yer
verilecektir.

1. TEORIK CERCEVE VE LITERATUR
TARAMASI

Temel hizmetleri saglama konusunda fonksiyonel bir finansal
sisteme sahip olmak, ekonomik kalkinma i¢in son derece 6nemli iken
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finansal sektor gelisiminin saglanmasi ise bilylimenin arttirilmasi ve
yoksullugun azaltilmasi agisindan gerekli bir kosuldur. Kiiresellesmenin
yerel finansal sektdr hizmetleri saglayicilarinin yerini uluslararasi
saglayicilarin almasina ivme kazandirarak finansal sektoriin tasarimini
yogun bir sekilde etkiledigi goriilmektedir (Dekle ve Pundit, 2016:1106).

Yakinsama kavrami ilk olarak 1956 ve 1957 yillarinda Solow
ekonomik biiyiime modeli ile baslamistir. Solow, rekabete dayali
olmayan tiikketim teknolojisinin iilke ¢apinda dagitilmas: durumunda,
bir iilke ile digeri arasinda kisi basina diisen gelirde bir yakinlagsma
olacagini 6ne stirmiistiir. Bu goriis gelismis ve gelismekte olan iilkelerin
refah seviyelerinin bir giin bulusacagi, gelismekte olan iilkelerin
gelismis {ilkeleri yakalayarak ekonomilerinin diizelecegi anlamina
gelmektedir (Prasetyo 2021:14) Finansal gelismenin yakinsamasi,
sigma yakinsamasi ve beta yakinsamasi olmak iizere iki yaklagimla
6l¢iilebilir (Kiling vd., 2017). Sigma yakinsamasi, varyasyon katsayilari
yoluyla dagilimlar1 6lgmekte ve varyasyon katsayisi ne kadar kiigtikse,
zaman i¢indeki finansal gelisme farkinin o kadar diisiik olacaginin altin1
cizmektedir. Bu yaklasima gore degiskenlik katsayisi ne kadar yiiksek
olursa, zaman i¢indeki finansal gelisme farki o kadar fazla olacaktir.
Beta yakinsamasi ise gelismekte olan iilkelerin finansal gelismelerinde
gelismis tilkelere kiyasla daha hizli artis kaydettigini belirtmektedir.

Ulkeler arasindaki finansal gelisme yakinsamasinin analizinin
onemi ile ilgili bazi kilit noktalar bulunmaktadir. Bunlardan birincisi,
finansal gelisme ile ekonomik biiylime arasinda cift yonli bir
nedenselligin bulunmasi ve arz onciisii, talebi takip eden hipotezlerin
varligidir. Ikincisi ise bir iilkedeki finans sektdrii gelisiminin diger
iilkelerin ulastig1 seviyeleri yakalaylp yakalamadigi konusunun
hassasiyetidir ¢iinkii finansal gelisme agigini kapatilmasinin gelir
acigint  kapatmaya yardimci olacagi beklenmektedir (Kiling vd.
2017:48). O halde gelismekte olan iilkeler i¢in soru, vatandaglarinin
sadece zaman i¢inde daha fazla finansal hizmete erisip erisemeyecekleri
degil, ayn1 zamanda mevcut uluslararasi finans sisteminden tam olarak
yararlanip yararlanamayacaklaridir. Bu soruyu yanitlamak i¢in sadece
bir iilke i¢inde finansal hizmetlerin zaman i¢inde biliylimesine degil
ayni zamanda iilkeler arasindaki farkliliklara da bakmak gerekmektedir.
Finansal gelisme literatiiriinde temel olarak iki amag¢ bulunmaktadir.
Birincisi finansal hizmetlere erisimin zaman igerisindeki seyri ikincisi
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ise belirli bir tilkedeki artisin lider lilkelerdeki gelismeyi gegmesi veya
gerisinde kalmasidir. Bu kapsamda c¢alismalara bakildiginda finansal
gelismenin belirleyicileri hakkindaki ilk sorunun daha fazla ele alindigi
ancak finansal gelisme yakinsamasi hakkindaki ikinci soruya daha az
ilgi gosterildigi goriillmektedir (Bahadir ve Valev, 2015: 62).

Antzoulatos vd. (2011), Sul (2007) tarafindan gelistirilen yeni
panel yakinsama metodolojisini, 1990-2005 donemi i¢in 38 gelismis
ve gelismekte olan {ilkede finansal sistem yakinsamasini test etmek
icin kullanmigtir. Diinya Bankasi’nin Finansal Gelisme ve Yapi veri
tabanindan alinan on ii¢ finansal gelisme endeksinin sonuglarina
gore ele alinan tilkelerde yakinsama gergeklesmemekte hatta tilkeler
arasindaki mali sistemlerdeki farkliliklar zaman ig¢erisinde daha da fazla
artmaktadir. Bu farkliliklarin borsa segmenti ve bankalarin 6zel kredileri
icin daha belirgin oldugu gbézlemlenirken, tahvil piyasasi segmenti ve
banka mevduatlari i¢in daha az belirgin oldugu sonucun ulasilmaktadir.
Stolbov ve Veysov (2011) calismalarinda 1980°den 2009°a kadarki
donemde 102 {ilkenin veri setini kullanarak finansal kurumlarin
B-yakinsama ve o-yakinsamasinin varligini arastirmaktadir. Panel veri
ekonometrik modellere ve on finansal derinlik gostergesine dayanan
calismada ayrica yolsuzlugun ve mali acikligin kismi etkileri de tahmin
edilmektedir. Sonuglara gore finansal gelisme ve finansal derinlik
gostergeleri kiiresel olarak istikrarli bir B-yakinsamasi sergilemekte, orta
gelirli iilkeler ise nispeten daha hizli yakinsamaktadir. Bununla birlikte
gelismekte olan iilkelerdeki finansal yakinsama hizi, gelismis tilkeleri
yakalamak i¢in yeterli diizeyde degildir. Bu durum c-yakinsamasinin
olmadigi anlamina gelmektedir. Caligmanin bir diger sonucu da finansal
acikligin, finansal gelismeyi ve yakinsamay1 kolaylastirdigidir. Bruno
vd. (2012) finansal sistemlerin yakinsama konusunu OECD filkeleri
icin varlik tahsisi merceginden incelemislerdir. Mevduat, bor¢lanma
senetleri, hisse senetleri ve sigorta iriinleri gibi 6nemli finansal
araglarin B yakinsama ve o yakinsamasini analiz edildigi ¢alismada
Finansal Gelisme ve Yap1 Veri tabanindan toplanan veriler ile OECD
iilkelerinden olusan iki panel olusturulmustur. Her iki veri setinde
de hisse senetleri ve sigorta irilinlerinin yakinsamasmin varligin
destekleyen giiglii kanitlar, gelisen diinyada sermaye piyasalarinin
artan 6nemini dogrulamaktadir. Buna karsilik, ulusal kamu borg¢larinin
agirligi ve bankalarin rolii bakimindan iilkeler arasindaki farkliliklar
nedeniyle bor¢lanma senetleri ve mevduatlar i¢in karisik sonuglar
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elde edilmektedir. Apergis vd. (2012), 50 iilkeden olusan bir panel
icin finansal gelismenin yakinsama derecesini analiz etmektedir. Bu
baglamda ¢esitli finansal gelisme gdstergelerine Phillips ve Sul (2007)
tarafindan gelistirilen yontem uygulanmistir. Genel olarak, sonuglar
tiim tlkelerin finansal gelismede tek bir denge durumuna yakinsadigi
hipotezini desteklememektedir. Asongu (2014), calismasinda Afrika
finansal kalkinmasinin para, kredi, verimlilik ve biiyiikliikteki dinamik
yakinsamalarini incelemistir. Bu kapsamda bolgelere, gelir diizeylerine,
yasal kokenlere ve dini hakimiyetlere dayali olarak 11 homojen panel
olusturulmustur. Bulgular, kiiclik o6l¢ekte finansal araci derinligi,
etkinligi ve faaliyetine sahip olan iilkelerin biiyiik Ol¢ekte finansal
arac1 derinligi, etkinligi ve faaliyetine sahip olan iilkeleri yakaladigini
gostermektedir. Bahadir ve Valev (2015)’in aragtirmalarinin sonuglarina
gore, GSYIH ‘ya gore kredi seviyelerinin ve finansal gelismeye yonelik
diger Olclitlerin zaman icinde iilkeler arasinda yakinsama egilimi
oldugu goriilmektedir. S6z konusu sonuglar, uzun yillar boyunca
genis bir lilke 6rneklemi kullanilarak ve iilke diizeyindeki kurumlarin
kalitesi, finansal kurumlarin etkinligi ve bir dizi makroekonomik
degisken kontrol edilerek elde edilmistir. Yapilan analizde genis
orneklemde yakinsama i¢in kanit bulunsa da iilkelerin orta diizeyde bir
finansal gelisme diizeyine ulagsmalarinin ardindan bunun diiz bir egilim
gosterdigi anlagilmaktadir. Hatta yiiksek finansal gelisme seviyelerinde
yakinsama daha da yavaslamakta ve ihmal edilebilir hale gelmektedir.
Kiling vd. (2017), ¢alismalarinda son elli yi1lda Avrupa Para Sisteminden
Tek Para Birimi’ne gecisin finansal piyasalarin entegrasyonuna yol
acip acmadigimi dogrulamak igin. AB fiilkelerinde bankacilik ve
borsa Onlemleri arasinda yakinsama olup olmadigini incelemektedir.
Orneklem 15 AB iilkesinden olusmakta ve banka, borsa gelistirme
onlemlerindeki yakimsama tahmini i¢in Genellestirilmis Moment
Yontemi (GMM) sirasiyla 1963-2012 ve 1988-2012 donemlerine
uygulanmaktadir. Elde edilen sonuglar neticesinde, bankacilik ve borsa
onlemlerinin zaman i¢inde AB genelinde yakinsama egiliminde oldugu
ve hatta iilke diizeyindeki kurumlarin kalitesi ve bir dizi makroekonomik
degisken kontrol edilerek stirecin iyilestirildigi goriilmektedir. Dekle ve
Pundit (2018), 23 Asya iilkesinde finansal gelismenin yakinsamasini
arastirmak amaciyla finansal kurumlara ve piyasalara erisim, derinlik
ve verimlilik alt endekslerine dayali olarak bir finansal gelisme endeksi
olusturmuslardir. Tahmini sonuglar, 2004-2011 doneminde daha zayif
finansal sisteme sahip ekonomilerin Asya’daki referans ekonomileri
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(Hong Kong, Cin, Japonya, Kore Cumhuriyeti ve Singapur) yakaladigina
dair kanitlar sunmaktadir. Ayrica kisi basina diisen GSYIH, toplam
GSYIH ve iilkedeki mobil aboneliklerin tiimii Asya ekonomilerindeki
finansal gelismenin biiylime oranini arttirmaktadir. Prasetyo (2021),
2010-2017 donemini baz alarak ASEAN f{ilkelerinde finansal gelisme
agigim 6lgmek amaciyla sigma ve beta yaklagimimi kullanmislardir.
Genellestirilmis Moment Yontemi (GMM) dinamik paneli uygulanan
caligmanin sonuglaria gére ASEAN iilkelerinin finansal gelismelerinde
hem sigma hem de beta yakinsamasi gdzlemlenmektedir

2.  AMPIRIK SONUCLAR

Bu calismada Tiirkiye ekonomisinin Amerika Birlesik Devletleri
(ABD) finansal gelismesine yakinsamasi analiz edilmektedir. Analiz
1991-2020 donemini kapsamaktadir. Datalar Uluslararasi Para Fonu
veri tabanindan elde edilmistir.

Bu calismada 1980-2017 dénemine ait Brezilya, Hindistan, Endonezya, Giiney Afrika ve
Tiirkiye ekonomilerinde Svirydzenka (2016) tarafindan hesaplanan finansal gelisme endeksi
kullanilmugtir. Finansal gelisme endeksi (FDI) Uluslararasi Para Fonu veri tabanindan elde
edilmigtir. Ampirik analizde en yiiksek finansal gelisme endeksine sahip Amerika Birlesik Dev-
letlerine ait finansal gelisme endeksine Bernard ve Durlauf (1996) tarafindan énerilen yakinsa-
ma hipotezi test yontemi uygulanmistir. Bernard ve Durlauf (1996) gére yakinsama iki iilke
arasindaki finansal gelisme farkimin simdiki déneme nazaran gelecek donemde azalmasi olarak
tarumlanmaktadir. FDIi: finansal gelisme endeksi yiiksek olan iilkeye, FDIj: finansal gelisme

endeksi diisiik olan iilkeye ait olmak tizere (FDIi: > FDIs);

E(FDL,,,,—FDI,, ., |¢)<¥#DI,, - FDI , (5]

Jt+T

iilkelerin finansal sistemlerinin baslangi¢ kosullarini ve finansal yapisini ifade etmek-
I

Ekonometrik olarak Bahmani-Oskooee vd. (2018) tarafindan
gelistirilen kesirli Fourier birim kok testi (FQKS) testi uygulanmaktadir.

Tablo 1. Tammlayici Istatistikler

Itatistikler Tiirkiye ABD
Ortalama 0.388 0.754
Medyan 0.349 0.888
Maksimum 0.539 [2020] 0.916 [2018]
Minimum 0.116[1980] 0.329 [1981]
Std. Sapma 0.136 0.201
Carpiklik -0.157 -0.862
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Basiklik 1.629 2.185
Jarque-Bera 3377 6.219
Olasilik 0.184 0.044b

Not: [] ilgili tarihleri gosterir. a, b, ¢ sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik
seviyeleri anlamina gelir.

Her iki iilkeye ait finansal gelismislik endeksi sola garpik ve
basiktir. Tiirkiye ekonomisine ait finansal gelisme endeksi normal
dagilima uymakta ve Amerikan ekonomisine ait finansal gelisme
endeksi ise %5 anlam seviyesinde normal dagilima uymamaktadir.

Grafik 1: Tiirkiye ve Amerikan Ekonomilerine ait Finansal Gelisme Endeksi
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Grafik 1 incelendiginde beklentiler ile uyumlu olarak ABD
ekonomisinin finansal gelismisliginin Tiirkiye ekonomisine kiyasla
daha ytiiksek oldugu goriilmektedir. Finansal gelisme endeksine ait en
yiiksek deger Tiirkiye ekonomisinde 2020 ve Amerikan ekonomisinde
2018 yilidir. En diisik deger ise Tiirkiye’de 1980 ve akabinde
Amerika’da 1981 yilidir. Ayrica ABD’ de 2008 yilinda yasanan
finansal kriz ABD’de daha yiiksek oranda olmak {izere her iki ilkenin
finansal gelisme endeksinde gerilemeye yol agmustir. Yine Tiirkiye’de
2001 yilinda yasanan Bankacilik Krizi’ de iilkenin finansal gelisme
endeksinde keskin bir diisiise sebep olmustur.
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Tablo 2. Kesirli Fourier Birim Kok Testi Sonuclari
Fourier QKS 10% 5% 1% k* F Istatigtik
| 148063 | 246133 | 5409 | 1065.133 0.6 76.246a
Notlar: a, b ve c, birim kokiin bos hipotezinin sirastyla %10, %5 ve %1°de
reddedildigini gosterir. F istatistigi icin %1, %5 ve %10 kritik degerler sirasiyla
4.668, 3.022 ve 2.318’tiir. Fourier QKS istatistiklerinin kritik degerleri 1000
bootstrap ile hesaplanmistir.

Kesirli fourier birim kok testine gore Tiirkiye ve ABD
ekonomilerinin ~ finansal  gelisme  diizeylerinde  yakinsama
ger¢ceklesmemektedir. Bu durum Tiirkiye’nin ABD’ye kiyasla daha
yiiksek enflasyon oranina ve daha diistik finansal agiklik ile ekonomik
biiylime oranina sahip olmasi ile agiklanabilir.

Enflasyon, finansal agiklik ve ekonomik biiylime, kosullu
finansal gelismenin yakinsamasini etkileyen degiskenler olarak
kullanilmaktadir. Enflasyon ve finansal gelisme arasindaki karsilikli
iliskinin incelenmesi, birincil para politikasi ¢ercevesi olarak enflasyon
hedeflemesine yapilan mevcut vurgu goz dniine alindiginda, yiiksek bir
enflasyon orani finansal piyasalari kotiilestirecek ve finansal sistemin
etkinligini bozacaktir. Bu durum finansal gelismenin biiyiimesini
engelleyecektir. Dolayisiyla enflasyon finansal gelismeye olumsuz
yonde etkileyecektir (Prasetyo, 2021:14).

Finansal aciklik, faiz oranlari iizerindeki hiikiimet tavanlarinin ve
finansal aracilar izerindeki diger kontrollerin kaldirilmasi anlamina gelir
(Marc, 2018). Finansal aciklik, yerli ve uluslararasi firmalarin finansal
piyasalarina erigsmelerine ve yerel finansal sistemdeki verimliligi ve
kurumsal yonetisimi gelistirmelerine izin vererek bir ekonomideki
bliylimeyi artirir. Finansal agiklik yoluyla, tiiketiciler mevcut tikketimden
vazgecerek gelecekteki tiikketime yoneldikge, reel faiz oranlarindaki
artiglarin tasarruflan tesvik etmesi beklenmektedir (Arestis vd., 2002).
Bu durum finansal gelismeyi artiracaktir. Ekonomik biiylime ise, bir
ekonominin zaman i¢inde lirettigi mal ve hizmet sayisindaki artig1 ifade
eder. Ekonomik biiylime, niifustaki artiglara, sermaye birikimine ve
artan iretkenlige baglanabilir. Verimlilikteki artis, kisi basma diisen
ekonomik biiylimeden sorumlu énemli bir faktordiir. Yatirimeilarin kigi
basina diisen gelirindeki bir artis, finansal gelismeye yol acan finansal

36



Tayfur BAYAT - Sebnem TAS

sistem mekanizmast araciligryla yatirimeilarin bir¢ok yonden uzun
vadeli finansal varliklara yatirim yapmasini saglayabilir (Wang, 2019).

Grafik 2: Ham Veriler ve Fourier Fonksiyonlar
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Grafik 2 ham veriler ve fourier fonksiyon kullanilarak ABD ve
Tiirkiye ekonomisine ait finansal gelisme endeksinin konjonktiirel
dalgalanmalar karsisinda nasil seyir izledigini gostermektedir. Buna
gore 1980 ve 2004 aras1 donemde Amerika endeksi ve Tiirkiye endeksi
farkli yonlerde gelisme gdsterirken 2004 yilindan itbaren konjonktiirel
dalgalanmalara kars1 ayn1 yonde tepki verilmektedir.

SONUC VE ONERILER

Son yillarda yasanan kiiresellesme, teknolojik ilerleme ve finans
piyasalarindaki serbestlesme ile finansal piyasalar hizli bir gelisme
gostermistir. Ancak bu gelisimin tiim {lkeler i¢in ayni diizeyde
olmadig1 goriilmektedir. Yiiksek diizeydeki finansal gelisimin daha
hizli ekonomik biiylime, daha yiiksek gelir ve dolayisiyla daha fazla
refah anlamina geldigi glinlimiiz ekonomisinde {ilkeler arasindaki
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bu farkliliginin tespiti ve bunun sonucunda finansal gelismenin
arttirllmasina yonelik adimlar biiylik 6nem arz etmektedir.

Bu kapsamda bu ¢alismada ABD ve Tiirkiye ekonomilerinin
finansal gelismelerinin yakinsamasi 1991-2020 doénemi ig¢in analiz
edilmektedir. Bahmani-Oskooee vd. (2018) tarafindan gelistirilen
kesirli fourier birim kok testi (FQKS) sonuglarima gore Tiirkiye
ve ABD ekonomilerinin finansal gelisme diizeylerinde yakinsama
gerceklesmemektedir. Bu durum finansal gelisme yakinsamasini
etkileyen 6nemli degiskenlerden olan enflasyon, finansal aciklik ve
ekonomik biiylime oranlarinin iki {ilke arasindaki farkliliklarindan
kaynaklanmaktadir. Diisiik enflasyon, yiiksek finansal agiklik ve
bliylime oranlar1 finansal gelisimin artmasina katki saglamaktadir.
Bu baglamda Tiirkiye ekonomisinin ABD ekonomisine nazaran daha
yiiksek enflasyon orani, daha diisiik bliylime orani1 ve daha az finansal
acikliga sahip olmasi finansal gelisme agisindan ABD ekonomisinden
negatif ayrismasina sebep olmakta ve bu nedenle finansal gelisme
diizeylerinde yakinsama gézlemlenememektedir.

Finansal  gelisimin  bahsedilen = 6nemi gbz  Onilinde
bulunduruldugunda, Tiirkiye’nin yiiksek finansal gelisme endeksine
sahip ABD’ye yakinsama gergeklestirebilmesi icin enflasyonu
diisiirmeye yonelik giiglii adimlar atmasi, finansal agikligin daha fazla
arttirllmasina yonelik diizenlemeler yapmasi ve biiylimeyi tesvik
edecek reformlar1 gergeklestirmesi Oonem arz etmektedir. Bundan
sonra yapilacak olan calismalarda finansal yakinsama kavraminin
farkli yontemlerle analizi konuyla ilgili literatiiriin genisletilmesi adina
katkida bulunacaktir.
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TURKIYE PARA POLITiKASINDA ENFLASYON-
FAiZ BELIRSIZLiGi: KURAMSAL VE EYLEMSEL
ARKA PLAN

Nalan KANGAL'!

1. GIRIS

Son yillarda Covid-19 Salgin siireci ve sonrasinda yasanan
Rusya-Ukrayna savasi Ozellikle ekonomimin tedarik zincirini arz-
talep yoniiyle olumsuz etkileyerek iiriin arzinin piyasada yeterince
bulunmasina engel olmustur. Bu durum makroekonominin énemli bir
sorunu olarak kabul edilen enflasyon olgusunu {ilkelerin giindemine
tasimis ve makroekonominin en temel sorunlari arasinda goriilen
enflasyonla miicadele politikalar1 gerek siyasi aktorlerce gerekse
akademik cevrelerce sikca tartigmalara konu olmasina yol agmustir.

Ana akim iktisadi goriis enflasyonla ilgili tartigmalarda parasal
olgular1 merkeze koymus, Klasik ve Neo- Klasik goriis ise miktar
teorisi lizerinden enflasyon olgusuna bir agiklik getirmistir. Reel
Olciilerin (enflasyon etkisinden armnmis) referans alindigi bu goriise
gore parasal hacimdeki artis dogrudan nominal 6l¢ii olarak parasal

1 Dr. Ogr. Uyesi, Tokat Gaziosmanpasa Universitesi Almus MYO, Miilkiyet
Koruma ve Giivenlik Boliimii, nalan.kangal@gop.edu.tr , ORCID: 0000-
0001-9160-0797.
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biiytikliigiin artis1 seklinde satin alma giiciiniin azalmasi sonucunu ortaya
koymaktadir. Bu goriisii elestiren Keynes ekonominin eksik istihdamda
oldugu durumlarda parasal genislemenin enflasyonist olmayacagina
vurgu yaparak enflasyonun sadece parasal bir olgu olamayacagina ve
talep yaratici diger politika uygulamalarinin da enflasyonist aciklara
sebebiyet verebilecegine vurgu yaparak enflasyonla miicadelede para
ve maliye politikalarinin varligina isaret etmistir.

Enflasyonun satin alma giiclinii azaltict sonuglar dogurmasi
toplumda hissedilen iktisadi ve sosyal maliyetleri de beraberinde
getirmistir. Toplumun yasam kalitesini olumsuz etkileyen bu sorunla
miicadele stratejileri gelistirmek ve enflasyonu makul diizeylerde
kontrol altinda tutmak iilkelerin temel iktisadi hedeflerinden birisi
haline gelmistir. Para politikasi uygulamalarinda enflasyonu parasal
siirlamalarla kontrol edilebilecegini ongoren stratejiler olabilecegi
gibi doviz kurunun kontrol altinda tutulmasiyla enflasyonun kontrol
altina alinabilecegini dngoren stratejiler de gelistirilmistir. Son yillarda
enflasyonla miicadelede faiz oranlarinin rolii iizerinde bir¢ok arastirma
yapilmustir. Makul bir enflasyon oraninin politika yapicilar tarafindan
hedeflenmesi ve gergeklesen enflasyonunda bu hedefle uyumlu
olmasina 6zen gosteren enflasyon hedeflemesi strateji gelistirilmistir.
Enflasyon hedeflemesi strateji enflasyonun ile faiz oranlari iligkisi
tizerinden yiiriiten farkl bir strateji olarak literatiirdeki yerini almistir.

Bu c¢alismanin konusu enflasyonla faiz orani arasindaki
iligki iizerine kurgulanmistir. Literatiirde faizler nominal ve reel
biiytikliik iizerinden degerlendirilmektedir. Nominal faiz reel faiz ile
enflasyon oraninin toplamindan olugmaktadir. Bu durum enflasyonla
faiz iliskisinde farkli tartigmalari beraberinde getirmistir. Yiiksek
enflasyonla karsilasilmast durumunda faiz oranlarinin artirilmasi
gerekliligini savunan goriise karsin yliksek enflasyon karsisinda faiz
oranlarini diistirme yoluyla enflasyonun diisecegini iddia eden gortisler
ortaya atilmistir.

Bu ¢alisma enflasyon ile faiz arasinda iliskinin belirsizligi izerine
yapilan tartismalarin bir degerlendirmesini yapmay1 amaglamaktadir.
Calismada ilk olarak enflasyonun ve faizin kuramsal arka planina
deginilecektir. Daha sonra enflasyonla miicadele politikalar1 igin
gelistirilen stratejilere yer verilecektir. Takip eden konu basliginda
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enflasyon faiz iliskisi iizerine gelistirilen teoriler kapsaminda
Tirkiye’de enflasyon faiz iligkisine dair tespitlere yer verilecektir. Son
olarak sonug kismi ise ¢ikarimlar ve onerilerden olusacaktir.

2. KURAMSAL ARKA PLAN

2.1. Enflasyona Dair Kuramsal Yaklasimlar

Ulke ekonomilerinin temel sorunlar1 arasinda yiiksek enflasyon
ozellikle gelismekte olan iilkelerde basi ¢ekmektedir. Zira bu {ilkelerde
yerlesik hale gelemeyen istikrar politikalart zaman zaman para
politikas1 ve maliye politikast uygulamalarinda fiyat istikrarindan
onemli sapmalar1 beraberinde getirmektedir. Enflasyonist siirecin
olusumu iktisat teorisinde farkli dinamiklere baglanmis ve birgok goriis
ayriliklarin1 da beraberinde getirmistir. Bu baglamda iktisat teorileri
enflasyonun sebeplerini ve ¢oziim Onerilerini farkli uygulamalarda
aramuslardir. Iktisat teorisinde enflasyon ile ilgili goriisleri Klasikler,
Keynesyenler, Monetaristler, Yeni Klasikler olarak burada 6zetlemek
miimkiindiir.

Enflasyona Klasik Iktisat¢ilar parasal bir olgu olarak
bakmislardir. Bu bakis agisi ekonominin i¢inde bulundugu hasila
diizeyi ile yakindan iliskilidir. Tam istihdam varsayimi altinda parasal
genisleme reel hasilada herhangi bir artis yaratmaksizin dogrudan
fiyatlar genel diizeyinin artmasina vesile olacaktir (Graff, 2008: 2).
Diger bir ifade ile bu bakis agis1 paranin etkisinin belirli varsayimlar
altinda kisa ve uzun donem itibariyle farkli sonuglar1 olsa da genel
olarak hasila diizeyinde bir etkisinin olmamasina ragmen fiyat iizerinde
etkisinin goriilecegi diisiiniilmektedir. Paranin yansizlig1 (ntr) olarak
degerlendirilen bu durum para arzinin, reel liretim miktari, istihdam
diizeyi ve reel iicretleri ifade eden ekonominin reel kesiminde bir
degisime neden olmaksizin ekonominin sadece parasal iicretler ve
fiyatlar gibi nominal degiskenler iizerinde bir degisimi miimkiin kildig1
gozlenmektedir. Boyle bir anlayisin tam rekabet sartlarinin esnek
fiyat ve iicret mekanizmasi ile saglanabileceginin varsayilmasinin bir
iiriinii oldugu, parasal ve reel kesimler arasinda bir uyumsuzluk halini
anlatan dikotomik bir ortami kac¢inilmaz kildig1 sdylenebilir. Paranin
miktarina bagli olarak ortaya ¢ikan bu etkiler para talebi ile fiyatlar
genel diizeyi arasinda bir baglantiyla agiklanmaktadir. Bu anlayisi
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oncelikleyen Neo-Klasik, Parasalci, Yeni Klasik ve diger Neo-Liberal
iktisatcilar bu iliskiyi Miktar Teorisi tizerinden agiklamiglardir. Miktar
Teorisi farkli donemler i¢inde gelisim gostermis ve farkli bakis acilar
ile enflasyonist siirecin agiklanmasina olanak saglamistir. Bu bakimdan
Miktar Teorisi enflasyon konusunu agiklamakta referans alinan ve
para teorisi ve politikasinin merkezinde yer alan bir teori olma 6zelligi
gostermektedir. Bu teoriye iligkin ilk goriis merkantilist hukukeu ve
diisiiniir Jean Bodin (1530-1596)’in 16. ylizyilin sonu 17. yilizyilin
ortalarinda gbézlenen ve Bat1 Avrupa ile Osmanli Devleti’nde meydana
gelen fiyat artislarinin yonelik yaptigi aciklamadir. Bodin ilk basta fiyat
yilikselmelerinin uygulanan politika yanlishgindan kaynaklanmadigi,
bunun yerine paranin degerinin belirlenmesinde kullanilan kiymetli
madenlerin Amerika’nin kesfinden sonra Avrupa’ya getirilmesi tezini
ileri slirmistiir. Bu baglamda Avrupa’ya getirilen kiymetli madenler
para stokunun da artmasina neden olmustur (Orhan, 1995: 7; Erdem,
2019: 58).

Daha sonraki donemlerde fiyat artislarinin agiklanmasinda John
Locke ve Richard Cantillon gibi iktisatcilar paranin dolasim hizini 6n
plana ¢ikarirken, David Hume gibi iktisatgilar da enflasyon olgusunu
paranin miktaridaki artis1 lizerine kurgulamislardir. Bu agiklamalarda
s06z konusu iktisat¢ilar para miktarindaki artisin hemen fiyatlar genel
diizeyinde artisina yol agmaksizin reel hasilada kisa donemli bir artiga
yol acabilecegini ancak uzun vadede bu etkinin ortadan kalkarak reel
degerlerde bir degisime yol agmaksizin sadece nominal degerlerde
bir artisa neden olacagini iddia ederek fiyat degisimlerini agiklamaya
calismislardir (Foley, 1989: 251-252) . Zamanla Klasik iktisadi goriis
icinde para miktar ile ilgili farkli goriisler ortaya ¢ikmistir. Aktarim
mekanizmasinin harcama kanalindan ¢alistigini iddia eden iktisatcilarla
(D. Ricardo ve J. Mill) aktarim mekanizmasini dolayli olarak isledigini
iddia ederek faiz kanalin1 6n plana ¢ikaran iktisat¢ilar (R. Cantillon, T.
R. Malthus ve Thornton) goriis ayriliklarina yol agmistir (Yay, 2015:
46-47). Bu pencereden bakildiginda aslinda Tiirkiye’de enflasyonla
miicadele politikasinda 6n plana ¢ikan faiz enflasyon tartismasinin da o
donemlerde giindeme geldigi sdylenebilir. Hemen ifade etmek gerekir
ki; bu gelismeler 1s13inda Klasik iktisadin 6nemli temsilcilerinden
Adam Smith ve David Ricardo gibi iktisatgilar da para miktar: ile
fiyatlar genel diizeyi arasinda pozitif yonli bir iliskinin varligina
isaret etmistir. Klasiklerdeki 6énemli bir diger tartismada Jean Baptiste
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Say’in savundugu ve para talebini 6n plana ¢ikaran bankacilik ilkesi
ile David Ricardo’nun savundugu para arzini 6n plana ¢ikaran banknot
ilkesidir. Bu iki durumla ilgili olarak fiyatlar genel diizeyi para arz ve
talep seviyesine bagli oldugu diisiiniilmektedir. Para talebinin sabit
oldugu durumlarda paranin degeri (satin alma giicli) para arz1 ile
belirlenmektedir (Orhan, 1995: 5).

Bu gelismeler 1518inda Miktar Teorisi ilgili agiklamalar daha
cok Neo-Klasik iktisatcilar tarafindan gelistirilmis ve Neo-Klasik
iktisatgilardan Irving Fisher, Alfred Marshall ve Arthur C. Pigou Miktar
Teorisinin harcama akimini belirten dogrudan mekanizma {izerine
fikirlerini kurgulamistir. Buna karsin Knut Wicksel Miktar Teorisi’ni
aciklamada faiz oranlarini referans alarak dolaylit mekanizma {izerinde
bir kurgu yapmistir. Bu baglamda Fisher’in Miibadele Denklemi
yaklasimu ile paranin Miktar Teorisi 6n plana ¢ikmistir. Bu denklem

M=Tedaviildeki Para Miktar1
V= Tedaviildeki Paranin Dolanim Hiz1
P=Fiyatlar Genel Diizeyi
T= Fiziki Islem Hacmi.

MV=PT

seklinde olusturmustur. Bu denklem: Bir iilkede fiziki islemlerin
parasal karlilig1 ile bu islemlerin ne kadarlik bir para miktari ve bu para
miktariin kag kez el degistirmesi ile miimkiin olacagini ifade etmektedir.
Bu ¢er¢evede ekonominin bir tiikketim-talep tarafi (esitligin sol tarafi)
bir de iiretim-arz tarafi (esitligin sag tarafi) vardir. Arz ya da talep
tarafinda meydana gelebilecek bir degisiklik esitlik adina diger tarafta
degisimi kaginilmaz kilmaktadir (Cigek, 2011: 90). Fisher’in miibadele
denklemi iizerinden agiklanmaya calisilan enflasyon olgusu paranin
ekonomideki yeri ile ilgili agiklamalar1 da beraberinde getirmistir.
Ekonomide paray1 ekonomik gercekleri perdeledigini iddia eden J.B.
Say paray1 bir pege-ortii olarak kabul etmistir. Bunun yaninda iktisadi
faaliyetler i¢in paranin 6nemli olmadigini belirterek J.S. Mill’de paray1
nétr oldugunu vurgulamstir. Ote yandan Fisher paray1 sadece miibadele
araci olarak gormiis ve iktisadi birimlerin paranin tasarruf araci olarak
elde tutulma tercihlerini ihmal etmistir. Bunun yerine A. Marshall
ve A.C. Pigou gibi Cambridge Universitesi’ne mensup iktisat¢ilarin
Cambridge yaklasimi olarak bilinen ve paranin likit varlik olarak elde
tutulmasini hesaba katan esitligi ortaya koymustur (Parasiz, 2009: 378;
Paya, 1994: 43). Esitligin sol tarafi para miktarini gosterirken sag tarafi
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da iktisadi birimlerin islemlerini finansa etmek igin ihtiya¢ duyduklari
para talebini vermektedir.

M=Tedaviildeki Para Miktari
k= Halkin elinde tutmak istedigi paranin
M =kPY parasal islem hacmine orani.
P=M/kY P=Fiyatlar Genel Diizeyi
Y=Fiziki satis hacmini

Yukaridaki P esitliginden anlasilacag lizere fiyat hareketlerini
etkileyen iki unsur vardir. Fiyatlar para miktar1 ile dogrusal hareket
ederken iktisadi birimlerin belirli islemleri yapabilmek i¢in ihtiyag
duyduklar1 para miktari ile ters orantilidir. Bu durum iktisadi birimlerin
para talebinin artmasinin fiyatlar1 kontrolde 6nemli bir rol oynadigina
isret etmektedir (Erdem, 2019: 65).

Enflasyon hakkinda Keynes’in goriisii ilk donemlerde Miktar
Teorisi iizerinde sekillenmistir. Nitekim Keynes bu diisiincesini 1924
yilinda yayinlanan “Para Reformu Uzerine Bir Inceleme” kitabinda
aciklamistir. Daha sonra Keynes 1936 yilinda “Faiz ve Paranin Genel
Teorisi” adli eserinde Miktar Teorisi’ni elestirmis ve bu teorinin ¢ok
nadir olarak goriilen tam istihdam halinde goriilecegini belirterek
eksik istihdam halinde para hacminin genislemesinin enflasyonist
olmayacagina isaret etmistir. Keynes eserinde eksik istihdam halinde
para miktarindaki artisin istihdam ve tiretim diizeyini yiikseltecegini,
tam istthdam diizeyine ulastiktan sonra para miktarindaki artisla fiyatlar
genel diizeyinin ayni oranda degisebilecegine dikkat cekmistir (Keynes,
1923: 74; 1973: 296).

Ote yandan Keynes’in enflasyon ile ilgili gdriisii ekonominin
icinde bulundugu istihdam seviyesi ile agiklanmis ekonominin tam
istthdam halinde bulunmasi durumunda sadece parasal genislemenin
degil, mal piyasasinda gelir ve harcama dengesinin bozulmasina neden
olan talep yaratici diger politika uygulamalarinin da enflasyonist olacagi
hususunu dile getirmistir (Oktar ve Daglaroglu, 2021:6; Ertugrul,
1992:187-189). Keynes enflasyon ile ilgili goriisiinii agiklarken
Klasiklerin Miktar Teorisi’nde paranin dolanim hizinin ve kisa vadede
reel hasilanin sabit olacagi varsayimina farkli yaklasimda bulunarak
paranin dolagim hizinin istikrarsizlik gostererek sabit olmadigini bu
durumun para miktar1 ile nominal hasila arasindaki iliskiyi Miktar
Teorisi’nde iddia edildigi gibi gii¢lii tutmayacagini aksine bu iliskinin
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zayif bir iligki oldugunu belirtmistir (Orhan, 1995:49). Bu baglamda
enflasyonun tek sebebinin parasal genisleme olamayacagini bunun
yaninda kamu harcamalarinin da enflasyonist olabilecegini bununla
ilgili enflasyonist miicadelenin parasal kontrolden ziyade mali disiplin
ile olabilecegine isaret etmistir (Eroglu, 2020: 94).

Karl Marx enflasyon ile ilgili goriisiinii de paranin Miktar Teorisi
tizerinde aciklamis ve mal para sisteminde mallarin fiyatlarinin para
miktarindan dnce geldiginden yani para miktarindan bagimsiz olarak
belirlendiginden, paranin Miktar Teorisi’'nde izahin1 bulan para miktari
ile fiyatlar arasindaki iliskinin yanlis oldugunu savunmustur. Marx gore
kapitalist mekanizmanin igleyisinde ortaya ¢ikan liretim Oncesi para ile
Ol¢iilebilir degerle iiretim sonrasi Olgiilebilir deger arasindaki fazlay:
arttirma cabasi fiyat diizeyinin olusumunda 6nemlidir (Landreth ve
Colander, 1994: 200). Bu baglamda Karl Marx kapitalistlerin kar oran
olgusu 6n plana ¢ikararak enflasyon olgusunu génderme yapmuistir.
Marx bu haliyle Miktar Teorisi iizerinde agiklanmaya calisilan
enflasyonu dogrudan parasal bir olgu olarak gérmemistir.

Monetarist teorinin enflasyonla ilgili gortisleri klasik iktisadi
gorlisiin izlerini tasimaktadir. Klasik Miktar Teorisi’ni gelistiren
Monetaristler adina Modern Miktar Teorisi dedikleri bir anlayisla
para miktar1 ile enflasyon arasindaki iliskiyi aciklamistir. Burada
Monetaristlerin  Klasik iktisat¢ilardan ayristiklart husus parasal
genislemesinin hasila ve fiyatlar {izerindeki etkisinin kisa donemde
hasilay1 da etkileyebileceginin ancak uzun dénemde sadece fiyatlarin
artmasina sebep olacaginin ortaya konulmasidir. Bu yoniiyle ele
alindiginda Monetaristler enflasyon beklentilerine piyasada gergek
enflasyon tahminlerinin yapilamayacagi bu durumun zaman zaman
is¢i kesiminde zaman zaman da firmalarda parasal yanilgilara yol agip
(piyasa aksakliklar1 varsayimi) reel hasilada gegici de olsa (kisa donem)
bir artis1 beraberinde getirecegine ancak bu durumun uzun dénemde
ortadan kalkacagina sadece enflasyonist bir etkinin geride kalacagina
inanmaktadir (Unsal, 2011: 297- 304).

Monetaristlerin ~ 6ncii  iktisat¢ilarindan  Milton  Friedman
enflasyonu parasal bir olgu olarak gormiis ve bunun gerekgesini
de parasal genislemenin kontrol edilememesine baglamistir. Hatta
enflasyonu merkez bankalarinin yanlis para politikasi tercihleriyle
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yaratildigina bunun ¢6ziimiiniin de yine merkez bankalarinda olduguna
inanmaktadir (Friedman, 1968: 1-15). Merkez bankalarmin parasal
genislemeyi bir kural dahilinde ytiriitmesi gerekligi ve parasal hacim
artisinin ekonomik biiylime artisiyla es giidiimlii olmasi gerekliginde
srara edilmistir. Boylece kuralli parasal genisleme tercihi enflasyonist
kaygilardan uzak durmanin temel sart1 olarak kabul edilmis ve istikrarli
bir biiyiimenin de bu yolla miimkiin olacagi beklentisini vurgulanmistir
(Parasiz vd., 2016: 109-112).

Bu siire¢ i¢inde merkez bankalarinin savas ve dogal afet
gibi zorunlu hallerin diginda kuralli parasal genisleme durumunu
muhafaza ettikleri takdirde enflasyon beklentilerinde bozulmalarin
olmayacag1 ve parasal yanilgilara yol acacak siirpriz enflasyonlarla
karsilasilmayacagina inanilmaktadir (Kangal ve Eroglu, 2023: 170).

Monetaristlerin enflasyon hakkindeki gortsleri Yeni Klasik
Iktisatcilar olarak bilinen Rasyonel Bekleyisler Teorisi tarafindan farkli
bir bakis acistyla ele alinmistir. Klasik 6gretinin izlerini tasiyan bu
goriise gore enflasyonunun izleyecegi yol beklentilerin nasil sekillendigi
ile ilgilidir. Monetarist iktisat¢ilar enflasyon beklentilerini gecmis
donem enflasyon verileri lizerine kurgularken beklenen enflasyonla
gerceklesen enflasyon arasinda siirpriz enflasyon diyebilecegimiz
bir fark ortaya cikabilmektedir. Yeni klasik Iktisat¢ilar bu durumun
ekonomik istikrarsizliga yol agabilecegini diisiinerek parasal yanilginin
ortadan kalmasi adina en son gelismeler 1s18inda olusturulan ve
adina rasyonel beklenti denilen bir anlayisla enflasyon beklentilerini
olusturmaktadirlar (Eroglu, 2020: 94). Bu diislince rasyonel beklentiyi
olustururken politika yapicilar1 tarafindan uygulanacak politikalarin
stirpriz olup olmamasi haline gore sonuglar1 degisecektir. Zira siirpriz
olan politikalar kisa donem itibariyle parasal bir yanilgi olustursa da
uzun dénem itibariyle bu yanilgi ortadan kalkacaktir. Bu duruma gore
merkez bankalar1 siirpriz bir sekilde genisleyici bir para politikasi
uygulamalari halinde kisa donemli bir parasal yanilgi olarak enflasyonist
bir durumla karsilasmak miimkiindiir. Ancak piyasa aktorleri i¢in
stirpriz olmayan bir anlayigla karar alicilar para politikalarini
uygulamalar1 halinde tam istithdam varsayiminda enflasyonist bir
yap1 hakim olacaktir (Oktar ve Daglaroglu, 2021: 6-7). Beklentilerin
rasyonel olmasi halinde parasal genisleme durumunda piyasa aktorleri
enflasyon beklentilerinde is¢ilerin beklentisi ve igverenlerin beklentisi
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birbiri ile uyumluluk gostererek reel ticretlerde herhangi bir degisim
olmayacaktir. Bu baglamda; parasal genisleme halinde bir siire sonra
fiyatlar genel diizeyi yiikselecegi on goriisii ile isciler reel {icretlerini
koruma ya da hedefledigi reel ticret artisina ulasma adina sézlesme
sartlarinda enflasyon beklentisini dikkate alacaklardir. isveren de bu
beklentiyi hesaba katarak iicret ayarlamalarini enflasyon beklentisine
gore yapabilecektir (Kangal ve Eroglu, 2023: 170).

Yeni Klasiklere gore siirpriz olan politikalar para politikasi
uygulamalarinda politika yapicilarina karst bir gliven sorunu
olusturacaktir. Boyle bir iktisadi ortamda enflasyonla miicadelede
istikrar programlarina olan giiven azalarak bir kredibilite sorunu
ortaya cikacaktir. Bu durum enflasyonla miicadelenin maliyetini de
artiran bir durum olarak yeni bir sorunun kaynagini olusturacaktir
(Oktar ve Daglaroglu, 2021:6-7). Kredibilitesi diislik bir para politikasi
uygulamalar1 bu ¢alismanin baghginda kullanilan belirsizlik olgusunu
besleyerek para politikasinin 6ngérdiigii eylemsel yapidan ayrisarak
karar alicinin kendi inandig1 ve olmasmi bekledigi durumlara gore
eylemsel yap1 sekillenerek kararlar bu dogrultuda alinacaktir.

Rasyonel davranisi temel ilke olarak kabul eden Yeni Klasik
Iktisatcilara gore para politikast ve maliye politikas1 araglarim
kullanarak isttihdam ve hasilay1 diizeyini etkilemesi beklenmemelidir.
Burada esas olan kuralli iktisat politikalar1 tercihleri ile piyasaya
seffaf bir bilgi akis1 ve sonrasinda hesap verebilir bir kurumsal yapinin
olusturulmasiyla giiven esasli bir piyasa yapisi insa etmektir (Savas,
1984: 226-244).

2.2. Faize Dair Kuramsal Yaklasimlar

Faiz konusu iktisat Ogretisinin en Onemli konularindandir.
Faizi tliketici ve {iretici davranislart ile birlikte diisiinmek gerekir.
Zira faiz tiikketimi belli bir zaman i¢in ertelemenin bir karsilig1 olarak
degerlendirilir. Faiz, tiiketimin finansmani i¢in kullanilacak iktisadi
deger 6diing vermeye konu oluyorsa, odiing verilen siire karsiliginda
odiing veren taraf i¢in bir getiri 6diing alan taraf i¢in satin alma giiciine
ulasmanin bir karsilig1 olarak katlanilmasi gereken bir bedel olarak
diisiiniiliir. Ote yandan iktisat 6gretisinin temek konularmnin basinda
iiretim gelmektedir. Uretimi gerceklestirmenin ana faktorii oldugu
bilinen 4 unsurdan bahsedilir. Bunlar; girisimci, dogal kaynaklar, emek
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ve sermayedir. Uretim faktdrleri sahipleri bu faktérleri {iretim siirecine
dahil ederlerse karsiliginda bir getiri elde ederler. Girisimcilerin bu
siirece dahil olmas1 halinde girisimciler kar, dogal kaynak sahipleri
rant, emegin sahipleri iicret ve sermayenin sahipleri de faiz geliri elde
ederler. Faiz liretim siirecinde 6diing veren i¢in sermayenin karsiliginda
bir getiri, 6dlin¢ alanlar i¢in ise bir maliyet 6zelligi tasimaktadir. Bu
baglamda faiz bir ekonominin hem tiiketim hem de tiretim yani talep ve
arz yoniinii etkileyen 6nemli bir degiskendir.

Faiz iktisadi olarak hangi rolii iistlenmisse ona gore
anlamlandirilir. Genis anlamda faiz, sermaye kullaniminin verimliligi
artirdig1 diisiincesiyle, nakit para, bina, makine sermaye unsuru olarak
goriiliir ve bu unsurlarin belirli siireligine kiralanmasimin karsilig:
faiz olarak nitelendirilebilir. Faiz simdiki zamanla gelecek zaman
arasinda dinamik bir yapiy1 anlatir (Paya, 2002: 117). Her ne kadar
farkli ifadelerle faiz agiklanmaya galisilsa da faiz iktisadi bir degerin
belirli bir zaman i¢in 6diing verilmesi karsiliginda talep edilen/6denen
bir iktisadi deger olarak diislintilmelidir. Faizin iktisadi hayata girisi
Eski Siimerler’e (M.0.3000) kadar dayanmaktadir (Seyrek ve Mizirak,
2009: 385).

Faize sadece piir manada iktisadi saiklerle bakilmasi yakin zaman
stirecinde gorlilmiistiir. Zira faiz iktisadi hayata girdigi donemlerde daha
¢ok dini inanislarin baskisi altinda kaldigi ve dini saiklerin sekillendirdigi
bir iktisadi olgu olarak goriilmiistiir. Onun igin ilk zamanlarda
gelistirilen faiz teorileri eski faiz teorileri olarak da bilinmektedir. Faiz
bu donemlerde bir insanin yagaminin devamlilig1 i¢in gerekli olan
para miktarindan alinmast durumunda ahlaki bulunmamistir. Hatta
Yunan filozof Aristo bu durumda faizli bir sistemin zengin ile fakiri
kars1 karsiya getirecegini bunun da toplumsal diizeni bozacagini iddia
etmistir. Ancak bu kati tutum zamanla yumusayarak makul bir faiz
orani lizerinden iktisadi faaliyetlerde yerini alabilecegi kabul edilmeye
yiiz tutmustur (Ozsoy, 1995: 110).

Yeni faiz teorileri dinsel ve felsefi diisiinceden izole bir sekilde
sekillenmeye baglayan teorilerdir. Bu teorilerde tasarruflar ve 6diin
verme eylemi On plana ¢ikarak faize bir anlam yiiklenme diigiincesi 6n
plana ¢ikmistir. Bu diisiinceleri farkli faiz teorileri olarak literatiirde
yerini almistir (Sarag, 2021:2).
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Verimlilik/Uretkenlik Teorisi; bu teori bir iiretim faktdrii olarak
sermaye ile faizi iligskisini 6n plana ¢ikarmistir. Bu teoriye gore sermaye
iiretkendir ve bunu 6diing verene sermaye iizerinden kazang saglayan
bor¢lunun bu kazancindan pay vermesi ongoriilmektedir. Bu yoniiyle
bakildiginda faiz sadece tiretimle iligkilendirilmis, tiiketime konu olan
faiz konusundan bahsedilmemistir.

Zaman Tercihi Teorisi; bu teori iretkenlik teorisinin konu
yapmadigi tiretim disindaki diger hususlarla ilgili faiz konusunu 6n
plana ¢ikarmaktadir. Bu yoOniiyle bakildiginda iktisadi birimlerin
rasyonel davranig faiz konusunu agiklamaktadir. Elinde nakit para
bulunduran iktisadi birimler tiiketim tercihlerini ayn1 zaman diliminde
yapma firsatina sahiptirler. Eger iktisadi birimler bugiin tiiketim
kararin1 gelecekte tiiketim karar1 ile degistirmek isterlerse, bu giine
gore gelecekte daha fazla tiiketebilecegi bir odiille bu kararimi
odiillendirmelidir. Bu teori bu duruma pozitif zaman tercihi demekte ve
bu ddiilii faiz olarak tanimlamaktadir. Irvin Fisher bu durumu gelecekte
elde edilmesi beklenilen geliri bugiinden elde etme amaciyla katlanilan
bir bedel olarak gérmiistiir.

Odiin¢ Verilebilir Fonlar Teorisi; Bu teoride 6diing verilebilir
fonlar1 6n plana ¢ikararak 6diin verilebilir fon arz ve talebinin bir fiyati
olarak gormektedir. Burada fon arzinin tasarruflarla iliskilendirilirken
fan talebi ise yatinm talebi ile iliskilendirilmistir. Yatirimlarin
finansmaninin bor¢lanma yoluyla olacagina isaret etmektedir.

Klasik Faiz Teorisi; bu teoriye gore sermaye arz ve talebine
gore faizler belirlenmektedir. Bu teoride sermaye arzi zaman tercihiyle
belirlenirken sermaye talebi verimlilik kriterine gore sekillenmektedir.

Bu teoriler kapsaminda faiz paranin zaman degerinin bir 6l¢iisii
olarak diisliniilmelidir. Bu baglamda bireylerin tasarruf ve tiiketim
tercihleri faizlerle iligkilendirmek gerekir. Zira faiz getirisi ertelenen
tikketimin bir karsilig1 olarak tasarruflar1 ya 6zendirici ya da caydirict
bir Ozelligi tagimaktadir. Finansal anlamda sermayenin ekonomide
0diing verilebilen bir fon olarak arz mi (tasarruf) edilecegi ya da talep mi
(kredi) edilecegi sermayenin getirisiyle ol¢iilmektedir. Buna gore eger
sermayenin yatirma donilismesi halinde belli bir donem i¢in beklenen
kar, aym1 donem i¢in Odiing verme karsiliginda elde edilecek faiz
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diizeyinden fazla ise bu durumda yatirimei eger kendi sermayesi varsa
bu sermayeyi, yoksa ddiing verilebilir fon piyasasindan bu sermayeyi
(fonu) temin ederek yatirima doniistiirecektir.

Faiz teorilerine bagka bir bakis agisiyla bakmak da miimkiindiir.
Klasik ve Neo klasik yaklagimin referans aldig: reel faiz yaklagimi ve
Keynesyen diisiincenin referans aldigi parasal faiz yaklasimi farklh
bakis agilarina sahiptir (Dinler, 2014: 295).

Tasarruflar1 ve yatirnmlari Oncelikleyen reel faiz teorisi
tasarruflarin yatirimlarin bir kaynagi oldugu diistiniilmekte faiz orani
tasarruf arzi ile yatirim talebi tarafindan belirlenecegi diistiniilmektedir.
Bu diisiincede daha farkli bir bakis agisiyla Odiing Verilebilir Fonlar
Teorisi yeniden sekillenmis ve faizin 6diing verilebilir konumda olan
fonlarin arz1 ile 6diing verilebilir fonlarin talebi tarafindan belirlendigine
vurgu yapilmistir. Odiing verilebilir fonlarin arz1 hane halki ve firmalar,
devlet, dis alem olabilecegi gibi Odiing verilebilir fon talebinin de
kaynagi yine bu birimlerin olabilecegi, faizin belirleyicisinin sadece
tasarruf yatirim iligkisinin olmadigi ayni zamanda faiz diizeyinde
tilketim talebinin de dikkate alinmasina isaret edilmektedir (Dinler,
2014: 295).

Ote yandan parasal faiz olarak ifade edilen faiz Keynesyen
bakis agisinin bir triiniidiir. Bu bakis acgis1 klasiklerin kabul ettigi
tasarruf etmenin karsiliginin faiz olmasina bir elestiri olarak ortaya
¢ikmistir. Buna gore tasarruflarin karsiliginin her zaman bir faiz getirisi
olamayacagi, 6diing vermenin burada belirleyici olacag diistiniilmiistiir
(Eroglu ve Kangal, 2018: 118). Keynes faizi likidite tercihi teorisi ile
aciklamis ve likiditeden vazgegmenin karsiligi olarak faiz getirisi
goriilmistiir. Keynes likidite tercihinde parayi elde tutmanin firsat
maliyetiyle iliskisine deginerek faizlerle para talebi arasinda bir iligkiyi
ortaya koymustur (Parasiz, 2011: 31).

Enflasyonist bir ekonomide faizlerin nominal ve reel olarak
hesaplanan degerleri mevcuttur. Fischer tarafindan oraya konulan bu
iligki bundan sonraki konu bashiginda ayrintili olarak ele alinacaktir.
Bu iligkinin 6zii 6nceden hesaplanan (ex-ante) reel faiz orani ile
beklenen enflasyonun toplamindan nominal faiz oranina ulasildigina
dayanmaktadir (Sarag, 2021: 4).
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Faizleilgilikuramsal yaklagimlartopluolarak degerlendirildiginde
bir iiretim faktorii olarak sermayenin getirisi olarak faiz kabul
edilmektedir. Finansal olmayan fiziki sermayenin temini finansal
sermayenin varligiile iligkilidir. Eger finansal sermayenin varligi fiziksel
sermaye edinimini karsilamiyorsa bu durum o6diing fonlar1 gerektirir.
Bu fonlar1 belli bir zaman i¢in kullanimi faiz olarak nitelendirilen bir
bedel karsilig1 olmaktadir. Uretim igin sdylenecek bu durum tiiketim
icinde soylenebilecek bir durumdur. Ayrica nakit para tercihi ile nakit
paradan vazgecme tercihi faiz olgusuyla iliskilendirilir.

3. ENFLASYON VE MUCADELE STRATEJIiLERI

Enflasyonla miicadelede takip edilecek stratejiler olarak farkli
goriisler ortaya atilmaktadir. Literatiirde enflasyonla miicadelede takip
edilen stratejiler para politikas1 yapicilar tarafindan bir hedef ortaya
konulmakta ve bu hedef araciligi ile enflasyon kontrol edilmeye
calisilmaktadir. Bu stratejiler daha ¢ok para hacmi ile ilgili hedefler
(parasl hedefleme), dovizkuruileilgili hedefler (doviz kuru hedeflemesi)
ve Enflasyon orani ile ilgili hedefler (enflasyon hedeflemesi) olarak
goriilmektedir

Parasal hacim ile enflasyon arasindaki iligki iktisat teorisinde en
onemli tartisma konularindan birisi olmustur. Miktar Teorisi lizerinden
yiiriitiilen bu tartisma parasal genislemeye bir hedef konularak fiyat
artiglarinin Oniine gegilesi Ongdriilmektedir. Para arzinin bir kural
dahilinde artirllmasini 6ngdren bu strateji parasalci iktisat¢ilarin
1970 yili sonrasi yasanan stagflasyon sorunu sonrasi enflasyon
miicadelede kuralli para politikasiyla miimkiin olacagini1 varsaymasiyla
giindeme gelmistir (Bernanke, 2006). 1980 yillara kadar dar tanimh
parasal biiyiiklilk kontroliiniin merkez bankalar1 tarafindan kolay
kontrol edilebilir olmasiyla uygulama alani bulmus ancak daha sonra
para ikamesinin artmasi sonucunda para talebinin istikrarsizliginin
artmasiyla parasal biiyiikliik hedefinin enflasyonla iligkisi zayiflamis
ve bu stratejinin popiilerligi azalmistir (Eroglu ve Eroglu, 2010: 61-70).

Enflasyonla miicadele konusunda enflasyon beklentilerini
kontrol altina alma adina doviz kurunun kontroliinii 6n plana g¢ikaran
bir stratejidir. Bu stratejide bir tilkenin ulusal parasi ticari iliskileri
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yogun oldugu gii¢lii bir iilkenin parasina ya da bu iilkelerden olusan
bir para sepetine baglanir (Orhan ve Erdogan, 2007: 294). Boylece dis
ticareti yapilan mallarin fiyat1 yerli paranin baglandig ilkenin fiyatina
bagl olarak degismektedir. Bu gelismeler iilkedeki diger mallarin
fiyat1 ve ticretler tistiindeki baskinligi da boylece azaltmaktadir. Doviz
kurlarindaki hedefleme kat1 bir sekilde uygulanabildigi gibi yumusak
kur hedeflemesi seklinde de uygulanabilmektedir (Egilmez, 2022; IMF,
2005).

Enflasyon hedeflemesi stratejisi enflasyon oraninin bizzat
kendisinin  hedeflenerek enflasyonla miicadele politikalarinin
yuriitiildiigl bir stratejidir. Bu stratejide uygulanan para politikalari
hedeflenen enflasyonu tutturmaya yonelik olmalidir. Bu hedef bazi
iilke orneklerinde bir enflasyon oranini belirleme seklinde nokta hedef
olabildigi gibi bazi iilke drneklerinde de alt ve iist sinir1 belirli olan
bir bant aralifinda da olabilmektedir. Bu stratejinin en 6nemli 6zelligi
hedefin maliye politikas1 yapicisi siyasi irade ile para politikas1 yapicisi
merkez bankasinin ortaklaga karar alinmasindir. Boylece parasal ve
mali disiplin birlikte saglanmis olmaktadir. Etkin bir iletisim kanali
ile merkez bankasi uygulamis oldugu politikalarla enflasyon hedefine
ulagilacagina dair kamuoyunu bilgilendirir ve hedefe ulasilacagina
dair taahhiitte bulunur. Bdylece hedefe ulasilacagina toplumun tiim
kesimini inandirarak gliven asilamay1 hedefler ve piyasalar1 enflasyon
ataletinden uzak tutmaya ¢alisir. Gelecek enflasyon Ongoriisiinden
sapmalar olmasi halinde merkez bankas: hedeften sapma nedenlerini
de dikkate alarak kisa vadeli politika faiz oranlarini politika araci olarak
kullanir (TCMB, 2006: 3-6). Bu calismanin ana temasini olusturan
enflasyon faiz konusu enflasyon hedeflemesi stratejisinde enflasyonla
faizler arasinda bir korelasyonu 6ngormektedir.

3. ENFLASYON -FAiZ BELIRSiZLiGi UZERINE
TARTISMALAR

Ulke ekonomilerinde enflasyonun en temel iktisadi sorun
olarak goriilmesi enflasyonla miicadelede stratejik bakis agilarinin
ortaya ¢ikmasia vesile olmustur. Hi¢ siliphesiz bir sorunun ¢ozimii
kadar sorunun kaynagini da ortaya koymak ¢oziim kadar onemlidir.
Enflasyon sorununun kaynagina gore enflasyonla miicadelenin seklide,
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enflasyonla miicadelede kullanilacak politika aract da degisiklik
gosterebilecegi miimkiin oldugu gibi tercih edilen aracin nasil
kullanilacagi da politika seklini belirlemektedir. Yukarida da belirtildigi
gibi enflasyona parasal bir olgu olarak bakan goriise gore parasal miktar
enflasyonu belirleyen temel bir degiskendir. Paranin fiyati olarak kabul
edilen faiz paraya ulasimin maliyetini belirtmektedir. Bu durumda
enflasyonla faiz arasinda bir iliskinin dogru tespit edilmesi enflasyonla
miicadelenin temel sart1 olarak kabul edilebilir. Bu konuda literatiirde
iki farkl iligki lizerine tartismalar yogunlasmaktadir. Enflasyonun faiz
tizerindeki etkisi ve faizin enflasyon lizerindeki etkisi. Bu etkiler sebep
sonug iliskisi 6zelinde tartisilmaktadir.

3.1. Enflasyonun Faiz Uzerindeki Etkisi

Kuramsal alt yap1 kisminda da belirtildigi gibi Klasik iktisadi
gOriis paranin yansizligi lizerine kurgulanmis ve parayr yansiz kabul
ederek uzun dénemde paranin reel degiskenler lizerinde bir etkisi
olmaksizin sadece nominal degiskenleri etkiledigi seklinde ifade
edilen bir dikotomi sorunuyla kars1 karsiya kalindigini ifade etmistir
(Parasiz, 2011: 28). Burada paranin nominal degiskenler {lizerindeki
etkisi enflasyon siireci olarak ortaya c¢iktigi diisiiniilmektedir. Bu
yoniiyle bakildiginda enflasyonla faiz arasinda dogrudan bir iliski 6n
plana ¢ikarilmamistir. Ancak parasal siiregte ortaya ¢ikan enflasyon
olgusunun reel degiskenler iizerindeki etkisi faizler iizerinden
tartismaya konu olmustur. Bunu tizerine Irvin Fisher kendi adini tasiyan
Fisher denklemi olarak bilinen bir yaklagimini ortaya koymus, parasal
genislemenin enflasyon beklentilerini artiracagini bu beklentinin de
gerceklesmesi halinde reel faiz oranlarini sabit tutacak bigimde nominal
faiz oranlarimin artacagini 6ngdrmiistiir. Fisher enflasyon ve faiz ile
olan iligkiyi;

Nominal Faiz (i) = Reel Faiz (r) + Beklenen Enflasyon (we)

esitligi ile agiklamistir (Fisher, 1930: 27). Buna gore enflasyon
beklentilerinde gdzlenen bir artis reel faizlerin sabit kalmasi sartiyla
aynt oranda nominal faiz oranlarinin artmasina neden olacaktir.
Fisher bu yaklasimi ile enflasyondan faizlere dogru bir nedensellik
iligkisine dikkat ¢ekmistir (Amano vd., 2016: 2). Bu yaklasimda
tasarruf sahibi tasarruflarinin bir getirisi olarak reel faiz getirilerini
korumak isteyecek ve enflasyondaki yiikselmeye karsilik nominal faiz
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oranlarindaki artis talebiyle eylemsel hale doniistiirecektir. Bu davranis
bi¢imiyle faiz getirisi elde edenler ancak bu sekilde satin alma giiglerini
koruyabileceklerine inanilmaktadir.

Fisher’in bu yaklagimi para politikas1 stratejileri arasinda
enflasyon hedeflemesi stratejisinin de temel argiimani olarak kabul
edilmektedir. Nitekim enflasyon hedeflemesi stratejisinde kisa vadeli
politika faiz oranlar1 enflasyondaki gelismeye gore para politikasi karar
alicilar faiz oranlarinda diizenlemeye gideceklerdir (TCMB, 2006: 5).
Bu politika siirecinde literatiirde Taylor kurali olarak bilinen anlayis yol
gdosterici bir niteligi sahiptir. Taylor kuralina gore enflasyon agi81 olarak
niteleyebilecegimiz hedeflenen enflasyonla ger¢eklesen enflasyon
arasindaki fark merkez bankasinca belirlenen faizle iliskilendirilmekte
ve gerceklesen enflasyon hedeflenen enflasyonun iistiine ¢ikmasi halinde
ya da altina diismesi halinde kisa donem nominal faiz oranlariyla tepki
verilmektedir. Bu tiir bir mekanizma 6zellikle enflasyonla miicadelede
kullanilan enflasyon hedeflemesi stratejisiyle birlikte uygulanmaktadir
(TCMB, 2006: 4-5). Taylor Kuralinin enflasyon ve faizle iligkisi hasila
diizeyi ile de iligkilendirilmekte asagidaki basit tepki fonksiyonu ile
izah edilmektedir (Taylor, 1993: 202).

r=n+0,5(y-y*)+0,5(n-m*)+2

Bu fonksiyonda y Reel Gayrisafi Yurti¢i Hasilay1 (y= gerceklesen,
y*=hedef), m enflasyon oranini (1 = gergeklesen, © *=hedef) r de merkez
bankalarinin politika faiz oranini1 vermektedir. Yukaridaki fonksiyonda
bir taraftan gerceklesen enflasyonun hedeflenen enflasyondan, diger
taraftan da gergeklesen reel gayrisafi yurti¢i hasilanin hedeflenen
hasiladan her yiizde birlik bir artig sapma gostermesi durumunda merkez
bankalar1 bu gelisme karsinda faizlerde hedeften sapma agirliginca artis
yoniinde tepki vermektedir. Bu iliski Fisher Denklemi’ndeki anlayisa
gore enflasyondan faiz oranlarina dogru pozitif yonlii bir iliskinin
varligina isaret etmektedir. Piyasa aktorleri eger para politikasinin bu
yonde kurgulandigina inanmig ve merkez bankalar1 da bu yonlii politika
takip edecegine seffaflik geregi taahhiitte bulunmussa piyasa da eylem,
beklenti ve kararlar bu kurala gore sekillenecektir.
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3.2. Faizin Enflasyon Uzerindeki Etkisi

Para politikasinda Fisher yaklagimi ve Taylor kurali olarak
bilinen goriise gore olusan beklentiler enflasyonla faizin farkli bir
boyutu ile ele alinmasiyla farkli bir tartismanin odagia oturmustur.
Ozellikle John Cochrane (2016) nin belirli varsayimlar altinda yapmis
oldugu caligmalarda bilinenin aksine enflasyondan faiz oranlarina
pozitif yonlii bir iliskiden ziyade faiz oranlarindan enflasyona dogru
bir nedenselligin varligi iddia edilmektedir. Bu iddia Fisher’in
enflasyondan faiz oranlarina bir nedensellik iligkisinin tam tersi faiz
oranlarindan enflasyona dogru pozitif bir iliskinin varligini iddia ettigi
icin bu yaklagim literatiirde Neo Fisher yaklasimi olarak bilinmektedir.

Bu anlayisin temel c¢ikis noktast Keynesyen diisiincenin
enflasyondan faiz oranlarina pozitif bir nedenselligi Onceleyen
klasiklerin bakis acisina kars1 gelistirilen faiz enflasyon iligkisine
dayandirilmaktadir. Bu diisiinceye gore faiz oranlari ile fiyatlar genel
seviyesi arasinda Gibson (1923)’un 6ngordiigi iliski bir ¢eliski olarak
goriilmekte ve Klasiklerin ongdrdiigii faiz oranlarinin fiyatlar genel
seviyesinden bagimsiz oldugu goriisiine ters diismektedir. Bu gerekceyle
Gibson’un bulgularimi klasik iktisadi goriise gore bir celigki olarak
degerlendirmektedir. Klasik 6greti parasal faktorler kisa vadede faiz
oranlar1 lizerinde bir etki yaptigin kabul etmekle birlikte uzun donemde
bu etkinin sadece reel faktor lizerinde oldugu diistiniilmektedir. Bu
baglamda para arzinda meydana gelebilecek bir genislemenin ilk
once faiz oranlarmi diislirecegi ve kredi genislemesinin de etkisiyle
talep yaratict politikalar sonucunda daha sonra fiyatlarin artacagi
beklentisiyle nominal faizlerin artabilecegini diisliniilmektedir. Ancak
bu durumun kalici olarak degil de konjonktiire gore sekillenecegi
diisiiniilerek gecici bir durum olduguna vurgu yapilmaktadir. Buna
bagli olarak Wicksell (1907 ve 1936), Keynes (1930) ve Sargent (1973)’
gore, Fisher yaklagiminin aksine uzun donemde nominal faiz oranindan
enflasyona dogru bir nedensellik iligkisi s6z konusudur (Aklan vd.,
2014: 14).

Ozellikle Yeni Keynesyen goriis etrafinda sekillenen Neo Fisher
goriige gore gegici sekilde artan nominal faizler kisa donemde reel faiz
oranlarinin artmasiyla enflasyon oranlarinin diismesine neden olabilir.
Ancak nominal faiz oranlarinin kalici sekilde artmasi uzun vadede reel
faiz oranlarinin sabit kalmasiyla enflasyon oranlarinin artmasi sonucunu
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doguracaktir. Yeni Keynesyen goriis kalict nominal faiz artiglarinin
maliyet artisina sebep olacagi diisiincesiyle uzun dénemde enflasyonu
yukseltecegi diistiniilmektedir (Uribe, 2017: 3).

Temel olarak Neo Fisher etki merkez bankasinin hedefledigi
nominal faiz oranindan enflasyona dogru giden nedenselligin varligini
kabul eder. Sekil 1°de goriildigii tizere eger merkez bankasi enflasyonun
yiikselmesini istiyorsa, geleneksel merkez bankaciligi bilgeliginin dikte
edecegi gibi, nominal faiz oran1 hedefini diisiirmek yerine ytikseltmesi
gerekir. Bunun aksine merkez bankasi enflasyonun diismesini istiyorsa
nominal faiz orani hedefini diisiirmesi gerekir. Bu durum Williamson
(2016) gore soyle islemektedir;

Sekil 1
Neo-Fisher Etkisi Cer¢evesinde Nominal Faiz Oranmindaki Kalici1 Artisin
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Kaynak: (Williamson, 2016: 8)

Sekil 1 gore merkez bankasi 6nce nominal faiz orant (R) yi
kalic1 olarak artirip sabitlemektedir. Kisa vadede reel faiz orani ( r) bu
artist ayni diizeyde takip ederken enflasyon oraninda (m) herhangi bir
degisiklik gozlenmemektedir. Ancak uzun dénemde faiz oranlarinin
kalict oldugunu diistinen piyasa aktorleri faizlerin maliyet unsuru
olarak fiyatlara yansitilmasiyla reel faizler yavas yavas eski diizeyine
geri donerken fiyatlar genel diizeyi de yavas yavas artisa gegecektir.
Bu mekanizma nominal faizlerin kalic1 olarak diisiiriiliip sabitlenmesi
durumunda da ters yonlii islemektedir.
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Ote yandan Neo Fisher yaklasima gore faiz oranlarmdan
enflasyona dogru Fisher’in ortaya koydugu bir nedensellik iligkisi faiz
oranlarinin enflasyon {izerinde kontrol edici 6zelliginin her zaman
miimkiin olmayacagi iddiasiyla farkli yorumlanmaktadir. Yukarida da
ifade edildigi iizere Taylor kurali geregince gerceklesen enflasyonla
hedeflenen enflasyon arasindaki farka bagli olarak merkez bankalari
tarafindan nominal faizler artis ya da azalis seklinde diizenlenecektir.
Ancak ne var ki faiz oranlarinin sifira yakinsamasi lizerine bu
faiz iizerinden enflasyonu kontrolii yapmak zorlasacaktir. Diger
bir ifade ile sifira yakinsayan faizlerin talep yaratict 6zelligi ortan
kalkacaktir. Diger bir ifade ile yakin zamana kadar farkli nedenlere
dayali sebeplerden dolay1 resesyona giren bir ekonomide kisa vadeli
nominal faiz oranlarmin sifirin altina inemeyecegi, faiz oranlarinin
negatif olmasi durumunda, insanlarin nominal faiz orani sifira esit olan
nakit tutmay1 tercih edecekleri likidite tuzaginin bas gosterecegi ve
ekonomilerin yliksek enflasyon sorunun tam tersi olan diisiik enflasyon
tuzagima diisecegi diisiiniilmektedir. Bu durumda da Taylor kuralinin
enflasyonu diizenleyici rolii anlamsizlagsmaktadir. Bunun en tipik
ornegi Japonya’nin 1995 yilindan beri sifir faiz ve enflasyon sorunuyla
miicadelesidir (Williamson, 2016: 8-9).

Boyle bir gelisme yakin tarih itibariyle 2008 Finans krizinde
ozellikle gelismekte olan iilkelerde yasanmustir. Ozellikle de Amerika
Birlesik Devletleri ve Avrupa Merkez bankalar1 talep yaratici
politikalarla kriz ekonomisinde ekonomilerinin canlanmasini ve fiyatlar
genel diizeyini artis yoniinde etkilemeyi bagaramamuslardir (Ozbek ve
Tas, 2023: 85) Buna karsin iktisadi aktdrlerin ekonominin genel gidisati
hakkinda algis1 politika basarisinda 6nemli bir rol tistlenmistir. Fiyatlar
genel diizeyini etkileme konusunda merkez bankalarinin faiz oranlarini
artirmasinin talep baskinligi oldugu ve fiyatlarin ytikselecegi seklindeki
bir senaryo iktisadi birimlerce dngoriilebilir. Bu durumda Neo Fisher
yaklasimi para politikasinda istenilen sonucu verebilir. Buna gore
faiz oranlarinin artmasi fiyatlarda yukar: yonli bir artis1 beraberinde
getirmesi Ongoriilmektedir. Buna gore temel Neo-Fisher ilkesi, merkez
bankalarinin nominal faiz oram1 hedeflerini artirarak enflasyonu
artirabilecegidir. Bu kabullenis geleneksel politikalara (Fisher ve
Taylor Kurali kapsaminda) aligkin merkez bankalarin eylemlerine gore
(merkez bankacilar tipik olarak faiz oranlarini diistirmenin enflasyonu
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artirdigina inandiklar i¢in) ilk bakista radikal goriinebilecek bir fikir
olarak goriilmektedir (Williamson, 2016: 8).

Neo Fisher yaklasima gore olusacak faiz oranlarindan enflasyon
oranlarina dogru bir nedensellik iligkisinin gecerli olabilmesi ancak
belirli sartlarin varligi halinde miimkiin olacaktir. Bu yaklasimin
onciilerinden Cochrane (2016) Neo Fisher yaklasimin 6zellikle diisiik
enflasyon sorunu yasana ekonomilerde merkez bankalarinin nominal
faizleri artirict yaklasimlarinin enflasyonu yiikseltebilecegini ifade
etmistir. Cochrane (2016) Neo Fisher yaklasimda para ve mali disiplinin
birlikte uygulanmasina, disa bagimli gelismekte olan {ilkelerdeki
rezervlerin giiglii, doviz kurunda istikrarin saglanmasina ve nominal
faiz orani iizerinden enflasyonu kontrol etmenin giivenilir bir merkez
bankacilig: ile ilgili olduguna dikkat cekmistir.

4. TURKIYE’DE ENFLASYON FAiZ BELIRSIiZLiGi
VE EYLEMSEL ARKA PLAN

Enflasyon faiz iligkisinin teorik tartigmalari geg¢mise uzanan
bir siirecte baslamis ve Tooke (1844) Ingiltere ekonomisi icin yapmis
oldugu c¢aligmayla bu iliskiyi literatiirde tartismaya a¢mustir. Daha
sonra Wicksell (1907;1936) ve Gibson (1923) enflasyonla faiz arasinda
iliski lizerine c¢aligmalar yapmis ve bu calismalar1 Irvin Fisher’in
Fisher denklemi olarak bilinen nominal faizin reel faizler ve beklenen
enflasyonun toplamindan olusan bir faiz biytkliigiinii ifade ettigi ve
enflasyondan nominal faizlere dogru pozitifbir iligkinin varligini anlatan
calismalar izlemistir (Altundz, 2020: 156). Fisher’in enflasyondan faiz
oranlarina nedensellik iliskisi Taylor’un enflasyonu kontrol altina alma
konusunda ortaya koydugu “Taylor Kurali” olarak anilan bir esitlikle
bir para politikasi stratejisinin argiimani haline gelmistir.

Enflasyondan faiz oranlarina pozitif nedensellik iliskisi 6zellikle
modern merkez bankaciliginin baslangict olarak goriilebilecek 1960
sonras1 gelismelerde dogrudan bir enflasyonla miicadele politikasi
olarak kullanilmasa da daha sonra modern merkez bankaciliginin
sorumluluguna verilen enflasyon ile kisa vadeli nominal faiz iligkisine
dayal1 politikalara onciilikk yapmistir (Williamson, 2016: 8-9).
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1970 petrol kriziyle ortaya ¢ikan stagflasyon sonra yasanan
yiksek enflasyon monetarist goriisiin enflasyonla miicadelede para
stoku tizerinden merkez bankalarinin miicadele etmesi gerekliligini
ortaya koymustur. Zira Monetaristlere gore “enflasyon her zaman her
yerde parasal bir fenomen” olma Ozelligi tasimaktadir. Buna bagl
olarak merkez bankalar1 bu siliregte enflasyonla miicadelede eylem
plan1 olarak bir miktar parasal bliylikliigli ara amag¢ olarak tespit
ederek enflasyonu kontrol altina almay1 hedeflemistir. Bu siirecte 6ncii
goriisleriyle 6n plana ¢ikan Milton Friedman enflasyonun kontrolii igin
merkez bankalarinin sabit bir parasal bliylime kuralini benimsemesi
gerekliligini iddia etmistir (Friedman, 1968: 1-15).

Monetarist fikirler enflasyon oraninda biiytik bir diisiis saglamada
faydali oldugu diisiiniilse de, Friedman’in parasal biiyiime regetesi,
enflasyonu siirekli kontrol altinda tutma hususunda beklenen sonuglari
vermedigi gozlenmistir. Bu hususla ilgili olarak 1980’den baslayan
bir siiregte parasal biliylikliiklerde kismen mali diizenlemelerdeki
degisiklikler, bankacilik endiistrisindeki teknolojik degisikliklere dayali
nedenlerle yasanan degisiklikler nedeniyle enflasyonun kontroliiniin
zorlastiZ1 ve monetarist recetelerin ige yaramadigi ortaya c¢ikmuistir.
Bu durum enflasyonla miicadelede yeni bir para politikas1 arayisini
beraberinde getirmis ve enflasyonu kontrol etmede kisa vadeli nominal
faiz oranlarinin politika araci olarak kullanildig1 enflasyon hedeflemesi
stratejisi On plana ¢ikmistir. Amerika Merkez Bankasi, Avrupa Merkez
Bankasi, Ingiltere Merkez Bankasi ve Japonya Merkez Bankalari
enflasyon hedefine uygun para politikalar1 izlemeye baslamistir. Bu
politika geregince konvansiyonel merkez bankaciligimin gergeklesen
enflasyonun enflasyon hedefini astigi durumlarda nominal faiz
oranlarini artirarak talep baskinligini onleyecek sekilde ekonomiyi
sogutmay1 hedefledigi, gerceklesen enflasyonun hedefin altina kalmasi
durumunda ise nominal faizleri diislirerek ekonomiyi canlandirmay1
hedefledigi diisiiniilmektedir (Williamson, 2016: 8).

Para politikas1 uygulamalarinda enflasyon oranini yakalama
hedefinin temel kabul edildigi ve enflasyonla miicadelede para
politikasi araci olarak kisa vadeli faiz oranlarinin kullanildigi enflasyon
hedeflemesi stratejisi ilk olarak Yeni Zelanda’da ve sonrasinda 2000°1i
yillarin basinda itibaren aralarinda Tiirkiye’nin de bulundugu birgok
gelismis ve gelismekte olan tilke tarafindan tercih edilen bir enflasyonla
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miicadele stratejisine doniismiistiir. Ancak ve var ki bu strateji 2007-
2009 doneminde yasanan kiiresel finans krizinin resesyon sorununu
¢ozmede yiiksek enflasyon oranlarmi diisiirmede gosterdigi basariyi
gbsterememis ve resesyona bagl olarak diisiik seyreden enflasyonun
bu sefer ilimh seyrettigi bir diizey ¢ikmasi i¢in diisiik nominal faiz
politikasinin 6zellikle gelismis iilkelerin sorununu ¢ézmede yetersiz
kaldig1 tartigmalar1 baslamistir. Bunun {izerine Ozellikle disik
enflasyon sorunu yasayan gelismis iilkelerin resesyon déneminde kargi
karsiya kaldiklar1 enflasyon diizeyine iliskin Fisher yaklagiminin kabul
ettigi enflasyondan nominal faiz oranlarina nedensellik iligkisi yerine
alternatif olarak ortaya atilan Neo Fisher yaklagimla nominal faizlerden
enflasyona dogru bir nedensellik iliskisi tartisilmaya baslanmistir
(Ozbek ve Tas, 2023:85).

Tiirkiye nin enflasyonla miicadele politikas1 yakin tarih itibariyle
Kasim 2000 ve Subat 2001°de yasanan bankacilik krizi sonras1 Giigli
Ekonomiye Gegis Programi ile enflasyon hedeflemesi stratejisiyle
baslamis ve hala devam etmektedir. Enflasyon hedeflemesi stratejisi
2002 yilinda kapali olarak 2006 yilindan itibaren de acik olarak
uygulanmis ve gerceklesen enflasyon hedeflenen enflasyonun {istiine
c¢itkmasi halinde Fisher yaklasimi geregince ve Taylor Kuralina uygun
olarak kisa vadeli politika faiz oranlar1 ara¢ olarak kullanilmistir. Bu
stirecte enflasyon oraninda goézlenen gelismelere uygun olarak faiz
oranlar1 belirlenmis ve enflasyondan nominal faiz oranlarina dogru bir
pozitif nedensellik iliskisi esas alinmistir. Bu siiregte eylemsel olarak
gerek merkez bankasi politikalar1 gerekse piyasa aktorleri yiiksek
enflasyona yiiksek faiz politikas: olarak tepki verilmesi gerektigine
inanilmis ve Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankast (TCMB)’nin bu
inancla politikalarini tasarlamasi beklenmistir. Ancak 2010 yilina kadar
temel amacin fiyat istikrar1 oldugu bir para politikasi stratejisinin 2010
yil1 sonrasi nihai hedefi sadece enflasyon hedefine ulagsma olmayacagi
bunun yaninda 2008 Kiiresel Finansal kriz sonrasi yasanan olumsuz
ekonomik sartlarin ortaya ¢ikmasiyla finansal istikrarinda gozetilmesi
gerekliligi bir yapiya doniismesi gerektigi diistinilmiistiir. Bu siireg
icinde Tiirkiye Ozellikle son yillarda nominal faizlerden enflasyona
dogru bir nedensellik iliskisini 6ne siiren Neo Fisher yaklasimin referans
almarak “ faiz sebep-enflasyon sonug” tartismalari esliginde izlenen
para politikalartyla enflasyonla miicadelede diisiik faiz politikasinin her
defasinda yiikselis trendinde olan yiiksek enflasyonu kontrol etmede
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basarili olacagi ongoriilerek bilhassa 2019 sonrasi kontrolden ¢ikan ve
2000 yillarin ardindan zirveye oturan yiiksek enflasyonu kontrol etmek
icin TCMB politika faiz oranlarini diistirmiistiir.

Grafik 1
Tiirkiye’de 2015-2023 Dénemi Enflasyon -Faiz liskisi
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Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

Grafik 1 Tirkiye’nin 2015-2023 donemindeki enflasyon-faiz
iliskisine dair verilerden elde edilmistir. Grafikten anlasilacagi iizere
2018 yilinda yiikselen enflasyon karsisinda TCMB tarafindan politika
faiz oraninin artirilmasi seklinde verilen tepki 2019 yilinda sonug vermis
ve enflasyon orani diisiise ge¢mistir. Ancak ne var ki 2021 Eyliil sonrasi
hizla yiikselen enflasyon karsisinda nominal politika faiz oranlar1 “faiz
sebep enflasyon sonug¢” kabullenisiyle artirilma yerine diistiriilmiis fakat
istenilen basariya ulasilamamistir. Bu slirecteki basarisizligin temel
gerekgesi olarak bir taraftan TCMB bagimsiz yapisinin deformasyona
ugrayarak bir gliven kaybinin yasanmasi diger taraftan Neo Fisher
teorinin 6n gordiigii ve diisiik enflasyon tuzagindan kurtulmak isteyen
iilkeler icin diisliniilen diislik faiz politikasinin yiiksek enflasyonlu
iilkeler i¢in bir kurtulus recetesi sunmayacaginin hesaba katilmamasi
oldugu diisiiniilebilir. Bu sonuglar karsisinda hemen belirtmek gerekir
ki; eger bir iilkenin enflasyonla miicadele eylem plani1 enflasyondan
faiz oranlarina dogru bir nedensellik iliskisi iizerine kurgulanmis ve
piyasalar bu beklenti ile bekleyislerini sekillendiriyorlarsa bu eylem
planinin aksine uygulanan enflasyonla miicadele politikalarin basarili
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sonug¢ vermesinin diisiik bir beklenti olacagi hesaba katilmalidir. Ayrica
Ozek ve Ergiir (2020) Tiirkiye ekonomisinde enflasyon hedeflemesi
stratejisinin uygulandigi donemde basat iilke finansal sistemine dogru
yakinsamanin ger¢eklesmedigini 6ne siirmektedir.

SONUC

Enflasyon olgusu makroekonomik bakis agisiyla iginde
barmdirdig1 tehditlere bagl olarak gelistirilen farkli stratejilerle her
iilkenin miicadele ettigi bir makroekonomik sorundur. Lakin bazi
iilkeler i¢in yiiksek enflasyon karsisinda satin alma giiciinii azaltici
yoniiyle miicadele edilirken, bazi iilkeler i¢in de diisiik enflasyonun
ortaya koydugu resesyon tehdidini azaltmaya yonelik cabasi
gosterilmektedir. Buna yonelik gelistirilen stratejiler kapsaminda
bazi stratejilerde enflasyonun parasal bir olgu oldugu diisiiniilerek
hedeflenen enflasyonla uyumlu bir parasal hedef ortaya konularak
(parasal hedefleme stratejisi) enflasyonu kontrol altina alma politikasi
benimsenirken bazi stratejilerde ise, enflasyonun kaynaginin déviz kuru
oynaklig1 oldugu diisiiniilerek, enflasyon hedefine ulagsmada doviz kuru
(doviz kuru hedeflemesi) esas alinmaktadir. Enflasyonla miicadelede
diger bir para politikasi stratejisi olarak da enflasyonun bizzat kedisi
hedeflenerek kisa vadeli faiz oranlari enflasyon hedefine uyumlu
olarak merkez bankalarinca ayarlanmakta ve boylece yiiksek enflasyon
karsisinda politika faiz oranlar yiikseltilerek diisiik enflasyon karsisinda
da diisiirme suretiyle enflasyonun kontrolii hedeflenmektedir.

Enflasyonla miicadele stratejileri icinde ortaya c¢ikan nominal
faiz orani- enflasyon iliskisi farkli bakis agilarini ortaya koymaktadir.
Enflasyonla nominal faizler arasindaki iliskiyi enflasyondan faiz
oranlarina dogru pozitif bir nedensellik iligkisiyle degerlendiren Irvin
Fisher nominal faizleri reel faizler ve beklenen enflasyonun toplami
olarak degerlendirmis ve enflasyondaki artisin reel faizlerin sabit
olmasi sartiyla dogrudan nominal faizlere yansiyacagini belirtmistir.
Bu yaklasima Taylor gelistirmis oldugu kuralla ve adina Taylor Kurali
denilen bir prensiple merkez bankalarinin gerceklesen enflasyonun
enflasyon hedefini asmasi halinde buna pozitif nominal faiz sokuyla
cevap vermeleri gerektigini, enflasyonun enflasyon hedefinin altinda
kalmasi halinde ise negatif faiz sokuyla tepki vermesi gerekliligini ortaya
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koymustur. Bu politik eylem enflasyonla miicadelede adeta merkez
bankalarinin geleneksellesmis bir para politika tercihi haline gelmis ve
gerek merkez bankalarinin gerekse piyasa aktorlerinin {izerinde uzlasi
sagladig1 bir enflasyon beklenti yonetimine dontigsmiistiir.

Merkez bankalarinin bu eylem plan1 2008 Kiiresel Finans Krizine
kadar genel anlamda kabul gérmiis bir politika olarak uygulanirken kriz
sonrasinda ozellikle geligmis iilkelerde gozlenen resesyon hali ve diisiik
enflasyon tuzagi Taylor kurali prensiplerine goére asilamadig, diisiik
enflasyon tuzagi durumundan kurtulmak i¢in enflasyon faiz iliskisine
Fisher yaklasimindan farkli olarak alternatif bir yaklagimla ¢oziim
iretme gerekliligi literatiirde sik¢a konusulmaya baslanmis ve adina
Neo Fisher yaklasimi denilen faizlerden enflasyona dogru nedenselligi
kabul eden bir anlayis gelistirilmistir.

Bu anlayisa gore diisik enflasyonun goriildiigii resesyon
karsisinda nominal faiz oranlarinin artmasiyla ilk 6nce kisa vadede reel
faizler artmakta enflasyon orani sabit seyrine devam etmektedir. Ancak
nominal faizlerin uzun vadede kalic1 olarak artmasi reel faizleri onceki
diizeyine geri dondiirtirken maliyetlerin artacaginin ongoriilmesiyle
fiyatlar genel diizeyi artis goOstermekte bdylece diisiik enflasyon
tuzagindan kurtulmak hedeflenmektedir. Bu yaklasim ilk dnce diisiik
enflasyon tuzagi durumunda gelistirilmekle birlikte yiiksek enflasyonla
miicadele politikalarinda da enflasyonu diisiirmek i¢in nominal faizlerin
diisiiriilmesi seklinde de uygulanabilecegi diislintilmiistiir. Ancak bu
politika tercihi diisiik enflasyonda karsisinda gosterdigi etkiyi, 6zellikle
disa bagimli ve para politikalarina giivenin diisiik ve mali disiplinin zayif
oldugu gelismekte olan iilkelerin, yiiksek enflasyonla miicadelesinde
beklenen basariya ulasabilecegi ongdrilmemistir.

Tiirkiye gelismekte olan bir {ilke olarak yiiksek enflasyonla
miicadele politikasinda 2002 yilindan beri enflasyon hedeflemesi
stratejisi (2006 yilindan itibaren agik bir bigimde) uygulamaya baslamis
ve yiiksek enflasyon karsisinda nominal faiz oranlarinin artmasini
ongoren Taylor Kurali'na uygun bir para politikast uygulamasini
benimserken oOzellikle yakin tarih itibariyle (2017 yilindan itibaren
siklikla) enflasyondan faiz oranlarinabirnedensellik iliskisi anlayisindan
faizlerden enflasyona dogru bir nedensellik iligskisine dogru bir degisim
yasamaya baslamis ve 2022 yilindan itibaren bu anlayisi kesintisiz
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uygulamaya koymustur. Ancak beklenen enflasyon diisiisii olmamis ve
yiksek enflasyon karsisinda politika faizlerin diisiisiine enflasyonun
siirekli yiikselme seyri eslik etmistir.

Sonug olarak uygulanan politikalarda TCMB Piyasalara giiven
vermeli ve kredibilitesi yiiksek politik eylemlerle piyasalar1 ikna etmeli.
Bubaglamda TCMB yiiksek enflasyon karsisinda enflasyonu diistirecegi
Ongoriisiiyle faiz oranlarini diisiiriip kalici olarak faizlerin diigiirdiigline
piyasalar1 ikna edebilirse piyasalarin fiyatlama refleksi enflasyonun
diisecegi yoniinde hareket edecektir. Ancak bu durum karsisinda
diisen faizlere karsin enflasyonun daha yiikselecegi yoniindeki bir
piyasa algis1 enflasyonu oldugundan daha yiiksek diizeye tastyacaktir.
Kanaatimiz odur ki; Tiirkiye enflasyonla miicadele siirecinde TCMB
politika eylemlerinde ve piyasa algisinda diisiik enflasyon tuzagina gore
kurgulanmis Neo Fisher yaklagima gore faizlerden enflasyona dogru
bir nedensellik iliskisine hazir degildir. Buna gore piyasa aktorlerince
enflasyon yiiksek iken faiz diisiirmenin enflasyonu azaltmayacag algisi
hakimdir ve faiz indirimleri karsisinda enflasyonun yiikselecegi olasi
bir beklenti halindedir.
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DOLARIZASYON ve DOVIZ KURU ILiSKISININ
FOURIER ALANDA INCELENMESI

Siileyman CELIK'

GIRIS

Ekonomik istikrarsizligin neticelerinden biri olarak ortaya
¢ikan paranin deger kaybetmesi, iktisadi aktorlerce ulusal paradan
uzaklagilarak yerine yabanci para birimlerini kullanmaya sevk
etmektedir. Literatiirde dolarizasyon olarak tanimlanan bu durum
iilke ekonomisinde bir¢ok makroekonomik gostergeyi de beraberinde
etkileyebilmektedir. Ulkede yabanci para biriminin yogun olarak
tercih edilmesi ayn1 zamanda paranin miibadele, deger tagima, tasarruf
ve yatirim aract olma gibi dnemli fonksiyonlarinin yerel para ile
yapilmamasina da neden olabilmektedir.

Dolarizasyon  iilke  ekonomilerinde ¢ok  yonli  etki
olusturabildikleri i¢in hiikiimetlerce para ikamesi 6zelliginden dolay1
politika hamlelerinde belirleyici olabilmektedir. Ornegin finansal
krizlerin yasanmasi ekonomik daralmay1 beraberinde getirirken doviz
kurundaki istikrarsizlik ve asir1 dalgalanma, spekiilatif durumlarin

1 Dr. Ogr. Uyesi, Siirt Universitesi, Kurtalan MYO, Finans-Bankacilik ve
Sigortacilik Boliimi, celik.slymn@gmail.com, ORCID: 0000-0001-8999-
0095
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yasanmasina ve ithalata baglh sektorlerin imalat silireglerini olumsuz
yonde etkileyebilmektedir. Uretici agisindan bu sekilde neticeler
doguran dolarizasyon siireci tliketiciler agisindan da birgok etkiye sahip
olmaktadir. Paranin deger kaybi yasamasindan dolay1 tasarruflarini
korumaya odaklanan bireyler rasyonalitenin geregi olarak degeri artan
yabanci para birimine ge¢is yaparak satin alma gii¢lerini korumak
isteyeceklerdir. Gerek iiretici gerekse tiiketici agisindan olusan bu
durum iilke ekonomisinde dolarizasyon kavraminin hakim oldugunu
gostermektedir. Dolarizasyon olgusu 6zellikle gelismekte olan iilke
ekonomilerinde siklikla yasanan bir durum olarak gorilmektedir.
Bunun altinda yatan sebeplerin basinda ise makroekonomik
gostergelerdeki istikrarsizlik, piyasalarda giiven kaybinin yasanmasi,
hiper enflasyonun kontrol altina alinamamasi gelmektedir. Ekonomi
birimleri, karsilagtiklar1 boyle bir ortamda finansal varliklarinin biiyiik
bir ¢cogunlugunu yabanci varliklarda tutmayi tercih ederek koruma
altina almaya calisacaklardir (Kaya ve Kara, 2022: 840).

Dolarizasyon kavrami tam (resmi) ve kismi (gayri resmi ya da
yar1 resmi) dolarizasyon olarak iki farkl tiirlii gerceklesebilmektedir.
Tam dolarizasyon, bir iilkedeki yerel paranin degerinin tamamiyla
kaybolarak yerine baska bir para biriminin ikame edilmesi seklinde
tanimlanirken, kismi dolarizasyon ekonomik aktorlerin yurt icindeki
varliklarinin bir kismini yastik alti, mevduat hesaplar1 ve yabanci para
cinsinden getiri saglayan hisselerde tutmas: ve yurt disinda yabanci
para cinsinden menkul yatirimlarin yapilmasi olarak goriilmektedir.
Boylece enflasyona kars1 yerel halk varliklarini kismen de olsa koruma
altina alabilmektedir (Ozen, 2018: 104; Ozkul, 2021: 60).

Ekonomi tarihinde kismi dolarizasyon yasan iilkelere Peru,
Meksika ve Arjantin gibi Latin Amerika tilkeleri 6rnek gosterilirken tam
dolarizasyon yasan iilkelere ise Ekvator ve Panama gosterilebilmektedir.
Piyasalardaki etkiye gore dolarizasyon olgusu farkli isimlerle de ifade
edilebilmektedir. Ornegin bir iilke ekonomisindeki kamu ve o6zel
sektdr birimlerinin yabanci para cinsinden borg¢ stoklarini arttirmalari
yiikiimliiliik dolarizasyonu (Y1lmaz ve Uysal, 2019: 288); ithal ara mal
tizerinden iiretim ya da ihracat yapan birimlerin maliyetlerini yabanci
para cinsinden hesap etmeleri resmi dolarizasyon (Luca ve Petrova,
2003: 4); piyasadaki fiyatlarin ya da licretlerin yabanci para cinsine
endekslenerek uygulanmasi reel dolarizasyon; tilkedeki gercek ve tiizel
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kisilerin varlik ve yiikiimliliiklerini déviz cinsinden tutma egiliminde
olmalar1 finansal dolarizasyon; paranin degisim araci 6zelligini doviz
cinsinden bir para ile yapilmasi ise 6deme dolarizasyonu ya da diger
ifadeyle para ikamesi denilmektedir (Oz, 2021: 1):

Yukaridaki tanimlama ve wuygulamalarin varligi  birgok
dolarizasyon endeksinin ortaya ¢ikmasina neden olmaktadir. Literatiirde
kabul goren bu endeksler asagidaki gibi siralanabilmektedir (Akinci
vd., 2005):

1. YP Portfoy Toplami/TL +YP Portfoy Toplami1
2. (YP Krediler/Toplam Krediler)+(YP ve YP
Endeksli I¢ Borg / Toplam I¢ Borg) +(Toplam Dis Bor¢/GSYH)
3. YP Mevduatlar / Toplam Mevduatlar

4. Déoviz Tevdiat Hesab1 / M2

5. Toplam D1s Bor¢ / GSMH

6. Doviz Tevdiat Hesab1 / TL Mevduat Toplami

Yukarida yer alan cesitli dolarizasyon tiirlerinde YP, yabanci
paray1; M2 para arzini temsil etmektedir. Her ne kadar teorik olarak
farkl tiirlerde tanimlanabilse de piyasalarda ekonomi birimlerince 1 ve
2 nolu dolarizasyon tiirleri olan varlik ve yiikiimliiliikk dolarizasyonu
tercih edilmektedir (Y1lmaz ve Uysal, 2019: 289).

Tiirkiye ekonomisinin déviz kuru ve dolarizasyon siireci 1970’11
yillarda yasanan petrol kriziyle ortaya ¢iktig1 goriilmektedir. Bu krize
“Dovize Cevrilebilir Mevduat ve Kredi Mektuplu Doviz Tevdiat
Hesabi1” ile miidahale edilerek ¢oziilmeye ¢alisilmistir. Sonrasinda 1983
yilinda bankalarin doviz tiirtinden islem yapmalarina yonelik engellerin
kaldirilmast dogru istikrar programlart kapsaminda atilan adimlardan
bazilar1 olarak goriilmiistiir. 1984 yilinda kismi doviz serbestligi, 1988
yilinda kisa siireli doviz hareketlerine siirlama, 1989 sonunda disa
acik bir ekonomi olan Tiirkiye’de “Tiirk Parasi Kiymetini Koruma
Hakkinda 32 Sayili Karar” cikarilmasi ile konvertibiliteye gegis ilan
edilmis ve 1990 yilinda IMF’ye yapilan basvurunun kabuliiyle Tiirk
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parast konvertibil para birimi haline gelmistir. Finansal serbestligin
yasandigr 1990’11 yillarda diinya ekonomisinde birgok kriz (Meksika
1994, Asya 1997, Rusya 1998, Brezilya 1999, Tiirkiye 1999), iilkelerin
resmi veya gayri resmi dolarizasyon politikasina gecis yapmalarina
neden olmustur. Fakat Tiirkiye’de 2001 Subat’inda d6viz kuruna dayali
istikrar programinin ¢okmesi, dolarizasyondaki egilimini daha da
artirmustir (Ozcan ve Us, 2009).

Ulkeler dolarizasyon siirecinde yerel para birimlerini korumak
amaciyla bankalarin fonlama faiz oranlarini arttirarak iilke icine sicak
yabanci para girisini arttirmay1 isteyebilmektedirler. Boylece iilkede
doviz ihtiyacinin ve talebinin arttig1 donemlerde faiz araci ile doviz
kurunu ve yerel paranin degerini kontrol altina alabilmektedirler. Bu
duruma 2018 yilinda yasanan gelismeler 6rnek gosterilebilmektedir.
2018 yilinin mayis ayinda% 9,25 olan gecelik bor¢ verme faiz oran,
Haziran basinda % 16,50 ye sonrasinda % 19,25’e ortalarinda ise %24’e
kadar yiikselmistir. Bu durumun olusmasindaki en biiyilik etkenlerin
basinda siiphesiz doviz kurundaki diizensizlik yer almaktadir.

Sekil 1. Dolarizasyon ve Déviz Kuru Iliskisi-1

@=@un P4 /M2 e Dolar /TL Yiizde Degisim

Kaynak: (TCMB, 2023).

Sekil 1°de Tiirkiye ekonomisinin 2012-2022 yillar1 arasindaki
stiregte ¢eyreklik verilerin yer aldig siireg goriilmektedir. Mavi renkli
gosterge mevduat bankalarindaki gercek kisilerin yabanci para cinsinden
tuttuklar1 mevduatlarin (YP4), genis para arzi olan M2’ye oranlanmasi
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ile elde edilen dolarizasyon gdstergesini ifade etmektedir. Kirmizi renk
ise Dolar/TL kurundaki yiizde degisimi vermektedir. Burada bir¢ok
dolarizasyon gostergeleri igerisinden YP4 seviyesinin kullanilmasi
bireylerin doviz kuruna kars1 nasil tepki gosterdiklerinin 6l¢iilmesinde
en spesifik gosterge olarak kabul edildigi i¢indir. Sekil 1’e bakildiginda
Tiirkiye’de yaklasik son 10 yillik siire¢te dolarizasyonun artis trendinde
oldugu anlagilmaktadir. Doviz kuru ile birlikte bakildiginda ise ilgili
dénemde dolarizasyon ile birlikte doviz kurunun da artti1 diger dikkat
¢eken bir nokta olmaktadir.

Bu calisma, bir¢ok gelismekte olan iilkede oldugu gibi Tiirkiye
ekonomisinin de yagadigi en biiyilik problemlerden biri olan dolarizasyon
olgusunu incelemektedir. 2012:12-2023:3 donemine ait aylik verilerin
TCMB elektronik veri dagitim sistemi lizerinden alinarak kullanildig:
calisma ozellikle Ukrayna-Rusya savasi ve oncesinde tim diinyada
goriilen COVID-19’un spesifik etkilerinin doviz kuru iizerindeki
yansimasi ve dogal olarak kurun {ilkede olusturdugu dolarizasyon
etkisinin analiz edilmesini amaglamaktadir. Bu baglamda calisma, 4
ana bolimden olugmaktadir: Girisin hemen ardindan yer alan ikinci
boliimde literatiir arastirmasi, tigiincii bolimde Tiirkiye’de 2012:12-
2023:3 donemine ait veriler kullanilarak dolarizasyon ve doviz kuru
iliskisinin ampirik olarak analizi yer almaktadir. Son boliim olan sonug
kisminda ise elde edilen ampirik bulgular 6zetlenerek degerlendirilip
yorumlanmaktadir.

1. LITERATUR

Iktisat literatiiriine bakildiginda dolarizasyon ile alakal
calismalarin daha ¢ok 1980 ve sonrasinda yogunlastigi goriillmektedir.
Bunun sebepleri arasinda liberal politikalarin bu tarihlerden sonra
kiiresel ¢apta hiz kazanmasi, finans piyasalarinin hizla gelismesi,
sermaye hareketliliginin biiyiik dalgalar halinde tiim diinyada etkisinin
hissedilmesi siralanabilmektedir.

Caligmaninbubdliimiindeampirik literatiirde yeralandolarizasyon
olgusunun sinandigi caligmalara yer verilmistir. Dolarizasyonun varligini
gosteren bir¢ok endeks ya da gdsterge olmasina ragmen ¢alismalarda
daha ¢ok doviz kuru, faiz orani, borg stogu, enflasyon ve para arzi ile
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iligkisinin yer ald1 goriilmektedir. Bu baglamda dolarizasyon hakkinda
ampirik literatiirde yer alan calismalarin 6zeti asagidaki gibi Tablo 1’de
gosterilmektedir.

Tablo 1: Dolarizasyon Hakkinda Yapilan Ampirik Cahsmalarm Ozeti
Yazar Ulke/Donem Yéntem Sonuc
Dolarizasyonun
varliginin stnanmast
icin enflasyon ve
doviz kurundaki
belirsizlik
gostergelerinin
kullanildig1
calismada aylik
zaman serisi
verileri GARCH
Tiirkiye modeli yardimi
Cetin (2004) 1987:01 Granger Nedensellik ile stnanmustir.
2003:06 Testler sonucundaki
bulgular doviz
kurundaki
belirsizlikten
dolarizasyona dogru
ve enflasyondan
doviz kuru
belirsizligine dogru
giiclii nedensellik
iligkisi tespit
edilmigtir.
Doéviz kuru disinda
risk degiskeni ve faiz
farki degiskenlerinin
de dolarizasyonu
etkileyebilme
olasiligimnin test
EKK ve VAR edildigi calismada
her {i¢ degiskenin
de dolarizasyon
stirecinde etkili
olduguna dair
kanitlar elde
edilmistir.

Tiirkiye

Sar1 (2007) 1990-2006
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Hekim (2008)

Tiirkiye
1992-2007

EKK

Para ikamesi olarak
da ifade edilen tam
dolarizasyonun
belirleyicilerini
aragtirdig1 calismada
enflasyon, doviz ile
TL’ye uygulanan
reel faiz farki
ve doviz kuru
degiskenleri
kullanilmigtir. Test
sonuglarina gore
para ikamesinin
belirleyicileri
arasinda en ¢ok
dikkat ¢eken
parametre reel doviz
kuru ve enflasyon
oldugu tespit
edilmektedir.

Dumrul (2010)

Tiirkiye
1988-2009

ARDL Sinir Testi

Beklenen enflasyon
orani, beklenen
doviz kuru, ticari
disa agiklik, merkez
bankasi briit doviz
rezervleri ile yurt igi
ve yurt dis1 faiz orani
farki degiskenlerini
tizerinden gok
yonlii analiz
yapilan ¢alismada
degiskenler arasinda
uzun donemli
esbiitlinlesmenin
varligma dikkat
¢ekilmektedir.
Bu parametreler
arasinda en etkili
olani ise beklenen
reel doviz kuru
degiskeni oldugunu
tespit edilmistir.
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Chavez (2012)

Bolivya

1990: 01
2011: 06

VAR

Para arzi, nominal
doviz kuru,
enflasyon ve
sermaye girislerinin
analiz edilerek
dolarizasyon
olgusunun smandigi
caligmada, sermaye
giriglerinin iilke
ekonomisine yogun
etkisi sonucunda
ters dolarizasyon
stirecinin
gergeklestigi ifade
edilmistir.

Adeniji (2013)

Nijerya
1970
2012

ARDL

Dolarizasyonun
varligini
para ikamesi
gercevesinde yani
tam dolarizasyon
kavrami ile analiz
edilen galigmada
doviz kuru, faiz
oran1 ve enflasyon
gostergeleri
kullanilmugtir. Elde
edilen bulgular
uzun donemde
tlim degiskenler
ile para ikamesi
arasinda istikrarl
bir iligkinin varlig
gostermektedir.
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Zeybek (2014)

Tiirkiye
1990
2013

Korelasyon

Dolarizasyonun
zorunlu rezerv
karsilik orani,

enflasyon ve reel

kesim giiven endeksi
parametreleri
ile test edildigi
caligmada zorunlu
karsilik oranmnimn
dolarizasyonu
etkilemedigi
fakat finansman
maliyetleri ile
enflasyona etki ettigi
gOrlilmiistiir.

Syzdykova (2016)

BRIC Ulkeleri
2000:01
2017:12

Johansen
Esbiitiinlesme,
Granger Nedensellik

Gelismekte olan
iilkeler arasinda
dikkat ¢eken
BRIC iilkelerine
dair yapilan
calismada Cin
Halk Cumbhuriyeti
disindaki diger
iilkelerde enflasyon
ile doviz kuru
arasmdaki
beklenen iligki
olan yerel paranin
deger kaybetmesi
sonucunda
dolarizasyonun
olusmast
gorlilmektedir.
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Osabuohien vd.
(2018)

Nijerya
2006:01
2015:12

GARCH yontemi

Nijerya
ekonomisinde ilgili
yillar arasinda aylik
veriler yardimiyla

analiz edilen
doviz kurundaki
oynakligin enflasyon
tizerindeki etkisinin
aragtirildigi
calismada hem
kisa hem de
uzun dénemde
etkili, anlamli
ve pozitif sonug
verdigi bulgusuna
ulagilmistir. Bu
durum déviz
kurundaki
oynakligin enflasyon
tizerinden yerel
paray1 etkiledigi
ve dolarizasyon
siirecine etki
ettigi sonucunu

dogurmaktadir.
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Analiz bulgularina
gore hem kisa
hem de uzun
donem Tiirkiye
ekonomisinde
doviz kurunun
dolarizasyona
ters yonde etki
ettigi gorilmiistiir.
Bu durum doviz
kurundaki artigin
dolarizasyonu
VAR azaltti§1 yoniinde
yorumlanmaktadir.
Bu durumu
ise yazarlar
doéviz kurunun
dolarizasyona
olan etkisinin
spekiilatif iktisadi
dinamikler ile degil,
siyasi olaylardan
kaynaklandig1
yoniinde
yorumlamiglardir.
Uzun dénemde
doviz piyasasindaki
Nedensellik baskinin ekonomik
biiylimeyi olumsuz
etkilemektedir.

Barbuta-Misu vd., Tiirkiye
(2020) 2012-2018

Ozek ve Ergiir Tiirkiye
(2022) 2005:01-2021:10

Literatiirde yapilan c¢aligmalar kisaca Ozetlenecek olursa,
kurumsal yapinin zayif olmasi, siyasi belirsizlik, enflasyonun yiiksek
olmasi, faiz oram1 ve doviz kurunun dolarizasyon siirecini arttirdigi
ortaya konulmustur. Doviz kuru ve dolarizasyon arasindaki iliskiyi
inceleyen caligmalarda farkli sonuglara ulasilmistit. Doviz kurunda
yasanan artiglarin dolarizasyonu arttirdigina yonelik sonuglara ulasan
calismalarin yaninda dolarizasyonun da doviz kurunda oynakliga
neden oldugunu ileri siiren ¢aligmalar bulunmaktadir. Ayrica son olarak
degiskenler arasindaki nedensellik iligkisini inceleyen ¢aligsmalar, doviz
kurundan dolarizasyona dogru tek yonlii iliskinin yani sira ¢ift yonli
nedensellik bulgusuna da ulagmislardir.
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2. TURKIYE’DE DOLARIZASYON EGIiLiMIiNE
YONELIiK AMPIRIK BiR ARASTIRMA

Caligmanin bu boliimiinde Tiirkiye ekonomisinde doviz kuru ve
tilkketici gliven endeksinin ger¢ek kisi mevduat dolarizasyonu iizerine
etkisinin ampirik olarak analizi yapilmaktadir. Analiz kapsaminda
kullanilan veri, degiskenler ve model ilk olarak sunulmustur. Sonrasinda
yapilan ampirik analiz soncunda elde edilen bulgular, gercek kisi
mevduat dolarizasyonunun varligina dair ampirik kanitlar1 ortaya
koyacaktir.

2.1. Model, Veri ve Degiskenler

Calismada, Tiirkiye’nin 2012:M12-2023:M03 donemine ait
aylik zaman serisi verileri kullanilmigtir. Tiirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankas1 (TCMB) Elektronik Veri Dagitim Sistemi’nden (EVDS) elde
edilen bagimli degisken, mevduat bankalarinda gercek kisi yerlesiklerce
yabanci para cinsinden tutulan mevduatlar (DM), bagimsiz degiskenler
ise nominal doviz kuru (DK) ve vekil degisken olarak kullanilan
tiikketici gliven endeksi (TGE) seklindedir. Ampirik model, EViews 9.0
ve Gauss 6.0 paket programlari kullanilarak analiz edilmistir.

Degiskenlere ait ampirik model fonksiyonel olarak su sekilde
ifade edilmektedir:

DM = f(DK,TGE) 4]
Model: DM, = fy + B,DK, — B.TGE, 2

Calismada kullanilan degiskenlere ait agiklayici bilgileri Tablo
2’de yer almaktadir.

Tablo 2: Modelde Kullanilan Degiskenler
Degisken Aciklama Doénem Kaynak

Mevduat
Bankalarinda Gergek
Kisi Yerlesiklerce
Yabanci Para
Cinsinden Tutulan
Mevduatlar
Nominal Déviz

DK 2012M12-2023M03 EVDS
Kuru

DM 2012M12-2023M03 EVDS
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TGE Tiiketici Giiven 1157115 2023M03 EVDS
Endeksi

2.2. Yontem ve Ampirik Bulgular

Caligsmanin bu boliimiinde serilerin duraganlik testi i¢in Fourier
birim kok testi, uzun donem iligkisinin tespiti i¢in Fourier egbiitiinlesme
testi, nedensellik iliskisinin tespiti i¢in Breitung-Candelon Frekans
Alani nedensellik testi ve son olarak parametre tahmincileri kullanilmis
olup, kullanilan yontemlere dair kisa bilgiler verildikten sonra elde
edilen bulgular degerlendirilip yorumlanmustir.

2.2.1.Birim Kok Test Sonuglari

Birim kok testleri, degiskenlerin duraganlik seviyelerinin
sinanmasi i¢in ekonometrik analizlerde siklikla uygulanmakta ve nem
arz etmektedir. Ciinkii serilerin birim koék tasima durumlarmin net
olarak bilinmemesi elde edilen test sonuglarinin tutarsiz veya sapmali
yorumlanmasina neden olabilmektedir. Birim kok test analizine gore
herhangi bir degiskene ait seride 1(0) sonucu elde edilmis ise diizey
degerinde, I(1) sonucu elde edilmis ise serinin birincil farkinda, 1(2)
sonucu elde edilmis ise serinin ikincil farkinda duragan oldugu yani
birim kok tasimadigr anlamina gelmektedir (Celik vd., 2022: 93-94).

Caligmada degiskenler arasindaki uzun donem iligkinin
varlig1 analiz edilmeden Once serilerin duraganlik testinin yapilmasi
gerekmektedir. Geleneksel dogrusal birim kok testlerinin serilerdeki
kirilmalar1 ihmal etmesinden &tiirii son yillarda yapisal kirilmali
testlerin kullanimi tercih edilmeye baslanmistir. Ancak bu testler de
ani ve keskin kirilmalarin varligini ifade etmekte ve yumusak gegisli
durumlarda olusabilen yapisal kirilmalar tespit etmekte yeterince etkin
sonuglar vermemektedir. Bu anlamda caligmada kullanilan serilerin
duraganligini test edebilmek icin daha sapmasiz ve tutarli sonuglar
vermesi nedeniyle Fourier testler uygulanmis ve test sonuclari asagida
yer alan tablolarda 6zetlenmistir.

Tablo 3 ve 4’te sunulan birim kok test sonuglarina gore diizey
degerinde hem sabit terimli modelde hem de sabit terimli ve trendli
doviz kuru (DK) ve tiiketici giiven endeksi (TGE) serilerinin birim
kok icerdigi goriilmektedir. Doviz mevduati (DM) serisi ise her iki
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test sonucunda sabitli modelde birim kok igeriyor iken, sabit terimli ve
trendli modelde duragan olarak tespit edilmistir.

Tablo 3: FADF Birim K&k Testi Sonuglari

Sabitli Model Kritik Degerler
DEGISKENLER Frekans FADF 1% 5% 10%
DM 1.000 -1.367 -4.95 -4.35 -4.05
DK 3.000 1.960 -4.45 -3.78 -3.44
TGE 1.000 -2.712 -4.95 -4.35 -4.05
Sabitli ve Trendli Model Kritik Degerler
DEGISKENLER Frekans | FADF 1% 5% 10%
DM 1.000 -4.316%* -4.42 -3.81 -3.49
DK 1.000 -2.291 -4.42 -3.81 -3.49
TGE 3.000 -2.826* -3.77 -3.07 -2.71

Not: * ** *** notasyonlari sirasiyla %10, %5 ve %1 anlam diizeylerinde
duraganliklar ifade etmektedir. FADF testi i¢in kritik tablo degerleri Enders ve
Lee (2012) caligmasindan alinmaktadir.

Tablo 4: FGLS Birim K&k Testi Sonuglari

Sabitli model Kritik degerler
DEGISKENLER Frekans | FGLS 1% 5% 10%
DM 3.000 2.247 -3.131 -2.359 -2.005
DK 2.000 2.138 -3.298 -2.601 -2.187
TGE 1.000 -1.110 -3.911 -3.294 -2.328
Sabitli ve trendli model Kritik degerler
DEGISKENLER Frekans | FGLS 1% 5% 10%
DM 1.000 -4.170* -4.771 -4.175 -3.879
DK 1.000 -2.130 -4.771 -4.175 -3.879
TGE 1.000 -3.193 -4.771 -4.175 -3.879

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

2.2.2. Esbiitiinlesme Testi Sonuclari

Arastirmada olusturulan tahmin modeline yonelik uzun donemde
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 vardir. Tlki, degiskenlere ait serilerin ayn1 derecede
duragan olma sarti bu yontemde aranmamaktadir. Yani bagimli
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degiskenin I(1) olmasi durumunda bagimsiz degiskenler hem I(0)
hem de I(1) olabilir. ikincisi, ARDL esbiitiinlesme testinin geleneksel
testlere kiyasla daha giiclii ve tutarl istatistiksel sonuclar vermesinden
dolay1 tercih edilmesinin ana nedeni, bu testin hata diizeltme modeline
dayanmasi yatmaktadir. Ugiinciisii, bu testin igsel yapisal kirilmalara da
izin vermesidir. Dordiinciisii ise, diger esbiitiinlesme testlerinde aranilan
biiyiik gézlem ya da 6rneklemin varligi sarti FARDL yonteminde daha
kiiciik 6rneklemle de giivenilir sonuglar vermesi ile aranilmamaktadir
(Yilanci & Pata, 2020: 32688). Bundan dolay1 Fourier birim kok testleri
sonucunda seriler arasinda esbiitiinlesme iligkisinin tespiti i¢in yukarida
bahsedilen avantajlardan dolay1 Fourier ARDL testinin kullanim1 uygun
gorlilmiistlir. Fourier ARDL yonteminde, test istatistii kritik deger
ile karsilagtirilir ve sifir hipotezinin kabulii durumu, esbiitiinlesmenin
var oldugu sonucunu ifade etmektedir. Dolayisiyla Tablo 5 sonuglari
incelendiginde FA, t ve FB degerleri seriler arasinda uzun dénemde
esbiitlinlesik iliskinin varligin1 kanitlamaktadir.

Tablo 5: Fourier ARDL Test Sonuglari

Optimal

Test iétatiétigi 90% 95% 99% Min AiC
Frekans
FA 3.634674**%* 4890471 5.252008  7.338595
T -2.218556***  -3.364093 -3.427828 -4.321982 0.1 -3.823754

FB 1.068349*** 5749971  7.719688  9.139991

2.2.3. Breitung-Candelon Frekans Alam1 Nedensellik Testi

Sonuclari

Geleneksel nedensellik testleri degiskenler arasindakinedenselligi
tek boyutlu incelemektedir. Breitung ve Candelon (2006) ise nedensellik
iligkisini uzun, orta ve kisa donemli olacak sekilde geleneksel testlerden
farkli olarak donemsel sekilde incelemektedir. Dolayisiyla bu yoniiyle
avantajli bir yontem olarak one ¢ikmaktadir. Ayrica, bu yontem bilgi
kaybini minimize edip onleyici bir icerik tasimaktadir. (Breitung ve
Candelon, 2006: 363).

Modele yonelik yapilan esbiitiinlesme testi sonucunda
esbiitiinlesme tespit edilmis ve seriler arasindaki nedensellik iligkisinin
analizi i¢in Breitung ve Candelon (2006)’nin gelistirdigi nedensellik
testi kullanilmistir. Bu test nedensellige yonelik donemleri Tablo 6 da
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gosterildigi sirasiyla 2.00 ve 2.50 kisa donem frekanslarini, 1.00 ve
1.50 orta donem frekanslarini ve 0.01 ve 0.05 uzun donem frekanslarini
olusturmaktadir (Coskun vd., 2023: 369). Tablo 6 sonuglarina gore;

* DK’den DM’ye tiim donemlerde nedensellik tespit edilmis
iken DM’den DK’ye dogru orta ve uzun donemde nedenselligin
oldugu goriilmektedir. Kisa donemde ise nedensellik tespit
edilememistir.

* TGE’den DM’ye tiim donemlerde nedensellik tespit edilmis
iken DM’den TGE’ye hi¢bir donemde nedensellik tespit
edilememistir.

* TGE’den DK’ye tiim donemlerde nedensellik tespit edilmis
iken DK’den TGE’ye sadece uzun donemde nedensellik oldugu
bulgusuna rastlanmistir dolayisiyla kisa ve orta donemde
nedensellik tespit edilememistir.

Tablo 6: Breitung ve Candelon (2006) Frekans Alaninda Nedensellik Testi Sonuglart

Uzun Donem Orta Donem Kisa Donem
0.
! 0.01 0.05 1.00 1.50 2.00 2.50
(D(gl)vf)b 3.632%* 3.539%* | 43.991%%* | 22 307*** | 6.355%** | 3.681%*

(D(II\)/II)Sb 3.665%* | 5.016%#* | 2.654* 3.266%* 0.612 0.815

(TGE)#>
(DM)

(DM) #>
(TGE) 0.765 0.809 0.436 0.466 0.430 0.398

24.004%%% | 242033 | 15.994%*% | 7 941*** | 3 QYTHE | 3 464%*

(Tg%b 46007 | 4706% | 10.951%%% | 4541%% | 3308% | 3.133*
(]?%(()}ET 6.833%%% | 6.996*** | 1813 | 1979 | 1725 | 1599

Not: (2.T-2p) serbestlik derecesi ile F tablo degeri yaklasik 5.99’dir. 0 ve n.®

€ (0,m) arasinda yer alan her frekans alant (a)l. ) igin. *** ** ye * degerleri
strastyla %1. %5 ve %10 anlam seviyelerinde serilerin nedenselligin varligin
gostermektedir. Kritik degerler 0,01 i¢in 4,99, 0,05 i¢in 3,15, 0,10 i¢in 2,39.
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2.2.4.Parametre Tahmin Sonuglari

Seriler arasinda esbiitiinlesme iligkisinin tespitiicin Fourier ARDL
testi yapilmis ve esbiitiinlesme iligkisi tespit edilmistir. Bu durumda
kurulan modele uygun olarak uzun donem parametre katsayilarinin
tespit edilmesi degiskenler arasi iligkinin boyutunu ve yOniini
gostermesi acisindan 6nem arz etmektedir. DM, DK ve TGE serilerinin
olusturdugu fonksiyonel modele dair parametre katsayi1 tahmini icin,
Tam Modifiye Edilmis En Kigiik Kareler yontemi (FMOLS), En
Kiiciik Kareler yontemi olan (OLS) ve DOLS yontemi uygulanmistir.

Tablo 7’de parametre katsay1 sonuglari yer almaktadir. Bagimsiz
degiskenler olarak modelde yer alan doviz kurunu temsil eden DK ve
tiikketici giiven endeksini gosteren TGE serilerinin OLS, FMOLS ve
DOLS yontemine gore katsayilar istatistiki olarak anlamli bulunmus
ve ¢ testte de DK degiskeninin parametre katsayisi pozitif iken TGE
degiskeninin parametre katsayist negatif olarak tespit edilmistir. Yani
d6viz kurunun dolarizasyon tlizerindeki etkisi dogru yonlii iken tiiketici
giiven endeksi ters yonlii bir iligkiye sahiptir. Sonuclara dair yorumlar
sOyledir;

* OLS yontemine gore doviz kuru (DK) 1 birim artarsa doviz
mevduat: (DM) 0.109 birim artmakta ve tiiketici giiven endeksi
(TGE) 1 birim artarsa déviz mevduati (DM) -0.039 birim
azalmaktadir.

* FMOLS yontemine gore doviz kuru (DK) 1 birim artarsa
doviz mevduati (DM) 0.101 birim artmakta ve tiiketici gliven
endeksi (TGE) 1 birim artarsa doviz mevduati (DM) -0.048
birim azalmaktadir.

* DOLS yontemine gore doviz kuru (DK) 1 birim artarsa doviz
mevduati (DM) 0.098 birim artmakta ve tiiketici giiven endeksi
(TGE) 1 birim artarsa doviz mevduat1 (DM) -0.049 birim
azalmaktadir.
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Tablo 7: Parametre Tahmin Sonuglari

OLS FMOLS DOLS
Degiskenler Katsayl Olasihk  Katsayi Olasihk  Katsayr  Olasiik
DK 0.109 0.00%** 0.101 0.00%** 0.098 0.00%**
TGE -0.039 0.00%** -0.048 0.00%** -0.049 0.00%**

Sabit Terim  23.163 0.00%** 23.955 0.00%** 24.081 0.00%**

Not: *** ** ye * degerleri sirasiyla %1, %5 ve %10 anlam seviyelerinde
degiskenlerin istatistiksel olarak anlaml1 olduklar1 seviyeleri gostermektedir.

SONUC VE DEGERLENDIRME

“’Dolarizasyon” terimi, ¢ogunlukla gelismekte olan iilke
ekonomilerinde yasanan istikrarsiz doviz kuru, yiiksek enflasyon
oranlar1 ve makroekonomik politikalarda goriilen belirsizliklere tepki
niteliginde ortaya ¢ikar. Esnek doviz kurunu kullanan iilkelerde doviz
kuru oynakliginin temel nedeni olarak da ifade edilir. Dolarizasyon i¢in
bir¢cok neden bulunsa da en biiyiik etmen istikrarsiz bir makroekonomik
yapinin varhi@idir. Bu baglamda, Tiirkiye ekonomisi de dahil
olmak {tizere diger iilke ekonomilerinde yasanan makroekonomik
istikrarsizliklarin en Onemli sebebi enflasyon ve doviz kurlarinda
yasanan hareketlenmelerdir.

Tiirkiye’de son yillarda uygulanan para politikalart cesitli
tartismalar1 beraberinde getirmektedir. Bu tartismalardan biride yerel
para biriminden ddviz cinsi mevduata kacgist ifade eden dolarizasyon
olgusudur. Bunoktada en 6nemli faktor olan doviz kurundaki oynakligin
yaninda talep cephesinden ekonomiye yonelik istikrar algisini ifade
eden tiiketici giiven endeksi degiskenlerinin bagimsiz degiskenler
olarak kullanilip, dolarizasyon tizerindeki etkisi bu ¢alismada ¢esitli
ekonometrik testler ile incelenmistir.

Calismada elde edilen bulgular genel olarak degerlendirildiginde,
ilk olarak seriler birim kok testine tabi tutulmus ve tiim serilerin diizey
degerinde birim kok igerdigi tespit edilmistir. Akabinde serilerin
uzun donemde esbiitiinlesik hareket edip etmediginin tespiti igin
Fourier ARDL testi kullanilmis ve esbiitlinlesik bir iliskinin varlhig
gozlenmistir. Donemsel nedensellik iligkisinin analizi i¢in Breitung-
Candelon nedensellik testi kullanilmis, doviz kuru ve tiiketici gliven
endeksinin kisa, orta ve uzun donemde dolarizasyonun nedeni oldugu
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bulgusuna rastlanmistir. Son olarak doviz kuru ve tiiketici gliven endeksi
degiskenlerinin dolarizasyon tizerindeki etkisinin yonii ve boyutunun
belirlenmesi adina uzun donem parametre tahmincileri kullanilmis ve
analize konu dénemde doviz kurunun dolarizasyon iizerinde pozitif,
tiikketici gliven endeksinin ise negatif etkiye sahip oldugu gorilmiistiir.
Bu bulgular literatiirde yer alan birgok c¢alisma ile benzer nitelik
tasimaktadir.

Dolarizasyon gelismekte olan iilkelerde ekonomik istikrarsizlik
tireten Onemli bir problemdir. Bu anlamda politika yapicilarin para
piyasalarinda enflasyon, doviz kuru, tiiketici giiveni gibi hususlarda
istikrar bozucu politikalarin etkisini iyi degerlendirip dolarizasyon
egilimini artirict uygulama ve politikalardan uzak durmasi onem arz
etmektedir. Dolayisiyla politika araglarinin toplumsal dinamiklere ve
piyasa kosullarina uygunlugu konusuna dikkat edilmesi gerekmektedir.
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1973 yilinda dalgali doviz kuru rejiminin kabul edilmesi,
uluslararasi ticaret hacmi tlizerindeki etkileri inceleyen hem teorik hem
de ampirik ¢aligmalarin odaginda bulunmaktadir. Déviz kuru oynakligi,
doviz kurlarindaki beklenmedik degisimlerin neden oldugu bir risk
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Woods sabit doviz kuru sisteminin ¢dziilmesinden bu yana, hem reel
hem de nominal déviz kurlar1 genis 6l¢lide dalgalanmistir. Bu karmasik
teorik tahminler géz oniine alindiginda, ampirik arastirmacilar, reel ve
nominal déviz kuru oynakliginin uluslararasi ticaret hacmi tizerindeki
etkilerini incelemislerdir (Oztiirk, 2006). 1980’lerin sonlarma dogru
ve 1990’larin baglarinda, enflasyon oranlari, faiz oranlar1 ve 6demeler
dengesi gibi ekonomik temellerin daha dalgali hale gelmesi, doviz kuru
oynakliginin kaynagi olarak belirginlesmistir. Ayrica, son donemlerde
sermaye hesaplariinserbestlestirilmesiegilimi, teknolojikilerlemelerve
siir otesi akislarin artis1 gibi faktorler, doviz kurlarinin dalgalanmasina
katkida bulunmustur (Boon ve Hook, 2000). Herhangi bir nedenle
meydana gelen belirsizlik, ekonominin farkli yonlerini etkileyebilir. Bu
etkilerden birincisi tiiketim kanalidir. Belirsizlik, bireylerin gelecekteki
gelirlerine iliskin endiselerini artirabilir. Bu durumda, insanlar gelirlerini
koruma amaciyla tasarrufa yonelebilirler ve tiiketimi azaltabilirler
(Carroll, 1997). Déviz kuru oynakliginin ekonomiye c¢esitli olumsuz
etkileri bulunmaktadir. Bu oynaklik oncelikle gelecekteki tiiketim
projeksiyonlarini belirsiz hale getirmektedir (Devereux, 2004). Doviz
kurlarindaki oynakliga yol agabilen bir dizi faktér bulunmaktadir. Bu
faktorler arasinda ticaret agigi, sermaye akislari, ekonomik biiyiime
orani, finansal gelismislik diizeyi, doviz rezervleri, dis bor¢ seviyeleri
ve doviz kuru rejimi yer almaktadir. Bununla birlikte, para arzi,
merkez bankasinin bagimsizligi, enflasyon oranlari ve para ile maliye
politikalar1 da doviz kurlarinda oynakliga sebep olabilir (Hassan vd.,
2017). Cari doviz kuru, temel ekonomik degiskenlerin yani sira para ve
maliye politikalariyla ilgili beklentileri yansitirken, bazi yatirimcilar ve
politika yapicilar1 doviz kuru seviyesi yerine doviz kuru oynakliklarina
daha fazla 6nem vermektedir. Bu tercih, doviz kuru dalgalanmasinin
piyasadaki risk seviyesini yansittig1 inancindan kaynaklanmaktadir.
Politika yapicilan igin, yiiksek doviz kuru oynakliginin bulundugu
bir ortamda fiyat istikrar1 veya ekonomik biiyiime gibi hedeflere
ulagsmak ic¢in uygulanacak politikalarin belirlenmesi daha karmasik
hale gelebilir. Bu nedenle doviz kuru oynakliklarinin kaynaklarinin
anlasilmasi, politika yapicilarinin bu etkileri kontrol altina almaya
yonelik politikalar gelistirmelerine yardimci olabilir (Giiney, 2020).

Bu calisma, BRICS iilkelerinin ekonomik belirsizlik ortaminin
doviz kuru tizerindeki etkilerini incelerken, Ozellikle nonlineer
ekonometrik yontemlere odaklanmaktadir. Panel veri analizi ile
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sunulan sonuglar, ekonomik belirsizligin doviz kuru dalgalanmalarini
sekillendirmedeki 6nemini one ¢ikarmaktadir. Analiz periyodu, Ocak
2008 - Kasim 2022 donemine ait verileri kapsamaktadir. Bulgular,
BRICS iilkelerindeki ekonomik belirsizligin nominal doéviz kuru
lizerinde istatistiksel olarak anlamli ve ekonomik olarak 6nemli bir
etkisi oldugunu gostermektedir. Bu etkinin 6zellikle Brezilya ve
Hindistan ekonomilerinde daha fazla belirgin oldugu goriilmiistiir. Bu
sonuglar, ekonomik aktorlerin, ekonomik belirsizligin uzun vadede
devam edecegi beklentisi i¢inde olduklar1 zaman doviz kurlarina olan
talebin artabilecegini isaret etmektedir. Ayrica, Rusya ekonomisindeki
yiiksek konjonktiirel dalga boylar1 da dikkate degerdir.

1. TEORIKALTYAPI VE LITERATUR
INCELEMESI

Yiiksek doviz kuru dalgalanmasi ile uluslararasi ticaret iglemleri
arasindaki iligkinin teorik analizi, Hooper ve Kohlhagen (1978) ile bazi
diger ekonomistler tarafindan gergeklestirilmistir. Argiiman soyledir:
Yiiksek doviz kuru dalgalanmasi, riskten kaginan tiiccarlar igin daha
yiiksek maliyetlere ve daha az dis ticarete yol agar. Bunun nedeni,
doviz kuru islem aninda kabul edilirken, 6deme gelecekte gergeklesene
kadar yapilmamaktadir. Doviz kuru degisiklikleri dngoriillemez hale
geldiginde, kar elde etme konusunda belirsizlik yaratir ve bu nedenle
uluslararas: ticaretin faydalarmm azaltir. Ulkenin genelinde doviz
kuru riski genellikle tiim tiiccarlara agik olmayan vadeli piyasalarda
korunmamaktadir. Vadeli piyasalarda korunma miimkiin olsa bile
sinirlamalar ve maliyetler bulunmaktadir. Ornegin, sdzlesmelerin
genellikle biiyiik oldugu, vade siiresinin nispeten kisa oldugu ve tiim
uluslararasi iglemlerin miktarini ve zamanlamasini vadeli piyasalardan
yararlanmak igin planlamanm zor oldugu bir gercektir. Ote yandan,
son teorik gelismeler, doviz kuru dalgalanmasinin ticaret hacmi
tizerinde olumsuz veya olumlu etkilere sahip olabilecegi durumlarin
bulundugunu o6nermektedir. De Grauwe (1988), gelir etkilerinin
yerine ikame etkilerinin Ustiin oldugunu vurgulayarak, ticaret ile
doviz kuru dalgalanmasi arasinda olumlu bir iliskiye yol agabilecegini
belirtmistir. Bu, ihracatgilar yeterince riskten kaginiyorsa, déviz kuru
dalgalanmasinin artmasinin ihracat geliri tizerindeki beklenen marjinal
fayday1 yiikselttigini ve bu nedenle ihracati artirmaya tesvik ettigini
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aciklar. De Grauwe, doviz kuru belirsizliginin ihracat tizerindeki
etkilerinin riskten kagimma derecesine bagli olmasi gerektigini
Onermistir. Bu baglik altinda ayrica literatiirde ekonomik belirsizligin
doviz kuruna etkileri ve doviz kuru degiskenliginin ekonomik
gostergeler lizerindeki etkilerini arastiran bazi ¢alismalara verilmistir.
Konu ile ilgili ¢alismalar incelendiginde;

Ulus (2019) c¢alismasinda ekonomik kararlar iizerindeki
belirsizligin kuramsal ve ampirik boyutlar titizlikle incelenmistir. Bu
aragtirmada, belirsizlik diizeyini 6lgmek i¢in doviz kuru oynakligi,
biliylime, ihracat, ithalat, yatirnm ve tiikketim gibi énemli degiskenler
kullanilmistir.  Tiirkiye ekonomisi iizerine odaklanan bu calisma,
2003:1-2018:4 donemi arasindaki ticer aylik verilerle yapilmigtir.
Yapilan analizlerde doviz kuru oynakliginin yatirim, ithalat ve tiikketim
izerinde negatif bir etkiye sahip oldugu sonucuna ulagsmistir, ancak bu
etkinin 2018 yilinda doviz kuru dalgalanmalariyla birlikte anormal bir
seyir izledigi gozlemlenmistir. 2018 yil1 verileri dikkate alindiginda,
doviz kuru oynakliginin ekonomik degiskenler iizerinde anlamli bir
etkisi ve istatistiksel olarak nedensellik iliskisi bulunmamistir. Bu
sonugclar, Tiirkiye ekonomisi i¢in incelenen donem boyunca déviz kuru
degiskenliginin biiylime, ihracat, ithalat, yatirim ve tiikketim iizerinde
kesin bir belirleyici etkiye sahip olmadigina isaret etmektedir.
Dolayisiyla, bu ¢alisma, sabit doviz kuru sisteminin Tiirkiye ekonomisi
icin potansiyel faydalarini veya esnek doviz kuru sisteminin olumsuz
etkilerini desteklememektedir. Giilistan ve Kilic (2021) yaptiklar
calismanin amaci, 1996 - 2018 doneminde BRICS-T iilkelerinde doviz
kuru ile dis ticaret arasindaki iliskiyi Panel Veri Analizi yontemiyle
incelemektir. Arastirma sonuglari, doviz kuru ile kisi basina gelirdeki
biliylime ve enflasyon arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iliskinin
bulundugunu ve bu iliskinin dis ticaret dengesi iizerinde pozitif bir
etkisi oldugunu gostermektedir. Bu sonuglar, doviz kuru politikalarinin
dikkatle yonetilmesinin, dis ticaretin siirdiiriilebilirligi ve ekonomik
bliyiime i¢in kritik Oneme sahip oldugunu ortaya koymaktadir.
Belirsizliklerin genis bir yelpazede degisim yarattig1 ve bunun hemen
fark edildigi vurgulanmaktadir. Bu degisim, iiretimden tiiketime,
tasarruftan yatirima, ulusal politikalardan uluslararasi diizenlemelere
kadar bir¢ok alanda etkili olmaktadir. Arastirmaya gore, ekonomi
politikalarinin  seffafligt ve istikrari, finansal piyasalar iizerinde
dogrudan bir etkiye sahiptir. Ayrica, kiiresel diizeydeki belirsizliklerin
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artmasi, Ozellikle kirilgan ekonomilere sahip iilkelerin risk primlerini
artirmakta ve ekonomik birimlerin harcamalar1 ile tasarruflarini
etkilemektedir. Ekonomi politika belirsizligindeki artisin, ozellikle
ticaret ortaklarma sahip iilkelerin ulusal para birimlerini etkiledigi
belirtilmektedir. Bu baglamda, doviz kurlarindaki dalgalanmalarin
genellikle risk seviyelerini yansittig1 diisiiniildiigiinde, ekonomi
politikalar1 ile ilgili belirsizligin arttigt donemlerde doviz kurlarinin
daha istikrarsiz hale geldigi sonucuna varilmistir. Songur ve Sertkaya
(2023) galismalarinda BRIC iilkeleri i¢in ekonomik politika belirsizlik
endeksinin doviz kuru oynakligi iizerindeki etkisini incelemislerdir.
1997:1 - 2022:8 yillar1 i¢in aylik veriler kullanilarak yapilan analizler,
ekonomik politika belirsizligi ile doviz kuru oynaklig1 arasinda uzun
donemli bir iliskinin oldugunu gostermektedir. Ayrica, esbiitiinlesme
katsayilarina bakildiginda, Brezilya ve Rusya’da ekonomik politika
belirsizliginin doviz kurunu olumlu yonde etkiledigi, Cin’de ise
olumsuz etkiledigi belirtilmektedir. Hindistan i¢in ise ekonomik politika
belirsizligi katsayisinin istatistiksel olarak anlamli olmadig1 sonucuna
vartlmigtir. Ogul (2022) yazar calismasinda enflasyon orani ve doviz
kuru degiskenlerinin makroekonomik unsurlar arasinda en belirginleri
oldugunu vurgulamaktadir. Literatiirde sik¢a ele alinan bir konu olan bu
iki degiskenin birbirine etkisi, BRICS-T iilkeleri 6zelinde incelenmistir.
Aragtirma, 2000 - 2020 donemine ait yillik enflasyon ve déviz kuru
verilerini ele alarak bu iliskiyi sinamay1 amaclamistir. Arastirmada,
literatlirde yaygin olarak kullanilan panel LLC birim kok testi ve panel
IPS birim kok testi gibi birinci nesil birim kok testleri uygulanmistir. Bu
testlerin sonugclari, enflasyon orani ile doviz kuru degiskenleri arasinda
uzun donemli bir iligkinin bulundugunu ortaya koymustur. Pedroni ve
Kao esbiitiinlesme analizleri de, degiskenler arasinda esbiitiinlesme
iligkisinin varligin1 desteklemistir. Bu asamadan sonra, panel veri
analizlerinde kullanilan DOLS ve FMOLS yo6ntemleri ile uzun dénem
katsay1 tahminleri yapilmigti. FMOLS sonuclarina goére, BRICS-T
iilkelerinde doviz kurundaki %1°lik artisin enflasyon oranini yaklasik
olarak %0.28 artirdig1 bulunmustur. DOLS tahminlerine gore ise, doviz
kurundaki %1°lik artisin enflasyon oramini yaklasik olarak 9%0.23
artirdigr sonucuna ulasilmistir. Bu bulgular, BRICS-T iilkelerindeki
doviz kuru degisikliklerinin enflasyon tizerindeki gegis etkisinin,
donem boyunca sirasiyla 9%0.28 ve %0.23 oranlarinda gerceklestigini
gostermektedir. Doviz kuru seviyeleri, hem reel hem de finansal
piyasalar iizerinde etkili bir faktor olarak kabul edilmekte olup, ayni
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zamanda ekonomik faktorlerin déviz kurlan {izerinde belirleyici rol
oynadig1 karmasik bir dinamik iligki icermektedir. Bu iliskilerin
agiklanabilmesi, tiiketicilerden yatirimcilara, 6zel sektorden kamu
sektoriine, finans sektdriinden dis ticaret sektoriine kadar bir¢ok kesimi
ilgilendiren énemli bir konudur. Bu baglamda Igellioglu (2022) yapmis
oldugu calismada se¢ilmis ekonomik faktorlerin, 6zellikle reel efektif
doviz kuru tzerindeki etkilerinin incelenmesini amaglamistir.
Aragtirmada, BRICS iilkeleri olan Brezilya, Rusya, Cin, Giiney Afrika
ve Tiirkiye’yi iceren bir panel veri analizi kullanarak, 2008-2018 yillar1
arasindaki donem igin bu iliskiler incelemektedir. Calismada, bagimsiz
degiskenler olarak rezerv varliklar, tiiketici fiyat endeksi ve petrol
fiyatlar1 secilmistir. Bulgular, iilkeden iilkeye farklilik gostermekle
birlikte, genel olarak rezerv varliklarindaki artisin reel efektif doviz
kuru lizerinde pozitif bir etki yarattigin1 gostermektedir. Ancak, tiiketici
fiyat endeksi ve petrol fiyatlarindaki dalgalanmalarin bazi iilkelerde
pozitif yonde, bazilarinda ise negatif yonde etkiler olusturdugu
gozlemlenmektedir. Bu sonuglar, her iilkenin kendi ekonomik
dinamiklerine sahip oldugunu ve bu nedenle doviz kurlarimi etkileyen
faktorleri dogru bir sekilde degerlendirmesi gerektigini vurgulamaktadir.
Sonug olarak, bu ¢alisma, doviz kuru hareketlerini anlamada 6nemli bir
adim olan ekonomik faktdrlerin belirleyici etkilerini ortaya koymaktadir.
Bu bulgular, ekonomik birimler ve politika yapicilar i¢in 6nemli bir
rehber olabilir, c¢linkii her ililkenin kendi doviz kuru dinamiklerini
anlamak ve yonetmek, ekonomik istikrar ve siirdiirtilebilirlik agisindan
kritik bir éneme sahiptir. Ozkan (2020) yaptig1 ¢aligmanin temel amact,
jeopolitik risklerin déviz piyasalart lizerindeki etkilerini incelemektir.
Bu amag dogrultusunda, BRICS-T {ilkelerinin jeopolitik risk endeksleri
ile Dolar karsisindaki yerel para birimlerinin Temmuz 2005 - Subat
2020 tarihleri arasindaki aylik verileri kullanilmistir. Kantil nedensellik
testinin kullanildig1 calismadan elde edilen sonuglar, jeopolitik risklerin
doviz kurlarinin hem getiri oranlarin1 hem de oynakligini etkiledigini
gostermektedir. Bunedenle, jeopolitik risk faktorlerinin déviz piyasalari
iizerinde Onemli bir etkiye sahip oldugu ve yatirimcilar, merkez
bankalari, politika yapicilar ile isletmeler acisindan doviz piyasalarini
degerlendirirken g6z Oniinde bulundurulmasi gereken 6nemli bir risk
unsuru oldugu sonucuna ulagilmistir. Bu bulgular, jeopolitik risklerin
doviz piyasalan tizerindeki etkisini anlamak i¢in 6nemli bir katki
saglamaktadir ve bu faktoriin doviz piyasalarini etkileyen bir degisken
olarak kabul edilmesi gerektigini vurgulamaktadir. Hacievliyagil ve
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Demir (2016) yaptiklar1 ¢aligma kapsaminda, Tiirkiye ve BRICS
iilkelerini iceren T-BRICS olarak adlandirilan bir grup tilkenin doviz
kuru davraniglari, 2002:1 - 2013:11 tarihleri arasindaki aylik veriler
temel alinarak incelenmistir. Arastirma sonuglarina gore, ithalatin déviz
kuru iizerinde etkisinin istatistiksel olarak anlamli olmadig1 ve bu iki
iilkeden birinin Tiirkiye oldugu dikkat cekmektedir. Ayrica, enflasyon
oranlarinin doviz kuru iizerinde yiiksek bir etkisi oldugu ve bu etkiden
en fazla etkilenen {ilkeler arasinda yine Tiirkiye’nin bulundugu
gbozlemlenmistir. Bu bulgular, Tiirkiye’nin BRICS {ilkeleri ile
karsilastirildiginda, doviz  kurlarin1  etkileyen makroekonomik
degiskenlere daha fazla dikkat etmesi gerektigini ve BRICS iilkelerine
dahil olmak i¢in bazi hususlara 6zel 6nem vermesi gerektigini ortaya
koymaktadir. Sonug¢ olarak, bu calisma, doviz kuru davranislarini
anlama c¢abasinin bir parcasi olarak, Tirkiye’nin BRICS fiilkeleri ile
ekonomik baglamda ne sekilde konumlandirilabilecegi konusunda
onemli ipuglar1 sunmaktadir. Ote yandan Sengiil (2021) ise Hindistan
ekonomisi hari¢ diger BRICS iilkelerinde finansal derinligin nominal
doviz kuru volatilitesi lizerinde 6nemli etkiye sahip oldugunu ifade
etmektedir. Bu c¢aligmada temel hipotez finansal derinlige sahip
iilkelerin doviz kuru dalgalanmalarindan daha az etkilenecegi lizerine
kurulmustur.

Grafik 1: BRICS Ulkelerinde Nominal | Grafik 2: BRICS Ulkelerinde Ekonomik
Doéviz Kuru Belirsizlik Endeksi
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BRICS iilkelerinde en yiliksek ekonomik belirsizlik endeksine
Giiney Afrika, en diisiik belirsizlik endeksine ise Cin ekonomisi sahiptir.
Giiney Afrika’nin Eyliil 2014 - Temmuz 2018, Brezilya’nin Ocak 2016
- Temmuz 2018 doneminde kayda deger yiikselisleri géze carpmaktadir.
Ote yandan Cin ekonomisinin hem diisiik belirsizlik endeksine sahip
oldugu hem de dar bir bant icerisinde hareket ettigi goriilmektedir.
Nominal déviz kurunda ise Hindistan ve Cin ekonomileri yillar itibariyle
ulusal paranin deger kaybettigi artan bir trende sahiptir. Diger tilkeler
ise rezerv para olan Amerikan dolar1 karsisinda yatay bir bant igerisinde
hareket etmektedir. BRICS iilkelerinin hi¢ birinde ulusal paranin deger
kazandig1 goriillmemektedir. Cin ekonomisinde Ocak 2014 - Ocak 2016
doneminde kur soku yasandig1 gortilmektedir.

2. AMPIRIK SONUCLAR

Bu calismada, Ocak 2008 - Kasim 2022 doneminde Brezilya,
Rusya, Hindistan, Cin ve Giiney Afrika {ilkelerinde belirsizlik
endeksinin (WUI)* nominal doviz kuru (NEER) iizerindeki etkisi
kesirli fourier panel ile analiz edilmektedir. Belirsizlik endeksi olarak
Ahir vd. (2018) tarafindan gelismis, gelismekte olan ve diisiik gelirli
iilkeler icin hesapladigi ¢aligmasi baz alinmistir. Her iki degiskenin
dogal logaritmas1 alinmistir. Ampirik analizlerde, Olayeni vd. (2021)
tarafindan gelistirilen kesirli frekans esnek (fractional frequency
flexible fourier form, FFFFF) panel esbiitiinlesme testi ve Yilanci ve
Kilci (2021) tarafindan gelistirilen fourier Granger nedensellik testi
uygulanmaktadir.

4 Ekonomik belirsizlik endeksi https://worlduncertaintyindex.com/ ve
nominal doviz kuru ise https://data.imf.org/?sk=4C514D48-B6BA-49ED-
8AB9-52BOC1A0179B&sId=1390030341854. Adresinden elde edilmistir.
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Grafik 3: BRICS Ulkelerinin Ekonomik | Grafik 4: BRICS Ulkelerinin Nominal
Belirsizlik Endeksinin Aritmetik Doviz Kurunun Aritmetik Ortalamasi
Ortalamasi
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endeksinin Mart 2016 donemine kadar deger kaybettigi, Mart 2016
- Eyliil 2019 doneminde yatay bir bantta hareket ettigi, Eyliil 2019 -
Kasim 2020 doneminde deger kazandigi ve analiz donemi sonuna kadar
tekrar deger kaybettigi goriilmektedir. Pandemi doneminde ortaya ¢ikan
deger kayiplar ilgili etkinin son bulmasi ile trend dontistimii sagladig:
goriilmektedir. Nominal doviz kuru ise ilgili tarihlerde net bir sekilde
artan trende sahiptir. Kasim 2011 - Temmuz 2015 doneminde en ciddi
yiikselisini kaydetmektedir.

Tablo 1: Nonlineer Varsayim Altinda Bootstrap FFFFF Esbiitiinlesme

GLS

PP
k Stat. 1% 5% | 10% k Stat. 1% 5% 10%
BRA |0.1|-15284a | -2.168 | -1.127 | 0.992 | 01 -15.314a | -3.846 | -2.671 | 0.256
= RUS 10.8|-15.141a | -2.166 | -1.056 | 0.204 | 0.8 -15.155a | -3.208 | -2.289 | -0.982
E‘ IND ]0.2{-13.377a |-2.157 | -1.012 | 1.292| 0.2 -13.377a | -3.050 | -2.145 | 0.714
. CHN |0.1| -8.295a |-2.057|-0.836 |2.387 | 0.1 -8.359a | -2.665 | -1.733 | 0.129
ZAF 04| -3.184a |-2.137|-0.816 |1.678 | 04 -14.523a | -3.863 | -2.021 | 0.096
., | Ortalama -11.056 | 0.00a -13.345|  0.00a
§§ Max. -15.284 | 0.00a -15.314| 0.00a
Medyan -13.377 | 0.00a -14.523 | 0.00a

Not: b ve a, 5% ve 1% anlam seviyesidir.
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Biitiin iilkelerde optimal frekansin kesirli oldugunu iddia eden
hipotez kabul edilmektedir. Bireysel olarak biitiin iilkelerde belirsizlik
endeksi ile nominal doviz kuru arasinda uzun donemde kesirli
esbiitiinlesme iliskisi bulunmaktadir. En yiiksek frekans degerine Rusya
ekonomisi, en diisiik frekans degerlerine ise Brezilya ve Cin ekonomileri
sahiptir. Rusya ekonomisinde serbest piyasa dinamiklerinin yeteri kadar
efektif olmadigr ve emtia fiyatlarindaki dalgalanmalardan nispeten
daha yiiksek etkilendigi diisiiniilmektedir. Cin ekonomisinin uyguladigi
yonetilebilir kur (managed float) ve her ne kadar ciddi bir emtia {ireticisi
olsa da Brezilya ekonomisinde tiretimin ithalat bagimli olmayan yapisi
nedeniyle diisiik frekans degeri ortaya ¢ikmaktadir. Ardisik panel
secim (The sequential panel selection method, SPSM) yontemi ile
yatay kesitleri duragan ve duragan olmayan parcalara ayirarak diger
yontemlere gore daha gliclii sonuglar elde edilebilmektedir (Olayeni
vd., 2021).

Tablo 2: Nonlineer Varsaymm Altinda FFFFF Testi i¢in SPSM Sonuglar

Ulkeler k UO Stat Olasilik Min. KSS
BRA 0.8 -3.514 0.00a -5.182
RUS 1.1 -3.097 0.01b -4.425
IND 0.1 -2.654 0.02b -4.014
CHN 0.7 -1.974 0.18 -2.172
ZAF 0.1 -1.776 0.16 -1.776

Not: b ve a, 5% ve 1% anlam seviyesidir.

Paneli olusturan {ilkeler arasinda Cin ve Giiney Afrika’nin yatay
kesitte esbiitlinlesme iliskisi bulunmamaktadir. Hem Rusya (k=0.8)
hem de Brezilya (k=1.1) emtia fiyatlarindaki dalgalanmalarin yarattigi
etki nominal doviz kurunda daha yiiksek volatilite yaratmaktadir.
Hindistan’da ise ekonomik belirsizlik nominal doviz kuru iizerinde
onemli bir dalgalanma yaratmamaktadir.
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Tablo 3: Panel Fourier Granger Nedensellik

WUI # NEER | NEER = WUI
Ulke Gecikme k Wald (Olasilik) | Wald (Olasilik)
BRA 1 1 6.229 (0.012)b | 2.750 (0.097)c
RUS 2 1 4302 (0.116) | 1.638(0.440)
IND 1 4 11.249 (0.00)a | 0.409 (0.522)
CHN 1 1 9.795 (0.00)a | 0.321 (0.570)
ZAF 1 1 2.196 (0.138) | 0.405(0.524)
Panel 8.017 (0.00)a | -0.136(0.891)

Not: a, b ve ¢ 1%, 5% ve 10% anlam seviyesidir.

Brezilya ekonomisinde %5 anlam seviyesinde, Hindistan ve Cin
ekonomilerinde %1 anlam seviyesinde belirsizlik endeksinden nominal
doviz kuruna dogru fourier Granger nedensellik bulunmaktadir.
Ote yandan Rusya ve Giiney Afrika ekonomilerinde belirsizlik
endeksinden nominal doviz kuruna dogru fourier Granger nedensellik
bulunmamaktadir. Nominal doéviz kurundan ekonomik belirsizlik
endeksine dogru panel test istatistigi anlamsiz oldugu i¢in yorum
yapilamamaktadir.

SONUC

Ekonomik belirsizlik biitiin iktisadi ekollerde politika etkinliginin
test edilmesinde 6nemli bir kavram olmustur. Ote yandan gelismekte
olan ve az gelismis iilkelerde makro ekonomik istikrarin en nemli
gostergelerinden birisi de nominal doviz kurundaki degismelerdir.
Ekonomik aktorler politika belirsizliginin uzun siirecegi beklentisi
icinde olmalar1 halinde doviz kuruna olan talebi artiracaktir. Digsal
negatif arz soklar1 ile birlikte ulusal paranin deger kaybi iiretimi
ithalata bagli ekonomilerde toplam arz egrisinin sola kaymasina neden
olacaktir. Kisa donemde toplam talebin 6ne ¢ekilmesi ile ortaya ¢ikan
fiyat artiglar1 ve tretim kayiplar ile birlikte arzu edilen bir durum
ortaya c¢ikmayacaktir. Dogrusal olmayan bir diinyada ortaya cikan
belirsizlikler ekonomistlerin lineer bakis agilarint degistirmelerine yol
agcmistir. Bu nedenle calismada, panel veri ekonometrisinde kesirli
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fourier fonksiyonlarin beraberinde getirdigi makroekonomik dnermeler
test edilmek istenmistir. Calismada ortaya c¢ikan en 6nemli sonug,
Brezilya ve Hindistan ekonomilerinde ekonomik belirsizligin nominal
d6viz kuru iizerinde nispeten daha fazla etkiye sahip oldugudur. Ayrica
Rusya ekonomisinde konjonktiirel dalga boylarin yiiksekligi goze
carpmaktadir.

Kur rejimi tercihi, kisa vadeli dis bor¢larin uluslararasi rezervlere
orani, ulusal —rezerv para faiz farki ve bu farklarin duyarliligi, ihracatin
ithalata bagimlilik oran1 gibi bir¢ok faktdr doviz kuru tizerinde etkili
olabilmektedir. Gelecek caligmalarda bu degiskenlerin BRICS iilke
grubunda doviz kurundaki etkisi lizerinde ne gibi etkiler yarattigina
yonelik ¢aligmalarin yapilmasi onerilmektedir.
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BELIRSIZLIK VE DOGRUDAN YABANCI
YATIRIM ILiSKiSININ INCELENMESI: TURKIYE
UZERINE BiR ARASTIRMA

Nergis TOSUN!
Aysegiil HAN?

1.GIRiS

Kiiresellesen piyasalarin etkisi ve yatirnmlarin sinir Otesi hale
gelmesi finansal karar siireclerini bir¢ok etkiye acgik hale getirmistir.
Bunlardan biride belirsizliktir (Akdag, 2020: 430). Diinya belirsizliklerle
doludur (Lin, vd. 2021: 1). Gelecegin 6ngdriilemezligi belirsizlik olarak
tanimlanmaktadir (Akdag, 2020: 430). Diger bir tanima gore belirsizlik
olaylarin meydana gelme olasiliginin bireyler tarafindan tahmin
edilememesidir (Bloom, 2013: 3). Secimler, savaslar, finansal krizler,
mevzuatlarda meydana gelen degisiklikler, dogal afetler gibi sonuglari
tahmin edilemeyen durumlar belirsizligin artmasina neden olmaktadir
(Akdag, 2020: 149).

1 Dr. nergisbingol89@gmail.com. ORCID ID: https://orcid.org/0000-0001-
5760-2596.

2 Doktora Ogrencisi, Inonii Universitesi Sosyal Bilimler Ensgtitiisii
Ekonometri Ana Bilim Dali. aysegullhann@gmail.com. ORCID ID:
https://orcid.org/0000-0002-3390-2129.
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Ekonomik faaliyetler tiizerinde belirsizlik dogrudan etkide
bulunmaktadir (Canh, vd. 2020: 5). Belirsizlik ortami ekonomide
giivenin sarsilmasina neden olmaktadir (Gemici, 2020: 353). Ekonomik
belirsizlik bilinmeyen sonug¢lardan korkmay1, gelecekte ortaya ¢ikacak
olan sonuglarin olasiliklarin1 ve bu olasiliklart belirlemenin zorlugunu
ifade etmektedir. Dogas1 geregi gizli bir degisken olarak kabul
edilmektedir (Cizmesija, vd. 2017: 563- 564). Karar siirecinde toplumlar
tizerinde oldukca onemli etkileri bulunmaktadir (Akdag, 2020: 139).
Yiikselen belirsizlik donemlerinde yatirimeilar ok fazla kaos ve soylenti
ile karsilasmakta ve gelecekte elde edecekleri sonuglari etkin bir sekilde
tahmin edebilecekleri yeterli bilgiye sahip degillerdir (Lin, vd. 2021:
6). iktisat teorisine gore belirsizlikte meydana gelen artislar ekonomik
faaliyetler lizerinde diisiiriicii etki yaratirken belirsizlikteki distisler
ekonomi faaliyetler lizerinde artiric1 etki meydana getirmektedir. Fakat
bu etkinin biiyiikliigii tahmin edilememektedir. Belirsizlik diizeyindeki
kiiciik artiglar goz ardi edilebilir ve kolayca ayarlanabilir (Foerster,
2014: 7).

Sinir Gtesi sermaye akiglar1 son donemlerde hizla artis
gostermistir. Yabanci yatirnmlar 6zellikle gelismekte olan iilkelerin
onemli bir sermaye kaynagidir (Julio ve Yook, 2016: 13). Bir iilkenin
kendi igerisindeki olumsuz finansal kosullar ¢ok uluslu sirketleri i¢
pazarda saglayamadiklar1 imkanlar1 yabanci yatirimlar yoluyla elde
etme yoluna itmistir (Glirsoy ve Zeren, 2022: 354). Yabanci yatirimlarin
genel tanimi sermaye fonlarmin bir iilkeden digerine hareketi
seklindedir. Sermayenin iilkeler arasindaki hareketi dogrudan yatirim
veya uluslararasi para ve sermaye piyasalar1 yoluyla yapilmaktadir.
Bir sirketin, yatirim yapmis oldugu iilkede var olan yerli firmay1 satin
alarak veya sermayesini arttirma yoluyla kendine baglamasi ya da bir
sirketin tiretimini bulundugu iilkenin sinirlar1 diginda baska bir tilkeye
tasimasina dogrudan yabanci yatirnm denilmektedir (Kurtaran, 2007:
367).

Dogrudan yabanci yatirim ve belirsizlik arasindaki iliskiye iki
farkli yonden agiklama getirilebilmektedir. Bunlardan biri dogrudan
yabanciyatirimlardan belirsizlige dogrudur. Biriilkeye yapilan dogrudan
yabanci yatirimlar iilke goriiniimii tizerinde olumlu bir etki meydana
getirerek tilke giiveninin artmasina ve bu yolla belirsizligin azalmasina
neden olmaktadir. Yani yatirimi gelecekteki olaylar hakkindaki goriisler
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sekillendirmektedir. Bu nedenle talebin en degisken bileseni olarak
kabul edilmektedir. Bu da gelecekteki olaylar hakkinda olumsuz bir
goriis ortaya atildiginda yatinmlar iizerinde diisiirlicii etki yaratmis
olacaktir (Avom, vd. 2020: 1457). Digeri ise belirsizlikten dogrudan
yabanci yatirimlara dogrudur. Belirsizligin yatirnmlarda meydana
getirmis oldugu oynaklik ve yatirimcilarda ortaya cikan bekle- gor
davranis1 dogrudan yabanci yatirimlar tizerinde olumsuz etkiler
meydana getirebilmektedir (Hayali, 2021: 29). Bekle- gor davranisi
yatirimlarin ertelenmesine neden olmaktadir (Avom, vd. 2020: 1457).
Diger bir ifadeyle belirsizlikte meydana gelen artis lilkeye yapilan
dogrudan yabanci yatinmlarin azalmasina neden olmaktadir (Calis
ve Kaya, 2021: 1843). Ciinkii belirsizligin yiiksek oldugu durumlarda
yatirimcilar i¢in yatirimlardan geri doniisiin zor ve maliyetin yiiksek
olmas1 beklemeyi daha faydali hale getirmektedir (Canh, vd. 2020:
2- 3). Genel anlamda belirsizlikte meydana gelen bir artis ekonomik
faaliyetler iizerinde diistiriicti bir etki yaratirken, belirsizlikteki diisiis
ekonomik faaliyetleri arttiracaktir (Habibi ve Amani, 2022: 479).

Literatiirde dogrudan yabanci yatirim ve belirsizlik arasindaki
iliskinin incelendigi caligmalarda genel olarak sorulan soru yabanci
yatirimlardan elde edilen getiri ile ilgili belirsizlikteki artis veya azalis
dogrudan yabanci yatirimlar iizerinde bir artis mi1 yoksa azalis mi
yarattig1 yoniindedir (Firoozi, 1997: 266). Bu ¢alismada ise Ttirkiye ve
diinyadaki belirsizligin Tiirkiye’ye yapilan dogrudan yabanci yatirimlar
tizerindeki etkisi incelenmistir. Bu ¢alismada hem kiiresel belirsizligin
hem de yerel belirsizligin dogrudan yabanci yatirimlar {izerindeki
etkisinin incelenmesi bakimindan literatiire katkida bulunulacag:
disiinilmektedir.

Calisma ii¢ boliimden olugmaktadir. Birinci boliim dogrudan
yabanci yatirim, belirsizlik ve bu iki 6nemli ekonomik unsurun birbiri
arasindaki iliskinin incelendigi giris boliimiidiir. ikinci boliim konuyla
ilgili diinyada ve Tiirkiye’de yapilan ¢alismalarin yer aldig: literatiir
boliimiidiir. Ugiincii béliimde ise belirsizlik ve dogrudan yabanci
yatirim iligkisini analiz etmek i¢in kullanilan degiskenler, ekonometrik
yontemler ve analiz sonuglar1 yer almaktadir.
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2. LITERATUR CALISMASI

Avom, vd. (2020) calismalarinda Ahir, vd. (2018) tarafindan
hesaplamas: yapilmis olan Diinya Belirsizlik Endeksini (WUI)
kullanarak 138 gelismis ve gelismekte olan iilke icin belirsizlik
ve dogrudan yabanci yatirnmlar arasindaki iligskiyi incelemislerdir.
Degiskenler arasindaki iliskiyi incelemek amaciyla Genellestirilmis
Momentler yontemini kullanmiglardir. Analiz sonuglar1 genel olarak
diinya ekonomik belirsizliginin dogrudan yabanci yatirimlari azalttigini
gostermektedir. Ayrica belirsizligin  dogrudan yabanci yatirimlar
tizerindeki etkisinin gelismekte olan iilkelerde gelismis iilkelere gore
daha biiyiik oldugu yorumunu yapmuislardir.

Canh, vd. (2020) 2003- 2013 yillar i¢in 21 ekonominin iilke
icin hesaplamas1 yapilmis Ekonomik Politika Belirsizlik Endeksi
(EPU) ve Diinya Belirsizlik Endeksini (WUI) kullanarak belirsizligin
dogrudan yabanci yatirimlar {izerindeki etkisini incelemislerdir. Bunun
icin dogrusal panel veri modellerinin sirali teknigini kullanmiglardir.
Analizler sonucunda elde edilmis olan bulgulardan biri iilke 6zelinde
hesaplamasi yapilmis olan EPU’ da meydana gelen artiginin dogrudan
yabanci yatirimlari olumsuz etkiledigi yoniindedir. Ikinci sonug ise WUI
dogrudan yabanc1 yatirimlar {izerinde olumlu bir etkiye sahiptir. Diger
bir ifadeyle WUI” da bir artis meydana geldiginde iilkeye dogrudan
yabanci yatirim girisi artabilmektedir.

Ozek (2020) 2003-2014 doneminde BRICST iilkelerinde
arastirma ve gelistirme harcamalarinin ekonomik biiylime iizerinde
etkisini inceledigi calismasinda biitiin tilkelerde AR-GE harcamalarinin
ekonomik biliylime iizerinde etkisi oldugunu, yalnizca Tiirkiye
ekonomisinde ¢ift yonlii nedensellik iligkisi mevcut oldugunu 6ne
stirmektedir.

Suleyman (2020) Diinya Belirsizlik Endeksini (WUI) belirsizlik
gostergesi olarak kullandigi calismasinda Merkez ve Dogu Avrupa’daki
10 tilkede belirsizligin dogrudan yabanci yatirimlar {izerindeki etkisini
analiz etmistir. 1990- 2018 donemi verilerine panel veri metodolojisini
uygulamistir. Analiz sonuglari ise bir iilkedeki ekonomik belirsizligin
dogrudan yabanci yatirim girisleri ilizerinde anlamli bir etkisinin
olmadigi, ozellikle Avrupa’da ortaya cikan belirsizligin Merkez ve
Dogu Avrupa iilkelerine yapilan dogrudan yabanci yatirimlari azalttigi
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seklinde olmustur. Elde edilen bu sonuglar dogrultusunda yabanci
yatirim giriglerini yurt igi belirsizlikten ziyade bolgesel (Avrupa) ve
kiiresel belirsizligin etkiledigi yorumunu yapmistir.

Hayali(2021)calismasindadogrudan yabanciyatirimve belirsizlik
iliskisini arastirmistir. Calismada belirsizlik gostergesi olarak Ahir vd.
(2018) tarafindan gelistirilmis olan Diinya Belirsizlik Endeksi’nin
(WUI) Tiirkiye i¢in hesaplamasi yapilan Tiirkiye Belirsizlik Endeksini
kullanmigtir. Bu amacla 1980- 2020 donemi verilerine Granger
nedensellik testini uygulamistir. Analiz sonucunda degiskenler arasinda
dogrudan yabanci yatirimlardan Tiirkiye Belirsizlik Endeksine dogru
tek yonlii bir nedensellik iligkisi tespit etmistir. Belirsizlik endeksinden
dogrudan yabanci yatirimlara nedensellik olmamasi besleme etkisinin
olmadigini gostermektedir.

Nguyen ve Lee (2021) 116 iilke i¢in 1996- 2017 donemini
kapsayacak sekilde belirsizlik ve dogrudan yabanci yatirimlar
arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Belirsizlik gostergesi olarak
WUI'y1 kullanmiglardir. Degiskenler arasindaki iligki incelenirken
genellestirilmis momentler yontemini kullanmislardir. Elde edilen
bulgular dogrultusunda belirsizligi yiiksek olan {ilkelerin daha diisiik
dogrudan yabanci yatirim aldig1 ve finansal piyasa gelismisligi yiiksek
olsa dahi ulusal belirsizligin dogrudan yabanci yatirim girisine engel
oldugu seklinde yorumlar yapmislardir.

Choi vd. (2022) Diinya Belirsizlik Endeksini (WUI) kullanarak
51 tlkeden 143 iilkeye yonelen yabanci sermaye girislerinin siyasi
ve ekonomik belirsizlikte meydana gelen artisa nasil tepki verdigini
incelemislerdir. Analiz sonuglarina goére i¢ belirsizlikte bir artig
meydana geldiginde yabanci sermaye girislerinde kalici bir diisiis
yasandigl yorumunu yapmislardir. Yabanci sermaye girislerinde daha
acik sermaye piyasasina sahip olan iilkelerde belirsizligin etkisinin
daha biiyiik oldugu bulgusuna ulagmislardir. Ayrica iilkeye yabanci
sermaye girislerinin iilkeye 6zgii ve kiiresel belirsizlige duyarliligiin
ayni oldugunu vurgulamislardir.

Sit (2022) caligmasinda Meksika, Sili, Brezilya ve Kolombiya
ekonomilerinde dogrudan yabanci yatirim ve belirsizlik arasindaki
iligkiyi incelemistir. Belirsizlik gostergesi olarak WUI’'y1 kullanmustir.
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1997- 2018 dénemi verilerine Kao ve Pedroni esbiitlinlesme testlerini
ve FMOLS tahmincisini uygulamistir. Analizler sonucunda degiskenler
arasinda uzun donemli iligki oldugu bulgusunu elde etmistir.

Marangoz (2022) ¢alismasinda ekonomik, jeopolitik ve politik
belirsizliklerin Tiirkiye’ye yapilan dogrudan yabanci yatirimlar
tizerindeki etkisini arastirmistir. Politik ve ekonomik belirsizlik endeksi
olarak Ahir, vd. (2018)tarafindan gelistirilen Diinya Belirsizlik Endeksini
(WUI) kullanmiglardir. 1997: Q1 ve 2019: Q3 donemi verilerine MS-
VAR metodolojisini uygulayarak sonuclara ulagmislardir. Elde etmis
olduklar1 sonuglar; ekonomik ve politik belirsizliklerin Tiirkiye’ye
yapilan dogrudan yabanci yatirimlar tizerinde istatiksel olarak anlamli
negatif etkiler meydana getirdigi seklindedir. Ayrica bu sonug¢larin hem
ulusal hem uluslararas1 belirsizliklerin dogrudan yabanci yatirimlarin
iilkeye yonelmesi lizerinde engelleyici bir faktér oldugu yorumuna
ulagtirmistir.

3. VERI SETi, METODOLOJi VE BULGULAR

Calismanin bu boliimiinde Oncelikle analizler kullanilan
degiskenler kisaca agiklanmistir. Daha sonra degiskenler arasindaki iliski
incelenirken kullanilmis olan ekonometrik yontemler agiklanmistir.
Son olarak yapilan analizlerin sonuglart yorumlanmistir.

3.1. Veri Seti

Yapilan bu c¢aligmada, Tiirkiye’ye gelen dogrudan yabanci
yatirimlar iizerinde yerel ve uluslararasi belirsizligin etkisinin
incelenmesi amaglanmaktadir. Bu amagcla ¢alismada 2006:Q1 ve
2022:Q2 tarihleri arasindaki Tiirkiye’ ye ait Dogrudan Yabanci
Yatirim verileri ve Diinya Belirsizlik Endeksi (WUI) ve bu endeksin
Tiirkiye i¢in hesaplamasi yapilmis olan Tiirkiye Belirsizlik Endeksi
kullanilmistir (Tiirkiye Belirsizlik endeksi ¢alisma kapsaminda TWUI
olarak ifade edilmistir). Diinya Belirsizlik Endeksi 1996 yilindan bu
yana 143 iilke i¢in hesaplanmaktadir. S6z konusu endeks Economist
Intelligence Unit (EIU) sirketi tarafindan hazirlanan iilke raporlarindaki
belirsiz, belirsizlikler ve belirsizlik kelimelerinin siklig1 gz oniinde
bulundurularak hesaplanmaktadir. Endeks hesaplamasi yapilirken
toplam kelime sayisi dikkate alinmakta, normalize edilmekte ve
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1.000 ile carpilarak yeniden Olgeklendirilmektedir. Endeksin degeri
yukseldikg¢e belirsizlik artmakta, endeksin degeri diistiikce belirsizlik
azalmaktadir (Ahir, vd. 2022: 3; Marangoz, 2022: 68).

3.2. Metodoloji

Calismada ilk olarak serilerin dogrusallik sinamalar1 igin
Harvey ve Leybourne (2007) ve Harvey vd. (2008) dogrusallik testleri
kullanilmistir. Degiskenlerin dogrusal olmadiginin belirlenmesinin
ardindan duraganlik sinamasi i¢in Giiris (2018) fourier birim kok
testi ele alinmistir. Yapilan birim kok sinamasi sonrasinda degiskenler
arasindaki uzun donemli iligkinin incelenmesi i¢in KSS (2006) dogrusal
olmayan egbiitiinlesme testiyle stnama yapilmustir.

3.2.1. Dogrusallik Testleri

Ekonometrik arastirmalarda, bir degiskeni incelemeden once,
degiskenin yapisal ozellikleri tespit edilmelidir. Bu sayede yapisal
ozelliklerine uygun yontemlerle analizler gerceklestirilir. Bundan
dolay1 degiskenlerin dogrusallik sinamalarinin  yapilmast 6nem
tagimaktadir. Bu amacla ilk olarak degiskenlere Harvey ve Leybourne
(2007) ve Harvey vd. (2008) dogrusallik testleri uygulanmistir. Harvey
ve Leybourne (2007), I(0) ve I(1) siireclerin varligina birlikte izin veren
asagidaki denklemi 6ne siirmiislerdir;

Ve = Bo+ Biyi-1 + :82?:2—1 + 133}’:3—1 + Baldy—y + Es(ﬂ}'c—ljz + Bs (ﬁyt—ijz + &

Dogrusallik sinamasi i¢in hipotezler su sekildedir;

Hop:fz =3 =B85 =P =0

Hy:fy# Bs+ s+ P # 0
Harvey ve Leybourne (2007) test istatistigi asagidaki gibi
belirtilmektedir;

_ RSS; — RSS,
T RSS,/T

Wit = exp(—b|DFp| )Wy

Test istatistiginde b, sifir olmayan sabit, kisith regresyondan elde
edilen standart ADF test istatistigini belirtmektedir. , hipotezi i¢in hata
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terimi kareler toplamini ve T gozlem sayisini belirtmektedir. Harvey ve
Leybourne (2007) test istatistigi dagilimi géstermektedir.

Harvey vd. (2008) testi i¢in, serinin duragan ve duragan olmama
varsayiminda ele alinacak modeller asagidaki gibidir;

B
¥ = Bo+ B1ye-1 + ﬁz}'cg—l + 33}’?—1 + Z 34-.;‘ Ay + £
=1

»
AYe = AAyers + Aa(8ye)? + 23 (8ve)’ + ) dasBye; + e,
=1
Modellerde p gecikme sayisin1 ve A fark operatoriinii ifade
etmektedir. Duraganlik icin belirlenen ve duragan olmama durumu
icin test istatistigi ile Harvey vd. (2008), test istatistigi su sekilde
belirtilmektedir;

Wy = {1 — AW, + AW,

" test istatistigi X dagilimi sergilemektedir.

3.2.2. Giiris (2018) Fourier Birim Kok Testi

Giiris (2018) tarafindan gelistirilen bu test Christopoulos ve
Leon-Ledesma (2010) tarafindan 6nerilen testin bir uzantisidir. Testin
ilk asamasinda fourier fonksiyonu, Christopoulos ve Leon-Ledesma’nin
(2010) bilinmeyen form ve sayilarda yapisal kirtlmalart modellemesini
takiben Onerilen test icin kullanilmustir. Ikinci asamada KSS testine
yapilan elestirilerle gelistirilen Kruse (2011) testi kullanilarak birim
kok test edilmistir.

Testin asamalar1 Christopoulos ve Leon-Ledesma’nin (2010)
calismasina benzer sekilde asagidaki gibi gosterilebilir (Giiris, 2018:

3);

Adim 1: Dogrusal olmayan deterministik bilesen ilk adimda
ifade edilmektedir

2mk*t 2wkt
yt=a0+alsin( r )—I—azcos( T )—l—t.?t
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Burada, optimal frekanstir vek’ye 1 ile 5 arasinda degisen degerler
atanarak, ardindan EKK kullanilarak denklemin tahmin edilmesi ve hata
terimlerinin karelerinin toplaminin en kiigliklenmesiyle elde edilecektir.
Tahmin edilen denklemin hata terimleri elde edilecektir.

2wkt 2wkt
Ve =Y, — Qg —aclsin( T )—azcos( - )

Adim 2: Birinci adimdaki hata terimleriyle asagida belirtilen
denklem tahmin edilerek test istatistikleri elde edilir;

B
Aoy = 8vi g + vl + E @; Ave_; + &,
=1

Adim 3: Birim kokiin sifir hipotezi reddedilirse, #: =@ =2:#0
alternatif hipotezine kars1 =%~ *=° by adimda F testi kullanilarak
sinama yapilir. Sifir hipotezi reddedilirse, degiskenin kirillan bir
deterministik fonksiyon etrafinda duragan oldugu bulgusu elde edilir. Bu
testin kritik degerleri Becker vd. (2006) ¢alismasinda tablolastirilmistir.

3.2.3.KSS (2006) Esbiitiinlesme Analizi

KSS (2006) esbiitiinlesme testinde, hata diizeltme modelinde
ESTAR siirecini ele alan iki farkli esbiitiinlesme testi 6ne stiriilmiistiir.
Sonrasina Engle-Granger (1987) calismasindan esinlenerek artik tabanli
testin dogrusal olmayan hali 6ne siirtilmiistiir (Kapetanios vd., 2006:
284). Bu kapsamda hata diizeltme modeli su sekilde belirtilmektedir;

P
ﬂ.ut =51i.i'§'_1 +Ezv?_| +Z Wj'ﬂu:_j +E=
=1

Burada ue =¥ — BzXe, | skaler degiskendir, k=n—1 icin
k-vektori (% = %1e - %re) ve 2e = (¥e. %) dir. Modelde @{., hata diizeltme
modelinde dogrusal disiliga imkan taniyan fonksiyondur ve lojistik ya
da iistel formlar gibi farkli fonksiyonel formlarda bulunabilmektedir.
Fonksiyon su sekilde belirtilmektedir;

g0 = —gpu,_ e Pu-1—e)?
Burada € bir gegis degiskenidir ve , &, & = l seklinde ele alinan
diizgiinlik parametresidir. Hata diizeltme modelinde, esbiitiinlesme
testlerini kullanmak amaciyla asagida belirtildigi gibi yazilmistir;
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]
Ay, = dug_y + yup_,(1- e'sf“[-"dz} +w'dx, + E Yz, + e,
i=1

I
Ax, = Zl_lrxiﬂzr—i + Mzt

Burada ¥t-1 ve 8Z:—i’nin Saikkonen (2005)’e gore duragan
oldugu ve oldugu kabul edilmektedir. Esbiitiinlesme olmadigini ifade
eden sifir hipotezi Hy: 8 = u, dogrusal olmayan ESTAR esbiitiinlesme
alternatif hipotezi ’a karst sinanmaktadir. Ama ¥ sifir hipotezi altinda
ifade edilmediginden, KSS (2003) birim kok testindeki gibi sifir
hipotezinin dogrudan smanmasi dogru bulunmamaktadir. Boylelikle,
Taylor serisi yaklagimi, KSS (2003) ve Luukkonen vd. (1988)’den
sonra sorunun ortadan kaldirmak amaciyla onerilmistir. Sifir hipotezi
altinda ## 0 g0z Oniinde bulundurulurken regresyon asagidaki gibi
belirtilmektedir;

I
ﬁ}': = ﬁ]ﬂ:_l + 6}&?_1 +E'.|_ﬂ?_-1 + wriixl + tﬁtﬂzt_i +'Et
i=1

Bu model igin, sifir hipotezi Hy: 8y = &8; = 85 = 0 jjternatif
hipotez Ha: 8y # 83 # &3 #0, karst smanir ve Fwec istatistigi
sifir hipotezi altinda ifade edilen kisith regresyona bagli olarak
hesaplanmaktadir.

Onerilen ikinci test Fuec igin, € = 0 kabul edildiginde, regresyon
su sekilde ifade edilmektedir;
p
.ﬁ:ﬂ! -— E].ﬂ:-i + E:ﬂ?_i + w;ﬂrt + Z t;ll:ﬂu

Test istatistikleri, Ho: 61 = 8z =0 gfi hipotezine bagli olarak
hesaplanmaktadir. KSS’de (2006) onerilen diger testler, ¢ = oldugu
varsayilan t-tipleri seklinde ifade edilmektedir. Ik tip t testi EnEE icin
regresyon su sekilde ifade edilmektedir;

P
Ay, = 63, + w'Ax, + Z Dibze_; + €,
(5

Tkinci t tip testi ENEG icin asagida ifade edilen regresyona gore
elde edilmektedir;

B
=1
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Sifir hipotezi Hg: 8 =0 per iki t-tipi test icin alternatif hipotez
Ha:d <0y kars1 sinanmaktadir. Tim testler igin test istatistikleri KSS
(2006) galismasinda yer almaktadir.

3.3.Bulgular

Harvey ve Leybourne (2007) ve Harvey vd. (2008) dogrusallik
test sonuglart su sekildedir;

Tablo 1. Dogrusallik Testi Sonuglar:

Harvey vd. Harvey ve Leybourne (2007)
(2008) 10% 5% 1%
DYY 6.79%** 16.84* 16.86** 16.90*
WUI 11.24%* 17.30% 17.32%* 17.36%**
TWUI 10.64* 15.62% 15.65%* 15.71%**

Not: *, ** yve *** girasiyla %1, %5 ve %10 diizeyinde anlamlilig1 ifade
etmektedir. Harvey vd. (2008) testi kritik degerleri %1, %5 ve %10 icin sirasiyla
9.21, 5.99 ve 4.60 seklindedir. Harvey ve Leybourne (2007) testi kritik degerleri

%1, %5 ve %10 icin sirasiyla 13.27, 9.48 ve 7.77 seklindedir.

Dogrusallik test sonuglari degerlendirildiginde, ele alinan
degiskenlerin dogrusal olmayan yapida oldugu goriilmektedir.
Dogrusallik testinin ardindan uygulanan Giiris (2018) fourier birim kok
testi sonuglar su sekildedir;

Tablo 2. Giiris (2018) Birim Kok Testi Sonuclari

k* F(k* p Girisort k* Fk* p Giristrend
DYY 1 23103 4  3.825 4 0784 4 3.16
ADYY 3 30034 4 14.849%x 3 0036 4  14.836**
WUl 1 7474 0 6.693 5 7.627 0 1.108
AWUL 5 1415 2 11379 5 1421 2 16.297**
TWUI 1 23064 0  9.985 1 19174 0 9.958
A
wur S 1341 3 10473** 5 1454 3 21.535%

Not: p, maksimum gecikme uzunlugunu ve k* uygun frekansi belirtmektedir.
* F* ye ¥ grrasiyla %1, %5 ve %10 diizeyinde anlamliligr ifade etmektedir. F
test istatistiklerine ait kritik degerler Becker vd. (2006) ¢alismasinda; Giirisort ve
Giristrend test istatistiklerine ait kritik degerler Giiris (2018) ¢alismasinda yer
almaktadir. Giirisort, ortalamadan arindirilmig seriden elde edilen Giiris (2018)
test istatistigi, Giiristrend, ortalama ve trendden arindirilmig seriden elde edilen
Giris (2018) test istatistigidir.
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Analiz sonugclar1 incelendiginde; Fourier terimlerinin modelde
anlamli oldugu goriilmektedir. Fourier terimlerinde anlamlilik bulgusu
elde edildikten sonra Giiris (2018) test sonuglar1 incelenmistir. Giiris
(2018) fourier birim kok testi sonuglar1 degerlendirildiginde; hem
ortalamadan armdirilmis seriden elde edilen modelin test istatistigine
gore hem de ortalama ve trendden arindirilmig seriden elde edilen
modelin test istatistigine gore degiskenlerin diizey degerinde birim
kokli oldugu ama birinci farklari alindiginda duragan hale geldikleri
gorlilmektedir.

Tablo 3. KSS (2006) Esbiitiinlesme Analizi Sonuclari

k KSSort k KSStrend
DYY-WUI 15 -3.056%** 11 4.205%*
DYY+— TWUI 1 -6.106* 1 -6.097*

Not: *, ** ye *** sirasiyla %1, %5 ve %10 diizeyinde anlamlilig1 ifade
etmektedir. KSSort ve KSStrend test istatistiklerine ait kritik degerler KSS
(2003) calismasinda yer almaktadir. KSSort, ortalamadan armdirilmis seriden
elde edilen KSS (2003) test istatistigi, KSStrend, ortalama ve trendden
arindirtlmig seriden elde edilen KSS (2003) test istatistigidir. k uygun gecikme
sayisint ifade etmektedir.

Analiz sonuglari incelendiginde, hem ortalamadan arindirilmis
seriden elde edilen modelin test istatistigine gore hem de ortalama
ve trendden arindirilmis seriden elde edilen modelin test istatistigine
gore DYY degiskeni ile WUI degiskeni arasinda ve DYY degiskeni ile
TWUI degiskeni arasinda ve uzun donemli iligki oldugu goriillmektedir.

SONUC

Kiiresellesmenin etkisiyle birlikte yatirimcilar kendi tilkelerindeki
belirsizliklerden etkilendigi gibi diger iilke belirsizliklerine de agik
hale gelmistir. Belirsizlik olaylarin gelecekteki durumu hakkinda kesin
bilgi sahibi olamamaktir. Ozellikle ekonomideki belirsizlik durgunluk,
issizlik gibi pek ¢ok Onemli sorunu da beraberinde getirmektedir.
Dogrudan yabanci yatirim basta gelismekte olan iilkeler olmak iizere
iilkeler i¢in 6nemli bir sermaye kaynagidir. Ekonomideki belirsizlikten
etkilenip etkilenmedigi birgok arastirmaya konu olmustur. Belirsizlik
ve dogrudan yabanci yatirim arasindaki iligki incelenirken iki yonden
degerlendirmek gerekmektedir. Bunlardan biri dogrudan yabanci
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yatirimlardan belirsizlige dogrudur. Dogrudan yabanci yatirimlardaki
artig iilke goriiniimiinde olumlu bir etki yaratarak belirsizligi
azaltacaktir. Tam tersi dogrudan yabanci yatirimlardaki bir diisiis iilke
gorliinlimiinde olumsuz bir etki meydana getirecektir. Belirsizligin
dogrudan yabanc1 yatinmlar iizerindeki etkisi incelendiginde ise artan
belirsizlik yatirimcilarin yatirim kararin ertelemesine neden olmaktadir.
Ciinkii maliyetlerdeki bir artigin telafisi daha zor olabilmektedir.

Belirsizligin 6l¢timii zordur. Cesitli gostergelerle belirsizlik
Olciilmeye calisilmaktadir. Diinya Belirsizlik Endeksi’ de bunlardan
biridir. Bu endeks EUI raporlarindaki belirsizlik kelimelerinin sayilip
6l¢eklendirilmesiyle hesaplanmaktadir. Hem diinya geneli i¢in hem de
143 tilke geneli i¢in hesaplanmaktadir. Endeksin degeri yiikseldiginde
belirsizlik artmakta, diistiiglinde ise belirsizlik azalmaktadir.

Bu ¢alismada da Tiirkiye’ye yapilan dogrudan yabanci yatirimlar
ile Diinya ve Tiirkiye’deki belirsizlik arasindaki iligski incelenmistir.
2006: Q1-2022: Q2 donemi verilerine Harvey ve Leybourne (2007) ve
Harvey vd. (2008) dogrusallik testleri, Giiris (2018) fourier birim kok
testi, KSS (2006) dogrusal olmayan esbiitiinlesme testi uygulanmstir.
Analizler sonucunda Tiirkiye’ye yapilan dogrudan yabanci yatirimlar
ile hem diinya hem de Tiirkiye belirsizlik endeksleri arasinda uzun
donemli iligki oldugu bulgusuna ulagilmstir.
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KIRILGAN BESLi ULKELERINDE EKOLOJIK
AYAK iZ1 YAKINSAMASI: FOURIER PANEL
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Elcin KARAS AYDIN!
Esma GULTEKIN TARLA?

GIRIS

Son donemde meydana gelen hizli sanayilesme, dogal kaynaklarin
asirt kullanimi, temiz sularin kirlenmesi, ormanlarin yok edilmesi,
kimyasal {iretimin artmasi, niifus artis1 gibi etmenlere bagli olarak diinya
giindeminde oldukga fazla bir yere sahip olan sera gazlarinin ¢evresel
bozunumun en temel etmeni oldugu bilinmektedir. Bu durumun uzun
vadede {ilkelerin siirdiiriilebilir bliylime hedefleri {lizerinde de negatif
etkisi oldugu ifade edilmektedir (Solarin, 2019; Alper vd., 2023).
Karbondioksit (CO2) emisyonlarinin da sera gazi 1sinmasinin ana
nedeni oldugu kabul edilmektedir. Karbon emisyonlarinin ¢evreye olan
etkisini degerlendirmek ve verimli iklim degisikligi onerileri tasarlamak
icin CO2 emisyonlarmin dinamiklerinin incelenmesi ve anlagiimasi
onemlidir. Bu nedenle, literatiirdeki cok sayida ¢aligma, uluslararasi
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karbon emisyonlarinin istatistiksel 6zelliklerini  arastirmaktadir
(Panopoulou ve Pantelidis, 2009).

Fakat 6l¢tim metodu olarak CO2’nin sadece havakirliligi ile sinirl
oldugu goriilmektedir. Cevresel bozunum denildiginde ise akla denizin,
topragin, havanin da kirlenmesi geldigi i¢in, kapsami daha genis olan
ekolojik ayak izi olgusu kullanilmasinin daha iyi sonuglar verecegi ifade
edilmektedir (Isik vd., 2021). 1970’lerden itibaren oldukga tartisilan bu
konunun, son donemde insan faaliyetlerinin ¢evresel etkilerinin fazlaca
artis1 dolayisiyla, bozunumu azaltmay1 amaglayan iilkeler i¢in ortak ve
acil bir ¢6ziim plan1 ve uygun politikalarin gelistirmesi gerekmektedir
(Bigerna vd., 2022).

Cevresel egilimlerin diinya genelinde farklilhik gosterdigi
bilinmektedir. Cevre ekonomisi alaninda ise duraganlik analizi olarak
da adlandirilan yakinsama olgusu fazlaca calisilmaktadir. Burada
onemli olan nokta ise serilere gelen soklarin gegici mi yoksa kalici mi
oldugu durumunun analiz edilerek, iilkelerde meydana gelecek ¢esitli
ekolojik gostergeler ile egilimlerin incelenmesine olanak saglanmasidir
(Bello vd., 2022; Yilanci vd., 2019).

Yakinsama analizinde de mevcut olarak kullanilan degisken
cogunlukla CO2 olmakta iken, yeni donemli g¢aligmalar ekolojik
ayakizi yakinsamasi ile iilkelerin, ¢evresel bozunumunda meydana
gelecek soklarin gegici mi yoksa kalict mi oldugu yoniinde aragtirmalar
yapmaktadir. Calisma bu kapsamda mevcut ¢alismalardan iki yonden
farklihk gostermektedir. ilki kullanilan birim kék yakinsamasinin
Nazlioglu ve Karul (2017) tarafindan gelistirilen Fourier panel
duraganlik testi ile incelenmesidir. Bu testin avantaji yatay kesit
bagimliligini ve yapisal kirilmalari dikkate almasidir. Yapisal kirilmalar,
Fourier yaklagimi ile kademeli/yumusak olarak modellenmektedir.
Bu kapsamda mevcut literatiirde ilgili test ile simnama yapilmadigi
goriilmektedir. Bir diger farklilik ¢alisilan (Avrupa Birligi (AB), G20,
ECOWAS, OECD, Afrika, G7) iilke gruplarindan farkli olarak 1961-
2022 donem araliginda kirilgan besli {ilkeleri (Hindistan, Brezilya ve
Endonezya, Tiirkiye ve Gliney Afrika) icin ekolojik ayak izi yakinsamasi
incelenmesidir. Caligmanin gelecek literatiire katki saglayarak, kirilgan
besli i¢in politika ¢ikarsamasinda yol gostermesi beklenmektedir.
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Bu kapsamdan yola c¢ikarak c¢alisma plan1 su sekilde
olusturulmustur; ilk boliimiinde ekolojik ayak izi yakinsamasina ait
mevcut literatiir sunulacaktir. Ikinci béliimde veri seti ve metodolojik
alt yap1 bilgileri verilecektir. Ugiincii béliimde ise ampirik sonuglar
ifade edilecektir. Son boliimde sonuglar ve ilgili politika ¢ikarimlari
sunulacaktir.

1. LITERATUR INCELEMESI

Cevre bozunumun ilerleyen donemlerde daha fazla sorunla
kars1 karsiyya kalinmasini saglayacagi varsayildigindan, mevcut
soklarin etkilerinin iyi incelenerek ilerleyen siiregte varligini yitirip
yitirmeyeceginin belirlenmesi olduk¢a Onemlidir. Bu durumda
oncelikli olarak ge¢cmis literatiir calismalarinin dogru analiz edilmesi
gerekmektedir.

Ilgili literatiirde caligmalar agirhkli olarak CO2 emisyonu
yakinsamasi (Strazicich ve List, 2003; Aldy, 2006; Romero-Avila,
2008; Li ve Lin, 2013; Wang vd., 2014; Acaravct ve Erdogan, 2016;
Apergis ve Payne, 2017;..... vb.) seklindedir. Elde edilen bulgulara ve
calisilan iilke gruplarina gore, yakinsama ve iraksama bulgulari tespit
edilmistir.

Fakat son donemde yukarida da deginildigi gibi, CO2
emisyonunun tek basina yeterli olmadigi diisiincesi, ekolojik ayak izi
simamasini yapilan ¢aligmalarda (Ulucak ve Apergis, 2018; Solarin vd.,
2019; Solarin, 2019; Yilanci ve Pata, 2020; Bello vd., 2022; Belloc ve
Molina, 2022;..... vb.) yerini bulmaya baslamustir. Ozellikle cevresel
sorunlarda ortaya konulacak gelecek projeksiyonlarda ekolojik ayak izi
yakinsamasinin sonuglarini iyi yorumlamak 6nem arz etmektedir. Bu
durumda ekolojik ayak izi yakinsamasi alan yazininin incelenmesi igin
calismanin devaminda genis literatiir taramasi sunulmaktadir.

Ilgili calismalar1 simiflandirirken, ilk olarak literatiirde daha
fazlaca galisilan kuliip yakinsama analizi caligmalar1 dikkat cekmektedir.
Bu durumda literatiirde ilk yapilan c¢alisma oldugu bilinen Ulucak ve
Apergis (2018) calismas1 6rnek gosterilebilir. Calismalarinda AB iiyesi
iilkeleri i¢in 1961-2013 donem araliginda analiz gercgeklestirilmistir.
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Elde edilen sonuclara gore, az sayida AB iilkesi yakinsama kuliibiine
dahildir. Bu baglamda da yenilik¢i stratejiler benimseyerek
kiiresellesmenin ¢evre tizerindeki etkilerinin, azaltilmasi gerekmektedir.
Bir diger kuliip yakinsama ¢alismasinda Solarin vd. (2019), 1961-2014
doneminde daha genis bir 6rneklem grubu icin 92 iilkede ekolojik ayak
izi ve alt bilesenleri (yapilagma, karbon, tarim arazisi, balik¢ilik alani,
orman arazisi ve otlatma alani) i¢in yakinsama incelemistir. Karbon
ayak izi i¢in bes yakinsama kuliibii bulunurken, ekili alan i¢in yedi,
balikgilik alani i¢in iki, orman arazisi i¢in tiim panel, otlak arazisi i¢in
iki yakimsama kuliibli tespit edilmistir. Hepsi birlestirildikten sonra
ise ekolojik ayak izi i¢in iki yakinsama kuliibii oldugu ve yalnizca
Liiksemburg’un sapma belirtileri gosterdigini belirtmektedir. Bir diger
panel kuliip yakinsama analizini kullanana ¢alismada Belloc ve Molina
(2022) 1970-2018 donemi i¢in Afrika bolgesi iilkeleri ekolojik ayak izi
yakinsamasi test etmistir. Elde edilen sonuglara gore, Afrika iilkelerinin
tek bir dengeye yakinsamadigi tespit edilmistir.

Bunun yaninda beta veya sigma yakinsama yaparak analiz yapan
caligmalar vardir. Bu c¢alismalardan biri Solarin (2019) tarafindan 27
OECD iilkesi i¢in beta ve sigma yakinsama ile kisi basina diisen karbon
ayak izi, kisi basma diisen ekolojik ayak izi ve CO2 emisyonunu bir
arada uygulayarak yakinsama analizi gerceklestirmistir. Caligmada
1961-2013 yillar1 arasini analiz edilmistir. Elde edilen sonuglara gore,
CO2 emisyonunda, beta yakinsamada on iki, kisi bagina diisen karbon
ayak izinde on bes, kisi basina diisen ekolojik ayak izinde ise on ii¢
tilke yakinsamasi tespit edilmistir. Ayni sekilde sigma yakinsama da her
degisken i¢in yakinsamaya ait kanitlar belirtilmistir. Bello vd. (2022)
calismalarinda 1973-2018 donemi arasinda 49 Afrika iilkesi ekolojik
ayak izinim stokastik yakinsamasi incelenmistir. Elde edilen sonuglara
gore, 38 Afrika iilkesinde ekolojik ayak izinin stokastik yakinsamanin
dogrulandigi goriilmektedir.

Birim kok analizi ile sinama yapan ¢alismalara bakilacak olursa
eger, Yilanci ve Pata (2020) calismalarinda, Giineydogu Asya Ulkeleri
Birligi (ASEAN-5) iilkeleri i¢in 1961-2016 araliginda, iki rejimli esik
otoregresif (TAR) panel birim kok testi ile analiz ger¢eklestirmistir.
Iki rejim arasindaki gegis iilkesinin Vietnem oldugu goriilmektedir.
Elde edilen sonuglar Endonezya, Malezya, Filipinler, Tayland ve
Vietnam’da kisi basmna diisen ekolojik ayak izinin yakinsadigimi
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gostermektedir. Bu durumda ASEAN-5 iilkelerinin gelecegi i¢in ortak
bir ¢evre politikasi gergeklestirmesi gerekmektedir. Bir diger benzer
calismada, Isik vd. (2021), Kuzey Amerika Serbest Ticaret Anlagmasini
(USMCA) kapsayan iilkelerden Amerika birlesik devletleri (ABD),
Kanada ve Meksika icin TAR panel birim kok testi kullanarak 1961-
2016 donemi i¢in kisi basina diisen ekolojik ayak izi yakinsamasini
sinamistir. Gegis iilkesi Kanada olurken, ampirik sonuglar ikinci
rejimde yakinsamay1 gostermistir. Bu durumda iilkelerin ortak bir cevre
politikas1 gergeklestirmesi gerektigi savunulmaktadir.

Bir diger calismada Yilanci vd. (2022a) 1961-2016 yillar
arasinda G7 iilkeleri i¢in karbon ve ekolojik ayak izi yakinsamasini
Panel Fourier birim kok testi ile sinamasii gerceklestirmistir. Elde
edilen sonuglar gostermektedir ki, G7 tilkeleri i¢in yakinsama hipotezi
uzun donem boyunca gegerlidir. Bir baska panel Fourier birim kok
calismasinda Yilanci vd. (2022b), Bati Afrika Devletleri Ekonomik
Toplulugu (ECOWAY) iilkeleri i¢in 1968-2017 y1il1 araliginin kapsayan
donemde kisi basina diisen ekolojik ayak izi yakinsamasini incelemistir.
Burada da, ECOWAS iilkeleri i¢in kiiresel bir yakinsama mevcuttur.
Ulkelerin uzun vadede ekolojik ayak izini esitleyecegi diisiiniilmektedir.

[lgili literatiire ait ¢alismalar ve bulgular kisaca 6zetlendiginde,
oncelikle ¢alisma sahasinin kuliip yakinsama oldugu goriillmektedir.
Son donem ¢aligmalarinda ise birim kok testleri aracilifiyla sinama
gerceklestirildigini veilgilitiilkeler i¢in yakinsama/iraksama siireclerinin
tespit edildigi ifade edilmistir.

2.  VERi VE EKONOMETRIK METODOLOJI

2.1. Veri

Calismada 1961-2022 donem araliginda, kirilgan besli iilkeleri
olan Hindistan, Brezilya, Endonezya, Tiirkiye ve Giliney Afrika igin
ekolojik ayak izi yakinsamasi analiz edilmektedir. Her bir {ilke i¢in kisi
basina diisen ayak izi (EF) verileri global footprint network (http://data.
footprintnetwork.org) internet adresinden elde edilmistir.
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2.2. Ekonometrik Metodoloji

Calisma metodolojisi iki asamadan olusmaktadir. Ik asamada,
kisi basma diisen ekolojik ayak izi serisinin yatay kesit bagimliligi
incelenmektedir. Bunun i¢in kullanilan testler; LM, (Breusch & Pagan,
1980) CDLM ve CD (Pesaran vd., 2004) ve LMadj (Pesaran ve ark.,
2008)’dur. Tkinci asama ise duraganlik analizidir. Bunun i¢in Nazlioglu
ve Karul (2017) tarafindan gelistirilen yapisal kirilmalar1 ve yatay-kesit
bagimliligin1 dikkate alan fourier panel duraganlik testi kullanilmistir.

2.2.1. Yatay Kesit Bagimliligi

Panel veri analizinde, yatay kesit bagimliliginin incelenmesi
biiylik 6nem arz etmektedir. Ciinkii bir birimde meydana gelen herhangi
bir sok, diger birim/birimleri de etkileyebilmektedir. Bu yiizden
serilerin analizinden Once yatay kesit bagimliliginin incelenmesi
gerekmektedir. Yatay kesit bagimliliginin incelenmesi i¢in dort adet test
gelistirilmistir. Testlerin sifir hipotezi “yatay kesit bagimlilig1 yoktur”,
alternatif hipotezleri ise “yatay kesit bagimliligi vardir” seklindedir.
Gelistirilen ilk test, Breusch ve Pagan (1980) tarafindan onerilen LM
test istatistigidir ve asagidaki sekilde hesaplanmaktadir (Pesaran vd.,
2008).

; LM =T X5 Elna By (1)
Burada P if, kalintilarin ikili korelasyonlarinin tahminidir.
Daha sonrasinda ise Pesaran (2004), sirasiyla CD,,, ve CD testlerini
gelistirmistir. Bu testlerin istatistikleri ise soyledir (Pesaran, 2004):

€D = m [E._1 ;=e+1ﬂ:r)

EDLH = I'i'{r"' 1 E;-}_ Ej-i.t],{TPu }(3)

Yatay kesit bagimliliginin test edilmesi i¢in gelistirilen son test
ise Pesaran vd. (2008) tarafindan énerilen LM, ; testidir. Bu test igin test
istatistigi ise asagidaki gibidir.

I I I .
LMﬂdf - HI:H—'l}I =1 E’J:=!+1 ET!I (4)

Burada, HTii ve YTif sirasiyla ortalama ve varyansi, k ise
regresOr sayisini gostermektedir (Pesaran vd., 2008).
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2.2.2. Fourier Panel Duraganhk Testi

Bu c¢aligmada kirillgan begli iilkelerinin ekolojik ayak 1zi
yakinsamasini test etmek i¢in Nazlioglu ve Karul (2017) tarafindan
gelistirilen Fourier panel duraganlik testi kullanilmistir. Bu test Becker
vd. (2006) tarafindan gelistirilen Fourier KPSS testine dayanmaktadir.
Birim kok alternatif hipotezine kars duraganhk sifir hipotezinin test
edildigi bu testte alternatif hipotez, %% 'nin kesitler arasi farklilik
gostermesine izin verir. Kullanilan veri yaratma siireci ise soyledir;

i = ay(t) + 1 + AR + & (5)
Tie = Tie—1 + Ui (6)

Burada i=1,...N ve t=1,...,T’dir. Tit ise baslangi¢ degeri Tio = 0
olan rassal yiiriiyiig stirecidir. €ie ve Wit karsilikli olarak bagimsiz ve
O0zdes dagilmistir. £t gozlemlenmemis ortak faktori ve A ise faktor
agirhgim gostermektedir. #;(t) ise zamana bagli bir fonksiyondur.
Bilinmeyen formdaki yapisal kirilmalar Fourier yaklasim ile asagidaki
gibi genisletilerek modele dahil edilmektedir.

ai(t) = a; + yysin { } + ¥zicos {2 = ) (7)

Burada k frekans sayisimi gostermektedir. ¥1i ve ¥Yzi ise
kirilmalarin genisligini ve yer degistirmesini 6l¢gmektedir. Sabit terimli
ve trendli model i¢in tek frekansli Fourier fonksiyonu ise soyledir;

(©) = a + bt +ysin () + paecos ()

Becker vd. (2006) tarafindan gelistirilen bireysel istatistikler su
sekilde tanimlanir;

(k) = T2 L8, (k)* /%4 (9)

- — L -
Burada i) = Lj=1 8 ve %5 ise Eir kalntlarnm uzun
donem varyans tahmini olup asagidaki gibi tanimlanmaktadir.
= lim T7E(S2
Bireefsel istatistiklerin ortalamasi alinarak elde edilen panel
istatistigi FP ise su sekilde tanimlanir;

FP() = ;ZiL i) g
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T— o ve N— oo iken FP), £(k) ortalama ve $(K)
varyans ile standart normal dagilima yakinsamaktadir (Nazlioglu ve
Karul, 2017).

7(k) (12)

3. AMPIiRiK BULGULAR

Kirilgan besli tilkelerinde kisi basina ekolojik ayak izi serisinin
zaman yolu grafigi Sekil 1°de gosterilmektedir. Sekil 1 incelendiginde
zaman Hindistan, Endonezya ve Tiirkiye’de kisi basina ekolojik ayak
izi serilerinde genel olarak bir artis oldugu goriilmektedir. Brezilya ve
Giiney Afrika’da ise 2010°lu yillara kadar artig goriiniirken 2010’Iu
yillardan sonra kismen azalis gériinmektedir.

Sekil 1: Kirilgan Besli Ulkeleri icin Kisi Basma Diisen Ekolojik Ayak zi (1961-2023)

’ v 7"
Ww
IMWMMW

1961 1968 1975 1982 1989 1996 2003 2010 2017 2024
—@— Hindistan —@— Brezilya —®— Endonezya Tirkiye —@—Guney Afrika

Kirillgan besli iilkelerinde ekolojik ayak izi yakinsamasinin
analizde ilk olarak yatay kesit bagimlilig1 incelenmis olup sonuglar
Tablo 1’de gosterilmektedir.
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Tablo 1: Yatay Kesit Bagimlilig1 Test Sonuglart

Sabit Sabit ve Trend
Yontem Itatistik p-degeri I$tatigtik p-degeri
LM 62.846%%* 0.000 64.161%** 0.000
CDLM 11.817%%%* 0.000 12.111%** 0.000
CD -3.808%** 0.000 -3.550%** 0.000
LMadj 107.222%%* 0.000 -0.343 0.634
Not. *** ** ye * sirastyla; %1, %5 ve %10 diizeyinde anlamliligi
gostermektedir.

Yukaridaki tabloya gore sabitli model i¢in LM, CD,,, , CD
ve LM . testlerinin tiimiine gore kisi bagma disen ekolojik ayak
izi serisi igin o hipotezinin %1 anlamlilik diizeyinde reddedildigi
goriilmektedir. Sabitli ve trendli modelde, LM, CDLM ve CD testlerine
gore kisi basina diisen ekolojik ayak izi serisi igin Hy hipotezinin %1
anlamlilik diizeyinde reddedildigi, LM_, testine gore ise #!o hipotezinin
reddedilemedigi goriilmektedir. Dolayisiyla kisi basina diisen ekolojik
ayak izi serisinde yatay kesit bagimlilig1 bulunmaktadir. Bu sonug, bir
ilkedeki ekonomik sokun diger iilkeleri de kolaylikla etkileyebilecegini
gostermektedir.

Tablo 1’deki sonuglara gore kirillgan besli iilkelerinin 1961-
2022 yillar1 i¢in ekolojik ayak izi yakinsamasi analizinde yatay kesit
bagimliligini dikkate alan birim kok testleri kullanilmas1 gerekmektedir.
Bu sebeple serinin duraganliginin belirlenmesi igin yatay kesit
bagimliligini dikkate alan fourier panel duraganlik testi kullanilmistir.
Bu test, hem sabitli hem de sabitli ve trendli modeller i¢in ii¢ farkli
frekans degerinde (k=1, k=2 ve k=3) analiz edilmektedir. Analiz
sonuclar1 Tablo 2’de gosterilmektedir.

Tablo 2: Fourier Panel Duraganlik Testi Sonuglari

Ulkeler Sabit Sabit ve Trend
k=1 k=2 k=3 k=1 k=2 k=3
Hindistan 0.163 0.263 0.251 0.051 0.192 0.197
Brezilya 0.059 0.188 0.191 0.046 0.189 0.191
Endonezya 0.115 0.197 0.208 0.068 0.198 0.199
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Tiirkiye 0.197 0312 0.269 0.037 0.072 0.128
Giiney 0.132 0.268 0.229 0.054 0.078 0.069
Afrika .
Panel Test | 2799 1.763 1.173 3.738 5.403

A e 5.255
Istatistigi

p-degeri 0.003 0.039 0.120 0.000 0.000 0.000

NOT. Sabit model i¢in kritik degerler %10, %5 ve %1 sirasiyla; k=1 i¢in
0.1318, 0.1720, 0.2699; k=2 i¢in 0.3150, 0.4152, 0.6671; k=3 igin 0.3393,
0.4480, 0.7182dir. Sabit ve trendli model i¢in kritik degerler %10, %5 ve %1
strastyla; k=1 i¢in 0.0471, 0.0546, 0.0716; k=2 i¢in 0.1034, 0.1321, 0.2022;
k=3 i¢in 0.1141, 0.1423, 0.2103tiir. Tablodaki koyu karakterler, duraganlik sifir
hipotezinin en az %10 anlamlilik diizeyinde reddedilemedigini gostermektedir.

Tablo 2°deki sonuglara gore panelin tiimii i¢in sabitli modelde
k=2 ve k=3 i¢in duraganlik sifir hipotezi reddedilemezken k=1 i¢in %1
anlamlilik seviyesinde reddedilmektedir. Sabitli ve trendli modelde ise
her ii¢ frekansta da duraganlik sifir hipotezi %1 anlamlilik seviyesinde
reddedilmektedir. Panelin tiimii i¢in duraganlik sifir hipotezinin
reddedilmesi tiim iilkelerin birim koklii oldugu anlamina gelmez.
Ciinkli bu testte alternatif hipotez altinda bazi {ilkelerin duragan
olmasina izin verilmektedir. Bu sebeple bireysel test sonuglarina
bakmakta fayda vardir. Bireysel test sonuglarina gore her iki model i¢in
de her ii¢ frekansta Hindistan, Brezilya, Endonezya, Tiirkiye ve Gliney
Afrika iilkelerinin tiimiinde kisi basina diisen ekolojik ayak izi serisinin
duragan oldugu yani yakinsadigi belirlenmistir. Bu sonug, tilkelerdeki
ekolojik ayak izinde meydana gelen herhangi bir sokun gecici etki
yarattigini gostermektedir.

SONUC VE ONERILER

Diinya genelinde her gecen giin etkinligini ve onemini arttiran
cevre konusu, ekonomik ag¢idan da iilkelerin en 6nem verdigi basliklar
arasinda yer almaktadir. Bu calismanin amaci, kirilgan besli tilkeler
(Hindistan, Brezilya, Endonezya, Tiirkiye ve Gliney Afrika) i¢in 1961
ve 2022 yillik verileri kullanilarak ekolojik ayak izi yakinsamasinin
analiz edilmesidir. Kirillgan begli iilkelerin ¢aligma konusu olarak
secilmesinin temel nedeni, ¢evresel bozunumdaki paylar1 biiytikligi
ve mevcut ekonomik kosullara sahip olusalaridir. Bu nedenle ¢evre
kirliligine 6nlem olarak uygulanacak politikalarin iyi tasarlanarak
uygulanmas1 gerekmektedir. Kirilgan besli iilkelerin farkli cografi
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kosullara sahip olmas1 ve daha once bu iilkeler ile ilgili herhangi bir
caligmanin olmayisi, ¢alismada uygulanan yakinsama analizinin bu
amag ile ilgili tilkelerin uzun dénemde uygulanacak politikalarinin
bir arada hareket edip etmediginin tespiti onemlidir. Bu durumun
analizi i¢in, kisi bagina ekolojik ayak izi serileri Nazlioglu ve Karul
(2017) tarafindan gelistirilen Fourier panel duraganlik testi araciliiyla
incelenmistir.

Bireysel duraganlik test sonuglarina gore hem sabitli hem de
sabitli ve trendli modelde, k=1, k=2 ve k=3 frekanslarinda Hindistan,
Brezilya, Endonezya, Tiirkiye ve Giiney Afrika tilkelerinin tiimiinde
kisi basma diisen ekolojik ayak izi serisinin duragan oldugu yani
yakinsadig1 belirlenmistir. Panelin genelinde ise sabitli modelde k=2
ve k=3 frekanslar1 i¢in duraganlik sifir hipotezi reddedilemezken k=1
frekans1 i¢in %1 anlamlilik seviyesinde reddedilmektedir. Sabitli ve
trendli modelde ise k=1, k=2 ve k=3 frekanslarinin tiimiinde duraganlik
sifir hipotezi %1 anlamlilik seviyesinde reddedilmektedir.

Bu durumda kirillgan besli i¢in olusturulacak politikalarin bir
arada hareket etmesi halinde olumlu sonuglara ulasacag belirtilebilir.

Elde edilen sonuglara gore kirillgan besli igin uzun vadede
yakinsamanin gegerli olmasi, ortak ¢evre politikalari ile ekolojik ayak
izini azaltmalarinin miimkiin olacagi yoniindedir. Bu durum aslinda
mevcut kosullart birbirinden farkli bes iilkenin i¢inde bulundugu
sartlar dolayisiyla kisa vadede uygulayacaklari politikalarin etkinligini
uzun vadede goreceginin kanitidir. Ekolojik ayak izini azaltmak
icin atilabilecek en 6nemli adimlardan birinin fosil enerji tiiketimini
sinirlayarak, yenilenebilir enerji {iretimine gidilmesi yoludur. Ozellikle
enerji konusunda disa bagimli olan {ilkeler, yenilenebilir kaynaklara
gecisi hizlandirdikga 6nemli bir ithalat kaleminde azalma meydana
gelecekti. Bu durumda {ilkelerin ekonomik anlamda da kazang
yasayacagi ifade edilebilir.

Temel g¢evresel bozunum saglayicisi olarak ifade edilen dogal
kaynaklarin israfinin Oniine gecilerek, tarim alanlarinin korunmasi,
ormanlagsmanin tesviki i¢in keskin adimlar atmak gerekmektedir.
Ilgili politikalarin uygulanma alaninda mevcut kararhlik, gelecek
vizyonunda 6nemli bir etki birakacaktir. Kirillgan beslinin, Morgan
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Stanley’in belirttigi gibi, enflasyon ve cari ac¢ik oranlarindaki oynaklik
ve disa bagimli ekonomiler olarak tanimlanmasi aslinda farkli kosullar
altinda aym1 ekonomik problemler ile ugrasildiginin da gostergesidir.
Boylece c¢aligma sonucu elde edilen yakinsama varligi ve birlikte
hareket etmenin 6nemi daha da goze batmaktadir.

Daha net ve keskin adimlar i¢in ise iilkelerin ortak kararlar
ile vergi bazinda temel karbon azaltici uygulamalara gitmesi ya da
yesil tesvikler ile mutlak bir yenilenebilir enerji hareket zincirinin
olusturulmas: gerekmektedir. Burada en 6nemli noktalardan biri yanls
veya gecikmis uygulanacak dnemlerinde yakinsama dolayisiyla daha
derin ve koti etki birakmasinin muhtemel olusudur.

Ekolojik ayak izi yakinsamasi c¢alismalar1 literatliirde yerini
almaya baslasa da, ilerleyen donemde tek basina etki oranin incelenmesi
acisindan yeterli olmayabilir. Bu yiizden gelecek ¢alismalarda, ekolojik
ayak izi ve etki ettigi farkli degiskenler (fosil enerji, yenilenebilir
enerji, dogrudan yabanci yatirimlar, niifus, kisi bagina diisen gelir, vb.)
ile sitnama yapilmasi kirillgan besli agisindan olusturulacak politikalara
farkl bir bakis acis1 getirmesi agisindan 6nem arz etmektedir.
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BiLGI ILETISIM TEKNOLOJILERI VE
EKONOMIK BUYUME

Ali Aslan KAPAN!'

GIRIS

Insan niifusunun artmasi ve yerlesim yerlerinin genislemesiyle
birlikte toplumlar arasi kiiltiir farkliliklart agiga ¢ikmis ve ekonomik ve
siyasi alanlarda miicadeleler yasanmaya baslanmistir. Bu miicadelenin
getirdigi, toplumlarin birbirinden iistiin olma gayreti kendilerini devamli
olarak degistirmeye ve yenilemeye yoneltmistir. Bu miicadelenin i¢inde
onemli olanin bilgiye ulasmak oldugunu idrak eden toplumlar ise her
donemde kendi zamanindan ileri ve giiclii bir hale gelmislerdir.

Insanin geligmisligi ve bilgi kapasitesi ile her zaman iliski icinde
olan ekonomik biiylime, takip edilemez bir hizla gelisen bilgi ve
iletisim teknolojileriyle iliskisi baglaminda degerlendirilmesi gereken
bir konudur. Bu ¢alismanin amaci, s6z konusu iligkinin incelenmesine
bir zemin hazirlanmasina yonelik olarak kavramsal ve kuramsal bir
zemin olusturmaktadir. Bu ¢ergevede bilgi ve iletisim teknolojileri ile
ekonomik biiylime, ilgili arastirmalar 151¢1nda agiklanmaya ¢alisiimistir.

1 Yiiksek Lisans Ogrencisi, Firat Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Iktisat
Ana Bilim Dal1, 212219102@firat.edu.tr, ORCID:0009-0009-6434-9061
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Bu c¢alismada, bilgi ve iletisim teknolojileri ve ekonomik
biliyiime kavramlari ele alinmistir. Bu kapsamda, ¢alisma dort boliimde
tamamlanmigtir. Birinci boliim, caligmanin amacit ve kapsaminin
sunuldugu giris bdliimiidiir. Ikinci boliimde, bilgi ve iletisim teknolojileri
degerlendirilmistir. Burada Oncelikle bilginin tanim, tiirleri ve bilgi
toplumu gibi konulara yer verilmis, ardindan teknolojinin tanimi,
gelisimi, amaci acgiklanmistir. Teknolojinin insan ile iligskisine de yer
verildikten sonra, bilgi ve iletisim teknolojilerinin tanimi, gelisimi ve
faydalaria deginilmistir.

Calismaniniigiinciiboliimiindeekonomikbiiyiimeelealinmaktadir.
Burada oncelikle ekonomik biiyiimenin tanimi sunulmustur. Ekonomik
bliylime kaynaklari, ekonomik biiyiime modelleri ve Tiirkiye’de
ekonomik biiytimenin degerlendirildigi kisimlardan sonra, sonug ve
genel degerlendirmenin sunuldugu dordiincii bolime gecilmis, bu
boliimle birlikte ¢alisma tamamlanmustir.

1. Bilgi Kavrami

1.1. Bilginin Tanimi

Insanligim baslamasindan itibaren bilgi, insanligin ulasabilecegi
en degerli sey olmustur. Doga iizerinde hakimiyet kurmak, problemlerin
sebeplerini arastirip sorunlara ¢oziimler iiretebilmek insanin en temel
miicadelesidir. Onceleri énemli olan hangi bitkiler zararli ya da hangi
hayvan tehlikeli gibi sorulara cevap bulmakken daha sonralari ise doga
bilgisinin dogrultusunda ortaya konan, ¢cakmak tasindan mizrak ucu
veya balta yapmak gibi kabiliyetlerle alakali bilgiler 6n plana ¢ikmustir.
Aragtirmaya var olusunu siirdiirmek i¢in baglayan insanoglu, doga
kanunlarim ve kurallarini kesfederek onun iistiinde hakimiyet kurma
noktasina gelmistir (Ince, 2001).

* Veri (data): “Veri” ve “bilgi” kavramlar1 arasinda bilimsel
olarak cok net farkliliklar olmasina karsin bu kelimeler giinliik
hayatta, bilgilenme asamasinda olan “bilgi” ile ayn1 anlama
gelecek sekilde kullanilmaktadir. Heniiz diizenlenmemis

olan ham bilgiye veri denmektedir (Ogiit, 2001). Veri sadece
simgelerle agiklanabilen ve dogayla alakali olan kazanimlar
olarak goriilmektedir. Setzer (2001) veri tanimini, sayilmis veya
sayilabilen simgeler olarak yapmaktadir. Bu sebeple, rakamlar
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ve harfler verinin kapsami alanindadir. Kaydedilebilen sesler,
resimler ya da canlandirmalar veri olarak kabul edilmektedir.
Bunun nedeni tiim bu unsurlarin kalem, fotograf makinesi ya
da dijital tarayicilarla depolanmasi ve 6l¢iilmesinin miimkiin
olmasidir.

* Bilgilenme (information): Verinin islenip diizenleme
asamalarini1 gegmesinden sonra bagka kavramlarla
iligskilendirilebildigi ve incelenebildigi duruma geldigi noktadir
(Ogiit, 2001). Ornegin “Paris heyecan uyandiran bir sehirdir”
verisi, ciimleyi anlayan biri i¢in harflerin olusturdugu bir verinin
neticesinde elde edilen enformasyondur. Diger bir 6rnekte de
goriildigi tizere ismi “P” olan ve Cince hakkinda herhangi

bir bilgisi bulunmayan birinin, bir siitununda Cince simgeler
bulunan diger bir slitununda ise -2, 6, 21 gibi sayilar olan

bir tabloyu anlamlandirma siirecidir. i1k bakista P, Cince ve
matematik verilerinden olugsmus verilerle karsilasacaktir. P, ilk
once bu veriler karsisinda bir sey anlamazken; sonrasinda bu
verilerin Cin’deki bazi sehirlerin hava durumu sicakligini isaret
edebilecegini diislinmesiyle beraber, verinin enformasyona
gecisi saglanmis olmaktadir (Setzer, 2001).

* Bilgi (knowledge): Bireysel tecriibe ve deneme yontemleriyle
kazanilan hem kuramsal hem de uygulama stirecinde

kisisele dénen kazanimlara bilgi denmektedir (Ogiit, 2001).
Setzer (2001), yagmurun yagdigini géren birisinin gegmis
tecriibeleriyle yagmurun yagdigini bildigini ve bu konu
hakkinda bilgiye sahip oldugunu sdylemektedir. Fakat bir
baskasindan yagmurun yagdigin1 duyan ama gérmeyen bir kisi
sadece enformasyona sahiptir. Bir toplumun gelismislik seviyesi
bilgi kavramina olan yaklasimiyla ilintilidir.

Diinyanin kiiresellesmesi siirecinde var olabilmenin ve teknolojik

yenilikleri kagirmamanin en 6nemli kurali bilgiyi hizli ve bilingli bir
sekilde yaymak ve bilgiyi sadece simgelerin anlattig1 veriler olmaktan
¢ikartp kullanima sunmaktir. “Bilgi Teknolojisi” kavrami ise bu
degerlendirme ve yayma siirecinde karsilasilan bir kavramdir.
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1.1.1. Bilginin Tiirleri

Bilginin sahip oldugu anlam kullanim nedenine gore sekillenir.
Kullanim amaci ise birbirinden farkli ¢esitler ortaya c¢ikarmaktadir.
Farkli bakis acilar1 baz alinarak bilgi gruplandirmasi yapilabilmektedir.
Fakat islenen konu dolayistyla bilgi tiirlerinin kullanim amacina gore
gruplandirilip degerlendirme yapilmasi daha dogru olmaktadir. Bilgi
kullanim amaclarina gore: agik bilgi, ortiik bilgi, stratejik bilgi, bireysel
bilgi (Durna ve Yavuz, 2008), kurumsal bilgi (Odabas, 2007) olmak
tizere alt bagliklarda degerlendirilebilmektedir.

1.1.1.1. A¢ik Bilgi

Genelde tablo, metin gibi sekillerle gdsterilen bilgi tiirlerine agik
bilgi denmektedir (Durna ve Yavuz, 2008). Ornek olarak bilgisayar
programlar1 ve kitap gibi yazili olan belgeler verilebilir (Yumusak,
2009). Yapis1 geregi objektif ve kisisel yorumlara kapali olmayan
ozellige sahiptir. A¢ik bilgi organizasyon i¢indeki herkes tarafindan
kolayca anlasilabilir ve yorumlanabilir.

1.1.1.2. Ortiik Bilgi

Kisilerce bilinen ama genelde anlatilamayan, beyinlerinde var
olan bilgi tiiriine oOrtiik bilgi denmektedir. Bu bilgi tiirii bireyin deger
yargilari, hisleri, yetenekleri, deneyimleri ile de ilintilidir. Odabas’a
gore, oOrtiik bilgi yalnizca insanin zihninde var olmaz. Ulasilamayan
fakat kayitli olan bilgi de Odabas’a gore ortlik bilgi kategorisindedir
(Atilgan, 2009). Odabas’in bu goriisiinde hakli oldugu sdylenebilir.
Ciinkii ulasilamayan bilgi iizeri ortiilii olan bilgidir. Ortiik bilginin
ac1ga cikmasi sonucunda ise acik bilgi olusmaktadir. Ortiik bilginin
acik bilgiye evrilmesiyle birlikte, kisiler bu bilgiye yorum getirir ve
“yeni bilgi” nin olusmasi i¢in imkan saglanmis olur.

1.1.1.3. Stratejik Bilgi

Uzun vadeli stratejik yonetim ile alakali olan bilgilere ise
stratejik  bilgi denmektedir. Kullanim alanlar1 arasinda stratejik
kararlarin verilmesi, bu kararlarin uygulamaya dokiilmesi ve kontrol
siirecleri vardir. Bu bilgi tliriiniin belirgin bir diizen ¢ercevesinde
bulunmamas1 ve isletmenin kendi gevresi ile biitiin bir bigimde ele
almmmasi stratejik bilginin kapsamini genisletirken ona 6zet bir bilgi
olma 0zelligini de vermektedir. Stratejik bilgiye genelde isletmenin
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disindaki kaynaklardan ulagilmaktadir ve bu bilginin yapisi tahmini ve
kolektiftir. Rakip stratejileri, degismekte olan pazar ve miisteri istekleri,
teknolojik gelismeler ve bunlarin uygulanmasiyla alakali yeniliklerin
aciga ¢cikmasina yardimei olmaktadir (Durna ve Yavuz, 2008). Stratejik
bilgi, organizasyonlara kisa, orta ve uzun donemde biiyiikk avantaj
saglamaktadir.

1.1.1.4. Bireysel Bilgi

Kisilerin kendi gézlemlerine ve deneyimlerine dayanan bilgidir.
Dikkat edilmesi gereken nokta ise kisinin eylemi yapan olmasi yani
6zne konumunda bulunmasidir. Bireylerin her tiirlii bilgiyi bilmeleri
imkansiz oldugu i¢cin devreye kisinin kendi uzmanlik alanlar1 girer.
Normal sartlar altinda tiim bireyler kendi bilgi birikimine sahiptir.

1.1.1.5. Kurumsal Bilgi

Kurumsal bilgi; kurumun faaliyetlerinin kontrolii, yonetilmesi
vb. ile alakali olarak olusturulan, faydalanilan ve bu sebeplerden dolay1
da 6znel olan biitiin olgulardir (Ozdemirci ve Cengiz, 2008). Bu 6znel
olgu veya diisiinceler belirli bir alanda kayit altinda bulunmamaktadir.
Kisiler bu bilgileri sadece beyinlerinde muhafaza ederler. Hizmet alan
kisiler, ¢alisanlar, kurumun ¢alisma yontemi vs. gibi bilgiler biitiinii
kurumsal bilgiyi olusturmaktadir (Odabag, 2007). Bilgi c¢esitlerinin
incelemeleri ele alindiginda her tiirlii bilginin kisi, organizasyon veya
devlet agisindan onemi agikca anlasilabilmektedir. Her ¢esit bilgiyi bir
kazanim olarak ele almak da bir sakinca bulunmamaktadir. Giiniimiizde
bilgi, organizasyonlarin yalnizca belirli yerlerde bagsvurdugu bir kavram
olmanin Gtesine gegmis ve liretimin en 6nemli unsuru, rekabetin ve
yaraticiligin en temel kaynagi olmustur. Bilgiye karsi bu bakis agilarinin
gelistirilmesi birden degil; bilginin ekonomik diizeyde bir gii¢ belirtisi
olmasiyla ve teknolojinin gelismesiyle beraber olmustur. Teknolojideki
gelismeler bilgiye ekonomik alanda bir gii¢ vermistir.

1.2. Teknoloji Kavrami

1.2.1. Teknolojinin Tanimi

Teknolojinin tarihi insanlik tarihinin baslangicina dayanir.
Teknoloji hakkinda kavrama degisik acilardan yaklasan birgok tanim
mevcuttur. Literatiirdeki bazi tanimlar asagida siralanmistir;
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- Teknoloji, insan topluluklarinin olusturduklar kiiltiir
gelenegini kullanarak fiziksel ve biyolojik ¢evreleriyle
micadele etmeleridir (Merill, 1968, s. 570).

- Teknoloji, bilimin iktisadi hayata uygulanmasidir (Schmookler,
1972, s. 47).

- Teknoloji, mal ve hizmet tiretimi yontemlerini inceleyen bilim
dalidir (Tiirkcan, 1972, s. 4).

- Teknoloji, bilim ve mithendislik alanindaki bilgilerin verimli
iiretim ve pazarda kar amaciyla kullanilmasidir (Demir, 1973, s.
3-5).

- Halihazirdaki iiretim yontemlerinin ve {iriinlerin gelistirilerek
yontemlerin, sekillerin, {iretim bigimlerinin, niceliklerin,
kullanim imkanlarinin, érgilitlenme yonetim ve pazarlama
tekniklerinin gelismesi ve degismesi sayesinde ortaya ¢ikan
ilerlemelere teknik ilerleme (Mansfield, 1968, s. 10-11); teknik
ilerlemelerle artan iiretim yeteneginden kaynaklanan iiretim
artisin1 verimlilik (Sen, 1975, s. 12-14) olarak nitelendiriyoruz.

1.2.2. Teknolojinin Gelisimi ve Amaci

Insanlik tarihinin baslangici ayni zamanda teknolojinin de
baslangict sayilmaktadir. Teknolojinin evrimi iki milyon yil once
baslayan tas devrinde yapilan silah ve arag gereglerde gozlemlenebilir.
Ardindan gelen bronz ve demir caglari, 1750-1830 buhar c¢agi,
2000’lerde bilgi toplumunun egemenligi, bunlarin hepsi teknolojinin
evriminde birer basamaktir. Bu 6rneklerde goriilen sudur; teknoloji
insanlarin hayatlarin1 kolaylastirmak ya da iyilestirmek i¢in kullanilan
arag ve gerecler iizerinde yaptiklar gelistirmelerdir (Ulgiiray, 1974, s.
64).

Insan teknolojisi siirekli gelisiminden dolayr sonsuz gibi
goriinmektedir, her gelisme yalnizca daha fazla gelismeye Onayak
olur. Insan yeryiiziinde tahribat yaratmakta ve diger canllara zarar
vermektedir. Bilgi ve teknoloji sinir tanimadik¢a diinyanin kaynaklarinin
tiiketimi hizlanmaktadir. Tas devri topluluklarindan Cin, Mezopotamya,
Misir, Eski Yunan uygarliklarima kadar tarihteki biitiin toplumlar
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ihtiya¢ duyduklar teknolojiyi meydana getirmek i¢in ugragmislardir.
Bazi bilim adamlarina gore ilkel toplumlarin elindeki teknolojiler
bir tiir soyut bilgiyi zorunlu kilmaktadir. Modern teknolojiden farkli
olarak o donemki teknoloji toplumda biiyilik infiale yol agmamistir,
bunun sebebi olarak o donemki toplumlarin muhafazakar yapilari
gosterilmektedir. Bu toplumlarda diizen duygusu hakimdi. Insanlar
kendilerine yetmekteydi ve bununla yetinme egilimi hakimdi. Bugtinkii
diinyada ise miihendisler hammadde ve ara¢ gereclere ulagsmak igin
imkanlar1 zorlamaktadirlar (Avei, 1990, s. 61).

Teknolojinin tarihsel kokeni ilkel kabilelerin aletlerinde
gozlemlenebilir. Tarihsel olarak teknoloji dogaya kars1 gelistirilmistir,
ancak gilinlimiizde insanlar teknolojilerini kullanarak birbirlerine
hakimiyet kurmay1 da amaglarlar. ilk ortaya ¢ikan Cinliler, Araplar,
Hintliler, Yunanlilar, Romalilar gibi biiyiik kiiltiirlerin birikimleri Orta
Cag’a ulagsmistir. Sanayi kapitalizmi sistemini tetikleyen teknolojik
ilerlemeler ise Orta Cag manastirlarinda tetiklenmistir. Manastirlar
yapisi geregi sakin ve diizenli yerlerdir, bu yapilari diisiinmeye olanak
saglar. Buradaki insanlar agir isleri kolaylastirmak ve ibadete daha
cok zaman ayirmak istemislerdir. Bu iki sebepten dolayr manastirlarda
teknik gelismeler yasanmustir. Ornegin Cistercian kesisleri nehir
kenarlarina kurduklart manastirlarinda su degirmenleri kullanmislardir
(Dickson, 1992, s. 111).

Teknolojik gelismeler ¢ok uzun bir donem ¢ok yavas ilerlemistir.
Geligsmenin hizlanmasi ise buhar makinelerinin gelistirilmesi ve bunun
sonucu olarak ortaya c¢ikan birinci sanayi devrimidir. Kas giiciiniin
yerini alan buhar giicii sanayide uygulanmis ve sanayideki gelismeler
toplum yapisinda biiyiik degisimlere sebebiyet vermistir. Makinelesen
iiretimde hem emegin hem de insan duyularmin yerine ge¢mislerdir.
Endiistri bilimi de emegi denetim altina almak amaciyla olusmustur.
Endiistri bilimi insan bedenini incelemistir ve insan1 makineye
uydurmak i¢in ¢aba harcamistir.

Is ve hareket etiidii kullanilan bircok teknigin en onemlileridir.
Ikinci sanayi devriminde rol oynayanlar ise kitle haberlesme araglari,
bilgisayarlar ve uzay endiistrisi olmustur. Yeni ortaya ¢ikan makineler
zihinsel giiclin bir miktar da olsa yerini almay1 bagsarmistir. Giiniimiiz
teknolojisi ¢ok karmasik yapidadir. Teknoloji lizerine temel ve
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uygulamali bilimler siirekli olarak ¢alismaktadir. Sanayi devriminin
ardindan gecen elli yilda gelisen teknoloji bir¢cok imkan ortaya
¢ikarmistir. Teknolojinin temeli el zanaatlerinde gelisim saglanmasiydi.
Ancak gecen zamanda toplumun teknolojiye inanci ¢ok biiyiik seviyelere
ulagsmis, soyut bilimsel bilgilerin pratik uygulamalarinin toplumu
kokiinden degistirip gelecegi ¢ok gorkemli olacagi inanci hakimiyet
kazanmistir. Ekonomist Fiederic Benham, kisilerin ihtiyacindan fazla
tilketmek ve hayat standartlarin1 sonsuza kadar yiikseltmek i¢in sonsuz
bir ¢ekim duyduklarini belirtir. Bu ¢ekim sayesinde bilim ve icatlar
gelismektedir. Insanlar ekonomik gelismeyi teknolojik gelismelere
esdeger gormektedir. Oyle ki, teknolojik gelismisliklerine gore
toplumlarin ““ilerlemis” ya da “geri kalmis” olarak nitelendirilmeleri
olduke¢a yaygindir (Temiz, 1991, s. 132).

Teknoloji gelistikce daha ¢ok teknolojik gelismenin 6nii agilir.
Diger bir deyisle teknolojiyi besleyen yine teknolojidir. Teknolojik
yenilik stireci de bu baglamda ele alinir. Teknolojik yenilikte birbirini
destekleyen ii¢ asama bulunmaktadir. Bunlar sirasiyla diigiincenin
bulunmasi, diisiincenin uygulanmasi ve diisiincenin topluma
yayilmasidir. Teknoloji yayildik¢a yeni fikirler ortaya g¢ikaracaktir.
Bunlar ortaya ¢iktiginda stire¢ sonlanmis demektir. Gilintimiizde bu ii¢
asama giderek daha hizli tamamlanmaya baglamistir. Teknoloji yapisinda
hem maddi hem ideolojik unsurlar1 barindirmaktadir. Maddi agidan
bakildiginda teknoloji toplum yapisindan temellenir ve i¢inden ¢iktigi
toplumdaki egemen grubun ¢ikarlarin1 6n plana koymaktadir. Ayrica
teknolojinin simgesel bir yani oldugu da sdylenebilir, zira teknoloji
sayesinde toplumsal ideolojiler diinyaya yayilmaktadir. Teknoloji ile
farkli toplumsal modeller arasinda hem maddi hem ideolojik etkilesimler
goriilmektedir. Bir toplumda gelisen teknolojinin temelinde o toplumun
egemen ziimresinin ¢ikarlarma uygun iiretim, tiiketim ve benzeri
faktorlerin izlerinin bulunmasi miimkiindiir. Teknolojik deterministler
toplumdaki degisimlerin tamamin1 teknolojiye baglarlar, ancak gergek
tam olarak o sekilde olmamaktadir. Teknoloji tarihgilerinin goriislerine
gore sanayideki ¢ogu teknoloji bilingli birer arzu ve arayisin sonucu
degildir. Belli ziimrelerin elindeki bu teknolojiler onlarin ¢ikarlarina
hizmet etmektedir (Toffler, 1981, s. 76).

Teknolojinin ve bilimin i¢ dinamikleri elbette 6nem tagimaktadir,
ancak bu araclarin hangi ideolojinin elinde oldugu oOnemlidir. Bu
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ideolojilerdeki etik deger eksikligi bilim ve teknolojinin insanligin
zararina hizmet etmesine sebep olabilmektedir. Teknoloji igerisinde
ahlak, iyi ya da kot gibi degerler barinmamaktadir. Teknoloji ahlaktan
bagimsiz bir olgudur. Bu noktada 6nem tasiyan husus bireyin kendi
yaklagimi, bakis a¢is1 ve giittiigii amactir (Erkal, 1984, s. 84-85).

2. Ekonomik Biiyiimenin Tanimi

Ulke ekonomisini olusturan faktdrlerden dogal kaynaklar, sermaye
ve emegin kisi basina diisen hasila iizerinde yarattig1 artislar ekonomi
biliylime olarak tanimlanmaktadir (Tanrikulu, 1983). Bir baska tanima
gore ekonomik biiyiime, liretim faktorlerinin her birinin birim basina
hasilada meydana getirdigi artiglarin toplam milli gelirde yilikselmesine
neden olmasidir. Bu ekonomik faktdrler toprak, teknoloji, isgiicii,
teknoloji gibi tiretimde kullanilabilen biitiin unsurlar1 kapsamaktadir
(Lipsey, Steiner, & D., 1984, s. 981).

Ulkelerin ekonomik durumlari ve yapilart oldukga farkl
niteliklere sahiptir. Bu karmasik yapimin biliylimesi farkli sekillerde
olmaktadir. Literatiirde iki tiir ekonomik biiytime sekli vardir. Birincisi,
eksik istihdama sahip bir ekonomi, bu durumdan kurtulmak i¢in yeni
istihdamlar saglayarak ekonomide kisa vadeli dalgalanmaya bagh
olarak ekonomik bir bilyiime gerceklestirir. Ikincisi ise tam istihdam
durumunda olan bir ekonominin yeni bir tiretim faktoriinii ekleyerek veya
teknolojik bir yatirim yaparak biiytimesidir. Asagida yer alan ekonomik
bliylime seklinde iiretim olanaklari egrisi ekonomik biiylimenin
etkisiyle birlikte saga dogru kaymaktadir (bkz. Sekil 1). Bu durum reel
iiretim diizeyinin yiikselmesine yol acar. Bu durum o ekonomi iginde
yasayan bireyleri olumlu anlamda etkiler. Bireyler ihtiya¢ duyduklari
mal ve hizmetlere daha uygun kosullarda ulasabilirler.
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A Mali

Kaynak: Turhan, (2007). B Mali

Sekil 1. Ekonomik Biiyiime

Uretim olanaklar1 egrisinin tiimden ilerleyebilmesi su kosullarla
gerceklesmektedir:

- Uretim teknolojisindeki gelismeleri mal ve hizmetler
tzerindeki olumlu etkisi,

- Emek faktoriinde ortaya ¢ikan verimlilik artisi,

- Mal ve hizmetin bulundugu sektorde goriilen kapasite
kullanim artisi.

Cobb-Douglas  fonksiyonu, ekonomik biiylimeyle ilgili
denklemleri ortaya koyarak ekonomik biiylimenin daha iyi anlagiimasini
saglamistir. Fonksiyonda L= Emek, A= Teknolojik seviye, K=Sermaye,
Y= Toplam iiretim, a ve B: Sermaye ve emegin, iiretimde yer alan
seviyelerini gostermektedir. Her iki tarafin Sekil 1’°de logaritmasi alinip
dogrusal hale getirildiginde ortaya denklem ¢ikacaktir.

2.1 Ekonomik Biiyiimenin Kaynaklari
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Bir lilkeye ait ekonomik biiylimeyi iilke i¢i ve dist ¢ok sayida
etmen etkilemektedir. Ulkenin sahip oldugu isgiiciiniin niteligi, dogal
kaynaklarin ¢esitliligi, teknoloji gelismislik diizeyi, isletmelerin
yaptigi yatirimlarin niteligi, tlkenin ekonomik vizyonu, niifusun
yapisi, bliyiikliigli, dagilimi ve iilke i¢indeki yogunlugu, kiilttirel yapi,
devletin kurumsal yapisi, kiiltiirel durum gibi ¢ok sayida etmen iilkenin
ekonomik biiyiimesine dogrudan veya dolayli olarak etki etmektedir
(Turkiye Ekonomi Kurumu, 2003). Ekonomik biiylimeyi dogrudan
etkileyen temel kaynaklar ise sunlardir: Sermaye stoku, teknoloji,
iggiicli ve diger kaynaklar. Sekil 2’de sunulan bu kaynaklar asagida
ayrintili bir sekilde ele alinmustir.

Ekonomik
Buyime
'y
Sermaye fsgiici Teknolojik
Stokundaki Arzindaki Geligme
Biyime Bayime
¥
Ulke Yurtdigndan Diger Ar-Ge ve
Igerisinden Yapilan t1kcyc Niifusun Ulkelerden Egtime
Yapilan Yatinmlar Gog Artigt Teknoloji Yapilan
Yatinmlar (FDI) Edenler Transfeni Yatinmlar
A I
Ulusal Yurtdigndaki Yurtdigndaki Dogum
Tasamuf Yatinmlann Ucretlerin Oram ve
Oram Getirisi Diizeyi Oliim Oramt

Sekil 2. Ekonomik Biiyiime Kaynaklari
Kaynak: (Armstrong & Taylor, 2000)

2.1.1. Sermaye Stoku

Bir ekonomik alanda belirli bir donemde mal ve hizmet iiretme
kapasitesinin deger olarak karsiligidir Sermaye birikimi de denir
(Saygili, Cihan, & Yurtoglu, Tiirkiye Ekonomisinde Sermaye Birikimi,
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Biiylime ve Verimlilik: 1972-2000, 2002). Kabul edilen biiyiime
modellerine gore liretimin baglamasini saglayan en 6nemli faktorlerden
biri sermayedir. Biriken bir sermaye olmadan yeni tiretim sahalarinin
acilmasi diisiiniilemez. Elde biriken sermayeyle mal ve hizmet iiretimi
i¢cin kullanilacak olan maddi varliklar satin alinir. Bunlar fabrika i¢in
bina satin alma veya kiralama islemidir. Uretimin gergeklestirilmesi
i¢cin gereken makine, techizat, hammadde ve malzeme gibi varliklar da
sermaye sayesinde liretime dahil olmaktadir.

Neoklasik biiytime modelini 1956 yilinda ortaya koyan Solow’a
gore ekonomik biiylime, her isci i¢in gereken sabit sermaye stokunun
bir fonksiyonudur. Keynesyen modellerde ekonomik biiylimenin ve
yatirimlarin devamlhiligi i¢in sermaye stoku sarttir. Post- Keynesyen
model, talepteki artisin yatirnmlarit hizlandirdigini ifade etmektedir.
Yeni yatirimlarin yapilabilmesi i¢in biriken bir sermayeye ihtiyag vardir
(Blomstrom, Lipsey, & Zejan, 1996). Yatirimlar ayni iiriin i¢in fabrika
kurmay1 gerektirebilir. Bunular birlikte genellikle yatirimlar yenilikler
cercevesinde yapilabilir. Bu yiizden yeni bir iirlin veya hizmetlerin
olusturulmasi i¢in yeni teknolojilerin gelistirilmesi de gerekmektedir
(Barro & Salai-Martin, 1995).

Istihdamin artmasi, teknolojide yasanan doniisiimler ve sermaye
birikimi biiyiiyen bir ekonominin gostergelerindendir (De Long &
H., 1992; Levine & Renelt, 1992). Bu faktorler ekonomik biiylimeyle
birlikte birbirini karsilikli olarak besleyen ekonomik olgulardir.
Biriken bir sermaye yeni yatirim alanlar1 arayacagi i¢in o sahada yeni
is olanaklarmin ortaya ¢ikmasi muhtemeldir. Issizligin azalmasi ise
dogrudan ekonomik biiylimeye katki anlamima gelmektedir (Saygili,
Cihan, & Yurtoglu, Tiirkiye Ekonomisinde Sermaye Birikimi, Biiyiime
ve Verimlilik: 1972-2000, 2002). 1960-1998 yillar1 arasin1 kapsayan
calismaya gore; GSMH (Gayri Safi Milli Hasila) icinde sermaye birikimi
olarak ayrilan paylardaki artislarin ekonomik biiyiime konusunda
olumlu etkileri oldugunu sonucuna varilmistir (Bond, Leblebicioglu, &
Schiantarelli, 2004).

2.1.2. Teknoloji

Ekonomik biiylimeyi etkileyen ana kaynaklardan biri teknolojik
gelismelerdir. Teknolojik gelismeler sonucu elde edilen yeni iiretim
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bicimlerinin, organizasyonunun veya donanimin neden oldugu
verimlilik sayesinde tiretim igletmeleri ayn1 girdi miktarini kullanarak
daha yiiksek c¢iktiyr veya sabit ¢ikti miktar1 i¢in daha digik girdi
miktarmi iiretimde kullanmay1 kazanacaktir. Bu gelismeler, {iretimle
ilgili gelismeleri ve maliyetleri timden degistireceginden arz egrisi
saga dogru kayar.

Teknolojik geligsmeler sayesinde ihracata konu olacak mal ve
hizmetler daha diisiik maliyetlerle iiretilebilir, yeni iiriin gruplar1 ve
¢esitleriolusturulabilir, tirtiiniinkalitesiarttirilabilir. Budurum, isletmenin
diinya pazarlarinda rekabet edebilmesini saglayacaktir (Archibugi &
Michie, 1998). Isletme olusturdugu teknolojik departmanlarin yaptig
arastirma ve gelistirme faaliyetleriyle veya teknolojiyi ithal ederek
teknolojik gelisme saglayabilir (Parente, 1994).

Neoklasik model, teknolojik gelismeleri digsal bir faktor olarak
ele aldig1 icin bu konu hakkinda yeterince analiz yapmamistir. Bu
sebeple Solow, bu gelismeleri igsellestirmeyi ve teknolojinin sebep
oldugu digsallig1 agiklamistir (Barro & Salai-Martin, 1995).

2.1.3. isgiicii

Uretime bizzat insanin emek giiciiniin katilmasi, isgiiciinii
olusturmaktadir. Bir {lkenin niifus seviyesi, onun isgiicli miktar
hakkinda sayisal verileri ortaya ¢ikarir. Ancak bu tek basmna yeterli
bir veri degildir. Isgiiciine katilim, orani, egitim seviyesi, verimlilik,
uzmanlasmais isgiicii seviyesi gibi bir¢ok veri ve bilgi, onemli bir iiretim
faktorii olan isgiicliniin yapis1 hakkinda bazi sonuglari ortaya ¢ikartir
(Uziimcii, 2002). Ulkeler egitim sistemlerini olustururken egitim
planlamasini buna gore yapar. Clinkii egitimle birlikte ortaya cikan
uzmanlasmis, becerikli ve profesyonel bir isgiicii, lilkenin ekonomik
gidigatina yon verecektir (Mathur, 1999).

Isletmeler iiretim yaparken en az maliyete ulasma gabasindadur.
Bu da ancak bazi kisitlamalarla veya artan verimlilikle miimkiin
olur. isletme iginde verimli bir isgiicii dagilim1 verimli bir {iretimin
gerceklestirilmesine neden olacaktir. Beseri sermaye ic¢in yapilacak
yatirimlar ekonomide isgiici anlaminda bir verimlili§in ortaya
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cikmasint saglayacaktir. Bu durum ekonomik anlamda biiyiime
sonucunu kendiliginden getirecektir (Gundlach, 1999).

Igsel biiyiime teorisine gore ekonomik biiyiimenin en &nemli
bilesenleri dis ticaret ve beseri sermayedir (Lucas, 1988; Romer, 1994).
Isgiiciiniin nitelikli olmas1 ve yaratici fikirlerle ekonomiye katkilar da
bulunmasi, bu modelde gok &nemli olaylardir. Uretilen yeni fikirler,
yeni iiretim bi¢imlerine doniiseceginden daha diisiik maliyetler ortaya
c¢ikacaktir. Ayrica yeni iiriin ve hizmet tasarimlarinin ¢ekiciligi iilkeye
yiiksek pazar oranlar1 ve ekonomik itibar kazandiracaktir. Bu durum
yliksek ihracat seviyesi ve dis pazarlarda rekabet giicii anlamina
gelmektedir (UNCTAD, 2008).

Yeni fikirlerin yeni iirlinlere doniistiiriilmesi konusunda ortaya
cikan gostergelerden biri basvurusu yapilan patent sayilaridir. Patent
basvuru sayisi yiiksek olan bir iilke yeni fikirlerin siirekli olarak
iretildigi bir lilke demektir (Saygili, 2003). Bu patentlerin ulusal ve
uluslararas1 mevzuat tarafindan korunmasi teknolojik yatirimlarin
oniinii de agmaktadir (Tung, 2008).

2.1.4 Diger Kaynaklar

Ekonomik biiyltimeyi saglayan diger kaynaklar arasinda dogal
kaynaklar ve girisimcilik sayilabilir. Isletmeler iiretime soktuklari
faktorler arasinda dogada elde ettigi dogal kaynaklari kullanabilir. Bunlar
da elbette tedarikgilerden satin alinir. Uretimde yer alan hammaddeler,
kullanilan dogal kaynaklara giizel bir ornektir. Dogal kaynaklar ise
smirhidir. Bir {ilkede bulunan dogal kaynaklarin yenilenebilir ve
yenilenemez nitelige sahip olma oranlar1 o iilkenin iiretim sistemini
dogrudan etkiler (Sachs & Warner, 1997).

Uretim, kurulan isletmelerle gerceklestirilir. Isletme ise bir
girisimci tarafindan kurulur. Uretim hicbir zaman kendi kendine
gerceklesmez. Uretim sistemini baslatan, gerektigi durumlarda bunu
organize eden faktor girisimcinin kendisidir. Girisimci, bircok etmeni
g0z oOnlinde bulundurarak isletmenin en yiiksek verimlilikle iiretim
yapabilmesi icin en dogru kararlar1 almak zorundadir (Oztiirk, 2008).
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3. Tiirkiye’de Ekonomik Biiyiime
3.1. 1960-1980 Donemi (ithal ikameci Politika)

Tiirkiye, her zaman ayni ekonomik politikalar1 takip etmemistir.
Diinyanin durumu, iilkenin yapisi, ekonomik gelismeler gibi makro
degiskenler farkli donemlerde farkli ekonomik pozisyonlarin alinmasini
zorunlu kilmigtir. Ornegi, 1950’1 yillardan sonra devletin kalkinma
politikalari olusturarak planli ekonomi faaliyetlerine girismesi piyasalar
tizerindeki devlet etkisinin olusmasini amagliyordu. Bu durumu da
iilke i¢indeki olumsuz ekonomik gelismelerden ve iilkeler arasindaki
ticaretin serbestlesmeye baslamasindan bagimsiz diisiinmek miimkiin
degildir. Dig borglar1 6deme konusunda yasanan ciddi sorunlar ve
ortaya ¢ikan olumsuz ekonomik gostergeler 1950’11 yillarin sonunda
planli ekonomi faaliyetlerinin yapilmasini zorunlu kilmigtir. Yiiksek
enflasyon sonucunda ortaya ¢ikan carpik piyasa fiyatlart acil onlemi
gerekli hale getirmistir. Bu sebeple kamu otoritesi, ekonomide istikrari
tesis edebilmek i¢in sermaye kullanimi konusunda serbestlesme veya
planlama faaliyetlerini diizenleme asamasina gelmistir. Ekonomik
veriler ve gostergeler incelendikten sonra iilke icin ilgili donem igin
serbestlesen bir piyasanin ulusal ekonomiye zarar verecegi tespit
edilerek planli ekonomi politikalarinin olusturulmasi igin 1960 yilin
DPT (Devlet Planlama Teskilat1) kurulmustur (Takim, 2011, s. 156).

DPT’nin en Onemli faaliyeti ekonomi alaninda planlamalar
yapmaktir. Ulke icinde ekonomik ve sosyal kalkinmay: saglamayt,
tasarruf ve yatirimlari toplum yarar1 i¢in en 1yi sekilde kullanmay1 amag
edinen DPT, bu amaglara ulagsmak i¢cin BBYKP (Birinci Bes Yillik
Kalkinma Plani1)’yi hazirlamistir. 1963 yili Ocak ayinda ytriirliige
giren bu plan, 1963-1967 donemi i¢in uygulanmistir. Plan, yasanan
ekonomik darbogazlarin farkinda oldugu i¢in dengeli ve istikrarli bir
bliytimeyle ilgili faaliyetleri igermektedir. Plana goére Tirkiye’nin
yillik bilylime hizi oransal olarak %7 seviyelerinde olmalidir. Bunlarin
gerceklestirilmesi i¢in egitim politikalarina 6zel bir 6nem verilmeli ve
nitelikli iggiicliniin olusturulmasi i¢in gerekli calismalar bir an once
yapilmalidir. Yeni is sahalarinin agilarak istihdamin arttirilmasi ve dis
bor¢ sorununun dnlenmesi konusunda yapilacak faaliyetlerde adil bir
sekilde hareket edilmesini salik veren planin ne 6l¢iide basarili oldugu
tartisma konusudur. 1960’11 yillarda ithal ikamesinde yasanan artisa
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ragmen ihracat sabit kalmis; ulusal kalkinma i¢ taleple siirli kalmistir
(Ozeren, 2013, s. 19).

BBYKP’nin gegerli oldugu donemden sonra bu ¢alismalara devam
etme karari alan DPT, 1968-1972 yillarin1 kapsayan IBYKP (Ikinci Bes
Yillik Kalkinma Plani)’yi hazirlamistir. Bu plan ise istikrarli ve hizl
bir ekonomik biiylimeyi amaclamistir. Tarim politikalarinda uygulanan
yontem ve faaliyetlerin en uygun bir sekilde yapilmasi tesvik edilmistir.
Bunun yaninda kokli degisiklerin yasanmasi igin devlet eliyle cesitli
ekonomik girisimler yapilmistir. Tarimda yer alan ¢ogunluk isgiicliniin
bilgi, tecriibe ve beceri kazanmasi maksadiyla baska ekonomik alanlara
kaydirilmas1 saglanmistir. Sanayinin gelismesine verilen bu &nem
sayesinde uzun vadede iilkenin diger iilkelerle ayn1 ekonomik seviyeye
gelecegi diisiiniilmiistii. Odemeler dengesinin saglanmasi ve disa
ekonomik anlamda bagimli olmanin sonlandirilmasi gibi sorunlarin
¢Oziilmesi uzun vadeli amaclar arasindadir9.

UBYKP (Ugiincii Bes Yillik Kalkinma Plani), ise 1973-1977
yillar1 arasinda uygulanmustir. Onceki iki bes yillik planlar icin
hedeflenen ancak yarim kalan faaliyetlerin devamliligi bu dénemde
gerceklestirilmeye calisilmisti. Bu donemde Tiirkiye, ithal ikameci
bir dis ticaret politikasi izliyor; ara ve yatirirm mallarinin {iretiminde
ciddi eksikliklerin var oldugunu kesfediyordu. Bu sorunu ¢ézmek igin
ara mallarin Uiretilmesini saglayacak fabrika ve is sahalar1 kurulmustur.
Donem sonunda planlanan biiyiime orani sanayi sektorii icin %11,4
olmasina karsin gergeklesen oran %9,9’dur. Planli ekonomi doneminde
yapilan ihracatin sektor bazinda dagilimi asagidaki tabloda yer
almaktadir.

Tablo 1. ihracatin Sektorel Dagilim

Kalemler 1963 - 1967 1968 - 1972 1973 -1977
Toplam Thracat 22554 3048,3 8420,8
Tarim Uriinleri (%) 79,3 74,2 60,1
Maden Uriinleri (%) 4 59 5,6
Sanayi {irtinleri (%) 16,7 19,7 34,2
Kaynak: (Tiirkiye Ekonomisi 1960-1980 Dénemi Thracat: ve Tarihsel Geligimi,
2017)

Tabloya gore ihra¢ edilen {irlinlerin ¢ogunlugunun bulundugu
sektor tarim sektorii olarak one ¢ikmaktadir. Sanayi sektoriine verilen
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Onem ise zamanlar ihra¢ mallar1 arasinda sanayi mallarinin artmasini
saglamigtir. Biitiin cabalara, yapilan planlara ve alinan Onlemlere
karsin ekonomik istikrar bir tiirlii tam olarak saglanamamistir. Bunun
tizerine 1970°li yillarin sonunda dogru ekonomik sorunlar tekrara
belirginlesmeye baslamis ve iilkeyi krize siiriiklemistir. Ulkedeki
iiretimin ithal edilen ara mallara bagli olmasi, ihracatin bir tiirlii istenen
seviyeye gelememesi, 0demeler dengesindeki bozulmalar ve doviz
sorunu Tirkiye’yi bu yillarda bir kez daha ekonomik krizle karsi
karsiya getirmistir.

Tirkiye, ekonomik ag¢idan arzu ettigi noktaya ulasamama
konusunda kendi i¢sel sorunlariyla ugragirken 1970’1 yillarda, diinyada
ortaya ¢ikan makro 6lgekli ekonomik sorunlar biitiin tilkeleri olumsuz
etkilemistir. 1974 yilindaki petrol krizi, batinin yiiksek enflasyon sorunu
Tirkiye’nin dig ticaret dengesinin daha da bozulmasina yol agmis; cari
acigin daha da yiikselmesine neden olmustur. Bu yillarda asir1 degerli
hale gelen ulusal para birimi dis ticarette dengeleri sarsmistir. ithalat
tizerindeki kontroliin sikilagtirilmas: yetmemis, diinyadaki ekonomik
kriz Tiirkiye’yi de dolayli ve dogrudan etkilemistir (Kagmaz, 2014, s.
16).

Tirkiye’de bu yillar igin yapilan yatinmlarda ve dis
ticaret kisitlamalarinda {iretim sisteminin ihtiyaglari goz Oniinde
bulundurulmustur. Ozel sektor iiretim yapabilmek i¢in ara malina ihtiyac
duymustur. Devlet de bu sorunu ¢dzmek i¢in ¢esitli ¢dziim politikalari
uygulamistir. Sanayinin gelismesine 6n ayak olacak altyap1 yatirimlari
kamu otoritesi tarafindan takip edilmistir. Ulke icinde yapilan tiiketim
mallar1 tiretimi igin gerekli olan teknolojik altyapr ve hammadde ithal
edilmistir. Gerekli mallarin daha kolaylikla ithal edilebilmesi i¢in bazi
tesvikler uygulanmstir. ithal ikameci politika kapsaminda tiiketim
mallarinin ithaliyle ilgili ¢esitli kisitlamalar mevcut olsa da iiretim igin
gerekli olan yatirim mallarinin ithalatinin 6nii agilmistir. Bu yillara ait
dis ticaret istatistikleri asagidaki tabloda yer almaktadir.

Tablo 2. 1960-1980 Yih Dis Ticaret istatistikleri

Villar GSYiH Thracat (milyon | Ithalat (milyon | Dis TIC. Aci8
$) %) (milyon §)

1960 71,391 320,731 468,186 147,455

1961 72,619 346,740 507,205 -160,465
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1962 77,030 381,197 619,447 -238,250
1963 84,291 368,087 687,616 -319,529
1964 88,782 410,771 537,229 -126,458
1965 90,078 463,738 571,953 -108,215
1966 100,629 490,508 718,269 -227,761
1967 105,159 522,334 684,669 -162,335
1968 31,425,049 496,419 763,659 -267,240
1969 32,707,548 536,834 801,236 -264,403
1970 33,765,132 588,476 947,604 -359,128
1971 35,644,700 676,602 1,170,840 -494,239
1972 38,291,639 884,969 1,562,550 -677,581
1973 39,540,780 1,317,083 2,086,216 -769,133
1974 41,752,876 1,532,182 3,777,501 -2,245,319
1975 44,748,268 1,401,075 4,738,558 -3,337,483
1976 49,429,503 1,960,214 5,128,647 -3,168,433
1977 51,113,551 1.753,026 5,796,278 -4,043,252
1978 51,881,586 2,288,163 4,599,028 -2,310,862
1979 51,557,767 2,261,195 5,069,432 -2,808,236
1980 50,295,991 2,910,122 7,909,364 -4,999,242

Kaynak: Milyon TL cinsinden 1960-1967 yillar1 aras1 1988 yil1 baz alinarak,
1968-1979 yillart arast 1987 yili baz alinarak TUIK’in veri tabanindan
derlenmistir.

Tabloya gore Tiirkiye, 1964-1980 yillar1 arasinda siirekli olarak
dis ticaret ag1g1 vermistir. 1964 yilinda ihracatin ithalati karsilama orani
%76,5 iken, bu durum 1980 yilinda %36,8 oranina gerilemistir. Ciinki
ithalat ile elde edilen mallar iiretimde kullanilmis ve ortaya ¢ikan iiriinler
i¢ pazarlarin tikketimine sunulmustur. Bu mallarin ihracat faaliyetlerine
biiyiik katkilar1 olmamigtir. Ayrica ithal edilen mallarin miktar1 da
zamanla artig gostermistir. Bu durum ara mal liretme amacinda olan
Tirkiye sanayi sektoriiniin ¢ok biiylik gelismeler kaydedememesine
neden olmustur (Savrul, Ozel, & Kilig, 2013, s. 68).

3.2. 1980 Sonrasi Donem (Liberal Dis Ticaret Donemi)

Tiirkiye’de sanayi sektoriinde yapilan adimlar iilkenin gelismis
bir lilke seviyesine ulagsmasi ve bu iilkelerle rekabet edebilmesi
adina 6nemli calismalari kapsamaktadir. 1960’11 yillarda baglayan
planl1 ekonomi programlart hem sanayi sektdriiniin gelismesini
hem de ihracatin yiikselmesini hedeflemistir. Ancak 1970’lerdeki
istatistikler toplam ihracatin ¢ogunlukla tarim sektoriiniin iirettigi
mallarla gergeklestigini ortaya koymustur. Thracatta arzu edilen yapisal
degisikliklerin ger¢eklesememesi hem i¢sel hem de digsal faktorlerin
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yarattigt olumsuz etkilerdir. Diinya ekonomilerini ciddi 0lclide
etkileyen petrol krizi, doviz sorunu nedeniyle iilke i¢inde bozulan mali
denge ve yiiksek cari acik, bu yillarda Tiirkiye’nin en 6nemli ekonomik
sorunlart arasinda yer almistir. 1980’11 yillarda Tiirkiye’nin kendisiyle
ayn1 seviyede gordiigii iilkelerden olan Yunanistan, Italya ve Giiney
Kore’nin dis ticarete istatistikleri Tiirkiye’ye oranlar hayli olumlu bir
gorliniim sergilemistir (Babacan, 2012, s. 46). Bu yillarda Tiirkiye’nin
dis borg stokuna ait tablo asagida yer almaktadir:

Tablo 3. Tiirkiye’de Dis Bor¢ Stogu (1970-1979)

Yilar | 1970 | 1971 | 1972 | 1973 | 1974 | 1975 | 1976 | 1977 | 1978 | 1979
Doviz
Borcu
(milyon

$)
TL Borcu
(milyon | 4,173 | 3,846 | 3,740 | 3,638 | 3,427 | 3,412 | 3,412 | 3,545 | 3,973 | 4,875

$)

1,920 | 2,210 | 2,300 | 2,654 | 2,901 | 3,012 | 3,822 | 4,410 | 6,126 | 9,270

Kaynak: (Donek, 2014)

Planli ekonomi politikalarinin ve kamu otoritesinin ekonomi
lizerindeki miidahalelerinin istenilen sonuglar1 vermemesi, bu
anlayistan vazgecilmesine neden olmustur. Ayrica diinyadaki ekonomik
gelismeler dogrultusunda ortaya ¢ikan serbest dis ticaret uygulamalari
Tiirkiye’yi de etkisi altina almustir. Ithal ikameci ekonomi politikalarin
stirdiirmeye devam eden tlilkelerin yasadigi ekonomik sorunlara karsin
Giiney Kore, Singapur ve Tayvan gibi Asya gibi iilkelerin uyguladigi
ihracat temelli ekonomi uygulamalarinin yarattigi ekonomik biiyiime
ve verimlilik gelismekte olan bircok iilke tarafindan 6rnek alinmistir.

Ortaya cikan bu gelismelerden etkilenen ve ekonomisini yasanan
darbogazdan ¢ikarmay1 hedefleyen Tiirkiye ise bu uygulamalari hayata
gecirme dogrultusunda, uyguladigi miidahaleci ekonomi politikalardan
vazgecerek ithal ikameci dis ticaret anlayisini zamanla terk etmistir.
Bu sebeple ihracata yonelik bir anlayist gelistirmeye calisan Tiirkiye,
tiretiminde uzman oldugu mallara ve sektorlere odaklanmistir. Gelime
potansiyeli tasiyan sektorleri en iyi diizeye cikaracak faaliyetlerin
planlamasi yapilmistir. Tiirkiye, ithal ikameci anlayistan sahip oldugu
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iilke i¢i talebe gore liretim yapma anlayisini terk ederek dis ticaret
denkleminin i¢inde {ilke dis1 talepleri de eklemistir (Yavuz, 2011, s. 2).

Ekonomi alanindaki keskin degisiklik, 1980 yili Ocak ayinda
alman 24 Ocak Kararlar ile gergeklesmistir. Tiirkiye bu kararlarla
birlikte esnek kur politikasina gecis yapmis ve TL, Dolar’a devaliie
edilmistir. 24 Ocak Kararlari’nin kabul edilmesiyle sunlar amaglanmistir
(Yiirekli, 2004, s. 128):

- Ekonomik biiylimeyi arzu edilen seviyeye ulastirmak,

- Uretim veya tiiketimde ihtiyac olan mallarin gesitli yollarla
karsilanmasini saglamak,

- Enflasyon seviyesini olabildigince diisiik bir seviyede tutmak,
- Thracat seviyesini iiretimle destekleyerek cari ag131 azaltmak,
- Faiz oranlarinin belirlenmesini piyasa kosullarina birakmak,

- TL’nin degerini istenilen diizeye indirerek ihracat gelirlerini
arttirmak,

- Kamu harcamalarii kisaltarak biit¢e agiklarini kapatmak,

- Esnek kur politikasinin uygulanacagi bir ekonomik diizen
olusturmak,

- Fiyatlarin piyasada olusmasini saglamak ve siibvansiyon
miktarlarini azaltmak,

- Thracatin biiyiimesi icin tesvik edici uygulamalar1 hayata
gecirmek.

Bu dénemde ihracattaki mal dagiliminda sanayi mallarmin artis
dikkat cekmektedir. Kredi kullanimlariyla cari agiklar finanse edilmistir.
Buna ragmen dis ticaretin serbestlesmesi ithalat seviyelerini ¢ok
yikseklere tagidigi i¢in cari agik tekrar biiylimiistiir. Yine de kapasite
kullanimindaki artislar etkin bir ekonomi politikasinin izlendigini
ortaya koymaktadir. 1983 yilindan itibaren miktar kisitlamalar1 yerine
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tarife uygulamasi getirilmistir. Ihracatcilara saglanan cesitli tesvikler
de ihracat seviyelerinde artiglara neden olmustur (Sagik, 2009, s. 3).
Biiyiimenin dengeli bir sekilde olmasi izlenen politikalar sayesinde
tarim, sanayi ve hizmet sektorleri biiylimiistiir.

1980 yilinda 2,910 milyon dolarlik ihracat gerceklestirilirken
bu miktar 2000 yilinda 27,775 milyon dolar olmustur. ithalatta artislar
bu donemde de devam etmistir. Bu donemde dis ticaret hacminin
biiyiidiigiinii sdylemek miimkiindiir. GSYIH icinde yer alan sektdr
paylar1 dis ticaretin nitelik bakimindan gelisimini ortaya koymaktadir.
1980 yilinda ihracat miktar1 tarim sektorii icin 1629,2 milyon dolar,
sanayi sektorii i¢in 1064,8 milyon dolar olurken sonraki yillarda bu
dagilim sektorler bazinda degismistir. 1990 yilinda toplam ihracat
icinde tarim mallarinin toplam tutar1 2249,1 milyon dolar iken sanayi
mallarinin toplam tutar1 10348,6 milyon dolara olmustur. 2000 yilinda
ise bu tutarlar 1659,1 milyon dolar (tarim) ve 25517,5 milyon dolar
(sanayi) seklindedir.

Ihracatin biiyiimesi, gelismekte olan iilkelerin ekonomisi igin
olumlu sonuglari kisa siirede ortaya ¢ikarmaktadir. 1980 tarimin diinya
dis ticaretindeki pay1 %15 iken ayni deger 10 yil sonra %12 olarak
hesaplanmistir. Diinya piyasalari i¢in sabit seviyelere sahip olan tarim
mallarimin ihracattaki pay1 Tirkiye icin %65’den (1980) ve %18’e
(1990) gerilemistir. Diinya ortalamasina gore yiiksek oranlarin ortaya
¢ikmasinin nedeni, dis ticaret sonucu ortaya ¢ikan sanayilesme degil,
eksik kapasite kullaniminin devamliligidir (Batmaz, 2010, s. 38).

Bu donemde yabanci sermayenin serbestlesmesi nedeniyle ulusal
tasarruf miktarlar1 diismiis;, tiikketim ve ithalat artmistir. Yeni kredilerin
bulunmasinda karsilasilan giigliikler nedeniyle yapilan yatirimlarin
finansmaninin saglanamamasi, 1994 krizinin yasanmasina neden
olmustur. Bu kriz, gittik¢e artan biit¢ce agigi, yiikselen enflasyon ve
artan faiz oranlar1 gibi olumsuzluklar nedeniyle daha da derinlesmistir
(Ardig, 2004, s. 98).

Uzun yillar boyunca enflasyon sorunuyla bogusan Tiirkiye,
2000’1i yillarda hala bu sorunla ugragsmak zorunda kalmistir. Diger
iilkelerin aksine yiiksek enflasyon sorunu, ulusal ekonominin kronik
sorunu olarak varligimi korumustur. Bu sorunun ¢6ziimii i¢in degistirilen
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kur politikasinin i¢inde enflasyon hedeflemesi bulunmaktadir. Piyasalar
tarafindan belirlense de yapilacak olan fiyat-iicret endeksleme islemi
bu sorunun ¢oéziimiinde 6nemli bir yol olabilir. 2001 yilinda yasanan
finansal kriz sonucunda ortaya ¢ikan ekonomi daralisi ve yiiksek
sermaye c¢ikislart uluslararast kredi kullanimi1 secenegini ortaya
¢ikarmistir (Celasun, 2002, s. 1).

1994 yilinda ortaya ¢ikan kriz i¢in 5 Nisan’da alinan kararlar
yeterli olamamasinin yaninda 1998 yilinda ortaya ¢ikan Asya krizinin
Rusya’ya sigramasi, Rusya ile Oonemli ticaret anlagmalari bulunan
Tiirkiye’nin dis ticaret dengesini ciddi bir sekilde bozmustur. 1999
yilinda yasanan biiylik deprem de ekonomideki sorunlarin daha da
derinlesmesine yol agmistir. 2000 yilinda kabul edilen Enflasyon
Diistirme Programu istenilen sonuglar1 vermemis ve 2000-2001 krizleri
ortaya c¢ikmustir. Uluslararast kurumlarin yardimiyla olusturulan
Giicli Ekonomiye Gegis Programi, 15 Nisan 2001 tarihi itibariyle
uygulanmaya baslanmistir (Turan, 2005, s. 1).

2008 yilinda ABD’de ortaya ¢ikan finansal kaynakli kriz diger
bir¢cok iilkeyi olumsuz anlamda etkilemistir. Bu kriz, Tiirkiye’de
derinlesmemistir. Bu krizi atlatan Tiirkiye, ihracatin ithalati1 karsilama
orani bakiminda olumlu sonuglarla karsilasmistir. Tiirkiye’nin bu
donemde ekonomik anlamda biiyiime orani ortalama olarak %6,8
olarak gerceklesmistir. ABD’de 2007 yilinda ortaya ¢ikan konut
kredisi kaynakli finansal kriz, Tiirkiye’yi de etkilemis, 2008 yilinin son
ceyreginde bu krizin etkileri hissedilmistir. 2009 ilk ¢eyregine kadar
Tiirkiye’nin biiyiime oranlarinda resesyon yasanmistir. Krizin etkisiyle
birlikte yillik olarak %6 oraninda kiigiilme yasanmuistir.

Toparlanma siirecini kisa siirede atlatan Tiirkiye, 2010-2011
yillarinda biliylime oranlarindaki artiglart saglayarak %9 oranina
ylikselmistir. Bu donemde 114 milyar dolarlik ihracat islemi
gergeklestirilmistir. Diinyada ortaya ¢ikan bor¢ krizi daha yiiksek
biliylime oranlarinin 6niinde engel olarak goriilmiistiir. 2010 yilinda
sermaye mali ithalat1 28,820 milyon dolarlik bir hacme sahipken, ara
mal ithalat1 24,734 milyon dolara yiikselmistir (TOBB, 2010, s. 103-
104).
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2011 yilinin dgilincii ¢eyreginde yilin 6nceki donemine gore
gerceklesen %38,2 oranindaki biiyiime ile o yil i¢in diinyada biiyiime
gosteren Tllkelerin Oniine gecgilmistir Bu durumu ortaya c¢ikaran
etkenlerin basinda bu donemde yogun olarak yapilan tiiketim ve yatirim
miktarlar1 gelmektedir. Ozel sektdrler icin uygulanan 6zel tesvik
programlar1 da bu gelismeyi ortaya ¢ikaran faktorlerden biri olarak
dikkat ¢ekmektedir (SETA, 2011, s. 107). 2012 yilinda ise dis ticarette
biliyiimeler gerceklesmistir. Bu yilda ihracatin ithalati karsilama orani
%064,5 olarak gergeklesmis ve toplam dis ticaret hacmi 357,7 milyar
dolar olmustur.

2013 yilinin TUIK verilerine gore ihracat bir énceki yila kiyasla
%11,2 oraninda artmis ve 11,509 milyon dolarlik bir hacim olugsmustur.
Buna karsilik ithalat 18,800 milyon dolarlik ve %7,6 oraninda bir artis
gostermistir. Bliyiime 2013 y1l1i¢in %4 tiir. Y1lin son ¢eyreginde yasanan
harcama atislar1 biiylime oraninin yilikselmesine neden olmustur. 2014
yilinda ise ihraca ve ithalat sirayla 13,2 milyar dolar ve 18,3 milyar dolar
olarak gerceklesmistir. Bu miktarlar dis ticaret agiginin 5,1 milyar dolar
oldugunu gostermektedir. Buna ragmen ihracatin ithalati karsilama
orant %65,1 oraninda olmustur. Bu yillarda biiyiik bir artisla yapilan
altin ticareti, dis ticaret agiginin finansmanin énemli bir rol oynamuistr.
2013 yilinda aylik olarak ortalama altin ihracati ve ithalati sirasiyla 279
milyon dolar ve 1,3 milyar dolarlik hacimlere sahip olmustur. 2014
yilinda ise altin ihracati ve ithalati sirasiyla 797 milyon dolar ve 209
milyon dolar olarak ger¢eklesmistir (Tiirkiye Is Bankasi, 2014, s. 1).

SONUC VE DEGERLENDIRME

Bilim ve teknolojisini gelistirmis ve bu alanlarda digerlerine
iistiinlilk kurmus olan toplumlarin siyasal, ekonomik ve toplumsal
konularda da s6z sahibi oldugu goriilmektedir. Bilim ve teknoloji
birbirini destekleyen ve birbirinin gelismesine katki saglayan iki
alandir. Bilimin 15181nda teknoloji gelisirken, bu gelismeler sonucunda
da bilimsel faaliyetlerin ve arastirmalarin yapilmasi kolaylagmistir.
Gilintimiizde bilgi teknolojilerini etkili kullanabilen toplumlarda basari
ve gelismislik seviyelerinin bu etkili kullanimla dogru orantili bir
sekilde artt1g1 sdylenebilir.
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Teknoloji tarihini baslatan insan olmalidir, zira zihinsel giiclinii
toplumsal 6lgekte kullanan tek canli insan olmustur. Insanin dogasi
cevresini degistirmek ve diger canlilar1 egemenligi altina almaktir; bu
hep boyle olmustur ve boyle olmaya devam edecektir. Diger canlilarin
da teknoloji sahibi olduklar1 sOylenebilir. Ancak bunlar dogustan
kazanilan i¢giidiisel kabiliyetlerdir, bunlarin gelistirilmesi s6z konusu
olmamaktadir. Insanlarda ise bilgi gelistirilebilir ve degistirilebilir.

Giiniimiizde bilim adamlar1 diinyadaki degisimin altinda yatan
ana sebebin bilimde ve teknolojideki devrim oldugunu kabul etmektedir.
Bu devrim sonucunda meydana gelen degismelerin en Onemlisi ise
yine bilim alaninda olmustur. Bilimdeki degisimler iiretim tekniklerini
degistirmistir. Artik bilimdeki gelismeler ¢ok hizli bir sekilde tiretime
uygulanabilmektedir, dolayisiyla bilim kendini bir tiretim giicii olarak
kabul ettirmistir.

Biitiin bunlar, 06zellikle bilgi toplumu haline geldigimiz
gliniimiizde, ekonomik biiyiimenin de bilgi ve teknolojiyle iliskili
oldugunu ortaya koymaktadir. Bu nedenle, bilgi ve iletisim teknolojileri
ile ekonomik biiyiime arasindaki baglantinin degerlendirilmesi onem
tagimaktadir. Bu kapsamda, bu ¢alismada bilgi ve iletisim teknolojileri
ile ekonomik biiyiime kavramlarina bir temel olusturularak, aradaki
iligkinin incelenmesine yonelik bir hazirlik yapilmasi amaglanmistir.
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