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ON sOz

Enflasyon, 2020 yilinda tim diinyada etkileri goriilen pandemiye karsi alinan tedbirler sonrasinda,
kiresel ekonominin ve ulusal ekonomilerin bir sorunu olarak yeniden belirmistir. Enflasyon, sadece
makroekenomik diizeyde degil, tlketicilerin tiketim kararlarinda, yatirimcilarin yatinm kararlarinda,
isletme yonetiminde ise tiim karar verme siireclerinde, kisaca her alanda bas edilmesi gereken bir mesele
olarak karsimiza cikmaktadir. Boylesi genis bir etki alanina sahip enflasyon olgusunun, hem uygulamacilarin
hem akademisyenlerin 6zel ilgi ve arastirma alanina girmesi kaginilmazdir.

istanbul Beykent Universitesi ve BDO Tiirkiye birlikteligiyle Giniversite — sektor is birligi kapsaminda
bir kongre diizenlenmesi fikri dogdugunda, icinde bulundugumuz siiregte ana tema belirlemekte zorluk
yasamadik. Zira sebepleri ve sonuclariyla herkesin glindeminde enflasyonun oldugu su giinlerde 6ncelikle
enflasyonun isletmelere ve isletme yonetimine etkisini masaya yatirmaya karar verdik. Boylece 2023
yilinda ilkini dizenledigimiz Ekonomi ve Finans Kongresi'nin ana temasini bu vyil, Yiiksek Enflasyonlu
Ekonomilerde Finansal Yonetim ve Vergilendirme olarak sectik. Kongremizin amacini ekonomi, finans,
muhasebe, denetim ve vergi alaninda calismalar yapan arastirmacilar ile karar vericileri ve sektoérde calisan
uygulamacilari bir araya getirerek karsilikli bilgi, fikir ve gortis paylasiminin yapilmasini saglamak olarak
belirledik. Kongrenin ana temasini ve bildiri ¢agrisini arastirmaci ve uygulamacilara duyurduk. Bildirilerin
hazirlanmasi ve iletilmesi i¢in kisa bir slre verilmis olmasina ragmen memnuniyet verici bir ilgi ve katilimla
karsilastik. Davetli konusmacilar, arastirmacilar ve izleyicilerin katihmiyla, 31 Mayis 2023 giini tam ginlik
etkinliklerle cevrimici (online) olarak kongremizi basariyla gerceklestirdik.

Kongrede, davetli 3 ana tema konusmacisinin yani sira, kabul edilen 27 bildirinin sunumu
yapilmistir. Kongrede bildirilerini sunan katihmcilar, tim Glke genelinden 22 farkl Gniversite ile 5 kamu ve
ozel kurulustan gelmislerdir. Yaygin ve genis bir katilimla gercgeklestirilen etkinlik, bu 6zelligiyle tam bir
ulusal kongre niteliginde olmustur. Belirlenmis olan enflasyon ana temasi konularinda bildiriler sunulmus,
oturumlarda verimli tartismalar yapilmistir. Bu kapsamda kongrede; uygulanan ekonomik politikalar ile
enflasyon iliskisi, ylksek enflasyonun iktisadi sonuglari, enflasyonun isletmelere etkileri ve sonuglari,
enflasyonun uluslararasi ticaretle etkilesimi, enflasyonun finansal raporlamaya etkisi, enflasyonun finansal
araglara etkisi, enflasyonun tlketici davranislarina etkisi, kripto paralar ve enflasyon iliskisi konularinda
yapilan arastirma ve derleme calismalarin bulgulari ve sonuglari paylasiimistir. Bildirilerde enflasyonun
etkilerinin Turkiye ekonomisinde uzun siire etkili olacagi beklentileri, uygulanan politikalarin 6ngoérilemez
olmasinin ve enflasyon hedefli olmamasinin bunda etkili oldugu hususlari 6n plana ¢ikmis; isletmelerin ve
ekonomik birimlerin ylksek ve kalici enflasyon kosullari altinda davranislari mercek altina alinmstir.
Bunlarla birlikte, enflasyonun finansal varliklar ile finansal raporlardaki etkileri teorik ve ampirik cercevede
ele alinmistir. Kongrede teblig edilen ve bu kitapta basilan bildiri 6zetlerinin uygulamacilara ve alanda
calisan arastirmacilara isik tutucu oldugu inancindayiz.

Her yil dizenli olarak gerceklestirilmesi planlanan kongrenin éniimizdeki yillarda uluslararasi
katilimla gergeklestirilmesi hedeflenmekte, yiiz ylize ya da hibrit yapilmasi hususlari degerlendirilmektedir.
Gelecek yillarda daha da genislemesini bekledigimiz organizasyonda, artan katilimla beraber faydanin ve
veriminin de artmasi dilegimizdir.

Editorler, Haziran 2023
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OZET

Enflasyonun gelisimi ve buna bagli olarak Tiirkiye ekonomisi {izerine etkileri ve etkiledikleri
gostergelerin incelenmesi amaglanmistir. Pandemi sonrasi siire¢ ile beraber ekonomilerde bir
toplarlanma beklenirken, Rusya-Ukrayna arasindaki savag tlkeleri tekrar olumsuz etkilemistir.
Ozellikle enerji ve gida fiyatlar yiikselmeye baslamis; bircok iilkede son 30 ile 50 yillik siirecteki
en yliksek enflasyon oranina ulasilmistir. Gliniimiize kadar enflasyon verilerindeki gelisme,
enflasyon sepeti ve agirliklari, buna bagli olarak asgari iicret ve emekli maasinda yapilan artislar,
kur korumali mevduat ve bu {irlinlin gelisimi ile ortaya ¢ikardigi sorunlar, finansal yatirim
araglarinin reel getirileri ve yatirnmcinin davranigi, doviz tevdiat hesaplarinin toplam mevduat
icindeki payr ve makro ihtiyati politikalar ile yapilan uygulamalar, bankalarin karliligi ve
beklentiler caligma kapsaminda ele alinmigtir. Yontem olarak ilgili kalemlerin Aralik 2021-Nisan
2023 donemleri arasindaki verilerinin gelisimi, karsilagtirilmasit ve yorumlanmas: yapilarak,
gelismeler degerlendirilmistir. Sonug olarak, enflasyon ve TUIK tarafindan agiklanan enflasyon
verilerinin Tiirkiye ekonomisinde iliskili hesap ve veriler ile iliskisi incelenerek enflasyonun
kontrol atina alinmasi ile bu gostergelerde iyilesme saglanmasi gerektigi hususu vurgulanmaktadir.
Ozellikle, 2021 yilsonu itibariyle yiikselise gecen enflayon ile birlikte alinan ve/veya almmasi
gereken Onlemlere yer verilmistir. Buna bagl olarak, enflasyonun etkilerinin azaltilmas1 amaciyla
atilan adimlar degerlendirilecek ve atilmasi gereken adimlara iliskin 6neriler de yapilacaktir.

Anahtar Kelimeler:
Enflasyon, Satmalma Giicii, TUFE
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OZET

Tiirkiye’de uzun yillardir yagsanan enflasyon sorunun yarattigi maliyetlerle birlikte fiyat istikrar
merkez bankasin temel amaci haline gelmis ve 2002 yilinda o6rtiik, 2006 yilinda agik enflasyon
hedeflemesine ge¢ilmistir. Bu gecisle birlikte, genelde hedefe ulasilamasa da enflasyon tek
hanelere diismiistiir. Ancak 2017 yilindan itibaren ¢ift hanelere 2022 yilinda yiizde 64,3 diizeyine
ulasan enflasyon, Tirkiye’nin énemli bir sorunu olarak varligini devam ettirmistir. Enflasyon
iizerinde bir¢ok faktor etkili olabilecegi gibi uygulanan para politikalar1 da etkili olabilmektedir.
Bu kapsamda calismada para politikasi uygulamalarinin enflasyon iizerindeki etkilerini incelemek
amaclanmaktadir. Bu amag¢ dogrultusunda para politikasinin enflasyon iizerindeki etkisi betimsel
istatistiki verilerden faydalanilarak incelenmistir. Calismada elde edilen bulgulara goére, merkez
bankasinin temel politika araci olarak uygulanan faizin enflasyonu diisiirmede basarisiz oldugu,
iktisadi birimlerin enflasyon beklentilerinin merkez bankasinin enflasyon hedefinden ziyade
gerceklesen enflasyona gore sekillendigi, ayrica Tiirkiye’de cift para sisteminin bulunmasi,
yabanci sermaye hareketliliginin ve iiretimde yabanci girdi bagimliliginin yiiksek olmasi nedeniyle
enflasyonun doviz kurundaki gelismelerden 6nemli 6l¢iide etkilendigi goriilmiistiir. Bu ¢ergevede,
Tirkiye ekonomisinde enflasyon sorununu ¢6zmek i¢in olumsuz beklentileri, doviz kurundaki
ylkselisi, giivenilirlik ve yliksek tilke risk sorunlarinin ¢oziilmesine yonelik politika ve stratejiler
gelistirilmelidir.
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OZET

Bu caligmanin amaci, gelismekte olan iilkelerde parasal degisikliklerin ve yapisal faktorlerin
enfasyon tizerindeki roliinii ortaya koymaktadir. Bu ¢ergevede, Tiirkiye’nin de aralarinda oldugu,
yiiksek enflasyon gecmisine sahip 16 gelismekte olan iilke i¢cin Panel VAR analizi ile para arzi ve
tiiketici fiyat endeksi arasindaki iligki incelenmistir. Analizde, 1960-2021 donemi i¢in yillik veriler
kullanilmistir. Degiskenler arasindaki etki-tepki fonksiyonundan elde edilen bulgular, para arz1 ve
tiiketici fiyat endeksi arasinda ¢ift yonlii anlamli bir iligki oldugunu ortaya koyarken, para arzinin
fiyatlar tlizerindeki etkisinin daha gii¢lii oldugunu gostermektedir. Sonuglar, gelismekte olan
tilkelerdeki enflasyonun kontrol altina alinabilmesi i¢in oncelikle parasal biiytikliiklerin kurala
baglanmas1 gerektigini ima etmektedir. Ayrica, monetarist gorlisiin aksine, gelismekte olan
tilkelerde enflasyonun sadece parasal bir olgu olmadig: goriilmektedir. Fiyatlardan para arzina
dogru olan nedensellik iliskisi, yapisal faktorlerin de enflasyon lizerinde etkili oldugunu ima
etmektedir. Bu dogrultuda, politika yapicilarin sanayide disa bagimlili§i azaltmasi, tarimsal
tiretimde istikrart saglamasi, kurumsal kaliteyi artirmasi ve biit¢e disiplinini saglamasi, yapisal
faktorlerden kaynaklanan enflasyonist baskinin gerilemesine katki saglayacaktir.

Anahtar Kelimeler:

Enflasyon, Monetarist Yaklasim, Para Arzi, Yapisalct Yaklagim

KAYNAKCA

Canova, F. & Matteo, C. (2013). Panel Vector Autoregressive Models: A Survey, ECB Working
Paper, No:507.

Friedman, M. & Gordon, R. J. (1974). A Theoretical Framework for Monetary Analysis (ed.)
Milton Friedman’s Monetary Framework, University of Chicago Press, Chicago.

Greene, W. H. (2003). Econometric Analysis. New York, McMillan.

Islatince, H. (2017). Para Arz1 ve Enflasyon Iliskisi: Tiirkiye I¢in Nedensellik Analizi (1988-2016),
Anadolu Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, 17(3), 43-46.

Kepenek, Y. & Yentiirk, Y. (2005). Tiirkiye Ekonomisi, 18. Baski, Remzi Kitabevi, Istanbul.

Kiligkiran, O. (1991). Dért iktisat Okuluna Gore Enflasyon Teorileri, AU Siyasal Bilgiler Fakiiltesi
Yayinlari, Ankara.

11



Pinga, V. E. B. & Nelson, G. C. (2001). Money, Prices and Causality: Monetarist Versus
Structuralist Explanations Using Pooled Country Evidence, Applied Economics, 33, 1271-1281.

12



SECILEN MAKROEKONOMIK DEGiSKENLERLE ENFLASYON ORANLARI
ARASINDAKi ZAMANLAR ARASI DEGISEN NEDENSELLIK iLiSKiSi

Bekir ASIK

Beykent Universitesi, Dr. Ogr. Uyesi, bekirasik@beykent.edu.tr, {IBF, Ak¢aburgaz Mahallesi,
Hadimk®y Istanbul Cad No: 2/A, Esenyurt / Istanbul

OZET

Son yillarda yiikselise gecen enflasyon oranlari ekonomik yasami olumsuz etkiledigi i¢in
aragtirmacilarin ve politika yapicilarinin enflasyona neden olan unsurlari belirleyip, bu unsurlarin
fiyat istikrarin1 bozmasini engelleyecek politikalari tiretmesi gerekmektedir. Bu unsurlarin etkileri,
zaman igerisinde degisim de gosterebilmektedir. Tiirkiye, 2006 yilindan itibaren agik enflasyon
hedeflemesi politikast uygulamaktadir. Bu zamandan giinlimiize uygulanan ekonomi
politikalarinin degismesi, doviz kuru soklar1 ve pandemi gibi nedenlerden dolayi enflasyonu
etkileyen degiskenlerin etkisi de zaman icerisinde degisimler goOstermistir. Bu nedenle,
calisgmamizda 2006.M1-2023.M3 zaman diliminde, sanayi iiretim endeksi, hiikiimet harcamalari,
biitce agig1, M2 tanimli para arzi, kredi hacmi, Brent petrol fiyati ve dolar/TL doviz kuru ile
enflasyon arasindaki iliski Toda Yamamoto Granger nedensellik ve zaman igerisinde degisen
Granger nedensellik analiziyle tespit edilmistir. Toda Yamamoto Granger nedensellik sonuglarina
gore para arz1 ve kredi geniglemesi gibi parasal degiskenlerle, iiretici fiyat endeksi ve doviz kuru
gibi enflasyonu maliyet kanaliyla etkileyen degiskenler, enflasyonun Granger nedenidir. Zaman
icerisinde degisen Granger nedensellik testine gore ise, sanayi liretim endeksinin 2010’Iu yillarin
ilk yarisinda; para arzinin, kredi genislemesinin, iiretici fiyatlar1 endeksinin, déviz kurunun ve
Brent petrol fiyatinin son yillarda enflasyonu arttirici etkiye sahip oldugu tespit edilmistir. Biitce
ac1gmin ise her iki nedensellik testine gore de enflasyon iizerinde etkili olmadig1 belirlenmistir.
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ENFLASYONUN FiNANSAL TABLOLARA ETKILERi: MUHASEBE
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OZET

Calisma, lilke ekonomilerinin sorunlarindan biri olarak kabul edilen enflasyonun, isletmelerin
finansal tablolar1 iizerine olusturdugu etkileri muhasebe standartlar1 agisindan inceleme amaciyla
hazirlanmistir. Yiiksek enflasyon Tiirkiye ekonomisinin uzun yillardir ¢éziilememis ekonomik
sorunlarindan biridir. Tiirkiye’de enflasyon her doénemde diinya ortalamasinin {izerinde
seyretmistir. Ozellikle 2001 krizinden sonra yeni bir ekonomik program uygulayan Tiirkiye,
baslarda sorunun ¢ézlimiine yonelik dnemli mesafeler almis olsa da ilerleyen senelerde ve 6zellikle
son iki senede bu mesafeleri yeniden kaybetmis goziikmektedir. Genel bir degerlendirme olarak
enflasyonla miicadeleden ziyade, gercek hedefin enflasyon degil “biiylime” oldugu sdylenebilir.
Enflasyonun finansal tablolar iizerinde tahrip edici etkileri bulunmaktadir. Finansal tablo
kalemlerinden 6zellikle stoklar, amortismana tabi varliklar, sermaye ve kar / zarar kalemleri gibi
parasal olmayan kalemler enflasyondan 6nemli derecede etkilenmektedir. Enflasyon diizeltmesinin
nasil yapilacagini, TMS (UMS) 29 standard: diizenlemektedir. Ayni ekonomide faaliyet gdsteren
tim firmalarin diizeltmede ayni endeksi kullanmasi esastir. Buna gore kasa, banka, alacaklar,
borglar, krediler gibi parasal kalemler diizeltilmez. Sabit kiymetler, stoklar, mali duran varliklar,
sermaye, gecmis yil karlar1 gibi parasal olmayan kalemler endekslenerek diizeltilir. Parasal
olmayan kalemlerin endekslenmesinden kaynaklanan kayip ya da kazang etkisi gelir tablosunda
ayr1 bir kalem olarak raporlanir. Endekslenmis degerler, sabit kiymetlerde geri kazamilabilir
degeriyle, stoklarda net gerceklesebilir degeriyle, menkul kiymetlerde piyasa degeriyle
karsilagtirilir, eger bir asim s6z konusu ise gerekli diizeltme yapilir. Tiim siirecin net etkisi gelir
tablosunda net parasal kayip veya kazang¢ hesabinda raporlanir.
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OZET

En 6nemli makro ekonomik gostergelerden biri olan fiyat istikrari, iilkelerin politika yapicilarin
dikkat kesildigi konularin basinda gelmektedir. Fiyat istikrarmi saglamis iilkelerde kaynaklarin
verimsiz kullanimi azalir, gelir dagilimindaki esitsiz goriiniim diizelme egilimine girer. Ayrica bu
iilkelerin biiyiime potansiyeli de yiiksektir. Ulkelerde dzellikle pandemiden sonra hem enflasyonun
artmas1 hemde kripto para piyasina giren yatirimci sayisindaki artis bu iki kavram arasindaki
iliskiye dikkat ¢cekmistir. Bu calismada, sozii edilen durum go6z oniine alinmis ve kripto para ile
enflasyon oranlar1 arasindaki iligki, Amerika agisindan 2014 (Eyliil) - 2023 (May1s) donemlerine
ait aylik veriler 151¢inda analiz edilmistir. Calismada, kripto paralari temsilen, en popiiler ve en
yiiksek iglem hacmine sahip olan Bitcoin kapanis fiyatlari; enflasyon oranlarini temsilen ise
Tiiketici Fiyat Endeksi kullanilmigtir. Bitcoin kapanis fiyatlari ile enflasyon oranlari iliskisi OLS
yontemi ile analiz edilmistir. Analiz sonucunda Bitcoin fiyatlar: ile enflasyon oranlar1 arasinda
pozitif iligki bulunmustur. Enflasyondaki %1°lik bir artigin Bitcoin fiyatlarinda %1,14’liik bir artis
yarattig1 goriilmiistiir. Buradan da aciktir ki kripto paralar enflasyonun olumsuz etkilerinden
korunmak isteyen yatirimcilar igin popiiler bir finansal enstriiman haline gelmistir.
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OZET

Bu ¢alismada, dncelikle Bitcoin kavrami, amaci ve isleyisi agiklanmis, Bitcoin ile enflasyon iligkisi
finansal raporlama gercevesinde incelenmistir. Bitcoin standartlar kapsaminda, TMS 2 Stoklar
standardina gore, yliksek enflasyon ortaminda stok maliyetinin belirlenmesinde, ilk 6nce satilan
{irinlerin maliyetleri daha diisiik olacag1 i¢in FIFO (ilk Giren ilk Cikar) y&nteminin secilmesinin
daha uygun olacagi belirtilmistir. TMS 38 Maddi Olmayan Duran Varliklar standardina gore ise,
Bitcoin kripto varlik sinifinda yer aldigindan, kripto varliklarin elden ¢ikarilmasinda elde edilen
hasilatin fiyat bileseninin enflasyondan etkilenebilecegi belirtilmistir. Hasilatin tespitinde TFRS
15 Miisteri Sozlesmelerinden Hasilat standardina gore gergeklesmesi gerektigi, bu standartta islem
bedelinin degisebilecegi ve sdzlesmede taahhiit edilen degisken bedelin enflasyon endeksine gore
arttirtlabilecegi ifade edilmistir. Bu degerlemeye ek olarak, IFRIC raporu ile AICPA ve CIMA’ nin
raporlari ¢er¢evesinde Bitcoin’in enflasyona tabi olup olmayacagi incelenmistir. Ardindan Bitcoin
ile enflasyon iligkisinin bibliyometrik analizi yapilmistir. Bu kapsamda 2018-2022 yillar1 arasinda
yayinlanan “Bitcoin and inflation” konulu makaleler taranmig, Scopus, Science Citation Index ve
Social Sciences Citation Index (WOS) endeksleri se¢ilmistir. Tarama sonucunda 19 adet makaleye
ulasilmis, 1 adet makale tekrar oldugu icin degerlendirmeye alinmamistir. Analizde incelenen
caligmalarin %383 linlin Bitcoin’in enflasyona karst koruma sagladigir sonucuna ulagilmistir. Bu
oranin yiiksekligi Bitcoin ve enflasyon iliskisi ile ilgili aragtirma yapan yazarlarin fikir birligine
vardigin1 gostermesi agisindan Onem arz etmektedir.
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COVID-19, ENFLASYON VE ULUSLARARASI TICARET UCGENIi: POTANSIYEL
ETKIiLER VE DINAMIKLER
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OZET

Bu calismanin amaci, Covid-19 pandemisinin enflasyon ve uluslararasi ticaret lizerindeki etkilerini
irdelemektir. Esas olarak nitel arastirma metodolojisini benimsemis olan bu ¢alismada, dokiiman
analizi, igerik analizi, yorumsamacilik ve diializm gibi bilimsel arastirma yontemlerinden
yararlanilacak; bilimsel veri, bilimsel kitap, makale ve raporlardan elde edilecektir. Bu calismada;
pandeminin kiiresel olarak kabulii sonrasi, gerek tecrit, gerekse tecrit sonras1 donemlerde 6zellikle
gida, emtia ve tibbi iirlinlere yonelik arz-talep dengesinin bozularak, hemen tiim devletlerde kalici
ve yapigkan bir enflasyonunun ortaya ¢iktigi, uluslararasi ticaretin de bu durumun olumsuz
etkilerinden dogrudan negatif etkilendigi, bu ikili etkilesimin bir dizi faktér tarafindan
yonlendirildigi ve bunlarin neler oldugu ve etkileri seklinde bulgular elde edilecektir. Miiteakiben
sonug¢ boliimiinde; arz tarafinin zarar gérmesini 6nleyen politikalarin, arzin normale donmesine
yardimc1 olabilecegi ve arz kaynakli sorunlar1 hafifleterek kiiresel enflasyonu diisiiriip uluslararasi
ticareti canlandirabilecegi, yeniden agilis sonrasinda enflasyonda yasanacak ani yiikseliglerin ve
ayrica, devam eden yapiskan enflasyonist baskilarin azaltilmasi baglaminda uygun parasal ve mali
politikalarin pandemi-sonras1 donemde verilere bagli olarak degerlendirilmesi ve kiiresel ticaretin
toparlanmasinin giicliine dayali olmasi gerekliligi seklinde muhtemel sonug¢ ve Onerilere
ulasilacaktir.
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TARIM URUNLERININ VE KARADENIZ TAHIL GIiRiSIMININ KURESEL
ENFLASYON UZERINDEKI ETKILERI
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Sosyal Giivenlik Kurumu (SGK), Dr. nadidegulbay(@gmail.com, Ankara.

OZET

Enflasyonu ortaya ¢ikaran faktorler konusunda iktisadi diisiince okullari farkli yaklasimlar
getirmekte, sunulan receteler de bu yaklagimlara gore farklilagmaktadir. Bu faktorler, para
miktarindaki artigin fiyat diizeyini artirdigi, dolayisiyla enflasyonun parasal bir olgu oldugu
Oonermesinden, zamanla kronik boyutlara ulasan biit¢e agiklarina ve sonrasinda da aksak rekabet,
asimetrik bilgi, licret ve fiyat katiliklarina evirilen genis bir yelpazeye sahiptir. Bununla birlikte,
pandemi sonrasinda kiiresel enflasyon artis egilimine girmis, gida ve enerji fiyatlar: bu enflasyonun
ana itici gligleri olarak ortaya ¢ikmistir. Bu donemde, Rusya ve Ukrayna tilkeleri zemininde beliren
jeopolitik ortamin neden oldugu tedarik aksakliklar1 da kiiresel yagam maliyetini olumsuz
etkilemistir. Bu durum, gida giivencesinin saglanmasi ve enflasyonist egilimlerin kontrol edilmesi
amaciyla tahil ve yiyecek maddelerinin giivenli ticaretini saglamaya yonelik Karadeniz Tahil
Girigimi olarak anilan uluslararasi belgenin imzalanmasiyla sonuglanmistir. Calismanin amaci,
kiiresel olcekli bu gelismelerin tarim ve gida iiriinleri ve dolayistyla genel enflasyon tizerindeki
etkilerinin incelenmesidir. Calismada, ekonominin temel ilkeleri c¢ergevesinde, tarim ve gida
trtinlerine yonelik kiiresel egilimler ve giincel veriler, karsilastirmali bir yaklagimla
degerlendirilmekte, tahil girisimi sonrasi uluslararast hububat fiyatlarindaki gelismeler ve gida
enflasyonu etkileri irdelenmektedir. Calisma, politika ve gelecekteki ¢alisma konularina iliskin
oOneriler ile sonlanmaktadir.
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TURKIYE’DE KONUT FiYATLARI iLE ENFLASYON ARASINDAKI ILISKININ
YEDI FARKLI BOLGE iCiN ANALIZI
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OZET

Tiirkiye’de son donemde artan konut fiyatlar1 dikkat c¢ekici boyutlardadir. Pandemi sonrasi
donemde basta Avrupa olmak tizere pek ¢ok iilkede konut fiyatlarindaki artis gozlenmekle birlikte,
Tiirkiye’de kaydedilen artig, Avrupa Birligi ya da OECD iilkeleri baz alindiginda ortalamalarin cok
lizerindedir. Pandemi sonrasi uygulanan politikalar ve 6 Subat 2023 tarihinde iilkede yasanan
depremin de etkisi ile giincel durumda Tiirkiye ciddi barinma sorunu yasayan iilkeler arasinda
yerini almistir. Bu calismada, Tirkiye’de konut fiyatlar1 ile enflasyon arasindaki iliski
arastirilmistir. Mevcut 26 bolgeden TR10-Istanbul, TR51-Ankara, TR31-izmir, TR61-(Antalya,
Burdur, Isparta), TR90- (Artvin, Giresun, Glimiishane, Ordu, Rize, Trabzon), TRA1- (Erzurum,
Erzincan, Bayburt) ve TRC2 - (Diyarbakir, Sanliurfa) olmak {izere yedi bolge secilmistir. Secilen
bolgelerin 2010-2023 yillarina ait aylik verileri kullanilmigtir. Verilere zaman serileri analiz
yontemleri uygulanmistir. Yapilan analizler sonucunda; TR10, TR51, TR31, TR61, TR90
bolgelerinde, TUFE (Tiiketici Fiyat Endeksi) ile KFE (Konut Fiyat Endeksi) arasinda istatistiksel
olarak anlamli ¢ift-yonlii nedensellik iliskisi bulunmustur. Buna goére, bu bolgelerde enflasyon ve
konut fiyatlar1 arasinda karsilikli etkilesim vardir. TRA1 ve TRC2 bolgelerinde ise tek yonlii
nedensellik iliskisi bulunmustur. Bu bolgelerde enflasyon konut fiyatlarimi etkilemekle birlikte,
tersi yoniinde bir etkilesim bulunmamaktadir. Analizin ikinci boliimde ise; bolgelere gére TUFE’de
goriilen artiglarin bolgelere géore KFE’de ne kadar degisime neden oldugu yalin bir ekonometrik
model ile incelenmis; enflasyonun konut fiyatlari tizerindeki pozitif yonlii etkisi tiim bolgelerde
gbzlenmistir. Calisma, Tiirkiye’de 6 Subat 2023 tarihinde gergeklesen deprem sonrasi donemi
kapsamamaktadir. Bu nedenle ilgili donemi de kapsayacak sekilde tlirev bir ¢alismanin
yapilabilecegi, ayrica farkli bolgelerin analize dahil edilerek c¢alisma kapsaminin
genisletilebilecegi onerileri getirilmektedir.
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ENFLASYONUN FiINANSAL YATIRIM ARACLARININ GETIRiSI UZERINDEKI
ETKIiSi
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OZET

Ekonomik gostergelerdeki istikrarsizlik, yatirimcilarin portfdylerini gozden gegirmelerine yol
agmaktadir. Ozellikle enflasyonist ortamda yatirimcilar, yatirimlarini enflasyonun olumsuz
etkisinden korumaya ¢alismaktadirlar. Bu ¢calismda amag, enflasyonun finansal yatirim (mevduat
faizi, dolar, euro, BIST 100 Endeksi, altin) araclarinin getirisi tizerindeki etkisini arastirmaktir. Bu
amac¢ dogrultusunda ¢alisma kapsaminda ele alinan finansal yatirim araglarinin nominal ve reel
getirileri ile ilgili TUIK’ten derlenen veriler pandemi &ncesi ve pandemi sonrasi olarak
karsilagtirilmistir.  Pandemi oOncesi ve pandemi sonrast donem reel getiri agisindan
karsilastirildiginda negatif reel getirinin pandemi sonrast donemde daha fazla oldugu dikkat
cekmektedir. Yapilan karsilastirma sonucunda, enflasyonun finansal yatirim araglari igerisinde en
fazla dolar etkiledigi goriilmiistiir. Reel getiri agisindan en yliksek farkin 2022 Ocak ayinda oldugu
goriilmektedir. Bu durumun nedeninin 2021 sonu itibari ile enflasyon oranlar1 yillik olarak
incelendiginde Subat 2002’den beri en yiiksek artis1 kaydetmesi gosterilebilir. Yatirim araglari tek
tek ele alindiginda enflasyonun yabanci para birimleri (dolar, euro), mevduat faizi ve BIST getirisi
iizerinde etkisi bulunmaktadir. Ayrica altin, enflasyona kars1 her ne kadar giivenli liman olarak
goriilse de donemler itibari ile enflasyon karsisinda altinin negatif reel getiriye sahip oldugu
gorilmektedir.
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OZET

Bu ¢aligmanin amaci, finansal yatirim araclarinin reel getirileri arasindaki volatilite geciskenligini
Diebold-Yilmaz (2012, 2014) yaklasimi tabanl baglantililik analizi ile ortaya koymaktir. Bu
amagla Tiirkiye finans piyasalarindaki araglardan briit mevduat faizi (MF), kiilge altin (AU), Borsa
Istanbul 100 Endeksi (BIST-100), Amerikan dolar1 (USD), euro ve devlet i¢ borglanma senetlerine
(DIBS) ait reel getiri oranlar1 degiskenlerimizi olusturmaktadir. Bu yatirim araglarinim 2005 Ocak
ve 2023 Nisan tarihleri aras1 aylik reel getiri oranlari, tiiketici fiyat endeksi (TUFE) ile indirgenerek
hesaplanmis hali TUIK veri tabanindan elde edilmistir. Poon’un (2005) calismasi temel aliarak
reel getirilerin mutlak degerleri volatilite degerleri icin temsili degerler olarak kullanilmgtir. Ozet
istatistikler, finansal araglarin volatilitelerinin basik ve saga carpik oldugunu, ayn1 zamanda
duragan ve ARCH etkisi tagidigin1 gostermektedir. Elliott, Rothenberg ve Stock (ERS) birim kok
testi sonucu ise volatilite serilerinin diizeyde duragan olduklarini vermektedir. Boylece bu finansal
yatirim araglarinin olusturdugu agdaki volatilite baglantililigini, zamanla degisen parametreli
vektor otoregresif (TVP-VAR) bazli yaklasim ile analiz edilebilir oldugunu ortaya koyduk.
Calismada, Chatziantoniou vd. (2021) tarafindan 6nerilen, Barunik ve Krehlik'in (2018) onceki
caligmasindan yararlanan ve Antonakakis vd. (2020) tarafindan yapilan ¢aligmalara dayanan yeni
TVP-VAR frekans baglanti yaklagimini kullandik. Ortalama toplam baglantililik endeksi (TCI)
degerlerine gore yatirim araclarinda meydana gelen tahminlenen hata varyansinin %40,37si
agdaki baglantililiktan kaynaklanmaktadir. Bu kisa donemde (1-12 ay) %33,95, uzun dénemde
(12-inf) %6,41 olarak gerceklesmistir. Dinamik TCI degerleri 2008 krizi, Agustos 2018’deki kur
soku, Covid-19’un ilan edildigi Mart 2020 ve Aralik 2021°deki kur sokunda artig gdstermistir. USD
ve euro tiim donemlerde, AU uzun dénemde, DIBS toplamda ve kisa donemde oynaklik yayicist
durumundadir. MF kisa donemde -%10,54, uzun déonemde -%2,99 net yonsel baglantilik endeks
(NTDCI) degerleri ile agda soklardan en ¢ok etkilenen oynaklik alicis1 olmustur. Son olarak net
ikili baglantilik endeks (NPCI) degerleri kullanilarak agda hangi yatirim aracinin digerlerine gore
dominant oldugu belirlenmistir. Bu sonuclar portfoy cesitlemesi ve risk yonetimi agisindan
degerlendirilmistir.
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OZET

Enflasyonun makroekonomik degiskenler {izerindeki onemli etkisi ve onde gelen ekonomik
gostergelerden biri olma 6zelliginden dolayi, arastirmacilar ve ekonomi yonetimleri enflasyonun
belirleyicilerine biiyiik 6nem vermektedir. Bu amagla yiiriitiilen regresyon analizlerinde bir grup
kor degiskenlerin yan sira farkli degiskenlere de yer verilmektedir. Ancak regresyon denkleminin
degisken kiimesine kars1 hassas olmasi regresyon analizinden elde edilen sonuglarin bazen kokli
bicimde farklilagsmasina neden olmaktadir. Bu noktadan hareketle, bir degiskeni etkileyen en
onemli faktorlerin belirlenmesi ve bu sayede model belirsizligini azaltmayir amaclayan cesitli
yontemler gelistirilmistir. Bayesyen Model Ortalama (BMA) yaklasimi da bu amagla kullanilan ve
son yillarda giderek popiilerlesen bir yontemdir.

Bu diisiince ile halihazirdaki ¢alismada, BMA yontemi kullanilarak Ocak 2013- Aralik 2022
doneminde Tiirkiye ekonomisi i¢in Onceki ¢alismalar esas alinarak belirlenen 13 degiskenin
tiiketici enflasyonu tizerindeki etkisi incelenmistir. S6zkonusu 13 potansiyel agiklayici degisken
icin 213 = 8.192 farkli model kombinasyonu tahmin edilerek her bir degiskenin sonsal kapsama
olasilig1 (PIP — Posterior Inclusion Probabilities) hesaplanmistir. PIP degerleri dikkate alindiginda
Tiirkiye’de tiiketici fiyatlari izerinde en fazla etkili olan (PIP %100) faktorlerin {iretici fiyatlar
(UFE) ve para arzi (M2) oldugu belirlenmistir. Bu sonug, tahmin edilen tiim model
kombinasyonlarinda bu iki degiskenin yer aldigi anlamina gelmektedir. Rezerv para ve sanayi
iiretimi endeksi ile temsil edilen gelir diizeyinin PIP degerleri ise nisbi olarak ¢ok daha diisiik
diizeydedir (sirastyla %3,4 ve %1,6). Kamu gelir ve gideri, faiz orani, déviz kuru, petrol fiyati,
ithalat, ihracat gibi diger bir grup degiskenin PIP degerleri ise oldukc¢a diisiik diizeyde
seyretmektedir (%0,6-0,7 civarinda).

BMA sonuglarindan hareketle, Tiirkiye’de tiiketici fiyatlarin1 etkileyen faktorleri belirlemeye
yonelik arastirmalarda her ne kadar belirli 6l¢iide benzer bulgular elde edilse de kurulan regresyon
modellerinin agiklayici degisken kiimesine kosullu sonuglar verdigi, para arzi ve tiretici fiyatlarinin
temel degiskenler olarak bu amagla kurulacak bir regresyon denkleminde bulunmasi gerektigi
soylenebilir. Uretici fiyatlar1 ve para arzinm anlamli ve pozitif etkide bulunmasi, Tiirkiye’de
tilketici fiyat enflasyonunun temelde maliyet enflasyonundan kaynaklandigini, parasal
geniglemenin de fiyat artiglarinda etkili oldugunu gdstermektedir. Mevduat faiz oraninin enflasyon
tizerinde etkisinin bulunmadiginin goriilmesi, yine Tiirkiye’de enflasyonun harcanabilir gelir
artisindan kaynaklanan bir talep enflasyonu bigiminde olmadig tespitini desteklemektedir.

Petrol ve doviz kurunun etkisinin anlamsiz goriinmesi bu faktorlerin daha ziyade ve dncelikle
iiretici fiyatlar1 lizerinde etkide bulunmasinin, tiiketici fiyatlarina etkilerinin ise iiretici fiyatlari
iizerinden gergeklesmesinin bir yansimasi seklinde aciklanabilir. Benzer sekilde kamu finansman
dengesinin enflasyonist etkisinin de parasal genisleme yoluyla gerceklestigi diisiiniilebilir.
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OZET

Piyasa katilimcilar1 anketi; finansal ve reel sektérde calisan kisilerin enflasyon, déviz kuru, cari
islemler dengesi, biliyiime ve faiz oranlar1 gibi temel makroekonomik degiskenlere iligkin kisa ve
uzun vadeli beklentilerini igermektedir. Bu arastirma, Ocak 2013 - Nisan 2023 tarihleri arasindaki
donemde aylik veri setini kullanarak enflasyon beklentileri ile doviz kuru ve altin arasindaki iliskiyi
incelemeyi amaclamaktadir. Enflasyon beklentileri de§iskeni olarak, Piyasa katilimcilar1 anketinde
yer alan 12 ay sonrasina iliskin yillik TUFE beklentisinin ortalama degeri yiizdelik biciminde
kullanilmistir. Doviz kuru degiskeni icin ABD dolarinin aylik yiizde degisim orani, altin i¢in ise
spot altinin aylik ylizde degisim orani kullanilmistir. Arastirmada ilk olarak, degiskenlerin
duraganlik 6zellikleri Augmented Dickey Fuller (ADF) (1967) ve Kwiatkowski, Phillips, Schmidt,
ve Shin (KPSS) (1992) birim kok testleriyle analiz edilmistir. Bunun yam sira, degiskenler
arasindaki dinamik iligkileri belirlemek i¢in vektor otoregresif (VAR) modeli kullanilarak Granger
nedensellik analizi gergeklestirilmistir. Granger nedensellik analizi sonuglarina gore, enflasyon
beklentileri degiskeninden altin degiskenine dogru tek yonlii nedensellik iliskisi tespit edilmistir.
Ayni sekilde, enflasyon beklentileri degiskeni ile doviz kuru degiskeni arasinda ¢ift yonlii bir iligki
belirlenmistir. Bundan sonra yapilacak c¢alismalarda, arastirmacilarin ele alinan donemi daha
uzatarak, degisken sayisimi arttirarak ve farkli analiz yontemleri kullanarak yeni caligsmalar
yapabilirler.
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OZET

Bilanco i¢i ve dis1 varlik ylikiimliiliik dengesi itibariyle ¢esitli degerler ihtiva eden bankalar igin
enflasyon 6nemli riskler arasinda yer almaktadir. Paranin ve para benzerlerinin deger ve satin alma
giiclindeki dalgalanmalar bankalari gerek varlik gerekse yiikiimliiliikleri itibariyle enflasyona
duyarli hale getirmektedir. Ozvarlik giicii nispetinde itibar kurumu haline gelen bankalarin
ozvarliklari, enflasyon nedeniyle eriyebilmektedir. Bu calisma; enflasyondaki dalgalanmalarin
Tiirk bankacilik sektoriinde faaliyette bulunan katilim bankalarinin kéarhiliklart ile gelir, kredi riski
ve likidite riski agisindan etkilerini ortaya koymaya ¢aligmaktadir. Bu kapsamda, Tiirkiye’de
faaliyette bulunan ii¢ katilim bankasinin 2011/3 ile 2022/6 donemleri arasindaki verileri panel
analizi yontemiyle analiz edilmistir. Caligmada gosterge olarak, karlilik icin aktif karlihig: ve
0zkaynak karliligi, gelir etkinligini ortaya koymak i¢in net kar pay1 marji, kredi riski gostergesi
olarak takipteki krediler (briit), likidite riski i¢in likit aktiflerin toplam aktiflere orani bagimh
degisken olarak kullanilmistir. Calisma kapsaminda yapilan analiz neticesinde, katilim
bankalarinin aktif karliligi, 6zkaynak karliligi, net kar pay1 marji ve likidite riskinin gostergesi ile
enflasyon arasinda pozitif, kredi riskinin gostergesi niteligindeki takipteki krediler ile negatif,
istatistik acgidan anlamli iligkilerin bulundugu tespit edilmistir. Katilim bankalari, mevduat
bankalarindan farkli bir is modeline gore caligsa da enflasyonun ticari bankalar iizerindeki etkisi
ile katilim bankalarina olan etkisi benzer yonde ve bigimde olabilmektedir.
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OZET

Davranigsal iktisat, ana akim iktisadin savundugu “bireyler rasyoneldir” varsayimina kars1 ¢ikarak
bireylerin her zaman rasyonel davranis sergileyemediklerini ve karar alma siireglerinde bir¢cok
farkl1 faktorden etkilendiklerini ortaya koymaktadir. iktisadin psikoloji ile birlikte ele alinmasini
savunan davranigsal iktisada gore, bireylerin aldiklar kararlar giinliik yasamlarinda oldukg¢a 6nemli
yer kaplamaktadir. Tiiketici kararlarinin bu kadar 6nemli oldugu giiniimiizde, enflasyon da
tiiketicilerin artik kars1 koyamadigi bir gercek olmus ve tiiketicilerin enflasyonist ortamda farkl
kararlar alarak farkli davranislar sergiledikleri goriilmiistiir. Bu dogrultuda ¢alismanin amaci
tiiketici davranislarinda oldukga etkili olan enflasyon ortaminin tiiketici kararlarini nasil etkiledigi,
enflasyonist ortamdaki degisen tiiketici davraniglarini ve bu ortamda davranigsal iktisadin roliinii
ortaya koymaktir. Caligma, enflasyonist ortama davranigsal iktisat gercevesinden bakmasi ve
bireylerin karar alma siireclerindeki enflasyon etkisini ortaya koymasi nedeni ile dnem arz
etmektedir. Calisma sonucunda tiiketicilerin enflasyonist ortamin daha da derinlesmesine yonelik
diisiinceleri dogrultusunda davranis sergiledikleri ve gelecekteki ekonomik diisiincelerini
bulunduklar1 enflasyon ortamina ¢ekebildikleri ortaya koyulmustur. Bu nedenle davranigsal iktisat
cercevesinde belirlenebilecek politikalarla ve en dnemlisi tiiketiciler i¢in saglanacak giiven ortami
ile birlikte enflasyon karsisinda tiiketiciler daha dogru kararlar almaya yonlendirilecek ve
enflasyonun lilke ekonomisi lizerindeki olumsuz etkileri bir nebzede olsa azaltilabilecektir.
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OZET

Calisma, enflasyonun finansal oranlar lizerindeki uzun vadeli ve kisa vadeli etkisini incelemeyi
amagclamaktadir. Analiz i¢in donen varliklarin, kisa vadeli bor¢larin ve maddi duran varliklarin
aktiflere veya satiglara olan oranlar1 se¢ilmistir. Tiirkiye imalat sektoriiniin 2009-2021 yillari
arasindaki verileri kullanilmistir. Enflasyonun uzun vadeli etkisi, Kendall sira korelasyonu
kullanilarak finansal oranlarda trendin varligi ile test edilirken kisa vadeli etkisi ise Mann-Whitney
testi kullanilarak finansal oranlardaki degisimin normal ve yiiksek enflasyon donemleri arasindaki
farklilig1 ile test edilmistir. Bulgular, enflasyonun etkileri hakkinda yapilan &ngdriler
dogrultusundadir ve uzun vadeli etkiler biitiin oranlarda anlamli ¢ikarken kisa vadeli etkiler bazi
oranlarda anlamli ¢ikmamistir. Bulgulara gore, enflasyon maddi duran varliklarin satislara oranini
diistirirken, donen varliklarin aktiflere oranini1 artirmaktadir. Maddi duran varliklarin aktiflere
oranini diisiirmektedir. Fakat yeniden degerleme imkanmi saglanmasi kisa vadedeki bulgunun
anlamhiligimi zayiflatmaktadir. Donen varliklarin satiglara oranini uzun vadede artirirken kisa
vadede diisiirmektedir. Fakat Covid-19 kaynakli ekonomik yavaglama, kisa vadedeki bulgunun
anlamliligimi zayiflatmaktadir. Kisa vadeli bor¢larin pasiflere oranim1 artirmaktadir, fakat kisa
vadedeki bulgu anlamli degildir. Enflasyon diisiik bile olsa uzun vadedeki birikimli etkisi finansal
tablo dogrulugunu zayiflatmakta ve finansal oranlarda Olgiim hatalarina yol ag¢maktadir.
Aragtirmacilarin finansal oranlar hakkinda c¢ikarim yaparken dikkatli olmasi ve politika
gelistiricilerin de vergisel rahatlamadan ziyade, finansal tablolarin gercege uygunlugunu
saglamaya yonelik uygulamalar gelistirmesi 6nerilmektedir.
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OZET

Son yillarin kiiresel finans fenomeni kripto varliklar iilkemizde de oldukg¢a revagtadir. Kripto
paralar 6ziinde dijital platformlardaki ticari islemlerde bagimsiz bir 6deme araci olarak gelistirilse
de zamanla bir yatirim ve tasarruf araci haline gelmislerdir. Artan sayida kripto para ihraci, bu
alanda borsalarin faaliyet gdstermesini de beraberinde getirmistir. Borsa islemleri 6zii itibari ile
spekiilatif bir 6ge tasir. Bu nedenle kripto paralar bir riskten kaginma araci islevi de gérmeye
baslamistir. Ulkemiz son yillarda yiiksek enflasyonla yillar sonra tekrar tanismustir. Bu durum sabit
gelirli hanehalklar1 ile esnaf ve ticaret erbabinmi yiiksek enflasyondan korunma amagh cesitli
finansal araglara yatirim yapmaya itmistir. Kripto paralar oldukga likit finansal varliklardir. Bu
nedenle enflasyonu hedge amaci ile kullanildiklarinda diger menkul ve gayrimenkul araglara gore
daha ¢ok tercih edilmektedir. Finansal birikimlerini enflasyonun olumsuz etkilerinden korumak
isteyen bireyler bu nedenle kripto paralara yatirim yapmaktadirlar. Boylelikle yiiksek enflasyonun
maas ve gelirlerinde yarattig1 tahribatin olumsuz etkilerinden arinmayr amacglamaktadirlar.
Gelismis tilkelerde kripto varliklar daha ¢ok spekiilatif amagli yatirim araci ve degisim araci olarak
kullanilirken iilkemizde enflasyondan korunma amaci ile kullanilmaktadir. Bu calismayla
iilkemizde yiiksek enflasyondan korunma amaci ile kripto para kullanimi konusunda bilgi
aktarilmaya caligilacaktir.
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OZET

Ortodoks iktisadi yaklagimlar, parayi tarihsel gelisim siireci icerisinde dayandigi degerli metallerle
aciklaya gelmislerdir ve dolayisiyla bu cenahtakilere metalistler denmistir. Heterodoks Iktisadi
yaklasimlar ise parayi1 borg alacak iligkisi ve siyasi olarak bagimsiz devletlerin vergileme giiciine
dayal1 olarak agiklamiglardir. Fakat, her iki diisiince okulunun paraya iliskin agiklamalar1 kripto
paralarla tam manastyla ortligmemektedir. Zira kripto paralarin arkasinda ne degisim degeri tagtyan
degerli bir meta vardir, ne de Heterodokslarin iddia ettigi gibi bir borg alacak iligkisi veya devletin
giici vardir. Tiim bu tartigmalarin golgesinde ve para teorisine iligkin kuramsal tartigsmalarin
Otesinde, Fiat paralarin aksine, kripto paralarin para arzindan yasanabilecek degisimlerden ve
enflasyonist etkilerden korunakli oldugu savunulmaktadir. Ozellikle son dénemlerde Covid-19
pandemisi ve diinya genelindeki ekonomik istikrarsizliklarin da etkisiyle artan para arzi sonucu
olusan global enflasyonist etki dikkat ¢gekmektedir. Kripto paralarin ise, arzinin da sinirli olmasi
dolayisiyla deger koruma araci olarak enflasyona yenilmeyen yegane enstriiman oldugu
goriilmektedir. Bu 6zelligiyle kripto paralarin gelecekte fiat paralarin yerine gecerek rezerv para
olarak kullanilabilecegi iddia edilmektedir. Bu ¢alismada, kripto paralarin ¢okca dile getirilen
enflasyona karsi korunakli olmasi 6zelliginin rezerv para olma ihtimaliyle Ortiismedigi ve hatta
devletlerin para politikas: giiciiyle celistigi detaylica incelenecektir. Ayrica kredi iizerine kurulu
giiniimiiz ekonomilerinde kripto paralarin nasil bor¢ deflasyonu problemini giindeme getirebilecegi
tartisilacaktir.
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OZET

Enflasyon belirsizligi, enflasyonun yarattig1 olumsuz etkiler arasinda gelmektedir. Enflasyon
belirsizligi, enflasyonun gelecekte hangi diizeyde olacaginin bilinememesidir. Bu belirsizlik
ekonomik birimlerin tasarruf ve yatirim kararlarini1 olumsuz bir sekilde etkiler ve refah kaybina yol
acar. Bu calismada amag, Covid-19 pandemisi sirasinda ve sonrasinda Tiirkiye’de enflasyon
belirsizliginin enflasyon ile nedensellik iligkisini ortaya koymak, politika yapicilarin politika
tercihleri iizerinde bir degerlendirme yapmaktir. iliskide dort olasi durum sdz konusu olabilir: i)
Enflasyondan enflasyon belirsizliine pozitif yonde, ii) Enflasyondan enflasyon belirsizligine
negatif yonde, iii) Enflasyon belirsizliginden enflasyona pozitif yonde, iv) Enflasyon
belirsizliginden enflasyona negatif yonde nedensellik iligkisi. Enflasyon belirsizlik dl¢iitii olarak
Generalized Autoregressive Conditional Heteroscedasticity modelinin aylik enflasyon oranina
uygulanmasi ile elde edilmis kosullu oynakliklar kullanilmistir. Elde edilen oynakliklar ile aylik
enflasyon oranmi arasindaki iliski de Toda-Yamamoto (1995) yaklagimi ile uygulanan Granger
nedensellik yontemi kullanilarak arastirilmistir. Bulgular, 2020 basi ile Nisan 2023 arasinda
Tiirkiye’de, Friedman ve Ball’un hipotezlerince desteklenen bir siire¢ yasandigini gostermektedir.
Buna gore yiikselen enflasyon, ekonomi ydnetimini ekonomik birimlerin refahina karsilik
durgunluk tercihi arasinda ikilem i¢inde birakir, ekonomik birimler de politika tercihlerinin ne
olacagina iligkin net bir fikir liretemeyeceklerinden enflasyon belirsizligi artar. Tiirkiye’de yasanan
stirecte daha saglikli bir karar alma ortaminin yaratilmas i¢in politikalarin 6ngériilebilir olmasi ve
toplum ile agik iletisimin saglanmasi gerekmektedir.
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OZET

Tiirkiye ekonomisi, son yillarda yiiksek enflasyon, dalgali doviz kuru ve yiiksek faiz oranlari ile
miicadele etmektedir. Bu nedenle, TCMB para politikalarin1 belirleyerek, enflasyonu diisiirmek
icin ¢esitli araclar kullanmaktadir. Ancak, TCMB'nin para politikalarinin etkisi, politika belirsizligi
nedeniyle sorgulanmaktadir. Ozellikle son yillarda, TCMB'nin bagimsizlig1 ve karar alma siireci
hakkinda endiseler artmustir. Bu endiseler, hiikiimetin TCMB'ye baski yapmasi ve para
politikalarmin siyasi amaglar dogrultusunda kullanilmasiyla iligkilidir. Bu calismada, Tiirkiye
ekonomisi i¢in 2000-2022 donemi boyunca para politikasinin enflasyon lizerindeki etkisi ve
politika belirsizliginin rolii arastirilmaktadir. Caligma, para politikasinin enflasyon tizerindeki
etkisini 6lgmek icin ¢esitli yontemler kullanir. Bunlar arasinda; para arzi, faiz oranlari, déviz kuru
ve enflasyon arasindaki iligkilerin analizi yer alir. Ayrica, politika belirsizliginin enflasyon
tizerindeki etkisi de incelenir. Calismada, politika belirsizliginin enflasyonu artirici bir etkiye sahip
oldugu ve ekonomik istikrar1 olumsuz etkiledigi sonucuna varilir. Politika belirsizligi nedeniyle,
piyasa oyunculari, ekonomik kararlarini belirsiz bir ortamda almak zorunda kaldiklarindan, yatirim
ve bllylime hiz1 gibi gostergelerde diislis goriilebilir. Sonug olarak, ¢alisma, Tiirkiye ekonomisi igin
2000-2022 donemi boyunca para politikasinin enflasyon iizerindeki etkisini ve politika
belirsizliginin roliinii inceleyerek, TCMB'nin bagimsizligt ve karar alma siireci hakkindaki
endiseleri de ele almaktadir. Bu c¢alisma, Tiirkiye'de para politikasinin etkinligini artirmak igin,
TCMB'nin bagimsizliginin korunmasi ve politika belirsizliginin azaltilmas1 gerektigini One
stirmektedir.

Anahtar Kelimeler:
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Giris

Para politikasinin enflasyon iizerindeki etkileri ve politika belirsizliginin rolii, ekonomik
literatiirde 6nemli bir konu olmustur. Ekonomik kararlar ve politikalar, enflasyon orani lizerinde
derin etkilere sahip olabilir ve belirsizliklerin bu etkileri nasil degistirdigi arastirma konusu haline

gelmigtir.Para politikasinin enflasyon tlizerindeki etkilerini incelemek ve politika belirsizliginin bu
etkiler tizerindeki roliinli anlamaya yonelik bir arastirmay1 temel almaktadir. Enflasyon, ekonomik
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istikrar ve makroekonomik performans agisindan énemli bir gdsterge olarak kabul edilmektedir.
Para politikast ise enflasyonun kontrol edilmesinde merkez bankalarinin kullandig1 en 6nemli
araclardan biridir. Bu nedenle, para politikasinin enflasyon tizerindeki etkilerinin anlasilmasi,
ekonomik politikalarin etkinligini degerlendirmek ve ekonomik istikrarin saglanmasi acisindan
biiyiik 6nem tagimaktadir. Calismamizda, M1, M2, M3 ve D6viz Kuru (EXCHANGE) gibi para
politikasim1 temsil eden degiskenlerin, tiiketici fiyat endeksi (CPI) gibi enflasyon olciitleri
iizerindeki etkilerini incelemekteyiz. Bu degiskenlerin enflasyon iizerindeki etkisini anlamak i¢in
nedensellik analizi kullanmaktay1z. Ayrica, politika belirsizliginin bu etkiler iizerindeki roliinti de
arastirmaktay1z.

Calismamizda kullanilan veri seti, 2000M01 ile 2017M06 dénemini kapsamaktadir. Tlgili
degiskenler arasindaki nedensellik iliskilerini degerlendirmek icin Granger nedensellik testini
kullanmaktay1z. Bu testler, degiskenler arasinda nedensel iliskilerin varligimi veya yoklugunu
belirlemek i¢in istatistiksel olarak giiclii bir ara¢ saglamaktadir. Bu calisma, para politikasinin
enflasyon tizerindeki etkilerini daha iyi anlamamiza ve ekonomik politikalarin sekillendirilmesinde
karar vericilere 6nemli bilgiler sunmamiza yardimci olacaktir.

Literatiir Taramasi

Konuya iligkin literatiir taramasina baktigimizda genis bir literatiire sahip oldugunu
gormekteyiz. Bu literatiir i¢inden secilerek aktarilan calismalara baktigimizda, Bernanke vd.
(1999) tarafindan yapilan c¢alisma, enflasyon hedeflemesinin uluslararasi deneyimlerinden
cikarilan dersleri incelemekte ve para politikasinin enflasyon Ttzerindeki etkilerini analiz
etmektedir. Romer, D. (1993) calismasi, ekonomik agikligin ve enflasyonun iligkisini teorik ve
ampirik  olarak incelemekte ve para politikasinin  enflasyon iizerindeki etkilerini
degerlendirmektedir. Woodford, M. (2003) para politikasinin temellerini ele almaktadir. Para
politikasinin enflasyon iizerindeki etkilerini teorik bir ¢ergeve i¢cinde ele almakta ve para politikasi
araclarinin enflasyon lizerindeki etkilerini analiz etmektedir. Cukierman ve Meltzer (1986)
tarafindan yapilan ¢alisma, belirsizlik ve inanilirlik kavramlarii kullanarak, politika belirsizliginin
enflasyon tizerindeki etkilerini incelemekte ve para politikasinin etkinligini analiz etmektedir.
Rudebusch ve Svensson (1999), enflasyon hedeflemesi i¢in politika kurallarini ele almaktadir. Bu
calisma, enflasyon hedeflemesinin politika kurallar1 c¢er¢evesinde nasil uygulandigini ve para
politikasinin enflasyon iizerindeki etkilerini inceler. Orphanides ve Williams (2002) tarafindan
yapilan ¢alisma bilinmeyen dogal faiz oranlariyla saglam para politikasi kurallarini ele almaktadir.
Dogal faiz oranlarinin belirsiz oldugu durumlarda bile, politika yapicilarin etkili bir para politikasi
uygulayabilmesi i¢in saglam kurallarin 6nemini vurgulamaktadir.

Veri Seti ve Degiskenler

Degisken Ad1 Tanimi Veri Sikhgi

CPI Tiiketici Fiyat Endeksi: Tiim Kalemler Aylik

M1 Dolasimdaki Nakit + Vadesiz Mevduat (Yerli / | Aylik
Yabanci)

M2 Dolasimdaki Nakit + Vadesiz Mevduat (Yerli / | Aylik
Yabanci) + Vadeli Mevduat (Yerli / Yabanct)
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M3 Dolagimdaki Nakit + Vadesiz Mevduat (Yerli / | Aylik
Yabanci) + Vadeli Mevduat (Yerli / Yabanci) + repo,
para piyasasi fonlar1 ve ihrag edilen menkul kiymetler

EXCH Ulusal Para Birimi - ABD dolar1 Doviz Kuru: Tiirkiye | Aylik
i¢in Glnliik Kurlarin Ortalamasi

Kaynak: FRED Database

Analiz ve Bulgular

Tablo 1. M1 ve CPI Degiskeni Granger Nedensellik Testi

Null Hypothesis: Obs  F-Statistic ~ Prob.
M1 does not Granger Cause CPI 208 447823 00125
CPI does not Granger Cause M1 012984 08783

[lk sifir hipotezine (M1, CPI'yi Granger Neden Olmaz) iliskin olarak, test istatistigi 4.47823
ve p-degeri 0.0125 olarak bulunmustur. P-degeri, 0.05 anlamlilik diizeyinden daha diisiiktiir, bu da
nedenlendirme i¢in yeterli kanit oldugunu gosterir. Dolayisiyla, M1'in CPI'yi Granger neden
oldugu kabul edilebilir. Ikinci sifir hipotezine (CPI, M1'i Granger Neden Olmaz) iliskin olarak, test
istatistigi 0.12984 ve p-degeri 0.8783 olarak bulunmustur. P-degeri, 0.05 anlamlilik diizeyinden
cok daha yiiksektir. Bu durumda, istatistiksel olarak anlamli bir kanit olmadigi i¢in CPI'nin M1'i
Granger neden olmadigi kabul edilebilir. Sonug olarak, M1'in CPI'yi Granger neden oldugu kabul
edilebilirken, CPI'nin M1'i Granger neden olmadigr sonucuna vardabilir. Bu bulgular, M1 para
arzinin enflasyon iizerinde nedensel bir etkiye sahip oldugunu gostermektedir.

Tablo 2. M1 ve CPI Degiskeni Granger Nedensellik Testi

Null Hypothesis: Obs  F-Statistic  Prob.
M2 does not Granger Cause CPI 208 971440 9E-05

CPI does not Granger Cause M2 1.53669 0.2176

[lk sifir hipotezine (M2, CPI'yi Granger Neden Olmaz) iliskin olarak, test istatistigi 9.71440
ve p-degeri 0.00009 olarak bulunmustur. P-degeri, 0.05 anlamlilik diizeyinden ¢ok daha diisiiktiir,
bu da nedenlendirme i¢in gii¢lii kanit oldugunu gosterir. Dolayistyla, M2'nin CPI'yi Granger neden
oldugu kabul edilebilir. ikinci sifir hipotezine (CPI, M2'yi Granger Neden Olmaz) iliskin olarak,
test istatistigi 1.53669 ve p-degeri 0.2176 olarak bulunmustur. P-degeri, 0.05 anlamlilik
diizeyinden yiiksektir. Bu durumda, istatistiksel olarak anlamli bir kanit olmadigi i¢in CPI'nin
M2'yi Granger neden olmadigi kabul edilebilir. Sonug olarak, M2'nin CPI'yi Granger neden
oldugu kabul edilebilirken, CPI'nin M2'yi Granger neden olmadig1 sonucuna varilabilir. Bu
bulgular, M2 para arzinin enflasyon tizerinde nedensel bir etkiye sahip oldugunu gostermektedir.
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Tablo 3. M3 ve CPI Degiskeni Granger Nedensellik Testi

Null Hypothesis: Obs F-Statistic ~ Prob.
M3 does not Granger Cause CPI 197 371604  0.0261
CPI does not Granger Cause M3 012393 08835

[lk sifir hipotezine (M3, CPI'yi Granger Neden Olmaz) iliskin olarak, test istatistigi 3.71604
ve p-degeri 0.0261 olarak bulunmustur. P-degeri, 0.05 anlamlilik diizeyinden diisiiktiir, bu da
nedenlendirme i¢in kanit oldugunu gosterir. Dolayisiyla, M3'iin CPI'yi Granger neden oldugu
kabul edilebilir. ikinci sifir hipotezine (CPI, M3'ii Granger Neden Olmaz) iliskin olarak, test
istatistigi 0.12393 ve p-degeri 0.8835 olarak bulunmustur. P-degeri, 0.05 anlamlilik diizeyinden
cok daha yiiksektir. Bu durumda, istatistiksel olarak anlamli bir kanit olmadig: i¢in CPI'nin M3'i
Granger neden olmadig1 kabul edilebilir. Sonug¢ olarak, M3'iin CPI'yi Granger neden oldugu
kabul edilebilirken, CPI'nin M3'ii Granger neden olmadig1 sonucuna varilabilir. Bu bulgular,
M3 para arzinin enflasyon tlizerinde nedensel bir etkiye sahip oldugunu gostermektedir.

Tablo 4. EXCHANGE ve CPI Degiskeni Granger Nedensellik Testi

Null Hypothesis: Obs  F-Statistic Prob.
EXCHANGE does not Granger Cause CPI 208 8.62827 0.0003
CPI does not Granger Cause EXCHANGE 242312 0.0912

Ik satirda, EXCHANGE'in CPI'yi Granger nedensel olarak etkilemedigi sonucu
cikariliyor. Bu, "EXCHANGE" degiskeninin, CPI degiskeninin ge¢cmis degerlerini tahmin etmede
anlaml bir katki saglamadigini gosterir. Obs (gdzlem sayisi), F-istatistigi ve olasilik degerleri de
bu sonucu desteklemektedir. Ikinci satirda ise, CPI'nin EXCHANGE'i Granger nedensel olarak
etkilemedigi sonucuna variliyor. Ancak, p-degeri (olasilik degeri) 0.0912 oldugu i¢in, bu durumda
null hipotezi reddetmek i¢in yeterli istatistiksel kanit bulunmamaktadir. Bu, CPI degiskeninin
EXCHANGE degiskeninin gegmis degerlerini tahmin etmede anlamli bir katki yapmadigi
anlamina gelmez, sadece istatistiksel olarak anlamli olmadigi gosterilir. Sonug¢ olarak,
EXCHANGE ve CPI degiskenleri arasinda Granger nedensellik iliskisi oldugu soylenebilir,
ciinkii EXCHANGE CPlI'yi Granger nedensel olarak etkilerken, CPI EXCHANGE'i Granger
nedensel olarak etkilemez.

Sonuc¢
Bes degiskenin CPI iizerindeki etkisini en kuvvetliden en zayifa dogru siralayalim:

M2: M2 (genis para arzi) ile CPI arasindaki iliski en giiclii olabilir. Granger nedensellik
testinde M2'nin CPI'yi Granger nedensel olarak etkiledigi sonucu elde edildi. Bu, M2'min CPI'nin
gecmis degerlerini tahmin etmede anlamli bir katki yaptigini gosterir.

MI1: M1 (para arz1) ile CPI arasindaki iliski M2'den biraz daha zayif olabilir. Granger
nedensellik testinde M1'in CPI'yi Granger nedensel olarak etkilemedigi sonucu elde edildi. Bu,
M1'in CPI'nin gegmis degerlerini tahmin etmede M2 kadar gii¢lii bir katki saglamadigin1 gosterir.

M3: M3 (dar para arzi) ile CPI arasindaki iliski M1'den daha zayif olabilir. Granger
nedensellik testinde M3'iin CPI'yi Granger nedensel olarak etkilemedigi sonucu elde edildi. Bu,
M3'lin CPI'nin ge¢mis degerlerini tahmin etmede M1 ve M2 kadar giiclii bir etkiye sahip
olmadigin1 gosterir.
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EXCHANGE: EXCHANGE (doviz kuru) ile CPI arasindaki iliski en zayif olabilir. Granger
nedensellik testinde EXCHANGE'in CPI'yi Granger nedensel olarak etkilemedigi sonucu elde
edildi. Bu, EXCHANGE'in CPI'nin ge¢cmis degerlerini tahmin etmede diger degiskenler kadar
giiclii bir etkiye sahip olmadigini gosterir.

Bahsedilen analiz disinda, Tiirkiye ekonomisinde para politikasi ve enflasyon iizerindeki
etkileri degerlendirdigimizde, politika belirsizligi ve enflasyon arasinda bir iliskinin oldugunu
gozlemleyebiliriz. Tiirkiye'de politika belirsizligi zaman zaman artis gostermis ve bu durum
enflasyon lizerinde olumsuz etkiler yaratabilmistir. Bununla birlikte, Tiirkiye Merkez Bankasi'nin
2010'arn ortalarindan itibaren benimsedigi siki para politikas1 yaklagimi ve enflasyon hedeflemesi
stratejileri, enflasyonun kontrol altina alinmasinda 6nemli bir rol oynamistir. Ancak, politika
belirsizligi ve dis faktorlerin etkisiyle enflasyon oranlari dalgalanmalar gosterebilmektedir. Bu
nedenle, Tirkiye'de para politikasinin etkinligi ve politika belirsizliginin enflasyon tlizerindeki
etkileri hala tartigilan konular arasinda yer almaktadir.
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OZET

Orta gelir tuzag, bir iilkenin belli bir kisi basina gelir seviyesine ulastiktan sonra pozitif bir ilerleme
kaydedemeyip ayni noktada sikisip kalmasi durumu olarak tanimlanmaktadir. Dolayisiyla orta
gelir sinifinda yer alan bir iilke artan maliyetler ve azalan rekabet giicli nedeniyle yiiksek gelir
sinifina yilikselme konusunda zorluklar yasayabilmektedir. Latin Amerika ve Orta Dogu iilkelerinin
dayanak olusturdugu orta gelir tuzagi hipotezinin 1975-2021 donemi i¢in Tiirkiye Ozelinde
sinandig1 bu calismada, Lee-Strazicich, Innovative Outlier ve Additive Outlier yapisal kirilmali
testlerden faydalanilmistir. Ampirik analizden elde edilen bulgular neticesinde, eger kisi basina
gelir serisi seviyede duragan ise bulgular orta gelir tuzaginin varligi kabul edilmektedir. Ampirik
testlerden elde edilen bulgular toplu olarak degerlendirildiginde, cari fiyatlarla kisi basina gelir
serisinin duragan oldugu yani orta gelir tuzaginin gecerli oldugu tespit edilmistir. Ayrica 1997,
2003 ve 2008 yillarinda yapisal kirilmalar tespit edilmistir. Ancak sabit fiyatlarla kisi basina gelir
baz alindiginda, Tiirkiye icin orta gelir tuzagi hipotezi desteklenmemektedir. Bu bulgular
caligmanin sonug boliimiinde tartigiimistir.

Anahtar Kelimeler:
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Giris

Orta gelir tuzag, bir lilkenin belli bir kisi basina gelir seviyesine ulastiktan sonra pozitif bir
ilerleme kaydedemeyip ayni noktada sikisip kalmasi durumu olarak tanimlanmaktadir. Dolayisiyla
orta gelir sinifinda yer alan bir lilke artan maliyetler ve azalan rekabet giicli nedeniyle yiiksek gelir
sinifina yiikselme konusunda zorluklar yasayabilmektedir. Bu kavram ilk olarak 2007 yilinda Gill
ve Kharas tarafindan hazirlanan bir rapor olan “Dogu Asya'nin Rénesans1: Ekonomik Biiyiime i¢in
Fikirler” isimli calismada tanimlanmistir (Pruchnik ve Zowczak, 2017: 1). Kisi basina yillik
ortalama gelir seviyelerini dikkate alan Diinya Bankasina gore, lilke ekonomileri dort grupta
siniflandirilmaktadir.
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Tablo 1. Ulke Ekonomilerinin Siniflandirilmasi

Kategori Kisi Basina Diisen GSYH (ABD Dolan)
Diisiik Gelirli Ulkeler 1.045 ve daha az
Diisiik Orta Gelirli Ulkeler 1.046-4.095
Ust Orta Gelirli Ulkeler 4.096-12.695
Yiiksek Gelirli Ulkeler 12.696 ve tizeri

Kaynak: World Bank, 2021.

Diinya Bankasinin gruplandirmasina gore kisi bagina diisen geliri 1.045 dolar ve daha az
olan iilkeler diisiik gelirli olarak tanimlanmaktadir. 1.046-4.095 dolar aralig1 diisiik orta gelirli;
4.096-12.695 dolar aralig1 ise iist orta gelirli olarak simiflandirilmigtir. Nitekim kisi basina gelir
bakimindan 12.696 dolar ve tizerinde bir gelir seviyesini yakalayan iilkeler yiiksek gelirli tilke
olarak ifade edilmektedir. Orta gelirli bir lilkeyi tanimlamak i¢in kisi bagina gelirin yani sira bagka
ekonomik geligsme kriterleri de kullanilabilmektedir. Yetiskin okuryazarlik orani, bebek 6liim orani
ve yasam beklentisi bu kriterlerden bazilaridir (Im ve Rosenblatt, 2013: 2).

Kisi bagina diisen gelir insan refahinin en énemli gostergelerinden birisidir. Bir {ilkenin
gelir seviyesinin niifus sayisina oranlanmasiyla elde edilen kisi basina gelir, lilkelerin gelismislik
seviyesi hakkinda bilgi vermektedir. Kisi bagia gelir bakimindan Tiirkiye ekonomisinin 1960-
2019 dénemindeki degisimi Grafik 1’de ortaya konmaktadir.

Grafik 1. Kisi Basina Gelir GSYH-Tiirkiye
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Kaynak: World Bank, 2023.

Kiiresel krizin ardindan 2009°da 8.989 dolar kisi bagina gelir seviyesine sahip olan Tiirkiye
2013°de 12.507 dolara yiikseldigi i¢in Diinya Bankasinin gruplandirmasina gore {ist orta gelirli
tilkeler grubuna yiikselmistir. 2021°de iist orta gelirli iilke grubundaki yerini korumasina karsin,
Tiirkiye’de kisi basina gelir 9.661 dolara diigmiistiir.
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Analiz ve Bulgular

Latin Amerika ve Orta Dogu {ilkelerinin dayanak olusturdugu orta gelir tuzag: hipotezinin
1975-2021 dénemi i¢in Tiirkiye 6zelinde sinandig1 bu calismada, yapisal kirilmalar dikkat alan ti¢
yontem kullanilmistir. Bu yontemler sirasiyla Lee-Strazicich, Innovative Outlier ve Additive
Outlier yontemleridir. Ampirik analiz 1975-2021 dénemini kapsamakta olup cari fiyatlarla GSYH
ve sabit fiyatlarla GSYH olmak iizere iki farkli seriye uygulanmistir. Tiirkiye’nin orta gelir
tuzaginda olup olmadiginin test edilmesi i¢in gelismis tilkelerin yakinsanip yakinsanmadigini tespit
edebilmek i¢in s6z konusu yapisal kirilmali birim kok testlerinden faydalanilmistir.

Oncelikle seriler i¢in rasgele yiiriiyiis hipotezi gegerliyse, tarihsel verilere dayanarak
tahmin yapmak imkansizdir. Bu nedenle serilerde rastgele yiiriiyiis olup olmadigini belirlemek i¢in
ADF, PP ve KPSS gibi birim kok testlerinden yararlanilmaktadir. Bununla birlikte, yapisal bir
kirilma dikkate alinmadan yapilan geleneksel birim kok testleri, rastgele yiiriiylis hakkinda yanh
kanitlar iiretebilir. Ranganathan ve Ananthakumar (2010), kalici rastgele sok etkilerinin bu soruna
neden oldugunu belirtmislerdir. Lee ve Strazicich (2003) analizinde yapisal kirilmalar i¢sel olarak
tespit edilmektedir. Lee ve Strazicich (2003), iki yapisal kirilmay1 tespit eden bir yontem
gelistirmiglerdir. Bu yontemde Perron (1989) tarafindan olusturulan ii¢ farkli ydntem
kullanilmaktadir (Model A, Model B, Model C). S6z konusu modele entegre edilen kukla degisken
Esitlik 1°de gosterilmektedir.

_(Lt=t,+1
Dy kukla degiskeni, sabitte kirilma varken t > t, + ligcin 1 degerini almaktadir. Ancak hem
sabitte hem trendde kirilma varsa, 0 degerini almaktadir (Lee ve Strazicich, 2004).

Innovational Outlier modeli i¢in Denklem (2) genel bir sifir hipotezi olarak kabul edilmektedir.
ye=ye1+B+¥(L) (0D(Ty) + yDU(T) + &) )

Burada &, Innovational Outlier modeli i¢in inovasyonlar1 ve (L) ise duragan ve tersine ¢evrilebilir
ARMA hata siirecinin dinamiklerini temsil eden bir gecikme polinomunu temsil etmektedir.
Burada kirilma degiskenlerinin ¢:,inovasyonlari ile ayni dinamiklerle modele girdigine dikkat
edilmelidir. Alternatif hipotez icin, sabitli ve trendde kirilmalara sahip trend duragan bir model
Denklem 3’de gosterilmistir.

yi= 4 + B+ ¥(L)(ODU(Ty) + yDTy(Ts) + ) 3)
Additive Outlier modelinin sifir hipotezi ise Denklem 4’de yer almaktadir.
Y= ye1+B+0D(To) + yDU(To) + #(L)% 4)

Burada &: ve y(L) parametrelerine ek olarak 6, bir gegis parametresi niteligindedir. Bu modelde
yapisal kirilmanin etkisi aniden ortaya c¢ikmaktadir. Innovative Outlier modelinde ise bu etki
zamana yayilmaktadir. Denklem 5°de yer alan alternatif hipotez, sabit ve trendde olas1 kirilmalara
sahip bir trend duragan modeli gostermektedir.

ye= 8+ i+ ODU(Ty) + yDT(Ty) + ¥ (L)% )

Bu iki test yonteminde tek bir degisken icin dort farkli model olusturulmustur. Trend
olmayan seriler i¢in; seviyede tek bir degisiklik dikkate alan, hem seviyede hem de trendde bir
degisikligi dikkate alan ve sadece trendde bir degisikligi dikkate alan ii¢ model olusturulmaktadir.
Bu calismada, seride birim kokiin olmasi durumunda kirilmalar1 diizeltmek i¢in Innovative ve
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Additive Outlier birim kok testlerinden faydalanilmistir. Innovative Outlier testi yapisal kirilmanin
istikrarli bir sekilde gerceklestigini tespit etmektedir. Additive Outlier testi ise daha dinamiktir. Bu
model, kirilmalarin aniden gergeklestigini varsaymaktadir. Her iki yaklagim, yapisal kirilmalar1
g6z onilinde bulundurarak duragan alternatifine kars1 birim kok siirecinin sifir hipotezini tahmin
etmektedir. Orta Gelir tuzag1 genis bir zamana yayilarak tespit edilebildigi i¢in bu calismada
Innovative Outlier yapisal kirilmali birim kok testinden elde edilen bulgular 6nem arz etmektedir.

Yapisal kirilmali birim kok testin sonucunda eger KGSYH serisi seviyede duragan orta
gelir tuzaginin varligi s6z konusudur. Ancak KGSYH serisinin seviyede duragan olmamasi ise orta
gelir tuzaginin desteklenmedigini ifade etmektedir. Bu sonug iktisadi anlamda, Tiirkiye’nin ABD
ile arasindaki gelir farkini kapatma egiliminde oldugu anlamina gelmektedir. Tablo 2, Tablo 3 ve
Tablo 4’te Lee-Strazicich, Innovative Outlier ve Additive Outlier yapisal kirilmali birim kok
testlerinden elde edilen bulgular yer almaktadir.

Tablo 2. Lee and Strazicich Yapisal Kirilmalh Birim Kok Testi

Model A Model C
Cari Sabit Cari Sabit
Test istatistigi -3.05 -1.42 -6.50%* -5.08
Kirilma tarihi 2000-2011 1985-1993 1997-2008 2005-2016
Kritik deger (%]1) -4.07 -6.97 -7.20
Kritik deger (%)5) -3.56 -6.29 -6.32
Kritik deger (%10) -3.30 -6.00 -5.89

Tablo 2°de Lee and Strazicich yapisal kirilmali birim kok testi sonuglart yer almaktadir.
Model A’ya gore KGSYH hem cari fiyatlarla hem de sabit fiyatlarla duragan degildir. Model C’ye
gore ise cari fiyatlarla KGSYH seviyede duragan iken sabit fiyatlarla KGSYH ise duragan degildir.
Dolayisiyla cari fiyatlar icin yalnizca Model C’de orta gelir tuzagi desteklenirken sabit fiyatlarda
da her iki modelde de bu hipotez desteklenmemektedir.

Calismada analiz bulgularini desteklemek i¢in Innovative Outlier ve Additive Outlier
kirilmali testlerden faydalanilmistir. Tablo 3 ve 4’te ampirik bulgular sunulmustur.

Tablo 3. Innovative Birim Kok Testi

Break-type: Innovative Outlier
CARI SABIT
Break Date 2003 2003
ADF-test statistics -3.73%* -0.30
Kritik deger (%1) -4.39
Kritik deger (%5) -3.72
Kritik deger (%10) -3.30
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Tablo 4. Additive Birim Kok Testi

Break-type: Additive Outlier

CARI SABIT
Break Date 2003 2003
ADF-test statistics -3.69%** -0.29
Kritik deger (%1) -4.39
Kritik deger (%5) -3.72
Kritik deger (%10) -3.30

Innovative ve Additive Outlier birim kok test sonuclar birlikte degerlendirildiginde her iki
modelde de cari fiyatlarla KGSYH serisinin duragan oldugu yani orta gelir tuzagini destekledigi
goriiliirken sabit fiyatlarla ise seriler duragan degildir yani orta gelir tuzag1 desteklenmemektedir.

Sonu¢

Yapisal kirilmali birim kok testlerinden elde edilen bulgular Tiirkiye’de cari fiyatlarla kisi
basina gelir serisinin duragan oldugu yani orta gelir tuzaginin gegerli oldugu tespit edilmistir.
Ayrica 1997, 2003 ve 2008 yillarinda yapisal kirilmalar tespit edilmistir. Ancak sabit fiyatlarla kisi
basina gelir baz alindiginda, Tiirkiye i¢in orta gelir tuzagi hipotezi desteklenmemektedir. Bu
bulgular Tiirkiye’'nin gelismis iilkelerin gelir seviyesini yakinsama noktasinda bazi zorluklar
yasadigini gostermektedir. Bu baglamda Tiirkiye’ nin orta gelir tuzagi riskini minimize etmek ve
yiiksek gelirli iilkeleri yakinsama hizini artirmak i¢in bir kisim politika onerileri sunulmustur.

i) Makroekonomik istikrar1 artiracak politikalar iiretilmelidir. Ozellikle doviz kuru istikrar
saglamak gerekmektedir. Bunun ig¢in ise kurumsal kalite, demokratik hesap verilebilirlik,
Ozgiirliklerin artirilmasi, hukukun tstiinliigii, fikri miilkiyet haklarinin gliven altina alinmasi gibi
yapisal reformlarin gerceklestirilmesi gerekmektedir.

ii) Uzun donem beseri sermaye stokunu artiracak politikalar iiretilmeli; egitim ve saglik
politikalariin da destegiyle insan kaynag nitelikleri artirtlmalidir.

iii) Beyin go¢iinii engelleyici politikalar {iretilmelidir. Bunun igin kisisel gelirlerin
artirilmasi ve bireylerin satin alma giiciiniin korunmasi hatta arttirtlmasi gerekmektedir.

iv) AR&GE ve patent gibi teknolojiyi tesvik edecek faaliyetler tesvik edilmelidir.

v) Yiiksek teknoloji ihracatinin tesvik edilmesi ve uzun donemde teknolojik kapasiteyi
artiracak politikalarin belirlenmesi gerekmektedir.

vi) Tarim sektorii tesvik edilmeli ve bu sektdre aktarilan tegviklerin etkinligi
denetlenmelidir.
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OZET

Diinyada Covid-19 pandemisi sonrasinda Siiveys Kanali’nin tikanmasi ile baslayan arz ve tedarik
sorunlari, acilmalar sonrasinda artan taleple birlesince, basta emtia fiyatlar1 olmak iizere iiretici
maliyetlerini yukari iteklemeye baglamistir. Rusya-Ukrayna savasi ile enerji fiyatlarimin tarihi
zirvelerini gormesi ile diinyada arz krizi olusmus ve kiiresel enflasyon hizla yiikselmistir. Ortodoks
para politikasi kapsaminda iicret ve talep enflasyonu diisilincesi ile faiz artiglarina baglayan merkez
bankalar1 ve FED’in (ve ECB’nin) faiz politikast ve bilango daraltmasi kapsaminda bu siireci
yonetmeye calismaktadirlar. Ancak siire¢ ve sonug bekledikleri gibi gitmemektedir. Talep/iicret
enflasyonu ile arz/maliyet enflasyonu arasinda sikisan merkez bankalar1 enflasyon hedeflerinde
olusan farklara yonelik agiklamalar ve arayislar i¢erisindedir. Tiirkiye’de enflasyon sorunu; izlenen
para politikasi, kur korumali mevduat, swap anlagmalar1 ve rezervler ile enerji ve altin agirlikli dig
ticaret ve cari agik ilizerinden tartisilmaktadir. Kiireseldeki arz ve tedarik sorunlari ile enerji ve
emtia maliyetlerinin, dis ticaret agig1 lizerinden kur (seviyesi) baskisi ile satiglarin maliyetlerine
yansidig1 iddia edilmektedir. TUFE nin kur gegiskenligi ve sirketlerdeki ithal girdi fiyatlarmdaki
artis nedeni ile ¢ok yiiksek olustugu dile getirilmektedir. TCMB’nin istatistikler sayfasindaki reel
sektor istatistikleri, sektdr bilancolar1 verileri ile 2009-2021 yillar1 arasindaki konsolide sirket
bilango ve gelir tablolar1, finansal analiz yontemlerinden yatay, trend ve mali analiz perspektifi ile
incelenmis ve basit dogrusal regresyon ile finansman giderleri bagimli degisken olarak satiglarin
maliyeti kalemi ile incelenmistir. Ozet bulgular olarak, sirketlerin kambiyo kar ve zararlari
toplamlart ile faiz gelirleri ve finansman giderleri toplamlari birlikte ele alindiginda, 6zellikle 2016
sonrasinda sirketlerin artan sermaye agiginin banka kredileri ile giderilmeye calisildigi, bu nedenle
finansman giderlerinin sirket net karlar1 {izerinde daha olumsuz etki yarattigi gozlenmektedir.
Yatay ve trend analizinde satiglarin maliyetindeki degisimin 6zellikle 2016-2021 arasinda yakin
oranlarda seyrettigi goriilmiistiir. Basit dogrusal regresyon ile finansman giderlerinin anlaml ve
maliyetlerde daha etkin oldugu teyit edilmektedir. Ote yandan, enflasyon muhasebesinin
sitketlerde heniiz uygulanmamasi bu bulgularin ve arastirmanin 6nemli kisitlarindan birisi
olmaktadir.

Anahtar Kelimeler:
Enflasyon, Finansal Analiz, Mali Analiz, TUFE, UFE.

Giris
Tiirkiye’de enflasyonun nedeni, diinyada kabul goren ve Oncelikli bagliklarla daha ¢ok
parasal olgular {izerinden sik¢a incelenmektedir. Ancak sirket finansal tablolarinin analizi
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lizerinden ters yonlii bir analize fazla rastlanilmamaktadir. Bu dogrultuda TCMB nin “Reel Sektor
Istatistikleri, Sektdr Bilancolar1” (tcmb.gov.tr, ET:2023) verileri ile konsolide sirket bilangolar1 ve
gelir tablolarindan hareketle, finansal ve mali analiz yontemleri kullanilarak sirket karlarinda kur
ve faizin etkisi incelenmistir. Regresyon analizi ile ¢apraz kontrol saglanmistir.

Finansman giderleri, kambiyo zararlari, net kar ve stoklar, satislarin maliyeti
kalemlerindeki degisimler iizerinden, diinyadaki ve Tiirkiye’deki enflasyonla ilgili yapilan
analizler ile farkli bir bakis agis1 ve boyut kazandirilmak istenmistir. Limitli veriler tizerinden,
enflasyon muhasebesinin uygulanmamasi kisiti dahilinde, finansman giderlerine ve sermaye
acigma odaklanilmas1 gerekliligi sonucuna varilmaktadir. Ayrica satiglarin maliyeti, AR-GE
giderleri gibi diger 6nemli kalemler hakkinda sonu¢ boliimiinde ifade edildigi gibi 6nemli fikirler
elde edilmistir.

Diinyada Enflasyon Uzerine Giincel Tartismalar

Totonchi (2011) enflasyon teorilerini; paranin miktar kurami, monetarizm, talep
enflasyonu, maliyet enflasyonu, yapisal enflasyon, rasyonel bekleyisler, yeni neoklasik sentez, yeni
politik makroekonomik enflasyon yaklasimi olarak kategorize etmistir.

Enflasyon modelleri ve hedefleri tutmayan iilkelerde, rnegin ingiltere Merkez Bankasi
(BOE) (centralbanking.com, 2023) basekonomisti Huw Pill sirketler kaynakli enflasyona dikkat
cekmis (Giles, FT.com, 2023), UBS basekonomistinin “kar giidiimli enflasyon” tanimi (Donovan,
2023) ve “greedflation” yani aggdzliilik enflasyonu giindeme gelmeye baslanmigtir
(hansard.parliament.uk/, 2023). Avrupa Merkez Bankas1 (ECB) raporunda da enflasyonda sirket
karlarmin ticretlerden daha baskin oldugu yer almistir (Arce, Hahn & Koester, 2023).

Weber ve Wasner (2023) satic1 enflasyonu ile monopol sirketlerin pandemi, savas gibi son
gelismeler 151831nda, tedarik zinciri sikintilarinda fiyatlar1 yukari ¢ektigini, bu gibi durumlarda
yasalarla fiyat kontrollerinin konulmasmin uygun olacagim belirtmislerdir. Citibank’in
Tiirkiye’deki slipermarketler ile ilgili raporunda (Bloomberght, 2023) karliliklarinin dolar bazinda
%150 artis1, kiireseldeki tanimlara uygun bir sekilde kar ¢ekisli/glidiimlii bir enflasyon oldugu
savini desteklemektedir.

Phillips egrisinin diislik issizlik ve enflasyon arasindaki ters yonlii iliskisinin sadece
licret/talep enflasyonu ile agiklanmasinin yeterli olmayacagini, 1970’lerdeki enflasyon i¢in bu
anlayisin hatali oldugu, giiclii biiyiime ve diisiik issizlik karsisinda bir parca enflasyonun kot
olmayacagi, enflasyonun sadece parasal bir olgu olmadig giiniimiizde tartisilan basliklardandir
(Lewis, 2023).

Avrupa Merkez Bankas1 makalesinde genel literatiiriin aksine, 1964-1989 ve 1989-2019
aras1 verilerle VAR analizi ile yapilan calismada, Phillips egrisinin eskisi kadar enflasyon ve
ticretler, issizlik arasindaki iligkileri agiklamakta yeterli olmadigini ancak para politikasinda hig
etkisinin kalmadiginin dogru olmadig: ¢ikarimi yapilmistir (Negro vd., 2020).

IMF c¢aligma makalesinde Ingiltere ve euro bolgesindeki toplam 24 iilkede yapilan
analizlerde, Phillips egrisinin pandemi sonrasinda yataylastig1 ve bazi iilkelerde enflasyon ile
iliskiyi aciklamakta yetersiz kaldig1 sdylenmektedir (Ari, Garcia-Macia & Mishra, 2023).

Fed’in ilk faiz artisinin oldugu Mart 2022°den bu yana, basta gelismis ekonomiler olmak
tizere, ¢ekirdek enflasyonun direngli oldugu ve manset enflasyonun (TUFE) geri ¢ekilmesinde ise
Sekil 2’deki ABD US Bureau of Labor Statistics (bls.gov, ET:2023) 12 aylik CPI degisimi ve
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kirilimi ile Sekil 3’deki AB Eurostat (ec.europa.eu/eurostat, ET:2023) TUFE (CPI) kirtlimlarinda,
enerji ve tiirevlerinin baskin oldugu goriilmektedir.

Sekil 1 ve Sekil 4’deki egilimler, ABD ulusal petrol rezervlerinin (eia.gov, ET:2023)
enflasyon diisiisiinde etkin oldugunu, Fed faiz artiglar1 ile manset enflasyonun diisiisiine denk gelen
ayni donem aralifinda maliye politikalarinin daha etkin oldugunu gostermektedir. Dolayisiyla
kiireselde yasanan enflasyonist siireg, 1970’li yillara ve maliyet/arz enflasyonuna yakin ve benzer
goriilmektedir. Bu sekilde para politikalarinin etkisinin farkli degerlendirilmesi gerekmektedir.

U.S. Ending Stocks SPR of Crude Oil and Petroleum Products

Sekil 1. ABD Ulusal (Ham) Petrol Rezervi
Gelisimi

Kaynak:

https://www.eia.gov/dnav/pet/hist/LeafHandler.

12-month percentage change, Consumer Price Index, selected categories, not seasonally
adjusted

ashx?n=pet&s=m_ep00_sas_nus_mbbl&f=m,
(Erisim Tarihi: 23.05.2023)

Sekil 2. ABD 12 Ayhk TUFE Degisimi,
Kirilimi ve Enerji Etkisi

Kaynak:
https://www.bls.gov/charts/consumer-price-
index/consumer-price-index-by-category-
line-chart.htm, (Erigim Tarihi: 23.05.2023)

Euro area annual inflation and its main components,
May 2013 - May 2023 (estimated)
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Sekil 3. Euro Bélgesi 12 Aylik TUFE
Degisimi, Kirithhmi ve Enerji Etkisi

Kaynak:
https://ec.europa.eu/eurostat/statistics-
explained/index.php?title=Inflation_in_the eur
o_area, (Erisim Tarihi: 23.05.2023)

Sekil 4. ABD TUFE Degisim, Ulusal Petrol
Rezervi ve Fed Faiz Oram Gelisimi

Kaynak: Federalreserve.gov (Fed), US
Bureau of Labor Statistics (BLS) ve US
Energy Information Administration (EIA)
verileri ile yazar tarafindan hazirlanmistir.

Bernanke, Gertler ve Watson (2004), 1997 yilindaki arastirmalarina paralel bulgularla,

Hamilton ve Herrera tarafindan ¢aligmalarina ydneltilen tartismalarini tekrar VAR ile analiz
etmisler, petrol (arz) soklarinda federal faiz oranlarinin sabit tutulmasi, devre dis1 birakilmasi
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durumunda {retimin yani ekonomideki c¢iktilarin yar1 yariya arttifini bulmuglardir. Burada
faizlerin sabit siiresini dort ¢eyrek olarak revize etmiglerdir. BGW’ye (2004) gore dissal arz
soklarinda igsel belirlenen ve artan politika faiz oranlari ile biiyiimenin olumsuz etkilendigi
(daraldig1) anlamina gelmektedir. Kilian (2009) VAR ile yaptig1 calismasinda petrol fiyat
soklarinin biiylime {izerinde olumsuz etkilerini bulgu olarak 6ne stirmiis ve BGW’nin bulgularim
teyit ederek, Fed’in petrol fiyatlarina miidahalesinin ekonomik bir dayanagi olmadigi, nedenlerine
odaklanmasinin dogru olacagini belirtmistir. Blinder ve Rudd (2013) 1973-1982 yillar1 arasindaki
petrol krizinde, 1973-74’de {icret enflasyonu var diyerek talebi baskilamaya yonelik izlenen para
politikasinin stagflasyona neden oldugu, talep enflasyonunun giderilmesine katkisinin diisiik
oldugunu, arz yonlii soklarin daha ¢ok onem arz ettigini sdylemislerdir. Bu bulgular Rusya-
Ukrayna savasi sonrasindaki gelismelerde izlenen merkez bankalarinin para politikalar1 adina bir
diger onemli ¢ikarimdir. Nitekim yukaridaki iic alt baslikta gecen, kar giidiimli enflasyon
(aggozliilik enflasyonu), Phillips egrisi yetersizligi, enerji/arz enflasyonu, kiiresel merkez
bankalar1 basta olmak {izere, pandemi sonrasindaki enflasyonist siire¢lerin agiklanmasi adina bu
bildiri doneminde diinyada tartisilan ana basliklar olarak izlenmistir.

Tiirkiye’de Enflasyona Sirket Finansallar1 ve Analizi ile Bakis

Finansal tablolarin analizinde yatay, dikey, trend, mali analiz olarak dort yoOntem
kullanilmaktadir (Arslan & Editor: Kisa, 2022). Mali analiz sirketlerin finansal performanslarinin
ve durumlarinin degerlendirilmesi i¢in kullanilmaktadir (Quesada, VCE, 2019). Asagida yer alan
tablo ve sekiller ile Tiirkiye’de bilango esasina gore caligsan sirketlerin finansal performanslart ve
enflasyon, faiz, kur arasindaki iligkilere yonelik ¢ikarimlari analiz edilmektedir. Bu analizlerdeki
en Onemli kisitlar, enflasyon muhasebesinin heniiz uygulanmiyor olmasi ve Fed’in pandemi
oncesindeki ve Trump baskanligi doneminde basladigi siki para politikas1 sonrasi gelismeleri
icermesidir. Veri seti, 2009 yilindan itibaren TCMB’de yer almaktadir. Yaklagik 935.000 sirket
verisi ile bilango esasi ile ¢alisan tiim sirket 6rneklemini yansittig1 varsayilmistir.

Tablo 1. Tiirkiye Reel Sektor Finansal Tablolar1 Mali Analizi

TCMB Reel Sektor istatistikleri

Sektor Bilangolar (Mali Analiz) 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Cari Oran __ (@istanbulekolu) 125.24% 125,96% 124.95% 126,52% 129.50% 129,94%
Asit-Test Orani 89,05% 89.67% 87.99% 89,81% 92,31% 89,73%
Hazir Degerler Orani 20,48% 20.34% 19,42% 22.05% 25.19% 25,85%
Net Satiglar/ Ticari Alacaklar 672,98% 549,15% 458,61% 402,67% 324,67% 219,56%
Net Satislar/Donen Varlklar 226,03% 185,56% 153,51% 133,75% 105.61% 69,43%
Finansal Kaldirag 67,89% 69,29% 71,89% 71,41% 73,09% 74,94%
KVB/Ozkaynaklar 138,64% 147,28% 164,35% 161,10% 172,89% 193,36%
Toplam Borg/Ozkay naklar 211,42% 225,61% 255,77% 249,83% 271,61% 299,11%
Ozkay naklar/Aktif Toplami 32,11% 30,71% 28,11% 28,59% 26,91% 25,06%
Faaliyet Giderleri/Net Satislar 9,96% 9.09% 8,80% 8,99% 8.28% 7.77%
Ozsermaye Karligi 5,29% 11.86% 5.59% 15,00% 11,87% 12,02%
AKtif Karlihg 1,23% 2,56% 1,08% 2,87% 2,09% 1,83%
Net isletme Sermayesi (Bin TL) 606.734.307 | 755.795.268 | 885.107.986 | 1.066.583.343 | 1.467.724.347 | 2 258.584.550
Net Callsma Sermayesi Devir Hizi 701,45% 563,11% 480,84% 399,03% 289,97% 188,43%
Firma Sayisi 680.355 719.828 764.384 803.942 868.783 934.550

Kaynak: Bildiri yazari tarafindan hesaplanmis ve hazirlanmigtir. Mali analizde kullanilan finansal
tablo verileri TCMB’den alinmustir.
https://www.tcmb.gov.tr/wps/wecm/connect/ TR/ TCMB+TR/Main+Menu/Istatistikler/Reel+Sektor
+Istatistikleri/Sektor+Bilancolari/, (Erisim Tarihi: 02.05.2023)
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Tablo 1, reel sektor bilango ve gelir tablolari tizerinden hesaplanan bazi mali analiz rasyolar1
ve sonuglaridir. Tablolarda net satiglarin ticari alacaklara orani diiserken likidite oranlarinin artiyor
olmasi, sirketlerin son yillarda net isletme sermayesi devir hiz1 ve sermaye ihtiyaglar1 dikkate
alindiginda daha ¢ok pesin satiglari tercih ettigi seklinde yorumlanabilir. Finansal kaldira¢ oraninin
genel kabul gordiigii %50 oraninin iizerinde ve artiyor olmasi karsiliginda, gerek kisa vadeli borg
gerekse toplam borg¢larin 6zkaynaklara oraninin artiyor olmasi, sirketlerin sermaye agiginin teyidi
ve Fed para politikasinin sikilasma ve faiz dongiisii ile eszamanli olarak likidite ihtiyact kaynakli
olarak bor¢lanmasmin arttig1 seklinde yorumlanabilecektir. Sermaye karliliginin enflasyonun
altinda olmas1 ve aktiflere oranindaki diisiis sermaye agiginin arttiginin bir baska gostergesidir.

Tablo 2. Tiirkiye Reel Sektor Finansal Tablolar1 Bilanco Egilim Analizi

TCMB Reel Sektér istatistikleri
Sektor Bilancolar (Bilango Trend Analizi) 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Hazir Degerler EQlim __ (@Istanbulekolu) 14,94% 20.82% 16,38% 27.64% 40.42% 56.10%
Ticari Alacaklar Egilim 15,53% 22.55% 19.74% 13,89% 24.03% 47.87%
Stoklar Egilim 19,14% 21,46% 24,09% 12,58% 25,33% 63,94%
Ortaklardan Alacaklar Egilim 13,60% 23.21% 21.46% 19.26% 35.02% 18,17%
Ortaklara Borglar Egiim 28.41% 19.99% 26.89% 16.95% 19.08% 43.34%
Tesis, Mekine ve Cihazlar Egilim 12,65% 12,12% 16,87% 13.62% 17,28% 43,19%
Tasitiar Egilim 12,05% 15,22% 10.93%| 9.15% 25,38% 42.48%
Demirbaslar Egilim 12,54% 13.80% 15,79% 14,56% 16,03% 29.60%
Kisa Vadeli Borglar Egilim 18.23% 21.12% 21.85% 13.35% 23.73% 51.60%
12Mali Dorglar C3lim 15,32% 16.35% 19.44% 9.38% 27.33% 48,16%
1-1-Barka Kredilen EGim 13.95% 13.44% 16.96%| 8.72% 26.68% 44.39%
Ticari Borglar Egilim 16,12% 23.73% 20,07% 14,88% 23,69% 54,44%
Ozkaynaklar Egilim 10,41% 14,01% 9,19% 15,64% 15,29% 35,55%
Odenmis Sermaye Egilim 10,19% 11,16% 717% 12,13% 12,75% 26,01%
Dénem Net Kari (Zarari) Egilim -26,31% 149,28%, 49,48, 200,78% -10,78% 27,62%
Firma Sayisi 680.355 719.828 764.384 803.942 868.783 934.550

Kaynak: Bildiri yazar tarafindan hesaplanmis ve hazirlanmistir. Egilim analizinde kullanilan
TCMB’den
https://www.tcmb.gov.tr/wps/wem/connect/ TR/ TCMB+TR/Main+Menu/Istatistikler/Reel+Sektor

finansal tablo

verileri

alinmistir.

+Istatistikleri/Sektor+Bilancolari/, (Erisim Tarihi: 02.05.2023)

Tablo 3. Tiirkiye Reel Sektor Finansal Tablolar1 Gelir Tablosu Egilim Analizi

TCMB Reel Sektor istatistikleri
Sektor Bllangolari (Gellr Tablosu Trend Analizi) 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Brut Sab glar Egilim (@istanbulekolu) 10,15% 26,75% 25,49% 16.07% 18.93% 56.37%
1-Yurtigi Satiglar E gilim 10,.97% 25,10% 21,85% 14,97% 21,10% 51,98%
2-Yurtdigi Sabslar E gilim 7,66% 37.47% 44 2%% 20,97% 10,54% 76,40%
Net Sat slar Cgilim 9,56% 27,09% 25.861% 15,67% 19,07% 57.18%
Satislarin Maliveti Egilim 9.18% 27.63% 25.06% 16.01% 18.86% 56.43%
Faaliyet Giderleri Egilim 12,60% 15,90% 21,80% 18,25% 9,67% 47,46%
1-Arastirma ve Gelistirme G ideren (-) Egiim 8.61% 29,44% 34,98% 50,48% 10,66% 58,69%
7P aradama Sahs w Nagiim Gideren () F §lim 12,62% 18.67% 22 88% 17.57% 10.31% 53,26%
3-Genel Yonetim Gidereri () E gilim 12,69% 13.17% 20,43% 17.76% 9.06% 41.63%
Faaliyet Karn veya Zararn Egilim 10.19% 40,86% 44.81% 7.20% 37.20% 79,42%
Kambiyo Karlari Egilim 13,88% 18,24% 206,91% -46,86% 73,69% 136,90%
Kambiyo Zararlan Egilim 17,22% 13,80% 205,72% -47,45% 80,23% 136,53%
Faiz Gelirleri Egilim 12,42% 37,18% 63,52% 19,74% -10,43% 64,27%
Finansman Giderleri Egilim 13,51% 24,94% 105,15% -15,41% 25,92% 98,74%
1Kisa Vadeli Borclanma Giderleri () E giim 15.58% 20.28% 95.44% -9.69% 16.65% 90.62%
24)zun Vadel Borclanma Gideren (-) Egilim 8.11% 12.89% 136.04% -30,.46% 57.66% 119,20%
vergriger Yasal Yukum. Karsiik (-) Egiim 9.38% 26.11% 41,.08% 9.29% 39,98% 107,13%
Donem Net Kari (Zaran) Egilim -26,31% 149,28% -49,48% 200,78% -10,78% 27.62%
Firma Sayisi 680.355 719.828 764.384 803.942 868.783 0934.550

Kaynak: Bildiri yazar tarafindan hesaplanmis ve hazirlanmistir. Egilim analizinde kullanilan
finansal tablo verileri TCMB’den alinmustir.
https://www.tcmb.gov.tr/wps/wem/connect/ TR/ TCMB+TR/Main+Menu/Istatistikler/Reel+Sektor
+Istatistikleri/Sektor+Bilancolari/, (Erisim Tarihi: 02.05.2023)
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Tablo 2 ve Tablo 3, egilim analizinde bir dnceki seneye gore degisimleri gdstermektedir.
Burada ozellikle son yilda ticari bor¢ ve kredilerdeki artisin sermayeden yiiksek oldugu
goriilebilecektir. 2019 yilinda donem net karindaki ziplama gelir tablosundaki mutlak verilere ve
Tablo 3’teki degisime bakildiginda kendini banka kredi maliyetlerinin ve kurun oynakliginin
normale donmesi ile aciklamaktadir. Gelir tablosu degisimlerinde, 2021 yilinda kambiyo kar ve
zararlar1 dengeli giderken, faiz gelirleri ve finansman giderleri kalemlerinde faiz gideri lehine
gelisim net olarak goriilmektedir. Nitekim satiglarin maliyetindeki degisimin de kambiyo zararlari
ve (uzun vadeli) finansman giderlerinin ¢ok altinda kaldig1 izlenmektedir.

Tablo 4. Tiirkiye Reel Sektor Finansal Tablolar: Cesitli Kalemler OranAnalizleri

TCMB Reel Sektor istatistikleri Sektor Bilangolan

(Seclimis Kalemier Pay / Oran Analizl) 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Aragtrma ve Celigtirme Ciderleri / Nct Satiglar 0,14% 0.14% 0,16% 0,20% 0,19% 0,19%
Aragtrma ve Geligtirme Giderleri / Aktif(Varikiar) Toplami 0,11% 0.12% 0.14% 0,18% 0.16% 0,18%
Aragtirma ve Geligimme Giderleri / Dénem NetKan (Zaran) 9,13% 4,74% 12,67% 6,34% 7,86% 9,77%
Aragurma ve Gellgrme Giderlen / Taggar 3,18% 2,76% 2,49% 2,28% 1,82% 1,27T%
Aragtrma ve Gelistirme Giderler / Pazarlama Sathis w Nagéim Gideded 3.14% 3.43% 3.77% 4 82% 4 84% 501%
Kambiyo Katlan / Kambiyo Zararlan 92,13% 95,72% 95,78% 96,87% 93,35% 93,50%
Faiz Gelireri / Finansman (Faiz) Gidereri 17.40% 19.10% 15.23% 21.55% 15.33% 12.67%
Kambiyo (Kardan + Zaradan) / aiz (Gelirleri + (Tinansman) Gideder) 318.52% 291,32% 448 87% 265,79% 393.78% 480,08%
Kambiyo Zararlani / Finansman (Faiz) Giderien 194.63% 1/1.28% 264.19% 164.10% 234 88% 2/9.93%
Kambiyo (Kadan+Zarardan)/ Yurtdig: Satsglar 84,88% 71.57% 151,70% 66,26% 106,11% 142,30%
Kambiyo (Karlan+Zararian)/ NetSatgar 12,93% 11,79% 28,66% 13,09% 19,46% 29,31%
Faiz Gelideri + Finanzman (Faiz) Gideden / Yurtdisi Sahslar 26 65% 24 57% 33.80% 24 93% 26 95% 29 R%
Faiz Gelitleri + Fitnnsimn (Faic) Gideleri / Net Saligar 4,06% 4,05% 6,38% 4,93% 4,94% 6,10%
Net Satislar / Aktif Toplami 78.81% 84.03% 88.61% 90.14% 87.64% 94.63%
Ticari Alacaklar / Ticari Borglar 2,54% 2,81% 3,33% 3,50% 2,81% 3,02%
Finansman (Faiz) Giderleri / Mali Borglar (Kisa Vadeli + Uzun Vadeli) 10.18% 10.51% 17.34% 13.23% 12,83% 17.17%
Mali Borglar (Kiea Vadeli + Uzun Vadeli) / Odenmig Sermaye 115,59% 125,76% 145,97% 144,30% 166,13% 195,88%
raahyet Giderien / Odenecek Vergi ve Diger Yukumiulukier 496,72% 519,09% 542,43% 525,26% 468,30% 470,40%
Sahgann Maliyeti / Net Sahgar 85,25% 85,61% 85,10% 85,35% 85,20% 84.79%
sangann Mallyetl / Ticarl Borglar 5167,81% 5800,17% 5860,25% 5877,81% 5678,78% 66486,15%
Satigann Maliveti/ Finansman (Faiz) Giderleri 2466,08% 2519.22% 1535.75% 2106.18% 1988.08% 1564.81%
Satgann Maliycti / Kambiyo Zararlan 1267,06% 1421,06% 581,32% 1283,43% 846,44% 559,79%
Satigann Maliyeti/ Stoklar 417,04% 438,22% 441.65% 455,14% 431.65% 411.86%
Satigann Maliyeti / Faaliyet Kan veya Zaran 1781,34% 1614,02% 1393,93% 1508,55% 1306,97% 1139,45%
Satigann Maliyeti / Donem Net Kan veya Zaran 5484,55% 2808,06% 6951,91% 2681,43% 3572,27% 4378,70%

Kaynak: Bildiri yazar tarafindan hesaplanmis ve hazirlanmistir. Cesitli oranlamalarla yapilan
analizde kullanilan finansal tablo verileri TCMB’den alinmistir.
https://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/ TR/TCMB+TR/Main+Menu/Istatistikler/Reel+Sektor
+lstatistikleri/Sektor+Bilancolari/, (Erisim Tarihi: 02.05.2023)

Tablo 5, finansal tablolardaki belli kalemlerin fikir vermesi amaci ile birbirlerine oranlanmasi ile
hazirlanmigtir. Burada en ¢arpici oran satiglarin maliyetinin stoklara oranidir. Yillar itibartyla sabit
salinimda olmas1 kur zararinin/maliyetinin baskin oldugu sdylemlerini sorgulatacak sekildedir.
AR-GE/tagitlar oraninda sirketlerin ARGE’den fazla tasitlara yatirim yaptigi sdylenebilecektir.

Tablo 5. Satislarin Maliyeti ve Finansman Giderleri Regresyon Analizi

Results Results
Model Coefficients - D-SATIPLARIN MALYYETY () Durbin-Watson Test for Autocorrelation
Predictor Estimate SE t P Autocorrelation DW Statistic p
Intercept L45e+9 2.22e+8 6.55 <.001 -0.175 218 0.970
H-
FYNANSMA
N 142 0.750 18.99 <.001
GYDERLERY
)
Results . . .
. Model Fit Measures Normality Test (Shapiro-Wilk)
Collinearity Statistics
VIF Tolerance Statistic p
2
H-FYNANSMAN 1.00 100 Model R R
GVDERLERY (-) % 0972 0918
1 0.985 0.970 i i
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Kaynak: Bildiri yazari tarafindan Jamovi 2.3.21 versiyonuyla hesaplanmis ve hazirlanmigtir. Basit
dogrusal regresyon analizine dair veriler (2009-2021) TCMB’den  alinmustir.
https://www.tcmb.gov.tr/wps/wem/connect/ TR/ TCMB+TR/Main+Menu/Istatistikler/Reel+Sektor
+Istatistikleri/Sektor+Bilancolari/, (Erisim Tarihi: 02.05.2023)

Basit dogrusal regresyon analizinde, 6n kabulda degiskenlerin dagiliminin normal, p
degerinin 0,05’ten kii¢iik, ¢oklu bagintinin olmamas: (VIF 0,80’den biiylik olmas1), gozlem
sayisinin degisken sayisinin en az 5 kat1 olmasi gerekmektedir (Kilig, 2013). Bu sekilde 2009-2021
aras1 i¢cin yapilan basit dogrusal regresyon analizinde, satiglarin maliyeti i¢in = 1,45 + (14,2 x
finansman giderleri) seklinde sonucu formiillestirmek miimkiin olacaktir. Gelir tablosundaki diger
kalemlerin (degiskenlerin) ¢oklu baginti veya otokorelasyon kontrolleri yapildiginda, basit ve
coklu regresyona uygun olmadiklart goriilmiistiir. Bu bulgu kambiyo gideri kalemi igin de
gecerlidir. Bu sekilde, mali analiz kisminda da goriildiigii iizere finansman giderleri kalemi
satiglarin maliyetinde (ve net kar {izerinde anlamli) dogrusal ve baskin bir sekilde etkilidir.

Sonuc¢

Yukaridaki mali analiz oranlarinin, terkip hatas1 gézardi edildiginde, tiimevarim yontemi
ile degerlendirilmesi sonucunda, Tirkiye’deki enflasyonun son yillarda sermaye agiginin
finanmas1 nedeniyle yani faiz kaynakli oldugu, kur geg¢iskenligi nedeni ile satiglarin maliyetinin
iddia edildigi gibi direkt etkilenmedigi, kambiyo kar / zarar1 toplaminin ve oraninin kafa kafaya
gitmesinin bu savi teyit ettigi soylenebilecektir. Bu sonu¢ ve bulgu Seelig (1974) calismasinin
sonuglari ile ters diismektedir. Seelig, ABD Kongre iiyesi Patman’in 1970 yilindaki, politika faiz
artislariin enflasyona (fiyat artislarina) yol agtig1 savini farkli sektorlerdeki fiyat artislarina etkisi
ile olgmiis ve siki para politikasinin enflasyonda artis etkilerinin goz ardi edilebilecegini
sOylemistir. Oysa Tiirkiye 6zelindeki bu oranlar (rakam ve oranlarin grafige dokiilmiis halleri) net
bir sekilde finansman giderlerinin son yillarda kambiyo kér ve zararlar1 toplamindan daha baskin
oldugunu ve kredi/faiz makasmin finansal tablolarda a¢ildigin1 gostermektedir. Burada kurun
etkisini bankalarin risk ve aktif pasif yonetimi kaynakli olarak faiz spreadlerini yukariya ¢ekmeleri
seklinde gdormek daha dogru bir yaklasim olacaktir. Ayni1 donemde ticari bankalarin dis borcunun
azalirken, sirketlerin ve TCMB’nin borcunun artiyor olmasi sermaye agigi ve bor¢lanma
gereksiniminin bagta swap anlagmalar1 ve merkez bankasi rezervleri ile karsilandigi seklinde
kabaca diisiiniilebilecektir.

Ayrica satiglarin maliyetinin stoklara ve net satiglara oraninin her yil ayni seviyelerde
seyretmesi mamul, yar1 mamulden ¢ok iscilik (asgari licret artis1) ve iiretim giderleri (sanayi
elektrik, dogalgaz, enerji fiyatlar1 artis1) kaynakli bir yapmin daha baskin olabilecegini
diisiindiirmektedir. Ote yandan, asgari iicret enflasyon arasindaki iliskiye yonelik Akgiil ve Biikey
(2020) ARDL analizi ile uzun dénemde bir iliski oldugunu bulmuslardir. Bu noktada ¢alisilan son
verinin 2021 y1li olmasi, 2021 Aralik sonrasindaki kur hareketi ve kur korumali mevduat ile olusan
stire¢ sonrasindaki enflasyonun agiklanmasi adina asgari iicret zam artis1 uzun donem iliskisi
acisindan yeterli olmayacagindan, bir 6nceki sekilde sirketlerin kérlilig1 ve haliyle fiyatlar izerinde
finansman maliyetinin On tarafta oldugu cikarimin teyit edebilecektir. Tiirkiye’de enflasyonda
faizin etkisi bu anlamda daha baskindir. Nitekim basit dogrusal regresyonda 6n kabul kriterlerini
saglayan tek gelir tablosu kalemi de finansman giderleri kalemi olmustur. Tirkiye’de faizin
finansman giderleri iizerinden satislarin maliyetine ve enflasyona etkisinin gozardi
edilemeyecegine isaret etmektedir. Son olarak, sirketlerin AR-GE giderlerinin ¢ok yetersiz oldugu
goriilmektedir. Sermayelerin enflasyon karsisinda diisiik kalmasi ve giincellenmesi (ve enflasyon
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muhasebesi) ihtiyac1 yine faiz ve para politikasi ile birlikte odaklanilmasi gereken oncelikli
basliklar olarak goriilmektedir.
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EMTIA FIYATLARININ YURT iCi URETICI FIYAT ENDEKSi UZERINE ZAMANA
DAYALI ETKIiSi: TURKIYE ORNEGI

Erhan ISCAN

Cukurova Universitesi, Dog. Dr. eiscan@cu.edu.tr, Cukurova Universitesi {IBF Iktisat Boliimii,
Balcali Yerleskesi, Adana.

OZET

2000’11 yillarin basindan itibaren emtia fiyatlarinin dalgalanmasi gelismis ve gelismekte olan iilke
ekonomilerini etkilemistir. Arastirmacilar enerji emtialar1 basta olmak iizere temel emtia
fiyatlarinin degisiminin makroekonomik gostergeler iizerine olan etkilerini gosteren bulgular elde
etmislerdir. Ozellikle emtia fiyatlarmn tiiketici ve iiretici fiyat endeksleri {izerine etkisini arastiran
caligmalarda farkli bulgular elde edilmisse de bu etkinin zamanla degisiminin anlagilmasi politika
yapicilar acisindan olduk¢a 6nemlidir. Bu ¢ercevede ¢alismanin amaci, sanayi girdileri ve yakit
fiyatlar1 ile doviz kurunun yurt i¢i iiretici fiyat endeksi lizerine zamana dayali etkisini incelemektir.
Bu amagcla, Ocak 2002-Mart 2023 donemi aylik verileri, Bayesyen Zamanla Degisen Katsayil
Vektor Otoregresif Modeli ile kullanilarak tahmin edilmistir. Elde edilen bulgulara gore ii¢
degiskenin de yurt i¢i Uretici fiyat endeksi lizerine pozitif etkisi bulunmaktadir. Yakit fiyatinin
etkisi 2012 yilina kadar sabit seyrederken, 2012 yilinin ikinci ¢ceyreginden itibaren artmistir. Sanayi
girdileri fiyatinin etkisi ise, 2021 yil1 son ¢eyreginden itibaren artmistir. Doviz kurunun etkisi ise,
analiz donemi boyunca siirekli artmistir. Elde edilen bulgular iki 6nemli sonuca isaret etmektedir.
Birincisi, sanayi girdileri ve yakit fiyatlarinin enflasyon iizerine olan etkisi gorece diisiik olsa da
zaman icerisinde artis egiliminde oldugu gériilmektedir. ikincisi, doviz kurunun enflasyona etkisi
olup zaman igerisinde bu etki artmaktadir. Ozellikle Tiirk imalat sanayinin ithalata dayali iiretim
yapisindan dolay1r ekonomik biiylime ile birlikte emtia fiyatlar1 ile doviz kurunun enflasyonist
baskiy1 arttirdig1 diistiniilmektedir.

Anahtar Kelimeler:

Yurt i¢i Uretici Fiyat Endeksi, Emtia Fiyatlari, Déviz Kuru, Bayezyen Zamanla Degisen Katsayili
VAR.

2000’11 yillarin basindan itibaren emtia fiyatlarinin dalgalanmas1 gelismis ve gelismekte
olan tilke ekonomilerini etkilemistir. Emtialar tiiketim mali ve {liretimin temel girdisi olarak
kullanilmas1 nedeniyle ekonomi i¢in oldukga yiiksek onem tasimaktadir. Bu 6nem ¢ergevesinde
literatiirde bulunan bir¢ok calismada arastirmacilar enerji ve sanayi emtialar1 basta olmak tizere,
bircok temel emtia fiyatinin politika yapicilar acisindan 6nemli olan enflasyon, sanayi liretimi ve
istthdam gibi bircok makroekonomik gostergeye olumsuz etkisini ampirik bulgular ile
gostermislerdir. Fakat son donemlerde gelismis veya gelismekte olan {ilke ekonomilerinde yasanan
enflasyonist baski arastirmacilarin ilgilerini enflasyonun nedenlerine dogru kaydirmislardir. Bu
cercevede her ne kadar calismalarda para politikast degiskenleri basta olmak {izere farklh
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degiskenlerin etkisi vurgulansa da emtia fiyatlarinin son donemlerdeki yiikselisi arastirmacilarin
dikkatini ¢ekmistir. Arastirmacilar 1970’11 yillardaki Petrol Krizinin etkisi, 2006 yil1 ortalarinda
yasanan gida fiyatlarindaki yiikselisi, 2007 y1l1 sonras1 Cin’de ylikselen gida enflasyonu ve emtia
fiyatlarinim 2008 kiiresel ekonomik krizindeki rolii {izerine ¢alismalar yapmuslardir. Ozellikle son
donemlerde ise, emtia fiyatlarinin gida basta olmak iizere ¢esitli temel mal ve hizmet gruplarinin
fiyatlar1 lizerine etkisini de ampirik bulgular ile gostermislerdir (Chen & Li, 2020; Chen, 2009).
Bu ¢alismalarda her ne kadar bir¢ok farkli emtia fiyatindaki degisimin tiiketici veya iiretici fiyat
endeksi lizerine etkisini gosteren bulgular elde edilmisse de, etkilerin zamanla degisiminin
anlasilmasi politika yapicilara 6nemli bilgiler saglayacaktir (Chen & Yang, 2021).

Calismanin amaci, imalat sanayi i¢in en 6nemli li¢ degisken olan sanayi girdileri ve yakit
fiyatlar1 ile doviz kurunu temsilen Amerikan dolarimin yurt i¢i iiretici fiyat endeksi {izerine olan
zamana dayali etkisini incelemektir. Bu amagla Bayezyen Zamanla Degisen Katsayili Vektor
Otoregresif Model (Bayesian TVC-VAR) Ocak 2002-Mart 2023 donemi arasi aylik veriler
kullanilarak tahmin edilmistir. Sanayi girdileri fiyat endeksi ve yakit fiyat endeksi Uluslararasi Para
Fonu Emtia Veri Portali’ ndan elde edilmistir. Déviz kurunu temsilen kullanilan Amerikan dolar1
ve Yurt I¢i Uretici Fiyat Endeksi (YI-UFE) verileri ise Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi
Elektronik Veri Dagitim Sistemi’nden elde edilmistir. Sanayi girdileri fiyat endeksi tarimsal
hammadde ve baz metaller fiyat endekslerini icermektedir. Yakit fiyat endeksi ise ham petrol,
dogal gaz, kdmiir ve propan fiyatlarini igermektedir. Her iki fiyat endeksi iiretim maliyetlerine
dogrudan etkisi olan 6nemli emtialarin fiyatlarini icermektedir. Ayrica tilkemiz ithalatinin yaklagik
%70’inin Amerikan dolar ile yapilmasi nedeniyle doviz kurunu temsilen Amerikan dolar
kullanilmistir. Diger taraftan tahmin edilen model parametrelerinin zaman ic¢inde sabit oldugu
seklindeki varsayimin degiskenlerin etkisini agiklamakta yeterli olmadigi caligsmalarda ifade
edilmektedir (Lubik & Matthes, 2015). Uzun doénemi kapsayan verilerde ekonominin yapisal
degisimi farkli caligmalarda siklikla vurgulanmissa da bu degisimin ne yonde oldugu konusunda
az sayida ¢alisma bulunmaktadir. Bu ¢ergevede calismada BTVC-VAR modelini kullanarak emtia
fiyatlari ile doviz kurunun YI-UFE iizerindeki etkisinin nasil farklilastig1 arastirilmaktadir (Lucey
vd., 2017). Bulgularin ise, piyasa dinamiklerindeki degisimin enflasyonist etkisine daha agik isaret
ederek literatiire katk: saglayacagi diistinlilmektedir (Wen & Hu, 2019, Zhong vd., 2019). Elde
edilen ampirik bulgulara gére her ii¢ degiskenin YI-UFE iizerine pozitif etkisi bulunmaktadir.
Yakat fiyatimin YI-UFE iizerine olan etkisi 2012 yilina kadar sabit olarak seyrederken, 2012 yili
ikinci ceyreginden itibaren artmustir. Sanayi girdileri fiyatinin YI-UFE {izerine olan etkisi ise 2021
yilt son ¢eyregine kadar sabit kalmis ve sonrasinda artmistir. Doviz kurunu temsilen kullanilan
Amerikan dolarmin YI-UFE iizerine olan etkisi ise, analiz dénemi boyunca siirekli artmistir.

Elde edilen bulgular politika yapicilar i¢in olduk¢a 6nemli iki sonuca isaret etmektedir.
Birincisi, sanayi girdileri fiyati enflasyona yol agsa da etkisinin zaman igerisinde degisimin gorece
az oldugu ve yakit fiyatlarinin enflasyon tizerine olan etkisi gorece diisiik olsa da zaman igerisinde
arttig1 sonucuna ulagilmistir. Genel olarak emtia fiyatlarinin enflasyon {izerine olan etkisinin zaman
igerisinde artis egiliminde oldugu goriilmektedir. Ozellikle yakit fiyatinin etkisinin artis1 nedeniyle
politika yapicilarin 6nlem almasi gerekmekteyken sanayi girdileri fiyatinin etkisinde ki degisim
gorece daha azdir. Ikincisi ise, enflasyon iizerine gérece daha yiiksek etkiye sahip déviz kurunun
analiz donemi boyunca etkisinin artmasidir. Doviz kurunun hem enflasyona olan etkisi bulunmakta
hem de bu etki zaman igerisinde artmaktadir. Genel itibari ile Tiirk imalat sanayiinin ithalata dayali
tiretim yapmasindan dolay1r ekonomik biiylime ile birlikte emtia fiyatlar1 ile doviz kurunun
enflasyonist baskiy1 arttirdigr diistiniilmektedir. Her iki sonucu birlikte degerlendirdigimizde,
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makroekonomik istikrarin en 6nemli gdstergesi olan enflasyon tlizerine hem emtia fiyatlarinin hem
de doviz kurunun etkisinin azaltilmasi i¢in uygun politika setinin gelistirilmesi 6nem tagimaktadir.
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MENKUL KIYMET VE GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIKLARININ PAY
FIYATLARININ GERCEGE UYGUN DEGERLERI iLE KARSILASTIRILMASI

Celal KEPEKCI

Istanbul Beykent Universitesi, Prof. Dr. celalkepekci@beykent.edu.tr, IIBF Sermaye Piyasasi
Boliimii, Hadimkdy Yerleskesi, Istanbul.

OZET

Sermaye Piyasas1 Kanunu’na gore menkul kiymet yatirim ortakliklart (MKYO); anonim
ortakliklarin paylari, devlet ve 6zel sektor bor¢clanma araglari, tiirev araglar gibi cesitli sermaye
piyasast araglarimi ve kiymetli madenleri portfoyiinde bulunduran ortakliklardir. Ortaklik
tarafindan gergeklestirilen yatirimlar yalniz bu yatinm araglarina yapilan yatirimlarla
sinirlandirilmig olup, vergi tesvikleri ile devlet tarafindan da desteklenmektedir. Gayrimenkul
yatirim ortakliklar1 (GYO) ise kar amaci ya da yiiksek getiri beklentisi ile kurulmus, gayrimenkul
ve emlak projelerine yatirim yapan ortakliklardir. Bireysel ve kurumsal yatirimcilarin da destegi
ile gerceklestirilen projeler kapsaminda, kira ya da alim-satim faaliyetleri ile kazang¢ elde
edilmektedir. Bu c¢aligmanin amaci, MKYO ve GYO pay fiyatlarinin gercek degerine uygun
fiyatlanip fiyatlanmadigmin tespitidir. Bu kapsamda, oncelikle MKYO ve GYO’larin temel
ozelliklerinden soz edilmis, ilgili mevzuattaki yeri ve portfoy igeriginde bulunan sermaye piyasasi
araglar1 hakkinda bilgi verilmistir. Ayrica her iki ortakliga iligkin vergi istisnalari, sermaye yapilari,
halka agiklik oranlar1 ve sermaye artirimi gibi durumlarda mevzuat kapsaminda izlenecek usul ve
esaslar tartisilmistir. Carpanlara dayali degerleme yontemlerinden Piyasa Degeri / Defter Degeri
(PD/DD) orant kullanilarak s6z konusu ortakliklarin olmasi gereken degerleri hakkinda ¢ikarimlar
sunulmustur. Yatirim ortakliklarinin PD/DD oranlarinin dogrulugunu test etmek i¢in bes finansal
oran kriter olarak segilmistir. Calismanin sonucunda pay fiyatlariin gercegi yansitmadigi
belirlemistir. Gerekli diizenleyici dnlemlerin alinmas1 beklenmektedir.

Anahtar Kelimeler:

Gayrimenkul Yatirim Ortakligi, Menkul Kiymet Yatirim Ortakligi, Pay Fiyatlar1.

Giris

Bu ¢aligmanin amaci, menkul kiymet yatirim ortakligi (MKYO) ve gayrimenkul yatirim
ortaklig1 (GYO) pay fiyatlarinin ger¢ek degerine uygun fiyatlanip fiyatlanmadiginin tespitidir. Bu
kapsamda oncelikle MKYO ve GYO’larin temel 6zelliklerinden soz edilmis, ilgili mevzuattaki yeri
ve portfoy iceriginde bulunan sermaye piyasasi araglari hakkinda bilgi verilmistir. Ayrica her iki
ortakliga iliskin vergi istisnalari, sermaye yapilari, halka agiklik oranlar1 ve sermaye artirimi gibi
durumlarda mevzuat kapsaminda izlenecek usul ve esaslar tartigilmistir.

Menkul Kiymet Yatirnm Ortakhg:
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Menkul kiymet yatirim ortakliklarinin diger ortakliklardan farki, sermaye piyasasi
mevzuatina gore faaliyet alanlarinin sadece sermaye piyasasi araglari ile altin ve diger kiymetli
madenlerden olusan bir portfoyiin isletilmesi amaciyla anonim ortaklik seklinde ve kayith sermaye
esasina gore kurulan sermaye piyasasi kurumlaridir (SPK, 2023).

Kurumlar Vergisi Kanunu’nun 5’inci maddesinin (1) numarali fikrasinin (d) bendine gore
Tiirkiye’de kurulu menkul kiymet yatirnm fonlar1 ve ortakliklarinin portfoy isletmeciliginden
dogan kazanglar1 kurumlar vergisinden istisnadir. S6z konusu kurumlar vergisi istisnasi gegici
vergi uygulamasi bakimindan da gecerlidir. Ayn1 Kanunun 15’inci maddesinin (3) numarali
fikrasina gore, menkul kiymet yatirim fon ve ortakliklarinin kurumlar vergisinden istisna edilen
s0z konusu portfoy isletmeciligi kazanglari izerinden dagitilsin ya da dagitilmasin %15 oraninda
vergi kesintisi yapilir. Bakanlar Kurulu, bu vergi kesintisi oranini her bir 6deme ve gelir i¢in ayr1
ayri sifira kadar indirmeye, kurumlar vergisi oranina kadar yiikseltmeye yetkilidir. S6z konusu
kesinti oran1 2009/14594 sayili1 Bakanlar Kurulu Karari ile %0 olarak uygulanmaktadir (Kurumlar
Vergisi Kanunu, md.15).

Menkul kiymet yatirim ortakliklarinin sayis1 Ocak 2010 ayinda 33 iken, Kasim 2014 ayinda
bu say1 9’a diismiistiir. Giiniimiize kadar bu kurumlarin sayisinda bir degisiklik olmamistir. Demek
ki yanlis giden bir seyler oldugu i¢in, Sermaye Piyasasi Kanunu’nun bu amacina ulasilamamaistir.

Sermaye Piyasast Kurulu'nun (II1-48.5) sayili Menkul Kiymet Yatirim Ortakliklarina
Ilisgkin Esaslar Tebligi'nin "Bilgi Verme ve Kamuyu Aydinlatma" bashikli 36’nc1 maddesinin
ikinci fikrasmnin  "Ortaklik paylarinin BIAS ta olusan agirlikli ortalama fiyatinin, pay basina
net aktif degerinin iki katin1 asmasi halinde; izleyen is giiniinden itibaren bu durum ortadan
kalkincaya kadar, ortakligin sektorel bazda hazirlanan portfoy degeri ve net aktif deger tablosunun
her 15 giinii KAP’ta yayimlanmas1 zorunludur” hiikkmii geregince, PD/DD orani 2’nin iistiinde olan
ortakliklar sektorel bazda hazirlanan giinlilk portfoy degeri ve toplam degeri tablosunu izleyen is
giinlinde KAP’ta bikmadan acgiklamak zorunda kalmaktadirlar.

Net aktif deger, bir ortakligin varliklar toplami ile borglar toplami arasindaki farktir.
Dolayisiyla bu deger 6zkaynaklar toplamina esittir. Ozkaynaklar toplami bir ortakligin defter
degeridir. Pay basina defter degeri, 6zkaynaklar toplaminin 6denmis sermayeye boliinmesiyle
bulunur. Ciinkii BIAS’ta bir lot 1TL olarak uygulandig1 igin bir payin nominal degeri 1 TL kabul
edilir. Ideal olarak, bir yatirim ortakliginin pay fiyatin pay basmna diisen defter degerine esit
olmas1 gerekir. Baska bir deyisle PD/DD oraninin her zaman 1 olmasi gerekir. Ancak, uzun
zamandan beri yatirim ortakliklarindan 4’niin PD/DD oran1 2’nin {izerinde, 3’iintin PD/DD orani
1 ila 2 arasinda, 2’sinin PD/DD orani ise 1’in altindadir. Menkul kiymet yatirim ortakliklarinin 22
Mayis 2023 tarihi itibariyle PD/DD oranlar1 Tablo 1°de listelenmistir.

Tablo 1. Menkul Kiymet Yatirim Ortakhiklarinin BIST Kodlari, Unvanlar: ve PD/DD

Oranlan
Kodu Unvanlar (;)12133_1
ATLAS | Atlas Menkul Kiymetler 0,9
EUKYO | Euro Kapital Yatirim Ortakligi 1,8
EUYO | Euro Menkul Kiymet Yatirim Ortaklig: 2,1
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ETYAT | Euro Trend Yatirim Ortaklig1 2,1
GRNYO | Garanti Yatirim Ortaklig1 3,1
ISYAT | Is Yatirim Ortaklig 2,5
MTRYO | Metro Yatirim Ortaklig1 0,9
OYAYO | Oyak Yatirim Ortaklig1 3,2
VKFYO | Vakif Menkul Kiymet Yatirim Ortakligi 7,4

Kaynak: www.isyatirim.com.tr; www.ziraatyatirim.com.tr

Menkul kiymet yatirim ortakliklarinin PD/DD oranlarini karsilagtirmak i¢in bes finansal
oran anlamli olacag diisiiniilerek se¢ilmis ve Veri Analiz Platformu (VAP)’dan 31 Aralik 2022
tarihli agirlikli ortalama degerleri alinmistir.

Tablo 2. Menkul Kiymet Yatirnm Ortakhiklarinin 2022 Yillik Aritmetik Ortalama
Finansal Oranlar

1 | Donen Varliklar / Varliklar Toplami (%) 99,75
2 | Ozkaynaklar / Varliklar Toplami (%) 97,55
3 | Donem Kar1 (Zarart) / Varliklar (Aktif Karliligi) (%) 31,40
4 | Dénem Kari (Zarar1) / Ozkaynaklar (Ozkaynak Karlilig) (%) 34,40
5 | Genel Yon. + Pazarlama + ARGE Gider. / Dénem Kari (Zarari) (%) | 34,79

Kaynak: https://www.vap.org.tr/donemsel-finansal-oranlar

Menkul kiymet yatirnm ortakliklarinin her birinin Tablo 2’deki kriter alinan bes oranla
karsilagtirtlmas1 Tablo 3’te yapilmistir. Ortakliklarin varliklarmin tamamina yakininin dénen
varliklardan meydana gelmesi ve onemli yabanci kaynaklarinin olmamasi nedeniyle birinci ve
ikinci kriter her ortaklikta birbirine yakin ¢ikmustir. Ugiincii, dérdiincii ve besinci kriterlerin PD/DD
oranlar1 ile karsilastirilmasi ise anlamli ¢itkmamuistir. Yatirim ortakliklarinin pay fiyatlarinda artisa
yol acan en 6nemli etkenin bu ortakliklarin yatirimeilar tarafindan taninmis olmasi ve giiven
duyulmasi olabilir.

Tablo 3. Menkul Kiymet Yatirim Ortakliklarinin PD/DD Oranlarinin Kriterler ile

Karsilastirilmasi
KRITERLER (%
KopU | GRANIARI
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
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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 kiymet yatirnm ortakliklarinin her birinin Tablo 3’teki iiclincii ve dordiincii
kriterlerin (aktif karlili§1 ve 6zkaynak karlilig1) Tablo 4’teki BIST mali kuruluslar tiim finansal
oranlari ile karsilastirildiginda karlilik oranlarinin diistik kaldig1 belirlenmistir. Bu sonu¢ menkul
kiymet yatirim ortakliklarinin sayisinda artis olmamasinin baslica nedeni olarak goriilmektedir.

Tablo 4. BIST Mali Kuruluslar Tiim 2022 Yillik Aritmetik Ortalama Finansal Oranlari

Donen Varliklar / Varliklar Toplami (%) 41,54
Ozkaynaklar / Varliklar Toplam1 (%) 67,54
Doénem Kari (Zarart) / Varliklar (Aktif Karliligi) (%) 37,59
Dénem Kari (Zarari) / Ozkaynaklar (Ozkaynak Karlilig1) (%) 54,80
Genel Yon. + Pazarlama + ARGE Gider. / Donem Kari (Zarar1) (%) 23,98

Kaynak: https://www.vap.org.tr/donemsel-finansal-oranlar

TMS 29 VYiiksek Enflasyonlu Ekonomilerde Finansal Raporlama standardina gore,
fonksiyonel para birimi yliksek enflasyonlu bir ekonominin para birimi olan isletmeler finansal
tablolarini raporlama dénemi sonundaki paranin satin alma giiciine gore raporlar. TMS 29°da, bir
ekonominin yiiksek enflasyonlu bir ekonomi olduguna isaret edebilecek 6zellikler tanimlanmakta
ve isletmelerin standardi uygulamaya ayni anda baslamalar1 Onerilmektedir. Kamu Gozetimi
Muhasebe ve Denetim Standartlart Kurumu (KGK) tarafindan 20 Ocak 2022 tarihinde yapilan
aciklamada isletmelerin 2021 yilina ait finansal tablolarinda TMS 29 kapsaminda herhangi bir
diizeltme yapmalarma gerek bulunmadigi ifade edilmistir. Bu kapsamda enflasyon muhasebesinin
uygulanmast konusunda iilke genelinde goriis birligi olusmadigindan ve KGK'nin TMS 29
uygulamasini ertelemesi beklendiginden, karsilagtirilabilir olmasinin saglanmasi adina 31 Aralik
2022 tarihli finansal tablolar hazirlanirken TMS 29’a gore enflasyon diizeltmesi yapilmamigtir
(TMS 29).

Menkul kiymet yatirim ortakliklarinda varliklarin 6nemli bir kism1 menkul kiymetlerden
olustugu icin finansal tablolarda bu varliklar gercege uygun deger ile degerlenmektedir. Yatirim
ortakliklarin finansal tablolarinda, gercege uygun deger farki kar veya zarara yansitilan finansal
varliklarin diginda kalan varliklar ise tarihi maliyet esasina gore gosterilir. Gergege uygun deger,
TFRS 13 Gergege Uygun Deger Olgiimii standardma gére belirlenir. Menkul kiymet yatirim
ortakliginin varliklar genellikle tamam1 menkul kiymet yatirimlarindan olustugu igin TMS 29°a
gore enflasyon diizeltmesi yapilsa bile net aktif degerinde 6nemli bir degisiklik olmayacaktir
(TFRS 13, TMS 29).

Tebligin “Kar Payr Dagitimma Iliskin Esaslar” baslikli 39’uncu maddesine gore
“ortakliklarin net dagitilabilir karlarinin en az %20’sinin birinci kar pay1 olarak dagitiimasi
zorunludur” hiikmiine uyulmasi gerekir. Ancak ortakliklarin net karlarinin 6nemli bir kismi
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gercege uygun deger farkindan olustugu i¢in bu hilkkme uyulmadigr goriilmektedir (Kar Pay1
Dagitim Tebligi, 2014).

Bir yatinm ortaklig1 faaliyetine son verdigi anda mevcut pay sahipleri borsadaki fiyattan
degil, payin defter degeri lizerinden tasfiye payini almak zorunda kalacaklardir. Sonug olarak,
yatirim ortakliklarinin paylarinin PD/DD oraninin 1’e yaklastirilmasi icin gerekli diizenleyici
onlemlerin alinmasi gerekir.

Gayrimenkul Yatirnm Ortakhgi

Sermaye Piyasasi Kanunu cergevesinde, Sermaye Piyasast Kurulu’nun “Gayrimenkul
Yatirim Ortakliklarina iligkin Esaslar Tebligi” ile diizenlenen gayrimenkul yatirim ortakliklari,
gayrimenkullere, gayrimenkul projelerine, gayrimenkule dayali haklara ve sermaye piyasasi
araclarina yatirim yapabilen, belirli projeleri gerceklestirmek ya da belirli bir gayrimenkule yatirim
yapmak amaciyla kurulabilen ve izin verilen diger faaliyetlerde bulunabilen ortakliklardir. Esas
itibariyle gayrimenkul yatirim ortakliklari, sadece gayrimenkule dayali portfdy isletmeciligi
faaliyeti kapsaminda faaliyet gosterebilirler. Tebligin “Halka arz yoluyla satig” baglikli 11°nci
maddesine gore halka arz sonrasinda ortakligin ¢ikarilmis sermayesinin en az %?25’1 oranindaki
paylarimin halka agik pay seklinde olmasi zorunludur. Gayrimenkul yatirim ortakliklarinin
kurulmasi ve gelistirilmesi de vergi tesvikleri yoluyla desteklenmistir.

Kurumlar Vergisi Kanunu’nun 5’inci maddesinin (1) numaral fikrasinin (d) bendine gore
Tiirkiye’de kurulu gayrimenkul yatirim fonlar1 ve ortakliklarinin portfdy isletmeciliginden dogan
kazanglar1 kurumlar vergisinden istisnadir. S6z konusu kurumlar vergisi istisnasi gegici vergi
uygulamasi bakimindan da gegerlidir. Ayn1 Kanun’un 15’inci maddesinin (3) numarali fikrasina
gore, gayrimenkul yatirim fon ve ortakliklarinin kurumlar vergisinden istisna edilen s6z konusu
portfdy isletmeciligi kazanglari iizerinden dagitilsin ya da dagitilmasin %15 oraninda vergi
kesintisi yapilir. Bakanlar Kurulu, bu vergi kesintisi oranini her bir 6deme ve gelir i¢in ayr1 ayri
stfira kadar indirmeye, kurumlar vergisi oranina kadar yiikseltmeye yetkilidir. S6z konusu kesinti
orant 2009/14594 sayili Bakanlar Kurulu Karar1 ile %0 olarak uygulanmaktadir. Ancak
gayrimenkul yatirnm ortakliklarinin kazanglar1 dagitilirsa gelir vergisi ve kurumlar vergisi
beyannamesi ile beyan edilir. Bu nedenle gayrimenkul yatirim ortakliklariin, kar payr dagitimi
yoluna nadiren gittigi gériilmektedir (KVK, md.5).

Gayrimenkul yatirim ortakliklar1 finansal tablolarinda yatirim amacgli gayrimenkullerini
bagimsiz degerleme uzmanlar tarafindan TFRS 13’e gore piyasa degeri kullanilarak belirlenen
gercege uygun degeri ile gdstermektedirler. Yilda bir kez yapilan yatirnm amagli gayrimenkullerin
degerlemesi Oznel varsayimlarda bulunulmasini gerektirir. Finansal tablolarin1 gézden
gecirdigimiz bir kisim gayrimenkul yatirim ortakliklarinin 2022 yili bilangolarinda yatirim amagh
gayrimenkullerin yillik deger artis oran1 %50 i1a %55 olarak hesaplanmistir. Gergege uygun deger
artisinin belirlenmesinde 6znel degerleme orani yerine 24 Kasim 2022 tarihli Resmi Gazete’de
yaymlanan Vergi Usul Kanunu 542 Sira Numarali Tebligi ile %122,93 oranina belirlenen yeniden
degerleme orami kullanilmis olsaydi yatirnm amacli gayrimenkuller daha objektif bir degerle
gosterilmis olurdu.

Sermaye Piyasast Kurulu'nun Kar Payr Tebligi’nin “Halka acik ortakliklarin ig
kaynaklardan ve kar payindan yapacaklar1 bedelsiz sermaye artirimlar1” basligini tagiyan 16’nc1
maddesine gore varliklarin gercege uygun degere tasinmasi suretiyle Ozkaynaklar altinda
raporlanan deger artig fonlar1 ve benzeri fonlar sermayeye eklenemez. Ancak uygulamada deger
artiglar1 fonlar1 6zkaynaklarda gosterilmeyip dogrudan gelir tablosunda “esas faaliyetlerden diger
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gelirler” olarak gosterildigi i¢in donem net karma eklenip ertesi donem bedelsiz sermaye artisinda
kullanilmakta veya 6zkaynaklar toplaminda ge¢mis yillar karlarinda gosterilmektedir (Kar Pay1
Dagitim Tebligi, 2014).

Gayrimenkul yatirim ortakliklarinin sayist Ocak 1997 ayinda 2 iken Aralik 2022 ayinda bu
say1 39 olmustur. Nisan 2023 sonunda bu ortakliklarin 37’sinin paylarmin PD/DD oran1 1’den
kiigiiktiir.

Tablo 5. Gayrimenkul Yatirim Ortakhklarimin 2022 Yillik Aritmetik Ortalama Finansal

Oranlan
Doénen Varliklar / Varliklar Toplami (%) 22,78
Ozkaynaklar / Varliklar Toplami (%) 75,32
Donem Kari (Zarar1) / Varliklar (Aktif Karliligr) (%) 55,65
Donem Kari (Zarari) / Ozkaynaklar (Ozkaynak Karliligr) (%) 74,78
Genel Yon. + Pazarlama + ARGE Gider. / Donem Kari (Zarari) (%) | 15,12

Kaynak: https://www.vap.org.tr/donemsel-finansal-oranlar

Ideal olarak, bir gayrimenkul yatirrm ortakligimin pay fiyatinin pay basma diisen defter
degerine esit veya yakin olmas1 gerekir. Bu ortakliklar, menkul krymet yatirim ortakliklar1 gibi her
giin net aktif deger hesaplamadiklari i¢in donem i¢inde PD/DD orani 1°den farkli olabilir. Fakat
yillar boyunca bu oran hep 1°den kiigiik ¢ikiyorsa ya defter degeri fazla gosterilmekte ya da
BiAS’ta pay fiyatlarma fazla talep olmadigi igin fiyat: diisiik kalmaktadir. Dolayisiyla bu
ortakliklarin hisse performanslar1 enflasyon orani ile karsilastirildiginda eksi ¢ikmaktadir.

Sonug¢

Sonug olarak gayrimenkul yatirim ortakliklarinin vergi denetimine tabi olmamasi, bagimsiz
degerleme uzmanlarinin bagimsizligi konusunda siipheler olmasi, Sermaye Piyasas1 Kurulu’nun
denetcilerinin genellikle sikayete bagli denetim yapmalar1 ve bagimsiz denetgilerin goriislerini
aciklamada bagimsiz degerleme uzmanlarinin 6znel yargilarina glivenmeleri pay piyasasinda
istisnalar disinda giiveni azalttig1 i¢in fiyatlar defter degerinin altinda kalmaktadir.
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OZET

Bu calismada, kapsamli bir literatiir taramasi yapilarak ticaret politikas1 belirsizligi ile enflasyon
arasindaki iliski incelenmektedir. Kiiresel ekonomik manzarada son yillarda korumaci énlemlerin,
ticaret anlagsmazliklarinin ve dalgali ticaret politikalarinin ortaya ¢iktigi belirgin degisiklikler
yasanmistir. Bu baglamda, ticaret politikas1 belirsizliginin enflasyon dinamikleri tizerindeki
etkisinin incelenmesi giincel bir arastirma baslig1 olarak ortaya ¢ikmaktadir. Bu calismanin
temelinde yer alan tartismada, yedi farkli olasi teorik baglantilar {izerinden ticaret politikasi
belirsizligi ile enflasyon arasinda karmasik bir etkilesim oldugunu ortaya konmaktadir.
Aragtirmalar, artan ticaret politikasi belirsizliginin enflasyon dinamikleri izerinde 6nemli sonuglar
dogurabilecegini gostermektedir. Bu sonuclar, farkli iilkelerde farkli biiyiikliiklerde ve etki
yonlerinde gozlemlenen etkilerle birlikte, ticaret politikas1 belirsizligi ile enflasyon arasindaki
iliskiye dair mevcut literatiire katk1 saglamaktadir. Bu arastirmanin sonuglari, ekonomik riskleri
yonetme ve etkili politika yanitlar1 olusturma konusunda politika yapicilar i¢in degerli bir i¢gorii
sunmaktadir. Genel olarak, arastirma, ticaret politikas1 belirsizligini hafifletmek ve enflasyon
iizerindeki etkisini azaltmak i¢in proaktif 6nlemlere olan ihtiyaci vurgulamakta, giderek daha
birbirine bagli hale gelen kiiresel ekonomide ekonomik istikrar1 ve siirdiiriilebilir biiylimeyi tesvik
etmektedir.

Anahtar Kelimeler:

Ticaret Politikas1 Belirsizligi, Enflasyon, Makroekonomik Politikalar.

Giris
Kiiresellesme, diinya ¢apindaki ekonomilerin birbirlerine olan baglhiliklarin1 artirarak,
ticaret akisinin 6nemli 6l¢iide genislemesine yol agip, ticaret politikasin1 ekonomik sonuglarin

onemli bir belirleyicisi haline getirdi. Bununla birlikte, son yillarda ticaret politikas1 belirsizligi
(TPB), politika yapicilar, isletmeler ve finansal piyasalar i¢in yaygin bir endise haline geldi.

TPB, alinan ticaret politikasi kararlar1 ile bunlarin uygulanmasini c¢evreleyen
ongoriilemezlik ve istikrarsizligr ifade eder. Ticari anlasmazliklar, tarife artislari, ticaret
anlagsmalarinin yeniden miizakere edilmesi ve jeopolitik gerilimler gibi faktorlerin tiimii, artan
belirsizlik seviyelerine katkida bulunabilir. Bu belirsizligin, enflasyon da dahil olmak iizere ¢esitli
ekonomik degiskenler {izerinde genis kapsamli etkileri olabilir. TPB ile enflasyon arasindaki
karsilikli baglantiy1 incelemenin arkasindaki motivasyon, makroekonomik istikrar ve ekonomik
performans tizerindeki potansiyel etkilerden kaynaklanir.
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TPB’yi ilk tanimlayan Baker, Bloom ve Davis (2016) tarafindan hazirlanan etkili makale
de, TPB’nin ¢esitli makroekonomik degiskenler iizerindeki etkisi incelediler. Yazarlar TPB’deki
artiglarin  yatirim, istihdam ve c¢iktida distislere yol actigini buldular. Ayrica, TPB, bu
makroekonomik degiskenlerdeki dalgalanmalarin 6nemli bir bolimiinii agiklayabildigini
gostererek, ekonomik analizdeki 6nemine dikkat ¢ektiler. TPB farkli boyutlarda ortaya ¢ikabilir:

e Ticaret politikasinda belirsizlik yaratan kisa vadeli dalgalanmalar1 temsil ederek gecici
olabilir. Buna ticaret ortamini etkileyen ani politika degisiklikleri veya beklenmedik
gelismelerde dahildir.

e Ticaret politikas1 belirsizligi yapisal olabilir ve ticaret anlagmalarinin yeniden miizakere
edilmesinden veya potansiyel olarak feshedilmesinden, yeni diizenlemelerin
getirilmesinden veya genel ticaret rejimindeki degisikliklerden kaynaklanan uzun vadeli
belirsizlikleri yansitabilir.

TPB’yi kavramsallastirmak i¢in, onu ticaret politikasi riskinden ayirmak énemlidir. TPB,
politika kararlarini ¢cevreleyen 6ngoriilemezlik derecesini ifade ederken, ticaret politikast riski, bu
kararlarla iliskili olasi olumsuz sonuclari ve sonuglar1 temsil eder. TPB, igsel belirsizligi
yakalarken, ticaret politikasi riski, ekonomik sonuclar {izerindeki potansiyel olumsuz etkileri
dikkate alir.

Ampirik Calismalar ve Bulgular

Cesitli calismalarda, TPB’nin enflasyon iizerindeki etkisini tahmin etmek i¢in zaman serisi
analizi veya panel veri analizi gibi ekonometrik teknikler kullanilmigtir. Bu ¢aligsmalar tipik olarak,
politika belirsizligi endeksleri (haber kaynakli), oynaklik endeksleri veya ankete dayali 6l¢iiler gibi
cesitli ticaret politikasi belirsizligi dl¢iilerini kullanarak iliskiyi incelemektedir.

Bu c¢alismalarin bulgulari ¢esitlidir. Bazi1 ¢caligmalar, TPB ile enflasyon arasinda pozitif bir
iligki bulmustur ve bu, ticaret politikalar1 etrafindaki artan belirsizligin daha yiiksek enflasyon
oranlarina yol agtigini 6ne siirmektedir. Bu ¢aligmalar, TPB’nin tedarik zincirlerinde aksamalara,
daha yiiksek girdi maliyetlerine ve fiyatlandirma davraniginda degisikliklere yol agabilecegini ve
bunlarin hepsinin enflasyonist baskilara katkida bulunabilecegini savunmaktadir. Ote yandan baz
aragtirmalar, TPB’nin enflasyon iizerindeki etkilerinin sinirlt veya anlamsiz oldugunu bulmustur.
Bu caligmalar, para politikas1 eylemleri veya yerel ekonomik kosullar gibi diger faktorlerin,
TPB’nin enflasyon iizerindeki dogrudan etkisini golgeleyebilecegini iddia etmektedir.

TPB ile enflasyon arasindaki iligki teorik olarak kurgulanmak istendiginde, yedi farkli ana
olas1 baglant1 noktasi ortaya ¢ikmaktadir; bunlar doviz kuru, ekonomik etkinlik ve entegrasyon,
tiretim maliyetleri, fiyatlandirma stratejileri, tedarik zincirinde bozulmalar, para politikalar1 ve
maliye politikalaridir.

Handley ve Limao (2017), 2000 ile 2005 yillar1 arasindaki TPB ile doviz kuru gegiskenligi
arasindaki iliskiyi incelemektedir. Calismalar1 azalan politika belirsizligi dogrultusunda Amerikan
piyasasindaki fiyatlarin diistiiglinli, vatandaslarinin ise yillik gelirlerinde ise artisa sebebiyet
verdigini, bu artigin biiylikliigiiniin ise ticari tarifelerdeki 13% liik kalic1 bir diisiisle esdeger
oldugunu gostermektedir. Bir diger deyisle, ulastiklar1 ampirik sonucglar, TPB’nin tedarik
zincirlerini bozdugunu, fiyatlandirma davranisini degistirdigini ve doviz kuru hareketlerinin ithalat
fiyatlar1 tzerindeki etkisini artirarak enflasyonist baskilara katkida bulunabilecegini
gostermektedir.
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Felbermayr, Groschl ve Steinwachs (2017), TPB’nin ekonomik entegrasyon iizerindeki
etkisini Avrupa Birligi baglamina odaklanarak arastirmaktadir. Calismalari, daha yiiksek TPB
degerlerinin iilkeler arasindaki ticaret entegrasyonunu azalttigin1 bulmustur. Corsetti vd. (2022)
Ingiltere igin Brexit sonrasina odaklandiklar1 ¢alismalarinda elde ettikleri ampirik sonuglara gére
TPB’nin tedarik zincirlerini bozdugunu, sinir 6tesi yatirnm ve ticaret akislarii engelledigini ve
ekonomik entegrasyonun faydalarini engelledigini ve potansiyel enflasyonist etkilere yol actigini
gostermektedir. Bulgular, ekonomik entegrasyonu tesvik etmede ve enflasyonist riskleri azaltmada
istikrarli ve 6ngoriilebilir ticaret politikalarinin 6nemini vurgulamaktadir.

Tarifelerin uygulanmasi veya ithalat diizenlemelerindeki degisiklikler gibi TPB unsurlari,
kiiresel tedarik zincirlerini bozabilir ve ithal girdilerin daha yiiksek maliyetlerine yol agmaktadirlar.
Bu durum isletmeler i¢in iiretim maliyetlerinin artmasina neden olabilmektedir. Firmalar bu yiiksek
maliyetleri tiiketicilere yansitirsa, enflasyonist baskilara katkida bulunmaktadir (Liu vd., 2022).
Gelecekteki ticaret politikalarina iliskin belirsizlik, firmalarin fiyatlandirma stratejilerinde ve
beklentilerinde degisikliklere yol acabilmektedir (Melitz, 2003). Firmalar, potansiyel ticari
aksamalar1 veya maliyet dalgalanmalarin1 hesaba katmak i¢in fiyatlandirma kararlarin
ayarlayabilir ve daha yiiksek fiyatlara neden olarak enflasyona katkida bulunabilmektedirler.

Caldara vd. (2019), ticaret politikas1 belirsizliginin enflasyon dinamikleri {izerindeki
etkisini ve para politikasinin bu etkileri azaltmadaki roliinii incelemektedir. Yazarlar, bir yapisal
vektor otoregresyon (SVAR) modeli kullanarak, gelismis ekonomilerden olusan bir 6rneklemden
alian verileri analiz etmektedir. Bulgular, ticaret politikas1 belirsizliginin, 6zellikle doviz kurlar
ve ithalat fiyatlar1 iizerindeki etkisi yoluyla, enflasyon iizerinde 6nemli bir pozitif etkiye sahip
oldugunu gostermektedir. Calisma ayrica, faiz oran1 ayarlamalar1 gibi para politikasi tepkilerinin,
ticaret politikast belirsizliginden kaynaklanan enflasyonist baskilar1 etkili bir sekilde
dengeleyebilecegini de ortaya koymaktadir.

Devlet harcamalar1 ve vergilendirme tarafindan belirlenen maliye politikas1 enflasyon
dinamiklerini etkileyebilir. Cevik ve Miryugin (2023), TPB iizerinde etki yaratan maliye
politikalarinin, enflasyonu nasil etkileyebilecegini arastirmaktadir. Arastirmalari, TPB ve
enflasyon arasindaki iliskiyi sekillendiren, artan hiikiimet harcamalar1 veya vergi indirimleri gibi
genisletici mali 6nlemlerin etkilerinin daha 1yi anlagilmasina katkida bulunmaktadir.

Sonuc¢

Sonug olarak, TPB ve enflasyon arasindaki iligkinin incelenmesinde farkli makro, mikro ve
uluslararas1 ekonomik indikatorler kullanilabilir ve literatiire katki saglamak adina cesitli
metodolojik meydan okumalar g6z 6niinde bulundurulurken, bu alan farkli arastirma firsatlar1 da
gozler Oniine sermektedir.

Metodolojik meydan okumalarda TPB ile enflasyon arasindaki iligkiyi incelemedeki en
onemli zorluklardan biri, TPB’nin kendisini dogru bir sekilde Sl¢mektir. Ticaret politikasi
kararlarinin ¢ok boyutlu dogasini yakalayan saglam ve giivenilir ticaret politikas1 belirsizligi
Olctimleri gelistirmek, metodolojik bir zorluk teskil etmektedir. Bir bagka meydan okuma ise, TPB
ile enflasyon arasinda nedensellik kurmak, igsellik sorunlari nedeniyle zor olmaktadir. Ticaret
politikasi kararlari, ekonomik kosullardan, enflasyon beklentilerinden veya ayni anda hem ticaret
politikasi belirsizligini hem de enflasyonu etkileyebilecek diger faktdrlerden etkilenebilmektedir.
TPB’ndeki digsal degiskenlik kaynaklarinin belirlenmesi ve aragsal degisken yaklasimlar1 gibi
uygun ekonometrik tekniklerin kullanilmasi, igsellik endiselerinin ele alinmasina yardimci
olmaktadir. Ve son olarak, TPB ve enflasyona iliskin verilerin mevcudiyeti ve kalitesi, iilkeler ve
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zaman dilimleri arasinda degisiklik gosterebilmektedir. Tarife degisiklikleri veya tarife disi
engeller gibi ticaret politikas1 dnlemleri hakkinda kapsamli ve giivenilir veriler elde etmek zor
olmaktadir.

Metodolojik firsatlarda ise, giiniimiizde, biiyiik verinin ortaya cikist ve dogal dil isleme
tekniklerindeki gelismeler, TPB’yi ve enflasyonu incelemek i¢in firsatlar sunmaktadir. Metin
madenciligi yaklasimlari, politika degisikliklerini ve TPB ile ilgili piyasa tepkilerini yakalamak
icin haber makaleleri, politika beyanlar1 veya sosyal medya gonderileri gibi biiylik hacimli metin
verilerini analiz etmek igin kullamlabilmektedir. Ikinci olarak, panel verileri ve iilkeler arasi
analizler, TPB ile enflasyon arasindaki iliskiyi farkl: tilkeler ve zaman dilimlerinde incelemek i¢in
firsatlar sunmaktadir. Arastirmacilar, panel verilerini kullanarak gézlemlenmemis heterojenligi
kontrol edebilir ve iilkeye 0zgii etkileri yakalayabilir. Ve son olarak, yapisal modelleme
yaklasimlar1 ve simiilasyon teknikleri, TPB’nin enflasyonu etkiledigi mekanizmalar ve dinamikler
hakkindaki anlayisimiz1 gelistirebilmektedir. Doviz kurlari, girdi fiyatlar1 ve talep faktorleri gibi
temel ekonomik degiskenleri iceren yapisal modeller olusturmak, TPB’nin enflasyonu etkiledigi
kanallar1 belirlemeye yardimci olabilmektedir.

TPB ve enflasyon iizerindeki olasi etkileri analiz etmek, politika yapicilar, giderek
belirsizlesen bir ticaret ortaminda yon bulmaya calisirken, potansiyel enflasyonist etkilere iliskin
icgoriiler, politika eylemleri icin bilgi saglar ve ekonomik risklerin hafifletilmesine yardimeci
olmaktadir.
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OZET

Giliniimiiz ekonomisinde fiyatlar genel seviyesinin yiikselmesi, pek ¢ok iilkenin 6ncelikli sorunu
haline gelmistir. Enflasyon, tiiketicinin elinde bulundurdugu para degerindeki erimedir. Fiyatlar
genel diizeyinin artmasi ile birlikte tiiketicinin reel geliri azalarak satin alma giicii paritesini
diisiirmektedir. Ihtiyaglarin sonsuz, kaynaklarin kit oldugu ekonomide para arzinin artmast, isgiicii,
hammadde gibi iiretimin ana unsurlarin maliyetlerinin yilikselmesi enflasyona neden olmaktadir.
Enflasyon ekonomiyi olusturan her kesime zarar vermektedir. Ttiketiciler, fiyat artiglarinin en fazla
etkiledigi ekonomi birimidir. Tiiketicilerin nihai kararlar1 enflasyon oranlar1 ile birlikte
dalgalanmalar gostermektedir. Bireyler yasamlarini siirdiirebilmeleri icin tliketim yapmak
zorundadir. Thtiyaglarmi ancak tiiketerek karsilayabilecek olan insanoglu smirli mal miktari ile
kars1 karsiya gelmektedir. Yiiksek enflasyon ekonomide istenilmeyen bir olgudur. Yiiksek
enflasyonun oldugu ekonomilerde tiiketici davraniglarinda farkliliklar meydana gelmektedir.
Calismanin  amaci, enflasyonun tiiketici lizerinde meydana getirdigi soyut etkileri
somutlastirmaktir. Calismada, enflasyon kavrami detayli bir sekilde tanimlanarak, tiiketici
tizerindeki etkileri ve bu etkilerin tiikketimde meydana getirdigi degisiklikler tartigilmistir. Bunun
icin Oncelikle, enflasyonun tiiketici iizerindeki maliyetleri ve mallarin taleplerinde yarattig1 artis
veya azalislara deginilmistir. Daha sonrasinda calisma akisi igerisinde bireylerin reel gelirinin
azalmasinin tiiketim tizerindeki etkileri agiklanmustir.

Anahtar Kelimeler:

Yiiksek Enflasyon, Tiiketici Davranislari, Tiiketim.

Giris
Fiyatlar genel diizeyindeki istikrarli artiglara enflasyon denir. Piyasa enflasyonun
varligindan s6z edebilmek i¢in Oncelikle meydana gelen fiyat artislarinin belirli mallarin

fiyatlarinda degil, tim mallarin fiyatlarinda gézlenebilmesi gerekir. Enflasyon fiyatlar genel diizeyi
yani biitiin fiyatlarin agirlikli ortalamasi ile ilgilidir (Y1ldirim, Karaman ve Tasdemir, 2014: 372).

Fiyatlar genel diizeyinin bir defaya mahsus olarak artmasi enflasyonu meydana
getirmemektedir. Enflasyonun en 6nemli belirleyicisi fiyatlardaki artigin istikrarli bir sekilde
devam etmesidir. Dolayistyla enflasyon, ortalama fiyatlar genel diizeyinde meydana gelen stirekli
artislardir (Bilgili, 2016a: 93).
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Enflasyonun ekonomide istikrarsizlik yaratmasi enflasyon rakamlarinin yiiksekligi ile
dogrudan orantilidir. Yilda %1°den az bir genel fiyat diizeyi artigin1 enflasyon olarak tanimlamak
mimkiin degildir (Yildirim, Karaman ve Tasdemir, 2014: 372). %]1’in altinda yasanan fiyat
artiglar1 ekonomide istenen bir durum degildir. Bunun nedeni ¢ok diisiikk fiyat artiglarinin
ekonomideki iiretimi olumsuz yonde etkileyecek olmasidir. Fiyatlarda hi¢ degisim olmamasi,
iireticilerin liretim yapma arzusunu negatif yonde etkileyecektir (Bilgili, 2016b: 99).

Enflasyon, ekonomik diizenin isleyisinde bir aksama, bir istikrarsizliktir (Meral, 2005:
310). Ancak enflasyon her kosulda ekonomide istikrarsizligi beraberinde getirmemektedir.
Enflasyonun yiizde ikiden diisiik olmasi, istenilmeyen durumlardandir. Ekonomide sifir
enflasyonun istenmeme nedeni, en basta piyasa arzinda meydana getirecegi diisiislerdir. Fiyatlar
genel dlizeyinin artmamasi, tiikketicinin enflasyon beklentisini minimize etmektedir. Bu nedenle de
tiikketici, fiyatlarin artmayacagini diistinerek talebini belirlemektedir. Bu durum, ekonomide bir siire
sonra arzin diismesine sebep olmaktadir.

Enflasyonun Tiiketici Uzerindeki Etkileri

Fiyatlar genel diizeyinin ylikselmesi, ekonomiyi olusturan tiim kesimi olumsuz olarak
etkilemektedir. Ureticiden tiiketiciye, girisimciden isciye her birimin maliyetlerini arttirmakta ve
satin alma giicii paritesini enflasyon oraniyla orantili olarak azaltmaktadir. Enflasyonun maliyetleri
sadece bireyler veya firmalar agisindan degil, toplum ve ekonominin biitiinii agisindan da 6nem arz
etmektedir (TCMB, 2013).

Enflasyon, parlamentonun onayindan ge¢memis bir vergidir (Yildirim, Karaman ve
Tasdemir, 2014:377). Enflasyon, paranin deger kayb1 olarak da tanimlanabilmektedir. Bu sekilde
bakildiginda enflasyon; paradaki deger kayb1 ve somut olmayan ancak reel harcamalara yansiyan
bir vergidir. Parada yasanan deger kaybi, tiiketicilerin ellerinde bulundurduklari mevduatlarinin
erimesine sebep olmaktadir.

Beklenen enflasyon ile hane halki gelecekteki enflasyon oranini tahmin ederek tiikketim ve
tasarruf kararlarin1 bu yonde vermektedir. Gerek nakit paranin enflasyon vergisine tabi olmasi,
gerekse enflasyon nedeniyle nominal faiz oraninin yiikselmesi, para tutmanin maliyetini arttiracak
ve insanlar ellerindeki nakit miktarini azaltarak paralarin1 bankada tutmay tercih edeceklerdir
(Yildirim, Karaman ve Tasdemir, 2014:377).

Beklenmeyen enflasyonun goriildiigii piyasalarda devletin borg yiikii azalmaktadir. Ancak
bu, devlete bor¢ veren tasarruf sahiplerinin reel olarak alacaklarinin azalmasi anlamina
gelmektedir. Bu sebeple, enflasyon oranlarimin yiiksek oldugu donemlerde kiicilik tasarruflar yok
olmaktadir (Orhan, 2011:9).

Emekli, is¢i, memur gibi sabit maash tiiketiciler, maaslar1 sabit olmayan ve ekonomideki
degisimlere gore maaslar1 belirlenebilen tiiketicilere gore enflasyondan daha fazla
etkilenmektedirler. Ucretleri ve maaslar1 yilin belirli dénemlerinde belirlenen is¢i ve emekli
kesimin refah seviyesinde enflasyon oranmin biyiikliigii ile dogru orantili olarak bir bozulma
gerceklesmektedir. Enflasyonun 6nceden tahmin edilememesi ile onceden belirlenen iicret ve
maaglar, ekonomide meydana gelen enflasyona uygun bir sekilde diizenlenemeyecektir. Ciinkii bu
kesimin ticret artislari, sozlesmelere veya toplu pazarlik siirecine tabidir (Bilgili, 2016a:120). Sabit
gelirli tiiketiciler, 6nceden belirlenen licrete tabi olduklarindan, reel iicretlerinde meydana gelen
degismeleri g6z Onilinde bulundurarak isverenlerinden nominal {icretlerini yiikseltmesini
isteyemezler. Sonug¢ olarak, tiiketim yapan hane halkinin reel iicretlerinde azalma meydana
gelirken nominal licretlerinde herhangi bir degisme olmasi s6z konusu olmamaktadir.
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Fiyatlar genel diizeyinin en dogal etkisi, satin alma giicliniin ya da belirli miktarda para ile
satin alinabilecek mal miktarinin azalmasidir (Ulusoy, 2013:185). Satin alma giiciliniin azalmasi,
en fazla sabit ve diisiik gelirli tiiketici grubunu etkilemektedir. Diisiik gelirli tiiketiciler,
enflasyonun meydana getirdigi deger kaybindan dogrudan etkilenmekte ve satin alma kararlarini
verirken enflasyonu goz 6niinde bulundurmaktadirlar.

Gilinlimiizde bireylerin yaptig1 tiiketimler, bireylerin toplumdaki yerini belirlemektedir.
Geliri daha fazla olan tiiketicinin, geliri daha az olan tiiketiciye gore tiikketim harcamalar1 farkl
olacaktir (Tar1 ve Pehlivanoglu, 2007:195). Her birey, kendi mal bilesenleriyle ortak veya benzer
mal bilesenlerine sahip diger bireylerle beraber olacaktir. Yasanilan tiiketim farkliliklar1 sonucu
her birey kendine en uygun tiikketim harcamasini gerceklestiren tiiketim gruplariyla beraber
olacaktir. Tim bunlarin nihai sonucu olarak tiikketim farkliliklarinin toplumda cesitli
kutuplagsmalara neden oldugunu sdylemek yanlis olmaz.

Bireyler, tliketim kararlarint yalnizca ellerindeki gelir miktarina gore yapmamaktadir.
Tiikketim kararini, bireylerin gelir diizeyi etkileyebildigi gibi ayni zamanda satin almay1
planladiklar1 malin fiyat1 da etkilemektedir. Talep kanunu geregi fiyat1 artan malin talebi azalirken
fiyat1 artan malin talebi azalmaktadir. Fiyatlarda yasanan dalgalanmalar sonucunda tiiketici,
gelirinin daha az bir kismini harcamay1 tercih edebilmektedir. Yani belirlemis oldugu tiiketim
mallart kalibinda degisiklik yapacaktir (Tar1 ve Pehlivanoglu, 2007:195). Belirlenen tiiketim
mallar1 kalibinda yasanan degisiklik, bu mallar i¢in olusan tiiketici talebini de dogrudan
etkileyecektir.

Fiyatlar genel diizeyinin ekonomide bir¢ok etkisi bulunmaktadir. Ancak bu etkilerin
bazilari, sayisal degerlerle yansitilabilirken bazi degerlerin rakamlara dokiilmesi, olduk¢a karmagik
ve zor bir hal almaktadir. Enflasyonun tiiketici kararlarinda meydana getirdigi degisiklikler de
bunlardan biridir. Uzerinde durulmasi gereken unsur, enflasyon dénemlerinde tiiketici kararlarinda
yasanan dalgalanmalar ve kafa karisikliklaridir. Enflasyon donemlerinde yasanan belirsizlikler,
tikketicinin kararsiz kalmasima neden olmakta; bunun sonucunda tiiketiciler, kararlarini uzun bir
diistinme evresinden sonra alabilmektedirler. Fiyatlarda yasanan siirekli ve degisken artis,
tiiketicilerin farkli mal ve hizmetleri birbirleriyle kiyaslamasini ve dolayisiyla alacagi tirtinii
se¢mesini zorlagtirmaktadir (TCMB, 2013). Secimlerini zorlanarak yapan tiiketiciler, tiiketimlerini
azaltmaya baslayacaklardir.

Sonug¢

Enflasyon bir yandan gelir dagilimin1 bozarken diger yandan tasarruflari azaltabilmekte;
faiz oranlarinin yiikselmesine, paranin degerinin diismesine, gercekei kur ayarlamasi olmadiginda
ticaret aciklarinin artmasima yol acabilmektedir (Ulusoy, 2013:182). Reel gelirin azalmasi ile
birlikte tiiketicilerin gelirleri ile yapabilecekleri tiikketim harcamasi azalmis olacaktir. Bu azalma,
ekonomide tiiketicilerin mal ve hizmet talebinin enflasyon donemlerinde farklilagmasina neden
olmaktadir. Enflasyon bir taraftan sabit gelirlilerin satin alma giiclinli azaltacak, diger taraftan
bireyleri tasarruf yapma yerine (6zellikle reel faizlerin negatif olmasi durumunda) tiiketime
yoneltecektir (Ulusoy, 2013:186). Tiiketici, reel gelirinin azalmasiyla gelecek donemlere endiseyle
yaklasmakta ve tiiketim ile tasarruf yapma arasinda kararsizlik yasamaktadir. Gelecek donemlerde
fiyat artiglarinin devam edecegini diislinen tiiketiciler, gelirlerini tasarruf yerine tiiketime
yonlenmektedirler.
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