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OZET

Enflasyon, fiyatlar genel seviyesindeki artiglart ve bir bireyin satin alma giiciindeki
diisiisleri yansitmaktadir. Enflasyonun nelerden etkilendigi ekonomistlerce ongdriilebilir
olsa dahi, Ulkelerin ani degisimler yasadigi; savas, deprem, salgin gibi seyri bozarak,
sistemin igleyisine engel olarak 6ngorii yapilmasini engellemektedir. Bir pandemi, tlkenin
talep degisimlerini, arz kisitlamalarini ve fiyat seviyelerini farkli yonlerde etkilemektedir.
Yakin tarihte yasanan COVID-19 pandemisi de Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkelerde,
enflasyon artigina sebep olmustur. Ancak bu artigin sebebi COVID-19 pandemisi boyunca
yeterince agiklanamamistir. Caligmanin amaci, pandemi doneminde enflasyon artiginin
baslica sebeplerinden olan doviz kuru ve altin fiyatlarinin, bu artis1 ne yonli etkiledigini
tespit etmektir. Bu amaci karsilamak i¢in, 2020:01-2023:01 tarihlerini kapsayan pandemi
donemi igerisinde tuketici fiyat endeksi, d6viz kuru ve altin fiyatlar1 degiskenlerinden veri
seti olusturularak Johansen Esbiitiinlesme Analizi yontemiyle esbiitiinlesme analizi
yapilmis ve degiskenler arasinda esbiitiinlesmenin mevcut oldugu tespit edilmistir.
Ardindan bu veri setine Granger Nedensellik Analizi yapilarak, enflasyonun
belirleyicilerinden olan Tiketici Fiyat Endeksinden (TUFE), Altin Fiyatlar1 ve Déviz Kuru
degiskenlerine dogru tek yonlii nedensellik iliskisi tespit edilmistir. Ayrica calisma
bulgularinda Doviz Kuru degiskeninden, Altin Fiyatlari degiskenine tek yonli bir
nedensellik iliskisi oldugu sonucuna varilmistir.
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ABSTRACT

Inflation reflects an increase in general price levels and a decrease in an individual's
purchasing power. Although economists can predict some of the factors that affect
inflation, sudden changes in a country's circumstances, such as wars, earthquakes, or
pandemics, can disrupt the functioning of the system and hinder accurate forecasting. A
pandemic affects a country's demand fluctuations, supply constraints, and price levels in
various ways. The recent COVID-19 pandemic has resulted in inflation in developing
countries such as Turkey. However, the cause of this increase has not been sufficiently
explained during the pandemic. The objective of this study is to determine how exchange
rates and gold prices, which are the main causes of inflation during the pandemic period,
have influenced this increase. To achieve this goal, the consumer price index during the
pandemic period covering 2020:01-2023:01 will be examined. A data set was created using
variables for exchange rates and gold prices, and a co-integration analysis was conducted
using the Johansen method. The presence of co-integration among the variables was
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GIRiS

Ulkelerin, ani degisimler yasadigi; savas, deprem, salgin gibi tim toplumun biyik
oranda etkileyen olaylar ekonomik seyri bozarak sistemin isleyisine engel olmaktadir.
Pandemi de tiim toplumu etkileyen bir unsur oldugundan, ekonomik seyrin 6ngdriilmesini
engellemis ve olusan olumsuz gelismeleri agikmay1 zorlastirmistir. Tiim diinyanin bir
anda kars1 karsiya kaldignt COVID-19 pandemisi, basladigi giinden itibaren basta saghik
sektori olmak (Gzere; her sistemde etkisini gostermis, zamanla ekonominin de
duraksamalara ugramasina sebep olmustur. Bu surecte Ulke ekonomisinde olusan ani

degisimler arastirmacilarin dikkatini ¢gekmeye baslamistir.

Pandemi doneminde doviz kurlar1 ve altin fiyatlarinda yasanilan ani artiglar vatandasi
telaslandirarak yastik alt1 birikim yapmaya tesvik etmis, piyasada doviz kurlar1 ve altina
olan talep de ¢ok hizli bir sekilde artmistir. Bu sebepler dogrultusunda enflasyon artiglari;
yukselen bir trend gostererek, ekonomik faatliyetlere engel ¢ikaran bir unsur olarak
giindemde kalmistir. Slregteki piyasa oynakligi ongorii yapilmasini engellediginden,
ekonominin dinamiklerinde aksamalar ve ilgili degiskenlerde olagandisi volatilite

yasanmasina sebep olmustur.

Bu calismada COVID-19 pandemisinde hizli bir yiikselis trendinde olan enflasyon, doviz
kuru ve altin fiyatlar1 deg§isken olarak secilmis, secilen bu degiskenler arasinda

ekonometrik bir analiz yapilarak ekonomik seyir incelenmistir.

Calismanin ilk boliimiinde, COVID-19 Pandemisi, Pandeminin Diinya ve Turkiye
ekonomilerine etkilerine deginilmektedir. Ikinci boliimde, ¢alismada degisken olarak
belirlenen enflasyon, altin ve doviz kuru ifadelerinin kavramsal gergevesi verilmistir.
Enflasyon kavrami, enflasyon tiirleri, doviz kuru kavrami, altin kavrami ve bu
kavramlarin aralarindaki iligkiden bahsedilmistir. Ardindan 2003 yilindan 2020 yilina
kadar Turkiye ekonomisine; enflasyon, doviz kuru ve altin fiyatlar1 degiskenlerinin
etkilerini incelemek amaciyla yapilmis ve literatiire 6nemli katkilar1 oldugu diisiiniilen
caligmalar incelenmistir. Bu g¢alismalar, calisildigi yil, incelenilen donem, kullanilan

degiskenler, kullanilan yontem ve bulgular agisindan incelenmis tablo halinde ikinci
1



boliimde sunulmustur. Ugiincii bélimde, ¢alismanin ekonometrik analizinde kullanilan
yontemlerden Johansen Esgbiitiinlesme Analizi ve Granger Nedensellik Analizi
yontemlerinin ortaya ¢ikis siireci, varsayimlar1 ve testlerin isleyis sekilleri hakkinda bilgi
verilmistir. Son olarak c¢alismanin dordiincli boliimiinde analizde kullanilan 2020:01-
2023:01 donemini kapsayan COVID-19 pandemisi igerisinde enflasyon, ddviz kuru ve
altin fiyatlar1 degiskenlerinin tanimlanmasi, grafiksel degisimleri, veri setinin analize
uygunluk sinamasi, Johansen Esbiitiinlesme ve ardindan Granger Nedensellik analizi ile
degiskenler analiz edilmistir. Yapilan analizler sonucunde degiskenler arasinda tespit
edilen nedensellik iligskisi sema araciligiyla belirlenerek yorumlanmis, ¢alismaya dair

sonuglar ve sonraki yapilacak olan benzer ¢aligmalar i¢in 6neriler sunulmustur.

Oskay (2023) ¢alismasinda pandeminin Tiirkiye ekonomisine makroekonomik etkilerini
incelemis ve bu siirecinin {ilkenin kirillganligini arttirdigr sonucuna varmistir. Akal ve
Bayram (2022) yaptigi calismada viriisiin makroekonomik ve sektorel etkilerini her
sektor i¢in ayr1 ayri incelemistir. Pehlivan vd. (2021)'de diger arastirmacilar gibi
pandeminin makroekonomik 6lcutte etkilerini inceleyerek o donem uygulanan maliye ve
para politikalarini arastirmistir. COVID-19 ddnemine ait literatlir genelinde daha cok
makroekonomik degiskenler ele alinarak, farkli iktisadi kuramsal ¢alismalar yapildigi
goriilmiistiir. Bu donemde yapilan kuramsal ¢alismalarin aksine, ddnemin enflasyonunu o
doneme ait doviz kuru ve altin degiskenleriyle agiklamay1 amaglayan bu galisma ile,
degiskenler arast nedensellik iliskisi ortaya konularak, literatiire katki saglamak

hedeflenmistir.



BIiRINCI BOLUM

PANDEMININ SEYRi VE EKONOMIiK YANSIMALARI

1.1. COVID-19 Pandemisinin Seyri Ve Toplumsal Etkileri

Diinya Saglk Orgiitii , Cin’in Wuhan sehrinde goriilen ve gecmisi bilinmeyen pnémoni
vakalarin1 31 Aralik 2019'da duyurmustur. Viriisle karsilasan insanlardan en ¢ok alinan
belirtiler nefes darligi, ates ve Oksiiriiktiir. Daha siddetli hastalarda ise agir bir solunum
yetmezligi ileriki vakalarda bobrek yetmezligi hatta oliim gelisebilmektedir (Saglik
Bakanligi, 2020). Bu semptomlar 1s18inda hastalik koronavirls olarak 7 Ocak 2020 'de
tamimlanmustir. Diinya Saglik Orgiiti (DSO), COVID-19 salgmini 30 Ocak 2020'de
“Uluslararas1 Boyutta Halk Saglig1 Acil Durumu” olarak siniflandirmis, 11 Mart 2020
tarihinde ise kiresel bir salgin yani pandemi seklinde tanimlamistir. COVID-19 salginin

seyrini gosteren sekil asagida verilmistir (Kiresel Fuar Acentesi, 2020).

Covid-19 Salgininin llk Ginleri

31 Aralik 2019 11 0cak 2020 —
Cin Ulusal saglik Komisyonuna Cin koronavirls nedeniyle Dinva Sadik Oradtd taraf
nedeni bilinmeyen pndmani vakalan qergekiesen Uny_a gl r il tarafindan
bildirildi ik 81omi bildirdi kiresel saigin ilan edildi
Yetkililer Koronaviriise ait Rusya, Ispanya,Isveg ve Ingitere Yeni coronavirlisiin genom
olabilecejini dlsindlieri yeni Covid-19 diziimi WHO ile paylagiai
bir virls kesfett sebebiyle ilk vakalarini bildirdi.  Salginin resmi adi Covid-19 oldu

Sekil 1 : COVID-19 Salgininin Seyri

(Kaynak : Kuresel Fuar Acentesi, Cin Ulke Raporu)
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COVID-19 ile ilgili yapilan g¢alisamalar incelendiginde viriisiin, tlklrik vesiylesiyle
bulastig1 tespit edilmistir. Hastalik anlasildiktan sonra ise kisisel 6nlemler (maske takma,
sosyal mesafe, el hijyeni vb.) hastalikla miicadelede on plana ¢ikmustir. Sadece kisisel
onlemlerin yetmedigi miicadelede, dnlemlere ek olarak toplumsal sagligin saglanabilmesi

icin asilanma dnemli bir faktdr olmustur (Sirin ve Ozkan, 2020).

Viriisiin ciddiyeti ilk baslarda kimse tarafindan bilinemese de COVID-19 pandemisi
dolayisiyla diinya genelinde 3 Mart 2020 itibariyla Diinya Saghik Orgiiti (WHO)
tarafindan tahmini 6lim oraninin yiizde 3,4 oldugu, bu 6lim oranlarinin ¢ogunluklu
olarak 2/3 oraninda erkeklerde ve 1/3 oraninda kadinlarda goriildiigii ve yiizde 80°den
fazlasinin 60 yasmin Ustiinde oldugu, ylizde 75’ten fazlasinin ise, kanser, diyabet,
kardiyovaskiiler hastaliklar gibi kronik hastaliklara sahip oldugu tespit edilmistir (Ustiin
ve Ozgiftci, 2020) . Turkiye de 11.03.2020 itibariyla bir ay icerisindeki 6liim sayilarinin
degisimini gosteren seyir Sekil 2.'de verilmistir (Tiirkiye Bilimler Akademisi (TUBA),
2020).

OLUM (giin)

kUimulatif olum sayisi

75329522?/ 1

:
é
}

11.03.2020
13.03.2020
15.03.2020
17.03.2020
21.03.2020

19.03.2020
31.03.2020
12.04.2020

23.03.2020
25.03.2020
27.03.2020
29.03.2020
02.04.2020
04.04.2020
06.04.2020
08.04.2020
10.04.2020
14.04.2020
16.04.2020
18.04.2020

Sekil 2 : Kimiilatif ve Gunliik Oliim Say1lart
(Kaynak : TUBA)

Oliim vakalarmin bu denli ¢ok olusu bu viriisiin bulasicilik giiciiniin ¢ok yiiksek
oldugunu gozler Oniine sermistir.Bulagicilik giliciinden dolay1 vaka sayilarinin kiimiilatif

sekilde yiikseliyor olmasi vaka sayilarinin ¢ok hizli siirede ¢ogalmasina neden
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olmaktadir. Bu duruma 6rnek teskil edebilmesi i¢in asagida 1 aylik siirede degisen vaka

sayilarini gosteren seyir Sekil 3.'de verilmistir (TUBA, 2020).

Yeni Vaka TR

Yeni Vaka TR 5138
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1.03.2020
2.03.2020
3.03.2020
4.03.2020
5.03.2020
6.03.2020
7.03.2020

20.03.2020

21.03.2020

22.03.2020

23.03.2020
27.03.2020

28.03.2020
0.04.2020
1.04.2020
2.04.2020

24.03.2020
25.03.2020
26.03.2020
29.03.2020
30.03.2020
01.04.2020
02.04.2020

03.04.2020
04.04.2020
05.04.2020
06.04.2020
07.04.2020
08.04.2020
09.04.2020

Sekil 3 : Turkiye COVID-19 Yeni Vakalarinin Tarihsel Dagilimi
(Kaynak: TUBA)

Sekil 3., 11.03.2020 - 14.04.2020 tarihleri arasinda TUlrkiye'de yasanan vakalarin artis
hizi, viriisiin aslinda ne kadar gii¢lii ve toplum i¢in tehdit olusturdugunu agikca ortaya
koymaktadir. COVID-19 salgin1 boyunca Tiirkiye, seyri yavaslatmak ve siireci daha az
hasar ile atlatabilmek, salgin siireci boyunca asamali sekilde virisin toplumda
yayilmasimin 6nine gegmek ve vaka sayilarini azaltmak igin iilke ¢apinda bir ¢ok tedbir

almigtir. TUrkiye'nin COVID-19 salgininda erken aldigi tedbirler su sekilde siralanabilir;

* Hastanin tespitine yonelik 6nlemler; Kaynagin bulunmasi, kesin tani, hastaligin yetkili

kurumlarca bildirilmesi,tedavi siireci, izolasyon, tasiyicilarin tespiti

* Bulasimi engellemek igin alian dnlemler; Icecek ve yiyeceklerin denetlenmesi,kisisel
temizlik, saglik ekiplerinin olusturulmasi vb. bir ¢ok Onlemle sire¢ en hafif etkiyle

yonetilmeye caligilmistir.

Diinyada ilk koronoviriis vakasi ortaya ¢iktiktan sonra, ve ayrica Ulkemizde ilk vaka

tespit edildikten sonra tilkemizde alinan tedbirler sirasiyla verilmistir (TUBA, 2020).



Tablo 1 : Pandemi Kapsaminda Tiirkiye'de Sirasiyla Alinan Tedbirler

Onemii Olaylar-Diizenlemelerin Kronolojik Listesi

31.12.2019 Cin'de ilk vaka tespiti

10.01.2020 Saghk Bakanhginca Coronavirds Bilim Kurulu'nun Kurulimas:

11.01.2020: Gin'de ilk liim gergeklesti

14.01.2020: ilk 2019-n CoV Hastald Rehberi hazirlanmas:

22.01.2020: Cin'deki bir hava yolu firmasi tarafindan yapilan Vuhan-istanbul ucuslan durduruldu

04.02.2020: Oncelikle hastaligin goriildigi tlkelerden gelenler, havalimaniannda termal kameralar ara-
ciigiyla test edilmeye basland

05.02.2020: Cin'den gelen tim uguslar durduruldu

23.02.2020: Torkiye ile iran arasindaki kara hudut kapilan kapatidi

29.02.2020: Tirkiye ile Italya, Tirkiye ile Giney Kore, Tirkiye ile Irak arasinda gidis-gelis tim yolcu
uguslan tedbiren durduruldu

11.03.2020: iIk Vaka Gériildi

12.03.2020: Okullann tatil edilmesi

13.03.2020: Kamuya agik toplu etkinliklerin kisitlanmas:

15.03.2020: Kapsamli seyahat ve ulagim kistlamalar. insanlann toplu bulundugu mekanlann gegici ola-
rak kapatimasi. Umreden son kafile geldi. Yurtlarda gézlem albina alindi. Umreden son kafile geldi. Yurt-
larda gézlem altina alind.

16.03.2020: Cuma namaz ve vakit namazlann cemaat ile kiinmasina ara verildi. Elektif ameliyatlann ve
dis hekimligi uygulamalanmin ertelenmesi karan alind.

17.03.2020: Ugusa kapanan llke sayisi 20'yve yiikseldi.

19.03.2020: Futbol, Basketbol, Hentbol, Voleybol ligleri ertelendi. Covid-19 testi yapan merkez sayisi
18'e yilkseldi

21.03.2020: Covid-19 testi yapan merkez sayisi 73'e yilkseldi (44 ilde). Ugusa kapanan ilke saysi 68'e
yikseldi. Lokantalara sadece paket servis sinirlamasi getirildi.

22.03.2020: Kamuda esnek callsmaya gegildi.

24.03.2020: Toplu tazima araglanmn kapasitesi %50 ye disorildl. Yolcular arasi sosyal mesafe kurah
getirildi.

27.03.2020: Pazar yerlerinde zaruri ihtivag olmayan malzemelerin satisi yasaklandi. Tezgahlar arasina 3
metre mesafe getirildi

28.03.2020: Sehirler arasi otobis-ugak yolculuklannin izne tabi edildi. Yurt disina uguglar durduruldu.
Yurt disina uguslar durduruldu

31.03.2020: Covid-19 testi yapan merkez sayisi 75'e ylkseldi

01.04.2020: Pazar yerleri ile ilgili ek genelge yayinland.. Giris-giluslar denetlenecek.

04.04.2020: 20 yas alh vatandaslara sokada ¢ikma yasag getirildi. 30 Biyiksehir ve Zonguldak iline
giris-gikis yasag getirildi. Toplu cahsilan yerler, market ve pazarlarda maske takmak zorunlu hale getirildi

05.04.2020: 20-65 yas arasi vatandaglara Gcretsiz maske dagitim uygulamasinin baglamas..

09.04.2020: Cevre ve Sehircilik Bakanhginin aldigi karar ile maske ve eldivenler ayn bir atik kutusunda
toplanip, 72 saat sonra belediye ekiplerine teslim edilecek.

10.04.2020 Hafta sonu sokaga ¢ikma yasadi ilan edildi (11-12.04.2020 tarihlerinde)

15.04.2020 Hafta sonu sokaga gikma yasagi ilan edildi (18-19.04.2020 tarihlerinde)

(Kaynak : TUBA , 2020)



Onlemlerin sik1 olmast COVID-19 pandemisinin modern tarihin en biyik pandemisi
oldugu gercegini degistirmemistir. Pandemi siireci aslinda ¢ogu iilkenin saglikla ilgili ciddi
ve kritik acil saglik durumlarina ne kadar hazirliksiz oldugunu gozler Oniine sermistir
(Seker vd. 2020). COVID-19 un etkileri yalnizca saglik sektoriinde degil tiim iilkenin
temel giindem maddesi olarak, bilinen hemen hemen her sektdriin gelisimini sekteye
ugratmistir. Ozellikle ekonomi, turizm, egitim basta olmak iizere pek cok sektor
pandemiden yara almak zorunda kalmistir. Pandemi seyrinde en Onemli adim olarak
goriilen toplum tarafindan taninan insanlarin da bu hastalifa yakalananmasi panik
havasinin fitilini ateslemistir. Oncelikle az sayida vakalarla duyulan viriis, artik yakin
cevremize ve taninan insanlara ugrayinca hastaligin ciddiyeti herkes tarafindan kabul

gérmeye baglamistir.

COVID-19'dan etkilenen bir diger sektor de ulasim ve seyahat sektorudur. Pandemi
strecinde ulkeler arasi serbest dolagim askiya alinmistir. Hastalik ilk ortaya ciktiginda,
hastaliga neden olan viriisiin mense tilkesi olan Cin'den diger tilkelere yapilan seyahatler
yasaklanmistir. Ancak salgmin biyiidiigii anlasilinca, diger Ulkeler de seyahatleri
kisitlamaya baslamig, hastaligin yolcular araciligiyla bulasmasimi onlemek igin erken
teshis, izolasyon onlemleri uygulamaya koyulmus ve bircok tesis ates Olglimii/termal
gorlintiilleme islemi yapmak zorunda kalinmistir. Turist kafilelerinin {ilkeler arasi
dolagiminin engellenmesiyle bu hastaligin yayiliminin 6nlenmesi saglanmistir. Bu seyahat
yasaklarininin olumsuz etkileri; maliyetlerin artmasi, uluslararasi turizm gelirinin azalmast,
sektore 30 ile 50 milyar dolarlik ekstra yiik olmasina sebep oldugu ifade edilmektedir
(Tourism and Covid-19, 2022).

Yalnizca yurt dis1 degil ayrica yurt i¢i seyahat engelleri de bir dnlem stratejisi olarak
kullanilmistir. TUrkiye Cumhuriyeti Igisleri Bakanligi 03.04.2020 tarih ve 6235 sayili
genelge kapsaminda 30 biyiiksehir ve Zonguldak ili i¢in sehirleraras1 giris ¢ikiglar 15
glin slireyle yasaklanmis, daha sonra alinan ek tedbirler kapsaminda sokaga ¢ikma yasagi

karar1 verilmistir (Igisleri Bakanlig1, 2022).

COVID-19'da egitim sekrorii de bir ¢ok zorluklarla karsilasmistir. Zorluklarin basinda
yilizylize egitime ara verilerek, uzaktan egitime gecilmesidir. Bu durum o&grenci
motivasyonunu, egitim kalitesini ve derse katilimi olumsuz yonde etkilemistir. Uzaktan

egitim uygulamasi sirasinda Ggrencilerin sinavlara erisimi, sinav ve degerlendirmede,
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siavlarin giivenilirligi konularinda sorunlar yasanmistir. Ayrica egitim Ogretimde

ogrencilerin okul motivasyonunun diismesine sebep olmustur.

Son olarak asil bu ¢alismanin kilit noktas1 olan COVID-19 virlisuinin ekonomiye etkisine
bakildiginda tiim diinya genelinde biiyiikk olumsuz etkiye sebep olan bir tablo ile
karsilasilmistir. Is diinyasmin bilindik biiyiik kuruluslar1 tarafindan pandeminin iilke
ckonomileri tizerinde olaganUsti bir etkiye neden oldugu gozlenmis ve salginin
ekonomiyi nasil etkileyecegine dair ¢ok farkli 6ngoriiler ortaya koyulmustur. COVID-19
baglangicinin 2019 yilinin ilk yarisina denk gelmesi dncelikle tarim sektoriinii olumsuz
etkilemigtir. Tarimsal liretim olmadiginda kitlik yasanabilecegi konusu s6z konusu olmus
ve toplumda endise, kaygi vb. diisiincelerle asir1 tiikketimi tetikleyerek Gretimin tuketimi
karsilayamamas: sorununu ilk olarak ortaya cikarmistir. Ote yandan, is diinyasinda
calisan isgiicli eksikligine, isgiicli olsa dahi durgunluk olan sektorlerde igverenin yeterli
istihdam1 saglayacak ekonomik giiciin olmamasi ekonomide issizlik sorununu ortaya

cikarmistir.

Bir bagka temel sorun ise, ylksek maliyetlerden dolay:r iilke ekonomilerinin duragan
doneme girmesidir. Bu sebeplerden dolay1r hem ekonomik normallesmeyi saglamak hem
de pandemiyi normallestirmeye calismak en dogru se¢im olarak goriilmiistiir. COVID-
19’un iktisadi birimler izerindeki olumsuz etkisi biitiin sektorlerde varligini hissettirmis,

tim ekonomik birimler dogrudan etkilemistir (Soylu, 2020).

1.2. COVID-19’un Diinya Ekonomisine Etkileri

COVID-19 tahmin edilenden daha hizli sekilde yayilip, tum Ulkelerde derin sekilde
hissedilmesiyle kiiresel bir etki gostermistir. Bu etkiyle diinyada ¢ok sayida can kayiplar
meydana gelmistir. Asagidaki Tablo 2.'de bolgesel bazda 6liim ve vaka sayilar1 sayilari

verilmistir.



Tablo 2 : COVID-19 'un Neden Oldug1 Bolgese Vaka ve Vefat Sayilar

Toplam Vaka Son 24 Saat Toplam Olii Son 24
Say1s1 Icinde Sayisi Saat
Bildirilen Icinde
WVaka Sayisi Bildirilen
Olii Sayisi
Kiiresel 224.511.226 330815 4.627.540 6.335
Amerika 86.505.509 43.506 2.146.247 1.911
Avrupa 67.300.263 98.170 1.298.623 2.202
Giineydogu 42155706 39.837 662.279 351
Asya
Dogu Akdeniz 15.235.802 36.606 278.476 B39
Bati Pasifik 7.492.971 74.216 101.655 795
Afrika 5.820.211 7.191 140.247 237

(Kaynak : Dogan ve Oner, 2022)

13 Eylul 2021 itibariyle kiiresel anlamda toplam goriilen vaka sayisi 224 milyon 551 bin
226 , vefat sayis1 ise 4 milyon 627 bin 540 'dir. En yiiksek vaka sayis1 Amerika, en diisiik
vaka sayisi ise Afrika bolgesindedir. Bu kadar yiksek 6lim sayilarmin oldugu bir siireg,

ulkelerin bir ¢cok sektoriinii sekteye ugratmistir.

Pandemi sebepli kiiresel ekonomide 6zellikle ti¢ kisim kesintiye ugrayabilir. Bunlar talep,
arz, finanstir. Talep kisminda, diisen gelirler salgin korkulariyla birlestiginde kisisel
harcamalarin diismesine yol agmistir. Bu diisiis, seyahat ve turizm gibi sert darbe alan
sektorlerde daha belirgindir (Ulun, 2020). Ulkeler, virlsiin yayilmasin yavaslatmak igin
seyahat kisitlamalar1 getirmistir ve bu da pek ¢ok kisinin eglence veya is i¢in ugak bileti
satin alamamasina neden olmustur. TUketici talebindeki bu diisiis, havayollarini planlanan
geliri kagirmaya ve daha az ugus gerceklestirerek maliyetleri diisiirmeye zorlamustir.
Nihayetinde, hiikiimet destegi olmadan, biraz daha

havayollar1 da maliyetleri

azaltabilmek i¢in isten ¢ikarmalari arttirmak zorunda kalmistir (Ulun, 2020).

Buna, sirketlerde, fabrikalarda Gretim kesintileri ve bu kesintilerin ne kadar siirecegi
konusundaki belirsizlik de eklenmistir . Ozellikle hizmet sektoriinde; hizmetlere olan
talebin diismesi ve Kkisisel tiikketimin azalmasinin ekonomiye biiyiik etkisi olmustur
(Aydin ve Karabacak, 2020). Bahsedilen tlim etkilerle birlikte pandemi diinya Uzerinde

iiretimin yavaglamasina, diinya ekomisinin kiigiilmesine yol agmuistir.



Tablo 3.'de verilmis olan OECD(Ekonomik Isbirligi ve Kalkinma Orgiitl'i)'nin yayiladigi
bu tablo bu gercegi agikca ortaya koymaktadir.

Tablq 3 : Diinya Ekonomisinde Agirhig1 Olan Bélge ve Ulkelerde Biiyiime Oranlar (Reel
GSYIH’da % Artis)

20032019 2019 2020 2020 Son
Ortalama Ceyrek

Diinya 33 27 -3.5 0.9

G-20 35 28 -3.1 -0.4

OQOECD 22 1.6 -4 8 -2.9

ABD 25 22 -3.5 -2.4

Eure Alam 1.8 1.3 -6.7 -4.7

Japonya 0.8 0.0 -4.7 -1.0

(in (iR 6.0 23 5.7
Hindistan 6.8 4.0 =77
Brezilya -0.3 1.4 -4 1

(Kaynak: Dogan ve Oner, 2022)

Pandeminin etkisini en yogun hissettirdigi 2020 yilinda, Cin disinda diinya ekonomisinde
agirhigr olan ilkelerin ekonomilerinin ciddi anlamda kiigiildiigii, Cin’de de ekonomik
blyime olsa bile, bir dnceki yila gore biiyiime hizinin yavasladigi gériilmektedir. 2020
yilinda diinya ekonomisi %3,5 diizeyinde daralirken Euro Alani’nin ve Hindistan’in
dinya ekonomisindeki daralmanin yaklasik 1ki kat1 dilizeyinde daraldiklari
gOzlenmektedir. Ayni yil ABD ekonomisi diinya ortalamasina yakin diizeyde daralirken
OECD’nin ve Japonya’nin diinya ekonomisi ortalamasindan daha yiiksek diizeyde

daraldiklar1 gézlenmistir (Dogan ve Oner, 2022).

Ekonomideki daralmalarin yansimasiyla hanehalki gelirlerindeki disiisler, tiiketici
giiveninin  zayiflamasindan Otliri mal ve hizmet tiketimi ciddi bir disiisle
karsilagsmaktadir. Ayrica COVID-19 pandemisi doneminde, Suudi Arabistan ile Rusya
petrol savasi, petrol fiyatlarin1 8 Mart 2020 tarihinde varil bagina 31.05 dolardan 30 Nisan
2020'de varil basma 19.23 dolara diisiirmiistiir. Yine benzer sekilde, diinya ¢apinda
borsalar Subat aymndan itibaren ¢okmeye baslamistir. Ornegin New York Borsasi ,
Amerika'nin seyahat yasagimin ilan edilmesinin ardindan yatirnmeinin giivenini
kaybetmesi ve Avrupa merkez bankasinin faiz oranlarini degistirmemesi sebebiyle Mart
2020 tarihinin ikinci haftasinda hisse senedi fiyatlarinda tek ginlik gok biiyiik bir diisiise
sahit olmustur. Sonug olarak, bu salgin kiiresel ekonomiyi olumsuz yonde ciddi sekilde
etkilemistir (Bakirtag ve Ozan, 2021).
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1.3. COVID-19 Pandemisinin Turkiye Ekonomisine Etkileri

Koronaviriis salgini tim dlnyada oldugu gibi Tiirkiye ekonomisini de olumsuz ydnde
etkilemistir. TUm dinya ve Turkiye, refah1 olumsuz yonde etkileyecek benzeri
goriilmemis bir ekonomik krizle yiz ylze kalmistir (Ulun, 2020). Bu krizin en belirleyici
faktori de enflasyon olmustur. COVID-19’un sebep oldugu tiikketim harcamalarindaki
artis veya diistisler , tuketici fiyat endeksi hesaplamasinda kullanilan kalemlerin zamanla
farklilagsmasina ve hesaplanan enflasyon oranlarinin, acgiklanan enflasyondan farkli

olmasina sebep olmustur.

Tablo 4 : COVID-19 Pandemisi Doneminde Makroekonomik Gdostergelere Etkileri

Diénemler Enflasvon (TUFE %) Issialik (24)
2019-01 20.35 15.10
2019-02 1867 15.00
2019-03 18.71 13.00
2019-04 19.5 12.00
2019-05 18.71 12.50
2019-D6 15.72 13.40
2019-07 16.65 14.10
201 9-08 15.01 14.20
201909 024 14.00
2019-10 855 13.30
2019-11 10.56 12.90
20189-12 11.84 13.60
2020-01 12.15 14.10
2020-02 12.37 13.50
2020-03 11.86 13.00
2020-04 10.94 12.80
2020-05 11.3% 12.60
2020-D6 12.62 13.00
202007 11.76 14.60
202008 11.77 13.00
202009 11.75 12.40
2020-10 11.89 12.80
2020-11 14.03 12.00
2020-12 14.4 13.00
202101 14.97 13.40
202102 15.61 14.10
2021-03 16.1% 3.10
2021-04 17.14 12.00
2021-05 16.5% 12.40
2021-D6 17.53 10.40
2021-07 18.95 12.10
2021-08 18.25 12.00

(Kaynak : Han, Pehlivan ve Konat, 2022)
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Tablo 4.'de 2019'un Ocak ayindan, 2021'in Agustos ayina kadar olan siirecte issizlik ve
enflasyon oranlar1 verilmistir. Pandemi 6ncesinde ekonomide yasanmakta olan enflasyon
sorunu, 2019 yilmin ilk ¢eyreginde %20 seviyelerine kadar ¢ikmis ve ardindan alinan
tedbirlerle birlikte yilin son doneminde %8 seviyelerine kadar gerilemistir. 2020 yilinda
ise pandeminin de etkisiyle enflasyon %10 seviyesinin iizerine g¢ikmigtir. Doviz
oranlarinda yasanan ylikselis sonrasinda ithalat oranlarinda yasanan diisiis, salgin
déneminde yasanan kapanma 6zellikle gida sektérinde fiyatlarin artmasina yol agmustir.
Issizlik ekonomide yasanan diger bir sorun olarak karsimiza ¢ikmistir. Kisa calisma
Odenegi, isten ¢ikarmalara koyulan yasal diizenlemelerle issizlik oranlarinin artmasina
engel olunmus olsa da Tiirkiye'de issizlik %12-%13 seviyelerinde seyir etmeye devam

etmistir (Han, Pehlivan ve Konat, 2022)

Kaymaz (2021), "Covid Enflasyon Sepeti" isimli calismasinda Tiirkiye Istatistik Kurumu
(TUIK) tarafindan agiklanan enflasyon ile kredi karti, banka karti harcama agirliklari
araciligtyla hesaplanan enflasyon oranlarim1 kiyaslayarak bir grafik olusturmustur. Bu
grafikte TUFE olarak adlandiralan; TUIK tarafindan agiklanan enflasyon, COVID-19
TUFE olarak adlandirilan ise Kaymaz'in kredi ve banka kart1 harcamalariyla hesapladig
enflasyonu temsil etmektedir. Sekil 4.'de verilmis olan bu grafige gore; aylik olarak
enflasyon tablosundaki oranlar incelendiginde 2019’un Kasim, Aralik ay1 ve COVID-19
basladigir 2020 yilinin ilk aylarindaki enflasyon oranlari birbirinden farkli ¢ikmistir. Bu
farkliliklarin basinda tlketicinin harcama yonleri ve agirliklarini degistirmesi, hatta
toplam harcamalarint belli bir dl¢iide azaltmasi yatmaktadir. 2020 yilinin yaz aylari
icerisinde vaka sayilarinin azalmasi, belirli bir 6l¢lide normallesme siirecinin baglamasi
ve kisith sekilde de olsa turizm sektdriiniin hareketlenmesiyle TUIK Enflasyonu ile
COVID-19 Enflasyonu tekrar birbirine yaklagmistir. Aylik verilen enflasyon oranlarinin
oldugu tabloda varolan keskin hareketlerin tliketicinin panik havasiyla yaptigi alimlar ve
surl psikolojisi etkisi ile satin alimlar yaptigi fikrini destekler nitelikledir. Panik
havasinin gegmesi ve yasanan korkularin geride kalmasi, yeni normal hayata uyum
saglanmasiyla, hane halki tiikketim harcamalarinin agirlik dereceleri bir onceki yilin
agirlik derecelerine yaklastikca; iki enflasyon orami arasinda olusan fark azalmaktadir

(Kaymaz, 2021).
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Sekil 4 : Aylik Enflasyon
(Kaynak: Kaymaz, 2021)

Yine TUIK tarafindan agiklanan ve Kaymaz (2021) tarafindan hesaplanan enflasyonun iki
yillik karsilastirma grafigi Sekil 5.'de verilmistir. Yillik enflasyon oranlari iki farkli
grafikte gosterilmistir. Bunun sebebi ¢alismada 2019 yilinin Ocak ayinin baslangi¢ olarak
alinmasi ve yine ayni yil igerisinde COVID-19 vakalarinin goriilmedigi aylardaki durumda
enflasyon oranlarin1 kiyaslamak ve 2020'nin ilk ¢eyregiyle baslayan bulasim sirecinin
enflasyon oranlari Uzerindeki etkisini daha iyi sekilde anlatabilmektir. 2019 yilinin
enflasyon oran1 TUFE ile Kaymaz (2021) tarafindan hesaplanan COVID-19 TUFE
enflasyon orani yil igerisinde birbirine yakin seyretmistir, ancak COVID-19 TUFE yil
sonunda daha yiiksek hesaplanmigtir. Talebin belli sektorlere daha da yogunlastigi ve
negatif arz sokunun yasandigi 2020 yilinda, Cin’de baslayan salgin haberleri ve her gecen
gun artan gida triinlerinin fiyatlari, enflasyon oranlarini da birbirinden farklilagtirmistir.
Tiiketicilerin kredi ve banka harcamalar1 sonucu hesaplanan agirliklar ile olusturulan

endeks enflasyonun ¢ok daha hizli yiikseldigini ortaya koymaktadir (Kaymaz, 2021).
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Sekil 5 : Yillik Enflasyon
(Kaynak: Kaymaz, 2021)

Pandemi sebebiyle yagsanan ekonomik gelismeler bilyiime verilerine de yansimistir. Tablo
5.'de Mart 2020'den sonra alinan dnlemler biiyiimeyi yavaslatmistir. Ozellikle isletmelerin
belli siirelerle kapali olusu ekonomide arz yonli etkilerin goriilmesine yol agmistir. Bagta
hizmet sektorli olmak iizere bir¢cok sektorde yasanan kapanmalar ve {retimdeki
siirlandirmalar biiyiimeyi etkilemistir (Adigilizel, 2020: 195). Arz tarafinda yasanan
sorunlar istthdam ve sermayenin azalmasina yol agmistir. Olusan son durun GSYH'nin
diismesine, tiretimin ve dolayistyla ihracatin azalmasina yol agmistir. ( Han, Pehlivan ve

Konat, 2022).

Tablo 5 : GSYH Biiyiime Oranlar1 ( Bir Onceki Yilin Ayn1 Dénemine Gére Yiizde
Degisim)

R | o | o e I O I |

75 5% 25 26 25 16 10 59 43 104 64 63 75 3 80 47 78 76 41 33 39 38

(Kaynak : Tirkiye Cumhuriyeti Cumhurbagkanlig1 Strateji ve Biitge Baskanligi)
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Sekil 6 : COVID-19 Pandemisinde Tirkiye'nin Dis Ticaret Miktarlari

( Kaynak : Turkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi verileriyle olusturulmustur.)

Pandeminin ekonomiye olumsuz etkilerinden bir digeri de ekonominin dis ticaret
sektorunde goriilmiistiir. Tirkiye'de bilyimede yasanan gelismeler Sekil 6.'da verilmistir.
Buna gore Tiirkiye'nin ithalat ve ihracat miktarlar1 2019 yilinin son aylarina dogru
azalmaya baslamistir. 2020 yilinin nisan ayinda en diisiik seviyeleri goren ithalat, ihracat
miktarlar1 yaz aylarinda yasanmis olan genisletici politikalarin uygulanmasi ve birgok
kisitlamalarin kaldirilmasi ile birlikte tekrar artis gostermistir. Pandeminin son aylarinda

ise dis ticaret gostergeleri, pandemi 6ncesindeki konumuna donmeye baslamstir.

Finansal piyasalar1 yonlendiren en 6nemli faktdrlerden birinin insan davranislar1 oldugu
diisiiniilmektedir. insanlar ise COVID-19 salgin1 nedeniyle davranigsal degisim yasamustir.
Artan belirsizlige, insanlarin ne sekilde tepki verecegi ve nasil tedbirler alacag:
bilinmediginden 6zellikle finansal piyasalarda dalgalanmalar meydana gelmistir. Buradan
hareketle finansal aktorler diinya ¢apinda finansal sistemi etkileyen gostergelere bakarak
dogru karar vermeye ¢alismistir. S6z konusu gostergeler icerisinde hisse senedi piyasalari,

emtia piyasalari, doviz kurlar1 vb. yer almaktadir.
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Altinin diinya ¢apinda bir finansal etkiye sahip oldugu bilinmektedir. COVID-19 salgini
doneminde de altin fiyatlarinda 6nemli degisimler yasanmistir (Sar1 ve Kartal, 2020).
Altinin ons fiyat1 2012 Aralik ayindan beri en yliksek seviyesini gorerek COVID-19 salgini
stirecinde 2020 Mart ayinda 1736 dolara kadar artis gdstermistir. Bu artis yatirimcilarin
dikkatini ¢ekerek altina olan talebin artmasina, piyasada azalan altin miktarindan 6tiirti de

altin fiyatlarinin yiikselmesine sebep olmustur.

Finansal piyasa belirleyicilerinin basrollerinden biri olan doviz kurlarinda yasanmis olan
yiikselis ve doviz rezervlerinde yasanilan azalmalarda pandemi donemi, ekonominin
giindeminde 6nemli bir yer tutmaya baslamistir. Tiirk lirast 2020 yilinda dolar karsisinda
yaklagik olarak yiizde yirmi oraninda deger kaybetmistir. Yasanan ekonomik sorunlar
ilkemizden sermaye cikislarinin yasanmasina da yol agmistir. Merkez Bankasi
rezervlerinde yasanan diislis, Tirkiye'nin doviz dar bogazina girdigini gostermistir.
Yasanan kur soklar1 ekonomide yapisal problemler sonucunda ortaya ¢ikmis, salginla

birlikte olusan olumsuz kosullarla da bu siire¢ per¢inlenmistir (Muratoglu, 2020 : 341).

Yukarida verilmis olan sebepler dogrultusunda, enflasyonun 6nemli gostergeleri arasinda
olan doviz kuru ve altinin, COVID-19 pandemisinde ¢ok daha aktif bir rol oynadig: agikca
bellidir. Ithalatin kaynagi olan doviz ve tiiketim mallarinda varolan déviz kuru etkisi,
ayrica ihracat yapilan triinlerin hammaddelerinin de ithal ediliyor olusu ddéviz kurunun
giiclinii oldukc¢a arttirmaktadir. Altin fiyatlarinda yasanilan dovizle paralel yiikselisler ve
altinin oynak piyasada giivenli bir yatirim araci olarak secilmesi gibi sebeplerden otiirii
caligmada, enflasyonun belirleyicilerinden doviz kuru ve altin fiyatlar1 dogrultusunda

analiz yapma fikrini dogurmustur.
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2.1. Enflasyon Kavrami

Iktisat biliminde en kabul géren enflasyon tanimi su sekildedir; fiyatlar genel diizeyinde
yasanan, siirekli ve 6nemli yukselmelere enflasyon denilmektedir (Uslu, 1993). Latincede
"sisme" anlamina gelen enflasyon hakkinda kesin bir tanim yapilamamistir. Fiyatlar genel
seviyelerinde olan siirekli artiglar ve bunlara karsilik yerli paranin degerini kaybetmesi
enflasyon kabul edilmistir. Bu tanimlamada, enflasyonun ne oldugunu belirtmekten c¢ok

aslinda ne gibi sonuglar dogurdugu goze ¢carpmaktadir (Frisch, 1989).

Enflasyon basit ifadeyle glnlik hayatimizda siklikla kullanilan mal ve hizmetlerin
fiyatinin artmasidir. Fakat mal ve hizmet fiyatlari zaman iginde yikselebilir veya diisebilir.
Enflasyon, yalnizca belirli bir mal veya hizmetin fiyatindaki bir artig degil, genel fiyat
dizeylerinde surekli bir artistir. Bagka bir deyisle, yalnizca bazi mallarin fiyatlart strekli
artryorsa veya tlim mallarin fiyatlari sadece bir kez artiyorsa, bu enflasyon degildir. Aylik
yiizde birlik bir enflasyon orani; fiyatlar genel seviyesini bu ay, bir 6nceki aya oranla
ylizde bir arttig1 anlamina geliyor. Yillik yuzde 30 enflasyon orani, fiyatlarin bir onceki
yila gore yuzde 30 arttig1 anlamina gelmektedir. Enflasyon ilerledikge paranin satin alma

giicii diiser ve bu da fiyat degisikliklerini anlamay1 zorlastirir (TCMB, 2004).

Yukarida da bahsedildigi iizere; Enflasyon genel fiyat duzeylerindeki surekli ve genel bir
artis anlamina gelmektedir. Bu artis, para biriminin satin alma giicliniin diismesi anlamina
gelmektedir. Enflasyon, ekonominin fiyatlar diizeyindeki artigin bir gostergesi olarak kabul
edilmektedir. Enflasyonu Ol¢mek iginse bir ¢ok farkli yontem kullanilmaktadir. Bu

yontemler asagidaki boliimde ayrintili sekilde verilmistir.

17



2.1.2. Enflasyonu Olgme Ydéntemleri

Enflasyonun hesaplanmasi ekonomideki mal ve hizmetlerin fiyatlar genel seviyesinin
Olctlmesiyle bulunur. Enflasyon o6lgilirken; fiyatlar genel seviyesine ait fiyat endeksleri
olusturulmaktadir. Fiyat endeksleri olusturulurken genelde iki durum baz alinmaktadir.
Bunlar; tiiketici fiyat endeksi (TUFE) ve toptan esya fiyat endeksi (TEFE) yada diger
sekliyle iiretici fiyat endeksi (UFE) olarak bilinen endekslerin baz alindigi, Laspayres
Endeksi(Baz Donem Agirliklt Endeksler)'dir. Bir digeri ise GSMH zimni deflatoru olarak
bilinen bir endeks baz alinarak bulunan Paasche Endeksi (Cari Donem Agirlikli
Endeks)'dir (Guran, 1999).

2.1.2.1. Laspayres Endeksi (Baz Donem Agirhikh Endeksler):

Her bir mal veya hizmetin karsilastirilmasinin yapildigi, ddnemin biri veya her ikisine ait
degerlerinin agirlik olarak kullanildigi, fiyat ve miktar oranlarinin agirlikli ortalamalaridir.
Daha ¢ok TUFE, UFE, TEFE hesaplamalart yapilirken Laspayres endeksi
kullanilmaktadir. Enflasyon hesaplamasi i¢in Tiiketici Fiyat Endeksi kullanildiginda,
olusturulan sepet bazli fiyat endeksi dayaniksiz mal, dayanikli mal, saglik, egitim vb.

sektorleri icermektedir (Unsal, 1999).

e Tiketici Fiyat Endeksi (TUFE): TUFE, bir alisveris sepetindeki temel tiiketim
mallar1 ve hizmetlerinin fiyatlarini agiklayan bir endekstir. Tiiketici fiyat endeksi
genellikle hane halki tarafindan yapilan tiiketici harcamalarini temsil eder ve

enflasyonun tiiketiciler {izerindeki algilanan etkisini olger.

e Uretici Fiyat Endeksi (UFE): UFE, iiretim siirecinde kullanmlan girdilerin
maliyetlerindeki degisiklikleri takip eder. UFE, sektdrdeki enflasyonist egilimi

Olcer ve treticiler icin maliyetlerdeki artis1 yansitabilir.

e Toptan Esya Fiyat Endeksi (TEFE): Toptan esya fiyat endeksi, iiriin
fiyatlarindaki degisiklikleri Olger. Bu endeks, iiretim siirecindeki ara {riin ve
hammadde fiyatlarin1 takip eder. Enflasyon genellikle yillik olarak ifade edilir ve

yukaridaki 6l¢lim yontemleri kullanilarak hesaplanir. Merkez bankalar1 ve istatistik
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daireleri enflasyonu duzenli olarak takip etmekte ve kamuoyunu bu konuda
bilgilendirmektedir. Enflasyon oraninin izlenmesi, ekonomik politika yapicilarin
para politikasini ve fiyat istikrarin1 yonetmek i¢in stratejiler belirlemesine yardimeci
olur. Enflasyon, ekonomik biiyiime, yatirim, tiikketim ve gelir dagilimi1 gibi birgok
ekonomik degiskeni etkileyebilmektedir. Bu nedenle ekonomik analizlerde

enflasyonu dogru 6l¢mek ve kontrol etmek énemlidir.

Bu bilgiler dahilinde; herhangi bir dénem icin temel fiyat endeksi, bu aligveris sepeti igin
hesaplanan iiriin miktarinin cari donem tutarina bdoliinmesiyle bulunur. Endeksin baz
yildaki degeri 100 olsun. TUFE veya TEFE degerlerindeki degisimler kullanilarak genel

fiyat diizeyi degisimleri hesaplanir.

. . Y PcxQm
TUFE veya UFE = ————— x 100
Y. PbxQm

Pc : Cari donem fiyat endeksi
Pb : Baz alinan donem fiyat endeksi

Qm : Baz alinan donemdeki mal miktar1

2.1.2.2. Paasche Endeksi (Cari Donem Agirhikli Endeks)

Ekonomide, belirli donemde olusan Gayri Safi Milli Hasila veya Gayri Safi Yurti¢gi Hasila
biiyiikliigiiniin, baz alinan donem fiyatlariyla ve cari fiyatlarla olusturulup, bu olusturulan
degerlerin birbirine oranlanmasi ile ortaya c¢ikan biiyiikliige Passche endeksi bir diger
adiyla cari donem agirlikli endeks denilmektedir. Paasche endeksi, Laspeyres endeksinin
aksine, son donemin degerinin baz alindig1, oranlarin aritmetik ortalamasi yerine harmonik
ortalamanin kullanildig1 bir endekstir. Paasche Endeksi daha ¢ok GSMH ve GSYH

hesaplamalarinda kullanilmaktadir.

e Gayri Safi Milli Hasila(GSMH) : Gayri Safi Milli Hasila bir iilkenin belirli bir
zaman diliminde {iirettigi mal ve hizmetlerin toplam degerini ifade eder. GSMH, bir
ekonomik gosterge olarak kullanilir ve bir iilkenin ekonomik biiyiikliiglinii 6lgmek
icin kullanilan temel bir gostergedir. GSMH, bir {ilkenin i¢inde bulunan tiim
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sektorlerin iiretim faaliyetlerini kapsar. Bunlar tarim, sanayi, hizmetler gibi farklh
sektorler olabilir. GSMH, bir iilkenin toplam tiretim degerini ifade ederken, dikkate
alman unsurlar arasinda tiikketim, yatirim, devlet harcamalar1 ve ihracat gibi

bilesenler bulunur.

e Gayri Safi Yurtici Hasila (GSYH) : Gayri Safi Yurti¢i Hasila bir {ilkenin sinirlar
icinde, belirli bir zaman diliminde iiretilen mal ve hizmetlerin toplam degeridir.
GSYH, ekonomik biiyltime ve kalkinma seviyesini 6lgmek i¢in kullanilan temel bir
makroekonomik gostergedir. GSYH, iilkenin sinirlar1 ig¢inde faaliyet gosteren tiim
isletmelerin iiretim faaliyetlerini ve bu tiretimin toplam degerini kapsar. Bu tiretim
faaliyetleri tarim, sanayi, hizmetler, ingaat gibi farkli sektorlerde gergeklesebilir.

GSYH, hem yerli iiretimi hem de yabanci {iretimi iceren toplam tretimi olger.

GSYH iilke sinir1 igerisinde hem iilke vatandaslar1 hem de o iilkede yasayan
yabancilar tarafindan elde edilen geliri ifade ederken, GSMH sadece iilkenin kendi
vatandaglar1 tarafindan o iilke smirlar igerisinde ve disarisinda elde edilen geliri

ifade eder.

Paasche endeksi ; GSMH veya GSYH biiyiikliiklerini olusturan, mal ve hizmetler
sektoriine ait fiyatlar genel seviyesindeki degismeleri dolayli olarak gdstermeye yarayan,

cari donem agirlikli endekstir. Endeksin formilasyonu asagidaki sekildedir.

Cari Fiyatlarla GSMH

GSMH = - e x 100
Baz Donemdeki Fiyatlarla GSMH

Paasche endeksi, Laspayres Endeksinden farkli olarak talep yapisindaki degisikliklere eslik
eden bir endeks yontemi olarak kabul edilir. Ancak piyasada fiyati olmayan mallar
icin(6zellikle kamu mallar1 igin) bu endeksleme yontemi ic¢in sorun olusturmaktadir.
Ayrica ithalat fiyatlarindaki hareketlilik ve dalgalanmalar dolayli yoldan bu deflatori
etkilemektedir (Guran, 1999).
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2.1.3. Enflasyon Turleri

Enflasyon tiirleri en genel anlamda nedenlerine gore enflasyon, gelisim siireclerine gore

enflasyon ve fiyat artig oranlarina gore enflasyon olarak ii¢ ana baglik altinda incelenebilir.

Bu boliimde enflasyon tiirlerine ayrintili sekilde yer verilmistir.

2.1.3.1. Nedenlerine Gore Enflasyon

Nedenlerine gore enflasyon talep enflasyonu, arz enflasyonu , fiyat enflasyonu ve ithal

enflasyon olmak iizere kendi icerisinde dort ana basliga ayrilmaktadir.

Talep Enflasyonu

Talep enflasyonu, genel fiyat seviyesindeki artisin, talep tarafindaki bir asir1 talep
nedeniyle ortaya ¢iktigi bir enflasyon tiiriidiir. Talep enflasyonu, ekonomide
talebin tiretim kapasitesinden daha hizli artmasi sonucunda ortaya ¢ikar. Genellikle
ekonomideki talep artisinin, iretim kapasitesi veya arz tarafinda yeterli bir yanit

alamamasi durumunda meydana gelir.

Bu durumda talep, mal ve hizmetlerin arzindan daha hizli bir sekilde artar, boylece
fiyatlar yikselir. Harcadigimiz para miktar1 enflasyonu etkiler. Malin fiyati arttikca
ayni1 mala daha fazla para harcanmasi gerekir. Bu durum da ancak daha az tasarruf
etmek veya geliri artirmakla saglanabilir. Fiyatlarla birlikte gelir ve giderler
arttiginda enflasyon yukselir. Clnkl tuketiciler daha fazla para ile daha fazla mal
ve hizmet talep edebilir ve satin almak istedikleri mallar icin daha yiiksek fiyatlar
teklif edebilir. Burada belirtmek gerekir ki, para arzinin para talebini asan bir artigi
enflasyona neden olur (TCMB, 2004).

Bedelsiz banknotlar basarak piyasanin para arzini ve kisisel ellerdeki para miktarini
artirmak, tiiketici talebini artiracaktir, ancak iretimi ayni hizda artirmak kolay ve
hizli bir siireg degildir. Firmalar, artan para arz1 ile iliskili zamanla yukselen talebi

karsilamak i¢in, ilk asamada Uretim kapasitelerini arttirirlar. Fazla mesai yapmak
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ve yeni makineler satin almak isletmelerin bu amaca ulasma maliyetlerini
artirmaktadir. Enflasyon, isletmeler artan maliyetleri karsilamak icin fiyatlari

yiikselttiginde ortaya ¢ikar (TCMB, 2004).

Talep enflasyonu genellikle ekonomik biiylime donemlerinde ortaya ¢ikar. Bu tiir
enflasyon, fiyat istikrarin1 bozabilir, tiiketici satin alma giiciinii azaltabilir ve gelir
dagiliminda esitsizliklere yol agabilir. Merkez bankalar1 ve hiikiimetler, talep
enflasyonunu kontrol altinda tutmak igin para politikalari, faiz oranlar, vergi

politikalar1 ve mali politikalar gibi ¢esitli araglar1 kullanir.

Arz (Maliyet) Enflasyonu

Arz bir diger adiyla maliyet enflasyonu iretim siirecinde kullanilan
girdilerin artan fiyatlarinin neden oldugu enflasyondur. Arz enflasyonu, fiyatlar
genel seviyesinde bir yiikselise neden olurken, talep tarafinda bir sorun olmadigi

durumlarda ortaya c¢ikar.

Bu tiir enflasyon, arzin talebi karsilayamamasi nedeniyle ekonomide fiyat
baskilarina ve enflasyona yol agabilir (Egilmez, 2023). Arz enflasyonu, uretim
maliyetlerindeki artiglar nedeniyle isletmelerin kar marjlarin1 azaltabilir, tiiketici

satin alma giiciinii azaltabilir ve ekonomik istikrarsizliga neden olabilir.

Turkiye’deki enflasyonu agiklamak i¢in kullanilan maliyet yani arz enflasyonu,
uretime giren iriinlerin fiyat artiglarinin, iretilen malin satig fiyatina yansitilmasi
durumunda ortaya ¢ikar. Fakat bu ¢esit enflasyonun goriilmesi icin, sadece 0
mallara karst bir talebin var olmasi yeterlidir. Aymi sekilde arz enflasyonu
piyasanin durumuyla da yakindan alakalidir. Tam rekabet piyasasinin hakim
oldugu piyasalarda, firmalar iirinlerin fiyatlarini serbest¢e belirleyemez. TUketici
talebinin durumu ve diger firmalarin durumu fiyatlarin belirlenmesinde etkili
olacaktir. Fakat, eksik rekabet piyasalarinda durum boyle degildir; firmalar maliyet
artiglarm1  fiyatlara  kolaylikla  yansitabilirler ~ (Meral, 2005). Turkiye
ekonomisinde de, arz enflasyonunun sartlarin1 saglayan benzer durumlar

g6zlenmektedir.
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Fiyat ( Yapisal) Enflasyonu

Fiyat enflasyonu, genel fiyat seviyesindeki artisin, genel olarak talep ve arz
faktorlerinin etkisiyle ortaya ¢ikan bir enflasyon tiiriidiir. Fiyat enflasyonu, mal ve
hizmetlerin fiyatlarinin zaman iginde siirekli bir sekilde yiikselmesi anlamina gelir.
Ekonomide olusan yapisal bozukluklardan dolay1r olusan enflasyona yapisal
enflasyon adi verilir. D1g ticaret dengesinin siirekli agik vermesi, tarimsal {irtinlerin
arzininin yeterince esnek olmamasi, kdylerden sehirlere go¢ ve hizl niifus artisi ,
talebin yapisinin (retimin  yapisina uymamasi, ithal kapasitenin esneksizligi,
sanayi, tarim ve hizmet sektorlerinin verimliliklerinin farkli olusu, Uretim faktorleri
arasindaki dengesizlik, tasarruf ve dolayisiyla yatirim azligi, sermaye piyasalarinin
yoklugu,kurumsal bozukluklar piyasalarda goriilen tekelci egilimler ve piyasa

basarisizlig1, yapisal enflasyonun basglica sebeplerindendir ( Biiytlikakin, 1995).

Fiyat enflasyonu, genellikle fiyatlar genel seviyesinde bir yiikselise neden olur ve
tiiketici satin alma glclnl azaltabilir. Yuksek fiyat enflasyonu, ekonomik
istikrarsizliga, gelir dagilimindaki bozulmalara ve ekonomik biiyiime iizerinde
olumsuz etkilere yol agabilir. Merkez bankalar1 ve hiikiimetler, fiyat enflasyonunu
kontrol etmek i¢in para politikalari, mali politikalar, arz politikalari, fiyat kontrol
onlemleri ve rekabet politikalar1 gibi araglar1 kullanir. Enflasyon hedeflemesi, para
politikalarinin belirlenmesinde yaygin bir yaklasimdir ve fiyat enflasyonunu belirli

bir hedef seviyesinde tutmay1 amaglar.

Fiyat enflasyonu, aslinda ekonomideki para miktar1 ve o mallarin talebinin
seviyesiyle agiklaniyor olsa da, iireticilerin veya saticilarin diger mallardaki fiyat
artiglarina bakip, kendi Urlnlerinin fiyatlaruni yiikseltmeleri durumuyla ilgilidir
(Meral, 2005).

ithal Enflasyon

Ithal enflasyon, bir iilkenin ithalatinin toplam talebi astig1 durumlarda ortaya ¢ikan

bir enflasyon tiriidr. ithal enflasyon, iilkenin dis ticaretindeki faktorlerin fiyatlar
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iizerindeki etkisiyle iliskilidir. ithal edilen mallarin fiyatlarindaki artis, iilke

icindeki fiyatlar1 da artirir ve enflasyonist baskilar olusur (Egilmez, 2023).

Ithal edilmis enflasyon; iiretim surecinde 6nemli oranda ithal Uretim faktorleri
(6zellikle dis bor¢lanma seklinde sermaye) veya girdi (petrol, dogal gaz, makine
vb.) kullanan ekonomilerde, ithal faktor ve girdi fiyatlarinda ortaya ¢ikan artiglarin
once iiretim maliyetlerini sonra da satis fiyatlarini etkilemesi sonucu ortaya ¢ikan

enflasyon tlridar (Egilmez, 2023).

Ithal enflasyonun olusmasina neden olabilecek faktorler sunlardir ; Bir tilkenin para
biriminin deger kaybetmesi, ithalatin maliyetini artirabilir. Bir iilkenin yerel para
birimi zayifladiginda, ithal edilen mal ve hizmetlerin fiyatlar1 artar ve bu da genel
fiyat seviyesini yukseltebilir. Ayrica bir ilkenin ithal ettigi ham maddelerin
fiyatlarindaki artiglar, iretim maliyetlerini ylikseltebilir ve sonugta fiyat
enflasyonuna yol agabilir. Ozellikle enerji ve hammadde fiyatlarinda yasanan

artislar, bir iilkenin genel fiyat seviyesini etkileyebilir (Meral, 2005).

Bu tip enflasyon, genelde disa agiklik diizeyi daha yiiksek Ulkelerde gorulebilecek
bir enflasyon turudir. Boyle bir enflasyon turtiniin ekonomiyi etkileyebilmesi igin,
0 tlilkenin dis ticaret baglantist olan diger iilkelerden ithal ettigi mallarin ve
hizmetlerin fiyatinda, s6z konusu iilkelerin ekonomilerinden kaynaklanan

nedenlerle bir artis meydana gelmis olmasi gereklidir (Cevik, 2006).

2.1.3.2. Gelisim Siirecine Gore Enflasyon Turleri

Enflasyon tiirleri gelisim siirecine gore de iki alt bashikta incelenmektedir. Bunlar agik

enflasyon ve gizli enflasyondur.

Acik Enflasyon

Acik enflasyon, bir iilkedeki genel fiyat seviyesindeki artisin, devletin mali
politikalar1 ve kamu harcamalar1 yoluyla ortaya ¢iktig1 bir enflasyon tiirtidiir. A¢ik

enflasyon, genellikle hiikiimetin biitge agigina dayanan bir enflasyon seklidir. Agik
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enflasyon, hiikiimetin kamu harcamalarini finanse etmek i¢in bor¢lanma yapmasi
veya para arzini artirmasi sonucunda ortaya cikabilir. Bu durumda, artan para arzi
veya blitce acigi, talebi asir1 derecede artirarak genel fiyat seviyesinde

yiikselmeye neden olur.

Acik enflasyon, fiyatlar yiikseldiginde ortaya c¢ikan ve cesitli Kusurlardan
kaynaklanan bir kavramdir. Bu kavramin ortaya ¢ikma nedeni bir kontrol
mekanizmasinin kurulamamasi veya kontrol mekanizmasinin
etkinlestirilememesidir. Fiyatlar, devlet miidahalesi olmaksizin arz ve talep
arasindaki dengede olusur. Acik enflasyonun asil kaynagi, piyasa talebinin fazlalig
veya artan maliyetler olabilir. Her iki tUrli durumda da enflasyon belirgin bir artis
gostermektedir. Acik enflasyon, ekonomide talep artis1 yaratirken {iretim
kapasitesiyle uyumlu bir sekilde gerceklesmedigi i¢in enflasyon sorunlarina neden
olabilir. Fiyatlar yiikselirken, tiiketici satin alma gilicii azalabilir ve gelir
dagiliminda bozulmalar olabilir. Ayni1 zamanda, yatirimlarin azalmasi ve ekonomik
istikrarsizlik gibi olumsuz etkiler de ortaya ¢ikabilir. Agik enflasyonun
gergeklesmesi nedeniyle fiyatlar kimulatif olarak yiikselme egilimi gostermektedir
kamuoyu piyasa fiyatlarinin yiikseleceginden endiselenir ve bu durumun devam

edecegini varsayar (King, 2011).

Gizli Enflasyon

Gizli enflasyon baski altinda tutlan gergegin yansitilmadigi bir enflasyon tiirtidiir.
Daha ¢ok savas, deprem, yangin, sel, bulasici hastalik gibi durumlarda ortaya ¢ikar.
Gizli enflasyon tirtine ozellikle Ikinci Diinya Savasi'ndan sonraki dénemlerde

rastlanilmistir (Kiing, 2011).

Gizli enflasyon, tiiketicilerin gercek hayatta hissettigi fiyat artislarini
yansitmayabilir ve bu da enflasyonla ilgili resmi verilerin gercek durumu tam
olarak yansitmadigi anlamma gelir. Tiiketici fiyatlarinin gercek artisini dogru bir
sekilde Olgmek i¢in resmi enflasyon oranlarima ek olarak alternatif enflasyon
gostergeleri veya bireysel tiiketici deneyimlerine dayanan anketler gibi diger veri

kaynaklar1 kullanilabilir.
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Gizli enflasyon, tiiketici satin alma giiciinii etkileyebilir ve ekonomik kararlar
iizerinde yaniltic1 etkilere sahip olabilir. Bu nedenle, ekonomistler ve politika
yapicilar, enflasyonun ger¢cek durumunu daha iyi yansitan ve tiiketicilerin yasadigi
fiyat artiglarin1 dikkate alan Olglimler gelistirmek i¢in ¢alismaktadirlar. Aslinda,
enflasyon olgusunun ortaya c¢ikisinin geciktirildigi ancak tam olarak bu siirecin
¢oziimlenmedigi durumlarda gizli enflasyon s6z konusudur. Yani gizli enflasyon,
ekonomik yetersizliklerden dolayr meydana gelen enflasyon tiirtidiir. TUm kontrol
mekanizmalarina ragmen, enflasyonun siurmesi durumu olarak da agiklanabilir
(TCMB, 2004).

2.1.3.3. Fiyat Artis Oranlarina Goére Enflasyon

Ulkenin yillik fiyat artis oranlarma gore enflasyon tirleri; ilimli enflasyon, yiiksek

enflasyon ve hiper enflasyon olmak iizere ii¢ ayr1 gruba ayrilmaktadir.

IImhi Enflasyon

Cogu iilkenin yapisina gore daha normal sayilabilecek diisiik oranli enflasyonu
ifade eden enflasyon turidir. Bu enflasyon tlriinde fiyatlar genel seviyesi daha
yavas yiikselirken, gelismekte olan tilkelerde oranmn yillik % 6' nin, gelismis
ulkelerde oranin yillik % 4' iin altinda oldugu fiyat artiglarini ifade etmektedir.

Iliml1 enflasyon durumunda reel faiz orani ¢ok diisiik olmadigindan dolay1 insanlar
ellerinden para ¢ikarmazlar, halkta paraya olan giveni sarsmaz. Hane halki
birikimlerini tasarruflarin1 likit olarak bankada, hatta vadesiz sekilde tutmakta bir

sakinca gormez. Bu tiir enflasyonla bas edilmesi olduk¢a kolaydir (Dinler, 2013).

Y Uksek enflasyon

Yuksek enflasyon bir ekonomide fiyatlarin hizli ve siirekli olarak arttig1 bir durumu
ifade eder. Ylksek enflasyon, genellikle yillik enflasyon oraninin ¢ift hanelere
veya daha da yiksek seviyelere ¢iktigi durumlari tanimlar. Aylik fiyat artiglarinin

%5 ile % 10 oranlarinda, hatta baz1 durumlarda aylik % 15 oraninda arttigi bu tir
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enflasyonda, hanehalki ve firmalar, paranin hizli deger kaybina karsi kendilerini
koruyabilmek adina ciddi bir mucadele verirler. Para, likit olarak elde tutulmak
istenmez. Faiz getirisi daha garanti olan degerli kagitlar veya gayri menkuller
ve hatta dayanakli tilketim mallar1 bile satin alinir stoklanir veya para ikamesi
olgusu yasanir (Parasiz, 2000). Bu tip enflasyon ¢esidinde yapilan sézlesmeler bir
yabanci paraya veya enflasyona endekslenmekte, sézlesme stireleri kisalmaktadir.
Yiksek enflasyonun olusturdugu belirsizlik, bireylerin karar alma-karar verme
strecinde ve gelecek beklentilerinde, yatirnm siireglerinde, kredi piyasasi ve
isglicii piyasasinda, dig piyasalarda birbirlerini etkileyen pespese olumsuzluklar
sireci yaratmaktadir. Enflasyon orani, fiyat istikrarini saglamak icin politika

uygulayicilarma yol — gostermektedir (TUIK, 2008).

e Hiper Enflasyon

Hiper enflasyon, enflasyonun ¢ilginca yiikseldigi, fiyatlarin inanilmaz bir hizla ve
stirekli olarak arttig1 asir1 bir enflasyon durumunu ifade eder. Hiper enflasyon,
genellikle aylik enflasyon oraninin ylzde 50 veya daha da ylksek seviyelere
ciktigi durumlar1 tanimlar. Genellikle banknot miktarinin kontrolsiiz sekilde
arttirilmast  sonucunda dogan bu enflasyonun bir diger adi da “dortnala
enflasyon”dur. Paranin degerini yitirdigi en siddetli enflasyon c¢esidi olan bu
enflasyon iktisat tarihinde ¢ogunlukla savas veya sonrasinda ortaya c¢ikmis
sonucunda da yeni bir para biriminin kurulmasini zorunlu hale getirmistir (Dinler,
2013). Bu enflasyon tiriinde para tasarruf araci olma islevinden ziyade, deger
Olglisi olma ozelligini de kaybeder, anlagsmalar altin hatta mimkiinse doviz
lizerinden yapilir. Fiyat artiglar1 o kadar stiratlidir ki giin asir1, hatta ayn1 giin i¢inde
yasanir. Kisiler, satin aldiklar1 bir mali yeniden aldig1 fiyattan satin alamazlar.

Bitin hiperenflasyonlar biyuk mali pargalanmalarla olmaktadir (Parasiz, 2010).

2.1.3.4. Tiirkiye’de Enflasyon Ve Etkileri

Bir¢ok ¢esidinden bahsettigimiz enflasyon uzun zamanlardan beri, Turkiye'nin en biyik
ekonomik sorunlarindan biri olmustur. 1977'de artmaya baslayan enflasyon, 1980'de

%100'0 gegmistir. 1981 ve 1982 yillarinda 6nemli bir diisiis yasanmasina ragmen, sonraki
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yillarda yeniden yiikselis gostermistir. Ancak Tirkiye'de yasanan kronik enflasyon
sorunlar1 buytme strecini ciddi sekilde sekteye ugratarak bir ¢ok ekonomik kriz

yasanmasina sebep olmustur ( Meral, 2005).

Enflasyonun ekonomiye olumsuz yonde olan etkileri asagidaki sekilde siralandirilabilir
(Glingor, 2006):

e Enflasyon, para biriminin satin alabilme glicini baltalar. Bu sekilde isleyen bir
enflasyon, insanlarin tasarruflarinin ger¢ek degerini asindirir. Bu konu beklentileri
etkilediginden, halkin para ve diger para birimi cinsinden varliklar1 elinde tutma
istegi azalmaktadir.

e Enflasyon ekonomik birimlerin planlamasii bozmaktadir. Isletmelerin ve hane
halklarinin satin alma giicli baslangigta planlanandan farklidir. Fiyat seviyesinin
beklenenden fazla yukselmesi durumunda durum kurumsal borclular igin olumlu,
alacaklilar icin kotl bir strpriz olarak gorulebilir.

o Gelecekteki enflasyonun nasil goriinecegi konusunda her zaman bir belirsizlik
vardir. Bu tiir bir fiyat belirsizligi, ekonomik planlamanin gelisigiizel ve spekiilatif
olma egiliminde oldugu anlamina gelir. Bu durum ekonomik aktiviteyi olumsuz
etkilemektedir.

e Enflasyon, ekonominin fiyat bantlarin1 olusturan fiyat artiglarinin agirlikl
ortalamasidir. Ancak piyasa ekonomisinde fiyatlar farkli oranlarda yiikselmektedir.
Enflasyon ortaminda fiyatlandirma sistemleri mal ve hizmetlerin goreli kithigimi
tam olarak yansitmakta basarisiz olurken, 6te yandan gelecekteki fiyatlarin tahmin

edilmesi zor olmaktadir.

2.1.3.5. Turkiye'nin Enflasyon Hedefleri

Tiirkiye, enflasyonla miicadelede enflasyon hedeflemesi politikasini benimsemistir. Bu
politika, merkez bankasinin nihai hedefi olan fiyat istikrarinin saglanmasi ve siirdiiriilmesi
amacma yonelik sekilde politikasinin  belirli bir enflasyon hedefi dogrultusunda
sekillendirilmesini  6ngoriir. Enflasyon hedeflemesi politikasi, ortalama enflasyonun
diismesi, enflasyon oynakliginin azalmasi ve politika esnek oldugunda ¢iktinin istikrara

kavusmas: gibi faydalar saglayabilir. Fakat, enflasyon hedeflemesi politikasinin
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uygulanabilirligi i¢in merkez bankasina operasyonel bagimsizlik verilmesi gerekir.

Tirkiye'nin enflasyon hedefleri, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) tarafindan
belirlenir. TCMB, fiyat istikrarini saglamak ve enflasyonu kontrol altinda tutmak amaciyla
bagimsiz bir sekilde hareket eder. Tiirkiye'de enflasyon hedefleri genellikle yillik
enflasyon orani olarak belirlenir. TCMB'nin temel hedefi, orta vadeli donemde enflasyonu
tek haneli seviyelere indirmektir. Bu hedefe ulagsmak i¢in belirli bir enflasyon orani
belirlenmez, ancak genellikle enflasyonun yizde 5 ile 7 arasinda bir aralikta olmasi
hedeflenir. TCMB, enflasyon hedeflerine ulasmak igin ¢esitli araglar ve politikalar
kullanir. Para politikast araglari, faiz oranlari, rezerv gereksinimleri ve likidite yonetimi
gibi faktorler ilizerinde odaklanir. TCMB, faiz oranlarini belirleyerek para arzini ve
enflasyonu kontrol etmeye c¢aligir. Ayrica, TCMB'in enflasyon hedefleri dogrultusunda
enflasyon raporlar1 yayimlanir. Bu raporlar, TCMB'nin enflasyon goriiniimii, politika
onlemleri ve ekonomik projeksiyonlar hakkinda bilgi verir. TCMB'nin enflasyon
hedeflerine ulagsmak i¢in aldig1 politika kararlar1 ve uygulamalar1 bu raporlarda aciklanir.
Ancak, enflasyonun bir¢ok faktérden etkilendigi ve baz1 digsal etkilerin kontroliiniin sinirh
oldugu unutulmamalidir. Petrol fiyatlari, doviz kurlari, ekonomik biiylime ve uluslararasi
piyasalardaki gelismeler gibi faktorler, enflasyon iizerinde etkili olabilir. Tirkiye'nin
enflasyon hedefleri ve politikalar1 zaman i¢inde degisebilir. Bu hedefler, ekonomik
kosullar, enflasyonun seyri ve ekonomi ydnetiminin politika tercihleri gibi faktorlere bagh
olarak revize edilebilir. TCMB'nin enflasyon hedefleri ve politikalari, enflasyonun kontrol
altinda tutulmasi ve ekonomik istikrarin saglanmasi amaciyla surekli olarak gdzden

gecirilir (TCMB, 2022).

Gunumulzde Turkiye'de gelismis tilkelere gore daha yiiksek bir enflasyon orani

hedeflenmektedir. Bu yaklasimin sebepleri sunlardir :

o Tiirkiye’de son yillarda yasanmis olan yapisal doniisiim
e Gegmis tarihte yliksek enflasyonla yasamanin getirdigi katiliklar
o Kalite artisindan kaynaklanan 6l¢iim taraflig:

e Avrupa Birligi'ne uyum siireci

Ulkemizde 2002 yili itibariyla, Merkez Bankas1 ve Hiikiimet tarafindan hedeflenen ve
reelde gergeklesmis olan enflasyon oranlari asagidaki tabloda listelenmistir (TCMB,2022):
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Tablo 6 : Turkiyenin Enflasyon Hedefleri

YIL HEDEFLENEN GERCEKLESEN
2002 35 29,7
2003 20 18,4
2004 12 03
2005 8 7,7
2006 5 9,7
2007 4 3.4
2008 4 10,1
2009 7.5 6,5
2010 6,5 6,4
2011 5,5 10,4
2012 5 6,2
2013 5 7.4
2014 5 8,2
2015 5 8,8
2016 5 8,5
2017 5 11,92
2018 5 20,3
2019 5 11,84
2020 5 14,60
2021 5 36,08
2022 5 64,27
2023 5 -
2024 5 _
2025 5 -

(Kaynak : TCMB)

Yukarida verilen tabloya gore 2002 yilindan 2005 yilina kadarki yillarda beklenen
enflasyonun daha altinda bir oran elde edilmistir.2006-2008 yillar1 aras1 beklentinin daha
iizerinde sonuglanan enflasyon 2009 ve 2010 yillarinda hedefe yakin oranlar ortaya

koymustur.
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Tabloda 2011 yilindan sonra verilen hedeflerin ¢ok lizerinde enflasyon oranlariyla karsi
karstya kalinmigtir. Ozellikle COVID-19 Pandemisinin ortaya ¢iktig1 2020 yilinin etkileri
2021 ve 2022 yilinda ortaya ¢ikarak son 20 yilda goriillmemis oranlara ulagilmasina sebep

olmustur.

2.2. Doviz Kuru Kavram

Déviz kuru, bir iilkenin para biriminin bagka bir {ilkenin para birimi karsisindaki degerini
ifade eder. Doviz kuru, bir iilkenin para biriminin diger lilkenin para birimiyle takas
edildigi orami gosterir. Diger bir deyisle iki Ulke para birimleri arasindaki kurdur.
Uluslararas1 pazarlarda mal ve hizmet satin alma vb. aligveris yaparken kullanilan 6deme
yoéntemine ddviz denir. Burada ortaya ¢ikabilecek bir soru, bu islemlerde kullanilan gesitli
ulkelerin doviz degerlerinin birbirine gore neye gore hesaplandigidir. Déviz kurlari, tlkeler
arasindaki fiyat seviyelerini birbirine baglar ve fiyat ve maliyet karsilastirmalarina izin
verir. DOviz kurlar1 olmadan {ilkeler, aralarinda Uretilen mal ve hizmetlerin fiyatlar1 ve
maliyetleri konusunda tamamen bilgisiz ve belirsiz olacaklardi. DOviz kurlar1 bu tuhaflig
ve cehaleti ortadan kaldirir. Bu yabanci para birimlerinin degerini belirleyen ve bir para
biriminin digeriyle degistirilmesine esas olan kura doviz kuru denir. Diger bir deyisle, bir
tilkenin para biriminin bagka bir Glkenin para birimine gore nispi fiyat1 doviz kurunu verir.

Yerel para birimi ile degistirilebilecek yabanci para miktarini temsil eder (Polat, 2015).

Denge ddviz kuru ddviz arzi ve talebinin kesistigi noktada olusur.

e Doviz Talebi: Bir iilkenin yabanci tlilkelere yapacagi O6demeleri ig¢in herkes

tarafindan kabul edilmis {i¢lii paralara kars1 olan talebidir.

e Doviz Arzi: Milli paraya dontistiiriilebilmek amaciyla doviz piyasasina arz edilen
yabanci paralara verilen isimdir.D6viz kuru, bir yabanci para biriminin yerel para

birimine gore fiyatidir.

Doviz kuru, bir para biriminin digerine karsi degerini ifade eder. Doviz kuru, iilkenin
ulusal para biriminin diger iilke para birimleri ile olan oranini belirlemektedir. Déviz Kuru;

Nominal D6viz Kuru ve Reel Doviz Kuru olarak iki farkli sekilde ifade edilebilir.
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Nominal Doviz Kuru: Nominal doviz kuru, bir para biriminin diger para birimi
karsisindaki degerini nominal olarak ifade eder, yani enflasyon etkisinden
armdiriimanmistir. Ornegin, EUR-USD doviz kuru , kag euronun bir ABD dolarina
esit oldugunu gosterir. Nominal doviz kuru, bir birim yabanci paranin kag¢ birim
ulusal para ile degistirilebilirligini gosterir (Unsal, 1999). Nominal déviz kurlar,
serbest piyasa kosullarinda arz ve talep faktorlerine bagl olarak belirlenir. Arz ve
talep dengesi, doviz kurunun dalgalanmasina neden olur. Eger bir iilkenin para
birimine talep artarsa, o para biriminin degeri yiikselir ve nominal doviz kuru
yiikselir. Talep azalirsa, deger diiser ve nominal doviz kuru diiser.Nominal doviz
kurlari, ekonomik faktorler, para politikalari, ticaret dengesi, faiz oranlari, politik
istikrar gibi bir¢ok etkenden etkilenebilir. Ekonomik gdstergeler, merkez bankasi
politikalar1, siyasi belirsizlikler ve diger faktorler, nominal doviz kurlarinda
dalgalanmalara yol agabilir. Nominal doviz kurlarmin degisimi, ihracatcilar,
ithalatcilar, yatirnmcilar, turistler ve diger ekonomik aktorler ilizerinde etkili olabilir.
Ormnegin, bir iilkenin para birimi zayiflarsa, ihracatcilar icin rekabetcilik artar ve
ihracat artabilir. Ancak, ithalat maliyetleri artabilir. Tam tersi durumda, bir tlkenin
para birimi giiclenirse, ithalat maliyetleri diiser ancak ihracat rekabeti zorlagabilir.
Nominal doviz kurlari, ekonomik analizlerde ve uluslararasi ticarette dnemli bir rol
oynar. Thracat, ithalat, yatirim, turizm ve diger faaliyetler, nominal doviz kurlarinin
seyrine gore planlanir ve degerlendirilir. Nominal doviz kurlarinin yam sira, reel

doviz kuru da dnemli bir kavramdir.

Reel DOviz Kuru: Reel doviz kuru, enflasyon faktorini ve fiyatlar genel
seviyesini  dikkate alan bir doéviz kurudur. Bir Ulkenin mal ve hizmetlerinin
uluslararasi piyasada ne kadara alinip, satilacagini gosterir. Reel doviz kuru, fiyat
diizeyi farklarina gore diizeltilmis veya enflasyondan arindirilmis doviz kurudur ve
tilkelerin gercek alim giiclinii karsilastirmak i¢in kullanilir. Reel doviz kuru, iki
{ilkenin fiyat diizeylerinin karsilastirilmastyla elde edilir. Iki iilkenin fiyat diizeyleri
arasindaki fark, doviz kurunu reel olarak etkiler. Eger bir iilkenin fiyat diizeyi diger
iilkenin fiyat diizeyine gore daha hizli yiikseliyorsa, o iilkenin reel doviz kuru
diiser. Bu, o iilkenin para biriminin alim giiciiniin azaldig1 anlamina gelir. Reel
doviz kuru, uluslararasi ticaretin rekabet¢iligi acisindan 6nemlidir. Bir iilkenin reel
doviz kuru diisiikse, ihracati tesvik eder ¢iinkii ihracatcilar daha rekabetci hale gelir.

Ayni1 zamanda, ithalat maliyetlerini artirir ve i¢ talebi yerli iiretimi destekleyecek
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sekilde yonlendirebilir. Reel doviz kuru, ekonomik analizlerde kullanilir ve
iilkelerin rekabet giiclinii, ticaret dengesini, ithalat ve ihracat performansini
degerlendirmede yardimci olur. Ayrica, reel doviz kuru, uluslararasi yatirimcilar ve
finansal piyasalar tarafindan da takip edilir, ¢linkii doviz kurlarinin gercek alim
glict Uzerindeki etkisini gosterir. Nominal doviz kuru ile yurtdisi ve yurt ici fiyat
diizeyleri arasindaki oranin ¢arpimina, reel doviz kuru (Real exchange rate, R)
denir (Unsal, 1999).

2.2.1.Doviz Kurlarim Belirleyen Unsurlar

Enflasyonda oldugu gibi doviz kurlarini da belirleyen bir ¢cok unsur vardir. Doviz kurlari
serbest piyasa kosullarinda siirekli dalgalanmakta ve degismektedir. Ancak bazi iilkeler
doviz kurlarmi belirli bir aralikta tutmak i¢in miidahale edebilir veya kur kisitlamalari
getirebilir. Bu tiir miidahaleler, tamamen serbest piyasa ortaminda bir doviz kurunun
sabitlenmesini engelleyebilmektedir. Sonug olarak doviz kuru, bir lkenin para biriminin
diger para birimleri karsisindaki degerini gosterir ve arz ve talep faktorleri, faiz oranlari,

ekonomik kosullar ve ticaret dengesi tarafindan belirlenir.

Doviz kurlari, ililke para biriminin arz ve talep dengesine gore belirlenir. Bir para birimine
olan talep arttikca degeri ve doviz kuru da artar. Tersine, talep azaldiginda deger diiser ve
doviz kuru diiser. Faiz oranlar1 belirleyicilerin bir digeridir.Yiiksek faiz oranlar1 yabanci
yatirimeilart ¢ekebilir ve para biriminin degerini artirabilir. Yatirnmcilar, yiiksek faiz
oranlarina sahip bir iilkede daha yiiksek getiri elde etmek i¢in bu para birimini satin almay1
secebilirler. Bunun disinda iilkenin ekonomik gostergeleri doviz kurlarini etkileyebilir.
Ekonomik biiyiime, enflasyon ve issizlik orani gibi faktorler bir para biriminin degerini
etkileyebilir. Ornegin, giiclii ekonomik biiyiime ve diisiik enflasyon, bir iilkenin para
biriminin deger kazanmasim1 saglayabilir.Bir ilkenin ticaret dengesi doviz kurlarini
etkileyen bir faktordir. Ticaret dengesi de belirleyici unsurlar arasinda yer almaktadir. Bir
tilkenin ihracat1 ithalatin1 asarsa, yerel para birimi deger kazanabilir. Ticaret a¢i1g1 olan bir

iilkede yerel para birimi zayiflayabilir.
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2.2.2. Déviz Kuru Ve Enflasyon liskisi

Doviz kurunun fiyatlara etkisinden dolayi enflasyonun sebebi olma durumunu ortaya
cikarmistir. Bu doviz kurundaki artislarin veya azaliglarin yarattigi ulusal para birimdeki
degisimin enflasyonu nasil etkiledigini gosteren makro ekonomik parametre déviz kurunun
gecis etkisi olarak adlandirilmaktadir. Gegis etkisi doviz kurunun enflasyonu etkileme
seklini ifade etmektedir (Alptekin vd., 2016). Asagida verilmis olan sekil doviz kurlar1 ile
enflasyon arasindaki iliskiyi gostermektedir (Ergin, 2015).

4

Toplam Talep Artar Cikti Boslugu Artar —l

Déviz Kuru Artisi Enflasyon Yiikselir

ithal Edilen Mal ve
Hizmet Fiyatlarinda T
Artis

Sekil 7: Déviz Kuru Ile Enflasyon Iliskisi Semasi
(Kaynak: Ergin, 2015: 15)

Sekil 7.'de goriildigi gibi, doviz kurundaki degerlenme veya deger kaybi i¢ piyasa
fiyatlarina da yansimaktadir. Gelismekte olan Ulkelerde Gretim ithalata bagli oldugundan,
doviz kurundaki dalgalanmalar hem tiiketici fiyatlarini hem de {iretim maliyetlerini
etkilemektedir.Doviz kurundaki degisimler sebebiyle yurt ici fiyat diizeylerinde meydana
gelen degisimler olarak bilinen geciskenlik etkileri, iktisat literatiiriinde ithalat fiyatlarina
kayma, ihracat fiyatlarina kayma ve yurt ici fiyatlara kayma olmak Uzere ¢ farkli boyutta
ele alinmaktadir (Ergin, 2015).

DOviz kuru yurtici fiyatlar seviyesini dort farkli sekilde etkilemektedir (Kiligarslan, 2016):
» Ithal iiketim mallarinin fiyati,
» Yurti¢i Giretim maliyetlerini etkileyen ithal girdi fiyatlari,
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> Ithal Urln fiyatlar1 artigmin, yurticinde iiretilen ithal ikame {iriin fiyatlarim

arttirmasi,

» Ticarete konu olan {iriin fiyatlarini artirmasi.

Enflasyon ile doviz kuru arasindaki iliski maddelendirilecek olursa asagidaki sekilde

siralanabilir;

Yiiksek enflasyon, iilke ihracatinin rekabet giiciinii olumsuz etkileyebilir. Yerli
iiretim maliyetleri yiikseldik¢e ihracat fiyatlar1 da artiyor. Bu durumda ihracatin

azalmasi ve ithalatin artmasi doviz kurunu diisiirebilir.

Faiz oranlarindaki farkliliklar doviz kurlarin1 ve enflasyon beklentilerini
etkileyebilir. Bir iilkenin daha yiiksek faiz oranlar1 yabanci yatirnmi ¢ekebilir, o
iilkenin para birimine olan talebi artirabilir ve potansiyel olarak ddéviz kurunu

glclendirebilir. Bu da enflasyonist baskilar etkileyebilir.

Para arzindaki bir artig, ililkede enflasyonist baskiya neden olabilir. Para arzi
genislediginde, para biriminin satin alma giiclinii diisiirerek mal ve hizmetler i¢in
daha ylksek fiyatlara yol acabilir. Enflasyonist beklentiler ddviz kurunu
etkileyebilir. Yatirimeilar ve piyasa katilimcilari, enflasyonun gelecekteki doviz

kuru hareketlerine etkisini degerlendirerek doviz kuru beklentilerini yansitabilirler.

Ulkeler arasindaki enflasyon farkliliklar1 ticaret dengesini ve déviz hadlerini
etkileyebilir ve bu da doviz kurlarini etkileyebilir. Bir iilkenin ticaret ortaklarina
gore daha yiiksek enflasyon, bir iilkenin ihracatinin rekabet giicilinli azaltabilir, bu
da daha zay1f bir ticaret dengesine ve potansiyel olarak daha zayif bir para birimine

yol agabilir.

Piyasa katilimcilarinin gelecekteki enflasyon ve kur degisimlerine iliskin beklenti
ve disiinceleri kisa vadeli doviz kuru dalgalanmalarimi etkileyebilmektedir.
Ekonomik gostergeler, jeopolitik olaylar ve piyasa duyarliligi, yatirimcilarin
enflasyon ve doviz kuru risklerine iligkin algilarini sekillendirerek doviz hareketine
yol acabilir.
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Emtia fiyatlari, kiiresel ekonomik kosullar ve uluslararasi sermaye akimlari gibi
faktorler hem enflasyonu hem de doviz kurlarini etkileyebilmektedir. Emtia
fiyatlarindaki dalgalanmalar, Ozellikle emtia ihracatina biiyiikk 6l¢iide gilivenen
iilkelerde hem enflasyonu hem de para birimlerinin degerini etkileyebilir.
Enflasyon ve doviz kurlar1 arasindaki iliskinin her zaman dogrudan olmadigini ve
dinamiklerin ¢esitli faktorlerden etkilenebilecegini not etmek Onemlidir. Ayrica
enflasyonun doviz kurlari tizerindeki etkisi zaman dilimleri ve ekonomik kosullar
arasinda farklilik gosterebilmektedir. Merkez bankalar1 ve politika yapicilar, para
politikasina yon vermek, fiyat istikrarin1 saglamak ve ekonomik biiylimeyi
desteklemek i¢in bu iligkileri yakindan izliyor. Yatirimeilar ve sirketler, yatirim
kararlarinda, kur riski yonetiminde ve uluslararasi ticarette enflasyon ve doviz kuru

dinamiklerini de dikkate aliyor.

Uluslararas1 sermaye hareketleri ve spekiilasyon doviz kurlarmi ve enflasyonu
etkileyebilir. Enflasyonun yiiksek oldugu bir iilkede yabanc1 yatirimcilar genellikle
sermayelerini diisik enflasyonlu iilkelere yonlendirirler. Bu durumda yerel para
birimi deger kaybedebilir ve doviz kuru lizerinde baski olusturabilir. Enflasyon ile
doviz kuru arasindaki iligki ekonomik istikrar1 ve makroekonomik dengeyi
etkileyen onemli bir faktdrdiir. Iyi yonetilen bir ekonomide diisiik ve istikrarli
enflasyon, fiyat istikrarini ve ekonomik biiylimeyi destekler. Doviz kurlarinin
istikrari, ticaret ve yatirimin verimliligini de etkileyebilir. Bu nedenle merkez
bankalari, hiikiimetler ve ekonomi yoneticileri politikalarini olustururken enflasyon
ve doviz kuru arasindaki iligkiyi dikkate alarak dikkatli olmalidirlar. Ayrica
yatirimcilar ve sirketler, enflasyon ve kur hareketlerini takip ederek risk

stratejilerini belirlerken bu oran1 g6z 6niinde bulundurmalidir.

Déviz kuru ve enflasyon iligkisi kisa tabir ile, kisir dongii hipotezi ile agiklanmaktadir. Bu
hipoteze gore, doviz kurundaki bir degerlenme ithal mallarin fiyatin1 artiracak ve bu da
genel fiyatlar diizeyinde bir artisa yol agacaktir. Bu da yurt i¢inde tiretilen mallarin fiyatini
artiracak ve bu trilinlerin Uretiminde uzun vadeli diislise yol agacaktir. Bu asamada para
otoritesinin para arzini artirmasi, enflasyonu ve issizligi diistirmesi ve piyasadaki likidite
sorununu ortadan kaldirmasi nedeniyle ekonomi dolayli olarak hem enflasyonu hem de

doviz kurunu yukseltmektedir (Terzi ve Kurt, 2007).
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2.2.3. Enflasyon Ve Déviz Kuru iliskisini Etkileyen Faktorler

Enflasyon ve doviz kurlar1 arasindaki iliski g¢esitli faktorlerden etkilenir. Bu faktorleri

anlamak, enflasyon ve doviz kuru etkilesimlerinin dinamiklerini analiz etmede ¢ok

onemlidir. Enflasyon-doéviz kuru iligkisini etkileyebilecek bazi temel faktorler sunlardir:

v

Para Politikasi: Merkez bankalarinin para politikas1i uygulamalari, enflasyon ve
doviz kurlart arasindaki iligkinin sekillenmesinde 6nemli bir rol oynamaktadir. Faiz
orani degisiklikleri ve para politikasinin genel durusu, enflasyon beklentilerini ve
dolayistyla doviz kurlarini etkileyebilir.

Enflasyon Farklari: Ulkeler arasindaki enflasyon oranlarindaki farkliliklar doviz
kurlarini etkileyebilir. Bir iilkedeki ticaret ortaklarina gore daha yiiksek enflasyon
oranlari, o iilkenin para biriminin deger kaybetmesine yol acarak doviz kurunu
etkileyebilir.

Faiz Orani Farkliliklari: Ulkeler arasindaki faiz oranlardaki farkliliklar, sermaye
akimlar yoluyla doviz kurlarini etkileyebilir. Bir lilkedeki daha yiiksek faiz oranlari
yabanci yatirimeilar ¢ekebilir, bu da o tlilkenin para birimine olan talebin ve deger
kazanmasinin artmasina neden olabilir.

Makroekonomik Temeller: GSYH blyimesi, istihdam seviyeleri, 0retkenlik,
maliye politikalar1 ve cari hesap dengeleri gibi ekonomik faktorler hem enflasyonu
hem de doviz kurlarim etkileyebilir. Pozitif makroekonomik temeller, daha diisiik
enflasyona ve daha giiclii bir para birimine katkida bulunabilir.

Di1s Soklar: Kiiresel emtia fiyatlarindaki degisiklikler, jeopolitik olaylar ve
yatirimer duyarlilifindaki degisimler gibi dis etkenler hem enflasyonu hem de
doviz kurlarmi etkileyebilir. Ornegin, petrol fiyatlarindaki énemli bir artis, ithal
enflasyonuna yol agabilir ve doviz kurlar1 iizerinde baski1 olusturabilir.

Piyasa Beklentileri: Gelecekteki enflasyon ve doviz kuru hareketlerine iliskin
beklentiler ¢cok Onemli bir rol oynamaktadir. Piyasa katilimcilari daha yiiksek
enflasyon bekliyorsa, yatirimcilar satin alma gii¢lerini korumaya calistiklarindan
para biriminin deger kaybetmesine neden olabilir.

Ticaret Politikalari: Tarifeler, kotalar ve ticaret anlasmalari dahil olmak {izere
ticaret politikalari, ithal edilen mal ve hizmetlerin maliyetini etkileyerek enflasyonu

ve doviz kurlarini etkileyebilir.
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v' Sermaye Akisi: Dogrudan yabanci yatirim veya dolayli yatirim olsun, sermaye
akiglar1 doviz kurlarint ve dolayisiyla enflasyonu etkileyebilir. Biiyiilk sermaye

girisleri veya ¢ikislar1 doviz kuru ve yurt i¢i enflasyon hareketlerini etkileyebilir.

2.3. Altin Kavram

Altin kelimesi Ingilizce'de "gold" olarak ifade edilir. bu kelime Anglo-Saxon'da sari
anlamma gelen "geolo" kelimesinden tiiremistir ve Ingilizce'ye g¢evrilmistir. Periyodik
tablodaki altinin sembolii "Au" ve sembol Latince'dir. Bu, "giin dogumu pariltisi" anlamina
gelen "Aurum™ kelimesinin kisaltilmig seklidir (Aslan, 1999). Kimyasal sembolii Au olan

degerli bir metaldir. Saf haliyle sar1 renkte, parlak ve dayanikli bir madendir (Sayin, 2018).

Eski ¢aglardan beri varligini siirdiiren altin giiniimiizde hala popiilerligini korumaktadir.
Diinyada yasanilan 6nemli gelismeler altin fiyatlarinda hizli degisiklikler yasanmasina
sebep olmustur. Fakat bu degismelere ragmen, bireylerin en giivenilir buldugu maden yine
altin olmaktadir. Bu baglhilik altinin tlkelerin kiltirel ve sosyal diizeninin, bireylerin
glvencelerinin 6nemli bir pargast olarak varligini devam ettirmektedir. Ekonomik
dalgalanmalarin yasandigi déonemlerde merkez bankalarinin altin rezervi ekonomiye giic
saglamaktadir. Bu sebeple, iilkelerin 6zellikle altin rezervlerinin ortaya ¢ikarilmasina ve
altin iiretimine 6nem verilmesi gerekmektedir. Bagka bir 6nemli konuda kiiltiirel degerlere
bagli olmasindan 6tiirii, Tiirkiye’de Anadolu’da yasayanlarin yastik alti birikimi olarak
adlandirilan zor donemler igin saklanan altinin var oldugu bilinmektedir. Fakat bunlarin

piyasalara ne sekilde entegre edilecegine dair ¢oziimler heniiz Gretilememektedir.

2.3.1. Altin Fiyatlarini Etkileyen Faktorler:

Altin kavrami olusumundan beri onun varligini ve olusumunu hatta fiyatlarini ¢ok giiclii
sekilde etkileyen bir ¢ok kavram vardir bu kavramlar asagida maddelerle verilmistir.

(www.investaz.com.tr)

» Arz ve Talep: Kiiresel altin arz ve talebindeki degisiklikler,ekonomik kosullar,
jeopolitik olaylar, merkez bankasi politikalari ve miicevher talebi gibi altin arz ve
talebini etkileyen faktorler, vadeli altin fiyatlarini etkileyebilir. Madencilik tretimi,

merkez bankasi politikalari, yatirimci duyarliligi ve miicevher talebi gibi faktorler
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piyasa dinamiklerini etkileyebilir.

» Ekonomik Gostergeler: Enflasyon oranlari, faiz oranlari, GSYH blyUmesi, para
birimi hareketleri ve istihdam rakamlar1 gibi ekonomik gostergeler, altin vadeli

islem fiyatlarini, piyasasindaki duyarliligi ve fiyat yoniinii etkileyebilir.

> Jeopolitik Faktorler: Politik huzursuzluk, jeopolitik gerilimler ve makroekonomik
belirsizlikler, yatirimcilart glivenli liman varlig1 olarak altina yonlendirerek vadeli

islem fiyatlarini etkileyebilir.

» Yatirimer Duyarliligi: Piyasa duyarliligi, risk istah1 ve makroekonomik egilimler,
yatirimcinin altin vadeli islem sézlesmelerine olan talebini etkileyebilir.Altin vadeli
islem sodzlesmelerinin bu yonlerini anlamak, altin piyasasina katilmak ve altin fiyat
hareketlerine maruz kalmalarin1 yonetmek isteyen yatirimeilar i¢in ¢ok dnemlidir.
Altin vadeli alim satim faaliyetlerine girmeden Once kapsamli bir arastirma
yapilmasi, finans uzmanlarina danigilmasi ve vadeli alim satim islemlerine asinalik

kazanilmas1 Onerilir.

» Fiyat Oynakligi: Altin vadeli islemleri, dikkatli bir sekilde yonetilmezse tiiccarlari

potansiyel kayiplara maruz birakarak 6nemli fiyat dalgalanmalar1 yasayabilir.

> Piyasa Likiditesi: Altin vadeli iglem sozlesmeleri, piyasa katilimeilart i¢in yeterli

likidite saglayarak yerlesik borsalarda aktif olarak islem gormektedir.

2.3.2.Altin Fiyatlar1 ve Enflasyon Iliskisi

Genel anlamda insanlar, altin1 enflasyondan korunma araci olarak gormektedirler.
Ozellikle enflasyonun yiiksek oldugu dénemlerde yatirrmcilarin altina yonelmesi olast bir
durumdur. Ancak, yapilan arastirmalarda bu nedensellige yeterli bir destek
bulunamamaktadir. Altin enflasyon iligkisinde altina reel fiyatlarla yani enflasyondan
arindirilmis fiyatlar tizerinden degerlendirilmelidir. Enflasyon yiikselise gectiginde altinin
da yiikselmesi ya da enflasyon diistiigiinde altin fiyatlar1 da diislise gecseydi altinin reel
fiyatlarinin belli bir ortalamada istikrar gosteren durumda olmasi beklenebilirdi. Ancak reel
fiyatlar da istikrarsizlasabilir. Dolayisiyla ’yiiksek enflasyon-giiglii altin, diisiik enflasyon-
zayif altin’’ diislincesini gercekteki veriler desteklememekte ve son donemlerdeki reel fiyat

diizeyi altinin ucuz olduguna dair bir isaret gostermemektedir (Avci, 2019).
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2.4. Literatiir Taramasi

Calismada literatiir taramasi yapilirken ilk olarak Tablo 7.'de Tirkiye ekonomisinde

enflasyonun belirleyicisi roliinde olan faktorler dahilinde giincel , 2000'li yillar igerisinde

yapilmis ¢alismalar incelenmistir. Tablo 7.'de Calismalarin ele alindig1 yil, analiz yontemi

ve sonuglarini igeren kronolojik bir literatiir tablosu verilmistir.

Tablo 7: Tiirkiye'de Enflasyon, Déviz Kuru ve Altin Degiskenleri Ile Yapilmis Calismalar

KARACA

(2003)

Tiirkiye’de
Enflasyon - Blyume
Mliskisi : Zaman
Serisi Analizi

Turkiye
1987-2002

Tirkiye’deki biiyiime-enflasyon
arasindaki iliski, ticer aylik veriler
kullanilarak ~ 1987-2002  d6nemi
arastirilmistir.  Granger nedensellik
analizi ile enflasyondan biyumeye
tek  yonli  nedensellik  tespit
edilmigstir. Enflasyonun biylmeyi
negatif yonde etkiledigi, uygulanan
Regresyon analizi ile gostermistir.
Ornek donemi ile enflasyondaki her
1 puanlik artig, bilyiime oranini 0.37
puan diislirdiigii gérilmistiir.

BAYRAKTUTAN
ARSLAN

(2003)

Tiirkiye’de Doviz
Kuru, ithalat Ve
Enflasyon Iliskisi:
Ekonometrik Analiz

Turkiye
1980-2000

Do6viz Kuru, Ithalat ve Enflasyon
arasindaki iligkinin belirlenmesi igin
Granger Nedenselik Analizi
yapilmis ve aralarinda karsilikli
iligki oldugu tespit edilmistir.

ISIK
ACAR
B. ISIK

(2004)

Enflasyon Ve Déviz
Kuru Iliskisi: Bir Es-
Biitiinlesme Analizi

Tirkiye
1982:01-
2003:04

Doviz Kuru ve Enflasyon iliskisinin
bulunmasi  amaciyla ~ Johansen
Esbiitiinlesme Analizi uygulanmig
sonuncunda ise Uzun Dénemli iliski
ortaya ¢cikmigtir. D6viz Kurunda ki
% 1'lik artig, enflasyonu yaklagik
%0.9 arttiracagina isaret etmektedir.

BERBER
ARTAN

(2004)

Enflasyon Ve
Ekonomik Buyime
Mliskisi : Tiirkiye
Ornegi

Trkiye
1987:01-
2003-2

Bu aragtirmada, Tiirkiye’de
ekonomik biyume-enflasyon iliskisi
1987:1-2003:2 dénem test edilmistir.
Calisma ile elde edilen sonuglara
gore; ekonomik buyume enflasyonu
pozitif yoénde etkilemektedir.
Enflasyon oranindaki %10’luk artig
ekonomik bilylmeyi %1.9 oraninda
diistirdiigiic  sonucuna ek olarak
Granger nedensellik analizi sonucu
ile enflasyondan ekonomik
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bliyiimeye dogru tek yonlii olan
nedensellik iliskisi tespit edilmistir

TURKEKUL Tirkiye’de Turkiye Calismada , Ekonomik biiyiime ile
Enflasyon- Buyime  1988:1- enflasyon arasinda bulunan iligki test
(2007) Mliskisi: Tarim 2005:4 edilmistir. Enflasyon , ekonomik
Sektorii itibariyle biiyiimeyi ~ negatif  dogrultuda
Ekonometrik Bir etkilemektedir. Yapilan Granger
Analiz nedensellik ile Var analizi sonuncun
da, nedensellik iliskisi; enflasyondan
ekonomik biiylimeye dogru tek
yonli olarak tespit edilmektedir.
KARACOR Tirkiye Tirkiye Enflasyon ve Ekonometrik Biylime
Ekonomisinde 1990-2005 arasindaki iligkinin belirlenmesi igin
SAYLAN Enflasyon Ve veriler Uger aylik olarak kullanilmus,
Ekonomik Buyime nedensellik analizi ve egbiitiinlesme
UCLER Iliskisi Uzerine ile test edilmeye calisiimstir.
Esbiitiinlesme Ve Ekonometrik analizler ile birlikte
(2009) Nedensellik Analizi Tirkiye ekonomisinde, enflasyonun
ekonomik biiylime oranin1 negatif
yonde etkiledigi sonucuna
ulasilmistir.
OKSUZLER Diinya Petrol Tirkiye Calismada analiz yontemi olarak
Fiyatlarinda 1987:01- Granger Nedensellik analizi
IPEK Degismenin Biiyime 2010:09 kullanilmigtir. Analiz sonucuna gore
Ve Enflasyon petrol  fiyatlarindan,  ekonomik
(2011) Uzerindeki EtkKisi: bliyimeye, dogru tek  yonlii
Tiirkiye Ornegi nedensellik bulunurken; enflasyon
ile petrol fiyatlar1 arasinda nedensel
bir iligki ¢tkmamistir. Modelden elde
edilen, etki tepki fonksiyonlarina
gore, petrol fiyatinda meydana
gelen pozitif bir sokun, hem
blyumeyi hem enflasyonu pozitif
etkiledigi sonucuna varilmistir,
AKSOY Altn ile Hisse Turkiye Johansen esbiitiinlesme  testi
Senedi ve Enflasyon  2003:01- Granger nedensellik testi  Engle-
TOPCU Arasindaki Iliski 2011:12 Granger  esbiitiinlesme  testleri
yapilarak incelenmistir. DIBS, hisse
(2013) senedi, altin, TUFE ve UFE’ye y6n

verirken, uzun vadede dengeye
koyan esbiitlinlesme  vektorii
bulunarak, uzun doénemli iliskinin
var oldugu degiskenler arasinda ,
Johansen'in egbiitiinlesme analiziyle
belirlenerek, (VECM) vektor hata
diizeltme modeliyle degiskenlerin
boylelikle kisa donemli dengeden
sapmalari analiz edilmistir.
Regresyon analizi sonuglar1 hisse
senedi getirileriyle altin  getirisi
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arasinda  negatif, hesaplanmig
enflasyon(UFE temelli) ile pozitif
iliski oldugu sonucu elde edilmistir.

ELMAS Altm Fiyatlarim 1988-2013 Altm fiyatim etkiledigi diisiiniilen
Etkileyen Talep faktorler arasinda zaman serileri ile
POLAT Yonli Faktorlerin bir  analiz  yapilmistir.  Altin
Tespiti: 1988-2013 fiyatlarina; petrol fiyatlarinin, glimiis
(2013) Donemi fiyatlarinin ve enflasyon oraninin
pozitif ~ yonde iliskisi  tespit
edilmistir. Ayrica doviz kuru, Dow
Jones Endeksi ve faiz oraninin ise
aln  fiyatlarim  negatif  yonde
etkiledigi sonucu elde edilmistir.
Elde edilen sonuca goére faiz orani
disindaki diger faktorlerin altin
fiyatina etkisi anlamli bulunmustur.
SELIM Tiirkiye’de Tirkiye Calismada tiife, issizlik ve reel
Enflasyon, Déviz 1990-2012 efektif doviz kuru verileri
TURKAN Kuru Ve Issizlik kullanilarak, degiskenler arasindaki
Arasindaki Iliskinin iligkiyi belirlemek amaciyla Granger
GUVEN Ekonometrik Analizi nedensellik analizi yapilmis ve reel
efektif doviz kurundan, tife ve
(2014) igssizlige dogru bir nedensellik elde
edilmistir.
OKUR Turkiye Turkiye Caligmanin ~ Granger nedensellik
Ekonomisinde Faiz 2008:01- analizinin sonuglari, enflasyon ve
(2017) Orani ve Doviz 2016:04 faiz oram ile doviz kuru arasinda
Kurunun Enflasyon nedensellik iliskisi oldugunu
Hedefi Uzerine gOstermektedir.  Tim  analizler
Etkisi sonucu; Tiirkiye’de parasal
aktarimin, déviz kurunun enflasyon
iizerinde etkili oldugu sonucu elde
edilmektedir.
YAPRAKLI Enflasyon Ve 1987:1- Ekonomik  biiyiime oram ile
Ekonomik Biyime  2007:1 enflasyon oranlar1 arasinda bulunan
(2017) Arasindaki Tliski: iligkiler, hata diizeltme-gelistirilmis
Tiirkiye i¢in Es- Granger nedensellik testleri ile ¢ok
Biitiinlesme Ve degiskenli es biitlinlesme analizi
Nedensellik Analizi kullanilarak ekonometrik acidan test
edilmistir. ~ Sonuglar ise, uzun
dénemde enflasyondan negatif
olarak etkilenmekte olan ekonomik
bliylime olarak gdzlemlenmistir.
Hata dizeltme-gelistirilmis Granger
nedensellik testleri, enflasyondan
ekonomik biytmeye yonelik tek
yonlii nedensellik iligkisi
olustugunu gostermektedir.
ISLATINCE Para Arzi ve Turkiye Sonuclar ile elde edilen para ve
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Enflasyon Iliskisi: 1988-2016 fiyatlar arasinda bulunan nedensellik
(2017) Tiirkiye I¢in iliskisinin paradan fiyatlara dogru
Nedensellik Analizi oldugu ayrica degiskenler arasinda
tekrar etkilesim (feed-back)
iligkisinin bile olmadigim1 ortaya
koyan monetarist tutumu
dogrulamamakla birlikte , ¢ift yonlii
iligki  oldugunu ortaya koyan
yapisalet  yaklasimi  onaylayan
sonuglar elde edilmistir. Diger
yandan  ucretler ile  fiyatlar
arasindaki nedensellik iligkisinin
fiyatlardan iicretlere dogru
ilerleyerek calistigi seklinde ortaya
¢ikan sonug Tiirkiye’deki
enflasyonist slirecte talep
faktorlerinin etkili olabildigini, arz
yonlu faktorlerin ise 6nemli olarak
maliyet ayritilarinin baskin
olmamasini ortaya koymaktadir
SAHIN Tiirkiye’de Doviz Turkiye Degiskenler arasinda uzun donemli
Kuru ve Enflasyon 2003:01- bir iligskinin olup olmadigi Gregory-
(2018) Arasindaki 2008:06 Hansen esbiitiinlesme testi ile
Nedensellik arastirilmigtir. Yapilan analiz
Iliskisinin Analizi sonuglarina  gore, degiskenler
arasinda  uzun donemli  iliski
bulunmaktadir.
ONER Doviz Kuru ve Turkiye Analiz ile birlikte ortaya g¢ikan
Enflasyon 2007:01 - sonuglarina gore ; Tek nedensellik
(2018) Arasindaki 2017:12 iligkisine UFE'nin enflasyon
Nedensellik Iliskisi: oranindan, TUFE'nin  enflasyon
Turkiye Uygulamasi oranina dogru rastlanilirken,UFE
enflasyon oraninin ve nominal déviz
kurunun bagimli degisken oldugu
zamanlarda kalan bagimsiz
degiskenlerden etkilenmedigi tespit
edilmistir.
PALA Tirkiye’de Turkiye Tasarruf,  Enflasyon, Ekonomik
Enflasyon, 1983-2015 Biiyiime arasindaki iliski Gecikmesi
(2018) Tasarruf ve Dagitilmig  Otoregresif Regresyon
Ekonomik Analizi(ARDL) ve Simetrik-
Biiylime Arasindaki Asimetrik Nedensellik Analizi ile
Mliskilerin Simetrik test edilmistir. Nedensellik
ve Asimetrik analizinin ~ sonucuna goére ise;
Nedensellik enflasyona dogru tek yonli iliski
Testleri ile Analizi oldugu tespit edilmektedir.
YENISU Tirkiye'de Tirkiye Calismada analiz edilen yOntem
Enflasyonun 2010:01- Toda-Yamamoto (1995) 'dur. Kisa
(2019) Makroekonomik 2017:12 dénemli analizlerden ortaya c¢ikan
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Belirleyicileri:Toda-
Yamamoto
Nedensellik Analizi

verilere gore Tiirkiye’de petrol
fiyatlar1 ile para arzi enflasyonun
nedenleridir. Ozellikle para arzi
degiskeni enflasyon flizerinde gii¢li
bir etkiye sahiptir. Diger
degiskenlerse enflasyonun nedeni
degildir.

YENICE
YENISU

(2019)

Tiirkiye’de Doviz Turkiye

Kuru, Enflasyon Ve  2003:01-
Faiz Oranlarinin 2018:04

Etkilesimi

Bu ¢aligmaya gore Tiirkiye’de Doviz
Kurundan Enflasyon ve faize
yonelik tek yonli nedensellik iligkisi
oldugu tespit edilmektedir. Ayrica
doviz kurundan , faiz oram1 ve
enflasyona yonelik gecis etkisi
oldugu kanaatine ulasilmistir.

GEDIK

(2020)

Tiirkiye'de Ithalat Turkiye
Ihracat ile Enflasyon  2008-2016
Arasinda

Nedensellik Analizi

Calismanin es biitiinlesme analizi
sonucunda, seriler arasinda anlamli
iligki  oldugu tespit edilmistir.
Granger nedensellik analizi
sonucunda, ithalat-ihracat ve ihracat-
ithalat sonuglarina  bakildiginda,
ihracat ithalatin nedeni degildir Iki
degisken arasinda nedensel bir iliski
vardir. lIthalattan enflasyona dogru
tek yonlii nedensellik vardir.

BAYLAN
PAZARCI

(2020)

Tirkiye’de Turkiye

Enflasyon Faiz 2005:01-
Iliskisi: Nedensellik ~ 2018:03

Analizi

Nedensellik iliskisi Granger
Nedensellik Testi ile degiskenler
arasindaki uzun donemli iliskinin
varlig1 Johansen Egbiitiinlesme Testi
ile arastirllmistir. Bu  testlerin
uygulanmasi sonucu ile serilerin
esbiitiinlesik olduklar1 ve birinci
farkda duragan oldugu ve de doviz
kurundan  faiz  oranina, faiz
oranindan enflasyona dogru
nedensellik iligkisi tespit edilmistir.

Literatiir ¢alismalarini, kullanilan degiskenler dahilinde inceledikten sonra, COVID-19

donemi kapsaminda da bir literatiir taramas1 yapilmistir. Tablo 8.'de Tiirkiye'de ve diinyada

yapilmis olan, COVID-19 pandemisi siirecinin iilke ekonomilerine etkilerinin oldugu

caligmalar incelenmistir.
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Tablo 8 : COVID-19 Pandemi Siirecinin Ulke Ekonomilerine Etkileri Inceleyen Calismalar

YAZAR(LAR) ARASTIRMANIN YER ANALIZ SONUCLARI
ADI
YUNIARTI Inflation of Hindistan Tek yonli sabit etkiler modeli
Indonesia during yaklagimiyla panel veri regresyon
ROSADI the COVID-19 analizi kullanilarak yapilan
pandemic analizde, pozitif vaka sayisindaki
ABDURAKHMAN artigin
Endonezya'nin enflasyonunu
(2020) etkiledigi ve her bir vaka ilavesi

enflasyon degerini 5,14.10° kadar
arttiracaktir sonucu elde edilmistir.

BAHCE COVID-19 Azerbaycan  2019-2020 yillarina kadarki siiregte,
Pandemisinin enflasyon hafif bir artigla ylizde 2,6
MAMMADOV Azerbaycan ile ylizde 3 arasinda seyretmistir.
Uzerindeki Sosyal Ancak pandemi etkilerinin
(2021) Ve Ekonomik goriildiigli 2021 Ocak ayinda yiizde
Etkileri 3,3 olan enflasyon artarak, 2021
Agustosta yiizde 4,8 bandna kadar
ylikselmistir.
PEHLIVAN COVID-19’un Turkiye Calismada, Turkiye ekonomisinde
KAYA Makroekonomik salgin Oncesi ve sonrasindaki
KELES Etkileri Ve makroekonomik gostergelerdeki
Secilmis Ulkelerde degisimler incelenmistir. Tiirkiye
(2021) COVID-19 salgiinin olumsuz etkilerini
Doéneminde kaldirirken  para  politikasindan
Uygulanan Maliye ziyade maliye politikalarindan
Ve Para Politikalar yararlanilmistir sonucu elde
edilmigtir.
SOLMAZ 2002’den COVID-  Turkiye Pandemi  dbneminde enflasyon,
19 Pandemisine Ve  Almanya diinyanin  her yerinde artmustir.
(2021) Rus-Ukrayna Fransa Ancak bu oranlar higbir sekilde
Savagina Tiirkiye Ispanya Tarkiye'nin enflasyon seviyesine
Ekonomisinde Italya erismemistir.
Enflasyon Belcika Nisan 2021 tarihinde Almanya'da %

Yunanistan 7,8, Fransa'da % 5.4, ispanya'da %

Slovakya 8,3, italya'da % 6,6, Belcika'da %

Hollanda 9,3, VYunanistan'da % 9,4,

Letonya Slovakya'da % 10,9, Hollanda'da
%11,2, Letonyada % 13,2,
Litvanya'da % 16,6 ve Estonya'da %
19 seviyesinde Ol¢iilmiistiir.
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AKAL Koronavir(s Trkiye Calismada,COVID-19 pandemi
Hastaliginin stirecindeki makroekonomik etkileri
BAYRAM Tiirkiye’de Temel sektorel olarak ele alinmistir.
Makroekonomik ve Ekonomide sok etkisi yaratmis;
(2022) Sektorel Etkileri ekonomik biiytime 2020’nin
2.¢eyreginde %9 daralmistir. 2020
yilinda enflasyon yukart yonli
egilime gecerek %14,6 oraninda
gerceklesmis, 2021°de hedeflenen
enflasyon ile gerceklesen enflasyon
farki  %30’larin  lizerine ¢ikmis,
artan enflasyon {icretlilerin alim
giiclinii olumsuz etkilemigtir
ACAR Determinants Of OECD Ampirik  bulgular  sonucunda,
Inflation In Oecd Ulkeleri OECD lkelerinde  COVID-19
ORHAN Countries After pandemisi sirasinda
The COVID-19 mali genisleme ve para arzi yiiksek
(2023) Pandemic enflasyon oranlar1 ile gigli bir
sekilde iligkili ¢ikmustir.
OSKAY Outlook of The Tirkiye Calismada COVID-19'UN Turkiye
Turkish Economy: ekonomisine makroekonomik
(2023) An Overview of etkileri incelenmistir. Sonucunda

The Covid-19
Pandemic and Post

Covid-19 salgininin mevcut
makroekonomik gostergelerdeki
bozulmay1 arttirdigi, salgin sonrasi
dénemde ekonomik toparlanmaya
kargin, hem yurtici hem kiiresel
boyutta  yasanan  gelismelerin
ekonomik  g6érinimi  olumsuz
etkiledigi ve iilkeyi kirilganlig
yiiksek bir konumuna siiriikledigi
gOrilmiistiir.
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UCUNCU BOLUM
ZAMAN SERiSI, ESBUTUNLESME VE NEDENSELLIK ANALIZi

Bu boliimde veri seti analizinde kullanilacak yontemlerin; varsayimlari, ozellikleri,

denklemleri ve hipotezleri agiklanmustir.

3.1. Zaman Serisi Analizi

Zaman serileri, gozlemlenen degiskenlerin aldig1r degerlerin zamana gore siralanmasiyla
elde edilen seriler olarak tanimlanabilir. Ornegin, yillik ithalat miktarmi, aylik ortalama
sicakligi, giinliik dergi satigini, saatlik trafik yogunlugunu gdsteren seriler bu niteliktedir.
Diger bir ifadeyle, herhangi bir filmin birbirini izleyen karelerine benzeyen esit aralikli
gozlem degerleri, zamanin bir fonksiyonu olarak diisiiniiliir. Zaman serileri t zamani
gostermek (zere Y=f(t) seklinde bir fonksiyonel iliskiyi ifade etmektedir. Herhangi bir
zaman serisine dizensiz gorinim veren dalgalanma veya hareketlerin neden
kaynaklandigin1 bularak zaman serisini bilesenlere ayirmak, bunlarin gelecekte alacaklar
degerleri tahmin etmek ve bunun sonucunda bilesenleri birlestirilerek belirli bir tahmin

degerine ulasmak miimkiin olabilmektedir.

Zaman serileri, belli bir zaman araligma gore siralanmis g0zlem degerlerinden
olugsmaktadir. Gozlem degerleri genellikle birbiriyle bagimlidir ve bu yoniiyle zaman
serileri, bagimsiz gézlem degerlerinden olusan diger serilerden ayrilmaktadir. Bu, zaman
serilerinin bugiinkii degerlerine bakilarak gelecegi tahmin etme imkani saglamaktadir

(Bircan ve Karag0z, 2003).

Zaman serisi, zamanin farkli noktalarindan Ornekler olusturmaniza olanak tanir. Zaman

serisinin herhangi bir noktasinda ortalama ve varyansin degismedigi varsayimina duragan
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durum denir. Aslinda, olasi tiim Grnekleri deneyerek, ortalamanin ve varyansin zaman
icinde degisip degismedigi gozlemlenebilir. Ancak gonderim aninda, uzun ve maliyetli bir
stre¢ olan tim numuneleri test eden bir veri setine ulasmak neredeyse imkansizdir. Bu
sebeple, veri setinin ortalamasinin ve varyansiin zaman i¢inde degismedigi varsayilarak
sistemin tamami hakkinda ¢ikarimlar yapilir (Enders, 2010) . Bu sekilde elde edilecek
tahminler gerek ulke ekonomisi gerekse igletme temelinde yapilacak gelecege doniik
planlama islerini kolaylastirabilir. Diger yandan, zaman serileri ¢6ziimlemesi bir firma
veya is kolunun fiili durumunu istatistiksel acidan degerlendirmeyi miimkiin kilar.
Ornegin, firmanmin fiili durumu normal diizey (trend ve mevsimlik dalgalanmalarin
bilesimi) ile karsilastirilirsa, islerin normalin iistiinde mi, yoksa altinda m1 gittigine iliskin

bir sonuca ulasilabilir (Sahbaz, 2007).

Verilerin zaman igindeki tim go6zlemleri belirli bir aralikta deger aliyorsa surekli zaman
serisi olarak veya gozlemlenen doneme bagli olarak diizenli araliklarla deger aliyorsa
kesikli zaman serisi olarak: gozlendikleri zamana bagl olarak ise mevsimler, aylar, giinler,
vb. zaman serisi seklinde adlandirilir. fktisadi verilerden elde edilen verilere ekonomik
zaman serisi, cografya-fen gibi doga bilimlerinden elde edilenlere ise fiziki zaman serisi

olarak adlandirilir.

Zaman serilerinin grafiklerine bakildiginda, serinin gidisatinda bazi diizensizliklerle kars1
karsiya kalinmaktadir. Bu diizensiz hareketlerin sebepleri dort baslik altinda incelenebilir
(Enders, 2004);

» Uzun donem egilimi / Trend : Trend, zaman serisinin uzun vadeli ortalama
egilimini ifade eder. Bir zaman serisi, artan, azalan veya duragan bir trende sahip

olabilir. Trend, zamana bagl olarak artan veya azalan bir degisim gosterir.

» Mevsimsel Dalgalanmalar : Mevsimsellik, bir zaman serisinde tekrarlayan ve
diizenli bir sekilde ortaya cikan desenlerdir. Ornegin, bir perakende magazasinin
satiglar;, her yil tatil sezonunda artabilir veya bir tarim dirlinliniin {retimi
mevsimsel dalgalanmalara sahip olabilir. Mevsimsellik, yilin belirli donemlerinde

gozlenen diizenli varyasyonlari ifade eder.

» Konjonkturel Dalgalanmalar : Konjonktriirel dalgalanmalar diger bir adiyla
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dongiisel degisimler, trendden daha uzun siireli ve genellikle daha diizensiz
varyasyonlardir. Bu degisimler, ekonomik dongiiler, is donguleri veya demografik
faktorler gibi faktorlere bagli olarak ortaya c¢ikabilir. Dongiisel degisimler, bir

trendin {lizerine veya altina dogru dalgalanmalar seklinde goriilebilir.

» Rastgele Varyasyon / Duzensiz Hareketler : Rastgele varyasyon , zaman
serisindeki tahmin edilemeyen ve diizensiz varyasyonlardir. Bu varyasyonlar
rastgele olaylardan veya dis etkenlerden kaynaklanabilir. Rastgele varyasyonlar,

trend, mevsimsellik ve dongiisel degisimlerin 6tesindeki dalgalanmalari ifade eder.

Sekil 8: Zaman Serisi Bilesenleri
Y
D T: Trend
L l M:Mevsimsel Dalgalanma

K:Konjenkturel Dalgalanma

D: Dizensiz Hareketler

= i
o —i

Yillax

(Kaynak: Serper, Uygulamali Istatistik 2 Kitabr , s. 29)

Degiskenler arasinda anlamli iliskiler ¢ikarilabilmesi i¢in analize dahil edilen serilerin
kuvvetli bir trend tasimamast gerekir. Sayet degiskenlere ait olan zaman serilerinde bir
trend bulunuyorsa, iliski gercegi yansitmaktan daha c¢ok ‘sahte regresyon' adi verilen

yaniltict sonuglar dogurur (Granger ve Newbold, 1974 ).

Ekonometrik analizlerde ele alinan birden fazla serinin trend igermesi sebebiyle
degiskenler arasinda anlamli iliski olmasa da kuvvetli bir determinasyon katsayisi yani R?
bulunmaktadir. Bu nedenle "Regresyon sahte bir iliskiyi mi ifade eder yoksa gercek bir

iliskiyi mi ifade eder”, sorusu zaman serilerinin duraganhigiyla ilgilidir. Zaman serisinin
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duragan olmasi, analizin ele aldigi donemde , serinin varyans ve ortalamasmin sabit
olmasi, degiskenlerin kovaryansinin zamana degil degiskenler arasindaki gecikmeye bagh
olmasidir (Gujarati, 1995 )

3.1.1. Duraganhk Kavramm

Ekonomik verilerle olusan zaman serilerinin analizinde model kurulurken serinin ilk
varsayimi, serinin birim kok igcermemesi yani duragan olmamasidir. Duraganlik
kavramindan ilk kez Yule Walker (1926) bahsetmistir. Zaman serilerinde olan duraganlik
kavrami, gegmis ve gelecekteki degerler arasinda olan tarihsel iligkileri sekillendirmektir.
Zaman serilerindeki asil amag; var olan iligkileri kullanip 6ngurl yapmaktir (Stock ve
Watson, 2011). Bir zaman serisinin duraganlik o6zelligi, gelecekteki tahminlerin ve
istatistiksel ¢ikarimlarin dogrulugunu etkileyebilir. Duragan bir zaman serisi, ge¢miste
gozlenen Orlntiilerin gelecekte de devam edecegi varsayimina dayanarak analizlerin

yapilmasini saglar.

Belli bir dénem i¢inde gdzlemlenen bir serinin duragan olmasinin sartlari ise sunlardir;
ortalamasinin, varyansinin ve kovaryansinin sabit kalmasi zaman igerisinde degisiklige

ugramamasi durumunda duraganliktan sz edilir (Gujarati, 1995).

e Ortalama sabitligi ; Bir zaman serisi duragansa, serinin ortalamasi zaman iginde
degismez. Ortalama, zamana bagli olarak bir egilim gdstermez ve istatistiksel
olarak sabit kalir.

e Varyansin sabitligi ; Duragan bir zaman serisinin varyanst zamana bagh olarak
degismez. Varyans, zaman i¢inde belirli bir Oriintii veya trend gdstermez.

e Kovaryans sabitligi ; Duragan bir zaman serisinin varyanst zamana bagli olarak

degismez. Varyans, zaman iginde belirli bir riintii veya trend gostermez.

Duraganlik, zaman serilerinin istatistiksel analizlerini ve tahminlerini daha gilivenilir hale
getirir. Eger bir zaman serisi duragan degilse, duragan hale getirmek i¢in doniisiim veya

fark alma gibi yontemler kullanilabilir.

Deterministik yapida olmayan ve d’inci farki alindiktan sonra otoregresif hareketli
ortalamalar (ARMA) &zelligine sahip olabilen bir seri duragan niteliktedir. Bu anlamda, Yt

degiskeni birinci farki alinmis durumda yani d(I) Yt — durumunda, d=0 ise seri duragan,
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d=1 ise seri birinci farki alindiginda duragandir. Duraganlik, zaman serisi analizinin temel

kavramlarindan biridir ve bir¢ok istatistiksel modelin varsayimlarindan birini olustur.

Ekonometrik  ¢alismalarin ~ temel  amaci, genel olarak istatistikte oldugu gibi seriler
arasindaki iliskiyi agiklamak ve tahminlerde bulunmaktir. Bilindigi Uzere, 6zellikle makro
ekonomik degiskenlere iliskin zaman serileri incelenirken, tahminlerin tutarliligi ve ele
alinan zaman serisinin duragan olup olmamasina  baghdir. Duragan
zaman serileri sabit ortalamaya sahip olsa dahi uzun vadede ¢esitli dalgalanmalar s6z
konusudur. Ayrica, zaman serisinin varyansi sonlu ve sabit bir yapiya sahiptir. Serinin
varyans ve ortalamasinin sabit olmasi s6z konusu oldugunda serinin duragan seri oldugu

ifade edilir.

Degiskenler arast anlamli bir iliski bulunabilmesi igin serilerin duragan olmasi
beklenmektedir. Duragan serilerde meydana gelen soklarin etkisi, gecici olmakta ve seriler
uzun dénemde ortalama seviyelerine tekrar ulasmaktadirlar. Bir zaman serisinin duraganlik
ozelligini belirlemek i¢in birim kok testleri kullanilmaktadir. Bu testler, zaman serisinin
istatistiksel Ozelliklerini degerlendirir ve duraganlik varsayimimi kabul etmek veya

reddetmek icin istatistiksel hipotez testleri ile test edilir.

3.1.2. Birim Kok Testleri

1980 yillarinin 6ncesinde ekonomistler duragan olmayan zaman serileri tizerinde analizler
yapmistir. Fakat bu tlirden analizlerin yaniltici regresyon ile sonuglandigi Granger ve

Robert Engle tarafindan ispatlanmastir.

Bir birim kok, bir zaman serisinin duraganlik 6zelligini gostermez ve serinin zamanla
degistigini ifade eder. Birim kok kavrami ve testi, duraganligi test etmenin bir yoludur.
Burada hedef zaman serisinin birim koke sahipligi incelenip duraganliginin
belirlenmesidir. Duragan olmayan zaman serilerinin, duragan olan zaman serilerine gore
daha uzun hafizali olmasindan Otiirli duragan zaman serilerine gelen etkiler zamanla
kaybolmaktadir. Ancak duragan olmayan zaman serilerine gelen etkiler, serinin ana
yapisini degistirmektedir. Zaman serisine ait duraganlik analizinin yapilmasi, birim kdk

kavrami ve testleri ile yakindan ilgilidir (Goktas, 2005).

Duraganligin sinanmasinin ilk yolu birim kok analizidir. Bir zaman serisinin birim kok
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icermesi, o serinin duragan olmadigi anlamina gelmektedir.

Sinamanin yapilmasi i¢in model kurulmasi gerekmektedir. Bir zaman serisinin bir birim

kok igerip icermedigini belirlemek icin olusturalan model Y: denklemi asagidaki gibidir.

Yi=06Ym + &
Yt : Zaman serisindeki degeri temsil eder.
Y1 : Zaman serisinin bir farki alinmig hali
0 : Otoregresif katsayisidir.
&t : Hata terimidir

Buna gdre birim kokin varliginin tespiti igin ortaya koyulan hipotez testleri su sekildedir;

Ho : Eger o =1 ise, zaman serisi birim kok icerir, duraganlik 6zelligi yoktur. (Ho. 0 = 1)

H: : Eger o<1 ise, zaman serisi birim kok i¢ernez, duragandir. ( Hi: 0< 1)

Duraganligin test edilmesinde Dickey ve Fuller (1979, 1981) tarafindan gelistirilen Dickey
Fuller Birim Kok Testi (DF) ve DF testinin gelistirilmesiyle elde edilmis Genisletilmis
Dickey Fuller Birim Kok Testi (ADF) ve Philips ve Perron (1988) tarafindan gelistirilen
"Philips Perron Birim Kok Testi (PP)" en yaygin kullanilan testlerdir (Guaita, 2016).

» Dickey-Fuller Birim Kok Testi(DF)
» Genisletilmis Dickey Fuller Birim Kok Testi(ADF)

> Phillips-Perron Testi (PP)

Bu birim kdok testleri, zaman serisindeki duraganlik 6zelligini belirlemek i¢in yaygin olarak
kullanilan testlerdir. Test sonuclari, bir birim kokiin varligimi veya yoklugunu ve
dolayisiyla serinin duraganlik durumunu belirlemek icin p degerlerine ve belirli bir

anlamlilik diizeyine ( %1, %S5, %10) dayanir. Eger bir birim kok varsa, serinin duraganlik
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varsayimi reddedilir ve duraganlik saglamak i¢cin doniisiim veya fark alma gibi yontemler

kullanilabilir.

3.1.2.1. Dickey-Fuller Birim Kok Testi Yontemi (DF)

Zaman serilerinde birim kokiin var olup olmadigmin arastirmasi, ilk kez Dickey ve Fuller
(1979) tarafindan yapilmistir. Gelistirilen bu arastirmada birinci dereceden birim kokiin
varolmasi ve trendin anlamlilig1 birlikte kullanilarak bir model gelistirilmistir. Ilk asamada
sabitli ve trendli; sabitsiz ve trendsiz ; sabitli ve trendsiz olmak tizere ii¢ farkli secenckle
model kurulmustur.Olusturulan bu modeller i¢in test istatistikleri elde edilerek hipotez testi

yapilmistir.

Dickey ve Fuller (1981) olusturduklarin testin hata terimlerinin otokorelasyonsuz yani
bagimsiz ve sabit varyans igerdikleri varsayimini kabul etmektedir. Dickey ve Fuller
testinde varolan otokorelasyon sorununu ortadan kaldirmak icin uygun gecikme degerleri
eklenerek Dickey-Fuller Testi (DF) , Genisletilmis Dickey-Fuller Testi (ADF) olarak tekrar
diizenlenmistir (Enders, 2004).

Dickey-Fuller Birim Kok Testinin Model Kaliplari (Dickey ve Fuller, 1981)

e Model 1: Sabitsiz-Trendsiz Model
AYr=0Yr1 + €t

e Model 2: Sabitli-Trendsiz Model
AYi=p1+ oY1 + et

e Model 3: Sabitli-Trendli Model
AYi=p1 + a2t + oY1 + et

Yt : Zaman serisindeki degeri
Y1 : Zaman serisinin bir farki alinmig hali
0 : Otoregresif katsayisi

B1 : Sabit Terim
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p2t  :Trend
&t : Hata terimi
Yt 'nin gecikmeli degerinin t istatstigi Mc Kinnon (1991) tarafindan gelistirilen kritik

degerler ile karsilastirilarak birim kokiin varlig1 analiz edilir (Dickey ve Fuller, 1981),

e Ho: 0= 0eger ts> tduragan degildir, seri birim koke sahiptir.

e Hi: 0< 0 eger t;> t duragandir, seri birim koke sahip degildir.

ts : Hesaplanan t istatistigi

Hesaplanan istatistigin degeri ¢esitli anlamlilik diizeylerine gore bulunan McKinnon Kritik
degerinden biiylikse serinin duragan olmadigi, kiigiikse serinin duragan oldugu sonucuna
varilir.

Eger hesaplanan test istatistigi pozitif ise direkt olarak birim kok test hipotezinin

reddedilemeyecegi sonucuna varilir.

3.1.2.2. Genisletilmis(Arttirilmis) Dickey Fuller Test Yontemi (ADF)

Genisletilmis Dickey-Fuller testi , Dickey-Fuller testine gore daha kapsamlidir. Bu test,
daha fazla otoregresif terimi (AR(p)) igeren bir model kullanir. Testin hipotezleri, bir birim
kok varligina veya yokluguna yoneliktir, ancak otoregresif terimlerin varlig1 ve etkileri
daha detayli olarak incelenir. Bu sayede, duraganlik 6zelliginin daha hassas bir sekilde
degerlendirilmesine olanak tanir. Genisletilmis Dickey-Fuller testi, daha fazla otoregresif
terim icerdigi i¢in Dickey-Fuller testine gore daha guclu bir test olarak kabul edilir. Yani,
genisletilmis Dickey-Fuller testi, duraganlik 6zelliginin dogru bir sekilde belirlenmesinde
daha giivenilir sonuglar saglayabilir. Ancak, testin sonucunu etkileyebilecek otoregresif
terimlerin se¢imi de 6nemlidir ve bu terimlerin belirlenmesi i¢in bazi istatistiksel kriterler

kullanilir.

Genel olarak, Dickey-Fuller Testi (DF) birinci dereceden otoregresif terimi kullanirken,
Genisletilmis Dickey-Fuller Testi (ADF) daha fazla otoregresif terimi iceren bir model
kullanir. Bu sayede, ADF 'de zaman serisinin duraganlik 6zelligi daha kapsamli bir sekilde

degerlendirilebilir. Hangi testin kullanilacagi, zaman serisinin Ozelliklerine ve analizin
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amacina bagl olarak belirlenir.

Genisletilmis Dickey-Fuller Testi Model Kaliplari

Model 1: Sabitsiz-Trendsiz Model

A= oY + 5;2 GidY tj+1+ et

Model 2: Sabitli-Trendsiz Model
AYi= p1+ oV + 25-;2 0idY tj+1+ &t

Model 3: Sabitli-Trendli Model
AYi= 1+ B2t +  ONu + XV, didYgu+ e

Yt : Zaman serisindeki degeri,

Y1 - Zaman serisinin bir farki alinmis hali,
0 : Otoregresif katsayisidir,

b1 : Sabit Terim,

pat  :Trend,

p : Gecikme uzunlugu,

&t : Hata terimini ifade eder

Genisletilmis Dickey-Fuller birim kék modelinde karsimiza gecikme uzunlugu adi verilen
yeni bir kavram oraya c¢ikmaktadir. Bir zaman serisindeki bir degiskenin ge¢mis

degerlerinin buglinkii degeri lizerindeki etkisini 6l¢mek i¢in kullanilir.

Gecikme uzunlugu, bir degiskenin gegmis degerlerinin ne kadar geriye gittigini ifade

eder.Ornegin, bir zaman serisinde Y: seklinde temsil edilen bir degisken olsun. Gegikme
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uzunlugu "p" ise, " Y(p-ty " degiskeninin Yt Uzerindeki etkisini ifade eder. Gecikme

uzunlugunun belirlenmesi i¢in kullanilan belli baz1 bilgi kriterleri vardir. Analizlerde en sik

kullanilan bilgi kriteri, Akaike ve Schwarz bilgi kriteridir.

Akaike Bilgi Kriteri (AIC):

Akaike Bilgi Kriteri (AIC), Japon istatistik¢i Hirotsugu Akaike (1973) tarafindan
gelistirilen istatistiksel model se¢cimi ve karsilastirmasi i¢in kullanilan bir bilgi
kriteridir (Akaike, 1973 ).

Bu bilgi kriteri, birden fazla istatistiksel model arasinda se¢im yaparken, en iyi
modeli se¢mek icin kullanilir. AIC degeri daha diisiik olan model, verilere daha iyi

uyum saglayan ve daha az karmasik olan model olarak kabul edilir (Akaike, 1974).
AIC bilgi kriterinin formiilizasyonu asagidaki gibidir (Akaike, 1973);

AIC =-2 . log(L) + 2. k seklinde hesaplanir.
k : Modelin parametre sayis1

log(L) : Modelin olasilik fonksiyonunun dogal logaritmasi

Schwartz Bilgi Kriteri (SIC):

Schwarz Bilgi Kiriteri (SIC), Gideon Shwarz tarafindan gelistirilmis, istatistiksel
model se¢imi i¢in kullanilan bir diger bilgi kriteridir. Ayn1 zamanda Bayesian Bilgi

Kriteri(BIC) olarak da adlandirilir (Shwarz, 1978).

SIC bilgi kriterinin formalizasyonu asagidaki gibidir (Schwarz,1978);

SIC =log(n) . k - 2. log(L) formiiliiyle hesaplanur.

n : Veri noktalarinin sayisi
k : Modelin serbestlik derecesi yani kullanilan parametre sayisini temsil eder.

log(L) : Maksimum olabilirlik fonksiyonunun logaritmasi
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Schwarz'in makalesinde yazdig: iizere ; SIC modelinin niceliksel olarak AIC'den
farki AIC bilgi kriterinin garpan katsayisinin % log(n) olmasidir.Schwarz bilgi

kriteri i¢in sOyle sdylenebilir; diisiik boyutlu modellerde (8 veya daha fazla gézlem
oldugunda) SIC degeri AIC degerine yaklasir (Schwarz, 1978).

Ancak, AIC ve SIC genellikle birlikte kullanilmak ve sonuglari birlikte
degerlendirmek en iyisidir. Model se¢imindeki tercih, veri setine, analiz tiiriine ve

arastirma amacina bagl olarak degisebilir.

3.1.2.3. Phillips-Perron Birim Kok Test Yontemi (PP)

Philips-Perron Kok Testi, bir zaman serisinin duraganlik 6zelligini analiz etmek igin
kullanilan bir istatistiksel testtir. Bu test, bir zaman serisinde birim kok olup olmadigini
belirlemek i¢in kullanilir. Birim kok varligi, zaman serisinin duragan olmadigini ve trend

veya diger yapisal 6zelliklere sahip oldugunu gosterir.

Dickey-Fuller Testi hata terimlerinin istatistik olarak bagimsiz olduklarini ve sabit
varyansa sahip olduklarini varsayar. Philips-Perron Kok Testi, Dickey-Fuller testine benzer
bir sekilde ¢alisir, ancak hatalarin otokorelasyonu ve hatalarin sabit olmamasi durumu gibi
sorunlar1 ele alir.Diger testlerde bahsedildigi sekilde 3 farkli model s6z konusudur.
Modellerin test edilmesi gereken test istatistigi vardir , Z, ile ifade edilerek asagida

verilmistir.

22| o) rs) i

Burada S

5, @ nin standart hatasidir. Diger taraftan, Dickey-Fuller yonteminde oldugu

gibi, ortalamanin sifir olmasi veya modelin lineer trend igermesi durumlarina gore paralel
istatistikler yazilir. X nin X,_; Uzerine regresyonundan (daha yuksek dereceden modeller

icin de benzerdir) elde edilen artiklar U; olsun. Bu artiklar serisinin otokovaryanslarini

7(h) ile gosterelim. Ayrica,
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o A .
A —7(0)+2_Zl[1 i@+D]7(i)
j=

olsun. X, nin X, iizerine regresyonundan hata kareler ortalamasi,

seklinde ifade edilir.

Daha onceden bahsedilmis olan birim kok testleri sayesinde duraganliklari belirlenmis
seriler eger ayni seviyede duragan durumda ise, bu serilere esbiitiinlesme analizi
yapilabilmektedir. Bir sonraki boliimde esbiitiinlesme yani koentegrasyon kavramindan

bahsedilmistir.

3.2. Esbiitiinlesme Analizi

Esbiitiinlesme, duragan olmayan (non-stationary) iki zaman serisi arasindaki korelasyonu
incelemek ic¢in gelistirilmis bir tekniktir. Tirkcede koentegrasyon veya esbiitiinlesim
olarak da bilinir. Eger iki veya daha fazla zaman serisi, kendileri duragan olmadiklari
halde, bunlarin bir dogrusal birlesimi duragan ise bu serilerin esbiitiinlesik (veya
koentegre) olduklar1 s6ylenebilir. Esbiitiinlesme kavrami ilk olarak Clive Granger (1981)

tarafindan ortaya atilmistir.

Duragan olmayan zaman serilerinin incelenmesinde esbiitiinlesme vektorlerinin
kullanilmasi1 fikri serisi ilk kez Granger (1981), Granger ve Weiss'in (1983)
caligmalarindan gelmektedir. Zaman serilerine esbiitiinlesme vektorlerininde eklenmesiyle
gelistirilen analiz testi Granger ve Engle (1987) tarafindan gelistirilen Engle-Granger
Esbiitiinlesme Analizi, hata dizetlme modellerinin eklenmesiyle Johansen (1988)
tarafindan gelistirilen, Johansen Esbiitiinlesme Analizi dir. Egbiitiinlesme analizi i¢in

kullanilan testlere bir sonraki boliimde yer verilmistir.
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3.2.1. Esbiitiinlesme Testleri

Esbutinleme testleri ilk kez Engle ve Granger (1987) tarafinda gelistirilmistir. Es
biitiinlesme testleri, ekonometride iki veya daha fazla zaman serisi arasindaki uzun vadeli
iliskiyi belirlemek i¢in kullanilan istatistiksel testlerdir. Bu testler, zaman serilerinin

birlikte hareket ettigi veya "biitlinlesik" oldugu durumlari tespit etmeyi amaglar.

Esbiitiinlesme testleri arasinda Engle-Granger (1987) ve Johansen (1988) analizleri yaygin
olarak kullanilan yontemlerdir. Bu testler, zaman serilerinin birim kok ozelligini kontrol
eder ve es biitiinlesme derecesini belirler. Esbiitiinlesme, zaman serileri arasinda uzun

vadeli denge iliskisinin varligina isaret eder.

Esbiitiinlesme testleri, zaman serileri arasinda dogrusal bir iligskinin oldugunu ve zaman
serilerinin birim kok igerdigini varsayar. Birim kok varligi, zaman serilerinin tek basina
duragan olmadigint ve uzun vadeli denge iliskisine ihtiya¢ duydugunu gosterir. Ayrica
zaman serileri arasindaki iliskiyi analiz etmek i¢in hatalarin diizeltilmesini gerektirebilir.

Bu, hatalarin bagimsiz ve sabit varyansl oldugunu varsayar.

3.2.1.1. Engle- Granger Esbiitiinlesme Analizi

Granger (1981) ve Engle-Granger (1987) tarafindan gelistirilmis olan koentegrasyon testi,
uzun donemli dengelerle kisa donemli dinamigin birlestirilmesi goriisiine dayanmaktadir.
Bu goriise gore, diger degiskenler tizerinde bir degiskenin regresyonundaki hata terimleri

duragan ise, iki veya daha ¢ok duragan olmayan degiskenin kontegre olmasi gerekir. Yani,
Yt=I(l)veXt=I(l)iseet=I(0)olur. Budurumda X; ile Y degiskenleri koentegredir.

Birinci farklar1 alinarak duragan olan iki seriye ait koentegrasyon iliskisi asagidaki gibi

gosterilir ve t; hata terimi duragan yani I (0) ise, iki degisken koentegre olmus demektir.

Yi=pxt e

Koentegrasyon testi, serilerin ayn1 dereceden birim kdke sahip olmalar1 gerektigini ifade
ettigi i¢cin yukaridaki denklemin tahmin edilmesi ile elde edilen artik serinin birim kok

testine tabi tutulmasi gerekir.
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Dolayistyla sifir hipotezi;

Ho: =0 Seriler arasinda koentegrasyon yok

Hi:B(0 Seriler arasinda koentegrasyon var

Aer=ao+ Y  ai Aei + feui + &

denkleminde £ = 0 icin hesaplanan t istatistiginin mutlak degeri Engel ile Yoo (1987)
tarafindan belirlenen kritik degerden kiigiik ise, Ho hipotezi reddedilmeyecek yani Ho kabul
edilecektir. Koentegrasyon analizi, seriler arasinda uzun dénemli iligkiyi incelerken ayni
zamanda iligkinin yonii konusunda detayli bilgi vermez. Engle-Granger (1987) nedensellik

testi ise iligskinin yoniinii belirtmede daha etkilidir.

3.2.1.2. Johansen Esbiitiinlesme Analizi

Johansen Egbiitiinlesme testi Johansen (1988) tarafindan, zaman serisine hata terimi
vektorlerinin eklenmesiyle gelistirilmistir. Ikiden fazla degisken varsa birden fazla
esbiitlinlestirici vektor olma olasilig1 vardir. Johansen degisken setleri arasinda miimkiin
olan tim koentegre vektorlerin tahminine izin verilir. Bu sayede Engle- Granger testinden
kaynaklanan problemden kagimilmasini saglayan daha giivenilir bir testtir. Bu nedenden

dolay1 ¢alismada Johansen Egbiitiinlesme Analizi yontemi kullanilmastir.

Johansen yaklagimi 6zdeger ve Ozvektorlerle hesaplanir ve VAR (Vektdr Otoregresif
Modeli) Modeline dayanmaktadir. Johansen yonteminde X: ; n i¢sel degisken vektoriinii
gOstermek Uzere k gecikme i¢in sinirlandirilmistir. Bir vektor otoregresif modeli (VAR)

asagidaki gibi yazilabilir;

Xt=Ili Xt1t.ooiiiiivnin s T Ik Xtk + &t

Burada 7 katsayilar ifade eden ( n x n ) boyutlu matris & ise sifir ortalamali hatalar

gostermektedir.

60



Gecikmeli degerlerin yer aldig1 ve duragan olmayan X vektoriiniin birinci derece farki

alindiktan sonra VAR modelinin asagidaki formuna ulasilir.

Axt =DNdxer+ oot INkadxwkr + I xek + &
Denklemde ;
i=-(1-At- i, -Ai)
H=-(1-At-eceevveeeem AY)
seklinde ifade edilir.
Burada ;
I : Xt deki kisa donem degismeleri,
11 : Xt deki uzun donem degismeleri,
A Xt . Zaman serilerinin birinci farklarini,
&t : Hata terimi veya rasgele degiskenleri temsil eder.

Buradaki IT matrisinin ranki esbiitiinlesme vektorlerinin sayisini verir.

Bir matrisin ranki ; bir A = [ @iy Jmxn # 0 matrisinin karesel alt matrisleri arasinda,
determinanti sifirdan farkli olanlardan meretebesi en biiyiik olana , A matrisinin

ranki denir ve Rank (A) ile gosterilir.
Johansen esbiitiinlesme analizi, bu formiilii kullanarak seriler arasindaki iliskiyi istatistiksel
olarak test eder ve serilerin birlikte duragan olup olmadigini belirler. Bu test, katsayi

matrisi /7 'nin sifira esit olup olmadigini kontrol eder ve hipotez testleriyle istatistiksel

olarak anlamli sonuglar tiretir.

Rank (77) = 0 ise seriler arasinda uzun donem iliskiden s6z edilemez.

Rank (/7) = 1 ise serilerin dogrusal ve bagimsiz bir bilesimi ortaya ¢ikar , bu da

seriler arasinda tek bir uzun donem iligkisinin mevcut oldugunu ifade eder.
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Rank (77) > 1 ise seriler arasinda birden fazla esbiitiinlesme var demektir.

Seriler arasindaki esbiitiilesme iligkileri, iki test istatistigi yardimiyla da degerlendirlebilir.
Bunlardan biri Iz Test Istatistigi ( Trace Test Statistik) , digeri Maksimum Ozdeger Test
Istatistigi ( Maximum Elgenvalue Test Statistic ) 'dir.

Iz test istatisigi, © matrisinin rankini inceler ve matris rankin1 r 'ye esit ya da r 'den kiigiik

oldugunu ifade eden Ho hipotezini test eder.

Jiz(r) = -TE"_ ., In(1—7i)

r . Esbiitiinlesme Vektor Sayisi
Ai : Tahmin edilen /7 matrisindan tahmin edilen kendi degerlerinin kdkleri
T : Kullanilabilir gézlem sayis1

Maksimum 6zdeger test istatistigi ise, esbiitiinlesme vektoriiniin r oldugunu ifade eder. Ho

hipotezinin , r+1 oldugunu ifade eden alternatif hipoteze karsi test eder.

imaks(r,r*‘l) :'Tln(l'ir+1)

T : Kullanilabilir gézlem sayis1

r : Esbiitiinlesme vektor sayisi

A r+1 : Tahmin edilen 77 matrisinden tahmin edilen kendi degerlerinin kokleri

Elde edilen degerler kritik degerleri asiyorsa esbiitiinlesme vektorlerinin sayisi belirlenmis
olur. Hesaplanan iz ve maksimum o6zdeger istatistik degerleri, tablo kritik degerleri ile
karsilagtirilarak degiskenler arasi esbiitiinlesme vektoriiniin olup olmadigi, varsa kag tane
oldugu belirlenir. Yapilan bu calismada giivenilirlik seviyesinin yiiksekliginden dolay1

Johansen esbiitiinlesme analizi kullanilmistir.

3.3. Nedensellik Analizi

Nedensellik analizi, bir degiskenin diger bir degisken iizerinde neden-sonug iligkisi kurma
potansiyelini degerlendirmek i¢in kullanilan bir analiz yontemidir. Bu analiz, degiskenler

arasindaki nedensel iligskiyi belirlemeye ve bu iliskinin yoniinii ve giiclinii anlamaya
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yonelik ¢ikarimlar yapmaya calisir. Ayrica degiskenler arasindaki neden-sonug iliskisini
arastirir. Bir degiskenin baska bir degiskeni etkilemesi ve degiskenler arasinda nedensel bir

baglant1 oldugunu gosterir.

Gozlemlenen iki iligki arasinda gii¢lii bir iligki olabilir. Fakat gézlemlenen bu iligki her
zaman nedensellik anlami1 tagimayabilir. Regresyon ¢oziimlemesi, bir degiskenin baska bir
degiskene bagliligiyla ilgilense bile, bu nedensellik anlami tasimak zorunda degildir.
Istatiksel bir iliski ne denli gii¢lii ne denli anlamli olursa olsun, nedensel bir iliski olarak
algilanamaz. Nedensellik diisiincesi, istatistik disinda bir kuramdan gelmektedir
(Gujarati,2001: 20). Nedensellik iki varsayima dayanmaktadir (Granger ve Newbold
:1974). Bunlar:

e Gelecek, gecmisin nedeni olamaz. Kesin ya da tam nedensellik, sadece ge¢cmisin

simdiki zamana veya gelecege neden olmasiyla miimkiin olabilir.

e Nedensellik sadece bir grup stokastik sirec icin belirlenebilir. Deterministik

stirecler arasindaki nedenselligi belirlemek miimkiin degildir.

Buna gore ge¢misin yalnizca gecmis sayesinde agiklanabilecegi ve aralarinda nedensellik
iligkisinin olup olmadiginin arastirildigi degiskenlerin olasilik siirecine sahip ve rassal
dagilmis degiskenler olmasi gerektigi anlasiimaktadir. Nedensellik belirlenirken hangi
yonde ne sekilde bir iliski oldugu da belirlenmektedir. Nedensellik iligkisi tek yonli ve ¢ift

yonlii olarak iki gruba ayrilmaktadir.

e Tek yonlii nedensellik, iki degisken arasindaki nedensel iligkinin sadece bir yonde
oldugunu ifade eder. Bu durumda, bir degisken diger degiskeni etkilerken, tersi

gecerli degildir.

e Cift yonlii nedensellik, iki degisken arasindaki nedensel iliskinin her iki yonde de
mevcut oldugunu ifade eder. Bu durumda, hem A degiskeni B degiskenini etkiler
hem de B degiskeni A'y1 etkiler.

Nedensellik sadece zaman serileriyle arastirilabilecegi gibi, frekans serileriyle de
arastirilabilir. Fakat yapilan bu ¢alismada yalnizca zaman serilerine ait nedensellik

arastirtlacagindan otiirii, frekans serileri ile ilgili bilgiler iizerinde durulmayacaktir.
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Zaman serisi verileri lizerinde nedensellik iliskisini belirlemek icin yaygin olarak

kullanilan test Granger Nedensellik Testidir.

3.3.1. Granger Nedensellik Testi

Granger nedensellik testi, Granger (1969) tarafindan gelistirilen zaman serisi verilerinde
nedensellik iligkisini belirlemek i¢in kullanilan bir testtir. Bu testte, bir degiskenin diger bir
degiskenin ge¢mis degerlerini tahmin etmede ek bilgi saglayip saglamadigi analiz edilir.
Test, zaman serisi regresyon modellerini kullanarak degiskenler arasindaki nedensel

iliskiyi degerlendirir.

Granger nedensellik testi, bir degiskenin diger degiskenin ge¢mis degerlerini tahmin
etmede ek bilgi saglayip saglamadigini degerlendirmek igin kullanilan bir istatistiksel
testtir. Bu test, zaman serisi verileri iizerinde nedensellik iligkisini belirlemek i¢in yaygin

olarak kullanilir.

Granger 'a gore “Y ye ait ongorii, X’in gegmis ait olan degerleri kullanildiginda X’in
gecmise ait degerlerinin kullanilmadigi haline kiyasla daha basariliysa X, Y’nin Granger
nedenidir” seklinde tanimlanmaktadir. Bu ifadenin dogrulugu test edildikten sonra iligkisi
X»Y seklinde gosterilir. Regresyon analizi bir degiskenin obiiriine baghilig: ile ilgilenir
fakat bu nedensellik anlamina gelmemektedir. Nedensellikte ise her iki degiskenin de
birbirini gecikmeli olarak etkilemesi veya etkilememesi, ayrica Y’nin mi X’in nedeni
oldugu (Y»X), X’in mi Y nin nedenioldugu (X»Y), ya da iki degisken arasinda karsilikli

(hem Y»X, hem de X»Y) bir nedensellik iliskisinin bulunup bulunmadig: aragtirilmaktadir.

Granger nedensellik testi, asagidaki adimlar igerir:

e Ik adimda, analiz yapmak istenen degiskenler segilir. Genellikle iki degisken
arasindaki nedensellik iligkisini test etmek i¢in kullanilir, ancak daha fazla degisken

iceren ¢oklu degiskenler arasindaki nedensellik de incelenebilir.

e Ikinci adimda, secilen degiskenlerin zaman serisi verileri toplanir. Bu veriler,

zamana bagli diizenli olarak gozlemlenen degisken degerlerini icermelidir.
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Ardindan, Granger nedensellik testini gerceklestirmek i¢in zaman serisi regresyon
analizi kullanilir. Bu analizde, birinci degiskenin ge¢mis degerleri, ikinci
degiskenin tahmininde ek bilgi saglayip saglamadigini test etmek icin eklenir. iki
ayr1 regresyon modeli olusturulur: birincisinde sadece birinci degisken, ikincisinde

ise birinci ve ikinci degisken kullanilir.

Test istatistigi hesaplanir. Bu, iki regresyon modelinin kalite ve uyum 6lgiitlerinin
karsilagtirilmasina dayanir. Farkli test istatistikleri kullanilabilir, ancak yaygin

olarak F istatistigi veya ki-kare istatistigi kullanilir.

Son olarak, test istatistigi, uygun kritik degerlerle karsilastirilir. Eger test istatistigi
kritik degeri asarsa, birinci degiskenin ikinci degiskeni nedensel olarak etkiledigi
sonucuna varilir. Ancak, test istatistigi kritik degeri asmazsa, nedensellik iliskisi

olmadig1 sonucuna varilir.
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DORDUNCU BOLUM

_ ENFLASYON, DOViZ KURU VE ALTIN FiYATLARI
DEGISKENLERININ ILISKILERI iLE iLGILi EKONOMETRIK
ANALIZI

4.1. Arastirmanin Amaci ve Onemi

Aragtirmanin amaci enflasyon ile déviz kuru ve altin fiyatlari arasindaki olas1 nedensellik
iliskilerini, ekonometrik yontemlerle test ederek, pandemi déneminde gerceklesmis doviz
kuru ve altin fiyatlarinin, Ulke enflasyonunun ne yonli belirleyicisi oldugunu tespit
etmektir. Calisma COVID-19 pandemisinin enflasyon, doviz kuru ve altin fiyatlari
dahilinde literatire katki saglamayi hedeflemektedir. Ayrica caligmada COVID-19
stirecinin etkiledigi, Tirkiye ekonomisini anlamlandirabilmek igin analiz bulgulariyla

¢ikarim yapabilmek amaglanmustir.

4.2. Aragtirmanin Kapsami ve Veri Setinin Belirlenmesi

Calismani dordinct boliminde teorik olarak agiklamasina ve degiskenler arasindaki
iligkiy1 belirlemek amaciyla uygulanan ekonometrik analizlere yer verilmistir. Yapilan
analizlerde kullanilan degiskenler; enflasyonu temsilen TUFE serisi, déviz kurunu temsilen
USD serisi ve altin1 temsilen ALTIN serisi seklinde kullanilmistir. Veri seti belirlenirken
COVID-19 doéneminde doviz kuru ve altin oynakligi1 arastirmacilarin dikkatini ¢ekmis ve
bu yonlyle Tirkiye ekonomisinin son dénemlerde kars1 karsiya kaldigi blylk sorunlardan
biri olan enflasyonu, doviz kuru ve altin degiskenlerinin etkileme yonleri arastiriimasi

amaclanmustir.

Veri seti olusturulurken, doviz kuru degiskeninde ithalat ve ihracat faaliyetlerinde daha
aktif kullanilmasindan dolayr USD tercih edilmistir. Ayrica uluslaras1 piyasadaki altin
fiyatlar1 ile USD kurundan birlikte etkilenen Gram Altin/TL degeri ALTIN serisi olarak

kullanilmastir.
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Veri seti dénemi belirlenirken; Diinya Saglik Orgiitii (DSO) tarafindan 11 Mart 2020 resmi
COVID-19 baslangici kabul edilse de 2019 Aralik aymda Cinde gozlemlenen ilk
vakalardan otiirii baglangi¢ tarihi 2020 Ocak alinmistir. Pandeminin sona eris tarihi DSO
tarafindan resmi olarak 5 Mayis 2023 olarak ilan edilmistir. Ancak 6 Subat 2023 tarihinde
Kahramanmaras merkezIli 13 biiyiik ili etkisi altina alan ve yaklasik 50 bin kisilik can
kaybina sebep olan depremin etkisinin pandeminin etkisiyle kiimiilatif bigimde ekonomiye
yansimasi ihtimaline karsin, sadece 2023 yilinin Subat ayma kadar olan degerler analize

dahil edilmistir.

4.3. Degiskenlerin Tamtic1 Istatistikleri ve Grafiksel Gosterimleri

Bu ¢alismada COVID-19 dénemini kapsayan 2020:01 - 2023:01 yillarin1 kapsayan Tirkiye
icin mevsimsellikten arindirilmis olan Tuketici Fiyat Endeksi, Doviz Kuru ve Altin
Fiyatlarimin aylik verileri ele alinarak analiz yapilmistir. Bu veriler TCMB 'nin Elektronik

Veri Dagitim Sisteminin veri tabani tizerinden elde edilmistir.

Tablo 9: Degiskenlerin Tanimlama Tablosu

DEGISKEN ADI GOSTERIMi ACIKLAMA

TUFE bir tiiketicinin satin aldig1 belirli bir {iriin ve
TUFE ARINDIRTUFE hizmet grubunun fiyatlarindaki ortalama degisimleri
gosteren bir Olgiittiir. Yillik enflasyon degerindeki
degisimi 6l¢mek i¢in kullanilir. Calismada 2020:01-
2023:01 yillar arasinda, aylik olarak,

mevsimsellikten arindirilmis sekilde kullanilmustir.

Doéviz kuru, bir birim {iilke parasinin diger bir iilke
DOViZ KURU ARINDIRKUR parasi cinsinden fiyatina, degerine denir. Caligmada
2020:01-2023:01 yillar1 yillart arasinda, aylik olarak,

mevsimsellikten arindirilmis sekilde kullanilmastir.

Havadan, sudan etkilenmeyen dayanikli, kiymetli bir
ALTIN ARINDIRALTIN maden ve yatirnm aracidir. Piyasa fiyatlamalarinda
belirleyici rol oynamaktadir. Caligmada 2020:01-
2023:01 yillart yillar1  arasinda, aylik olarak,

mevsimsellikten arindirilmis sekilde kullanilmistir.
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e TUFE : Analizde enflasyonu temsilen 2020:01-2023:01 aras1 TUFE verileri EVDS
sistemi iizerinden alinarak bir TUFE serisi olusturulmustur. Bu serinin istatistikleri

ve grafikleri agagidaki gibidir.
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Sekil 9 : Tuketici Fiyat Endeksi(TUFE) Serisinin COVID-19 Dénemine Yillik Ait Grafigi

Yukarida Sekil 9. 'a gore seri pandeminin baglangici olan 2020 yilinin ilk ¢eyreginde diisiik
bir seyirdeyken 2021 yilinin10. ayindan iyibaren kuvvetli bir ivmeyle artisa gecmistir. Bu
artis pandeminin ortaya ¢ikar ¢ikmaz degil daha ¢ok siddetlendigi ilerleyen zamanlarda
TUFE iizerinde bir etkiye sahip oldugna yani ekonomiye etkisinin zamanla ortaya
ciktiginin gostergesidir. Seri pozitif bir trend sergilemis bundan otiirii grafikten seri

duragan degildir tespiti yapilabilir.

e ALTIN : Analizde altin1 temsilen 2020:01-2023:01 arast Altin(Kiilge) verileri
EVDS sistemi iizerinden alinarak bir Altin serisi olusturulmustur. Bu serinin

istatistikleri ve grafikleri asagidaki gibidir.
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Sekil 10 : Altin Serisinin COVID-19 Donemine Yillik Ait Grafigi

Yukaridaki Sekil 10.'a goére altin fiyatlar1 pandeminin goriildiigii ilk aylardan itibaren
artmaya baglamistirg 2021 yilinin ilk ayinda kiiclik capli bir diisiis yasansa da genel tabloda
stirekli artig yapan bir grafik sergilemistir. Seri pozitif bir trend sergilemis bundan Otiirii

grafikten seri duragan degildir tespiti yapilabilir.

e Doviz Kuru: Yapilan analizde doviz kurunu temsilen 2020:01-2023:01 aras1 USD
(alis) verileri EVDS sistemi {lizerinden alinarak bir USD serisi olusturulmustur. Bu

serinin istatistikleri ve grafikleri asagidaki gibidir.
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Sekil 11 : DOviz Kuru(USD) Serisinin COVID-19 Dénemine Yillik Ait Grafigi
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Déviz kuru serisi bu donemde altin ile benzer bir seyir sergilemistir. Yavag artan, yer yer
stabil kalan seyir 2021 yilinin 11. aymdan itibaren hizli bir ivme kazanarak bu ay igerisinde

yaklagsik 1.5 kat kadar bir artis yagsamistir.

Tablo 10: Degiskenlerin Tanitic1 Test Istatistikleri

DOVIZ KURU ALTIN FIYATI
Ortalama 680.8235 11.00646 645.1527
Medyan 557.3600 8.511882 500.5500
Maksimum Deger 1203.480 18.75757 1173.950
Minimum Deger 446.4500 5.918159 297.9100
Standart Sapma 244.8358 4.589710 273.8142
Carpiklik 0.797917 0.620974 0.526267
Basiklik 2.082119 1.737512 1.678704

EVIEWS 7.0 'da TUFE serisine yapilan analiz sonucunda betimleyici istatistikleri
hesaplanmistir. Bu betimleyici istatistiklere gére TUFE serisinin aldigi maksimum deger
1203.480 TL, aldigr minimum deger ise 446.45 TL'dir. Seri orta degeri (medyan) 557.36
TL ve serinin ortalama degeri 680.82 TL'dir. Serinin ortalamadan uzaklasma degeri yani
standart sapmas1 244.83 , bir serinin simetriksizliginin gdstergesi olan ¢arpiklik katsayisi
0.79, bir dagilimin agirlik merkezinin basik veya sivri olup olmadigini belirleyen basiklik

degeri ise 2.08' dir. ( Yorumlama yapilan bulgular Ek- 1 bélimunde mevcuttur).

Paket program iizerinde USD serisine yapilan analiz sonucunda betimleyici istatistikleri
hesaplanmistir. Bu betimleyici istatistiklere gére USD serisinin aldigi maksimum deger
18.7575 TL, aldigt minimum deger ise 5.9181 TL'dir. Bu bilgiler 1s1¢inda déviz kuru
pandemi doneminde 3 kattan da fazla bir artig gostermistir. Gordiigii tavan fiyat ile taban
fiyat arasindaki fark yaklasik olarak 12.83 TL kadardir. Iki sene icerisinde bu kadar fiyat
oynaklig1 ekonomik kayiplarin gostergesidir. Seri orta degeri(medyan) 8.51 TL ve serinin
ortalama degeri 11.00 TL'dir. Serinin ortalamadan uzaklasma degeri yani standart sapmasi
4.58, bir serinin simetriksizliginin gdstergesi olan carpiklik katsayisi 0.62, bir dagilimin
agirlik merkezinin basik veya sivri olup olmadigini belirleyen basiklik degeri ise 1.73'dir .

( Yorumlama yapilan bulgular Ek-1 béluminde mevcuttur).
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Yukarida verilen bilgiler 1s181nda seri ilk olarak mevsimsel etkilerden arindirilmistir.

Paket program tzerinde ALTIN serisine yapilan analiz sonucunda betimleyici istatistikleri
hesaplanmistir. Bu betimleyici istatistiklere gore ALTIN serisinin aldigi maksimum deger
1173.950 TL, aldigr minimum deger ise 297.91 TL'dir.Bu demek oluyor ki kiilge altin
pandemi doéneminde birbirinden ¢ok farkli taban ve tavan fiyat yasamistir. Gordiigli tavan
fiyat ile taban fiyat arasindaki fark yaklasik olarak 876 TL kadardir. iki sene icerisinde bu
kadar fiyat oynakligi ekonomik anlamda bir ¢ok negatif yonde olan getirilerin kaniti
niteligindedir. Seri orta degeri (medyan) 500.55 TL ve serinin ortalama degeri 645.15
TL'dir. Serinin ortalamadan uzaklasma degeri yani standart sapmasi 273.81 , bir serinin
simetriksizliginin gostergesi olan carpiklik katsayist 0.52, bir dagilimin agirlik merkezinin
basik veya sivri olup olmadigimi belirleyen basiklik degeri ise 1.67'dir. ( Yorumlama
yapilan bulgular Ek-1 bélimlnde mevcuttur).

4.4. Analiz Bulgulan

Calismada kullanilmig olan veri seti zaman serisi niteliginde oldugundan 6tiirii mevsimsel etkilerin
yansimalarinin, analiz sonuglarmin gercekligini etkilememesi acisindan analize ilk olarak
mevsimsellikten arindirma ile baslanmistir. Mevsimsel etkilerden arindirilan yeni veri setine
oncelikle duraganlik tespiti i¢in birim kok testlerinden yararlamlmistir. Genisletilmis
DickeyFuller (ADF), Phillips-Perron (PP) kok testlerine basvurulmustur ve en uygun kok
testi Philips Perron olarak belirlenmistir. Duraganligin saglandigi seriye Johansen
Esbiitiinlesme Analizi yapilmis ve degiskenleri birbirleri arasindaki koentegrasyon
iliskileri ele alinmistir. Degiskenlerin birbirlerinin nedeni olup olmamasit durumu ise
Engle-Granger Nedensellik Analizi ile incelenmistir

Analizde ele alman donem, 2020:01-2023:01 araligim1 kapsamaktadir.Bu doneme ait
TUFE, Doviz Kuru ve Altin(Kiilge) verileri Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi
elektronik veri dagitim sisteminden alinarak diizenlenmistir. Analiz EVIEWS 7.0 programi

yardimiyla gerceklestirilmistir.
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4.4.1. Mevsimsellikten Arindirma

Mevsimsellikten arindirma, zaman serisi verilerindeki mevsimsel etkileri ortadan
kaldirmak veya azaltmak i¢in kullanilan bir yontemdir. Mevsimsellik, belirli donemlerde
tekrar eden ve sistemli bir sekilde gozlenen diizenli varyasyonlardir. Ornek olarak, yillik
mevsimler, aylik takvim etkileri veya haftalik degiskenlikler mevsimsel etkilere 6rnek
olarak verilebilir. Mevsimsellikten arindirma, mevsimsel etkileri seriden ¢ikararak temel

trendi veya diger dinamik 6zellikleri belirlemeyi amaglar.

Serilerin hepsi zaman serisi oldugundan o6tiirii calismaya baslamadan Once serilere
EVIEWS 7.0 paket programimda mevsimsellikten arindirma islemi yapilmistir. Arindirma
islemi sonrasi yeni olusan degiskenler TUFE serisi ; ARINDIRTUFE, mevsimsellikten
arindirilmis DOVIZ KURU serisi ; ARINDIRUSD , mevsimsellikten arindirilmis ALTIN
serisi ARINDIRALTIN olarak adlandirilmistir. Mevsimsel etkileri barindirmayan seriler

gercegi daha dogru yansitacagindan 6tiirli ¢aligma 6ncesi bu islem yapilmistir.
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Sekil 12 : Mevsimsellikten Arindirma Oncesi ve Sonras: Tiife Grafigi
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Sekil 13 : Mevsimsellikten Armdirma Oncesi ve Sonras1 USD Grafigi
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Sekil 14: Mevsimsellikten Arindirma Oncesi ve Sonrast Altin Grafigi
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4.4.2. Degiskenlerin Analizi

Ele alman degiskenler icin TUFE bagimli, déviz kuru ve altin fiyatlar1 degiskenlerinin
bagimsiz degisken olarak ele alindigi, sabitsiz ve trendsiz model igin tahmin edilen
denklemin gegerliligi i¢in asagidaki sartlar1 saglamasi gerekmektedir. (0.05 anlamlilik

dizeyi icin)

e Serilerin Normal dagilima sahip olmasi1 gerekmektedir.

Tablo 11 : Tahmin Edilen Denklemin Normal Dagilim Tablosu

Degiskenler Hesaplanan istatistik
TUFE 0.0139
usD 0.8699
ALTIN 0.7057
DENKLEM 0.1461

Tahmin edilen denklemin hesaplanan istatistik degeri 0.1461 , anlamlilik degeri olan 0.05

den biiyiik oldugu i¢in seri normal dagilima sahiptir.

e Otokorelasyon Sorunu olmamas1 gerekmektedir

Tablo 12 : Tahmin Edilen Denklemin 5 Donem Gecikmeli Test Istatistikleri

Uzunluk LM Hesaplanan istatistik
1 5.184460 0.8179
2 8.021801 0.5320
3 10.66107 0.2997
4 6.562421 0.6826
5 16.04317 0.0660
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Birinci gecikme degeri 0.8179, ikinci gecikme degeri 0.5320, iiclincii gecikme degeri
0.2997, dordiincii gecikme degeri 0.6826 ve besinci gecikme degeri 0.0660 olan
hesaplanan istatistik degerleri, anlamlilik diizeyi olan 0.05 'den biiyiik olduguna gore

kullanilmis olan denklemde otokorelasyon yani ardisik bagimlilik sorunu yoktur.

e Degisen Varyans Sorunu olmamasi gerekmektedir

Tablo 13 : Tahmin Edilen Denklemin Degisen Varyans Analizi

Ki-Kare Olasilik

144.1166 0.4816

Hesaplanan istatistik degeri 0.4816 , anlamlilik diizeyi olan 0.05'den biylk oldugu igin
degisen varyans sorunu yoktur.
Tim tahmin sartlarin1 sagladigi i¢in bu denklem tahmin edilebilir ve anlamli bir

denklemdir.
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4.4.3. Birim Kok Testi Bulgulari

Analizde duraganligin derecelerinin 6lgiilmesi i¢in Genisletilmis Dickey Fuller ve Phillips

Perron Birim Kok Testlerinden yararlanilarak agsagidaki sonuglar elde edilmistir.

Tablo 14: Degiskenlerin Seviyesinde ADF ve PP Kok Testlerine Gore Duraganliklari

ADF BIRIiM KOK TESTI PP BiRiM KOK TESTI
DEGISKEN SABITSIZ  SABITLI SABITLI  SABITSiZ SABITLI SABITLI
TRENDSIZ TRENDSiZ TRENDLI TRENDSIZ TRENDLI
TUFE
2.428041 1.188461 1.295319 1.740366 2.137833 1.069202
USD 1.740366 0.049576  1.940223 2.695770 0.230619 1.584264
ALTIN

3.362615 0.623787  1.265568 3.077318  0.501562  1.403088

(Sabit terimsiz model igin MacKinnon kritik degerleri %1 anlamlilik igin -2,630762, %5 anlamlilik i¢in, -1.950394, %10
anlamlilik i¢in -1.611202°dir. Sabitli, trendsiz model i¢in MacKinnon kritik degerleri %1 anlamlilik igin -3.626784 , %5
anlamlilik igin -2.945842, %10 anlamlilik i¢in -2.611531°dir . Sabitli, trendli model i¢in MacKinnon kritik degerleri %1
anlamlilik igin -4.234972, %5 anlamlilik i¢in -3.540328, %10 anlamlilik igin -3.202445°dir)

Yukaridaki tabloya gore degiskenlerden hi¢ biri ne ADF birim kok testinde ne de PP birim
kok testinde seviyesinde duragan ¢ikmamistir. Bu sebepten dolayi serilerin hepsinin ADF

ve PP birim kok testlerine gore 1. farkinda duraganligi arastirilacaktir.
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Tablo 15 : Degiskenlerin 1. Farkinda ADF ve PP Kok Testlerine Gore Duraganlik
Dereceleri

ADF BiRiM KOK TESTI PP BiRiM KOK TESTI
SABITSiZ SABITLI SABITLI SABITSiZ SABITLI SABITLI

TRENDiZ TRENDSiZ TRENDLI TRENDSIZ TRENDSiZ TRENDLI

TUEE -1.453320 -2.542043  -3.356227 -3.174454  -2.444660 -3.368193
USD -3.143690 -3.790602  -3.854100 -3.174454  -3.793175 -3.876282
ALTIN -3.589189  -4.494075 -4.611119 -3.652922  -4.452400 -4.564651

(Sabit terimsiz model i¢in MacKinnon kritik degerleri %1 anlamlilik diizeyi igin -2,632688, %5 anlamlilik i¢in, -
1.950687, %10 anlamlilik i¢in -1.611059 *dur. Sabitli,trendsiz model icin MacKinnon kritik degerleri %1 anlamlilik i¢in
-3.632900 , %5 anlamlilik igin -2.948404, %10 anlamlilik igin -2.6112874'dir. Sabitli, trendli model i¢in MacKinnon
kritik degerleri %1 anlamlilik igin -4.2343644, %5 anlamlilik i¢in -3.544284, %10 anlamlilik igin -3.204699°dur.)

> TUFE igin Paket programda PP Birim kok testi sonuglarina gore test istastigi -
4,534651 cikmistir. Bu deger ylizde 10 anlamlilik diizeyinde test istatistiginin
kritik degeri -3.204699 'dan kiiciik oldugu Ho reddedilir ve seri 1. farkinda
duragandir seklinde ifade edilir.(Eviews Program verilerinin sonuglar1 Ek- 2'de

mevcuttur. )

» Doviz Kuru i¢in; Paket programda PP Birim kok testi sonuglarina gore test
istastigi -3.876282 c¢ikmistir. Bu deger ylizde 10 anlamlilik diizeyinde test
istatistiginin kritik degeri -3.204699 'den kiigiik oldugu H, reddedilir ve seri 1.
farkinda duragandir seklinde ifade edilir.( Eviews Program verilerinin sonuglari

Ek- 2' de mevcuttur. )
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» Altn i¢in ; Paket Programdan elde edilen PP Birim kok testi sonuglarina gore
test istastigi -3.368193 ¢ikmistir. Bu deger ylizde 10 anlamlilik diizeyinde test
istatistiginin kritik degeri -3.204699 'den kiiglik oldugu i¢in Ho reddedilir ve
seri 1. farkinda duragandir seklinde ifade edilir. ( Eviews Program verilerinin

sonuglar1 Ek-2 mevcuttur. )

Tahmin edilebilirliginde herhangi dis bir etken altinda kalmamasindan Gtiirii sabitsiz ve

trendsiz model ile ¢alisilmaya karar verilmistir.

Model :  AYi=0Yt1 + Ut (Sabitsiz-Trendsiz Model)

Ho: 0 = 0 eger ts> tduragan degildir, seri birim koke sahiptir.

Hi: 0 < 0 eger ts> t duragandir, seri birim kdke sahip degildir

Tablonun altinda verilen olasilik degerlerine bakildiginda dikkate alindiginda, USD,
ALTIN, TUFE serisinin birim koke sahip olduguna iliskin Ho hipotezi
reddedilememektedir. Bagka bir ifadeyle bu degiskenlerin duragan olmadigi ifade
edilebilir. Duragan olmayan serilerin birinci dereceden farklar1 alinarak ADF ve PP birim
kok testleri uygulandiginda birim koke sahip olduguna (seri duragan degildir) iliskin Ho
hipotezi reddedilmekte, alternatif hipotez olan serinin birim koke sahip olmadigina (seri
duragandir) iliskin  Hi hipotezi kabul edilmektedir. Bagka bir ifadeyle, diizeyde duragan

olmayan degiskenlerin birinci farklar1 alindiginda duragan hale geldikleri goriilmektedir.

Serilerin ADF ve PP birim kok test sonuglari incelendiginde, diizeyde duragan olmayan
tiim degiskenlerin(TUFE, Déviz Kuru,Alti) , hem ADF hem de Phillips-Perron birim kok
testleri sonucunda I(1) yani 1. farkinda %10 anlamlilik diizeyinde duragan oldugu
gozlenmistir. Bu durumda diizeyde duragan olmayan setin uzun dénemde ortak bir duragan
iliskiye sahip olup olmadigr incelenecek ve bu inceleme igin es-biitiinlesme

(koentegrasyon) analizi yapilacaktir.

78



4.4.3. Johansen Esbiitiinlesme Analizi

Johansen esbiitiinlesme testinin ilk asamasi olan seriler birinci farkinda duraganlasma
sartin1 tiim degiskenler saglamaktadir. Seviyesinde I (0) duragan olmayan, fakat birinci
dereceden farki alindiginda I (1) duragan hale gelen s6z konusu serilerin uzun dénem
etkilesimini incelemek icin, oncelikle gecikme uzunlugu belirlenmelidir ve ardindan
Johansen Egbiitiinlesme Yontemiyle uzun donemli parametreler incelenecektir. Sonraki
asamada ise, hata terimlerinin anlamlilig1 test edilir ve uzun doénemde denge iliskisi

bulunduguna karar verilir, tahnmin denklemi kurulur.

e Asama 1 :Uygun Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi

Johansen Koentegrasyon analizinin varsayimlarna gore Once optimal gecikme
uzunlugunun belirlenmesi gerekmektedir.Optimal gecikme uzunlugu iginse VAR
modelinin kurulmasi gerekir.

Tablo 16: Bagimli Degisken TUFE iken VAR Analiz Tablosu

DENKLEM:
ARINDIRTUFE= ARINDIRUSD + ARINDIRALTIN

Lag LogL LR FPE AIC sc HQ

0  -440.1570 NA 42054657  26.06806  26.20274  26.11399
1 -303.1798 241.7245 22689.14 1853999  19.07870* 18.72371
2 -290.8505 19.58192 1892852  18.34414  19.28690  18.66565
3 -278.4845 17.45776% 16094.29* 18.14615* 19.49294  18.60544*

* 1saretinin en fazla oldugu bilgi kriteri
optimaldir.

LR: LR test istatistigi (%35 anlamlilik diizeyinde)
FPE: Son Hata Tahmini

AIC: Akaike bilgi kriteri

SC: Schwarz bilgi kriteri

HQ: Hannan-Quinn bilgi Kriteri
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Analiz sonuglarinda Schwarz bilgi kriterine gore en uygun gecikme uzunlugunun 1,
Akaike ve diger tim bilgi kriterlerine gore ise 3 gecikmenin uygun oldugu tespit
edilmistir. Bu kiyaslama sonrasi verilmis olan tabloya goére bilgi kriterleri arasinda

saglanan ¢ogunluktan otiirli gecikme uzunlugu 3 olarak belirlenmistir

e Asama 2: Johansen Esbiitiinlesme Analizinin Uygulanmasi

Bu asamada belirlenen gecikme uzunluklarinin ardindan EVIEWS 7.0 Programu iizerinde

Johansen Egbiitiinlesme (koentegrasyon) analizi yapilmistir analiz sonuglarina gore;

Tablo 17: Esbiitiinlesme Analizde Modellerdeki Esbiitiinlesme Miktarlari

Linear Linear  Quadratic
Trend TUri: Trend Yok Trend Yok  Trend Trend Trend

Test Sabitsiz Sabitli Sabitli Sabitli Sabitli
Trendsiz  Trendsiz ~ Trendsiz Trendli Trendli
Trace istatistigi 2 1 1 1 1
Max-Eig
istatistigi 2 1 1 1 1

Yukarida verilen tabloya gore 1. modelde (Sabitsiz-Trendsiz) ti¢ degisken igin 2 tane es

biitiinlesme vektori vardir.
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Tablo 18: Es Biitiinlesme Analizini Hipotez Testi

0.05
Anlamlilik
Trace dizeyinde
Hipotez testleri istatistigi Olasilik
HO * 31.46326 24.27596
H1 12.19013 12.32090
H2 2.590184 4.129906

Ho Hipotezinin hesaplanan istatistigi, test istatistiginden biiylik olmasindan o&tiirii Ho
reddedilir.

Ho :Bu degiskenler arasinda esbiitiinlesme vektorii yoktur.

H: : Budegiskenler arasinda bir tane esbiitiinlesme vektorii vardir.

e Asama 3 : Hata Diizeltme Teriminin Hesaplanmasi

Hata modeli ve Degiskenlerin Uzun Dénem Katsayilart EVIEWS 7.0 da hesaplanmus ve

asagidaki sonuglar elde edilmistir.

» Degiskenlerin Katsayilari

Tablo 19 : Tahmin Edilen Denklemin Degisken Katsayilari

ARINDIRTUFE(-1) 1.000000
ARINDIRUSD(-1) 23.61196
ARINDIRALTIN(-1) 0.779977
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» Hata Terimleri Katsayilari

Tablo 20 : Tahmin Edilen Denklemin Hata Terimleri Katsayilari

ARINDIRTUFE(-1) Degiskeninin Hata Terimi Katsayist: -1.72134
ARINDIRUSD(-1) Degiskeninin Hata Terimi Katsayisi: 0.87621
ARINDIRALTIN(-1) Degiskeninin Hata Terimleri Katsayisi: -3.11568

Calismada kullanilacak degiskenlerin hata terimleri hesaplanmis ve hepsi anlamli

cikmistir. Yukaridaki yapilan test asamalari sonucunda bu model ¢alismaktadir. Buradan

anlagilacagi tizere model Uzerinde istenilen analizler yapilabilmektedir, veri seti test

edilmeye uygundur.

4.4.5. Granger Nedensellik Analizi

Son olarak bu boliimde veri setine Granger Nedensellik Analizi yapilmistir. Ancak bir veri

setinin nedensellik analizinin yapilabilmesi i¢in Oncelikle o veri setinin VAR analizi

yapilmasi gerekip, VAR modeli {izerinden nedensellik analizi yapilmalidir. (Calismanin

VAR sonucu EK-3 boélimiinde mevcuttur.) Nedensellik analizinin hipotezleri asagidaki

sekildedir.

Ho : Degiskenler aras1 bir granger nedensellik iliskisi yoktur.

Hi : Degiskenler aras1 bir granger nedensellik iligkisi vardir.

Tahmin edilen VAR modeline yapilmis nedensellik analizinin sonuclari asagida yer

almaktadir.
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Tablo 21 : TUFE Bagimli Degisken iken Nedensellik Sonuglar

Bagimli Degisken: ARINDIRTUFE

Degiskenler Ki-Kare Olasilik
ARINDIRUSD 4.462613 0.2156
ARINDIRALTIN  5.678778 0.1283
Denklem 24.78632 0.0004

Tuketici Fiyat Endeksi bagimli degisken olarak ele alindiginda, yukaridaki tabloya gore
Doéviz Kurundan, Tuketici Fiyat Endeksine olan iligki incelendiginde USD'nin 0.2156 lik
olasilik degeri 0.10 anlamlilik diizeyine gore tek basina bir nedeni degildir. Altin
Fiyatlarindan, Tiiketici Fiyat Endeksine olan iliski incelendiginde ise ALTIN'in 0.1283
olan olasilik degeri 0.10 anlamlilik diizeyine gore tek basina nedeni degildir. Denklemin
tamaminin ele alindigi durumda 0.004 olasilik degeri 0.10 anlamhilik diizeyi ile
kiyaslandiginda; Ho hipotezi reddedilir ve doviz kuru ve altin fiyatlari birlikte tiiketici fiyat

endeksinin nedenidir sonucuna varilir.

Tablo 22 : Déviz Kuru Bagimli Degisken iken Nedensellik Sonuglari

Bagimli Degisken: ARINDIRUSD

Degiskenler Ki-Kare Olasilik
ARINDIRTUFE 14.31379 0.0025
ARINDIRALTIN  3.600046 0.3080
Denklem 16.83694 0.0099
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DoOviz Kuru bagimli degisken olarak ele alindiginda, yukaridaki tabloya gore Tiiketici
Fiyat Endeksinden, Doviz Kuruna olan iligki incelendiginde TUFE'in 0.0025 lik olasilik
degeri 0.10 anlamlilik diizeyinde dOviz kurunun tek basina bir nedenidir. Altin
Fiyatlarindan, D6viz Kuruna olan iliski incelendiginde ise ALTIN'nin 0.3080 olan olasilik
degeri 0.10 anlamlilik diizeyine gore tek basina bir nedeni degildir. Fakat denklemin
tamaminin ele alindigi durumda 0.0099 olasilik degeri 0.10 anlamlilik diizeyi ile
kiyaslandiginda; Ho hipotezi reddedilir , TUFE ve altin fiyatlar1 birlikte déviz kurunun bir

nedenidir sonucuna varilir.

Buna gore; TUFE >> DOVIZ KURU seklinde ifade edilerek tiiketici fiyat endeksinden,

doviz kuruna tek yonli bir nedensellik iliskisi mevcuttur sonucu elde edilmistir.

Tablo 23 : Altin Bagimli Degisken Iken Nedensellik Sonuglari

Bagimli Degigsken: ARINDIRALTIN

Degisken Ki-Kare Olasilik
ARINDIRTUFE  21.76441 0.0001
ARINDIRUSD 7.716507 0.0522
Denklem 22.96901 0.0008

Kiilge altin bagimli degisken olarak ele alindiginda, yukaridaki tabloya gére Tuketici Fiyat
Endeksinden, altin fiyatlarina olan iliski incelendiginde TUFE'nin 0.0001' lik olasilik
degeri 0.10 anlamlilik diizeyine gore altinin tek basina bir nedenidir. Doviz Kurundan,
Altin Fiyatlarina olan iligki incelendiginde ise USD'nin 0.0522 olan olasilik degeri 0.10
anlamlilik diizeyi ile kiyaslandiginda altinin bir nedenidir. Fakat denklemin tamaminin ele
alindig1 durumda 0.0008 olasilik degeri 0.10 anlamlilik diizeyi ile kiyaslandiginda; Ho
hipotezi reddedilir , TUFE ve USD birlikte ALTIN fiyatlarinin bir nedenidir sonucuna

varilmaktadir.
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Buna gore; TUFE >>ALTIN seklinde ifade edilerek, Tiketici fiyat endeksinden, déviz
kuruna tek yonli bir nedensellik iligskisi mevcuttur ve ayrica USD >>ALTIN seklinde ifade

edilerek, doviz kuru altinin bir nedenidir sonucuna varilmaktadir.

Granger Nedensellik Analizi sonucuna gore ; (%10 anlamlilik giiven araliginda)

TUFE >> DOViZ KURU
TUFE >> ALTIN FIYATLARI
USD >> ALTIN FIYATLARI

nedensellik sonuglar elde edilmistir. Tiketici fiyat endeksinden, doviz kuru ve altin
fiyatlarina tek yonlii bir nedensellik iliskisi oldugu sonucu tespit edilmistir. Analizler

sonucunda elde edilen verilere gore asagidaki nedensellik semas1 olusturulmustur.

Vi

Enflasyon

NEDENSELLIK
SEMASI

Altin
Fiyatlari

Sekil 15 : Nedensellik Semasi

Yapilan Granger Nedenselik analizi sonucunda Sekil 15.'de verilmis olan nedensellik
diyagrami1 ortaya c¢ikmistir. Bu diyagrama goére analiz ettigimiz COVID-19 ddnemi
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kapsaminda enflasyon, Ongoriilenin aksine doviz kuru ve altin fiyatlarinin belirleyicisi
olmustur. Bu durum pandemi donemindeki yiiksek enflasyon oranlarinin piyasa
dengelerinde degisimlere sebep oldugunu ortaya koymaktadir. Tirkiye ekonomisinin
yapist geregi aslinda ddviz kuru ve altin fiyatlarindan enflasyona dogru bir nedensellik
iligkisi beklenirken, yapilan bu caligmada enflasyondan doviz kuru ve altin fiyatlarina
dogru nedensellik iliskisi tespit edilmistir. Bunun baslica sebepleri, COVID-19 pandemisi
doneminde, Tiirkiye ekonomisi odakli yapilacak kapsamli ekonometrik veya istatistiksel

calismalarda detaylica ortaya konulabilir.
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SONUC VE ONERILER

Enflasyon, doviz kuru ve altin fiyatlar1 arasinda genel anlamda iliski oldugu
bilinmektedir. Doviz kurlarindaki degisimler, ithalat ve ihracat maliyetlerini etkileyebilir,
bu da yerel para biriminin degerindeki diisiis veya yiikselise bagli olarak tiiketici fiyatlarina
yansiyabilir. Ozellikle bir iilkenin énemli bir ithalat¢1 veya ihracatci oldugu durumlarda

doviz kuru etkisi daha belirgin olabilir.

Altin fiyatlar1 da genellikle doviz kuru hareketlerinden etkilenebilir. Ciinkii altin,
uluslararasi bir degerli metal olarak kabul edilir ve genellikle dolar cinsinden
fiyatlandirilir. Dolayisiyla, doviz kurlarindaki degisiklikler altin fiyatlarina yansiyabilir.
Ayrica, altin glivenli bir liman olarak kabul edildiginden, ekonomik belirsizlik
donemlerinde yatirimcilarin talebi artabilir ve bu da altin fiyatlarmi etkileyebilir. bu
iliskiler ¢cok kapsamli ve karmasiktir. Uluslararasi sosyoekonomik olumsuz gelismeler,
turizm gelirlerinin ekonomik katkisina engel terdr gibi olaylar insanlar1 giivenli bir finansal
enstriiman arayisina sevk etmektedir. Dolayisiyla faiz, hisse senedi, enflasyona, déviz kuru

ve bir¢ok finansal etkilere karg1 6nemli bir yatirim kaynagi oldugu bilinmektedir.

COVID doneminde ani bir artisa gegen altin fiyatlar1 ve doviz kurlari acaba bir
enflasyon belirleyicisi midir sorularini akillara getirmistir. Bu durum birgok arastirmaciyi
bu konular1 analiz etmeye itmistir. Bu ¢alismada ki amag¢ iki yildir Tiirkiye'de ani
yiikselisler gosteren enflasyonun COVID-19 neticesiyle artmasi ve bu enflasyonun

aciklayicilar olarak doviz kuru ve altindan bahsedebilir miyiz onu agiklamaktir.

Bu baglamda COVID-19 donemini alarak 2020:01- 2023:01 yillarin1 igeren aylik bir
veri seti olusturarak enflasyonun virts donemindeki belirleyicilerinden olan déviz kuru ve
altin fiyatlarin1 olup olmadiginmi aragtirmak i¢in, oncelikle ¢alismanin zaman serisi analizi

yapilmistir.  Bu analiz sonucunda serinin duragan olmadigi ve birim kok ile
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duraganlastirilmasi gerektigine karar verilmis ve bu sebeple seriye Phillips Perron birim
kok testi yapilarak seride duraganlik saglanmistir.Serilerin hepsi %10 giiven araliginda 1.
seviyesinde duragan ¢ikmis ve ikiden fazla degiskeni olan ¢alismalarda daha ¢ok Onerilen
ve tercih edilen Johansen Esbiitiinlesme analizi yapilmistir. Bu analiz sonucunda

degiskenler arasi esbiitlinlesik bir iligki vardir sonucu elde edilmistir.

Elde edilen sonucun ardindan degiskenlerin nedenselliklerini ve yonlerini belirlemek
icin Granger Nedensellik Testi yapilmaya karar verilmistir.Granger nedensellik testi,
degiskenler arasinda nedensellik iliskisinin varligin1 belirlemek i¢in kullanislt bir aragtir.
Ancak, test sonuclari korelasyon veya nedensellik iliskisinin dogrulugunu kanitlamaz,
sadece iliski hakkinda bir fikir verir. Dolayisiyla, baska faktorleri ve degiskenleri goz

oniinde bulundurarak sonuglara yorum yapmak énemlidir.

Literatiir taramasindaki c¢alismalarda da goriildiigi iizere enflasyon bir ¢ok farkli
kalemden etkilenmektedir. Enflasyonu tek bir kalem ile agiklamak bu dogrultu da ¢ok da
gercegi yansitan bir sonu¢ olmaz ancak arastirmaya konu olan degiskenlerden ne yonde
etkilendigini tespit etmek bu arastirmaya, ileriye doniik yol gosterici ¢alisma niteligini

kazandirabilir.

Yapilan Granger Nedensellik Analizi sonucunda COVID-19 pandemisinde Turkiye'de
Tiiketici fiyat endeksinin ; Altin Fiyatlar1 ve D6viz Kurunun bir nedeni oldugu ancak
Doéviz kuru ve Altin fiyatlarimin tek basma Tiife'nin bir nedeni olmadig: ; Fakat bagimli
degisken Tiife , bagimsiz degisken hem Altin hem de Doviz Kuru iken iki degisken birlikte
Tiife degiskeninin bir nedeni oldugu sonucuna varilmistir. Ayrica bagimli degisken altin
iken ; Altin fiyatlari, Déviz kurlarinin bir nedeni olmasa dahi, déviz kuru degiskeni altin

fiyartlarinin bir nedenidir sonucu elde edilmistir.

Analizin sonuglarmin literatiirdeki g¢aligmalar1 gbéz Oniinde bulundurarak bir yorum
yapilirsa Aksoy vd. (2003) makalesinde altin ile enflasyon arasinda, yaptigimiz ¢alismaya
benzer sekilde pozitif iliski elde edilmistir. Elmas ve Polat (2013) makalesinde yaptigimiz
caligmanin aksine doviz kurunun altin fiyatlarinin sebebi olmadigi ancak calismamizla

paralel sekilde enflasyonun altin fiyatlarinin sebebi oldugu tespit edilmistir.
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Bunlarin neticesinde COVID-19 dénemindeki olumsuz ekonomik geligsme siirecinde altin
ve doviz kuru parametrelerinin 6nemli rol oynadigi, enflasyonun ise bu parametreleri
dogrudan etkiledigi sonucu elde edilmistir. Bu olagandisi sonu¢ Tiirkiye ekonomisinin

COVID-19 siirecinde degisen dinamikleri ile agiklanabilir.

COVID-19 pandemisi gibi gugli ekonomik sistemleri bile etkileyen etkenin yaninda 6
Subat Kahramanmaras deprem siireci ele alinarak daha uzun bir dénem i¢in inceleme
yapilmasi1 Onerilebilir. Boylelikle pandemi ve deprem sirecinin zincirleme etkileri
gorulebilir. Bu surecgte Tirkiye ekonomisinin {ist iiste aldigi olumsuz sarsilmalar
sonrasinda, bu sirecin daha rahat atlatilmasi icin izledigi yol ve makro iktisadi

uygulamalar arastirilabilir.

Ayrica, COVID-19 pandemisinde enflasyon belirleyicisi olarak ongorerek ele aldigimiz
doviz kuru ve altin degiskenleri disinda, dis ticaret hacmi, faiz oranlari, para politikalar
gibi degiskenlerin de katildig1 genis bir veri seti hazirlanarak farkli analizler dahilinde

yapilacak ¢alismalarla donemin dinamikleri farkli pencerelerden agiklanabilir.
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EKLER

EK 1 - Tamitic1 istatistikler

TUFE icin;
10
Series: TUFE
7 Sample 2020M01 2023M01
8 Observations 37
— Mean 680.8235
6 Median 557.3600
Maximum 1203.480
Minimum 446.4500
4 | Std. Dev. 244.8358
Skewness 0.797917
Kurtosis 2.082119
2 |
Jarque-Bera  5.225004
TT m Probability 0.073351
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ALTIN icin;
14
Series: KULCE
12 | Sample 2020M01 2023M01
Observations 37
104 Mean 645.1527
Median 500.5500
8 Maximum 1173.950
Minimum 297.9100
6+ Std. Dev. 273.8142
Skewness 0.526267
44 Kurtosis 1.678704
2 Jarque-Bera  4.399378
Probability 0.110838
0 T
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Series: USD
74 Sample 2020M01 2023M01
Observations 37

Mean 11.00646
54 T Median 8.511882
Maximum 18.75757
4 Minimum 5.918159
Std. Dev. 4.589710
34 Skewness 0.620974
Kurtosis 1.737512

Jarque-Bera 4.835144

11 f Probability ~ 0.089138

EK 2- Johansen Esbiitiinlesme Analizi

Uygun Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi

VAR Lag Order Selection Criteria

Endogenous variables: ARINDIRTUFE ARINDIRUSD ARINDIRALTIN
Exogenous variables: C

Date: 06/05/23 Time: 14:53

Sample: 2020M01 2023M01

Included observations: 34

Lag LogL LR FPE AIC SC
0 -440.1570 NA 42054657 26.06806 26.20274
1 -303.1798 241.7245 22689.14 18.53999 19.07870*
2 -290.8505 19.58192 18928.52 18.34414 19.28690
3 -278.4845 17.45776* 16094.29* 18.14615* 19.49294

* indicates lag order selected by the criterion

LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)
FPE: Final prediction error

AIC: Akaike information criterion

SC: Schwarz information criterion

HQ: Hannan-Quinn information criterion

Johansen Esbiitiinlesme Sonucu;

Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue)

Hypothesized Max-Eigen 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.**
None * 0.711182 40.98459 25.82321 0.0003
At most 1 * 0.446883 19.54216 19.38704 0.0475
At most 2 0.156736 5.625685 12.51798 0.5092

Max-eigenvalue test indicates 2 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values
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Uzun Donem Katsayilar1 Hata Terimleri Sonuclar:

Vector Error Correction Estimates

Date: 06/07/23 Time: 10:53

Sample (adjusted): 2020M05 2023M01
Included observations: 33 after adjustments
Standard errors in () & t-statistics in [ ]

Cointegrating Eq: CointEql
ARINDIRTUFE(-1) 1.000000
ARINDIRUSD(-1) -23.61196
(13.2415)
[-1.78317]
ARINDIRALTIN(-1) -0.779977
(0.23391)
[-3.33454]
D(ARINDIRTUF D(ARINDIRUSDD(ARINDIRALTI
Error Correction: E) ) N)
CointEql -0.083241 0.006820 0.832672
(0.09500) (0.00396) (0.26725)
[-0.87621] [1.72134] [ 3.11568]
D(ARINDIRTUFE(-1)) -0.301626 -0.028219 -2.499647
(0.27492) (0.01147) (0.77338)
[-1.09716] [-2.46120] [-3.23209]
D(ARINDIRTUFE(-2)) 0.530731 0.040451 3.221675
(0.33364) (0.01391) (0.93859)
[1.59072] [2.90705] [ 3.43245]
D(ARINDIRTUFE(-3)) 0.073366 0.012847 1.896302
(0.36952) (0.01541) (1.03952)
[ 0.19854] [ 0.83366] [1.82422]
D(ARINDIRUSD(-1)) 18.06305 1.584443 84.64254
(9.75469) (0.40682) (27.4416)
[1.85173] [ 3.89470] [ 3.08446]
D(ARINDIRUSD(-2)) -10.50311 -0.784905 -35.24030
(10.8242) (0.45142) (30.4503)
[-0.97034] [-1.73873] [-1.15731]
D(ARINDIRUSD(-3)) 0.477557 0.028171 7.454819
(9.45870) (0.39448) (26.6089)
[ 0.05049] [0.07141] [ 0.28016]
D(ARINDIRALTIN(-1)) 0.031637 -0.005314 0.154176
(0.11181) (0.00466) (0.31454)
[ 0.28295] [-1.13971] [ 0.49017]
D(ARINDIRALTIN(-2)) 0.183113 0.014360 0.918929
(0.12371) (0.00516) (0.34800)
[1.48023] [2.78335] [ 2.64057]
D(ARINDIRALTIN(-3)) -0.040797 -0.003852 -0.129053
(0.12474) (0.00520) (0.35092)
[-0.32705] [-0.74035] [-0.36776]
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R-squared 0.713913 0.492858 0.560039

Adj. R-squared 0.601965 0.294411 0.387880
Sum sqg. resids 3539.583 6.156454 28011.93
S.E. equation 12.40544 0.517370 34.89857
F-statistic 6.377226 2.483578 3.253038
Log likelihood -123.9667 -19.12136 -158.0990
Akaike AIC 8.119194 1.764931 10.18782
Schwarz SC 8.572681 2.218418 10.64130
Mean dependent 22.14491 0.356073 24.12251
S.D. dependent 19.66309 0.615922 44.60560
Determinant resid covariance (dof adj.) 9852.301
Determinant resid covariance 3335.642
Log likelihood -274.3299
Akaike information criterion 18.62605
Schwarz criterion 20.12256

EK-3 : Nedensellik Analizi

Var Modelinin Tahmin Sonuglari

Vector Autoregression Estimates

Date: 19/05/23 Time: 06:37

Sample (adjusted): 2020M04 2023M01
Included observations: 34 after adjustments
Standard errors in () & t-statistics in [ ]

ARINDIRTUFE ARINDIRUSD ARINDIRALTIN

ARINDIRTUFE(-1) 0.530250 -0.012228 -1.601330
(0.32636) (0.01385) (0.99381)

[1.62472] [-0.88283] [-1.61130]

ARINDIRTUFE(-2) 0.693296 0.056876 5.607968
(0.43306) (0.01838) (1.31871)

[ 1.60093] [ 3.09459] [ 4.25262]

ARINDIRTUFE(-3) -0.358082 -0.032214 -3.305770
(0.26618) (0.01130) (0.81055)

[-1.34525] [-2.85161] [-4.07842]

ARINDIRUSD(-1) 20.86186 1.744454 49.29001

(11.1255) (0.47217) (33.8784)

[1.87514] [ 3.69456] [ 1.45491]

ARINDIRUSD(-2) -25.55449 -1.772420 -106.5089

(14.3840) (0.61046) (43.8009)

[-1.77659] [-2.90342] [-2.43166]

ARINDIRUSD(-3) 10.13462 0.205948 37.28021

(11.1031) (0.47122) (33.8101)

[0.91277] [ 0.43705] [1.10263]

ARINDIRALTIN(-1) 0.088420 -0.003069 0.875511
(0.11396) (0.00484) (0.34702)

[0.77589] [-0.63449] [ 2.52294]

ARINDIRALTIN(-2) 0.142572 0.011814 0.371542
(0.16997) (0.00721) (0.51759)
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[ 0.83880] [ 1.63768] [0.71784]

ARINDIRALTIN(-3) -0.167154 -0.007158 -0.641479

(0.12434) (0.00528) (0.37862)

[-1.34437] [-1.35644] [-1.69426]

C 5.030467 -0.736343 -28.66962

(14.6778) (0.62293) (44.6953)

[0.34273] [-1.18207] [-0.64145]

R-squared 0.998353 0.991143 0.986739

Adj. R-squared 0.997736 0.987821 0.981766

Sum sq. resids 3335.746 6.008234 30931.30

S.E. equation 11.78938 0.500343 35.89992

F-statistic 1616.857 298.3982 198.4211

Log likelihood -126.2075 -18.77901 -164.0677

Akaike AIC 8.012203 1.692883 10.23928

Schwarz SC 8.461133 2.141812 10.68821

Mean dependent 702.8927 11.43007 673.5152

S.D. dependent 247.7700 4533798 265.8585
Determinant resid covariance (dof adj.) 7425.925
Determinant resid covariance 2611.846
Log likelihood -278.4845
Akaike information criterion 18.14615
Schwarz criterion 19.49294

Var modelinin duraganhg

Roots of Characteristic Polynomial

Endogenous variables: ARINDIRTUFE ARINDIRUSD
ARINDIRALTIN

Exogenous variables: C

Lag specification: 1 3

Date: 06/19/23 Time: 06:43

Root Modulus
1.035622 0.995622
0.734044 - 0.642782i 0.975700
0.734044 + 0.642782i 0.975700
0.768780 - 0.232812i 0.803258
0.768780 + 0.232812i 0.803258
-0.097229 - 0.622196i 0.629747
-0.097229 + 0.622196i 0.629747
-0.348298 - 0.390497i 0.523258
-0.348298 + 0.390497i 0.523258

Warning: At least one root outside the unit circle.
VAR does not satisfy the stability condition.

Granger Nedensellik Analizi Sonuglar:

VAR Granger Causality/Block Exogeneity Wald Tests
Date: 06/19/23 Time: 06:49

Sample: 2020M01 2023M01

Included observations: 34
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Dependent variable: ARINDIRTUFE

Excluded Chi-sq df Prob.
ARINDIRUSD 4.462613 3 0.2156
ARINDIRALTIN 5.678778 3 0.1283
All 24.78632 6 0.0004
Dependent variable: ARINDIRUSD
Excluded Chi-sq df Prob.
ARINDIRTUFE 14.31379 3 0.0025
ARINDIRALTIN 3.600046 3 0.3080
All 16.83694 6 0.0099
Dependent variable: ARINDIRALTIN
Excluded Chi-sq df Prob.
ARINDIRTUFE 21.76441 3 0.0001
ARINDIRUSD 7.716507 3 0.0522
All 22.96901 6 0.0008
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TEZ DEGERLENDIRME FORMU

Aksaray Universitesi Tez Degerlendirme Formu

Ogrencinin Ad1 Soyadi: EVET
Kapak
1 Tez Baslig1 tutanaktaki baslikla ayn1 mi?
2 Kapaktaki ay ve yil savunmaya girilen tarihle tutarli mi?
3 Kapak format kilavuzdaki kapak formatina uygun mu?
4 Kapakta yazilan tiim yazilar dogru olarak verilmis mi?
Icindekiler
5 Sayfa numaralar1 tam verilmis mi?
6 Sekil, Cizelge vb. listeleri verilmis mi? Siralamasi dogru mu?
7 Ozet, Abstract, Giris, Sonuglar vb. boliimler var m1?
8 Yazim hatalar1 kontrolii yapildi mi1?
Giris
9 Hazirlanan tezin 6nemini anlatryor mu?
10 Ikinci ve Ucgiincii dereceden baslik igermemeli kuralina uyuldu mu?
Ozet/Abstract
11 | Kilavuza uygun mu?
12 | Ay ve yil savunmaya girilen tarihle tutarli mi?
13 | Ozet; tek sayfa, tek aralik, tek paragraf kuralina uygun olarak yazildi m?
14 | Bilim kodu, sayfa adedi, anahtar kelimeler ve tez danismani yazildi m1?
Kaynakca
15 | Kaynaklarin tamamina metin ig¢inde atif yapild1 mi1?
16 | Kaynak formati Kilavuzdaki kaynak formatina uygun olarak hazirlanmis mi?
17 | Auf formati kilavuzdaki atif formatina uygun mu?
Atf YontemiAPA 601 CMSLIISNADL]
GenelDegerlendirme
18 | Etik Beyan aciklamasi okundu, uyuldu ve imzaland1 m1?
19 | Kabul/Onay sayfasi kilavuzdaki formata uygun olarak diizenlenmis mi?
Kabul /Onay sayfasinda belirtilen oy birligi/oy ¢oklugu segeneklerinden uygun
20 olanisavunmayla tutarli olacak sekilde belirlenmis mi?
21 | Sayfa kenar bosluklar ve sayfa numaralar1 kilavuzdaki formatina uygun mu?
29 | Paragraf bosluklar: ve metin satir aralig1 kilavuza uygun olacak sekilde diizenlenmis mi?
23 Baslik yazimlar1 kilavuzdaki baglik formatlarina uygun mu?
24 | Yazitipi ve boyutu kilavuzdaki yazi tipi ve boyutu formatina uygun mu?
25 | Sekil, Cizelge vb. agiklama ve numaralandirmalar1 kilavuzdaki formata uygun olarak yazilmig mi?

Bu tezin tarafimdan “Tez yazim kurallar1” okunarak dikkatlice hazirlanmig oldugunu

ve dogabilecek her tiirlii olumsuzluktan sorumlu olacagimi kabul ederim.

Ogrencinin Imzasi
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