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OZET

Bu calismada, bir makroekonomik performans oélciitii olarak Okun sefalet (iktisadi hosnutsuzluk)
endeksinin doviz kurlarina ve tiiketici kredi faiz oranlarina duyarlt olup olmadigr yapisal kirilmalart da
dikkate alan ekonometrik yontemler yardumiyla 2005Q1-202004 donemleri icin Tiirkiye ornekleminde
arastirdmistir. Doviz kurlarimin ve kredi faiz oranlarimin endeks tizerindeki etkilerini inceleyen ¢calismalara
literatiirde rastlanmamasi ve yapisal kirilmalarin dikkate alinmast ¢alismayt icerik ve konu yoniinden
ozgiin kilmaktadir. Hem standart (ADF, PP ve KPSS) hem de ¢oklu kirilmali Kapetanios (2005) birim
kok testi sonuglarina gore serilerin tamamu birinci farkta duragan bulunmugtur. Maki (2012) yontemi ile
uzun donemde birlikte hareket ettigi (esbiitiinlesik) tespit edilen serilerin uzun donem katsayilart ve kisa
donem hata diizeltme modelleri DOLS yontemi ile elde edilmigtir. Her iki bagimsiz degiskenin katsayisi da
pozitif ve istatistiksel olarak anlamlidir. Ayrica hem uzun hem kisa donemde seriler arasinda nedensellik
iligkisi VECM’e dayali yontemle tespit edilmistir. Ampirik bulgulara gore, Tiirk lirast 1 birim deger
kaybettiginde sefalet endeksi yaklagik 0.89 puan yiikselirken, kredi faiz oranlart I puan arttiginda sefalet
endeksi yaklastk 0.10 puan yiikselmektedir.

Anahtar Kelimeler: Sefalet Endeksi, Doviz Kuru, Kredi Faiz Oranlari, Coklu Yapisal Kirilma, Nedensellik.

THE EFFECTS OF EXCHANGE RATES AND LOAN INTEREST RATES
ON OKUN MISERY INDEX

ABSTRACT

In this study, it was investigated whether the Okun misery (economic discomfort) index, as
macroeconomic performance criteria, is responsive to exchange rates and consumer loan interest rates. It
has been applied with the help of econometric methods that also take into structural breaks in the sample
of Turkey for 2005Q1-202004 periods. The fact that no studies are examining the effects of exchange
rates and loan interest rates on the index in the literature and that structural breaks are taken into account
makes the study distinctive in terms of content and subject. According to the results of both standard
unit root tests (ADF, PP and KPSS) and Kapetanios (2005) unit root test with multiple breaks, all series
were found stationary at the first difference. The estimation of long-run coefficients and short-run error
correction models of the series were obtained by the DOLS method. Cointegration among the series was
determined by the Maki (2012) method. The coefficients of both independent variables are positive and
statistically significant. In addition, the causality relationship among the series in both the long-run and
short-run was determined by the VECM-based method. According to empirical findings, when the Turkish
Lira depreciates by 1 unit, the misery index rises by approximately 0.89 points but the misery index rises
by 0.10 points when loan interest rates increase by I point.
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1. Giris

1970’1i yillarda Arthur Okun tarafindan objektif bir makroekonomik performans 6l¢iitii
olarak enflasyon ve igsizlik oraninin toplamu ile elde edilen iktisadi hognutsuzluk endeksi (diger
adiyla sefalet endeksi), lilke vatandaglariin ortalama yasam standartlar1 ve ekonomik refahini
temsil eden, toplumsal gelismenin 6niinde 6nemli bir engel olarak kabul edilen bir endekstir.
Bu endeksin artmast iilke refahini azalttig1 icin makro diizeyde bazi sorunlara isaret ederken
azalmasi ise bir gelismislik ve istikrar gostergesi olarak diisiiniilmektedir (Wang vd., 2019: 2;
Saeed vd.,2020:158). Enflasyonun ve issizligin iilke tizerindeki sosyal, ekonomik ve psikolojik
maliyetleri diistintildiigtinde, endeksteki yiikselisler makroekonomik anlamda depresyona da
isaret etmektedir (Akcay, 2018; Akay & Oskonbaeva, 2020:130). Devam eden c¢aligmalarla
iktisadi hosnutsuzluk endeksinin icerigi degismis ya da genislemistir. Onceden sadece ABD
ekonomisi tizerinde bir uygulama alani bulan endeksin tiim diinyada popiilaritesi artmistir
(Egilmez, 2018). Endekse GSYH deflatorii degisme orani, reel GSYH biiyiime orani ve cari
denge/GSYH orani gibi bagka makroekonomik degiskenlerin eklenmesi ile Barro Sefalet
Endeksi, Barro-Hanke Tktisadi Hosnutsuzluk Endeksi, Calmfors-Driffill Endeksi, Biiyiilii
Elmas Endeksi ve Leuven Makroekonomik Performans Endeksi gibi isimler altinda diger
makroekonomik performans olciitleri de literatiirde yerlerini almistir. Her ne kadar igerigi ve
endeks bilesenleri digerlerine kiyasla daha az yogun olsa da Okun’un ortaya attig1 endeksin
ilk hali hala 6nemini fazlaca korumaktadir. Iktisadi Hosnutsuzluk/Sefalet Endeksi denklem
(1)’deki gibidir. (st: enflasyon orant, u: igsizlik oranidir.)

Endekssemfl“ [+1 (1)
Enflasyonun pozitif ya da negatif (deflasyon) olmasi hosnutsuzluk acisindan ayni
etkiyi olusturmaktadir. Her ikisi de makroekonomi diizeyinde es deger bir hosnutsuzluga
karsilik gelmektedir. Bu sebeple, endekste enflasyon oraninin mutlak degerce karsiligi dikkate
alinmaktadir (Lovell & Tien, 2000:1; Ulgen & Ozen, 2020: 86). Ekonomi teorisyenleri ya
da politika yapicilari ¢cok uzun zamandir, bir iilkenin makroekonomik performansini 6l¢cen
en uygun gostergenin hem kamu hem de 6zel sektor perspektifinde ne olmasi gerektigi
konusunda fikir birligine varamamiglardir. Ekonominin tiim paydaslari bu konuda farkli
diisiinceler cercevesinde adeta bir arayis icerisinde olmuslardir (Btaszczyk, 2015:136). Zira
her makroekonomik veri, kendi i¢inde anlamli olup degerlendirilmekte, farkli parametreleri ve
yorumlari icermektedir. Sefalet endeksinde enflasyon ve igsizligi Okun tarafindan esit olarak
agirliklandirilmasi akademik ¢alismalarda cokca elestirilmistir. Oysa temelde bircok nedenden
dolay1 hala bu endeks, literatiirde ¢cok iyi ve etkili bir makroekonomi performans 6lgiitii olarak
yer almaktadir. Sefalet endeksi halen iilkenin makroekonomik kosullari acisindan faydali bir
yaklagim sunmakta ve daha da 6nemlisi derinlemesine bir bakis agisi kazandirmaktadir (Cohen
vd., 2014:3). Literatiirde yer alan ¢aligmalar bu endeksin hala ¢cok 6nemli ve etkili bir gosterge
oldugunu ortaya koymaktadir. Issizlik ve enflasyon oranlarinin toplamiyla elde edilen sefalet
endeksi, bir kismi makro ihtiyati politikalar ile kontrol edilebilen bir kismu ise dissal risklere
bagli oldugu i¢in 6nlemeyen bazi i¢ ve dis ekonomik kosullardan etkilenmektedir (Pogoy
vd., 2016:31). Ornegin, kamu harcamalar1 hem tiiketici hem de iiretici davramglar1 nedeniyle
ekonomilerdeki gelir dagilimini ve refah diizeyini etkilemektedir. Dolayisiyla sefalet endeksi
ile kamu harcamalar1 arasinda ¢ok siki bir iligki s6z konusudur (Obayori, 2020:1).
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Sekil 1°de sefalet endeksinin temel bilesenleri olan enflasyon ve igsizlik ikilisinin
endeksteki iligkileri ve makroekonomik performansin de8isimi grafik lizerinde agiklanmugtir.
Okun endeksinde esit agirlikli olarak kabul edilen igsizlik ve enflasyon degerleri nedeniyle
egim acis1 negatif yonde 45° pozitif yonde 135° (180°-45°) ve egimi -1 (tan135°=-1) olan
bir iktisadi hosnutsuzluk/sefalet endeksi dogrusu cizilmektedir. Okun, burada enflasyon ve
igsizligin marjinal ikame oraninin degigsmedigini varsaymaktadir. Oysa issizlik ve enflasyondaki
degisimler genelde ayni oranda olmayacaktir. Bunun dogal sonucu olarak ise endeks
dogrusunun dis biikey bir egri olmasi uygulamada daha gercekgi olacaktir. Zira eksenlerinde
enflasyon ve igsizlik oraninin bulundugu Samuelson-Solow tipi Phillips Egrisi de dis biikey bir
egridir. Grafikte resmedilen iktisadi hosnutsuzluk dogrusu (kirmizi) iizerinde alinan her nokta
ikilisinin endeks degerleri aymidir. (S,=S,=S,=S,=S,=S,) Denklem (2)’ye gore, S,’e kiyasla
S, de igsizlik orani artmig fakat enflasyon degeri diigmiig fakat toplam degigmemisgtir.

0+77~'5:U1+7r4:71/2+7T3:’IL3+7T2:1L4+7[1:U5+O:Si 2)

Tipki farksizlik egrileri ya da iiretim olanaklart egrisi gibi endeks degerinin degi§mAesi,

dogrunun paralel olarak saga ya da sola kaymasina baglidir. Paralel kaymasa dahi, 0

. .. .. .. . o .. 5 VU5
licgensel bolgesi igerisinde kalacak sekilde sola kaymast “S” degerlerinin azalmasia ve
makroekonomik performansin artmasina neden olmakta iken, saga kaymas: “S” degerlerinin
artmasina ve makroekonomik performansin azalmasina neden olmaktadir. Boylelikle farkli
enflasyon orani ve igsizlik orani bilegenleri olusacaktir. Bu durumun her ikisinin eg anli olarak
diismesi ile miimkiin olacaktir. Bunun anlamu ise, her ikisi birden gerilemeden makroekonomik
performansin artmayacagi anlamina gelmektedir.

Sekil 1: Sefalet Endeksi ve Makroekonomik Performans
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Kaynak: Wiseman, C. (1992). More on misery: How consistent are alternative indices? A comment. The American
Economist, 36(2), 85-88. ve Ulgen, G. & Ozer, M.O. (2020). iktisadi hosnutsuzluk endeksi ile cari agik arasindaki
iligkinin ampirik analizi: Tiirkiye ornegi. Akademik Incelemeler Dergisi, 15(I), 83-112. ¢aligmasindan yararlanilarak
yazar tarafindan genisletilerek yeniden tasarlanmistir.
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Calismada Sekil 1 ve devaminda detayli olarak aciklanan bilgiler 15181nda,
makroekonomik performans dlciitii olarak iktisadi hosnutsuzluk endeksinin doviz kurlarma ya
da faiz oranlarina duyarl olup olmadiginin ekonometrik olarak test edilmesi amaglanmaktadir.
Zira hem igsizligi azaltip hem de enflasyonu istenen diizeye ¢ekmek Phillips egrisinde de
belirtilen ters yonlii iligkileri nedeniyle ¢ok kolay ve kisa siirede gerceklesebilecek bir ekonomi
politikas1 degildir. Sayet doviz kurundaki kalici hareketler uzun donemde makroekonomik
performans lizerinde 6nemli derecede etkili ise, para ve maliye politikalarinin yiiriitiilmesinde
bu hassasiyet son derece énem arz edecektir.

Grafik 1: Tiirkiye’nin Son 20 Yihna Ait iktisadi Hosnutsuzluk Endeksi Grafigi
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Kaynak: World Bank (2021). World development indicators. Erisim Tarihi: 29.07.2021. https://databank.worldbank.
org/reports.aspx ?source=world-development-indicators#. WDI Data sisteminden alinan veriler ile yazar tarafindan
elde edilmistir.

Tiirkiye’nin enflasyon ve igsizlik verilerine bakildiginda adeta senkronize hareket ettigi
goriilmektedir. 2005-2013 yillart arasinda c¢ok iyi performans: gosteren endeks degerleri, son
yillarda tekrar yiikselme egilimine girmistir. Tiirkiye’nin diger iilkelere kiyasen durumunu
gormek acisindan, kirillgan besli (G.Afrika, Tiirkiye, Hindistan, Brezilya ve Endonezya)
tilkeleri arasinda Tiirkiye en yiiksek ikinci endeks degerine sahiptir (Egilmez, 2018). Yillik
verilerin kullanildig1 Grafik 1°de net olarak goze carptigi iizere, 6zellikle enflasyon oraninin
endeks lizerinde cok etkili oldugu goriinmektedir. Artan igsizlik orani ise endeksi daha da
yukar1 noktalara tagimaktadir. Dogal olarak her ikisinin es zamanli ve ayni yonlii hareketi
sefalet endeksi iizerinde ayn1 yonlii belirgin bir harekete neden olmaktadir.

Grafik 2’de de goriilecegi iizere, Tiirk lirasinin degeri anlaminda déviz kurlarindaki
egilim genel olarak artig yoniinde iken, kredi faiz oranlarinda net bir egilim goriilmemekte
yiiksek bir volatilite s6z konusudur. Zira hiikiimet politikalar1 faiz tizerinde kayda deger asag1
yonlii bir baski olusturmaktadir. Faiz oranlarindaki asag1 yonlii hareketler de finansal sermaye
akimi1 nedeniyle doviz kuru iizerinde yiikselislere neden olmaktadir.
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Grafik 2: Tiirkiye’de Doviz Kuru ve Kredi Faiz Oranlarma Ait Veriler

W= Doviz Kuru Sepeti Kredi Faiz Oranlarn 3

0 = 0 = € = @ = = @ = 0 = @ = ¢ = ¢ — ¢ —
[ediedNe e e e die e die e e e e e le e e e e e e el e/
2SS A A AAT TN L GO E %% RS
(9]

2005-Q1
2006-Q  —
2006-Q3
2007-Q  se—
2007-Q3  —
2009-Q1

Kaynak: TCMB (2021) Elektronik veri dagitim sistemi. Erisim Tarihi: 15.07.2021, https://evds2.tcmb.gov .tr/index.
php?, elektronik veri dagitim sisteminden alinan veriler ile yazar tarafindan elde edilmistir. (Sag Eksen: Doviz Kuru
Sepeti, Sol Eksen: Kredi Faiz Oranlar1 Sepeti)

Calismanin teorik cergevesinin arastirilip literatiirde yer alan ¢aligmalarin derlenmesinde,
zaman seriler verilerinin erigimi, toplanmasi ve istatistiki ve ekonometrik olarak analiz
edilmesine kadar tiim siiregte, aragtirma ve yayin etigine uyulmasi konusunda azami derecede
Ozen gosterilmistir.

2. Literatiir Ozeti

Sefalet endeksinin makroekonomik performans gostergesi olarak kabul gormesinin
ardindan, literatiirde bu endeksin bircok degisken ile olan iligskisi hem ampirik olarak hem de
teorik olarak ele alinmistir. Endeksin, ekonomik biiylime, cari denge, dogrudan yabanci yatirim,
su¢ ve intihar oranlari, yasam tatminleri, beyin ve isgiicti gocii, hiikiimet performanslari, gelir
dagilimindaki degisim, saglik harcamalar1 ve tiiketici gliveni gibi ¢ok sayida degisken ile
iligkisi aragtirmalara konu olmustur (Akay & Oskonbaeva, 2020:130).

Lovell vd. (1995) 19 OECD iilkesi i¢in makroekonomik performans olciitii olarak
sefalet endeksi ile karbon ve nitrojen emisyonu arasindaki iligkiyi; Lovell & Tien (2000) ise
sefalet endeksi ile tiiketici duyarlilig1 endeksi iligkisini incelemistir. Clark vd. (2004) ABD‘de,
Ozcan & Acikalin (2015) ise Tiirkiye’de sans oyunlari ile sefalet endeksi arasindaki iliskiyi ele
almiglardir. Tiirkiye’de, kotii ekonomik kosullarin sans oyunlarina egilimi artirdigi sonucuna
ulagilmigtir.

Tang & Lean (2009) ABD’de 1960-2005 yillar1 arasindaki suc oranlari ile sefalet endeksi
arasindaki iligki ele alinmigtir. Tespitine gore, makroekonomi politikalariyla igsizligi azaltmak
sug oranlarint dogrudan azaltmamaktadir. Phillips egrisi geregi issizlikteki azalis dolayli olarak
enflasyonu ve nihayetinde sug¢ orani artiracaktir. Dolayisiyla sefalet endeksinin istenen diizeyde
kontrolii her iki degiskeni de es zamanli olarak kontrol altina alabilecektir. Vanitcharearnthum
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(2010) Tayland i¢in mevcut para politikalarinin endeks ilizerindeki etkisini aragtirmigtir. César
vd. (2012) Kolombiya borsas: ile sefalet endeksi arasinda esbiitiinlesme, nedensellik ve uzun
donem iligki bir iligki tespit etmistir. Akpiar vd. (2013) sefalet endeksini Tiirkiye nin bolgesel
farkliliklarina gore sosyo-ekonomik hognutsuzluk diizeyi agisindan aragtirmistir. Begkaya
(2013) kisa donemde faiz, disa aciklik ve gelir esitsizligi sefalet endeksine pozitif yonde,
yolsuzluk ve anti-demokratik eylemler ile negatif yonde etkiliyken; uzun donemde ise politik
faktorler ve faiz hari¢ diger degiskenler pozitif yonde etkiledigini tespit etmisgtir.

Cohen vd. (2014) calismasinda, beklentilerle artirilmig Phillips egrisi ve Okun yasast
gibi modern makroekonominin iki temel iligkisini kullanarak sefalet endeksini Okun’un orijinal
endeksine benzer bir sekilde yeniden formiiliize etmistir. Wu vd. (2014) Okun sefalet endeksinin
19 OECD iilkesindeki saglik harcamalarindaki kisitlamalarin sefalet endeksi {izerindeki
etkisini ele almistir. Hajipour & Fallsolyman (2016) Iran’da kirsaldaki sefaletin sehirlerden
daha fazla oldugunu ve siibvansiyonlarin fakirligi azalttig1 ve toplumsal refah1 artirdigini tespit
etmistir. Murphy (2016) calismasinda 2008-2011 yillarinda 50 ABD eyaleti icin sefalet endeksi
bilesenlerini kullanan Phillips egrisini tahmin etmigtir. Akcay’a (2018) gore, gelismekte olan
tilkelerdeki sefalet endeksinin yiiksekligi, gelismis tilkelere dogru nitelikli ya da niteliksiz gogii
tetiklemektedir. Wang vd. (2019) sefalet endeksinin ve finansal yapinin ekonomik biiylime
tizerindeki etkisini ARDL yaklasimi ile arastirmistir. Egbiitiinlesme tespit edilen ¢alismada,
sefalet endeksinin negatif yonde GSYIH’nin temel belirleyicilerinden birisi oldugu tespit
edilmistir. Armutcuoglu Tekin & Ural (2019) ¢alismasinda OECD iilkelerinde finansal gelisme
endeksi ile Barro-Hanke sefalet endeksinin uzun donem iligkisini tespit etmistir. Dagbagi vd.
(2019) OECD makroekonomik performans endeksinde yer alan degiskenlerin Tiirkiye nin
1990°dan 2017 yilina kadar gecen donemi igin agirliklarini yapay sinir aglari yontemi ile
yeniden tahmin etmistir. Istk & Cetenak (2019) ampirik olmayan ¢aligmasinda BRICS iilkeleri
ve Tiirkiye’yi sefalet endeksi acisindan tablo ve grafikler yardimiyla karsilagtirmis ve yeterli
bir endeks degerine sahip olmadig1 sonucuna ulagsmistir. Adrangi & Macri (2019) Sefalet
endeksindeki degisimler ile ABD bagkanlarinin yeniden secilmesi arasinda bir iligki tespit
etmisgtir.

Ulgen & Ozer (2020) caligmasinda, sefalet endeksi ile cari agik arasindaki iligkiyi
Tiirkiye ornekleminde incelemistir. Bulgulara gore uzun dénemde cari agiktaki artigin sefalet
endeksini artirdigi sonucuna ulasilmaktadir. Ergiin Unal (2020) calismasinda, 1985-2017
donemi i¢in Tiirkiye’de dogrudan yabanci yatirim ile Barro Sefalet Endeksi (BSE) iligkisini
arastirmig, DYY ile doviz kurunun BSE’yi etkiledigi sonucuna ulagmistir. Solarin vd. (2020)
sefalet endeksinin 55 farkli Afrika iilkesindeki kaliciligin1 ampirik olarak arastirmis ve gelir
ile endeks arasinda kuvvetli bir iligki tespit etmistir. Vlandas (2020) Covid-19 pandemisi
doneminde ekonomi ve saglik performansi acisindan 30 iilkenin pandemi sefalet endeksini
siralamig en kotii performanst ABD en iyi performansi ise Litvanya gostermistir. Anaele &
Nyenke (2021) Nijerya’daki maliye politikalarinin etkinligini sefalet endeksi ile test etmis ve
tek bagina maliye politikalarinin sefaleti 6nleme giiciiniin olmadig1 sonucuna ulagmaigtir.

Literatiirde sefalet endeksinin doviz kuru veya kredi faiz oranlar arasindaki iligkisini ele
alan bir calismaya hem ulusal hem de kiiresel ¢apta rastlanilmamistir. Bu nedenle konu agisindan
calismanin 6zgiin bir yapida olacag ve literatiire onemli katkilar sunacagi diisiiniilmektedir.

600



Uluslararasi Yonetim Iktisat ve fgletme Dergisi, Cilt 18, Sayt 2, 2022, ss. 595-617
International Journal of Management Economics and Business, Vol. 18, No. 2, 2022, pp. 595-617

3. Ekonometrik Analiz
3.1. Veri Setleri ve Model

Caligmada “Doviz kuru sefalet endeksinin bir fonksiyonudur.” [Sefalet =f(DovKur )]
varsayimi ile kurulan modele kontrol degiskeni olarak tiiketici kredilerinin agirliklandirilmis
faiz oranlar1 da bagimsiz degisken olarak eklenmistir. Calismada doviz kurlarinin ve tiiketici
kredilerinin (ihtiyac+tagit+konut) enflasyon ve igsizlik oranlarimin toplami olarak ifade edilen
iktisadi hognutsuzluk endeksi diger adiyla sefalet endeksi iizerindeki etkilerini analiz etmek
amacityla, ekonometrik model kurulmustur. Veri Setine ve modele ait detayl1 bilgiler Tablo
1’de rapor edilmistir.

Modelin kapali formu ile F(Sefalet | DovKur, Kredi) seklinde, acik formu ile denklem
(3)’deki gibidir. 3, (sabit) ve 3, ve 3, (egim katsayilarr) tahmin edilecek parametreleri ve &:
hata terimini ifade etmektedir.

Sefalet, = B+ B.DovKur, + B.Kredi, + &, 3)

Tablo 1: Veri Setine Ait Detayh Bilgiler

Yararlanilan Orneklem

Veri Kisaltmasi Kaynak Dénemi Aciklamalar
2 TCMB (2021) ISSIZLIK (u): 15 yas iistii [15+] Mevsim
E j = El;ktromk etkisinden armdirtlmig temel isgiicli durumu
SERC Veri Dagitim ENFLASYON (m): Fiyat Endeksi (Tiiketici)
22w EJ Sefalet Sistemi -« (2003=100) (TUIK)
= gn E Z. TUIK (2021) o _ Seriler mevsimsel etkilerden arindirilarak
T .‘é’ kK Istatistik § g kullanilmstur.
m Veri Portali °|1 E Indexg,, =l Hu
- = 28
% g 5 S @ Bankalarca Acilan Kredilere Uygulanan
S Ec TCMB (20.21) = Agirlikli Ortalama Faiz Oranlar1 (Akim
% 9 ‘OCS Kredi VElg:l]()tr(zntlk o Veriler,%)
;Z:i g ,c%l erslis tgﬁi ilm ~ Tiiketici Kredisi (TL Uzerinden Acilan)
é ED = (Ihtiyag+Tasit+Konut) (Akim Veri,%)-Diizey
Orneklem doénemine ait USD/TRY ve
EURO/TRY paritesinin alis ve satig
kapanis degerlerinin aritmetik ortalamasi
alindiktan sonra, yaygin kullanimi ac¢isindan
TCMB esit agirlikli (%50-%50) bir kur sepeti
2021) olusturulmustur. (bkz. Akat & Yazgan,

2012:9). Diinyada konvertibilitesinin ve
Tiirkiye’deki islem hacminin yiiksekligi
acisindan en onemli para birimleri olmasi
nedeniyle bu iki para birimi se¢ilmisgtir.

DovKur Elektronik
Veri Dagitim
Sistemi

durumu sapmalara neden olabilirdi. Bu seri
mevsim etkilerinden arindirilarak analizlerde
kullanilmugtir.

USD ve EURO Déviz Kuru Sepeti
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Modelde yer alan serilere ait bazi tanimlayici istatistikler Tablo 2°de, Pearson korelasyon
matrisi ise Tablo 3’de verilmistir.

Tablo 2: Seriler ile ilgili Tanimlayic: istatistikler

Degisken Ortalama Medyan Std.Sapma. Carpikhk Basikhk Jarque Bera

Sefalet 12,88 12,31 2,18 0,83 2,79 747 (0,02)
DovKur 2,96 2,10 1,79 1,47 4,19 27,03(0,00)
Kredi 1745 16,57 4,76 1,16 483 23,39(0,00)

Kaynak: Yazarin Hesaplamalar:

Tablo 3: Pearson Korelasyon Matrisi

Sefalet DovKur Kredi

Sefalet 1,000 0,767 0,312
DovKur 0,767 1,000 0,195
Kredi 0,312 0,195 1,000

Kaynak: Yazarin Hesaplamalar:

Korelasyon matrisindeki degerlere gore doviz kuru ile endeks arasinda ytiksek, kredi faiz
oranlari ile endeks arasinda ise daha diisiik ve pozitif yonlii iligki s6z konusudur. Teorik olarak
doviz kuru ve kredi faiz oranlari ile sefalet endeksinin ayni yonlii iligkileri nedeniyle katsayilarin
(B, ve B,) pozitif olmasi beklenmektedir. Tiirk Lirasinin deger kaybetmesi nedeniyle doviz
kurunun yiikselmesi ile tiretim maliyetlerini artiracagi icin fiyat ve maliyet enflasyonu olusacak
ve bu durum igsizligi de artiracaktir. Her ikisinin artmasinin dogal sonucu olarak sefalet endeksi
yiikselecektir. Kredi faiz oranlarinin artmasi ise tiiketiciler agisindan alim giiciinii zayiflatacak
ve toplam talebi ve ekonomik biiylimeyi etkileyecektir. Toplam talepteki diisiis arz1 ve iiretimi
azaltarak igsizligi azaltacak fakat enflasyonu artiracaktir. Igsizlikteki artis ve enflasyondaki
diististen hangisinin daha fazla olacagi sorusunun cevabi, endeks degerini belirleyecektir. Bu
nedenle bu iligkinin doviz kuruna nispeten daha zayif olmasi teorik beklentilerle ortiismektedir.

3.2. Yontemler

3.2.1. Birim Kok Testleri

Calismada modele dahil edilen serilerin duraganlik sinamalari, hem ADF (Augmented
Dickey-Fuller), PP (Phillips & Perron) ve KPSS (Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin) gibi
standart birim kok testleri hem de yapisal kirilmali Kapetanios (2005) birim kok testi ile
yapilmuigtir.

3.2.2. Standart Birim Kok Testleri ile Duraganhk Smamalar

Serilerinin ADF, PP ve KPSS birim kok testlerine iliskin elde edilen istatistiki test
sonuglari1 Tablo 4’de rapor edilmigtir.
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Tablo 4: ADF, PP ve KPSS Birim Kok Testi Sonuclar:
Phillips & Perron Test KPSS LM Test

ADF Test Istatistigi

Istatistigi Istatistigi
Desiskenler HO: Seri Birim Kok HO: Seri Birim Kok HO: Seri Birim Kok
cgigkenie Icermektedir. Icermektedir. Icermemektedir.
Diize Birinci Fark Diize Birinci Fark Diize Birinci Fark
M) M) )
3,01[0]% -6,89"* [0]* -3,01[0]% -6427[5]* 0384
sefalet 0.13)  (0.00) ©0,14)  (0.00) x0T 10]
320 [5]% -646""[0]% 221 [2]% -641""[2]* 0,251 ” «
dovkur (100) (0000 (100)  (0.00) g« 0135713
. 303[1]% -6,117[0]* -2.87 [2]* -6,11""[0]* 0,223 . «
redi 0,13)  (000) ©0.17)  (000) By 0027 B
Anlamhhk %1 -4,10 4,11 -4,10 4,11 0,216 0,216
Diizeyi * %5 -348 -348 -348 -3,48 0,146 0,146
ve Kritik
Degerler %10 -3,16 3,16 -3,16 3,06 0,119 0,119

Not: ( ); parantez i¢indeki degerler olasilik degerlerdir. *: Sabitli ve trendli modelin kullanildigint ifade etmektedir.
Koseli parantez i¢indeki degerler, degiskenlerin ADF testinde Schwartz Bilgi Kriterine (SIC) gore belirlenmis en uygun
gecikme uzunlugunu, PP ve KPSS testlerinde ise Newey-West ol¢iitii kullanilarak tespit edilmis bant genigligini ifade
etmektedir. **; %5 anlamlilik diizeyinde duraganligi ve ***; %1 anlamlilik diizeyinde duraganlig: ifade etmektedir.
" ADF ve PP i¢in Mackinnon kritik degerleri, KPSS i¢in Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (1992, Table 1) kritik
degerleri esas alinmigtir.

3.2.3. Coklu Yapisal Kirilmalar: Dikkate Alan Birim Kok Testleri ile Duraganhk
Simamalari

Ekonomik krizlerin yani sira iktisadi degiskenlerin genelini etkileme giicline sahip
siyasi, teknolojik veya hukuki bir takim degisimler zaman serileri {izerinde oldukga etkilidir.
Bahsi gecen bu ve benzeri degisimler ekonometrik zaman serilerinin genel trend ve egiliminde
yapisal kirilma adi verilen 6nemli degisikliklere neden olmaktadir (Giiris & Caglayan,
2013:359). Bu yapisal kirilmalar 6zellikle Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkelerde ¢ok sik
rastlanan bir durumdur. Yapisal kirilmalar dikkate alinmadan yapilan analizler istatistiki olarak
tam anlamiyla giivenilir olamamakla beraber 6nemli yorum hatalarina da neden olabilmektedir
(Perron, 1989).

Calismanin daha giiclii ve dogru yorumlanabilmesi amaciyla, standart duraganlik
simamalarina ek olarak Kapetanios (2005) m-yapisal kirilmali birim kok testi de uygulanmustir.
Yapisal kirtlmali Zivot & Andrews (1992) ve Lee & Strazicich (2003) gibi testlerinin maksimum
iki kirilmay1 tespit yetenegine karsin Kapetanios (2005) testi bes farkli kirilmayr igsel olarak
agsagidaki model yardimiyla elde edebilmektedir.

Y = Bo + Blt + /1yH + Z:;l ﬂiAyt—i + 211 ¢, KSy;, + Z:”:l ﬂiDT“ +e @

1, t> T,
0, Diger

t - Tb,i, t > Tb‘i

KS; = { 0, Diger )

KTi,t = {
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KS;;: sabit terimde, KT, : trendde meydana gelen yapisal kirilmalari tespit eden
kukla degiskenleri gostermektedir. Her bir zaman dilimini olas1 bir kirilma tarihi olarak ele
alinan modelde, secilen tarihe iliskin model tahmin edilmekte ve minimum hata terimlerinin
kareleri toplami kirilma noktas: olarak belirlenmektedir. Ayni siire¢ siradaki nokta i¢in devam
etmekte ve bu yontemle ¢ok sayida kirilma noktasi belirlenebilmektedir. Devaminda her bir
kirilma i¢in ayrica bir t-istatistigi bulunup, t-istatistigi en kiiciik olan modelin kirilma sayisi
ve tarihleri sonug olarak raporlanmaktadir. (Kapetanios, 2005:124). Teste iligkin sifir (null) ve
alternatif hipotezler sdyledir:

H,: A=1 olup seri birim kok icermektedir. (Seri duragan degildir.)
H,: A<1 olup seri birim kok icermemektedir. (Seri duragandir.)

Tablo 5: Kapetanios (2005) Duraganlik Testi Sonuclar:
Kritik Degerler [Kapetanios (2005:129) Tablo 1]

Test Istatistigi %1 %5 %10
-5,616 -5,096 -4,784
Kirilma Tarihleri
sefalet -3,648 2009 Q2; 2014 Q3
dovkur -4,575 2012 Q3;2016 Q2
kredi -4.215 2009 Q1;2017 Q1
A sefalet -10,654%*%* 2010 Q2; 2018 Q2
A dovkur -6,136%** 2015 Q4; 2019 Q1
A kredi -6,800%%* 2009 Q2; 2019 Q1

Not: ***; %1 anlamlilik diizeyinde serilerin birim kok icermedigini yani duragan olduklarini gostermektedir. Analizler
sabitte trendde yapisal kirilmaya izin veren model 2 kullanilarak yapilmustir.

Fark degerlerinde tespit edilen kirilma tarihlerinin yorumlanmasi anlamli bir
degerlendirme igermeyecegi diislincesiyle calismada yorumlanmamigtir. Serilerin diizey
degerlerinde tespit edilen yapisal kirilma tarihleri irdelendiginde:

2009 Q1,Q2; 2008 yillarinin son aylarinda patlak veren ABD Mortgage krizinin kiiresel
etkilerinin Tiirkiye’de de hissedildigi donemi,

2012 Q3; Bu donemde Tiirkiye ekonomisi nemli biiylime oranlari yakalamis ve
kisi bagina diisen milli gelirdeki artig, orta gelir tuzagindan ¢ikma yoniindendir. Ekonomik
biiytimenin canlandirtlmasi ve kriz risklerinin azaltilmas: amaciyla, makro ihtiyati politikalarin
uygulanmaya bagladig1 dénemi,

2014 Q3; kiiresel kriz sonrasinda ABD Merkez Bankasi FED’in politika faizlerini
diistirmesinin ardindan tekrar faizlerin artirllmaya baglandigi donemi,

2016 Q2; Mart Haziran aylar1 arasinda PKK ve ISID terr orgiitleri tarafindan iistenilen
Ankara Giivenpark ve Istanbul Atatiirk Havalimani Dis Hatlar Terminali gibi yerlerde yasanan
bombali intihar saldirilarinin oldugu donemleri,
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2017 Q1; Yilbaginda ISID tarafindan diizenlenen istanbul Reina saldirisi, Halkbank
Genel Miidiir Yrd. Hakan Atilla’nin ABD’de tutuklanmasiyla ABD — Tiirkiye arasinda yaganan
gerginlikler, Cumhurbagkanlig: hiikiimet sistemine gecilmesi amaciyla baglatilan referandum
stireci donemleri oldugu goriilmektedir.

Tablo 6’da calismada yer verilen serilerin birim kok testleri sonuglarina gore toplu
olarak duraganlik entegre dereceleri ve anlamlilik diizeyleri rapor edilmistir.

Tablo 6: Serilerin Duraganlik Durumlari

ADF Testi PP Testi KPSS Testi Kapetanios Testi
Anlamlilik Anlamlilik Anlamlilik Anlamlilik
Durum . Durum . Durum .. Durum L
Diizeyi Diizeyi Diizeyi Diizeyi
Sefalet I(1) %1 I(1) %1 I(1) %1 I(1) %1
DovKur I(1) %1 I(1) %1 I(1) %5 I(1) %1
Kredi I(1) %1 I(1) %1 I(1) %1 I(1) %1

Hem standart hem de yapisal kirilmali birim kok testlerinin bulgularina gore ayni
diizeyde duragan olduklar1 goriilmektedir. Bu kosullarda seriler arasindaki egbiitiinlesmenin
varlig1, Maki (2012) coklu yapisal kirilmali egbiitiinlesme testi, Engle & Granger (1987) veya
Johansen (1988) testleri arastirilabilir.

3.3. Esbiitiinlesme Testi

Serilerin duraganlik entegre diizeylerinin esit ve I(1) olduklarinin belirlenmesinin
ardindan, yine coklu yapisal kirilmalarin dikkate alindigi ve ic¢sel olarak beg farkli noktaya
kadar kirilma tarihlerini tespit eden Maki (2012) egbiitiinlesme testi tercih edilmigtir. Zira
bu testin uygulanabilmesinin 6n sart1 serilerin hepsinin diizeyde duragan olmayip, birinci
farklarinda duragan olmasidir (Maki, 2012:2014). Maki (2012) esbiitiinlesme prosediiriinde
asagida verilen dort farkli denklem kullanilmaktadir. Maki (2012) modelde yer alan seriler
arasinda esbiitiinlesme iligkisinin var olup olmadigin1 tespit edebilmek icin asagidaki 4 farkli
test yontemi gelistirmistir. Denklemler sirasiyla; yapisal kirilmaya imkén taniyan sabit terimde
trendsiz, egimde trendsiz, sabitte trendli ve egimde trendli modellerdir.

k

Y = ,U+ZﬂiDi,t+B'xt+ut (6)
i=1
k k

Y = ,U+ZﬂiDi.t+let+ZB;Di,t+ut (7)
i=1 =1
k k

yo=p+ > pwDy+yt+Bz+Y BiDi+u ®)
i=1 =1
k k ' B

Y = ﬂ+ZﬂiDi,t+yt+ZyitDi,t+th+EBiDi,t+ut )
=1 =1 i=1
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Testin hipotezleri; “ H: Seriler Arasinda Esgbiitiinlegsme Iligkisi Yoktur. H,: Seriler
Esbiitiinlesiktir.” seklindedir.

Tablo 7: Maki (2012) Yapisal Kirllmal Esbiitiinlesme Testi Sonuclar:

Tau (t) Test Kritik Degerler
Istatistigi  ¢;,1 %5 %10

Yapisal Kirilma Tarihleri

2010:Q1; 2012:Q1; 2015:Q2; 2017Q1;
2019:Q2
Not: Kritik degerler Maki (2012: 2013) Tablo 1’den alinmustir. ***, %1 anlamlilik diizeyinde esbiitiinlesme iligkisinin

var oldugunu gostermektedir. Maki’nin (2012) tiim modellerinde egbiitiinlesme iliskisi tespit edilmis olup, tabloda
sadece trendde ve rejimde kirtlmay1 esas alan model 3 rapor edilmistir.

Model -15341**%* 8713 -8,129 -7811

Tablo 7°de elde edilen bulgulara gore, bos hipotez %1 anlamlilik diizeyinde
reddedilmekte ve alternatif hipotez kabul edilmektedir. Ozetle seriler uzun dénemde birlikte
hareket etmekte ve aralarinda bir egbiitiinlesme iligkisi s6z konusudur. Bulgularin bir bagka
cikarimi ise, yapilacak analizlerin sahte regresyon icermeyecek olmasidir. Maki (2012) testinin
icsel olarak belirledigi yapisal kirilma tarihleri detayli olarak ele alindiginda;

2010:Q1; 2009 yilinin son ¢eyreginde 5 farkli Avrupa iilkesinin temerriide diismesi
sonucunda ortaya ¢ikan Avrupa bor¢ krizinin, Avrupa’yla ticaret hacmi ¢ok yiiksek olan
Tiirkiye ekonomisindeki artcil etkilerinin gerceklestigi donemi,

2012:Q1; Tiirkiye ekonomisi 2011°de rekor diizeydeki ekonomik biiyiime ger¢eklesmis
ve cari acik en yiiksek seviyeye ulagsa da ve kisi bagina diisen milli gelirdeki artig ile iilke orta
gelir tuzagindan ¢ikma yoniindeydi. Hemen ardindan ekonomik biiylimenin canlandirilmasi
ve kriz risklerinin azaltilmas: amaciyla, makro ihtiyati politikalarin uygulanmaya bagladig1
donemi,

2015:Q2; kiiresel kriz sonrasinda ABD Merkez Bankast FED’in politika faizlerini
diisiirmesinin ardindan tekrar faizlerin artirllmaya bagladig1 donemi

2017Q1; 15 Temmuz darbe tesebbiisii sonrasinda yasanan OHAL donemi ve
Cumhurbagkanlig1r Hiikiimet Sistemine iligkin yeni anayasa degisikligi referandum siirecinin
baglangi¢ donemi,

2019:Q2; Piyasalarda daralma hisseden ABD merkez bankast FED’in faizleri tekrar
azaltmast ve 2018’de Cin ile ABD arasindaki dig ticaret savaglarinin tekrar alevlenmesi
sonucu kiiresel ekonomilerdeki volatilitelerin arttigr donem, ayrica TCMB baskan1 Murat
Cetinkaya’nin gorevden alinarak Murat Uysal’in atandig1 donem olarak yorumlanabilmektedir.

Tespit edilen yapisal kirtlma tarihleri, kukla/yapay degiskenler yardimiyla uzun ve kisa
donem analizlerine dahil edilmisgtir.
3.4. Uzun Déonem Analizi

Seriler arasinda esbiitiinlesme iligkisinin var oldugunun tespitinin ardindan, uzun ve
kisa donem analizleri esbiitiinlesme vektoriinii de dikkate alan Fully Modified OLS (FMOLS),
Canonical Cointegrating Regression (CCR) ve Dynamic OLS (DOLS) yontemlerinden birisi ile
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yapilmalidir. Caligmada, Saikkonen (1992) ve Stock & Watson (1993) tarafindan gelistirilen
DOLS yontemi tercih edilmigtir. Zira DOLS yo6ntemi, otokorelasyon ve degisen varyans
sorunlarina kargi giiclii tahminler yapabilmektedir (Hayashi, 2000). Yine DOLS y&ntemi
aciklayici degiskenlerin gecikme (lag) ve Onciillerini (lead) modelde degisken yer almasi onu
direncli ve giiclii yapmaktadir (Stock, 1994:2741-2742).

yt:XLB+D1171+ZAX;+j8+Ulz (10)

Jj=-e

DOLS yontemi Denklem (10)‘da temsil edilmektedir. Burada €; en uygun onciilleri
(lead), @ ; en uygun gecikmeleri (lag) ifade etmektedir. I}, ; deterministik bilesenler ve ¥y;;
rassal hata terimleri serisidir.

Tablo 8: DOLS Yontemiyle Elde Edilen Uzun Dénem Analizi Sonuclar:
Model: Sefalet, = B+ 8 DovKur, + B.Kredi, + €,

Dovkur 0,888*** (0.00)
Kredi 0,095** (0.01)
K001 4,539%** (0.00)
K001 -1,293%*%* (0.00)
K500 0,843 (0.00)
K, 01 3,323%** (0.00)

201902 0329 (042)
Sabit Terim 8.,458%** (0,00)
R? [Belirlilik Katsay1si] 0,724
R? [Diizeltilmis Belirlilik Katsayisi] 0,690
SER [Regresyonun Standart Hatas1 (Standart Error of Regression)] 1,217
MDYV [Bagimli Degiskenin Ortalamasi (Mean Dependent Variable] 12,88
SSR [Atiklarin Kareleri Toplam1 (Sum Squared Resid)] 82,97

Sefalet; = 8,46 + 0,89.DovKur, + 0,10.KrediFaiz; + 4,54 Konogr — 1,29.Kogian
"I'O7 84.K2015Q2 + 37 32.K2017Q1 + 0, 33-K2019Q2 €

Not: (); parantez i¢indeki degerler olasilik degerlerdir. ***: %1 ve **: %5 diizeyinde istatistiksel olarak anlamlilig1
ifade etmektedir. SIC kriterine gére maksimum gecikme 3 olup, Bartlett Kernel, Newey-West Band genisligi 4’diir.
R? ve R?; tahmin edilen modelin, bagimli degiskendeki degisimlerin yiizde kagini agiklayabildigini gostermektedir
(Gujarati & Porter, 2012:73-77). Bir tahminde SER<MDYV oldugunda modelin, gdzlemlerle uyumunun iyi olduguna
karar verilmektedir (Tar1, 2012:36). SSR; degerinin kii¢iik olmasi, tahminin basarili olduguna isaret etmektedir
(Yerdelen Tatoglu, 2020:50-53).

Uzun doénem analizinden elde edilen bulgulara gére, doviz kurunda yaganan 1 birimlik

artig, iktisadi hognutsuzluk endeksi (sefalet endeksi) tizerinde yaklasik 0.89 birimlik bir artiga
neden olmaktadir. Bankalarca acilan tiiketici kredilerine (ihtiya¢, konut ve tagit) uygulanan
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agirlikli ortalama faiz oranlarinda yaganan 1 puanlik artig ise sefalet endeksini yaklagik 0.1
birimlik bir artisa neden olmaktadir. Ayrica Maki (2012) testinin icsel olarak tespit ettigi
kirilmalarin modele kukla degisken olarak ilavesinde, kukla degiskenlerin 2019 Q2 hari¢ hepsi
istatistiksel olarak anlamli oldugu goriilmektedir.

3.5. Kisa Donem Analizi

Uzun donem analizinde oldugu gibi kisa donem analizinde de “DOLS” y&ntemi
uygulanmistir. Kisa donem analizleri serilerin duraganlastirilmis halleri ile yapilmaktadir.
Ayricauzun donem analizinde elde edilen ECT (Error Correction Term) hata diizeltme teriminin
bir birim zaman gecikmeli serisi de kisa donem analizinde yer almaktadir. DOLS yontemi ile
kisa donem analizine esas teskil eden model asagidaki gibidir.

Ay, =AX,f+AD,y,+ > AAX,.;0 + AECT .-, + vy, (11

J="q

Modeldeki ECT'-, teriminin; katsayisinin ( A) negatif ve istatistiksel olarak anlamli
olmast durumunda; modelin hata diizeltme mekanizmasinin calistigina, yani kisa donem
sapmalarimin belli bir zaman diliminden sonra kendiliginden ortadan kalktigina ve uzun donem
iligkisine yaklastigina karar verilmektedir. Bunun dogal sonucu olarak, elde edilen tahminlerin
istikrarli oldugu bilinmektedir (Giiris vd., 2020:223). Kisa dénem analizden elde edilen bul-
gular Tablo 9’da rapor edilmistir.

Tablo 9: DOLS Yontemiyle Elde Edilen Kisa Donem Analizi Sonuclar:
Model:

ADovkur 2.,545%%% (0,00)
AKredi 0,022  (0,66)
4K, 0, 3,110%%% (0,00)
AKZOIZQ] -0,355 (0,36)
AK2015Q2 1,258*** (0,00)
AK2017Q1 1,799*** (0,00)
AK2OI9Q2 0,422 041)
ECT, -0,477%%* (0,00)
Sabit Terim 0,297  (0,76)
R? [Belirlilik Katsay1si] 0,601
R? [Diizeltilmis Belirlilik Katsayisi] 0,533
SER [Regresyonun Standart Hatas1 (Standart Error of Regression)] 0,964
MDYV [Bagiml Degiskenin Ortalamas: (Mean Dependent Variable] 0,101
SSR [Atiklarin Kareleri Toplam: (Sum Squared Resid)] 49,329

Not: ***: %1 diizeyinde istatistiksel olarak anlamlilig1 ifade etmektedir. SIC kriterine gére maksimum gecikme 3 olup,
Bartlett Kernel, Newey-West Band genisligi 4°diir.
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Kisa donem analizi sonuglarma gore, FC'T,—; teriminin katsayis1 negatif istatistiki
olarak anlamlidir. Hata diizeltme teriminin katsayisini kullanarak, regresyondaki serilerin
denge degerine ne kadar siirede yakinsadigini da ifade edebiliriz. 1/0,477 = 2,09 oldugundan
yaklagik olarak 2,1 ¢eyrek donem (2,1 x 3 Ay) sonra, yani yaklagik 6 ay sonra sapmalar
tamamen ortadan kalkmaktadir (Ak¢ayir & Albeni, 2016: 576).

3.6. Nedensellik Analizi

Serilerin uzun donemde birlikte hareket ettiginin yani egbiitiinlesik oldugunun tespitinin
ardindan yapilacak olan nedensellik analizinde Granger nedensellik testini uygulamak, hatali
tahminlere neden olacaktir. Bu sartlarda kisa ve uzun donem nedensellik iligkisini ayr1 ayr
analiz edebilen Vektor Hata Diizeltme Modeline (VECM-Vector Error Correction Model)
dayali nedensellik analizi yapilmalidir (Serfraz, 2017; Giirig vd., 2020:227). Model asagidaki
gibidir.

p—1 p—1
ASefalet, = ay+ a,ECT\,-, + Y anASefalet,—;+ Y &y ADovKur,-;
. i=1 i=1 (12)
+Z A 4 AKT@dit_i + Wit
i=1

Burada p; en uygun gecikme uzunlugunu temsil etmektedir. Bu testte nedenselligin
varligini sinamak icin kullanilacak bos (null) hipotezler;

“ Ho:a3; = 0, DovKur’dan Sefalet’e dogru nedensellik iliskisi yoktur.”
“ Hy:ay; = 0, Kredi’den Sefalet’e dogru nedensellik iliskisi yoktur” seklindedir.
Calismada en uygun gecikme uzunlugunun tespitine iliskin istatistiksel degerler Tablo

10°de rapor edilmistir.

Tablo 10: Optimum Gecikme Uzunluklarmin Tespit Edilmesi

Gecikme LogL LR FPE AIC SC HQ
1 -219,757 NA 04681 17,7544 80714 7.8782
2 -189,521 54,322% 0,2283* 7,0346* 7,6684* 7,2820%
3 -184,214 8,9955 0,2601 7,1597 8,1105 7.,5309
4 -176,682 12,000 0,2761 7,2095 84772 7,1044
5 -172.931 5,5946 0,3355 73874 8,9720 8,0060

Not: LR: Sirali Diizeltilmis LR Test Istatistigi; FPE: Son Tahmin Hatasi; AIC: Akaike Bilgi Kriteri; SC: Schwarz
Bilgi Kriteri; HQ: Hannan-Quinn Bilgi Kriterini ifade etmektedir.

Tablo 10’daki sonuglar esas alindiginda optimum gecikme uzunluklar tiim kriterlere
gore (en fazla *’a sahip olan) 2 olarak kabul edilmistir. Bu gecikme uzunlugunda modellerin
istikrarliligint tespit etmek icin, Sekil 2’de ters karakteristik koklerim birim ¢emberin iginde
kaldig1 ve Tablo 11°de degisen varyans ve otokorelasyon sorunu olmadigi gosterilmistir.
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Sekil 2: Ters Karakteristik Kok Grafikleri
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Tablo 11: Otokorelasyon ve Degisen Varyans Testi Sonuclari

Gecikme  Otokorelasyon LM Test istatistigi Degisen Varyans Chi-sq Degeri
1 2.12 (0.98)
2 6.47 (0.69)

108.47 (0.18)

Karar verilen optimum gecikme uzunlugunun bir eksigi esas alinarak VECM nedensellik
testleri yapilmig ve Tablo 12’°de rapor edilmigtir.

Tablo 12: VECM’e Dayah Nedensellik Testi Sonuclar1

Kisa Donem Nedensellik Testi Sonuclar: Uzun Dénem Nedensellik
Etlil.lenen Etkileyen Degiskenler Testi Sonuglar
Degiskenler
ADovKur AKredi ECT,,
24,11 1891 -0,195™
ASefalet 0,00y (0.00) [-3.95]

t istatistigi kritik degerleri; %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyinde sirasiyla 1,64; 1,96 ve 2,57 dir.

Not: ( ): Parantez iginde yer verilenler olasilik degerleri, [ ]: koseli parantez icindekiler t istatistikleridir. *** %1
anlamlilik diizeyinde nedensellik iliskisinin varligini ifade etmektedir. Bagimsiz degiskenlerin tamamindan bagimli
degiskene dogru, %1 anlamlilik diizeyinde hem uzun hem de kisa donemde nedensellik iligkisi bulunmaktadir.

4. Sonuc ve Degerlendirme

Arthur Okun’un enflasyon, igsizlik ve biiyiimeye iligkin ¢ok onemli caligmalarina ek
olarak, literatiire ABD’nin makroekonomik performansini 6l¢tiigii bir endeks kazandirmustir.
Enflasyon ve igsizlik oranin agirliklandirilmamis toplamu ile elde ettigi bu endekse sefalet
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endeksi adi verilmis ve daha sonra devam eden caligmalarda bu endeks bir¢ok iilkeye
uygulanmig ve yeni makroekonomik degiskenler de eklenmistir. Her ne kadar bugiin iktisadi
hosnutsuzluga dair ¢ok sayida endeks ismi duyulsa da endeksin ilk hali halen daha popiilaritesini
korumaktadir (bkz. Cohen vd.,2014; Wu vd.,2014). issizlik ve enflasyon ekonomik paydaglarin
yasam standartlarin1 belki de en cok etkileyen iki makroekonomik degiskendir. Birisinin
olumlu yonde degisirken digerinin bozulmas: iktisadi hognutsuzlugu ya etkilemez ya da daha
yiiksek seviyelere ¢ekebilir. Bu agidan Okun’un igaret ettigi endeks degerinin agag1 inmesi her
ikisinin de olumlu yonde degismesine baghdir. Bu sebeple sadece enflasyonu ya da issizligi
dikkate almak yerine ikisinin toplami olan sefalet endeksini almak makroekonomik performans
acisindan daha dogrudur.

Literatiirde endeksin makroekonomik olan ya da olmayan bircok degisken ile iligkisini
arastiran caligmalara rastlamak miimkiindiir. Fakat doviz kuru ve kredi faizlerini esas alan
caligmalara hi¢ rastlanmamistir. 2005:Q1-2020:Q4 Tiirkiye 6rneklemi ile yapilan ¢alismada,
Okun tarafindan bir makroekonomik performans olgiitii olarak ortaya atilan, sefalet (iktisadi
hosnutsuzluk) endeksinin doviz kurlarina ve tiiketici kredi faiz oranlarina duyarli olup olmadigt,
yapisal kirilmalari da dikkate alan yontemler yardimiyla aragtirilmigtir. Hem standart hem de
yapisal kirilmali birim kok testi sonuglarma gore seriler diizeyde duragan olmayip tamami
birinci farkta duragan bulunmugtur. Yapisal kirilmali birim kok testleri ve egbiitiinlesme
testlerince icsel olarak belirlenen kirilma tarihlerinin Tiirkiye ekonomisinde 6nemli addedilen
bazi ekonomik ve sosyolojik olaylarin oldugu c¢ogunlukla kriz tarihlerini isaret etmesi
acisindan bagarilidir. Uzun donemde birlikte hareket ettigi (esbiitiinlesik) tespit edilen serilerin
uzun donem parametre tahminleri teorik beklentilerle ortiisecek sekilde elde edilmistir. Her iki
bagimsiz degiskenin katsayisi da pozitif ve istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. Ayrica
hem uzun hem kisa donemde seriler arasinda nedensellik iligkisi tespit edilmistir. Kurulan
modelin dogrulugunu ve kararliligin1 isaret eden istatistiksel bilgiler calismay1 giivenilir hale
getirmistir.

Uzun dénemde Tiirk lirasinin () diger para birimleri karsisinda deger kaybetmesi ve
tiiketici kredileri (tasit, konut ve ihtiyac) faiz oranlarinin yiikselmesi endekste yiikselise neden
olmaktadir. 2015°den beri yiikselme trendi icerisinde olan ve 6zellikle son yillarda hizlanan
doviz kuru ataklart sefalet endeksini 6nemli 6l¢iide artirmaktadir. Kurdaki ataklar nedeniyle
hedeflenen faiz politikalarinin uygulanmast da giderek giiclesmektedir. Zira ya yiiksek faiz
diisiik kur ya da diisiik faiz yiiksek kur ¢cikmaziyla karsilagiimaktadir. Tiirkiye’de tutuklu
ABD’li Rahip Brunson nedeniyle ABD ve Tiirkiye iligkilerinde 2018’de ortaya cikan siyasi
krizle beraber doviz kurundaki spekiilatif ataklar sonrasinda, 2019’a kadar TCMB ve siyasi
iktidar diisiik kurda 1srarci olurken faizi yiikseltmek durumunda kalmig, 2019°dan sonra
ise diinyadaki faiz indirimi riizgarin1 da arkasina alarak yiiksek kur diisiik faiz politikasini
uygulamistir. 2021 Eyliil’e kadar yiikselen kuru dengelemek amaciyla tekrar politika faizi %19
seviyelerine yiikselmigtir. Daha sonra ise tekrar 6nemli bir karar degisikligi ile Eyliil 2021°den
itibaren yilsonuna kadar politika faizi %14’e kadar indirilmis tekrar diisiik faiz yiiksek kur
politikasina gecilmistir. Bunun neticesi olarak doviz kurunda kisa siirede %100’den fazla bir
artig yasanmistir. Doviz kurunda ve enflasyonda yasanan hizli ve hissedilebilir artiglar nedeniyle
siyasi iktidar “kura endeksli mevduat hesab1” ad1 altinda bir ¢oziim gelistirmistir. 2021 yilsonu
itibariyle oldukga giincel olan bu ¢oziimiin siirdiiriilebilir olup olmadig1 ekonomistlerce farkl
yonleriyle tartisiimaktadir. Neticenin nasil olacagina iligkin heniiz belirsizlikler bulunmakta
olup, bu konu aragtirmacilar agisindan yeni bir arastirma alanidir.
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Ampirik bulgulara gore, Tiirk liras1 1 birim deger kaybettiginde sefalet endeksi yaklagik
0.89 puan yiikselirken, kredi faiz oranlar1 1 puan arttiginda sefalet endeksi yaklagik 0.10 puan
yiikselmektedir. Sonugclar, teorik olarak da anlamlidir. Tiiketici kredileri anlaminda faizin
yiikselmesi, toplam talep iizerindeki etkisiyle enflasyonu artirmakta fakat igsizligi zaman
icerisinde yiikseltmektedir. Bu durumun neticesi olarak faiz oranlar: sefalet endeksi iizerinde
doviz kuru kadar etkili olmasa da endeksi yiikseltmektedir. Enflasyonun ve issizliin ekonomik
ve sosyolojik maliyetleri olduk¢a yiiksektir. Her ikisinin yiiksekligi ise ekonominin derin bir
depresyonuna isaret etmektedir. Bu a¢idan her ikisinin de istenmeyen oranlarda seyretmesi
ekonomiler igin nemli bir sinyaldir. Issizligin diisiiriilmesi ve dezenflasyon siireci ise adeta act
bir recetedir. Phillips egrisinde bahsedildigi iizere, birisinin yiikselmesi digerini diisirmektedir.
Bu agidan sefalet endeksi olduk¢a 6nemli bir makroekonomik performans gostergesidir. Amag
enflasyon ve issizligin takas: (trade-off) degil, endeks dogrusunun asagi yonlii kaymasidir.
Doviz kuruna ve faiz oranlarina duyarli olan bu endeksin diigiiriilerek tilkenin makroekonomik
performansimin artirilmasi olduk¢a 6nemli bir politikadir. Aralarindaki ters iligki nedeniyle,
bunun basarilabilmesi i¢cin hem finansal derinligin artirilmasi hem de reel ekonominin
canlandirilmas: gerekmektedir. Cok kisa siirede bir sonu¢ almmamasa da uzun vadede genis
capli yapisal reformlarin hayata gecirilmesiyle bu miimkiin olabilmektedir.

Ormegin Tiirkiye ekonomisinin 2010-2013 déneminde yakaladigi makroekonomik
performans, benzer seviyelerde daha uzun yillar sayet stirdiiriilebilseydi kisi bagina diisen
milli gelirdeki artig Tiirkiye’yi orta gelir tuzagindan kurtarmis ve sinif atlatmig olurdu. Bu
durumda endeks dogrusu orijine daha yakin bolgede yeniden dengelenirdi. Yonetilemeyen risk
ol¢iitli olarak Tiirkiye nin jeopolitik ve ulusal riskleri, bunun 6niindeki en biiyiik engellerden
birisidir. Risklere karsi ¢ok hassas olan doviz kuru ve faizlerin hedeflenen diizeye ulagsmasi ve
nihayetinde sefalet endeksinin diisiiriilmesi ilk olarak sistematik olmayan yani yonetilebilir
risklerin diigiirtilmesi ile miimkiindiir. Finansal derinligin artirilip, iilkenin finansal sermaye
icin faiz digindaki getiriler agisindan cazibe merkezi haline getirilmesi ve cari acik artirilmadan
ekonomik biiylimenin saglanmasi gerekmektedir. Birbirleri ile grift iligkilere sahip bu
makroekonomik degiskenlerin kontrolii ve sahip olunan giiclii yonlerin 6ne ¢ikarilmasi igin
tarim, turizm, teknoloji, egitim ve hukuk basta olmak {iizere biiyiik ¢apli reformlarin vakit
kaybetmeksizin hayata gegirilmesi kacinilmazdir. Aksi halde bazi degiskenlerin diizeltilmesi
diger degiskenleri eskisinden daha kotii hale getirecektir.

2021 yilmin Ekim ay1 ile beraber diisiik faiz yiiksek kur politikasina gecis iki ay gibi
cok kisa siirede doviz kuru ve enflasyon kanaliyla sefalet endeksini dogrudan etkilemistir. Bu
calismanin devami veya gelistirilmesi agisindan arastirmacilarin, ampirik ya da teorik olarak
benzer konular1 arastirmas literatiire 6nemli katkilar saglayacaktir. Cari fazla vererek uzun
vadede biiylime ve doviz kurunu dengeleme amacina matuf olarak, diisiik faiz ve dengeli
kur (tasarruf sahibi i¢ yatirimciyr kur riskine kargi fonlama) politikasinin makroekonomik
performansa (sefalet endeksine) etkilerinin nasil olacagi merak konusudur. Ayrica aralarinda
trade-off iligki bulunan doviz kuru ve faiz oranlarmin senkronize olarak kontrol edebilme
politikasinin siirdiiriilebilir olup olmadig1 ve kura endeksli mevduat hesaplari uygulamasinin
biitce dengesi ve i¢ borg yiikii perspektifinde enflasyona ve nihayetinde sefalet endeksine etkisi
ileriye doniik 6nemli arastirma konularidir.
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Katki Orani Beyani

Arastirma tek yazarli olup, bagka bir yazarin herhangi bir katkist bulunmamaktadir.

Cikar Catismasi Beyam

Yazarmn ve calismanin herhangi bir kurum ya da kisi ile ¢ikar ¢atigmasi s6z konusu
degildir.
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EXTENDED SUMMARY

A new index was developed by Arthur Okun, who has significant studies on the
relationship between inflation and unemployment in the 1970s. The index, which is defined
by the unweighted sum of inflation and unemployment rates, was named the misery index
which was applied to many countries. After, new macroeconomic variables were added in
the following studies. Although many indexes about economic discomfort are heard today,
the pioneer version of the index still maintains its popularity. In the literature, it is possible to
come across studies investigating the relationship between the index and many macroeconomic
or non-macroeconomic variables. But there are no studies based on exchange rate (EXR) or
loan interest rates (IR). In this study applied with the sample of Turkey for the 2005:Q1-
2020:Q4 period, whether the misery (economic discomfort) index, which was put forward as
a macroeconomic performance criterion by Okun, is responsive to EXR and consumer loan
IR, was investigated with the help of methods that also take into account structural breaks.
According to both standard unit root and unit root test with structural break results, the series
were not stationary at the level, but all were found to be stationary at the first difference. The
break dates determined internally by the structural break unit root tests and cointegration tests
are successful in that they mostly point to the crisis dates when some economic and sociological
events are considered important in the Turkish economy. The long-run parameter estimations
of the model, which were found cointegrated were obtained in parallel that corresponds to
the theoretical expectations. The coefficients of both explanatory variables were found to be
positive and statistically significant. In addition, causalities were determined between the series
in both the long-run and short-run. Statistical results indicating the stability of the model which
was set up has made the study trustworthy. In the long run, the depreciation of the Turkish Lira
(B) against other currencies and the rise in consumer loans (vehicle, housing and consumer
goods) IR cause an increase in the index. The EXR attacks, which have been in an upward trend
since 2015 and especially accelerated in recent years, significantly increase the misery index.
Due to the attacks in the EXR, the implementation of the targeted IR policies is becoming
increasingly difficult. Because dilemma that either high IR and low EXR or low IR and high
EXR is encountered. The increase in consumer loans IR has an impact on aggregate demand
and increases the unemployment rate over time, although it reflects positively on inflation. So,
the Okun’s misery index (OMI) rises, although it is not as effective as the EXR. According to
empirical findings, when the TL depreciates by 1 unit, OMI rises by approximately 0.89 points,
while OMI rises by approximately 0.10 points when the loan IR increases by 1 point. The
results are theoretically significant.

Disinflation and reducing unemployment is a very stringent process. As mentioned in
the Phillips curve, rising one lowers the other. So, the OMI is a very important macroeconomic
performance indicator. The aim is not the trade-off of inflation and unemployment, but a
downward shift of the index line. It is a considerable policy to increase the macroeconomic
performance of the country by lowering OMI, which is responsive to EXR and IR. Due to
the adverse relationship between them, it is necessary to both increase financial depth and
stimulate the real economy in order to achieve this. Although no results can be achieved in
the short-run, this is possible with the implementation of large scale structural reforms in the
long-run. As a measure of uncontrollable risk, Turkey’s geopolitical risks are one of the biggest
obstacles to failure. Reaching the target level of EXR and IR, which are very responsive to risks
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and ultimately reducing the OMI is possible by reducing the nonsystematic risks firstly. It is
necessary to increase the financial depth, to make the country a center of attraction for financial
capital in terms of non-interest returns, and to ensure economic growth without increasing the
current account deficit. In order to control these macroeconomic variables, which have intricate
relations with each other, and to highlight the strengths, it is inevitable that large-scale reforms,
especially agriculture, tourism, technology, education and law, will be implemented without
losing time. Otherwise, fixing some variables will make other variables worse than before.
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