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ÖN SÖZ 

Enflasyon, 2020 yılında tüm dünyada etkileri görülen pandemiye karşı alınan tedbirler sonrasında, 
küresel ekonominin ve ulusal ekonomilerin bir sorunu olarak yeniden belirmiştir. Enflasyon, sadece 
makroekenomik düzeyde değil, tüketicilerin tüketim kararlarında, yatırımcıların yatırım kararlarında, 
işletme yönetiminde ise tüm karar verme süreçlerinde, kısaca her alanda baş edilmesi gereken bir mesele 
olarak karşımıza çıkmaktadır. Böylesi geniş bir etki alanına sahip enflasyon olgusunun, hem uygulamacıların 
hem akademisyenlerin özel ilgi ve araştırma alanına girmesi kaçınılmazdır. 

İstanbul Beykent Üniversitesi ve BDO Türkiye birlikteliğiyle üniversite – sektör iş birliği kapsamında 
bir kongre düzenlenmesi fikri doğduğunda, içinde bulunduğumuz süreçte ana tema belirlemekte zorluk 
yaşamadık. Zira sebepleri ve sonuçlarıyla herkesin gündeminde enflasyonun olduğu şu günlerde öncelikle 
enflasyonun işletmelere ve işletme yönetimine etkisini masaya yatırmaya karar verdik. Böylece 2023 
yılında ilkini düzenlediğimiz Ekonomi ve Finans Kongresi’nin ana temasını bu yıl, Yüksek Enflasyonlu 
Ekonomilerde Finansal Yönetim ve Vergilendirme olarak seçtik. Kongremizin amacını ekonomi, finans, 
muhasebe, denetim ve vergi alanında çalışmalar yapan araştırmacılar ile karar vericileri ve sektörde çalışan 
uygulamacıları bir araya getirerek karşılıklı bilgi, fikir ve görüş paylaşımının yapılmasını sağlamak olarak 
belirledik. Kongrenin ana temasını ve bildiri çağrısını araştırmacı ve uygulamacılara duyurduk. Bildirilerin 
hazırlanması ve iletilmesi için kısa bir süre verilmiş olmasına rağmen memnuniyet verici bir ilgi ve katılımla 
karşılaştık. Davetli konuşmacılar, araştırmacılar ve izleyicilerin katılımıyla, 31 Mayıs 2023 günü tam günlük 
etkinliklerle çevrimiçi (online) olarak kongremizi başarıyla gerçekleştirdik. 

Kongrede, davetli 3 ana tema konuşmacısının yanı sıra, kabul edilen 27 bildirinin sunumu 
yapılmıştır. Kongrede bildirilerini sunan katılımcılar, tüm ülke genelinden 22 farklı üniversite ile 5 kamu ve 
özel kuruluştan gelmişlerdir. Yaygın ve geniş bir katılımla gerçekleştirilen etkinlik, bu özelliğiyle tam bir 
ulusal kongre niteliğinde olmuştur. Belirlenmiş olan enflasyon ana teması konularında bildiriler sunulmuş, 
oturumlarda verimli tartışmalar yapılmıştır. Bu kapsamda kongrede; uygulanan ekonomik politikalar ile 
enflasyon ilişkisi, yüksek enflasyonun iktisadî sonuçları, enflasyonun işletmelere etkileri ve sonuçları, 
enflasyonun uluslararası ticaretle etkileşimi, enflasyonun finansal raporlamaya etkisi, enflasyonun finansal 
araçlara etkisi, enflasyonun tüketici davranışlarına etkisi, kripto paralar ve enflasyon ilişkisi konularında 
yapılan araştırma ve derleme çalışmaların bulguları ve sonuçları paylaşılmıştır. Bildirilerde enflasyonun 
etkilerinin Türkiye ekonomisinde uzun süre etkili olacağı beklentileri, uygulanan politikaların öngörülemez 
olmasının ve enflasyon hedefli olmamasının bunda etkili olduğu hususları ön plana çıkmış; işletmelerin ve 
ekonomik birimlerin yüksek ve kalıcı enflasyon koşulları altında davranışları mercek altına alınmıştır. 
Bunlarla birlikte, enflasyonun finansal varlıklar ile finansal raporlardaki etkileri teorik ve ampirik çerçevede 
ele alınmıştır. Kongrede tebliğ edilen ve bu kitapta basılan bildiri özetlerinin uygulamacılara ve alanda 
çalışan araştırmacılara ışık tutucu olduğu inancındayız. 

Her yıl düzenli olarak gerçekleştirilmesi planlanan kongrenin önümüzdeki yıllarda uluslararası 
katılımla gerçekleştirilmesi hedeflenmekte, yüz yüze ya da hibrit yapılması hususları değerlendirilmektedir. 
Gelecek yıllarda daha da genişlemesini beklediğimiz organizasyonda, artan katılımla beraber faydanın ve 
veriminin de artması dileğimizdir.  

Editörler, Haziran 2023 
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KONGRE PROGRAMI 

AÇILIŞ OTURUMU     |     10:00 - 12:00 
Açılış Konuşmaları 
Moderatör: Dr. Barış Esen 
Prof. Dr. Volkan Öngel, İstanbul Beykent Üniversitesi Rektörü 
Cemalettin Turan, YMM, BDO Türkiye YK Başkan Vekili 
Prof. Dr. Nezir Köse, İstanbul Beykent Üniversitesi İktisat Bölümü    
Ana Tema Konuşması 1 
Erdoğan Sağlam, YMM, BDO Türkiye YK Başkanı  
"Enflasyon Düzeltmesinin Vergilendirmeye Etkileri" 
Ana Tema Konuşması 2 
Emre Güler, Hazine ve Maliye Bakanlığı Gelir İdaresi Başkanlığı, Grup Başkanı 
“Enflasyon Düzeltmesine İlişkin Vergi Düzenlemeleri” 
Ana Tema Konuşması 3 
Doç. Dr. Cüneyt Dirican, Dünya Gazetesi Yazarı, İstanbul Arel Üniversitesi  
"Türkiye'deki İşletmelerin Finansal Analizi Üzerinden Enflasyon, Faiz ve Kur Değerlendirmesi" 

 

1. OTURUM | 1. SALON      12:30 - 14:00 Oturum Başkanı: Doç. Dr. Narman Kuzucu 
"Enflasyonun Türkiye Ekonomisine Etkileri: Değerlendirmeler ve Öneriler" 
  
Hüseyin Selimler, İstanbul Aydın Üniversitesi 
Mehmet Mete Karadağ, İstanbul Aydın 
Üniversitesi 

YÜKSEK ENFLASYONUN EKONOMİYE ETKİLERİ VE SONUÇLARI: 
TÜRKİYE DEĞERLENDİRMESİ 

Nergis Ünlü, Muğla Sıtkı Koçman Üniversitesi 
Cem Mehmet Baydur, Muğla Sıtkı Koçman 
Üniversitesi 

TÜRKİYE’DEKİ PARA POLİTİKASI UYGULAMALARININ 
ENFLASYON ÜZERİNDEKİ ETKİSİNE İLİŞKİN BİR 
DEĞERLENDİRME  

Onur Akkaya, Kilis 7 Aralık Üniversitesi 
Mehmet Şentürk, Kilis 7 Aralık Üniversitesi 

PARA POLİTİKASININ ENFLASYON ÜZERİNDEKİ ETKİLERİ: 
POLİTİKA BELİRSİZLİĞİNİN ROLÜ 

Cüneyt Dirican, İstanbul Arel Üniversitesi TÜRKİYE'DE ENFLASYONA ŞİRKET FİNANSALLARI VE ANALİZİ İLE 
BAKIŞ 

 

1. OTURUM | 2. SALON      12:30 - 14:00 Oturum Başkanı: Dr. Bekir Aşık 
"Makroekonomik Faktörler ve Enflasyon İlişkisi" 
Bekir Eren, Ankara Medipol Üniversitesi GELİŞMEKTE OLAN ÜLKELERDE PARA ARZI VE ENFLASYON 

ARASINDAKİ NEDENSELLİK İLİŞKİSİ 

Erhan İşcan, Çukurova Üniversitesi EMTİA FİYATLARININ YURTİÇİ ÜRETİCİ FİYAT ENDEKSİ ÜZERİNE 
ZAMANA DAYALI ETKİSİ: TÜRKİYE ÖRNEĞİ 
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Emrah Sofuoğlu, Kırşehir Ahi Evran Üniversitesi 
Mustafa Kartal, Selçuk Üniversitesi 

TÜRKİYE EKONOMİSİ İÇİN ORTA GELİR TUZAĞI HİPOTEZİNİN 
CARİ VE SABİT FİYATLARLA TEST EDİLMESİ 

Bekir Aşık, İstanbul Beykent Üniversitesi SEÇİLEN MAKROEKONOMİK DEĞİŞKENLERLE ENFLASYON 
ORANLARI ARASINDAKİ ZAMANLAR ARASI DEĞİŞEN 
NEDENSELLİK İLİŞKİSİ 

 

2. OTURUM | 1. SALON      14:00 - 15:30 Oturum Başkanı: Prof. Dr. Celal Kepekçi 
"Enflasyonun Varlık Fiyatlarına ve Finansal Raporlamaya Etkileri" 
Selçuk Şahin, BDO Türkiye ENFLASYON MUHASEBESİNİN FİNANSAL TABLOLARA ETKİLERİ 

Güler Sağlam, Beykoz Üniversitesi 
Sevda Berigel, Gaziosmanpaşa Üniversitesi 

BITCOIN VE ENFLASYON İLİŞKİSİ 

Begüm Öktem, Marmara Üniversitesi BITCOIN İLE ENFLASYON İLİŞKİSİNİN FİNANSAL RAPORLAMAYA 
ETKİSİ VE BİBLİYOMETRİK ANALİZİ  

Celal Kepekçi, İstanbul Beykent Üniversitesi MENKUL KIYMET VE GAYRİMENKUL YATIRIM 
ORTAKLIKLARININ PAY FİYATLARININ GERÇEĞE UYGUN 
DEĞERLERİ İLE KARŞILAŞTIRILMASI 

 

2. OTURUM | 2. SALON      14:00 - 15:30 Oturum Başkanı: Dr. Mert Gül 
"Enflasyon ve Uluslararası Ticaret: Fırsatlar ve Riskler" 
Gökhan Ak, İstanbul Topkapı Üniversitesi COVİD-19, ENFLASYON VE ULUSLARARASI TİCARET ÜÇGENİ: 

POTANSİYEL ETKİLER VE DİNAMİKLER 

Nadide Yiğiteli, Sosyal Güvenlik Kurumu TARIM ÜRÜNLERİNİN VE KARADENİZ TAHIL GİRİŞİMİNİN 
KÜRESEL ENFLASYON ÜZERİNDEKİ ETKİLERİ 

Mert Gül, İstanbul Beykent Üniversitesi TİCARET POLİTİKASI BELİRSİZLİĞİ İLE ENFLASYON ARASINDAKİ 
İLİŞKİ: ÇOKLU ÜLKE ANALİZİ 

 

3. OTURUM | 1. SALON      15:30 - 17:30 Oturum Başkanı: Dr. Serpil Kuzucu 
"Enflasyon, Yatırım Araçları ve Finansal Kurumlar" 
Sibel Teke İlhan, Başkent Üniversitesi TÜRKİYE’DE KONUT FİYATLARI İLE ENFLASYON ARASINDAKİ 

İLİŞKİNİN 7 FARKLI BÖLGE İÇİN ANALİZİ 

Serpil Sumer, Atatürk Üniversitesi ENFLASYONUN FİNANSAL YATIRIM ARAÇLARININ GETİRİSİ 
ÜZERİNDEKİ ETKİSİ 

Nesrin Akbulut, Alanya A. Keykubat Üniversitesi 
Berkay Aktürk, Marmara Üniversitesi 
Yakup Arı, Alanya A. Keykubat Üniversitesi 

FİNANSAL YATIRIM ARAÇLARININ TÜFE BAZLI AYLIK REEL 
GETİRİ VOLATİLİTELERİ ÜZERİNE TVP-VAR FREKANS 
BAĞLANTILILIK ANALİZİ 

Kadir Karagöz, Manisa Celal Bayar Üniversitesi TÜRKİYE’DE ENFLASYONUN TEMEL BELİRLEYİCİLERİ: BMA 
YAKLAŞIMI 
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Yunus Karaömer, Hatay Mustafa Kemal 
Üniversitesi 

ENFLASYON BEKLENTİLERİ İLE DÖVİZ KURU VE ALTIN 
ARASINDAKİ İLİŞKİ: TÜRKİYE ÖRNEĞİ 

Ahmet ÇAKMAK, Türk Kızılay  
Ömer Faruk Tekdoğan, Ankara SB Üniversitesi 
Ünal Efe, Kuveyt Türk Katılım Bankası 

ENFLASYONUN KATILIM BANKALARINA ETKİSİ FARKLI MI? 

 

3. OTURUM | 2. SALON      15:30 - 17:30 Oturum Başkanı: Dr. Hazar Altınbaş 
"Enflasyon Belirsizliğinde Karar Verme"   
Hilal Mola, Atatürk Üniversitesi ENFLASYON ORTAMINDA DEĞİŞEN TÜKETİCİ DAVRANIŞLARININ 

DAVRANIŞSAL İKTİSAT ÇERÇEVESİNDE ELE ALINMASI 

Semiha İleri, Kocaeli Üniversitesi YÜKSEK ENFLASYONUN TÜKETİCİ DAVRANIŞLARI ÜZERİNDEKİ 
ETKİLERİ 

Cihan Çobanoğlu, Bolu Abant İzzet Baysal 
Üniversitesi 

ENFLASYONUN FİNANSAL ORANLARDAKİ KISA VE UZUN VADELİ 
ETKİLERİ 

Ahmet Salih İkiz, Muğla Sıtkı Koçman 
Üniversitesi 

TÜRKİYE’DE ENFLASYON VE KRİPTO PARALAR 

Yahya Algül, Erzurum Teknik Üniversitesi PARA TEORİSİ, KRİPTO PARALAR VE ENFLASYON 

Hazar Altınbaş, İstanbul Beykent Üniversitesi 
Ayhan Bülent Toptaş, Emekli TCMB Uzmanı 

PANDEMİ SONRASI ENFLASYON VE ENFLASYON BELİRSİZLİĞİ 
İLİŞKİSİ 
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YÜKSEK ENFLASYONUN EKONOMİYE ETKİLERİ VE SONUÇLARI: TÜRKİYE 

DEĞERLENDİRMESİ 

 

Hüseyin SELİMLER 
İstanbul Aydın Üniversitesi, Prof.Dr., huseyinselimler@aydin.edu.tr 

Mehmet Mete KARADAĞ 
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ÖZET 

Enflasyonun gelişimi ve buna bağlı olarak Türkiye ekonomisi üzerine etkileri ve etkiledikleri 
göstergelerin incelenmesi amaçlanmıştır. Pandemi sonrası süreç ile beraber ekonomilerde bir 
toplarlanma beklenirken, Rusya-Ukrayna arasındaki savaş ülkeleri tekrar olumsuz etkilemiştir. 
Özellikle enerji ve gıda fiyatları yükselmeye başlamış; birçok ülkede son 30 ile 50 yıllık süreçteki 
en yüksek enflasyon oranına ulaşılmıştır. Günümüze kadar enflasyon verilerindeki gelişme, 
enflasyon sepeti ve ağırlıkları, buna bağlı olarak asgari ücret ve emekli maaşında yapılan artışlar, 
kur korumalı mevduat ve bu ürünün gelişimi ile ortaya çıkardığı sorunlar, finansal yatırım 
araçlarının reel getirileri ve yatırımcının davranışı, döviz tevdiat hesaplarının toplam mevduat 
içindeki payı ve makro ihtiyati politikalar ile yapılan uygulamalar, bankaların kârlılığı ve 
beklentiler çalışma kapsamında  ele alınmıştır. Yöntem olarak ilgili kalemlerin Aralık 2021-Nisan 
2023 dönemleri arasındaki  verilerinin gelişimi, karşılaştırılması ve yorumlanması yapılarak,  
gelişmeler değerlendirilmiştir. Sonuç olarak, enflasyon ve TÜİK tarafından açıklanan enflasyon 
verilerinin Türkiye ekonomisinde ilişkili hesap ve veriler ile ilişkisi incelenerek enflasyonun 
kontrol atına alınması ile bu göstergelerde iyileşme sağlanması gerektiği hususu vurgulanmaktadır. 
Özellikle, 2021 yılsonu itibariyle yükselişe geçen enflayon ile birlikte alınan ve/veya alınması 
gereken önlemlere yer verilmiştir. Buna bağlı olarak, enflasyonun etkilerinin azaltılması amacıyla 
atılan adımlar değerlendirilecek ve atılması gereken adımlara ilişkin öneriler de yapılacaktır. 
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ÖZET 

Türkiye’de uzun yıllardır yaşanan enflasyon sorunun yarattığı maliyetlerle birlikte fiyat istikrarı 
merkez bankasın temel amacı haline gelmiş ve 2002 yılında örtük, 2006 yılında açık enflasyon 
hedeflemesine geçilmiştir. Bu geçişle birlikte, genelde hedefe ulaşılamasa da enflasyon tek 
hanelere düşmüştür. Ancak 2017 yılından itibaren çift hanelere 2022 yılında yüzde 64,3 düzeyine 
ulaşan enflasyon, Türkiye’nin önemli bir sorunu olarak varlığını devam ettirmiştir.  Enflasyon 
üzerinde birçok faktör etkili olabileceği gibi uygulanan para politikaları da etkili olabilmektedir. 
Bu kapsamda çalışmada para politikası uygulamalarının enflasyon üzerindeki etkilerini incelemek 
amaçlanmaktadır. Bu amaç doğrultusunda para politikasının enflasyon üzerindeki etkisi betimsel 
istatistikî verilerden faydalanılarak incelenmiştir. Çalışmada elde edilen bulgulara göre, merkez 
bankasının temel politika aracı olarak uygulanan faizin enflasyonu düşürmede başarısız olduğu, 
iktisadi birimlerin enflasyon beklentilerinin merkez bankasının enflasyon hedefinden ziyade 
gerçekleşen enflasyona göre şekillendiği, ayrıca Türkiye’de çift para sisteminin bulunması, 
yabancı sermaye hareketliliğinin ve üretimde yabancı girdi bağımlılığının yüksek olması nedeniyle 
enflasyonun döviz kurundaki gelişmelerden önemli ölçüde etkilendiği görülmüştür. Bu çerçevede, 
Türkiye ekonomisinde enflasyon sorununu çözmek için olumsuz beklentileri, döviz kurundaki 
yükselişi, güvenilirlik ve yüksek ülke risk sorunlarının çözülmesine yönelik politika ve stratejiler 
geliştirilmelidir. 
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ÖZET 
Bu çalışmanın amacı, gelişmekte olan ülkelerde parasal değişikliklerin ve yapısal faktörlerin 
enfasyon üzerindeki rolünü ortaya koymaktadır. Bu çerçevede, Türkiye’nin de aralarında olduğu, 
yüksek enflasyon geçmişine sahip 16 gelişmekte olan ülke için Panel VAR analizi ile para arzı ve 
tüketici fiyat endeksi arasındaki ilişki incelenmiştir. Analizde, 1960-2021 dönemi için yıllık veriler 
kullanılmıştır. Değişkenler arasındaki etki-tepki fonksiyonundan elde edilen bulgular, para arzı ve 
tüketici fiyat endeksi arasında çift yönlü anlamlı bir ilişki olduğunu ortaya koyarken, para arzının 
fiyatlar üzerindeki etkisinin daha güçlü olduğunu göstermektedir. Sonuçlar, gelişmekte olan 
ülkelerdeki enflasyonun kontrol altına alınabilmesi için öncelikle parasal büyüklüklerin kurala 
bağlanması gerektiğini ima etmektedir. Ayrıca, monetarist görüşün aksine, gelişmekte olan 
ülkelerde enflasyonun sadece parasal bir olgu olmadığı görülmektedir. Fiyatlardan para arzına 
doğru olan nedensellik ilişkisi, yapısal faktörlerin de enflasyon üzerinde etkili olduğunu ima 
etmektedir. Bu doğrultuda, politika yapıcıların sanayide dışa bağımlılığı azaltması, tarımsal 
üretimde istikrarı sağlaması, kurumsal kaliteyi artırması ve bütçe disiplinini sağlaması, yapısal 
faktörlerden kaynaklanan enflasyonist baskının gerilemesine katkı sağlayacaktır.  
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ÖZET 
Son yıllarda yükselişe geçen enflasyon oranları ekonomik yaşamı olumsuz etkilediği için 
araştırmacıların ve politika yapıcılarının enflasyona neden olan unsurları belirleyip, bu unsurların 
fiyat istikrarını bozmasını engelleyecek politikaları üretmesi gerekmektedir. Bu unsurların etkileri, 
zaman içerisinde değişim de gösterebilmektedir. Türkiye, 2006 yılından itibaren açık enflasyon 
hedeflemesi politikası uygulamaktadır. Bu zamandan günümüze uygulanan ekonomi 
politikalarının değişmesi, döviz kuru şokları ve pandemi gibi nedenlerden dolayı enflasyonu 
etkileyen değişkenlerin etkisi de zaman içerisinde değişimler göstermiştir. Bu nedenle, 
çalışmamızda 2006.M1-2023.M3 zaman diliminde, sanayi üretim endeksi, hükümet harcamaları, 
bütçe açığı, M2 tanımlı para arzı, kredi hacmi, Brent petrol fiyatı ve dolar/TL döviz kuru ile 
enflasyon arasındaki ilişki Toda Yamamoto Granger nedensellik ve zaman içerisinde değişen 
Granger nedensellik analiziyle tespit edilmiştir. Toda Yamamoto Granger nedensellik sonuçlarına 
göre para arzı ve kredi genişlemesi gibi parasal değişkenlerle, üretici fiyat endeksi ve döviz kuru 
gibi enflasyonu maliyet kanalıyla etkileyen değişkenler, enflasyonun Granger nedenidir. Zaman 
içerisinde değişen Granger nedensellik testine göre ise, sanayi üretim endeksinin 2010’lu yılların 
ilk yarısında; para arzının, kredi genişlemesinin, üretici fiyatları endeksinin, döviz kurunun ve 
Brent petrol fiyatının son yıllarda enflasyonu arttırıcı etkiye sahip olduğu tespit edilmiştir.  Bütçe 
açığının ise her iki nedensellik testine göre de enflasyon üzerinde etkili olmadığı belirlenmiştir.  
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ÖZET 
Çalışma, ülke ekonomilerinin sorunlarından biri olarak kabul edilen enflasyonun, işletmelerin 
finansal tabloları üzerine oluşturduğu etkileri muhasebe standartları açısından inceleme amacıyla 
hazırlanmıştır. Yüksek enflasyon Türkiye ekonomisinin uzun yıllardır çözülememiş ekonomik 
sorunlarından biridir. Türkiye’de enflasyon her dönemde dünya ortalamasının üzerinde 
seyretmiştir. Özellikle 2001 krizinden sonra yeni bir ekonomik program uygulayan Türkiye, 
başlarda sorunun çözümüne yönelik önemli mesafeler almış olsa da ilerleyen senelerde ve  özellikle 
son iki senede bu mesafeleri yeniden kaybetmiş gözükmektedir.  Genel bir değerlendirme olarak 
enflasyonla mücadeleden ziyade, gerçek hedefin enflasyon değil “büyüme” olduğu söylenebilir. 
Enflasyonun finansal tablolar üzerinde tahrip edici etkileri bulunmaktadır. Finansal tablo 
kalemlerinden özellikle stoklar, amortismana tabi varlıklar, sermaye ve kâr / zarar kalemleri gibi 
parasal olmayan kalemler enflasyondan önemli derecede etkilenmektedir. Enflasyon düzeltmesinin 
nasıl yapılacağını, TMS (UMS) 29 standardı düzenlemektedir. Aynı ekonomide faaliyet gösteren 
tüm firmaların düzeltmede aynı endeksi kullanması esastır. Buna göre kasa, banka, alacaklar, 
borçlar, krediler gibi parasal kalemler düzeltilmez. Sabit kıymetler, stoklar, mali duran varlıklar, 
sermaye, geçmiş yıl kârları gibi parasal olmayan kalemler endekslenerek düzeltilir. Parasal 
olmayan kalemlerin endekslenmesinden kaynaklanan kayıp ya da kazanç etkisi gelir tablosunda 
ayrı bir kalem olarak raporlanır. Endekslenmiş değerler, sabit kıymetlerde geri kazanılabilir 
değeriyle, stoklarda net gerçekleşebilir değeriyle, menkul kıymetlerde piyasa değeriyle 
karşılaştırılır, eğer bir aşım söz konusu ise gerekli düzeltme yapılır. Tüm sürecin net etkisi gelir 
tablosunda net parasal kayıp veya kazanç hesabında raporlanır.  
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ÖZET 
En önemli makro ekonomik göstergelerden biri olan fiyat istikrarı, ülkelerin politika yapıcıların 
dikkat kesildiği konuların başında gelmektedir. Fiyat istikrarını sağlamış ülkelerde kaynakların 
verimsiz kullanımı azalır, gelir dağılımındaki eşitsiz görünüm düzelme eğilimine girer. Ayrıca bu 
ülkelerin büyüme potansiyeli de yüksektir. Ülkelerde özellikle pandemiden sonra hem enflasyonun 
artması hemde kripto para piyasına giren yatırımcı sayısındaki artış bu iki kavram arasındaki 
ilişkiye dikkat çekmiştir. Bu çalışmada, sözü edilen durum göz önüne alınmış ve kripto para ile 
enflasyon oranları arasındaki ilişki, Amerika açısından 2014 (Eylül) - 2023 (Mayıs) dönemlerine 
ait aylık veriler ışığında analiz edilmiştir. Çalışmada, kripto paraları temsilen, en popüler ve en 
yüksek işlem hacmine sahip olan Bitcoin kapanış fiyatları; enflasyon oranlarını temsilen ise 
Tüketici Fiyat Endeksi kullanılmıştır. Bitcoin kapanış fiyatları ile enflasyon oranları ilişkisi OLS 
yöntemi ile analiz edilmiştir. Analiz sonucunda Bitcoin fiyatları ile enflasyon oranları arasında 
pozitif ilişki bulunmuştur. Enflasyondaki %1’lik bir artışın Bitcoin fiyatlarında %1,14’lük bir artış 
yarattığı görülmüştür. Buradan da açıktır ki kripto paralar enflasyonun olumsuz etkilerinden 
korunmak isteyen yatırımcılar için popüler bir finansal enstrüman haline gelmiştir. 
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ÖZET 
Bu çalışmada, öncelikle Bitcoin kavramı, amacı ve işleyişi açıklanmış, Bitcoin ile enflasyon ilişkisi 
finansal raporlama çerçevesinde incelenmiştir. Bitcoin standartlar kapsamında, TMS 2 Stoklar 
standardına göre, yüksek enflasyon ortamında stok maliyetinin belirlenmesinde, ilk önce satılan 
ürünlerin maliyetleri daha düşük olacağı için FIFO (İlk Giren İlk Çıkar)  yönteminin seçilmesinin 
daha uygun olacağı belirtilmiştir. TMS 38 Maddi Olmayan Duran Varlıklar standardına göre ise, 
Bitcoin kripto varlık sınıfında yer aldığından, kripto varlıkların elden çıkarılmasında elde edilen 
hasılatın fiyat bileşeninin enflasyondan etkilenebileceği belirtilmiştir. Hasılatın tespitinde TFRS 
15 Müşteri Sözleşmelerinden Hasılat standardına göre gerçekleşmesi gerektiği, bu standartta işlem 
bedelinin değişebileceği ve sözleşmede taahhüt edilen değişken bedelin enflasyon endeksine göre 
arttırılabileceği ifade edilmiştir. Bu değerlemeye ek olarak, IFRIC raporu ile AICPA ve CIMA’nın 
raporları çerçevesinde Bitcoin’in enflasyona tabi olup olmayacağı incelenmiştir. Ardından Bitcoin 
ile enflasyon ilişkisinin bibliyometrik analizi yapılmıştır. Bu kapsamda 2018-2022 yılları arasında 
yayınlanan “Bitcoin and inflation” konulu makaleler taranmış, Scopus, Science Citation Index ve 
Social Sciences Citation Index (WOS) endeksleri seçilmiştir.  Tarama sonucunda 19 adet makaleye 
ulaşılmış, 1 adet makale tekrar olduğu için değerlendirmeye alınmamıştır. Analizde incelenen 
çalışmaların %83’ünün Bitcoin’in enflasyona karşı koruma sağladığı sonucuna ulaşılmıştır. Bu 
oranın yüksekliği Bitcoin ve enflasyon ilişkisi ile ilgili araştırma yapan yazarların fikir birliğine 
vardığını göstermesi açısından önem arz etmektedir. 
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ÖZET 

Bu çalışmanın amacı, Covid-19 pandemisinin enflasyon ve uluslararası ticaret üzerindeki etkilerini 
irdelemektir. Esas olarak nitel araştırma metodolojisini benimsemiş olan bu çalışmada, doküman 
analizi, içerik analizi, yorumsamacılık ve düalizm gibi bilimsel araştırma yöntemlerinden 
yararlanılacak; bilimsel veri, bilimsel kitap, makale ve raporlardan elde edilecektir. Bu çalışmada; 
pandeminin küresel olarak kabulü sonrası, gerek tecrit, gerekse tecrit sonrası dönemlerde özellikle 
gıda, emtia ve tıbbi ürünlere yönelik arz-talep dengesinin bozularak, hemen tüm devletlerde kalıcı 
ve yapışkan bir enflasyonunun ortaya çıktığı, uluslararası ticaretin de bu durumun olumsuz 
etkilerinden doğrudan negatif etkilendiği, bu ikili etkileşimin bir dizi faktör tarafından 
yönlendirildiği ve bunların neler olduğu ve etkileri şeklinde bulgular elde edilecektir. Müteakiben 
sonuç bölümünde; arz tarafının zarar görmesini önleyen politikaların, arzın normale dönmesine 
yardımcı olabileceği ve arz kaynaklı sorunları hafifleterek küresel enflasyonu düşürüp uluslararası 
ticareti canlandırabileceği, yeniden açılış sonrasında enflasyonda yaşanacak ani yükselişlerin ve 
ayrıca, devam eden yapışkan enflasyonist baskıların azaltılması bağlamında uygun parasal ve mali 
politikaların pandemi-sonrası dönemde verilere bağlı olarak değerlendirilmesi ve küresel ticaretin 
toparlanmasının gücüne dayalı olması gerekliliği şeklinde muhtemel sonuç ve önerilere 
ulaşılacaktır. 
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ÖZET 
Enflasyonu ortaya çıkaran faktörler konusunda iktisadi düşünce okulları farklı yaklaşımlar 
getirmekte, sunulan reçeteler de bu yaklaşımlara göre farklılaşmaktadır. Bu faktörler, para 
miktarındaki artışın fiyat düzeyini artırdığı, dolayısıyla enflasyonun parasal bir olgu olduğu 
önermesinden, zamanla kronik boyutlara ulaşan bütçe açıklarına ve sonrasında da aksak rekabet, 
asimetrik bilgi, ücret ve fiyat katılıklarına evirilen geniş bir yelpazeye sahiptir. Bununla birlikte, 
pandemi sonrasında küresel enflasyon artış eğilimine girmiş, gıda ve enerji fiyatları bu enflasyonun 
ana itici güçleri olarak ortaya çıkmıştır. Bu dönemde, Rusya ve Ukrayna ülkeleri zemininde beliren 
jeopolitik ortamın neden olduğu tedarik aksaklıkları da küresel yaşam maliyetini olumsuz 
etkilemiştir. Bu durum, gıda güvencesinin sağlanması ve enflasyonist eğilimlerin kontrol edilmesi 
amacıyla tahıl ve yiyecek maddelerinin güvenli ticaretini sağlamaya yönelik Karadeniz Tahıl 
Girişimi olarak anılan uluslararası belgenin imzalanmasıyla sonuçlanmıştır. Çalışmanın amacı, 
küresel ölçekli bu gelişmelerin tarım ve gıda ürünleri ve dolayısıyla genel enflasyon üzerindeki 
etkilerinin incelenmesidir. Çalışmada, ekonominin temel ilkeleri çerçevesinde, tarım ve gıda 
ürünlerine yönelik küresel eğilimler ve güncel veriler, karşılaştırmalı bir yaklaşımla 
değerlendirilmekte, tahıl girişimi sonrası uluslararası hububat fiyatlarındaki gelişmeler ve gıda 
enflasyonu etkileri irdelenmektedir. Çalışma, politika ve gelecekteki çalışma konularına ilişkin 
öneriler ile sonlanmaktadır. 
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ÖZET 
Türkiye’de son dönemde artan konut fiyatları dikkat çekici boyutlardadır. Pandemi sonrası 
dönemde başta Avrupa olmak üzere pek çok ülkede konut fiyatlarındaki artış gözlenmekle birlikte, 
Türkiye’de kaydedilen artış, Avrupa Birliği ya da OECD ülkeleri baz alındığında ortalamaların çok 
üzerindedir. Pandemi sonrası uygulanan politikalar ve 6 Şubat 2023 tarihinde ülkede yaşanan 
depremin de etkisi ile güncel durumda Türkiye ciddi barınma sorunu yaşayan ülkeler arasında 
yerini almıştır. Bu çalışmada, Türkiye’de konut fiyatları ile enflasyon arasındaki ilişki 
araştırılmıştır. Mevcut 26 bölgeden TR10-İstanbul, TR51-Ankara, TR31-İzmir, TR61-(Antalya, 
Burdur, Isparta),  TR90- (Artvin, Giresun, Gümüşhane, Ordu, Rize, Trabzon), TRA1- (Erzurum, 
Erzincan, Bayburt) ve TRC2 - (Diyarbakır, Şanlıurfa) olmak üzere yedi bölge seçilmiştir. Seçilen 
bölgelerin 2010-2023 yıllarına ait aylık verileri kullanılmıştır. Verilere zaman serileri analiz 
yöntemleri uygulanmıştır. Yapılan analizler sonucunda; TR10, TR51, TR31, TR61, TR90 
bölgelerinde, TÜFE (Tüketici Fiyat Endeksi) ile KFE (Konut Fiyat Endeksi) arasında istatistiksel 
olarak anlamlı çift-yönlü nedensellik ilişkisi bulunmuştur. Buna göre, bu bölgelerde enflasyon ve 
konut fiyatları arasında karşılıklı etkileşim vardır. TRA1 ve TRC2 bölgelerinde ise tek yönlü 
nedensellik ilişkisi bulunmuştur. Bu bölgelerde enflasyon konut fiyatlarını etkilemekle birlikte, 
tersi yönünde bir etkileşim bulunmamaktadır. Analizin ikinci bölümde ise; bölgelere göre TÜFE’de 
görülen artışların bölgelere göre KFE’de ne kadar değişime neden olduğu yalın bir ekonometrik 
model ile incelenmiş; enflasyonun konut fiyatları üzerindeki pozitif yönlü etkisi tüm bölgelerde 
gözlenmiştir. Çalışma, Türkiye’de 6 Şubat 2023 tarihinde gerçekleşen deprem sonrası dönemi 
kapsamamaktadır. Bu nedenle ilgili dönemi de kapsayacak şekilde türev bir çalışmanın 
yapılabileceği, ayrıca farklı bölgelerin analize dahil edilerek çalışma kapsamının 
genişletilebileceği önerileri getirilmektedir.   
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ÖZET 
Ekonomik göstergelerdeki istikrarsızlık, yatırımcıların portföylerini gözden geçirmelerine yol 
açmaktadır. Özellikle enflasyonist ortamda yatırımcılar, yatırımlarını enflasyonun olumsuz 
etkisinden korumaya çalışmaktadırlar. Bu çalışmda amaç, enflasyonun finansal yatırım (mevduat 
faizi, dolar, euro, BIST 100 Endeksi, altın) araçlarının getirisi üzerindeki etkisini araştırmaktır.  Bu 
amaç doğrultusunda çalışma kapsamında ele alınan finansal yatırım araçlarının nominal ve reel 
getirileri ile ilgili TÜİK’ten derlenen veriler pandemi öncesi ve pandemi sonrası olarak 
karşılaştırılmıştır. Pandemi öncesi ve pandemi sonrası dönem reel getiri açısından 
karşılaştırıldığında negatif reel getirinin pandemi sonrası dönemde daha fazla olduğu dikkat 
çekmektedir. Yapılan karşılaştırma sonucunda, enflasyonun finansal yatırım araçları içerisinde en 
fazla doları etkilediği görülmüştür. Reel getiri açısından en yüksek farkın 2022 Ocak ayında olduğu 
görülmektedir. Bu durumun nedeninin 2021 sonu itibari ile enflasyon oranları yıllık olarak 
incelendiğinde Şubat 2002’den beri en yüksek artışı kaydetmesi gösterilebilir. Yatırım araçları tek 
tek ele alındığında enflasyonun yabancı para birimleri (dolar, euro), mevduat faizi ve BIST getirisi 
üzerinde etkisi bulunmaktadır. Ayrıca altın, enflasyona karşı her ne kadar güvenli liman olarak 
görülse de dönemler itibari ile enflasyon karşısında altının negatif reel getiriye sahip olduğu 
görülmektedir.  
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ÖZET 
Bu çalışmanın amacı, finansal yatırım araçlarının reel getirileri arasındaki volatilite geçişkenliğini 
Diebold-Yılmaz (2012, 2014) yaklaşımı tabanlı bağlantılılık analizi ile ortaya koymaktır. Bu 
amaçla Türkiye finans piyasalarındaki araçlardan brüt mevduat faizi (MF), külçe altın (AU), Borsa 
İstanbul 100 Endeksi (BIST-100), Amerikan doları (USD), euro ve devlet iç borçlanma senetlerine 
(DİBS) ait reel getiri oranları değişkenlerimizi oluşturmaktadır. Bu yatırım araçlarının 2005 Ocak 
ve 2023 Nisan tarihleri arası aylık reel getiri oranları, tüketici fiyat endeksi (TÜFE) ile indirgenerek 
hesaplanmış hali TÜİK veri tabanından elde edilmiştir. Poon’un (2005) çalışması temel alınarak 
reel getirilerin mutlak değerleri volatilite değerleri için temsili değerler olarak kullanılmıştır. Özet 
istatistikler, finansal araçların volatilitelerinin basık ve sağa çarpık olduğunu, aynı zamanda 
durağan ve ARCH etkisi taşıdığını göstermektedir. Elliott, Rothenberg ve Stock (ERS) birim kök 
testi sonucu ise volatilite serilerinin düzeyde durağan olduklarını vermektedir. Böylece bu finansal 
yatırım araçlarının oluşturduğu ağdaki volatilite bağlantılılığını, zamanla değişen parametreli 
vektör otoregresif (TVP-VAR) bazlı yaklaşım ile analiz edilebilir olduğunu ortaya koyduk. 
Çalışmada, Chatziantoniou vd. (2021) tarafından önerilen, Barunik ve Krehlik'in (2018) önceki 
çalışmasından yararlanan ve Antonakakis vd. (2020) tarafından yapılan çalışmalara dayanan yeni 
TVP-VAR frekans bağlantı yaklaşımını kullandık. Ortalama toplam bağlantılılık endeksi (TCI) 
değerlerine göre yatırım araçlarında meydana gelen tahminlenen hata varyansının %40,37’si 
ağdaki bağlantılılıktan kaynaklanmaktadır. Bu kısa dönemde (1-12 ay) %33,95, uzun dönemde 
(12-inf) %6,41 olarak gerçekleşmiştir. Dinamik TCI değerleri 2008 krizi, Ağustos 2018’deki kur 
şoku, Covid-19’un ilan edildiği Mart 2020 ve Aralık 2021’deki kur şokunda artış göstermiştir. USD 
ve euro tüm dönemlerde, AU uzun dönemde, DİBS toplamda ve kısa dönemde oynaklık yayıcısı 
durumundadır. MF kısa dönemde -%10,54, uzun dönemde -%2,99 net yönsel bağlantılık endeks 
(NTDCI) değerleri ile ağda şoklardan en çok etkilenen oynaklık alıcısı olmuştur. Son olarak net 
ikili bağlantılık endeks (NPCI) değerleri kullanılarak ağda hangi yatırım aracının diğerlerine göre 
dominant olduğu belirlenmiştir. Bu sonuçlar portföy çeşitlemesi ve risk yönetimi açısından 
değerlendirilmiştir.  
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ÖZET 
Enflasyonun makroekonomik değişkenler üzerindeki önemli etkisi ve önde gelen ekonomik 
göstergelerden biri olma özelliğinden dolayı, araştırmacılar ve ekonomi yönetimleri enflasyonun 
belirleyicilerine büyük önem vermektedir. Bu amaçla yürütülen regresyon analizlerinde bir grup 
kor değişkenlerin yanı sıra farklı değişkenlere de yer verilmektedir. Ancak regresyon denkleminin 
değişken kümesine karşı hassas olması regresyon analizinden elde edilen sonuçların bazen köklü 
biçimde farklılaşmasına neden olmaktadır. Bu noktadan hareketle, bir değişkeni etkileyen en 
önemli faktörlerin belirlenmesi ve bu sayede model belirsizliğini azaltmayı amaçlayan çeşitli 
yöntemler geliştirilmiştir. Bayesyen Model Ortalama (BMA) yaklaşımı da bu amaçla kullanılan ve 
son yıllarda giderek popülerleşen bir yöntemdir. 
Bu düşünce ile halihazırdaki çalışmada, BMA yöntemi kullanılarak Ocak 2013- Aralık 2022 
döneminde Türkiye ekonomisi için önceki çalışmalar esas alınarak belirlenen 13 değişkenin 
tüketici enflasyonu üzerindeki etkisi incelenmiştir. Sözkonusu 13 potansiyel açıklayıcı değişken 
için 213 = 8.192 farklı model kombinasyonu tahmin edilerek her bir değişkenin sonsal kapsama 
olasılığı (PIP – Posterior Inclusion Probabilities) hesaplanmıştır. PIP değerleri dikkate alındığında 
Türkiye’de tüketici fiyatları üzerinde en fazla etkili olan (PIP %100) faktörlerin üretici fiyatları 
(ÜFE) ve para arzı (M2) olduğu belirlenmiştir. Bu sonuç, tahmin edilen tüm model 
kombinasyonlarında bu iki değişkenin yer aldığı anlamına gelmektedir. Rezerv para ve sanayi 
üretimi endeksi ile temsil edilen gelir düzeyinin PIP değerleri ise nisbî olarak çok daha düşük 
düzeydedir (sırasıyla %3,4 ve %1,6). Kamu gelir ve gideri, faiz oranı, döviz kuru, petrol fiyatı, 
ithalat, ihracat gibi diğer bir grup değişkenin PIP değerleri ise oldukça düşük düzeyde 
seyretmektedir (%0,6-0,7 civarında).  
BMA sonuçlarından hareketle, Türkiye’de tüketici fiyatlarını etkileyen faktörleri belirlemeye 
yönelik araştırmalarda her ne kadar belirli ölçüde benzer bulgular elde edilse de kurulan regresyon 
modellerinin açıklayıcı değişken kümesine koşullu sonuçlar verdiği, para arzı ve üretici fiyatlarının 
temel değişkenler olarak bu amaçla kurulacak bir regresyon denkleminde bulunması gerektiği 
söylenebilir. Üretici fiyatları ve para arzının anlamlı ve pozitif etkide bulunması, Türkiye’de 
tüketici fiyat enflasyonunun temelde maliyet enflasyonundan kaynaklandığını, parasal 
genişlemenin de fiyat artışlarında etkili olduğunu göstermektedir. Mevduat faiz oranının enflasyon 
üzerinde etkisinin bulunmadığının görülmesi, yine Türkiye’de enflasyonun harcanabilir gelir 
artışından kaynaklanan bir talep enflasyonu biçiminde olmadığı tespitini desteklemektedir.  
Petrol ve döviz kurunun etkisinin anlamsız görünmesi bu faktörlerin daha ziyade ve öncelikle 
üretici fiyatları üzerinde etkide bulunmasının, tüketici fiyatlarına etkilerinin ise üretici fiyatları 
üzerinden gerçekleşmesinin bir yansıması şeklinde açıklanabilir. Benzer şekilde kamu finansman 
dengesinin enflasyonist etkisinin de parasal genişleme yoluyla gerçekleştiği düşünülebilir. 
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ÖZET 
Piyasa katılımcıları anketi; finansal ve reel sektörde çalışan kişilerin enflasyon, döviz kuru, cari 
işlemler dengesi, büyüme ve faiz oranları gibi temel makroekonomik değişkenlere ilişkin kısa ve 
uzun vadeli beklentilerini içermektedir. Bu araştırma, Ocak 2013 - Nisan 2023 tarihleri arasındaki 
dönemde aylık veri setini kullanarak enflasyon beklentileri ile döviz kuru ve altın arasındaki ilişkiyi 
incelemeyi amaçlamaktadır. Enflasyon beklentileri değişkeni olarak, Piyasa katılımcıları anketinde 
yer alan 12 ay sonrasına ilişkin yıllık TÜFE beklentisinin ortalama değeri yüzdelik biçiminde 
kullanılmıştır. Döviz kuru değişkeni için ABD dolarının aylık yüzde değişim oranı, altın için ise 
spot altının aylık yüzde değişim oranı kullanılmıştır. Araştırmada ilk olarak, değişkenlerin 
durağanlık özellikleri Augmented Dickey Fuller (ADF) (1967) ve Kwiatkowski, Phillips, Schmidt, 
ve Shin (KPSS) (1992) birim kök testleriyle analiz edilmiştir. Bunun yanı sıra, değişkenler 
arasındaki dinamik ilişkileri belirlemek için vektör otoregresif (VAR) modeli kullanılarak Granger 
nedensellik analizi gerçekleştirilmiştir. Granger nedensellik analizi sonuçlarına göre, enflasyon 
beklentileri değişkeninden altın değişkenine doğru tek yönlü nedensellik ilişkisi tespit edilmiştir. 
Aynı şekilde, enflasyon beklentileri değişkeni ile döviz kuru değişkeni arasında çift yönlü bir ilişki 
belirlenmiştir. Bundan sonra yapılacak çalışmalarda, araştırmacıların ele alınan dönemi daha 
uzatarak, değişken sayısını arttırarak ve farklı analiz yöntemleri kullanarak yeni çalışmalar 
yapabilirler. 
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ÖZET 

Bilanço içi ve dışı varlık yükümlülük dengesi itibariyle çeşitli değerler ihtiva eden bankalar için 
enflasyon önemli riskler arasında yer almaktadır. Paranın ve para benzerlerinin değer ve satın alma 
gücündeki dalgalanmalar bankaları gerek varlık gerekse yükümlülükleri itibariyle enflasyona 
duyarlı hale getirmektedir. Özvarlık gücü nispetinde itibar kurumu haline gelen bankaların 
özvarlıkları, enflasyon nedeniyle eriyebilmektedir. Bu çalışma; enflasyondaki dalgalanmaların 
Türk bankacılık sektöründe faaliyette bulunan katılım bankalarının kârlılıkları ile gelir, kredi riski 
ve likidite riski açısından etkilerini ortaya koymaya çalışmaktadır. Bu kapsamda, Türkiye’de 
faaliyette bulunan üç katılım bankasının 2011/3 ile 2022/6 dönemleri arasındaki verileri panel 
analizi yöntemiyle analiz edilmiştir. Çalışmada gösterge olarak, kârlılık için aktif kârlılığı ve 
özkaynak kârlılığı, gelir etkinliğini ortaya koymak için net kâr payı marjı, kredi riski göstergesi 
olarak takipteki krediler (brüt), likidite riski için likit aktiflerin toplam aktiflere oranı bağımlı 
değişken olarak kullanılmıştır. Çalışma kapsamında yapılan analiz neticesinde, katılım 
bankalarının aktif kârlılığı, özkaynak kârlılığı, net kâr payı marjı ve likidite riskinin göstergesi ile 
enflasyon arasında pozitif, kredi riskinin göstergesi niteliğindeki takipteki krediler ile negatif, 
istatistik açıdan anlamlı ilişkilerin bulunduğu tespit edilmiştir. Katılım bankaları, mevduat 
bankalarından farklı bir iş modeline göre çalışsa da enflasyonun ticari bankalar üzerindeki etkisi 
ile katılım bankalarına olan etkisi benzer yönde ve biçimde olabilmektedir. 
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ÖZET 
Davranışsal iktisat, ana akım iktisadın savunduğu “bireyler rasyoneldir” varsayımına karşı çıkarak 
bireylerin her zaman rasyonel davranış sergileyemediklerini ve karar alma süreçlerinde birçok 
farklı faktörden etkilendiklerini ortaya koymaktadır. İktisadın psikoloji ile birlikte ele alınmasını 
savunan davranışsal iktisada göre, bireylerin aldıkları kararlar günlük yaşamlarında oldukça önemli 
yer kaplamaktadır. Tüketici kararlarının bu kadar önemli olduğu günümüzde, enflasyon da 
tüketicilerin artık karşı koyamadığı bir gerçek olmuş ve tüketicilerin enflasyonist ortamda farklı 
kararlar alarak farklı davranışlar sergiledikleri görülmüştür. Bu doğrultuda çalışmanın amacı 
tüketici davranışlarında oldukça etkili olan enflasyon ortamının tüketici kararlarını nasıl etkilediği, 
enflasyonist ortamdaki değişen tüketici davranışlarını ve bu ortamda davranışsal iktisadın rolünü 
ortaya koymaktır. Çalışma, enflasyonist ortama davranışsal iktisat çerçevesinden bakması ve 
bireylerin karar alma süreçlerindeki enflasyon etkisini ortaya koyması nedeni ile önem arz 
etmektedir. Çalışma sonucunda  tüketicilerin enflasyonist ortamın daha da derinleşmesine yönelik 
düşünceleri doğrultusunda davranış sergiledikleri ve gelecekteki ekonomik düşüncelerini 
bulundukları enflasyon ortamına çekebildikleri ortaya koyulmuştur. Bu nedenle davranışsal iktisat 
çerçevesinde belirlenebilecek politikalarla ve en önemlisi tüketiciler için sağlanacak güven ortamı 
ile birlikte enflasyon karşısında tüketiciler daha doğru kararlar almaya yönlendirilecek ve 
enflasyonun ülke ekonomisi üzerindeki olumsuz etkileri bir nebzede olsa azaltılabilecektir. 
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ÖZET 
Çalışma, enflasyonun finansal oranlar üzerindeki uzun vadeli ve kısa vadeli etkisini incelemeyi 
amaçlamaktadır. Analiz için dönen varlıkların, kısa vadeli borçların ve maddi duran varlıkların 
aktiflere veya satışlara olan oranları seçilmiştir. Türkiye imalat sektörünün 2009-2021 yılları 
arasındaki verileri kullanılmıştır. Enflasyonun uzun vadeli etkisi, Kendall sıra korelasyonu 
kullanılarak finansal oranlarda trendin varlığı ile test edilirken kısa vadeli etkisi ise Mann-Whitney 
testi kullanılarak finansal oranlardaki değişimin normal ve yüksek enflasyon dönemleri arasındaki 
farklılığı ile test edilmiştir. Bulgular, enflasyonun etkileri hakkında yapılan öngörüler 
doğrultusundadır ve uzun vadeli etkiler bütün oranlarda anlamlı çıkarken kısa vadeli etkiler bazı 
oranlarda anlamlı çıkmamıştır. Bulgulara göre, enflasyon maddi duran varlıkların satışlara oranını 
düşürürken, dönen varlıkların aktiflere oranını artırmaktadır. Maddi duran varlıkların aktiflere 
oranını düşürmektedir. Fakat yeniden değerleme imkânı sağlanması kısa vadedeki bulgunun 
anlamlılığını zayıflatmaktadır. Dönen varlıkların satışlara oranını uzun vadede artırırken kısa 
vadede düşürmektedir. Fakat Covid-19 kaynaklı ekonomik yavaşlama, kısa vadedeki bulgunun 
anlamlılığını zayıflatmaktadır. Kısa vadeli borçların pasiflere oranını artırmaktadır, fakat kısa 
vadedeki bulgu anlamlı değildir. Enflasyon düşük bile olsa uzun vadedeki birikimli etkisi finansal 
tablo doğruluğunu zayıflatmakta ve finansal oranlarda ölçüm hatalarına yol açmaktadır. 
Araştırmacıların finansal oranlar hakkında çıkarım yaparken dikkatli olması ve politika 
geliştiricilerin de vergisel rahatlamadan ziyade, finansal tabloların gerçeğe uygunluğunu 
sağlamaya yönelik uygulamalar geliştirmesi önerilmektedir. 
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ÖZET 
Son yılların küresel finans fenomeni kripto varlıklar ülkemizde de oldukça revaçtadır. Kripto 
paralar özünde dijital platformlardaki ticari işlemlerde bağımsız bir ödeme aracı olarak geliştirilse 
de  zamanla bir yatırım  ve tasarruf aracı haline gelmişlerdir. Artan sayıda kripto para ihracı, bu 
alanda borsaların faaliyet göstermesini de beraberinde getirmiştir. Borsa işlemleri özü itibari ile 
spekülatif bir öğe taşır. Bu nedenle kripto paralar bir riskten kaçınma aracı işlevi de görmeye 
başlamıştır. Ülkemiz son yıllarda yüksek enflasyonla yıllar sonra tekrar tanışmıştır. Bu durum sabit 
gelirli hanehalkları ile esnaf ve ticaret erbabını yüksek enflasyondan korunma amaçlı çeşitli 
finansal araçlara yatırım yapmaya itmiştir. Kripto paralar oldukça likit finansal varlıklardır. Bu 
nedenle enflasyonu hedge amacı ile kullanıldıklarında diğer menkul ve gayrimenkul araçlara göre 
daha çok tercih edilmektedir. Finansal birikimlerini enflasyonun olumsuz etkilerinden korumak 
isteyen bireyler bu nedenle kripto paralara yatırım yapmaktadırlar.  Böylelikle yüksek enflasyonun 
maaş ve gelirlerinde yarattığı tahribatın olumsuz etkilerinden arınmayı amaçlamaktadırlar.  
Gelişmiş ülkelerde kripto varlıklar daha çok spekülatif amaçlı yatırım aracı ve değişim aracı olarak 
kullanılırken ülkemizde enflasyondan korunma amacı ile kullanılmaktadır. Bu çalışmayla 
ülkemizde yüksek enflasyondan korunma amacı ile kripto para kullanımı konusunda bilgi 
aktarılmaya çalışılacaktır. 
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ÖZET 

Ortodoks iktisadi yaklaşımlar, parayı tarihsel gelişim süreci içerisinde dayandığı değerli metallerle 
açıklaya gelmişlerdir ve dolayısıyla bu cenahtakilere metalistler denmiştir. Heterodoks İktisadi 
yaklaşımlar ise parayı borç alacak ilişkisi ve siyasi olarak bağımsız devletlerin vergileme gücüne 
dayalı olarak açıklamışlardır. Fakat, her iki düşünce okulunun paraya ilişkin açıklamaları kripto 
paralarla tam manasıyla örtüşmemektedir. Zira kripto paraların arkasında ne değişim değeri taşıyan 
değerli bir meta vardır, ne de Heterodoksların iddia ettiği gibi bir borç alacak ilişkisi veya devletin 
gücü vardır. Tüm bu tartışmaların gölgesinde ve para teorisine ilişkin kuramsal tartışmaların 
ötesinde, Fiat paraların aksine, kripto paraların para arzından yaşanabilecek değişimlerden ve 
enflasyonist etkilerden korunaklı olduğu savunulmaktadır. Özellikle son dönemlerde Covid-19 
pandemisi ve dünya genelindeki ekonomik istikrarsızlıkların da etkisiyle artan para arzı sonucu 
oluşan global enflasyonist etki dikkat çekmektedir. Kripto paraların ise, arzının da sınırlı olması 
dolayısıyla değer koruma aracı olarak enflasyona yenilmeyen yegane enstrüman olduğu 
görülmektedir. Bu özelliğiyle kripto paraların gelecekte fiat paraların yerine geçerek rezerv para 
olarak kullanılabileceği iddia edilmektedir. Bu çalışmada, kripto paraların çokça dile getirilen 
enflasyona karşı korunaklı olması özelliğinin rezerv para olma ihtimaliyle örtüşmediği ve hatta 
devletlerin para politikası gücüyle çeliştiği detaylıca incelenecektir. Ayrıca kredi üzerine kurulu 
günümüz ekonomilerinde kripto paraların nasıl borç deflasyonu problemini gündeme getirebileceği 
tartışılacaktır.  
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ÖZET 
Enflasyon belirsizliği, enflasyonun yarattığı olumsuz etkiler arasında gelmektedir. Enflasyon 
belirsizliği, enflasyonun gelecekte hangi düzeyde olacağının bilinememesidir. Bu belirsizlik 
ekonomik birimlerin tasarruf ve yatırım kararlarını olumsuz bir şekilde etkiler ve refah kaybına yol 
açar. Bu çalışmada amaç, Covid-19 pandemisi sırasında ve sonrasında Türkiye’de enflasyon 
belirsizliğinin enflasyon ile nedensellik ilişkisini ortaya koymak, politika yapıcıların politika 
tercihleri üzerinde bir değerlendirme yapmaktır. İlişkide dört olası durum söz konusu olabilir: i) 
Enflasyondan enflasyon belirsizliğine pozitif yönde, ii) Enflasyondan enflasyon belirsizliğine 
negatif yönde, iii) Enflasyon belirsizliğinden enflasyona pozitif yönde, iv) Enflasyon 
belirsizliğinden enflasyona negatif yönde nedensellik ilişkisi. Enflasyon belirsizlik ölçütü olarak 
Generalized Autoregressive Conditional Heteroscedasticity modelinin aylık enflasyon oranına 
uygulanması ile elde edilmiş koşullu oynaklıklar kullanılmıştır. Elde edilen oynaklıklar ile aylık 
enflasyon oranı arasındaki ilişki de Toda-Yamamoto (1995) yaklaşımı ile uygulanan Granger 
nedensellik yöntemi kullanılarak araştırılmıştır.  Bulgular, 2020 başı ile Nisan 2023 arasında 
Türkiye’de, Friedman ve Ball’un hipotezlerince desteklenen bir süreç yaşandığını göstermektedir. 
Buna göre yükselen enflasyon, ekonomi yönetimini ekonomik birimlerin refahına karşılık 
durgunluk tercihi arasında ikilem içinde bırakır, ekonomik birimler de politika tercihlerinin ne 
olacağına ilişkin net bir fikir üretemeyeceklerinden enflasyon belirsizliği artar. Türkiye’de yaşanan 
süreçte daha sağlıklı bir karar alma ortamının yaratılması için politikaların öngörülebilir olması ve 
toplum ile açık iletişimin sağlanması gerekmektedir. 
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ÖZET 
Türkiye ekonomisi, son yıllarda yüksek enflasyon, dalgalı döviz kuru ve yüksek faiz oranları ile 
mücadele etmektedir. Bu nedenle, TCMB para politikalarını belirleyerek, enflasyonu düşürmek 
için çeşitli araçlar kullanmaktadır. Ancak, TCMB'nin para politikalarının etkisi, politika belirsizliği 
nedeniyle sorgulanmaktadır. Özellikle son yıllarda, TCMB'nin bağımsızlığı ve karar alma süreci 
hakkında endişeler artmıştır. Bu endişeler, hükümetin TCMB'ye baskı yapması ve para 
politikalarının siyasi amaçlar doğrultusunda kullanılmasıyla ilişkilidir. Bu çalışmada, Türkiye 
ekonomisi için 2000-2022 dönemi boyunca para politikasının enflasyon üzerindeki etkisi ve 
politika belirsizliğinin rolü araştırılmaktadır. Çalışma, para politikasının enflasyon üzerindeki 
etkisini ölçmek için çeşitli yöntemler kullanır. Bunlar arasında; para arzı, faiz oranları, döviz kuru 
ve enflasyon arasındaki ilişkilerin analizi yer alır. Ayrıca, politika belirsizliğinin enflasyon 
üzerindeki etkisi de incelenir. Çalışmada, politika belirsizliğinin enflasyonu artırıcı bir etkiye sahip 
olduğu ve ekonomik istikrarı olumsuz etkilediği sonucuna varılır. Politika belirsizliği nedeniyle, 
piyasa oyuncuları, ekonomik kararlarını belirsiz bir ortamda almak zorunda kaldıklarından, yatırım 
ve büyüme hızı gibi göstergelerde düşüş görülebilir. Sonuç olarak, çalışma, Türkiye ekonomisi için 
2000-2022 dönemi boyunca para politikasının enflasyon üzerindeki etkisini ve politika 
belirsizliğinin rolünü inceleyerek, TCMB'nin bağımsızlığı ve karar alma süreci hakkındaki 
endişeleri de ele almaktadır. Bu çalışma, Türkiye'de para politikasının etkinliğini artırmak için, 
TCMB'nin bağımsızlığının korunması ve politika belirsizliğinin azaltılması gerektiğini öne 
sürmektedir. 
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Giriş 
Para politikasının enflasyon üzerindeki etkileri ve politika belirsizliğinin rolü, ekonomik 

literatürde önemli bir konu olmuştur. Ekonomik kararlar ve politikalar, enflasyon oranı üzerinde 
derin etkilere sahip olabilir ve belirsizliklerin bu etkileri nasıl değiştirdiği araştırma konusu haline 
gelmiştir.Para politikasının enflasyon üzerindeki etkilerini incelemek ve politika belirsizliğinin bu 
etkiler üzerindeki rolünü anlamaya yönelik bir araştırmayı temel almaktadır. Enflasyon, ekonomik 
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istikrar ve makroekonomik performans açısından önemli bir gösterge olarak kabul edilmektedir. 
Para politikası ise enflasyonun kontrol edilmesinde merkez bankalarının kullandığı en önemli 
araçlardan biridir. Bu nedenle, para politikasının enflasyon üzerindeki etkilerinin anlaşılması, 
ekonomik politikaların etkinliğini değerlendirmek ve ekonomik istikrarın sağlanması açısından 
büyük önem taşımaktadır. Çalışmamızda, M1, M2, M3 ve Döviz Kuru (EXCHANGE) gibi para 
politikasını temsil eden değişkenlerin, tüketici fiyat endeksi (CPI) gibi enflasyon ölçütleri 
üzerindeki etkilerini incelemekteyiz. Bu değişkenlerin enflasyon üzerindeki etkisini anlamak için 
nedensellik analizi kullanmaktayız. Ayrıca, politika belirsizliğinin bu etkiler üzerindeki rolünü de 
araştırmaktayız. 

Çalışmamızda kullanılan veri seti, 2000M01 ile 2017M06 dönemini kapsamaktadır. İlgili 
değişkenler arasındaki nedensellik ilişkilerini değerlendirmek için Granger nedensellik testini 
kullanmaktayız. Bu testler, değişkenler arasında nedensel ilişkilerin varlığını veya yokluğunu 
belirlemek için istatistiksel olarak güçlü bir araç sağlamaktadır. Bu çalışma, para politikasının 
enflasyon üzerindeki etkilerini daha iyi anlamamıza ve ekonomik politikaların şekillendirilmesinde 
karar vericilere önemli bilgiler sunmamıza yardımcı olacaktır.  
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görmekteyiz. Bu literatür içinden seçilerek aktarılan çalışmalara baktığımızda, Bernanke vd. 
(1999) tarafından yapılan çalışma, enflasyon hedeflemesinin uluslararası deneyimlerinden 
çıkarılan dersleri incelemekte ve para politikasının enflasyon üzerindeki etkilerini analiz 
etmektedir. Romer, D. (1993) çalışması, ekonomik açıklığın ve enflasyonun ilişkisini teorik ve 
ampirik olarak incelemekte ve para politikasının enflasyon üzerindeki etkilerini 
değerlendirmektedir. Woodford, M. (2003) para politikasının temellerini ele almaktadır. Para 
politikasının enflasyon üzerindeki etkilerini teorik bir çerçeve içinde ele almakta ve para politikası 
araçlarının enflasyon üzerindeki etkilerini analiz etmektedir. Cukierman ve  Meltzer (1986) 
tarafından yapılan çalışma, belirsizlik ve inanılırlık kavramlarını kullanarak, politika belirsizliğinin 
enflasyon üzerindeki etkilerini incelemekte ve para politikasının etkinliğini analiz etmektedir. 
Rudebusch ve Svensson (1999), enflasyon hedeflemesi için politika kurallarını ele almaktadır. Bu 
çalışma, enflasyon hedeflemesinin politika kuralları çerçevesinde nasıl uygulandığını ve para 
politikasının enflasyon üzerindeki etkilerini inceler. Orphanides ve Williams (2002) tarafından 
yapılan çalışma bilinmeyen doğal faiz oranlarıyla sağlam para politikası kurallarını ele almaktadır. 
Doğal faiz oranlarının belirsiz olduğu durumlarda bile, politika yapıcıların etkili bir para politikası 
uygulayabilmesi için sağlam kuralların önemini vurgulamaktadır.  

Veri Seti ve Değişkenler 

Değ_şken Adı Tanımı Ver_ Sıklığı 

CPI Tüketâcâ Fâyat Endeksâ: Tüm Kalemler Aylık 

M1 Dolaşımdakâ Nakât + Vadesâz Mevduat (Yerlâ / 
Yabancı)  

Aylık 

M2 Dolaşımdakâ Nakât + Vadesâz Mevduat (Yerlâ / 
Yabancı) + Vadelâ Mevduat (Yerlâ / Yabancı) 

Aylık 
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M3 Dolaşımdakâ Nakât + Vadesâz Mevduat (Yerlâ / 
Yabancı) + Vadelâ Mevduat (Yerlâ / Yabancı) + repo, 
para pâyasası fonları ve âhraç edâlen menkul kıymetler  

Aylık 

EXCH Ulusal Para Bârâmâ - ABD doları Dövâz Kuru: Türkâye 
âçân Günlük Kurların Ortalaması 

Aylık 

Kaynak: FRED Database 
 

Analiz ve Bulgular 
Tablo 1. M1 ve CPI Değişkeni Granger Nedensellik Testi 

 
İlk sıfır hâpotezâne (M1, CPI'yâ Granger Neden Olmaz) âlâşkân olarak, test âstatâstâğâ 4.47823 

ve p-değerâ 0.0125 olarak bulunmuştur. P-değerâ, 0.05 anlamlılık düzeyânden daha düşüktür, bu da 
nedenlendârme âçân yeterlâ kanıt olduğunu gösterâr. Dolayısıyla, M1'ân CPI'yâ Granger neden 
olduğu kabul edâlebâlâr. İkâncâ sıfır hâpotezâne (CPI, M1'â Granger Neden Olmaz) âlâşkân olarak, test 
âstatâstâğâ 0.12984 ve p-değerâ 0.8783 olarak bulunmuştur. P-değerâ, 0.05 anlamlılık düzeyânden 
çok daha yüksektâr. Bu durumda, âstatâstâksel olarak anlamlı bâr kanıt olmadığı âçân CPI'nân M1'â 
Granger neden olmadığı kabul edâlebâlâr. Sonuç olarak, M1'in CPI'yi Granger neden olduğu kabul 
edilebilirken, CPI'nin M1'i Granger neden olmadığı sonucuna varılabilir. Bu bulgular, M1 para 
arzının enflasyon üzerânde nedensel bâr etkâye sahâp olduğunu göstermektedâr.  

Tablo 2. M1 ve CPI Değişkeni Granger Nedensellik Testi 

 
İlk sıfır hipotezine (M2, CPI'yi Granger Neden Olmaz) ilişkin olarak, test istatistiği 9.71440 

ve p-değeri 0.00009 olarak bulunmuştur. P-değeri, 0.05 anlamlılık düzeyinden çok daha düşüktür, 
bu da nedenlendirme için güçlü kanıt olduğunu gösterir. Dolayısıyla, M2'nin CPI'yi Granger neden 
olduğu kabul edilebilir. İkinci sıfır hipotezine (CPI, M2'yi Granger Neden Olmaz) ilişkin olarak, 
test istatistiği 1.53669 ve p-değeri 0.2176 olarak bulunmuştur. P-değeri, 0.05 anlamlılık 
düzeyinden yüksektir. Bu durumda, istatistiksel olarak anlamlı bir kanıt olmadığı için CPI'nin 
M2'yi Granger neden olmadığı kabul edilebilir. Sonuç olarak, M2'nin CPI'yi Granger neden 
olduğu kabul edilebilirken, CPI'nin M2'yi Granger neden olmadığı sonucuna varılabilir. Bu 
bulgular, M2 para arzının enflasyon üzerinde nedensel bir etkiye sahip olduğunu göstermektedir. 
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Tablo 3. M3 ve CPI Değişkeni Granger Nedensellik Testi 

 
İlk sıfır hipotezine (M3, CPI'yi Granger Neden Olmaz) ilişkin olarak, test istatistiği 3.71604 

ve p-değeri 0.0261 olarak bulunmuştur. P-değeri, 0.05 anlamlılık düzeyinden düşüktür, bu da 
nedenlendirme için kanıt olduğunu gösterir. Dolayısıyla, M3'ün CPI'yi Granger neden olduğu 
kabul edilebilir. İkinci sıfır hipotezine (CPI, M3'ü Granger Neden Olmaz) ilişkin olarak, test 
istatistiği 0.12393 ve p-değeri 0.8835 olarak bulunmuştur. P-değeri, 0.05 anlamlılık düzeyinden 
çok daha yüksektir. Bu durumda, istatistiksel olarak anlamlı bir kanıt olmadığı için CPI'nin M3'ü 
Granger neden olmadığı kabul edilebilir. Sonuç olarak, M3'ün CPI'yi Granger neden olduğu 
kabul edilebilirken, CPI'nin M3'ü Granger neden olmadığı sonucuna varılabilir. Bu bulgular, 
M3 para arzının enflasyon üzerinde nedensel bir etkiye sahip olduğunu göstermektedir.  

Tablo 4. EXCHANGE ve CPI Değişkeni Granger Nedensellik Testi 

 
İlk satırda, EXCHANGE'in CPI'yi Granger nedensel olarak etkilemediği sonucu 

çıkarılıyor. Bu, "EXCHANGE" değişkeninin, CPI değişkeninin geçmiş değerlerini tahmin etmede 
anlamlı bir katkı sağlamadığını gösterir. Obs (gözlem sayısı), F-istatistiği ve olasılık değerleri de 
bu sonucu desteklemektedir. İkinci satırda ise, CPI'nin EXCHANGE'i Granger nedensel olarak 
etkilemediği sonucuna varılıyor. Ancak, p-değeri (olasılık değeri) 0.0912 olduğu için, bu durumda 
null hipotezi reddetmek için yeterli istatistiksel kanıt bulunmamaktadır. Bu, CPI değişkeninin 
EXCHANGE değişkeninin geçmiş değerlerini tahmin etmede anlamlı bir katkı yapmadığı 
anlamına gelmez, sadece istatistiksel olarak anlamlı olmadığı gösterilir. Sonuç olarak, 
EXCHANGE ve CPI değişkenleri arasında Granger nedensellik ilişkisi olduğu söylenebilir, 
çünkü EXCHANGE CPI'yi Granger nedensel olarak etkilerken, CPI EXCHANGE'i Granger 
nedensel olarak etkilemez.  
Sonuç 

Beş değişkenin CPI üzerindeki etkisini en kuvvetliden en zayıfa doğru sıralayalım: 
M2: M2 (geniş para arzı) ile CPI arasındaki ilişki en güçlü olabilir. Granger nedensellik 

testinde M2'nin CPI'yi Granger nedensel olarak etkilediği sonucu elde edildi. Bu, M2'nin CPI'nin 
geçmiş değerlerini tahmin etmede anlamlı bir katkı yaptığını gösterir. 

M1: M1 (para arzı) ile CPI arasındaki ilişki M2'den biraz daha zayıf olabilir. Granger 
nedensellik testinde M1'in CPI'yi Granger nedensel olarak etkilemediği sonucu elde edildi. Bu, 
M1'in CPI'nin geçmiş değerlerini tahmin etmede M2 kadar güçlü bir katkı sağlamadığını gösterir. 

M3: M3 (dar para arzı) ile CPI arasındaki ilişki M1'den daha zayıf olabilir. Granger 
nedensellik testinde M3'ün CPI'yi Granger nedensel olarak etkilemediği sonucu elde edildi. Bu, 
M3'ün CPI'nin geçmiş değerlerini tahmin etmede M1 ve M2 kadar güçlü bir etkiye sahip 
olmadığını gösterir. 
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EXCHANGE: EXCHANGE (döviz kuru) ile CPI arasındaki ilişki en zayıf olabilir. Granger 
nedensellik testinde EXCHANGE'in CPI'yi Granger nedensel olarak etkilemediği sonucu elde 
edildi. Bu, EXCHANGE'in CPI'nin geçmiş değerlerini tahmin etmede diğer değişkenler kadar 
güçlü bir etkiye sahip olmadığını gösterir. 

Bahsedilen analiz dışında, Türkiye ekonomisinde para politikası ve enflasyon üzerindeki 
etkileri değerlendirdiğimizde, politika belirsizliği ve enflasyon arasında bir ilişkinin olduğunu 
gözlemleyebiliriz. Türkiye'de politika belirsizliği zaman zaman artış göstermiş ve bu durum 
enflasyon üzerinde olumsuz etkiler yaratabilmiştir. Bununla birlikte, Türkiye Merkez Bankası'nın 
2010'ların ortalarından itibaren benimsediği sıkı para politikası yaklaşımı ve enflasyon hedeflemesi 
stratejileri, enflasyonun kontrol altına alınmasında önemli bir rol oynamıştır. Ancak, politika 
belirsizliği ve dış faktörlerin etkisiyle enflasyon oranları dalgalanmalar gösterebilmektedir. Bu 
nedenle, Türkiye'de para politikasının etkinliği ve politika belirsizliğinin enflasyon üzerindeki 
etkileri hala tartışılan konular arasında yer almaktadır. 
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ÖZET 

Orta gelir tuzağı, bir ülkenin belli bir kişi başına gelir seviyesine ulaştıktan sonra pozitif bir ilerleme 
kaydedemeyip aynı noktada sıkışıp kalması durumu olarak tanımlanmaktadır. Dolayısıyla orta 
gelir sınıfında yer alan bir ülke artan maliyetler ve azalan rekabet gücü nedeniyle yüksek gelir 
sınıfına yükselme konusunda zorluklar yaşayabilmektedir. Latin Amerika ve Orta Doğu ülkelerinin 
dayanak oluşturduğu orta gelir tuzağı hipotezinin 1975-2021 dönemi için Türkiye özelinde 
sınandığı bu çalışmada, Lee-Strazicich, Innovative Outlier ve Additive Outlier yapısal kırılmalı 
testlerden faydalanılmıştır. Ampirik analizden elde edilen bulgular neticesinde, eğer kişi başına 
gelir serisi seviyede durağan ise bulgular orta gelir tuzağının varlığı kabul edilmektedir. Ampirik 
testlerden elde edilen bulgular toplu olarak değerlendirildiğinde, cari fiyatlarla kişi başına gelir 
serisinin durağan olduğu yani orta gelir tuzağının geçerli olduğu tespit edilmiştir. Ayrıca 1997, 
2003 ve 2008 yıllarında yapısal kırılmalar tespit edilmiştir. Ancak sabit fiyatlarla kişi başına gelir 
baz alındığında, Türkiye için orta gelir tuzağı hipotezi desteklenmemektedir. Bu bulgular 
çalışmanın sonuç bölümünde tartışılmıştır. 
 

Anahtar Kelimeler:  
Orta Gelir Tuzağı, Türkiye Ekonomisi, Yapısal Kırılmalı Birim Kök Testi. 

 
Giriş 

Orta gelir tuzağı, bir ülkenin belli bir kişi başına gelir seviyesine ulaştıktan sonra pozitif bir 
ilerleme kaydedemeyip aynı noktada sıkışıp kalması durumu olarak tanımlanmaktadır. Dolayısıyla 
orta gelir sınıfında yer alan bir ülke artan maliyetler ve azalan rekabet gücü nedeniyle yüksek gelir 
sınıfına yükselme konusunda zorluklar yaşayabilmektedir. Bu kavram ilk olarak 2007 yılında Gill 
ve Kharas tarafından hazırlanan bir rapor olan “Doğu Asya'nın Rönesansı: Ekonomik Büyüme İçin 
Fikirler” isimli çalışmada tanımlanmıştır (Pruchnik ve Zowczak, 2017: 1). Kişi başına yıllık 
ortalama gelir seviyelerini dikkate alan Dünya Bankasına göre, ülke ekonomileri dört grupta 
sınıflandırılmaktadır.  
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Tablo 1. Ülke Ekonomilerinin Sınıflandırılması  

Kategori  Kişi Başına Düşen GSYH (ABD Doları) 

Düşük Gelirli Ülkeler 1.045 ve daha az 

Düşük Orta Gelirli Ülkeler  1.046-4.095 

Üst Orta Gelirli Ülkeler  4.096-12.695 

Yüksek Gelirli Ülkeler  12.696 ve üzeri  
Kaynak: World Bank, 2021. 

Dünya Bankasının gruplandırmasına göre kişi başına düşen geliri 1.045 dolar ve daha az 
olan ülkeler düşük gelirli olarak tanımlanmaktadır. 1.046-4.095 dolar aralığı düşük orta gelirli; 
4.096-12.695 dolar aralığı ise üst orta gelirli olarak sınıflandırılmıştır. Nitekim kişi başına gelir 
bakımından 12.696 dolar ve üzerinde bir gelir seviyesini yakalayan ülkeler yüksek gelirli ülke 
olarak ifade edilmektedir. Orta gelirli bir ülkeyi tanımlamak için kişi başına gelirin yanı sıra başka 
ekonomik gelişme kriterleri de kullanılabilmektedir. Yetişkin okuryazarlık oranı, bebek ölüm oranı 
ve yaşam beklentisi bu kriterlerden bazılarıdır (Im ve Rosenblatt, 2013: 2).  

Kişi başına düşen gelir insan refahının en önemli göstergelerinden birisidir. Bir ülkenin 
gelir seviyesinin nüfus sayısına oranlanmasıyla elde edilen kişi başına gelir, ülkelerin gelişmişlik 
seviyesi hakkında bilgi vermektedir. Kişi başına gelir bakımından Türkiye ekonomisinin 1960-
2019 dönemindeki değişimi Grafik 1’de ortaya konmaktadır.  

Grafik 1. Kişi Başına Gelir GSYH-Türkiye 

Kaynak: World Bank, 2023. 
Küresel krizin ardından 2009’da 8.989 dolar kişi başına gelir seviyesine sahip olan Türkiye 

2013’de 12.507 dolara yükseldiği için Dünya Bankasının gruplandırmasına göre üst orta gelirli 
ülkeler grubuna yükselmiştir. 2021’de üst orta gelirli ülke grubundaki yerini korumasına karşın, 
Türkiye’de kişi başına gelir 9.661 dolara düşmüştür. 
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Analiz ve Bulgular 
Latin Amerika ve Orta Doğu ülkelerinin dayanak oluşturduğu orta gelir tuzağı hipotezinin 

1975-2021 dönemi için Türkiye özelinde sınandığı bu çalışmada, yapısal kırılmaları dikkat alan üç 
yöntem kullanılmıştır. Bu yöntemler sırasıyla Lee-Strazicich, Innovative Outlier ve Additive 
Outlier yöntemleridir. Ampirik analiz 1975-2021 dönemini kapsamakta olup cari fiyatlarla GSYH 
ve sabit fiyatlarla GSYH olmak üzere iki farklı seriye uygulanmıştır. Türkiye’nin orta gelir 
tuzağında olup olmadığının test edilmesi için gelişmiş ülkelerin yakınsanıp yakınsanmadığını tespit 
edebilmek için söz konusu yapısal kırılmalı birim kök testlerinden faydalanılmıştır. 

Öncelikle seriler için rasgele yürüyüş hipotezi geçerliyse, tarihsel verilere dayanarak 
tahmin yapmak imkansızdır. Bu nedenle serilerde rastgele yürüyüş olup olmadığını belirlemek için 
ADF, PP ve KPSS gibi birim kök testlerinden yararlanılmaktadır. Bununla birlikte, yapısal bir 
kırılma dikkate alınmadan yapılan geleneksel birim kök testleri, rastgele yürüyüş hakkında yanlı 
kanıtlar üretebilir. Ranganathan ve Ananthakumar (2010), kalıcı rastgele şok etkilerinin bu soruna 
neden olduğunu belirtmişlerdir. Lee ve Strazicich (2003) analizinde yapısal kırılmalar içsel olarak 
tespit edilmektedir. Lee ve Strazicich (2003), iki yapısal kırılmayı tespit eden bir yöntem 
geliştirmişlerdir. Bu yöntemde Perron (1989) tarafından oluşturulan üç farklı yöntem 
kullanılmaktadır (Model A, Model B, Model C). Söz konusu modele entegre edilen kukla değişken 
Eşitlik 1’de gösterilmektedir.  

𝐷𝐷!" = #1, 𝑡𝑡 ≥ 𝑡𝑡# + 1
0, 𝑑𝑑. 𝑑𝑑.     (1)                             

𝐷𝐷!" kukla değişkeni, sabitte kırılma varken 𝑡𝑡 ≥ 𝑡𝑡# + 1için 1 değerini almaktadır. Ancak hem 
sabitte hem trendde kırılma varsa, 0 değerini almaktadır (Lee ve Strazicich, 2004). 
Innovational Outlier modeli için Denklem (2) genel bir sıfır hipotezi olarak kabul edilmektedir. 

yt = yt-1 + ß + (L) (θDt(Tb) + γDUt(Tb) + )  (2) 

Burada , Innovational Outlier modeli için inovasyonları ve 𝜓𝜓(L) ise durağan ve tersine çevrilebilir 
ARMA hata sürecinin dinamiklerini temsil eden bir gecikme polinomunu temsil etmektedir. 
Burada kırılma değişkenlerinin ,inovasyonları ile aynı dinamiklerle modele girdiğine dikkat 
edilmelidir. Alternatif hipotez için, sabitli ve trendde kırılmalara sahip trend durağan bir model 
Denklem 3’de gösterilmiştir. 
yt=  + ßt + (L)(θDUt(Tb) + γDTt(Tb) + )   (3) 

Additive Outlier modelinin sıfır hipotezi ise Denklem 4’de yer almaktadır. 

yt = yt-1 + ß + θDt(Tb) + γDUt(Tb) + (L)     (4) 

Burada  ve 𝜓𝜓(L) parametrelerine ek olarak θ, bir geçiş parametresi niteliğindedir. Bu modelde 
yapısal kırılmanın etkisi aniden ortaya çıkmaktadır. Innovative Outlier modelinde ise bu etki 
zamana yayılmaktadır. Denklem 5’de yer alan alternatif hipotez, sabit ve trendde olası kırılmalara 
sahip bir trend durağan modeli göstermektedir. 
yt =  + ßt + θDUt(Tb) + γDTt(Tb) + (L)    (5) 

Bu iki test yönteminde tek bir değişken için dört farklı model oluşturulmuştur. Trend 
olmayan seriler için; seviyede tek bir değişiklik dikkate alan, hem seviyede hem de trendde bir 
değişikliği dikkate alan ve sadece trendde bir değişikliği dikkate alan üç model oluşturulmaktadır.  
Bu çalışmada, seride birim kökün olması durumunda kırılmaları düzeltmek için Innovative ve 



54 
 

Additive Outlier birim kök testlerinden faydalanılmıştır. Innovative Outlier testi yapısal kırılmanın 
istikrarlı bir şekilde gerçekleştiğini tespit etmektedir. Additive Outlier testi ise daha dinamiktir. Bu 
model, kırılmaların aniden gerçekleştiğini varsaymaktadır. Her iki yaklaşım, yapısal kırılmaları 
göz önünde bulundurarak durağan alternatifine karşı birim kök sürecinin sıfır hipotezini tahmin 
etmektedir. Orta Gelir tuzağı geniş bir zamana yayılarak tespit edilebildiği için bu çalışmada 
Innovative Outlier yapısal kırılmalı birim kök testinden elde edilen bulgular önem arz etmektedir.  

Yapısal kırılmalı birim kök testin sonucunda eğer KGSYH serisi seviyede durağan orta 
gelir tuzağının varlığı söz konusudur. Ancak KGSYH serisinin seviyede durağan olmaması ise orta 
gelir tuzağının desteklenmediğini ifade etmektedir. Bu sonuç iktisadi anlamda, Türkiye’nin ABD 
ile arasındaki gelir farkını kapatma eğiliminde olduğu anlamına gelmektedir. Tablo 2, Tablo 3 ve 
Tablo 4’te Lee-Strazicich, Innovative Outlier ve Additive Outlier yapısal kırılmalı birim kök 
testlerinden elde edilen bulgular yer almaktadır. 

Tablo 2. Lee and Strazicich Yapısal Kırılmalı Birim Kök Testi 

 
Model A Model C 

Cari Sabit Cari Sabit 

Test istatistiği -3.05 -1.42 -6.50** -5.08 

Kırılma tarihi 2000-2011 1985-1993 1997-2008 2005-2016 

Kritik değer (%1) -4.07 
-3.56 

-3.30 

-6.97 -7.20 

Kritik değer (%5) -6.29 -6.32 

Kritik değer (%10) -6.00 -5.89 

Tablo 2’de Lee and Strazicich yapısal kırılmalı birim kök testi sonuçları yer almaktadır. 
Model A’ya göre KGSYH hem cari fiyatlarla hem de sabit fiyatlarla durağan değildir. Model C’ye 
göre ise cari fiyatlarla KGSYH seviyede durağan iken sabit fiyatlarla KGSYH ise durağan değildir. 
Dolayısıyla cari fiyatlar için yalnızca Model C’de orta gelir tuzağı desteklenirken sabit fiyatlarda 
da her iki modelde de bu hipotez desteklenmemektedir.  

Çalışmada analiz bulgularını desteklemek için Innovative Outlier ve Additive Outlier 
kırılmalı testlerden faydalanılmıştır. Tablo 3 ve 4’te ampirik bulgular sunulmuştur. 

Tablo 3. Innovative Birim Kök Testi 

Break-type: Innovative Outlier 

 

 CARİ SABİT 

Break Date 2003 2003 

ADF-test statistics -3.73** -0.30 

Kritik değer (%1) -4.39 

-3.72 
-3.30 

Kritik değer (%5) 

Kritik değer (%10) 
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Tablo 4. Additive Birim Kök Testi 

Break-type: Additive Outlier 

 CARİ SABİT 

Break Date 2003 2003 

ADF-test statistics -3.69*** -0.29 

Kritik değer (%1) -4.39 
-3.72 

-3.30 

Kritik değer (%5) 

Kritik değer (%10) 

Innovative ve Additive Outlier birim kök test sonuçları birlikte değerlendirildiğinde her iki 
modelde de cari fiyatlarla KGSYH serisinin durağan olduğu yani orta gelir tuzağını desteklediği 
görülürken sabit fiyatlarla ise seriler durağan değildir yani orta gelir tuzağı desteklenmemektedir. 

Sonuç 
Yapısal kırılmalı birim kök testlerinden elde edilen bulgular Türkiye’de cari fiyatlarla kişi 

başına gelir serisinin durağan olduğu yani orta gelir tuzağının geçerli olduğu tespit edilmiştir. 
Ayrıca 1997, 2003 ve 2008 yıllarında yapısal kırılmalar tespit edilmiştir. Ancak sabit fiyatlarla kişi 
başına gelir baz alındığında, Türkiye için orta gelir tuzağı hipotezi desteklenmemektedir. Bu 
bulgular Türkiye’nin gelişmiş ülkelerin gelir seviyesini yakınsama noktasında bazı zorluklar 
yaşadığını göstermektedir. Bu bağlamda Türkiye’nin orta gelir tuzağı riskini minimize etmek ve 
yüksek gelirli ülkeleri yakınsama hızını artırmak için bir kısım politika önerileri sunulmuştur. 

i) Makroekonomik istikrarı artıracak politikalar üretilmelidir. Özellikle döviz kuru istikrarı 
sağlamak gerekmektedir. Bunun için ise kurumsal kalite, demokratik hesap verilebilirlik, 
özgürlüklerin artırılması, hukukun üstünlüğü, fikri mülkiyet haklarının güven altına alınması gibi 
yapısal reformların gerçekleştirilmesi gerekmektedir.  

ii) Uzun dönem beşeri sermaye stokunu artıracak politikalar üretilmeli; eğitim ve sağlık 
politikalarının da desteğiyle insan kaynağı nitelikleri artırılmalıdır. 

iii) Beyin göçünü engelleyici politikalar üretilmelidir. Bunun için kişisel gelirlerin 
artırılması ve bireylerin satın alma gücünün korunması hatta arttırılması gerekmektedir. 

iv) AR&GE ve patent gibi teknolojiyi teşvik edecek faaliyetler teşvik edilmelidir. 
v) Yüksek teknoloji ihracatının teşvik edilmesi ve uzun dönemde teknolojik kapasiteyi 

artıracak politikaların belirlenmesi gerekmektedir. 
vi) Tarım sektörü teşvik edilmeli ve bu sektöre aktarılan teşviklerin etkinliği 

denetlenmelidir. 
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TÜRKİYE’DE ENFLASYONA ŞİRKET FİNANSALLARI VE ANALİZİ İLE BAKIŞ 

 
Cüneyt DİRİCAN 
İstanbul Arel Üniversitesi, Doç. Dr. cuneytdirican@arel.edu.tr, Türkoba Mahallesi, Erguvan Sk., 
No:26, K 34537, Tepekent, Büyükçekmece – İstanbul. 

 
ÖZET 

Dünyada Covid-19 pandemisi sonrasında Süveyş Kanalı’nın tıkanması ile başlayan arz ve tedarik 
sorunları, açılmalar sonrasında artan taleple birleşince, başta emtia fiyatları olmak üzere üretici 
maliyetlerini yukarı iteklemeye başlamıştır. Rusya-Ukrayna savaşı ile enerji fiyatlarının tarihi 
zirvelerini görmesi ile dünyada arz krizi oluşmuş ve küresel enflasyon hızla yükselmiştir. Ortodoks 
para politikası kapsamında ücret ve talep enflasyonu düşüncesi ile faiz artışlarına başlayan merkez 
bankaları ve FED’in (ve ECB’nin) faiz politikası ve bilanço daraltması kapsamında bu süreci 
yönetmeye çalışmaktadırlar. Ancak süreç ve sonuç bekledikleri gibi gitmemektedir. Talep/ücret 
enflasyonu ile arz/maliyet enflasyonu arasında sıkışan merkez bankaları enflasyon hedeflerinde 
oluşan farklara yönelik açıklamalar ve arayışlar içerisindedir. Türkiye’de enflasyon sorunu; izlenen 
para politikası, kur korumalı mevduat, swap anlaşmaları ve rezervler ile enerji ve altın ağırlıklı dış 
ticaret ve cari açık üzerinden tartışılmaktadır. Küreseldeki arz ve tedarik sorunları ile enerji ve 
emtia maliyetlerinin, dış ticaret açığı üzerinden kur (seviyesi) baskısı ile satışların maliyetlerine 
yansıdığı iddia edilmektedir. TÜFE’nin kur geçişkenliği ve şirketlerdeki ithal girdi fiyatlarındaki 
artış nedeni ile çok yüksek oluştuğu dile getirilmektedir. TCMB’nin istatistikler sayfasındaki reel 
sektör istatistikleri, sektör bilançoları verileri ile 2009-2021 yılları arasındaki konsolide şirket 
bilanço ve gelir tabloları, finansal analiz yöntemlerinden yatay, trend ve mali analiz perspektifi ile 
incelenmiş ve basit doğrusal regresyon ile finansman giderleri bağımlı değişken olarak satışların 
maliyeti kalemi ile incelenmiştir. Özet bulgular olarak, şirketlerin kambiyo kâr ve zararları 
toplamları ile faiz gelirleri ve finansman giderleri toplamları birlikte ele alındığında, özellikle 2016 
sonrasında şirketlerin artan sermaye açığının banka kredileri ile giderilmeye çalışıldığı, bu nedenle 
finansman giderlerinin şirket net kârları üzerinde daha olumsuz etki yarattığı gözlenmektedir. 
Yatay ve trend analizinde satışların maliyetindeki değişimin özellikle 2016-2021 arasında yakın 
oranlarda seyrettiği görülmüştür. Basit doğrusal regresyon ile finansman giderlerinin anlamlı ve 
maliyetlerde daha etkin olduğu teyit edilmektedir. Öte yandan, enflasyon muhasebesinin 
şirketlerde henüz uygulanmaması bu bulguların ve araştırmanın önemli kısıtlarından birisi 
olmaktadır. 
 

Anahtar Kelimeler: 
Enflasyon, Finansal Analiz, Mali Analiz, TÜFE, ÜFE. 

 
Giriş 

Türkiye’de enflasyonun nedeni, dünyada kabul gören ve öncelikli başlıklarla daha çok 
parasal olgular üzerinden sıkça incelenmektedir. Ancak şirket finansal tablolarının analizi 
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üzerinden ters yönlü bir analize fazla rastlanılmamaktadır. Bu doğrultuda TCMB’nin “Reel Sektör 
İstatistikleri, Sektör Bilançoları” (tcmb.gov.tr, ET:2023) verileri ile konsolide şirket bilançoları ve 
gelir tablolarından hareketle, finansal ve mali analiz yöntemleri kullanılarak şirket kârlarında kur 
ve faizin etkisi incelenmiştir. Regresyon analizi ile çapraz kontrol sağlanmıştır. 

Finansman giderleri, kambiyo zararları, net kâr ve stoklar, satışların maliyeti 
kalemlerindeki değişimler üzerinden, dünyadaki ve Türkiye’deki enflasyonla ilgili yapılan 
analizler ile farklı bir bakış açısı ve boyut kazandırılmak istenmiştir. Limitli veriler üzerinden, 
enflasyon muhasebesinin uygulanmaması kısıtı dahilinde, finansman giderlerine ve sermaye 
açığına odaklanılması gerekliliği sonucuna varılmaktadır. Ayrıca satışların maliyeti, AR-GE 
giderleri gibi diğer önemli kalemler hakkında sonuç bölümünde ifade edildiği gibi önemli fikirler 
elde edilmiştir. 

Dünyada Enflasyon Üzerine Güncel Tartışmalar 
Totonchi (2011) enflasyon teorilerini; paranın miktar kuramı, monetarizm, talep 

enflasyonu, maliyet enflasyonu, yapısal enflasyon, rasyonel bekleyişler, yeni neoklasik sentez, yeni 
politik makroekonomik enflasyon yaklaşımı olarak kategorize etmiştir. 

Enflasyon modelleri ve hedefleri tutmayan ülkelerde, örneğin İngiltere Merkez Bankası 
(BOE) (centralbanking.com, 2023) başekonomisti Huw Pill şirketler kaynaklı enflasyona dikkat 
çekmiş (Giles, FT.com, 2023), UBS başekonomistinin “kâr güdümlü enflasyon” tanımı (Donovan, 
2023) ve “greedflation” yani açgözlülük enflasyonu gündeme gelmeye başlanmıştır 
(hansard.parliament.uk/, 2023). Avrupa Merkez Bankası (ECB) raporunda da enflasyonda şirket 
kârlarının ücretlerden daha baskın olduğu yer almıştır (Arce, Hahn & Koester, 2023).  

Weber ve Wasner (2023) satıcı enflasyonu ile monopol şirketlerin pandemi, savaş gibi son 
gelişmeler ışığında, tedarik zinciri sıkıntılarında fiyatları yukarı çektiğini, bu gibi durumlarda 
yasalarla fiyat kontrollerinin konulmasının uygun olacağını belirtmişlerdir. Citibank’ın 
Türkiye’deki süpermarketler ile ilgili raporunda (Bloomberght, 2023) kârlılıklarının dolar bazında 
%150 artışı, küreseldeki tanımlara uygun bir şekilde kâr çekişli/güdümlü bir enflasyon olduğu 
savını desteklemektedir. 

Phillips eğrisinin düşük işsizlik ve enflasyon arasındaki ters yönlü ilişkisinin sadece 
ücret/talep enflasyonu ile açıklanmasının yeterli olmayacağını, 1970’lerdeki enflasyon için bu 
anlayışın hatalı olduğu, güçlü büyüme ve düşük işsizlik karşısında bir parça enflasyonun kötü 
olmayacağı, enflasyonun sadece parasal bir olgu olmadığı günümüzde tartışılan başlıklardandır 
(Lewis, 2023). 

Avrupa Merkez Bankası makalesinde genel literatürün aksine, 1964-1989 ve 1989-2019 
arası verilerle VAR analizi ile yapılan çalışmada, Phillips eğrisinin eskisi kadar enflasyon ve 
ücretler, işsizlik arasındaki ilişkileri açıklamakta yeterli olmadığını ancak para politikasında hiç 
etkisinin kalmadığının doğru olmadığı çıkarımı yapılmıştır (Negro vd., 2020). 

IMF çalışma makalesinde İngiltere ve euro bölgesindeki toplam 24 ülkede yapılan 
analizlerde, Phillips eğrisinin pandemi sonrasında yataylaştığı ve bazı ülkelerde enflasyon ile 
ilişkiyi açıklamakta yetersiz kaldığı söylenmektedir (Ari, Garcia-Macia & Mishra, 2023). 

Fed’in ilk faiz artışının olduğu Mart 2022’den bu yana, başta gelişmiş ekonomiler olmak 
üzere, çekirdek enflasyonun dirençli olduğu ve manşet enflasyonun (TÜFE) geri çekilmesinde ise 
Şekil 2’deki ABD US Bureau of Labor Statistics (bls.gov, ET:2023) 12 aylık CPI değişimi ve 
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kırılımı ile Şekil 3’deki  AB Eurostat (ec.europa.eu/eurostat, ET:2023) TÜFE (CPI) kırılımlarında, 
enerji ve türevlerinin baskın olduğu görülmektedir.  

Şekil 1 ve Şekil 4’deki eğilimler, ABD ulusal petrol rezervlerinin (eia.gov, ET:2023) 
enflasyon düşüşünde etkin olduğunu, Fed faiz artışları ile manşet enflasyonun düşüşüne denk gelen 
aynı dönem aralığında maliye politikalarının daha etkin olduğunu göstermektedir. Dolayısıyla 
küreselde yaşanan enflasyonist süreç, 1970’li yıllara ve maliyet/arz enflasyonuna yakın ve benzer 
görülmektedir. Bu şekilde para politikalarının etkisinin farklı değerlendirilmesi gerekmektedir.  

 
Şekil 1. ABD Ulusal (Ham) Petrol Rezervi 

Gelişimi 
Kaynak: 
https://www.eia.gov/dnav/pet/hist/LeafHandler.
ashx?n=pet&s=m_ep00_sas_nus_mbbl&f=m, 
(Erişim Tarihi: 23.05.2023) 

 
Şekil 2. ABD 12 Aylık TÜFE Değişimi, 

Kırılımı ve Enerji Etkisi 
Kaynak: 
https://www.bls.gov/charts/consumer-price-
index/consumer-price-index-by-category-
line-chart.htm, (Erişim Tarihi: 23.05.2023) 

 
Şekil 3. Euro Bölgesi 12 Aylık TÜFE 

Değişimi, Kırılımı ve Enerji Etkisi 
Kaynak: 
https://ec.europa.eu/eurostat/statistics-
explained/index.php?title=Inflation_in_the_eur
o_area, (Erişim Tarihi: 23.05.2023) 

 
Şekil 4. ABD TÜFE Değişim, Ulusal Petrol 
Rezervi ve Fed Faiz Oranı Gelişimi 
Kaynak: Federalreserve.gov (Fed), US 
Bureau of Labor Statistics (BLS) ve US 
Energy Information Administration (EIA) 
verileri ile yazar tarafından hazırlanmıştır. 

Bernanke, Gertler ve Watson (2004), 1997 yılındaki araştırmalarına paralel bulgularla, 
Hamilton ve Herrera tarafından çalışmalarına yöneltilen tartışmalarını tekrar VAR ile analiz 
etmişler, petrol (arz) şoklarında federal faiz oranlarının sabit tutulması, devre dışı bırakılması 
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durumunda  üretimin yani ekonomideki çıktıların yarı yarıya arttığını bulmuşlardır. Burada 
faizlerin sabit süresini dört çeyrek olarak revize etmişlerdir. BGW’ye (2004) göre dışsal arz 
şoklarında içsel belirlenen ve artan politika faiz oranları ile büyümenin olumsuz etkilendiği 
(daraldığı) anlamına gelmektedir. Kilian (2009) VAR ile yaptığı çalışmasında petrol fiyat 
şoklarının büyüme üzerinde olumsuz etkilerini bulgu olarak öne sürmüş ve BGW’nin bulgularını 
teyit ederek, Fed’in petrol fiyatlarına müdahalesinin ekonomik bir dayanağı olmadığı, nedenlerine 
odaklanmasının doğru olacağını belirtmiştir.  Blinder ve Rudd (2013) 1973-1982 yılları arasındaki 
petrol krizinde, 1973-74’de ücret enflasyonu var diyerek talebi baskılamaya yönelik izlenen para 
politikasının stagflasyona neden olduğu, talep enflasyonunun giderilmesine katkısının düşük 
olduğunu, arz yönlü şokların daha çok önem arz ettiğini söylemişlerdir. Bu bulgular Rusya-
Ukrayna savaşı sonrasındaki gelişmelerde izlenen merkez bankalarının para politikaları adına bir 
diğer önemli çıkarımdır. Nitekim yukarıdaki üç alt başlıkta geçen, kar güdümlü enflasyon 
(açgözlülük enflasyonu), Phillips eğrisi yetersizliği, enerji/arz enflasyonu, küresel merkez 
bankaları başta olmak üzere, pandemi sonrasındaki enflasyonist süreçlerin açıklanması adına bu 
bildiri döneminde dünyada tartışılan ana başlıklar olarak izlenmiştir. 

Türkiye’de Enflasyona Şirket Finansalları ve Analizi İle Bakış 
Finansal tabloların analizinde yatay, dikey, trend, mali analiz olarak dört yöntem 

kullanılmaktadır (Arslan & Editör: Kısa, 2022). Mali analiz şirketlerin finansal performanslarının 
ve durumlarının değerlendirilmesi için kullanılmaktadır (Quesada, VCE, 2019). Aşağıda yer alan 
tablo ve şekiller ile Türkiye’de bilanço esasına göre çalışan şirketlerin finansal performansları ve 
enflasyon, faiz, kur arasındaki ilişkilere yönelik çıkarımları analiz edilmektedir. Bu analizlerdeki 
en önemli kısıtlar, enflasyon muhasebesinin henüz uygulanmıyor olması ve Fed’in pandemi 
öncesindeki ve Trump başkanlığı döneminde başladığı sıkı para politikası sonrası gelişmeleri 
içermesidir. Veri seti, 2009 yılından itibaren TCMB’de yer almaktadır. Yaklaşık 935.000 şirket 
verisi ile bilanço esası ile çalışan tüm şirket örneklemini yansıttığı varsayılmıştır. 

Tablo 1. Türkiye Reel Sektör Finansal Tabloları Mali Analizi 

 
Kaynak: Bildiri yazarı tarafından hesaplanmış ve hazırlanmıştır. Mali analizde kullanılan finansal 
tablo verileri TCMB’den alınmıştır. 
https://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/TR/TCMB+TR/Main+Menu/Istatistikler/Reel+Sektor
+Istatistikleri/Sektor+Bilancolari/, (Erişim Tarihi: 02.05.2023) 
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          Tablo 1, reel sektör bilanço ve gelir tabloları üzerinden hesaplanan bazı mali analiz rasyoları 
ve sonuçlarıdır. Tablolarda net satışların ticari alacaklara oranı düşerken likidite oranlarının artıyor 
olması, şirketlerin son yıllarda net işletme sermayesi devir hızı ve sermaye ihtiyaçları dikkate 
alındığında daha çok peşin satışları tercih ettiği şeklinde yorumlanabilir. Finansal kaldıraç oranının 
genel kabul gördüğü %50 oranının üzerinde ve artıyor olması karşılığında, gerek kısa vadeli borç 
gerekse toplam borçların özkaynaklara oranının artıyor olması, şirketlerin sermaye açığının teyidi 
ve Fed para politikasının sıkılaşma ve faiz döngüsü ile eşzamanlı olarak likidite ihtiyacı kaynaklı 
olarak borçlanmasının arttığı şeklinde yorumlanabilecektir. Sermaye kârlılığının enflasyonun 
altında olması ve aktiflere oranındaki düşüş sermaye açığının arttığının bir başka göstergesidir.  

Tablo 2. Türkiye Reel Sektör Finansal Tabloları Bilanço Eğilim Analizi 

 
Kaynak: Bildiri yazarı tarafından hesaplanmış ve hazırlanmıştır. Eğilim analizinde kullanılan 
finansal tablo verileri TCMB’den alınmıştır. 
https://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/TR/TCMB+TR/Main+Menu/Istatistikler/Reel+Sektor
+Istatistikleri/Sektor+Bilancolari/, (Erişim Tarihi: 02.05.2023) 

Tablo 3. Türkiye Reel Sektör Finansal Tabloları Gelir Tablosu Eğilim Analizi 

 
Kaynak: Bildiri yazarı tarafından hesaplanmış ve hazırlanmıştır. Eğilim analizinde kullanılan 
finansal tablo verileri TCMB’den alınmıştır. 
https://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/TR/TCMB+TR/Main+Menu/Istatistikler/Reel+Sektor
+Istatistikleri/Sektor+Bilancolari/, (Erişim Tarihi: 02.05.2023) 
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Tablo 2 ve Tablo 3, eğilim analizinde bir önceki seneye göre değişimleri göstermektedir. 
Burada özellikle son yılda ticari borç ve kredilerdeki artışın sermayeden yüksek olduğu 
görülebilecektir. 2019 yılında dönem net kârındaki zıplama gelir tablosundaki mutlak verilere ve 
Tablo 3’teki değişime bakıldığında kendini banka kredi maliyetlerinin ve kurun oynaklığının 
normale dönmesi ile açıklamaktadır. Gelir tablosu değişimlerinde, 2021 yılında kambiyo kâr ve 
zararları dengeli giderken, faiz gelirleri ve finansman giderleri kalemlerinde faiz gideri lehine 
gelişim net olarak görülmektedir. Nitekim satışların maliyetindeki değişimin de kambiyo zararları 
ve (uzun vadeli) finansman giderlerinin çok altında kaldığı izlenmektedir. 

Tablo 4. Türkiye Reel Sektör Finansal Tabloları Çeşitli Kalemler OranAnalizleri 

 
Kaynak: Bildiri yazarı tarafından hesaplanmış ve hazırlanmıştır. Çeşitli oranlamalarla yapılan 
analizde kullanılan finansal tablo verileri TCMB’den alınmıştır. 
https://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/TR/TCMB+TR/Main+Menu/Istatistikler/Reel+Sektor
+Istatistikleri/Sektor+Bilancolari/, (Erişim Tarihi: 02.05.2023) 
Tablo 5, finansal tablolardaki belli kalemlerin fikir vermesi amacı ile birbirlerine oranlanması ile 
hazırlanmıştır. Burada en çarpıcı oran satışların maliyetinin stoklara oranıdır. Yıllar itibarıyla sabit 
salınımda olması kur zararının/maliyetinin baskın olduğu söylemlerini sorgulatacak şekildedir. 
AR-GE/taşıtlar oranında şirketlerin ARGE’den fazla taşıtlara yatırım yaptığı söylenebilecektir. 

Tablo 5. Satışların Maliyeti ve Finansman Giderleri Regresyon Analizi 

 

 

 
  

Model Fit Measures 

Model R R² 

1  0.985  0.970  

 
 

Normality Test (Shapiro-Wilk) 

Statistic p 

0.972  0.918  
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Kaynak: Bildiri yazarı tarafından Jamovi 2.3.21 versiyonuyla hesaplanmış ve hazırlanmıştır. Basit 
doğrusal regresyon analizine dair veriler (2009-2021) TCMB’den alınmıştır. 
https://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/TR/TCMB+TR/Main+Menu/Istatistikler/Reel+Sektor
+Istatistikleri/Sektor+Bilancolari/, (Erişim Tarihi: 02.05.2023) 

Basit doğrusal regresyon analizinde, ön kabulda değişkenlerin dağılımının normal, p 
değerinin 0,05’ten küçük, çoklu bağıntının olmaması (VIF 0,80’den büyük olması), gözlem 
sayısının değişken sayısının en az 5 katı olması gerekmektedir (Kılıç, 2013). Bu şekilde 2009-2021 
arası için yapılan basit doğrusal regresyon analizinde, satışların maliyeti için = 1,45 + (14,2 x 
finansman giderleri) şeklinde sonucu formülleştirmek mümkün olacaktır. Gelir tablosundaki diğer 
kalemlerin (değişkenlerin) çoklu bağıntı veya otokorelasyon kontrolleri yapıldığında, basit ve 
çoklu regresyona uygun olmadıkları görülmüştür. Bu bulgu kambiyo gideri kalemi için de 
geçerlidir. Bu şekilde, mali analiz kısmında da görüldüğü üzere finansman giderleri kalemi 
satışların maliyetinde (ve net kâr üzerinde anlamlı) doğrusal ve baskın bir şekilde etkilidir.  

Sonuç 
Yukarıdaki mali analiz oranlarının, terkip hatası gözardı edildiğinde, tümevarım yöntemi 

ile değerlendirilmesi sonucunda, Türkiye’deki enflasyonun son yıllarda sermaye açığının 
finanması nedeniyle yani faiz kaynaklı olduğu, kur geçişkenliği nedeni ile satışların maliyetinin 
iddia edildiği gibi direkt etkilenmediği, kambiyo kâr / zararı toplamının ve oranının kafa kafaya 
gitmesinin bu savı teyit ettiği söylenebilecektir. Bu sonuç ve bulgu Seelig (1974) çalışmasının 
sonuçları ile ters düşmektedir. Seelig, ABD Kongre üyesi Patman’in 1970 yılındaki, politika faiz 
artışlarının enflasyona (fiyat artışlarına) yol açtığı savını farklı sektörlerdeki fiyat artışlarına etkisi 
ile ölçmüş ve sıkı para politikasının enflasyonda artış etkilerinin göz ardı edilebileceğini 
söylemiştir. Oysa Türkiye özelindeki bu oranlar (rakam ve oranların grafiğe dökülmüş halleri) net 
bir şekilde finansman giderlerinin son yıllarda kambiyo kâr ve zararları toplamından daha baskın 
olduğunu ve kredi/faiz makasının finansal tablolarda açıldığını göstermektedir. Burada kurun 
etkisini bankaların risk ve aktif pasif yönetimi kaynaklı olarak faiz spreadlerini yukarıya çekmeleri 
şeklinde görmek daha doğru bir yaklaşım olacaktır. Aynı dönemde ticari bankaların dış borcunun 
azalırken, şirketlerin ve TCMB’nin borcunun artıyor olması sermaye açığı ve borçlanma 
gereksiniminin başta swap anlaşmaları ve merkez bankası rezervleri ile karşılandığı şeklinde 
kabaca düşünülebilecektir.  

Ayrıca satışların maliyetinin stoklara ve net satışlara oranının her yıl aynı seviyelerde 
seyretmesi mamul, yarı mamulden çok işçilik (asgari ücret artışı) ve üretim giderleri (sanayi 
elektrik, doğalgaz, enerji fiyatları artışı) kaynaklı bir yapının daha baskın olabileceğini 
düşündürmektedir. Öte yandan, asgari ücret enflasyon arasındaki ilişkiye yönelik Akgül ve Bükey 
(2020) ARDL analizi ile uzun dönemde bir ilişki olduğunu bulmuşlardır. Bu noktada çalışılan son 
verinin 2021 yılı olması, 2021 Aralık sonrasındaki kur hareketi ve kur korumalı mevduat ile oluşan 
süreç sonrasındaki enflasyonun açıklanması adına asgari ücret zam artışı uzun dönem ilişkisi 
açısından yeterli olmayacağından, bir önceki şekilde şirketlerin kârlılığı ve haliyle fiyatlar üzerinde 
finansman maliyetinin ön tarafta olduğu çıkarımını teyit edebilecektir. Türkiye’de enflasyonda 
faizin etkisi bu anlamda daha baskındır. Nitekim basit doğrusal regresyonda ön kabul kriterlerini 
sağlayan tek gelir tablosu kalemi de finansman giderleri kalemi olmuştur. Türkiye’de faizin 
finansman giderleri üzerinden satışların maliyetine ve enflasyona etkisinin gözardı 
edilemeyeceğine işaret etmektedir. Son olarak, şirketlerin AR-GE giderlerinin çok yetersiz olduğu 
görülmektedir. Sermayelerin enflasyon karşısında düşük kalması ve güncellenmesi (ve enflasyon 



64 
 

muhasebesi) ihtiyacı yine faiz ve para politikası ile birlikte odaklanılması gereken öncelikli 
başlıklar olarak görülmektedir.  
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EMTİA FİYATLARININ YURT İÇİ ÜRETİCİ FİYAT ENDEKSİ ÜZERİNE ZAMANA 
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Balcalı Yerleşkesi, Adana. 
 

ÖZET 
2000’li yılların başından itibaren emtia fiyatlarının dalgalanması gelişmiş ve gelişmekte olan ülke 
ekonomilerini etkilemiştir. Araştırmacılar enerji emtiaları başta olmak üzere temel emtia 
fiyatlarının değişiminin makroekonomik göstergeler üzerine olan etkilerini gösteren bulgular elde 
etmişlerdir. Özellikle emtia fiyatlarının tüketici ve üretici fiyat endeksleri üzerine etkisini araştıran 
çalışmalarda farklı bulgular elde edilmişse de bu etkinin zamanla değişiminin anlaşılması politika 
yapıcılar açısından oldukça önemlidir. Bu çerçevede çalışmanın amacı, sanayi girdileri ve yakıt 
fiyatları ile döviz kurunun yurt içi üretici fiyat endeksi üzerine zamana dayalı etkisini incelemektir. 
Bu amaçla, Ocak 2002-Mart 2023 dönemi aylık verileri, Bayesyen Zamanla Değişen Katsayılı 
Vektör Otoregresif Modeli ile kullanılarak tahmin edilmiştir. Elde edilen bulgulara göre üç 
değişkenin de yurt içi üretici fiyat endeksi üzerine pozitif etkisi bulunmaktadır. Yakıt fiyatının 
etkisi 2012 yılına kadar sabit seyrederken, 2012 yılının ikinci çeyreğinden itibaren artmıştır. Sanayi 
girdileri fiyatının etkisi ise, 2021 yılı son çeyreğinden itibaren artmıştır. Döviz kurunun etkisi ise, 
analiz dönemi boyunca sürekli artmıştır. Elde edilen bulgular iki önemli sonuca işaret etmektedir. 
Birincisi, sanayi girdileri ve yakıt fiyatlarının enflasyon üzerine olan etkisi görece düşük olsa da 
zaman içerisinde artış eğiliminde olduğu görülmektedir. İkincisi, döviz kurunun enflasyona etkisi 
olup zaman içerisinde bu etki artmaktadır. Özellikle Türk imalat sanayinin ithalata dayalı üretim 
yapısından dolayı ekonomik büyüme ile birlikte emtia fiyatları ile döviz kurunun enflasyonist 
baskıyı arttırdığı düşünülmektedir. 

 
Anahtar Kelimeler:  
Yurt İçi Üretici Fiyat Endeksi, Emtia Fiyatları, Döviz Kuru, Bayezyen Zamanla Değişen Katsayılı 
VAR. 

 
2000’li yılların başından itibaren emtia fiyatlarının dalgalanması gelişmiş ve gelişmekte 

olan ülke ekonomilerini etkilemiştir. Emtialar tüketim malı ve üretimin temel girdisi olarak 
kullanılması nedeniyle ekonomi için oldukça yüksek önem taşımaktadır. Bu önem çerçevesinde 
literatürde bulunan birçok çalışmada araştırmacılar enerji ve sanayi emtiaları başta olmak üzere, 
birçok temel emtia fiyatının politika yapıcılar açısından önemli olan enflasyon, sanayi üretimi ve 
istihdam gibi birçok makroekonomik göstergeye olumsuz etkisini ampirik bulgular ile 
göstermişlerdir. Fakat son dönemlerde gelişmiş veya gelişmekte olan ülke ekonomilerinde yaşanan 
enflasyonist baskı araştırmacıların ilgilerini enflasyonun nedenlerine doğru kaydırmışlardır. Bu 
çerçevede her ne kadar çalışmalarda para politikası değişkenleri başta olmak üzere farklı 
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değişkenlerin etkisi vurgulansa da emtia fiyatlarının son dönemlerdeki yükselişi araştırmacıların 
dikkatini çekmiştir. Araştırmacılar 1970’li yıllardaki Petrol Krizinin etkisi, 2006 yılı ortalarında 
yaşanan gıda fiyatlarındaki yükselişi, 2007 yılı sonrası Çin’de yükselen gıda enflasyonu ve emtia 
fiyatlarının 2008 küresel ekonomik krizindeki rolü üzerine çalışmalar yapmışlardır. Özellikle son 
dönemlerde ise, emtia fiyatlarının gıda başta olmak üzere çeşitli temel mal ve hizmet gruplarının 
fiyatları üzerine etkisini de ampirik bulgular ile göstermişlerdir (Chen & Li, 2020; Chen, 2009). 
Bu çalışmalarda her ne kadar birçok farklı emtia fiyatındaki değişimin tüketici veya üretici fiyat 
endeksi üzerine etkisini gösteren bulgular elde edilmişse de, etkilerin zamanla değişiminin 
anlaşılması politika yapıcılara önemli bilgiler sağlayacaktır (Chen & Yang, 2021).  

Çalışmanın amacı, imalat sanayi için en önemli üç değişken olan sanayi girdileri ve yakıt 
fiyatları ile döviz kurunu temsilen Amerikan dolarının yurt içi üretici fiyat endeksi üzerine olan 
zamana dayalı etkisini incelemektir. Bu amaçla Bayezyen Zamanla Değişen Katsayılı Vektör 
Otoregresif Model (Bayesian TVC-VAR) Ocak 2002-Mart 2023 dönemi arası aylık veriler 
kullanılarak tahmin edilmiştir. Sanayi girdileri fiyat endeksi ve yakıt fiyat endeksi Uluslararası Para 
Fonu Emtia Veri Portalı’ ndan elde edilmiştir. Döviz kurunu temsilen kullanılan Amerikan doları 
ve Yurt İçi Üretici Fiyat Endeksi (Yİ-ÜFE) verileri ise Türkiye Cumhuriyet Merkez Bankası 
Elektronik Veri Dağıtım Sistemi’nden elde edilmiştir. Sanayi girdileri fiyat endeksi tarımsal 
hammadde ve baz metaller fiyat endekslerini içermektedir. Yakıt fiyat endeksi ise ham petrol, 
doğal gaz, kömür ve propan fiyatlarını içermektedir. Her iki fiyat endeksi üretim maliyetlerine 
doğrudan etkisi olan önemli emtiaların fiyatlarını içermektedir. Ayrıca ülkemiz ithalatının yaklaşık 
%70’inin Amerikan doları ile yapılması nedeniyle döviz kurunu temsilen Amerikan doları 
kullanılmıştır. Diğer taraftan tahmin edilen model parametrelerinin zaman içinde sabit olduğu 
şeklindeki varsayımın değişkenlerin etkisini açıklamakta yeterli olmadığı çalışmalarda ifade 
edilmektedir (Lubik & Matthes, 2015). Uzun dönemi kapsayan verilerde ekonominin yapısal 
değişimi farklı çalışmalarda sıklıkla vurgulanmışsa da bu değişimin ne yönde olduğu konusunda 
az sayıda çalışma bulunmaktadır. Bu çerçevede çalışmada BTVC-VAR modelini kullanarak emtia 
fiyatları ile döviz kurunun Yİ-ÜFE üzerindeki etkisinin nasıl farklılaştığı araştırılmaktadır (Lucey 
vd., 2017). Bulguların ise, piyasa dinamiklerindeki değişimin enflasyonist etkisine daha açık işaret 
ederek literatüre katkı sağlayacağı düşünülmektedir (Wen & Hu, 2019, Zhong vd., 2019).  Elde 
edilen ampirik bulgulara göre her üç değişkenin Yİ-ÜFE üzerine pozitif etkisi bulunmaktadır. 
Yakıt fiyatının Yİ-ÜFE üzerine olan etkisi 2012 yılına kadar sabit olarak seyrederken, 2012 yılı 
ikinci çeyreğinden itibaren artmıştır. Sanayi girdileri fiyatının Yİ-ÜFE üzerine olan etkisi ise 2021 
yılı son çeyreğine kadar sabit kalmış ve sonrasında artmıştır. Döviz kurunu temsilen kullanılan 
Amerikan  dolarının Yİ-ÜFE üzerine olan etkisi ise, analiz dönemi boyunca sürekli artmıştır.  

Elde edilen bulgular politika yapıcılar için oldukça önemli iki sonuca işaret etmektedir. 
Birincisi, sanayi girdileri fiyatı enflasyona yol açsa da etkisinin zaman içerisinde değişimin görece 
az olduğu ve yakıt fiyatlarının enflasyon üzerine olan etkisi görece düşük olsa da zaman içerisinde 
arttığı sonucuna ulaşılmıştır. Genel olarak emtia fiyatlarının enflasyon üzerine olan etkisinin zaman 
içerisinde artış eğiliminde olduğu görülmektedir. Özellikle yakıt fiyatının etkisinin artışı nedeniyle 
politika yapıcıların önlem alması gerekmekteyken sanayi girdileri fiyatının etkisinde ki değişim 
görece daha azdır. İkincisi ise, enflasyon üzerine görece daha yüksek etkiye sahip döviz kurunun 
analiz dönemi boyunca etkisinin artmasıdır. Döviz kurunun hem enflasyona olan etkisi bulunmakta 
hem de bu etki zaman içerisinde artmaktadır. Genel itibari ile Türk imalat sanayiinin ithalata dayalı 
üretim yapmasından dolayı ekonomik büyüme ile birlikte emtia fiyatları ile döviz kurunun 
enflasyonist baskıyı arttırdığı düşünülmektedir. Her iki sonucu birlikte değerlendirdiğimizde, 
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makroekonomik istikrarın en önemli göstergesi olan enflasyon üzerine hem emtia fiyatlarının hem 
de döviz kurunun etkisinin azaltılması için uygun politika setinin geliştirilmesi önem taşımaktadır. 
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ÖZET 

Sermaye Piyasası Kanunu’na göre menkul kıymet yatırım ortaklıkları (MKYO); anonim 
ortaklıkların payları, devlet ve özel sektör borçlanma araçları, türev araçlar gibi çeşitli sermaye 
piyasası araçlarını ve kıymetli madenleri portföyünde bulunduran ortaklıklardır. Ortaklık 
tarafından gerçekleştirilen yatırımlar yalnız bu yatırım araçlarına yapılan yatırımlarla 
sınırlandırılmış olup, vergi teşvikleri ile devlet tarafından da desteklenmektedir. Gayrimenkul 
yatırım ortaklıkları (GYO) ise kâr amacı ya da yüksek getiri beklentisi ile kurulmuş, gayrimenkul 
ve emlak projelerine yatırım yapan ortaklıklardır. Bireysel ve kurumsal yatırımcıların da desteği 
ile gerçekleştirilen projeler kapsamında, kira ya da alım-satım faaliyetleri ile kazanç elde 
edilmektedir. Bu çalışmanın amacı, MKYO ve GYO pay fiyatlarının gerçek değerine uygun 
fiyatlanıp fiyatlanmadığının tespitidir. Bu kapsamda, öncelikle MKYO ve GYO’ların temel 
özelliklerinden söz edilmiş, ilgili mevzuattaki yeri ve portföy içeriğinde bulunan sermaye piyasası 
araçları hakkında bilgi verilmiştir. Ayrıca her iki ortaklığa ilişkin vergi istisnaları, sermaye yapıları, 
halka açıklık oranları ve sermaye artırımı gibi durumlarda mevzuat kapsamında izlenecek usul ve 
esaslar tartışılmıştır. Çarpanlara dayalı değerleme yöntemlerinden Piyasa Değeri / Defter Değeri 
(PD/DD) oranı kullanılarak söz konusu ortaklıkların olması gereken değerleri hakkında çıkarımlar 
sunulmuştur. Yatırım ortaklıklarının PD/DD oranlarının doğruluğunu test etmek için beş finansal 
oran kriter olarak seçilmiştir.  Çalışmanın sonucunda pay fiyatlarının gerçeği yansıtmadığı 
belirlemiştir. Gerekli düzenleyici önlemlerin alınması beklenmektedir. 

 
Anahtar Kelimeler:  

Gayrimenkul Yatırım Ortaklığı, Menkul Kıymet Yatırım Ortaklığı, Pay Fiyatları. 
 

Giriş 
Bu çalışmanın amacı, menkul kıymet yatırım ortaklığı (MKYO) ve gayrimenkul yatırım 

ortaklığı (GYO) pay fiyatlarının gerçek değerine uygun fiyatlanıp fiyatlanmadığının tespitidir. Bu 
kapsamda öncelikle MKYO ve GYO’ların temel özelliklerinden söz edilmiş, ilgili mevzuattaki yeri 
ve portföy içeriğinde bulunan sermaye piyasası araçları hakkında bilgi verilmiştir. Ayrıca her iki 
ortaklığa ilişkin vergi istisnaları, sermaye yapıları, halka açıklık oranları ve sermaye artırımı gibi 
durumlarda mevzuat kapsamında izlenecek usul ve esaslar tartışılmıştır. 
Menkul Kıymet Yatırım Ortaklığı  
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Menkul kıymet yatırım ortaklıklarının diğer ortaklıklardan farkı, sermaye piyasası 
mevzuatına göre faaliyet alanlarının sadece sermaye piyasası araçları ile altın ve diğer kıymetli 
madenlerden oluşan bir portföyün işletilmesi amacıyla anonim ortaklık şeklinde ve kayıtlı sermaye 
esasına göre kurulan sermaye piyasası kurumlarıdır (SPK, 2023). 

Kurumlar Vergisi Kanunu’nun 5’inci maddesinin (1) numaralı fıkrasının (d) bendine göre 
Türkiye’de kurulu menkul kıymet yatırım fonları ve ortaklıklarının portföy işletmeciliğinden 
doğan kazançları kurumlar vergisinden istisnadır. Söz konusu kurumlar vergisi istisnası geçici 
vergi uygulaması bakımından da geçerlidir. Aynı Kanunun 15’inci maddesinin (3) numaralı 
fıkrasına göre, menkul kıymet yatırım fon ve ortaklıklarının kurumlar vergisinden istisna edilen 
söz konusu portföy işletmeciliği kazançları üzerinden dağıtılsın ya da dağıtılmasın %15 oranında 
vergi kesintisi yapılır. Bakanlar Kurulu, bu vergi kesintisi oranını her bir ödeme ve gelir için ayrı 
ayrı sıfıra kadar indirmeye, kurumlar vergisi oranına kadar yükseltmeye yetkilidir. Söz konusu 
kesinti oranı 2009/14594 sayılı Bakanlar Kurulu Kararı ile %0 olarak uygulanmaktadır (Kurumlar 
Vergisi Kanunu, md.15). 

Menkul kıymet yatırım ortaklıklarının sayısı Ocak 2010 ayında 33 iken, Kasım 2014 ayında 
bu sayı 9’a düşmüştür. Günümüze kadar bu kurumların sayısında bir değişiklik olmamıştır. Demek 
ki yanlış giden bir şeyler olduğu için, Sermaye Piyasası Kanunu’nun bu amacına ulaşılamamıştır. 

Sermaye Piyasası Kurulu’nun (III-48.5) sayılı Menkul Kıymet Yatırım Ortaklıklarına 
İlişkin Esaslar Tebliği’nin  "Bilgi Verme ve Kamuyu Aydınlatma" başlıklı 36’ncı maddesinin 
ikinci fıkrasının "Ortaklık paylarının BİAŞ’ta oluşan ağırlıklı ortalama fiyatının, pay başına 
net aktif değerinin iki katını aşması halinde; izleyen iş gününden itibaren bu durum ortadan 
kalkıncaya kadar, ortaklığın sektörel bazda hazırlanan portföy değeri ve net aktif değer tablosunun 
her iş günü KAP’ta yayımlanması zorunludur” hükmü gereğince, PD/DD oranı 2’nin üstünde olan 
ortaklıklar sektörel bazda hazırlanan  günlük  portföy değeri ve toplam değeri tablosunu izleyen iş 
gününde KAP’ta bıkmadan açıklamak zorunda kalmaktadırlar. 

Net aktif değer, bir ortaklığın varlıklar toplamı ile borçlar toplamı arasındaki farktır. 
Dolayısıyla bu değer özkaynaklar toplamına eşittir. Özkaynaklar toplamı bir ortaklığın defter 
değeridir. Pay başına defter değeri, özkaynaklar toplamının ödenmiş sermayeye bölünmesiyle 
bulunur. Çünkü BİAŞ’ta bir lot 1TL olarak uygulandığı için bir payın nominal değeri 1 TL kabul 
edilir. İdeal olarak, bir yatırım ortaklığının pay fiyatının pay başına düşen defter değerine eşit 
olması gerekir. Başka bir deyişle PD/DD oranının her zaman 1 olması gerekir. Ancak, uzun 
zamandan beri yatırım ortaklıklarından 4’nün PD/DD oranı 2’nin üzerinde, 3’ünün PD/DD oranı 
1 ila 2 arasında, 2’sinin PD/DD oranı ise 1’in altındadır. Menkul kıymet yatırım ortaklıklarının 22 
Mayıs 2023 tarihi itibariyle PD/DD oranları Tablo 1’de listelenmiştir.  

Tablo 1. Menkul Kıymet Yatırım Ortaklıklarının BIST Kodları, Unvanları ve PD/DD 
Oranları 

Kodu Unvanları PD/DD 
Oranları 

ATLAS Atlas Menkul Kıymetler 0,9 

EUKYO Euro Kapital Yatırım Ortaklığı 1,8 

EUYO Euro Menkul Kıymet Yatırım Ortaklığı 2,1 



71 
 

Kaynak: www.isyatirim.com.tr; www.ziraatyatirim.com.tr 
Menkul kıymet yatırım ortaklıklarının PD/DD oranlarını karşılaştırmak için beş finansal 

oran anlamlı olacağı düşünülerek seçilmiş ve Veri Analiz Platformu (VAP)’dan 31 Aralık 2022 
tarihli ağırlıklı ortalama değerleri alınmıştır. 

Tablo 2. Menkul Kıymet Yatırım Ortaklıklarının 2022 Yıllık Aritmetik Ortalama 
Finansal Oranları 

Kaynak: https://www.vap.org.tr/donemsel-finansal-oranlar 
Menkul kıymet yatırım ortaklıklarının her birinin Tablo 2’deki kriter alınan beş oranla 

karşılaştırılması Tablo 3’te yapılmıştır. Ortaklıkların varlıklarının tamamına yakınının dönen 
varlıklardan meydana gelmesi ve önemli yabancı kaynaklarının olmaması nedeniyle birinci ve 
ikinci kriter her ortaklıkta birbirine yakın çıkmıştır. Üçüncü, dördüncü ve beşinci kriterlerin PD/DD 
oranları ile karşılaştırılması ise anlamlı çıkmamıştır. Yatırım ortaklıklarının pay fiyatlarında artışa 
yol açan en önemli etkenin bu ortaklıkların yatırımcılar tarafından tanınmış olması ve güven 
duyulması olabilir. 

Tablo 3. Menkul Kıymet Yatırım Ortaklıklarının PD/DD Oranlarının Kriterler ile 
Karşılaştırılması 

KODU 
KRİTERLER (%) PD/DD 

ORANLARI 1 2 3 4 5 

ATLAS 99 80 40 54 2 0,9 

EUKYO 99 99 13 13 56 1,8 

EUYO 99 98 14 14 5 2,1 

ETYAT 98 98 12 13 66 2,1 

GRNYO 99 97 20 21 61 3,1 

ETYAT Euro Trend Yatırım Ortaklığı 2,1 

GRNYO Garanti Yatırım Ortaklığı 3,1 

ISYAT İş Yatırım Ortaklığı 2,5 

MTRYO Metro Yatırım Ortaklığı 0,9 

OYAYO Oyak Yatırım Ortaklığı 3,2 

VKFYO Vakıf Menkul Kıymet Yatırım Ortaklığı 7,4 

1 Dönen Varlıklar / Varlıklar Toplamı (%) 99,75 

2 Özkaynaklar / Varlıklar Toplamı (%) 97,55 

3 Dönem Kârı (Zararı) / Varlıklar (Aktif Kârlılığı) (%) 31,40 

4 Dönem Kârı (Zararı) / Özkaynaklar (Özkaynak Kârlılığı) (%) 34,40 

5 Genel Yön. + Pazarlama + ARGE Gider. / Dönem Kârı (Zararı) (%) 34,79 
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ISYAT 99 98 25 26 9 2,5 

MTRYO 100 79 43 54 5 0,9 

OYAYO 99 95 40 42 16 3,2 

VKFYO 100 98 15 15 63 7,4 

Kaynak: www.isyatirim.com.tr 
Menkul kıymet yatırım ortaklıklarının her birinin Tablo 3’teki üçüncü ve dördüncü 

kriterlerin (aktif kârlılığı ve özkaynak kârlılığı) Tablo 4’teki BIST mali kuruluşlar tüm finansal 
oranları ile karşılaştırıldığında kârlılık oranlarının düşük kaldığı belirlenmiştir. Bu sonuç menkul 
kıymet yatırım ortaklıklarının sayısında artış olmamasının başlıca nedeni olarak görülmektedir. 

Tablo 4. BİST Mali Kuruluşlar Tüm 2022 Yıllık Aritmetik Ortalama Finansal Oranları 

Dönen Varlıklar / Varlıklar Toplamı (%) 41,54 

Özkaynaklar / Varlıklar Toplamı (%) 67,54 

Dönem Kârı (Zararı) / Varlıklar (Aktif Kârlılığı) (%) 37,59 

Dönem Kârı (Zararı) / Özkaynaklar (Özkaynak Kârlılığı) (%) 54,80 

Genel Yön. + Pazarlama + ARGE Gider. / Dönem Kârı (Zararı) (%) 23,98 

Kaynak: https://www.vap.org.tr/donemsel-finansal-oranlar 
TMS 29 Yüksek Enflasyonlu Ekonomilerde Finansal Raporlama standardına göre, 

fonksiyonel para birimi yüksek enflasyonlu bir ekonominin para birimi olan işletmeler finansal 
tablolarını raporlama dönemi sonundaki paranın satın alma gücüne göre raporlar. TMS 29’da, bir 
ekonominin yüksek enflasyonlu bir ekonomi olduğuna işaret edebilecek özellikler tanımlanmakta 
ve işletmelerin standardı uygulamaya aynı anda başlamaları önerilmektedir. Kamu Gözetimi 
Muhasebe ve Denetim Standartları Kurumu (KGK) tarafından 20 Ocak 2022 tarihinde yapılan 
açıklamada işletmelerin 2021 yılına ait finansal tablolarında TMS 29 kapsamında herhangi bir 
düzeltme yapmalarına gerek bulunmadığı ifade edilmiştir. Bu kapsamda enflasyon muhasebesinin 
uygulanması konusunda ülke genelinde görüş birliği oluşmadığından ve KGK'nin TMS 29 
uygulamasını ertelemesi beklendiğinden, karşılaştırılabilir olmasının sağlanması adına 31 Aralık 
2022 tarihli finansal tablolar hazırlanırken TMS 29’a göre enflasyon düzeltmesi yapılmamıştır 
(TMS 29). 

Menkul kıymet yatırım ortaklıklarında varlıkların önemli bir kısmı menkul kıymetlerden 
oluştuğu için finansal tablolarda bu varlıklar gerçeğe uygun değer ile değerlenmektedir. Yatırım 
ortaklıkların finansal tablolarında, gerçeğe uygun değer farkı kâr veya zarara yansıtılan finansal 
varlıkların dışında kalan varlıklar ise tarihi maliyet esasına göre gösterilir. Gerçeğe uygun değer, 
TFRS 13 Gerçeğe Uygun Değer Ölçümü standardına göre belirlenir. Menkul kıymet yatırım 
ortaklığının varlıkları genellikle tamamı menkul kıymet yatırımlarından oluştuğu için TMS 29’a 
göre enflasyon düzeltmesi yapılsa bile net aktif değerinde önemli bir değişiklik olmayacaktır 
(TFRS 13, TMS 29).  

Tebliğin “Kâr Payı Dağıtımına İlişkin Esaslar” başlıklı 39’uncu maddesine göre 
“ortaklıkların net dağıtılabilir kârlarının en az %20’sinin birinci kâr payı olarak dağıtılması 
zorunludur” hükmüne uyulması gerekir. Ancak ortaklıkların net kârlarının önemli bir kısmı 
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gerçeğe uygun değer farkından oluştuğu için bu hükme uyulmadığı görülmektedir (Kâr Payı 
Dağıtım Tebliği, 2014). 

Bir yatırım ortaklığı faaliyetine son verdiği anda mevcut pay sahipleri borsadaki fiyattan 
değil, payın defter değeri üzerinden tasfiye payını almak zorunda kalacaklardır. Sonuç olarak, 
yatırım ortaklıklarının paylarının PD/DD oranının 1’e yaklaştırılması için gerekli düzenleyici 
önlemlerin alınması gerekir. 
Gayrimenkul Yatırım Ortaklığı   

Sermaye Piyasası Kanunu çerçevesinde, Sermaye Piyasası Kurulu’nun “Gayrimenkul 
Yatırım Ortaklıklarına İlişkin Esaslar Tebliği” ile düzenlenen gayrimenkul yatırım ortaklıkları, 
gayrimenkullere, gayrimenkul projelerine, gayrimenkule dayalı haklara ve sermaye piyasası 
araçlarına yatırım yapabilen, belirli projeleri gerçekleştirmek ya da belirli bir gayrimenkule yatırım 
yapmak amacıyla kurulabilen ve izin verilen diğer faaliyetlerde bulunabilen ortaklıklardır. Esas 
itibariyle gayrimenkul yatırım ortaklıkları, sadece gayrimenkule dayalı portföy işletmeciliği 
faaliyeti kapsamında faaliyet gösterebilirler. Tebliğin “Halka arz yoluyla satış” başlıklı 11’nci 
maddesine göre halka arz sonrasında ortaklığın çıkarılmış sermayesinin en az %25’i oranındaki 
paylarının halka açık pay şeklinde olması zorunludur. Gayrimenkul yatırım ortaklıklarının 
kurulması ve geliştirilmesi de vergi teşvikleri yoluyla desteklenmiştir.  

Kurumlar Vergisi Kanunu’nun 5’inci maddesinin (1) numaralı fıkrasının (d) bendine göre 
Türkiye’de kurulu gayrimenkul yatırım fonları ve ortaklıklarının portföy işletmeciliğinden doğan 
kazançları kurumlar vergisinden istisnadır. Söz konusu kurumlar vergisi istisnası geçici vergi 
uygulaması bakımından da geçerlidir. Aynı Kanun’un 15’inci maddesinin (3) numaralı fıkrasına 
göre, gayrimenkul yatırım fon ve ortaklıklarının kurumlar vergisinden istisna edilen söz konusu 
portföy işletmeciliği kazançları üzerinden dağıtılsın ya da dağıtılmasın %15 oranında vergi 
kesintisi yapılır. Bakanlar Kurulu, bu vergi kesintisi oranını her bir ödeme ve gelir için ayrı ayrı 
sıfıra kadar indirmeye, kurumlar vergisi oranına kadar yükseltmeye yetkilidir. Söz konusu kesinti 
oranı 2009/14594 sayılı Bakanlar Kurulu Kararı ile %0 olarak uygulanmaktadır. Ancak 
gayrimenkul yatırım ortaklıklarının kazançları dağıtılırsa gelir vergisi ve kurumlar vergisi 
beyannamesi ile beyan edilir. Bu nedenle gayrimenkul yatırım ortaklıklarının, kâr payı dağıtımı 
yoluna nadiren gittiği görülmektedir (KVK, md.5). 

Gayrimenkul yatırım ortaklıkları finansal tablolarında yatırım amaçlı gayrimenkullerini 
bağımsız değerleme uzmanları tarafından TFRS 13’e göre piyasa değeri kullanılarak belirlenen 
gerçeğe uygun değeri ile göstermektedirler. Yılda bir kez yapılan yatırım amaçlı gayrimenkullerin 
değerlemesi öznel varsayımlarda bulunulmasını gerektirir. Finansal tablolarını gözden 
geçirdiğimiz bir kısım gayrimenkul yatırım ortaklıklarının 2022 yılı bilançolarında yatırım amaçlı 
gayrimenkullerin yıllık değer artış oranı %50 ilâ %55 olarak hesaplanmıştır. Gerçeğe uygun değer 
artışının belirlenmesinde öznel değerleme oranı yerine 24 Kasım 2022 tarihli Resmi Gazete’de 
yayınlanan Vergi Usul Kanunu 542 Sıra Numaralı Tebliği ile %122,93 oranına belirlenen yeniden 
değerleme oranı kullanılmış olsaydı yatırım amaçlı gayrimenkuller daha objektif bir değerle 
gösterilmiş olurdu. 

Sermaye Piyasası Kurulu’nun Kâr Payı Tebliği’nin “Halka açık ortaklıkların iç 
kaynaklardan ve kâr payından yapacakları bedelsiz sermaye artırımları” başlığını taşıyan 16’ncı 
maddesine göre varlıkların gerçeğe uygun değere taşınması suretiyle özkaynaklar altında 
raporlanan değer artış fonları ve benzeri fonlar sermayeye eklenemez. Ancak uygulamada değer 
artışları fonları özkaynaklarda gösterilmeyip doğrudan gelir tablosunda “esas faaliyetlerden diğer 
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gelirler”  olarak gösterildiği için dönem net kârına eklenip ertesi dönem bedelsiz sermaye artışında 
kullanılmakta veya özkaynaklar toplamında geçmiş yıllar kârlarında gösterilmektedir (Kâr Payı 
Dağıtım Tebliği, 2014). 

Gayrimenkul yatırım ortaklıklarının sayısı Ocak 1997 ayında 2 iken Aralık 2022 ayında bu 
sayı 39 olmuştur. Nisan 2023 sonunda bu ortaklıkların 37’sinin paylarının PD/DD oranı 1’den 
küçüktür. 

 Tablo 5. Gayrimenkul Yatırım Ortaklıklarının 2022 Yıllık Aritmetik Ortalama Finansal 
Oranları 

Kaynak: https://www.vap.org.tr/donemsel-finansal-oranlar 
İdeal olarak, bir gayrimenkul yatırım ortaklığının pay fiyatının pay başına düşen defter 

değerine eşit veya yakın olması gerekir. Bu ortaklıklar, menkul kıymet yatırım ortaklıkları gibi her 
gün net aktif değer hesaplamadıkları için dönem içinde PD/DD oranı 1’den farklı olabilir. Fakat 
yıllar boyunca bu oran hep 1’den küçük çıkıyorsa ya defter değeri fazla gösterilmekte ya da 
BİAŞ’ta pay fiyatlarına fazla talep olmadığı için fiyatı düşük kalmaktadır. Dolayısıyla bu 
ortaklıkların hisse performansları enflasyon oranı ile karşılaştırıldığında eksi çıkmaktadır. 
Sonuç 

Sonuç olarak gayrimenkul yatırım ortaklıklarının vergi denetimine tabi olmaması, bağımsız 
değerleme uzmanlarının bağımsızlığı konusunda şüpheler olması, Sermaye Piyasası Kurulu’nun 
denetçilerinin genellikle şikâyete bağlı denetim yapmaları ve bağımsız denetçilerin görüşlerini 
açıklamada bağımsız değerleme uzmanlarının öznel yargılarına güvenmeleri pay piyasasında 
istisnalar dışında güveni azalttığı için fiyatlar defter değerinin altında kalmaktadır. 
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ÖZET 

Bu çalışmada, kapsamlı bir literatür taraması yapılarak ticaret politikası belirsizliği ile enflasyon 
arasındaki ilişki incelenmektedir. Küresel ekonomik manzarada son yıllarda korumacı önlemlerin, 
ticaret anlaşmazlıklarının ve dalgalı ticaret politikalarının ortaya çıktığı belirgin değişiklikler 
yaşanmıştır. Bu bağlamda, ticaret politikası belirsizliğinin enflasyon dinamikleri üzerindeki 
etkisinin incelenmesi güncel bir araştırma başlığı olarak ortaya çıkmaktadır. Bu çalışmanın 
temelinde yer alan tartışmada, yedi farklı olası teorik bağlantılar üzerinden ticaret politikası 
belirsizliği ile enflasyon arasında karmaşık bir etkileşim olduğunu ortaya konmaktadır. 
Araştırmalar, artan ticaret politikası belirsizliğinin enflasyon dinamikleri üzerinde önemli sonuçlar 
doğurabileceğini göstermektedir. Bu sonuçlar, farklı ülkelerde farklı büyüklüklerde ve etki 
yönlerinde gözlemlenen etkilerle birlikte, ticaret politikası belirsizliği ile enflasyon arasındaki 
ilişkiye dair mevcut literatüre katkı sağlamaktadır. Bu araştırmanın sonuçları, ekonomik riskleri 
yönetme ve etkili politika yanıtları oluşturma konusunda politika yapıcılar için değerli bir içgörü 
sunmaktadır. Genel olarak, araştırma, ticaret politikası belirsizliğini hafifletmek ve enflasyon 
üzerindeki etkisini azaltmak için proaktif önlemlere olan ihtiyacı vurgulamakta, giderek daha 
birbirine bağlı hale gelen küresel ekonomide ekonomik istikrarı ve sürdürülebilir büyümeyi teşvik 
etmektedir. 

 
Anahtar Kelimeler: 

Ticaret Politikası Belirsizliği, Enflasyon, Makroekonomik Politikalar. 
 

Giriş 
Küreselleşme, dünya çapındaki ekonomilerin birbirlerine olan bağlılıklarını artırarak, 

ticaret akışının önemli ölçüde genişlemesine yol açıp, ticaret politikasını ekonomik sonuçların 
önemli bir belirleyicisi haline getirdi. Bununla birlikte, son yıllarda ticaret politikası belirsizliği 
(TPB), politika yapıcılar, işletmeler ve finansal piyasalar için yaygın bir endişe haline geldi. 

TPB, alınan ticaret politikası kararları ile bunların uygulanmasını çevreleyen 
öngörülemezlik ve istikrarsızlığı ifade eder. Ticari anlaşmazlıklar, tarife artışları, ticaret 
anlaşmalarının yeniden müzakere edilmesi ve jeopolitik gerilimler gibi faktörlerin tümü, artan 
belirsizlik seviyelerine katkıda bulunabilir. Bu belirsizliğin, enflasyon da dahil olmak üzere çeşitli 
ekonomik değişkenler üzerinde geniş kapsamlı etkileri olabilir. TPB ile enflasyon arasındaki 
karşılıklı bağlantıyı incelemenin arkasındaki motivasyon, makroekonomik istikrar ve ekonomik 
performans üzerindeki potansiyel etkilerden kaynaklanır.  
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TPB’yi ilk tanımlayan Baker, Bloom ve Davis (2016) tarafından hazırlanan etkili makale 
de, TPB’nin çeşitli makroekonomik değişkenler üzerindeki etkisi incelediler. Yazarlar TPB’deki 
artışların yatırım, istihdam ve çıktıda düşüşlere yol açtığını buldular. Ayrıca, TPB, bu 
makroekonomik değişkenlerdeki dalgalanmaların önemli bir bölümünü açıklayabildiğini 
göstererek, ekonomik analizdeki önemine dikkat çektiler. TPB farklı boyutlarda ortaya çıkabilir:  

• Ticaret politikasında belirsizlik yaratan kısa vadeli dalgalanmaları temsil ederek geçici 
olabilir. Buna ticaret ortamını etkileyen ani politika değişiklikleri veya beklenmedik 
gelişmelerde dahildir.  

• Ticaret politikası belirsizliği yapısal olabilir ve ticaret anlaşmalarının yeniden müzakere 
edilmesinden veya potansiyel olarak feshedilmesinden, yeni düzenlemelerin 
getirilmesinden veya genel ticaret rejimindeki değişikliklerden kaynaklanan uzun vadeli 
belirsizlikleri yansıtabilir. 
TPB’yi kavramsallaştırmak için, onu ticaret politikası riskinden ayırmak önemlidir. TPB, 

politika kararlarını çevreleyen öngörülemezlik derecesini ifade ederken, ticaret politikası riski, bu 
kararlarla ilişkili olası olumsuz sonuçları ve sonuçları temsil eder. TPB, içsel belirsizliği 
yakalarken, ticaret politikası riski, ekonomik sonuçlar üzerindeki potansiyel olumsuz etkileri 
dikkate alır. 

Ampirik Çalışmalar ve Bulgular 
Çeşitli çalışmalarda, TPB’nin enflasyon üzerindeki etkisini tahmin etmek için zaman serisi 

analizi veya panel veri analizi gibi ekonometrik teknikler kullanılmıştır. Bu çalışmalar tipik olarak, 
politika belirsizliği endeksleri (haber kaynaklı), oynaklık endeksleri veya ankete dayalı ölçüler gibi 
çeşitli ticaret politikası belirsizliği ölçülerini kullanarak ilişkiyi incelemektedir. 

Bu çalışmaların bulguları çeşitlidir. Bazı çalışmalar, TPB ile enflasyon arasında pozitif bir 
ilişki bulmuştur ve bu, ticaret politikaları etrafındaki artan belirsizliğin daha yüksek enflasyon 
oranlarına yol açtığını öne sürmektedir. Bu çalışmalar, TPB’nin tedarik zincirlerinde aksamalara, 
daha yüksek girdi maliyetlerine ve fiyatlandırma davranışında değişikliklere yol açabileceğini ve 
bunların hepsinin enflasyonist baskılara katkıda bulunabileceğini savunmaktadır. Öte yandan bazı 
araştırmalar, TPB’nin enflasyon üzerindeki etkilerinin sınırlı veya anlamsız olduğunu bulmuştur. 
Bu çalışmalar, para politikası eylemleri veya yerel ekonomik koşullar gibi diğer faktörlerin, 
TPB’nin enflasyon üzerindeki doğrudan etkisini gölgeleyebileceğini iddia etmektedir.  

TPB ile enflasyon arasındaki ilişki teorik olarak kurgulanmak istendiğinde, yedi farklı ana 
olası bağlantı noktası ortaya çıkmaktadır; bunlar döviz kuru, ekonomik etkinlik ve entegrasyon, 
üretim maliyetleri, fiyatlandırma stratejileri, tedarik zincirinde bozulmalar, para politikaları ve 
maliye politikalarıdır. 

Handley ve Limao (2017), 2000 ile 2005 yılları arasındaki TPB ile döviz kuru geçişkenliği 
arasındaki ilişkiyi incelemektedir. Çalışmaları azalan politika belirsizliği doğrultusunda Amerikan 
piyasasındaki fiyatların düştüğünü, vatandaşlarının ise yıllık gelirlerinde ise artışa sebebiyet 
verdiğini, bu artışın büyüklüğünün ise ticari tarifelerdeki 13% lük kalıcı bir düşüşle eşdeğer 
olduğunu göstermektedir. Bir diğer deyişle, ulaştıkları ampirik sonuçlar, TPB’nin tedarik 
zincirlerini bozduğunu, fiyatlandırma davranışını değiştirdiğini ve döviz kuru hareketlerinin ithalat 
fiyatları üzerindeki etkisini artırarak enflasyonist baskılara katkıda bulunabileceğini 
göstermektedir.  
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Felbermayr, Gröschl ve Steinwachs (2017), TPB’nin ekonomik entegrasyon üzerindeki 
etkisini Avrupa Birliği bağlamına odaklanarak araştırmaktadır. Çalışmaları, daha yüksek TPB 
değerlerinin ülkeler arasındaki ticaret entegrasyonunu azalttığını bulmuştur. Corsetti vd. (2022) 
İngiltere için Brexit sonrasına odaklandıkları çalışmalarında elde ettikleri ampirik sonuçlara göre 
TPB’nin tedarik zincirlerini bozduğunu, sınır ötesi yatırım ve ticaret akışlarını engellediğini ve 
ekonomik entegrasyonun faydalarını engellediğini ve potansiyel enflasyonist etkilere yol açtığını 
göstermektedir. Bulgular, ekonomik entegrasyonu teşvik etmede ve enflasyonist riskleri azaltmada 
istikrarlı ve öngörülebilir ticaret politikalarının önemini vurgulamaktadır. 

Tarifelerin uygulanması veya ithalat düzenlemelerindeki değişiklikler gibi TPB unsurları, 
küresel tedarik zincirlerini bozabilir ve ithal girdilerin daha yüksek maliyetlerine yol açmaktadırlar. 
Bu durum işletmeler için üretim maliyetlerinin artmasına neden olabilmektedir. Firmalar bu yüksek 
maliyetleri tüketicilere yansıtırsa, enflasyonist baskılara katkıda bulunmaktadır (Liu vd., 2022). 
Gelecekteki ticaret politikalarına ilişkin belirsizlik, firmaların fiyatlandırma stratejilerinde ve 
beklentilerinde değişikliklere yol açabilmektedir (Melitz, 2003). Firmalar, potansiyel ticari 
aksamaları veya maliyet dalgalanmalarını hesaba katmak için fiyatlandırma kararlarını 
ayarlayabilir ve daha yüksek fiyatlara neden olarak enflasyona katkıda bulunabilmektedirler. 

Caldara vd. (2019), ticaret politikası belirsizliğinin enflasyon dinamikleri üzerindeki 
etkisini ve para politikasının bu etkileri azaltmadaki rolünü incelemektedir. Yazarlar, bir yapısal 
vektör otoregresyon (SVAR) modeli kullanarak, gelişmiş ekonomilerden oluşan bir örneklemden 
alınan verileri analiz etmektedir. Bulgular, ticaret politikası belirsizliğinin, özellikle döviz kurları 
ve ithalat fiyatları üzerindeki etkisi yoluyla, enflasyon üzerinde önemli bir pozitif etkiye sahip 
olduğunu göstermektedir. Çalışma ayrıca, faiz oranı ayarlamaları gibi para politikası tepkilerinin, 
ticaret politikası belirsizliğinden kaynaklanan enflasyonist baskıları etkili bir şekilde 
dengeleyebileceğini de ortaya koymaktadır. 

Devlet harcamaları ve vergilendirme tarafından belirlenen maliye politikası enflasyon 
dinamiklerini etkileyebilir. Cevik ve Miryugin (2023), TPB üzerinde etki yaratan maliye 
politikalarının, enflasyonu nasıl etkileyebileceğini araştırmaktadır. Araştırmaları, TPB ve 
enflasyon arasındaki ilişkiyi şekillendiren, artan hükümet harcamaları veya vergi indirimleri gibi 
genişletici mali önlemlerin etkilerinin daha iyi anlaşılmasına katkıda bulunmaktadır. 

Sonuç 
Sonuç olarak, TPB ve enflasyon arasındaki ilişkinin incelenmesinde farklı makro, mikro ve 

uluslararası ekonomik indikatörler kullanılabilir ve literatüre katkı sağlamak adına çeşitli 
metodolojik meydan okumalar göz önünde bulundurulurken, bu alan farklı araştırma fırsatları da 
gözler önüne sermektedir. 

Metodolojik meydan okumalarda TPB ile enflasyon arasındaki ilişkiyi incelemedeki en 
önemli zorluklardan biri, TPB’nin kendisini doğru bir şekilde ölçmektir. Ticaret politikası 
kararlarının çok boyutlu doğasını yakalayan sağlam ve güvenilir ticaret politikası belirsizliği 
ölçümleri geliştirmek, metodolojik bir zorluk teşkil etmektedir. Bir başka meydan okuma ise, TPB 
ile enflasyon arasında nedensellik kurmak, içsellik sorunları nedeniyle zor olmaktadır. Ticaret 
politikası kararları, ekonomik koşullardan, enflasyon beklentilerinden veya aynı anda hem ticaret 
politikası belirsizliğini hem de enflasyonu etkileyebilecek diğer faktörlerden etkilenebilmektedir. 
TPB’ndeki dışsal değişkenlik kaynaklarının belirlenmesi ve araçsal değişken yaklaşımları gibi 
uygun ekonometrik tekniklerin kullanılması, içsellik endişelerinin ele alınmasına yardımcı 
olmaktadır. Ve son olarak, TPB ve enflasyona ilişkin verilerin mevcudiyeti ve kalitesi, ülkeler ve 
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zaman dilimleri arasında değişiklik gösterebilmektedir. Tarife değişiklikleri veya tarife dışı 
engeller gibi ticaret politikası önlemleri hakkında kapsamlı ve güvenilir veriler elde etmek zor 
olmaktadır.  

Metodolojik fırsatlarda ise, günümüzde, büyük verinin ortaya çıkışı ve doğal dil işleme 
tekniklerindeki gelişmeler, TPB’yi ve enflasyonu incelemek için fırsatlar sunmaktadır. Metin 
madenciliği yaklaşımları, politika değişikliklerini ve TPB ile ilgili piyasa tepkilerini yakalamak 
için haber makaleleri, politika beyanları veya sosyal medya gönderileri gibi büyük hacimli metin 
verilerini analiz etmek için kullanılabilmektedir. İkinci olarak, panel verileri ve ülkeler arası 
analizler, TPB ile enflasyon arasındaki ilişkiyi farklı ülkeler ve zaman dilimlerinde incelemek için 
fırsatlar sunmaktadır. Araştırmacılar, panel verilerini kullanarak gözlemlenmemiş heterojenliği 
kontrol edebilir ve ülkeye özgü etkileri yakalayabilir. Ve son olarak, yapısal modelleme 
yaklaşımları ve simülasyon teknikleri, TPB’nin enflasyonu etkilediği mekanizmalar ve dinamikler 
hakkındaki anlayışımızı geliştirebilmektedir. Döviz kurları, girdi fiyatları ve talep faktörleri gibi 
temel ekonomik değişkenleri içeren yapısal modeller oluşturmak, TPB’nin enflasyonu etkilediği 
kanalları belirlemeye yardımcı olabilmektedir.  

TPB ve enflasyon üzerindeki olası etkileri analiz etmek, politika yapıcılar, giderek 
belirsizleşen bir ticaret ortamında yön bulmaya çalışırken, potansiyel enflasyonist etkilere ilişkin 
içgörüler, politika eylemleri için bilgi sağlar ve ekonomik risklerin hafifletilmesine yardımcı 
olmaktadır.  
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ÖZET 
Günümüz ekonomisinde fiyatlar genel seviyesinin yükselmesi, pek çok ülkenin öncelikli sorunu 
haline gelmiştir. Enflasyon, tüketicinin elinde bulundurduğu para değerindeki erimedir. Fiyatlar 
genel düzeyinin artması ile birlikte tüketicinin reel geliri azalarak satın alma gücü paritesini 
düşürmektedir. İhtiyaçların sonsuz, kaynakların kıt olduğu ekonomide para arzının artması, işgücü, 
hammadde gibi üretimin ana unsurların maliyetlerinin yükselmesi enflasyona neden olmaktadır. 
Enflasyon ekonomiyi oluşturan her kesime zarar vermektedir. Tüketiciler, fiyat artışlarının en fazla 
etkilediği ekonomi birimidir. Tüketicilerin nihai kararları enflasyon oranları ile birlikte 
dalgalanmalar göstermektedir. Bireyler yaşamlarını sürdürebilmeleri için tüketim yapmak 
zorundadır. İhtiyaçlarını ancak tüketerek karşılayabilecek olan insanoğlu sınırlı mal miktarı ile 
karşı karşıya gelmektedir. Yüksek enflasyon ekonomide istenilmeyen bir olgudur. Yüksek 
enflasyonun olduğu ekonomilerde tüketici davranışlarında farklılıklar meydana gelmektedir. 
Çalışmanın amacı, enflasyonun tüketici üzerinde meydana getirdiği soyut etkileri 
somutlaştırmaktır. Çalışmada, enflasyon kavramı detaylı bir şekilde tanımlanarak, tüketici 
üzerindeki etkileri ve bu etkilerin tüketimde meydana getirdiği değişiklikler tartışılmıştır. Bunun 
için öncelikle, enflasyonun tüketici üzerindeki maliyetleri ve malların taleplerinde yarattığı artış 
veya azalışlara değinilmiştir. Daha sonrasında çalışma akışı içerisinde bireylerin reel gelirinin 
azalmasının tüketim üzerindeki etkileri açıklanmıştır. 
 

Anahtar Kelimeler:  
Yüksek Enflasyon, Tüketici Davranışları, Tüketim. 

 
Giriş 

Fiyatlar genel düzeyindeki istikrarlı artışlara enflasyon denir. Piyasa enflasyonun 
varlığından söz edebilmek için öncelikle meydana gelen fiyat artışlarının belirli malların 
fiyatlarında değil, tüm malların fiyatlarında gözlenebilmesi gerekir. Enflasyon fiyatlar genel düzeyi 
yani bütün fiyatların ağırlıklı ortalaması ile ilgilidir (Yıldırım, Karaman ve Taşdemir, 2014: 372).  

Fiyatlar genel düzeyinin bir defaya mahsus olarak artması enflasyonu meydana 
getirmemektedir. Enflasyonun en önemli belirleyicisi fiyatlardaki artışın istikrarlı bir şekilde 
devam etmesidir. Dolayısıyla enflasyon, ortalama fiyatlar genel düzeyinde meydana gelen sürekli 
artışlardır (Bilgili, 2016a: 93). 
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Enflasyonun ekonomide istikrarsızlık yaratması enflasyon rakamlarının yüksekliği ile 
doğrudan orantılıdır. Yılda %1’den az bir genel fiyat düzeyi artışını enflasyon olarak tanımlamak 
mümkün değildir (Yıldırım, Karaman ve Taşdemir, 2014: 372). %1’in altında yaşanan fiyat 
artışları ekonomide istenen bir durum değildir. Bunun nedeni çok düşük fiyat artışlarının 
ekonomideki üretimi olumsuz yönde etkileyecek olmasıdır. Fiyatlarda hiç değişim olmaması, 
üreticilerin üretim yapma arzusunu negatif yönde etkileyecektir (Bilgili, 2016b: 99). 

Enflasyon, ekonomik düzenin işleyişinde bir aksama, bir istikrarsızlıktır (Meral, 2005: 
310). Ancak enflasyon her koşulda ekonomide istikrarsızlığı beraberinde getirmemektedir. 
Enflasyonun yüzde ikiden düşük olması, istenilmeyen durumlardandır. Ekonomide sıfır 
enflasyonun istenmeme nedeni, en başta piyasa arzında meydana getireceği düşüşlerdir. Fiyatlar 
genel düzeyinin artmaması, tüketicinin enflasyon beklentisini minimize etmektedir. Bu nedenle de 
tüketici, fiyatların artmayacağını düşünerek talebini belirlemektedir. Bu durum, ekonomide bir süre 
sonra arzın düşmesine sebep olmaktadır. 

Enflasyonun Tüketici Üzerindeki Etkileri 
Fiyatlar genel düzeyinin yükselmesi, ekonomiyi oluşturan tüm kesimi olumsuz olarak 

etkilemektedir. Üreticiden tüketiciye, girişimciden işçiye her birimin maliyetlerini arttırmakta ve 
satın alma gücü paritesini enflasyon oranıyla orantılı olarak azaltmaktadır. Enflasyonun maliyetleri 
sadece bireyler veya firmalar açısından değil, toplum ve ekonominin bütünü açısından da önem arz 
etmektedir (TCMB, 2013). 

Enflasyon, parlamentonun onayından geçmemiş bir vergidir (Yıldırım, Karaman ve 
Taşdemir, 2014:377). Enflasyon, paranın değer kaybı olarak da tanımlanabilmektedir. Bu şekilde 
bakıldığında enflasyon; paradaki değer kaybı ve somut olmayan ancak reel harcamalara yansıyan 
bir vergidir. Parada yaşanan değer kaybı, tüketicilerin ellerinde bulundurdukları mevduatlarının 
erimesine sebep olmaktadır. 

Beklenen enflasyon ile hane halkı gelecekteki enflasyon oranını tahmin ederek tüketim ve 
tasarruf kararlarını bu yönde vermektedir. Gerek nakit paranın enflasyon vergisine tabi olması, 
gerekse enflasyon nedeniyle nominal faiz oranının yükselmesi, para tutmanın maliyetini arttıracak 
ve insanlar ellerindeki nakit miktarını azaltarak paralarını bankada tutmayı tercih edeceklerdir 
(Yıldırım, Karaman ve Taşdemir, 2014:377). 

Beklenmeyen enflasyonun görüldüğü piyasalarda devletin borç yükü azalmaktadır. Ancak 
bu, devlete borç veren tasarruf sahiplerinin reel olarak alacaklarının azalması anlamına 
gelmektedir. Bu sebeple, enflasyon oranlarının yüksek olduğu dönemlerde küçük tasarruflar yok 
olmaktadır (Orhan, 2011:9). 

Emekli, işçi, memur gibi sabit maaşlı tüketiciler, maaşları sabit olmayan ve ekonomideki 
değişimlere göre maaşları belirlenebilen tüketicilere göre enflasyondan daha fazla 
etkilenmektedirler. Ücretleri ve maaşları yılın belirli dönemlerinde belirlenen işçi ve emekli 
kesimin refah seviyesinde enflasyon oranının büyüklüğü ile doğru orantılı olarak bir bozulma 
gerçekleşmektedir. Enflasyonun önceden tahmin edilememesi ile önceden belirlenen ücret ve 
maaşlar, ekonomide meydana gelen enflasyona uygun bir şekilde düzenlenemeyecektir. Çünkü bu 
kesimin ücret artışları, sözleşmelere veya toplu pazarlık sürecine tabidir (Bilgili, 2016a:120). Sabit 
gelirli tüketiciler, önceden belirlenen ücrete tabi olduklarından, reel ücretlerinde meydana gelen 
değişmeleri göz önünde bulundurarak işverenlerinden nominal ücretlerini yükseltmesini 
isteyemezler. Sonuç olarak, tüketim yapan hane halkının reel ücretlerinde azalma meydana 
gelirken nominal ücretlerinde herhangi bir değişme olması söz konusu olmamaktadır. 
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Fiyatlar genel düzeyinin en doğal etkisi, satın alma gücünün ya da belirli miktarda para ile 
satın alınabilecek mal miktarının azalmasıdır (Ulusoy, 2013:185). Satın alma gücünün azalması, 
en fazla sabit ve düşük gelirli tüketici grubunu etkilemektedir. Düşük gelirli tüketiciler, 
enflasyonun meydana getirdiği değer kaybından doğrudan etkilenmekte ve satın alma kararlarını 
verirken enflasyonu göz önünde bulundurmaktadırlar.  

Günümüzde bireylerin yaptığı tüketimler, bireylerin toplumdaki yerini belirlemektedir. 
Geliri daha fazla olan tüketicinin, geliri daha az olan tüketiciye göre tüketim harcamaları farklı 
olacaktır (Tarı ve Pehlivanoğlu, 2007:195). Her birey, kendi mal bileşenleriyle ortak veya benzer 
mal bileşenlerine sahip diğer bireylerle beraber olacaktır. Yaşanılan tüketim farklılıkları sonucu 
her birey kendine en uygun tüketim harcamasını gerçekleştiren tüketim gruplarıyla beraber 
olacaktır. Tüm bunların nihai sonucu olarak tüketim farklılıklarının toplumda çeşitli 
kutuplaşmalara neden olduğunu söylemek yanlış olmaz. 

Bireyler, tüketim kararlarını yalnızca ellerindeki gelir miktarına göre yapmamaktadır. 
Tüketim kararını, bireylerin gelir düzeyi etkileyebildiği gibi aynı zamanda satın almayı 
planladıkları malın fiyatı da etkilemektedir. Talep kanunu gereği fiyatı artan malın talebi azalırken 
fiyatı artan malın talebi azalmaktadır. Fiyatlarda yaşanan dalgalanmalar sonucunda tüketici, 
gelirinin daha az bir kısmını harcamayı tercih edebilmektedir. Yani belirlemiş olduğu tüketim 
malları kalıbında değişiklik yapacaktır (Tarı ve Pehlivanoğlu, 2007:195). Belirlenen tüketim 
malları kalıbında yaşanan değişiklik, bu mallar için oluşan tüketici talebini de doğrudan 
etkileyecektir.  

Fiyatlar genel düzeyinin ekonomide birçok etkisi bulunmaktadır. Ancak bu etkilerin 
bazıları, sayısal değerlerle yansıtılabilirken bazı değerlerin rakamlara dökülmesi, oldukça karmaşık 
ve zor bir hal almaktadır. Enflasyonun tüketici kararlarında meydana getirdiği değişiklikler de 
bunlardan biridir. Üzerinde durulması gereken unsur, enflasyon dönemlerinde tüketici kararlarında 
yaşanan dalgalanmalar ve kafa karışıklıklarıdır. Enflasyon dönemlerinde yaşanan belirsizlikler, 
tüketicinin kararsız kalmasına neden olmakta; bunun sonucunda tüketiciler, kararlarını uzun bir 
düşünme evresinden sonra alabilmektedirler. Fiyatlarda yaşanan sürekli ve değişken artış, 
tüketicilerin farklı mal ve hizmetleri birbirleriyle kıyaslamasını ve dolayısıyla alacağı ürünü 
seçmesini zorlaştırmaktadır (TCMB, 2013). Seçimlerini zorlanarak yapan tüketiciler, tüketimlerini 
azaltmaya başlayacaklardır. 
Sonuç 

Enflasyon bir yandan gelir dağılımını bozarken diğer yandan tasarrufları azaltabilmekte; 
faiz oranlarının yükselmesine, paranın değerinin düşmesine, gerçekçi kur ayarlaması olmadığında 
ticaret açıklarının artmasına yol açabilmektedir (Ulusoy, 2013:182). Reel gelirin azalması ile 
birlikte tüketicilerin gelirleri ile yapabilecekleri tüketim harcaması azalmış olacaktır. Bu azalma, 
ekonomide tüketicilerin mal ve hizmet talebinin enflasyon dönemlerinde farklılaşmasına neden 
olmaktadır. Enflasyon bir taraftan sabit gelirlilerin satın alma gücünü azaltacak, diğer taraftan 
bireyleri tasarruf yapma yerine (özellikle reel faizlerin negatif olması durumunda) tüketime 
yöneltecektir (Ulusoy, 2013:186). Tüketici, reel gelirinin azalmasıyla gelecek dönemlere endişeyle 
yaklaşmakta ve tüketim ile tasarruf yapma arasında kararsızlık yaşamaktadır. Gelecek dönemlerde 
fiyat artışlarının devam edeceğini düşünen tüketiciler, gelirlerini tasarruf yerine tüketime 
yönlenmektedirler. 
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