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1. GIRIS

Iktisadi biiyiimenin belirleyicileri, 6zellikle gelismislik diizeyini artiran
ekonomiler agisindan iktisat literatiiriiniin temel arastirma alanlarindan biridir.
Sermaye birikimi, finansal gelisme, niifus dinamikleri ve fiyat istikrar1 gibi
faktorlerin biiyiime iizerindeki etkileri teorik ve ampirik ¢alismalarla
incelenmektedir. Bu kapsamda Singapur, 1960’lardan itibaren disa doniik
ekonomik politikalar, kurumsal giiglenme ve finansal doniigiim siireciyle diisiik
gelirli bir ekonomiden kiiresel finans ve ticaret merkezine doniisen dnemli bir
ornektir. Solow (1956) modeline gore ekonominin kalici biiylime kapasitesini
belirleyen temel unsurlar sermaye birikimi ve teknolojik gelismedir. Igsel
biliyiime yaklasimlar1 ise finansal gelisme, bilgi birikimi ve beserl sermaye
arasindaki iligkiye dikkat ¢ekmektedir. Bu cercevede Levine (2005), finansal
aracilik  sistemlerinin  bilgi asimetrisini azaltmasi, risk paylagimini
kolaylastirmasi ve kaynaklar1 verimli yatirnmlara yonlendirmesi yoluyla
biliylimeyi destekledigini belirtmektedir. Bununla birlikte finansal gelismenin
etkisinin {ilkenin kurumsal yapisina ve finansal sisteminin 6zelliklerine bagl
olarak degisebilecegi vurgulanmaktadir. Bruno ve Easterly (1998) ise niifus
artisginin - demografik yapiya bagli olarak biiylimeyi farkli kanallardan
etkileyebilecegini gostermistir. Singapur’un ¢alismaya konu edilmesinin temel
nedeni, ekonomik doniisiimiinde finansal gelisme, sermaye birikimi ve diga
acikligi énemli rol oynamasidir. Ulkenin yiiksek tasarruf oranlarmi yatirimlara
doniistiirmesi ve kisa siirede kiiresel bir finans merkezi haline gelmesi, finansal
sistemdeki  doniisiimiin  ekonomik performans {izerindeki etkilerini
degerlendirmek i¢in dnemli bir 6rnek olusturmaktadir. Tek iilke analizi, iilkeye
0zgli kurumsal yap1 ve politika uygulamalarimin uzun doénemli etkilerinin
degerlendirilmesine olanak saglamaktadir. Singapur, 1960’1 yillarda diisiik
gelirli bir liman ekonomisinden yiiksek katma degerli liretim ve finans merkezi
konumuna yiikselmistir (Lan, 2001; World Bank, n.d.). Sekil 1, Singapur’un
biliylime performansi, fiyat istikrari, finansal gelisimi ve demografik yapisina
iliskin genel goriiniim sunmaktadir. GSYIH biiyiime orani, 6zellikle kiiresel kriz
donemlerinde dalgalanma gosterirken; enflasyonun petrol krizi sonrasinda
yiikseldigi, ancak ilerleyen yillarda daha istikrarli bir seyir izledigi
gorlilmektedir. Sabit sermaye olusumunun ise uzun dénem boyunca ekonomik
yapi i¢inde dnemli bir paya sahip oldugu dikkat cekmektedir.



Sekil 1: Singapur'da Ekonomik Biiyiime, Finansal Gelisme ve Segilmis Makroekonomik
Gostergelerin Seyri (1963-2020).

Kaynak: World Bank. (2024a)

Ozel sektore saglanan yurtici kredilerin zaman iginde artmasi, Singapur’da
finansal sistemin gelistigini ve ekonomik faaliyetlerin finansmanindaki roliiniin
giiclendigini gostermektedir. Niifus artiginin daha sinirli seyretmesi ise gelismis
ekonomilerde goriilen demografik egilimlerle uyumludur. Genel olarak Singapur
ekonomisi, giiclii biiylime performansi ve istikrarli fiyat yapisiyla dikkat
cekmekte; ancak kiiresel kriz donemlerindeki dalgalanmalar dis gelismelere
duyarliligimi  ortaya  koymaktadir.  Calismada  1963-2020  donemi
kullanilmaktadir. Bu donem, tiim degiskenler i¢in kesintisiz ve ortak yillik
verilerin elde edilebildigi en genis zaman aralifi olmasi nedeniyle tercih
edilmistir. Analizde ekonomik performans reel GSYH biiylime orani ile
oOlciillirken, finansal kosullar1 ve yatirim kapasitesini yansitmak amaciyla DCPS
ve GCFC gostergeleri kullanilmistir. Enflasyon ile niifus artis oran1 ise modeli
destekleyen ek degiskenler olarak degerlendirilmistir. Calismada degiskenlerin
donemler arasi baglantisi ARDL yontemi kullanilarak arastirilmis, kisa vadeli
uyarlanma siireci ECM c¢ergevesinde ele alinmis ve nedensellik yonleri Granger
analiziyle ortaya konulmustur. Literatiirde Singapur iizerine yapilan ¢alismalar
genellikle siirlt donemlere veya tek finansal gostergelere odaklanmaktadir. Bu
calisma ise yaklagik altmis yillik veri setiyle finansal gelisme, sermaye birikimi,
enflasyon ve niifus dinamiklerini ayn1 model igerisinde degerlendirerek Singapur
ekonomisine iliskin literatiire katki saglamay1 amaglamaktadir.

2. FINANSAL YAPI VE BUYUME DINAMIKLERINE YONELIK
TEORIK YAKLASIMLAR

2.1. Finansal Yap1 ile Makroekonomik Performans Arasindaki Baga
fliskin Teorik Goriisler

Finans sektoriindeki gelismelerin biiylime performansiyla baglantisi, iktisadi
aragtirmalarin uzun siiredir iizerinde durdugu konular arasinda yer almaktadir.
Erken donem yaklagimlar, finansal sistemlerin yalmzca tasarruf aktarimim
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saglayan yapilar olmadigmni; sermaye birikimi, kaynak tahsisi ve teknolojik
gelisme yoluyla biliylime siirecini etkileyebildigini ortaya koymaktadir. Bu
alandaki ilk sistematik acgiklamalardan biri Schumpeter (1911) tarafindan
geligtirilmistir. Schumpeter’e gore finansal sistemler, girisimcilere finansman
saglayarak yenilik faaliyetlerini desteklemekte ve ekonomik kalkinmanin temel
unsurlarindan biri olmaktadir. Tasarruflarin iiretken yatirimlara yonlendirilmesi
ve yatirim firsatlarinin degerlendirilmesi yoluyla finansal aracilar biiylime
stirecinde 6nemli bir rol tistlenmektedir. Bu goriis, finansal gelismenin biiylimeyi
destekledigini savunan arz-onciillii yaklagimin temelini olusturmaktadir. Patrick
(1966), finansal yapilarin gelisimi ile ekonomik faaliyetlerdeki degisim
arasindaki etkilesimi iki farkli agiklama {izerinden ele almistir. Buna gore arz-
onciillii yaklasimda finansal sistemdeki ilerlemelerin iiretim ve yatirim
faaliyetlerini destekledigi savunulurken, talep-Onciillii yaklagimda ekonomik
geniglemenin finansal hizmetlere yoOnelik ihtiyaci artirarak finansal yapinin
gelisimini tesvik ettigi ifade edilmektedir. Bu nedenle finansal gelisme—biiyiime
iligkisinin yonii iilkelerin gelismislik diizeyine gore degisebilmektedir.
McKinnon (1973) ve Shaw (1973), finansal piyasalarin asir1 bigimde
diizenlenmesinin ekonomik karar alma siireclerini zayiflatabilecegini ifade
etmigtir. Onlara gore daha esnek bir finansal yapi, tasarruflarin yatirimlara
aktarilmasin kolaylastirarak biiylime siirecine katki saglayabilir. Bu yaklagima
gore finansal piyasalarin serbestlesmesi, tasarruflarin artmasina ve kaynaklarin
daha etkin alanlara ydnlendirilmesine katki saglayarak sermaye birikimini
desteklemektedir. Solow’un (1956) neoklasik yaklasiminda ekonomik
performanstaki kalici artisin arkasindaki unsurlar; fiziksel sermaye birikimi,
emek miktarindaki degisimler ve teknolojik ilerleme tizerinden aciklanmaktadir.
Modelde finansal yapt dogrudan yer almamakla birlikte, tasarruflarin iiretken
yatirimlara doniigmesine aracilik ederek sermaye olusumu yoluyla ekonomik
faaliyetleri destekleyebilmektedir. Levine (1997, 2005), finansal yapinin
ekonomik performans {izerindeki etkisini, finansal sistemlerin yerine getirdigi
temel gorevler cercevesinde ele almistir. Buna goére finansal sistemler;
tasarruflarin  harekete gecirilmesi, yatirim projelerinin degerlendirilmesi,
risklerin yonetilmesi ve kaynaklarin verimli alanlara aktarilmasi yoluyla
biiyiimeyi desteklemektedir. Bu goriise gore finansal yapinin hangi kurumsal
modele dayandigindan ziyade, tasarruflarin yonlendirilmesi, risklerin azaltilmasi
ve kaynak kullaniminin iyilestirilmesi gibi islevleri ne olgiide basarili sekilde
gergeklestirdigi 6nemlidir. Literatiirde ayrica ¢ift yonlii nedensellik (feedback
hypothesis) ve tarafsizlik (neutrality hypothesis) yaklagimlari1 da bulunmaktadir.
Cift yonli nedensellik yaklasimi finansal gelisme ile ekonomik biiylimenin
karsilikli olarak birbirini etkiledigini savunurken, tarafsizlik yaklasimi finansal
gelismenin biiyiime {izerinde belirleyici bir etkisi olmadigini ileri siirmektedir.
S6z konusu yaklagimlar, finansal sistemlerin ekonomiye sagladigi katkinin tek
bir bigimde gergeklesmedigini ve iilkelerin yapisal Ozelliklerine bagli olarak
farkl1 sonuglar dogurabilecegini gostermektedir.
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2.2. Finansal Sistemlerin Ekonomik Performansa Katkisina Yonelik
Uluslararas1 Ampirik Kanitlar

Finansal yapiin ekonomik biiylime siirecindeki rolii, farkli tilkeler, donemler
ve analiz yontemleri ¢ercevesinde gerceklestirilen ampirik arastirmalarla ortaya
konulmaya  ¢alisilmistir.  Bulgular, finansal gelismenin  biiyiimeyi
destekleyebilecegini, ancak etkinin iilkelerin ekonomik yapisi, finansal sistem
ozellikleri ve kullanilan gostergelere bagli olarak degisebildigini gostermektedir.
Jung (1986), farkli gelismislik diizeylerine sahip 56 iilkenin verilerini
karsilastirdig1 ¢aligmasinda, gelismekte olan ekonomilerde finansal yapinin
giiclenmesinin biliylime siirecini destekledigini; gelismis ekonomilerde ise
ekonomik genislemenin finansal sistemin ilerlemesine zemin hazirladigini ortaya
koymustur. De Gregorio ve Guidotti (1995), 98 iilkeyi kapsayan arastirmalarinda
finansal gelismenin biiylimeyi destekledigini, ancak bu etkinin finansal sistemin
etkinligi ve kurumsal yapiya gore farklilastigini belirtmistir. Arestis ve
Demetriades (1997), finansal gelisme—biiyiime iligkisinin {ilke 6zelliklerine bagl
olarak degistigini vurgularken; Beck, Levine ve Loayza (2000) ile Beck ve
Levine (2004), finansal kaynaklarin ekonomiye aktarilma bicimi ile finansal
sistemin yapisinin biliylime performansi iizerinde Onemli rol oynadigini
belirtmistir. Wachtel (2003) ise finansal derinlesmenin biiyiimeye katkisinin
makroekonomik istikrar kosullarina bagl oldugunu ifade etmistir. Daha giincel
calismalar, iliskinin kullanilan yontem ve finansal gelisme gdstergelerine duyarlt
oldugunu ortaya koymaktadir (Choong ve Chan, 2011; Durusu-Ciftci vd., 2017).
Genel olarak ampirik bulgular, finansal gelismenin ekonomik biiylimeye katki
saglayabilecegini, ancak bu iliskinin iilkelerin yapisal 6zelliklerine ve dénem
kosullarina gore farklilasabilecegini gostermektedir. Bu nedenle finansal
sisteminin hizli gelistigi ve disa agik ekonomilerden biri olan Singapur ile Asya
iilkeleri {izerine yapilan ¢aligmalar ayrica nem tasimaktadir.

2.3. Singapur ve Diger Asya Ekonomilerinde Finansal Sistemlerin
Ekonomik Performansa Etkisini inceleyen Cahismalar

Finansal piyasalarin gelisim siirecinin ekonomik performans {izerindeki
etkileri, ozellikle finansal doniislim yasayan Asya ekonomileri baglaminda
literatiirde 6nemli bir inceleme alani1 olarak yer almaktadir. Giiglii finansal yapis1
ve disa agik ekonomik modeli nedeniyle Singapur, bu konuda 6ne ¢ikan
iilkelerden biridir. Caligmalar, finansal gelismenin biiyiime iizerindeki etkisinin
kullanilan gostergelere, yontemlere ve iilke ozelliklerine gore degisebildigini
gostermektedir. Arcand vd. (2015), finansal gelismenin belirli bir seviyeden
sonra biiyiime {izerindeki olumlu etkisini kaybedebilecegini ve asir1 finansal
genislemenin kaynak kullaniminda verimsizliklere yol agabilecegini belirtmistir.
Cecchetti ve Kharroubi (2012) de finans sektoriinlin asir1 biiylimesinin
iiretkenligi azaltarak biiyiimeyi olumsuz etkileyebilecegini gostermistir. Singapur
iizerine yapilan ¢aligmalar farkli sonuglar ortaya koymaktadir. Jailani ve Masih

9



(2015), 19702013 yillarin1 kapsayan ARDL analizinde, 6zel sektore saglanan
kredi hacmindeki artigin biiyiime performansinda gerek kisa donemde gerekse
uzun donemde negatif bir etki olusturdugunu ortaya koymustur. Hsueh vd.
(2013), Asya diilkeleri igin gerceklestirdigi panel veri analizinde finansal
gelismenin bilylimeyi destekledigini, ancak etkinin iilke kosullarina gore
degistigini ortaya koymustur. Shahbaz, Nasir ve Lahiani (2022), TARDL
yontemiyle finansal gelismenin etkisinin finansal gelismislik diizeyine bagl
oldugunu ve Singapur’da belirli seviyelerde biiylimeyi destekledigini
gostermistir. Asmarani ve Ningsih (2022), ASEAN iilkeleri iizerine yaptigi
calismada finansal gelismeyi yurtici krediler ve hisse senedi piyasasi gelismigligi
ile 6lgmiis; her iki gostergenin biiylime iizerinde pozitif etkili oldugunu, ancak
yurti¢i kredilerin etkisinin daha yiiksek oldugunu belirtmistir. Samad ve Masih
(2016), Singapur’da finansal gelismeden ekonomik biiyiimeye dogru bir iligki
bulundugunu gostermistir. Bekhti vd. (2022) ise 1990-2020 ddénemi igin
Singapur ekonomisini incelemis ve piyasa kapitalizasyonu ile hisse senedi devir
oraninin ekonomik biiytimeyi olumlu etkiledigini ortaya koymustur. Genel olarak
literatiir, finansal gelisme—biiyiime iliskisinin tek yonlii olmadigini; etkinin
kullanilan gostergeler, donemler, yontemler ve iilke 6zelliklerine gore degistigini
gostermektedir. Bu ¢aligma, Singapur ekonomisini uzun donemli veri setiyle
inceleyerek finansal gelismenin ekonomik biiylime {izerindeki etkisini kapsamli
bir gosterge araciligiyla degerlendirmekte ve literatiire katki saglamaktadir.

3. METODOLOJI

Arastirmada Singapur ekonomisine ait 1963-2020 yillar1 arasindaki yillik
gozlemlerden yararlanilmigtir. Analizde kullanilan gostergeler Tablo 1’de
sunulmaktadir. Reel GSYH degisim oran1 (GDP) ekonomik faaliyet diizeyini
temsil ederken, 6zel sektore yonelik yurti¢i kredi/GSYH orani1 (DCPS) finansal
yapinin degerlendirilmesinde kullanilmistir. DCPS, finansal sistemin 6zel kesime
sundugu kredi olanaklarini gostermektedir. Sermaye birikiminin etkisini kontrol
etmek amaciyla gayrisafi sabit sermaye olusumunun GSYH’ye oram1 (GCFC),
ayrica niifus artig oran1 (POP) ve enflasyon orani (INF) modele dahil edilmistir.
Calismaya ait yillik gozlemler Diinya Bankasi WDI veri kaynagindan
derlenmistir. Finansal yapiy1 temsil etmek amaciyla literatiirde farkli Olgiim
araglarmin tercih edildigi goriilmektedir. Bu kapsamda, sermaye piyasast
biiytikliig, likidite diizeyi ve finansal kuruluslarin kredi arzin1 gésteren alternatif
Olgiitler degerlendirilmistir.
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Tablo 1: Degiskenlerin Tanimlar1 ve Kaynaklari

Degiskenler Degiskenlerin Tanimlari

GDP GSYH'nin yillik biytime hizi (%)

GCFC GSYH icindeki toplam sermaye olusumunun payi (%)
DCPS Ozel sektdre saglanan yurt ici kredilerin GSYH'ye orani (%)
POP Nufustaki yillik degisim orani (%)

INF TUFE bazli yillik enflasyon (%)

Ancak 0n testlerde yeterli sonug alinamadigi icin bu gdstergeler modele dahil
edilmemistir. Bunun yerine, 6zel kesime saglanan kredilerin GSYH icindeki
paym ifade eden DCPS gostergesi kullanilmistir. Calisma donemi, DCPS
verilerinin kesintisiz olarak 2020 yilina kadar mevcut olmasi nedeniyle 1963—
2020 olarak belirlenmistir. Boylece degiskenler icin en genis ortak yillik veri
araligi kullanilmigtir. Uzun donem iliskilerin incelenmesinde ARDL sinir testi
yaklagimi kullanilmistir. Y&ntemin tercih edilmesinde, I(0) ve I(1) degiskenlerle
calisabilmesi, kiiclik drneklemlerde uygulanabilir olmasi ve kisa-uzun dénem
iligkilerini birlikte analiz edebilmesi etkili olmustur. Modelde uygun gecikme
yapis1 Akaike Bilgi Kriteri (AIC) esas alinarak se¢ilmistir. Kurulan genel ARDL
modeli asagidaki sekilde ifade edilmektedir:

14 q1 q2
GDP; = «ay +Za:l- GDP,_; + ﬁj DCPS,_; +Zyk GCFCi_y,

i=1 =0 k=0 (1)
q3 d4

+ Z 8, POP,_; + Z 0., INF,_, + &
=0 =

m=0

Burada p, q1, 9>, q3, 4 gecikme uzunluklarini, &, ise hata terimini temsil
etmektedir. ARDL sinir testi, uzun donemli bir esbiitiinlesme iliskisinin varligini
test etmek i¢in uygulanmistir. Eger uzun dénemli iligki tespit edilirse, kisa donem
dinamiklerini incelemek i¢in hata diizeltme modeli (ECM) tahmin edilmistir:

AGDPt = /1ECMt_1 + lelAXt—l + U (2)

Burada ECM;_;, uzun donemli dengesizlikleri gosteren hata diizeltme
terimini, A katsayis1 ise bu sapmalarin hangi hizla giderildigini ifade etmektedir.
A katsayisinin negatif ve anlamli olmas1 beklenmektedir. Modelin istatistiksel
uygunlugu VIF, Ramsey RESET, Breusch—Godfrey LM, Breusch—Pagan—
Godfrey, Harvey ve Glejser testleriyle degerlendirilmistir. Degiskenler
arasindaki nedensellik yonii ise Granger testi kullanilarak incelenmistir.
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4., AMPIiRIK BULGULAR

Bu boliimde, modelde yer alan gostergeler arasindaki genel iliski yapisini
degerlendirmek amaciyla korelasyon bulgularina yer verilmistir. Tablo 2’de reel
GSYH artig gostergesi (GDP) ile finansal yapiy1 temsil eden degiskenler ve diger

Tablo 2: Korelasyon Matrisi

Degiskenler GDP GCFC DCPS POP INF
GDP 1.000

GCFC 0.229 1.000

DCPS -0.497 0.000 1.000

POP 0.185 0.144 -0.112 1.000

INF 0.175 0.346 -0.191 0.196 1.000

Tablo 2’deki katsayilar, GCFC ile reel iiretim performansi arasinda zayif da
olsa pozitif yonlii bir baglantiya isaret etmektedir. Buna karsilik, DCPS
gostergesi ile GDP arasinda ters yonlii ve gorece daha belirgin bir iliski
bulunmaktadir. Bu bulgu, kredi hacmindeki artislarin her durumda reel
faaliyetlerde ayni yonde bir etki olusturmayabilecegine isaret etmektedir. POP ve
INF gostergeleri ile GDP arasindaki iligkiler ise diisiik seviyede pozitif olarak
hesaplanmistir. Elde edilen korelasyon degerlerinin genel olarak simirh
diizeylerde kalmasi, modelde yer alan gostergeler arasinda yiliksek diizeyli
dogrusal bagimlilik olmadigin1 ve degiskenlerin birlikte kullaniminin
ekonometrik agidan uygun oldugunu goéstermektedir.

Tablo 3’te modelin ekonometrik uygunlugunu degerlendirmek amaciyla
uygulanan c¢oklu dogrusal baglanti ve fonksiyonel form test sonuglar
sunulmaktadir. Modeldeki gostergeler arasinda yiiksek diizeyli dogrusal
bagimlilik olup olmadig1 VIF katsayilar araciligiyla test edilmistir. Bulgular, tim
katsayilarin kritik esik degerin altinda oldugunu ortaya koymaktadir. Bu sonug,
modelde ciddi bir ¢oklu dogrusal baglanti problemi bulunmadigin
gostermektedir (Gujarati & Porter, 2009).
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Tablo 3: Coklu Dogrusal Baglant1 ve Fonksiyonel Tan1 Testleri

Uygulanan Test Degisken ve Istatistikler Deger Prob.

Varyans Sisirme Faktorii (VIF) GCFC 1.151 —
DCPS 1.051 —
POP 1.055 —
INF 1.208 —

Ramsey RESET Testi t-istatistigi 1.263 0.214
F-istatistigi 1.595 0.214
Olabilirlik Orani Istatistigi 2.342 0.125

Modelin fonksiyonel formunu degerlendirmek amaciyla Ramsey RESET testi
uygulanmstir. Test sonuglarinda t, F ve olabilirlik orani istatistiklerinin anlamsiz
olmasi, modelde 6nemli bir spesifikasyon hatasi bulunmadigina isaret etmektedir
(Ramsey, 1969). Elde edilen bulgular, modelin uzun ve kisa dénem analizleri igin
uygun bir yapiya sahip oldugunu gostermektedir.

Tablo 4: Otokorelasyon ve Degisen Varyans icin Tanisal Testler

Test Tiirii Istatistik Deger df Prob. degeri
BreuSCh-GOdfrey Serial F-lstatlstlgl 1.598 — 0.217
Correlation LM GozlemxR®> 4519 0.104
Breusch-Pagan-Godfrey F-istatistigi 0.810 (16, 37) 0.666
Heteroskedastisite GozlemxR>  14.009 16 0.598
Agiklanan SS  7.061 16 0.972
F-istatistigi 0.674 (16,37) 0.800
Harvey Heteroskedastisite
GozlemxR? 12.190 16 0.731
Agiklanan SS  16.709 16 0.405
F-istatistigi 0.570 (16,37) 0.886
Glejser Heteroskedastisite GozlemxR? 10.675 16 0.829
Agiklanan SS  7.964 16 0.950

Tablo 4’te ARDL modelinin hata terimlerine iliskin otokorelasyon ve degisen
varyans test sonuglari sunulmaktadir. Artik terimlerde otokorelasyon varligi
Breusch-Godfrey LM testi ile degerlendirilmis, F ve Obs*R? istatistiklerinin
anlamsiz oldugu goriilmistiir. Bu sonug, hata terimlerinde otokorelasyon
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bulunmadigim gostermektedir (Breusch, 1978; Godfrey, 1978). Degisen varyans
sorunu ise Breusch-Pagan-Godfrey, Harvey ve Glejser testleriyle analiz
edilmigtir. Test sonuglarinda olasilik degerlerinin anlamlilik diizeylerinin
iizerinde olmasi, modelde heteroskedastisite problemi bulunmadiginm
gostermektedir (Breusch & Pagan, 1979; Harvey, 1976; Glejser, 1969). Tam
testleri, ARDL modelinin temel regresyon varsayimlarini sagladigini ve tahmin
edilen katsayilarin giivenilir oldugunu ortaya koymaktadir.

Analizde serilerin zaman icindeki istikrarini incelemek amaciyla Augmented
Dickey—Fuller (ADF) yaklagimindan yararlanilmistir. Test, serilerin duraganlik
derecelerinin belirlenmesine olanak saglamaktadir (Dickey & Fuller, 1979).

Tablo 5 bulgular1 degerlendirildiginde, GDP ve POP serilerinin her iki model
yapisinda da seviyede duragan bir 6zellik gosterdigi belirlenmistir.

Tablo 5: ADF Birim Kok Analizinden Elde Edilen Bulgular

Degiisken  Seviye (Sabit) Seviye (Sabit + Birinci  Farki Birinci Farki (Sabit

Trend) (Seviye) + Trend)
GDP 0.0005%** 0.0002*** - -
GCFC 0.1683 0.1359 0.0000%** 0.0000%**
DCPS 0.3361 0.4695 0.0000%*** 0.0000***
POP 0.0094*** 0.0411** - -
INF 0.0760 0.0820 0.0030%** 0.0017***

Not: Raporlanan degerler Genisletilmis Dickey—Fuller (ADF) birim kok testinin p-
degerleridir. ADF testi i¢in kritik degerler sirastyla %1 i¢in —3.50, %5 i¢in —2.91 ve %10
icin  —2.59’dur. Tiim test istatistikleri bu kritik degerlerle karsilagtirilarak
degerlendirilmistir.

Buna karsilik GCFC, DCPS ve INF degiskenlerinin seviyede duraganlik
kosulunu saglamadigi, ancak fark doniisimleri sonrasinda duragan yapiya
ulagtigr goriilmektedir. Kwiatkowski vd. (1992) tarafindan gelistirilen KPSS
yaklasiminda, temel hipotez duraganlik varsayimia dayanmaktadir. Bu nedenle
KPSS testi, birim kok analizlerinde tamamlayict bir yontem olarak
kullanilmaktadir. Bulgular, GDP, GCFC ve DCPS degiskenlerinin seviyede
duragan olmadigini, birinci fark islemiyle duraganlagtigini ortaya koymaktadir.
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Tablo 6: KPSS Testine Dayali Duraganlik Bulgulari

Degisken Seviye (Sabit) Seviye (Sabit + Birinci Farki Birinci Farki (Sabit

Trend) (Seviye) + Trend)
GDP 0.5732 0.0596 0.1593%x** 0.1073%***
GCFC 0.6421 0.1077*** 0.0076*** -
DCPS 0.7101 0.0532%** 0.0066*** -
POP 0.0018*** 0.0862*** - -
INF 0.2563*** 0.0878*** - -

Not: Raporlanan degerler Kwiatkowski-Philips-Schmidt-Shin (KPSS) birim kdok
testinin p-degerleridir. KPSS testi i¢in kritik degerler sirasiyla %1 i¢in 0.73 %S5 i¢in 0.46
ve %10 i¢in 0.34°diir. Tim test istatistikleri bu kritik degerlerle karsilastirilarak
degerlendirilmistir.

Buna karsilik POP ve INF degiskenlerinin seviyede duragan oldugu
belirlenmistir. Sabit ve trend iceren model sonuglart ADF bulgular1 ile birlikte
degerlendirildiginde, GDP, GCFC ve DCPS degiskenlerinin I(1), POP ve INF
degiskenlerinin ise I(0) oldugu sonucuna ulagilmigtir. Farkli duraganlik
seviyelerine sahip seriler i¢in uygun olmasi nedeniyle ARDL sinir testi yontemi
kullanilmigtir (Pesaran vd., 2001).

Tablo 7: ARDL (4, 2, 3, 0, 3) Modeline Ait Bulgular

Degisken Katsay1 Std. Hata t-Istatistik Prob.
GDP(-1) 0.411 0.157 2.625 0.013**
GDP(-2) -0.231 0.149 -1.548 0.130
GDP(-3) -0.022 0.118 -0.185 0.854
GDP(-4) -0.175 0.095 -1.849 0.073*
GCFC 9.982 3.755 2.658 0.012%*
GCFC(-1) -14.364 4.465 -3.217 0.003***
GCFC(-2) 5.704 3.789 1.505 0.141
DCPS 27.814 5.958 4.668 0.000***
DCPS(-1) 22.524 9.419 2.391 0.022%*
DCPS(-2) 21.519 10.519 2.046 0.048**
DCPS(-3) -23.923 7.524 -3.179 0.003%x**
POP 0.798 0.324 2.464 0.019%**
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Degisken Katsay1 Std. Hata t-Istatistik Prob.

INF 0.242 0.127 1.903 0.065*
INF(-1) -0.748 0.156 -4.791 0.000%**
INF(-2) 0.560 0.155 3.626 0.001***
INF(-3) -0.325 0.119 -2.731 0.010**
C 35.596 10.164 3.502 0.001***

Model Ozeti ve Tam Sonugclarr : Durbin-Watson istatistigi.

2.135
R-Kare: 0.802 Akaike bilgi kriteri (AIC): 4.777
Diizeltilmis R-kare: 0.717 F-istatistigi: 9.374 (Prob: 0.000)

Not: Katsayilarin yaninda yer alan *, ** ve *** sembolleri katsayilarin %10, %5 ve %1
diizeyindeki anlamliligini géstermektedir.

Tablo 8’de ARDL analizinden elde edilen denge iligkisi, katsay1 tahminleri ve
uyarlama siirecine iliskin sonuglar yer almaktadir. Sinir testi sonucunda F-
istatistigi (4.664), %5 anlamlilik diizeyindeki iist kritik degerin (I(1)=3.872)
iizerinde bulunmustur. Elde edilen bulgular, modelde yer alan serilerin birlikte
hareket ettigini ve aralarinda istikrarli bir denge iliskisinin bulundugunu ortaya
koymaktadir. Tahmin sonuglar1 incelendiginde, 6zel sektore saglanan kredi
hacmini temsil eden DCPS gostergesinin biiyiime performansina olumlu yonde
ve istatistiksel agidan anlaml bir katki sundugu gériilmektedir. Bu bulgu, 6zel
sektore  saglanan  kredilerdeki  artisin @ uzun  donemde  biiyiimeyi
destekleyebilecegini gostermektedir. Niifus artist da pozitif ve anlamli
bulunurken, GCFC ve INF degiskenlerinin uzun dénemde anlamli olmadig:
belirlenmistir. Bu durum, sermaye olusumu ve fiyat diizeyindeki degisimlerin tek
basmma uzun donem biiyiime dinamiklerini agiklamada yeterli olmadigim
gostermektedir. ECT(-1) degerinin isareti ve anlamlilik diizeyi, modeldeki gegici
hareketlerin kalici bir sapmaya doniismedigini gostermektedir.
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Tablo 8: ARDL Modeline {liskin Uzun Dénem ve Hata Diizeltme Sonugclart

-~ . Degisken ve .
Test Boliimleri istatisitkler Katsay1 Std. Hata t-ist. Prob.
F-istatistigi 4.664 — — —
Esbiitiinlesme Kk 4 o - o

icin Simir Testi
Alt sinir 1(0) (%5)  2.823 — — —

Ust siir 1(0) (%5)  3.872 — — —

GCFC 1.300 1.874 0.694  0.492
. DCPS 7.570 1.518 4.986  0.000%**
Uzun Donem
Katsayilan POP 0.785 0.309 2.541  0.015%*
INF 0266  0.177 -1.500 0.142
C 35021  10.323 3393 0.002%**
D(GDP(-1)) 0.428 0.154 2774 0.009%**
D(GCFC) 9.982 3.755 2.658  0.012%*
Kisa  Donem p 1y pqy 27814 5.958 4.668  0.000%+*
Dinamikleri
(ECM) D(INF) 0242  0.127 1.903  0.065*

Hata diizeltme terimi | 5c 1 1418 0.088*
(ect-1)

Not: Katsayilarin yaninda yer alan *** ** ye * sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik
seviyelerini gostermektedir.

Katsayimin -0,156 olmasi, degiskenler arasindaki uyumsuzlugun her dénemde
yaklasik %15,6 oraninda azaldigim1 ortaya koymaktadir. Bu sonug, sistemin
denge patikasina doniisiiniin sinirli bir hizda gerceklestigine isaret etmektedir. Bu
durum, Singapur ekonomisinde yapisal 6zellikler nedeniyle soklarin etkisinin
uzun siirebilecegine isaret etmektedir. Kisa donem sonuglarinda ise degiskenlerin
ekonomik biliylime iizerindeki etkilerinin genel olarak pozitif oldugu
goriilmektedir.

CUSUM grafigi, artik degerlerin kritik bantlar1 asmadigini gostermektedir. Bu
sonug, model parametrelerinin incelenen déonem boyunca kararli kaldigim ve
yapisal bir kirtlma belirtisi olmadigini ortaya koymaktadir. CUSUM of Squares
testi sonuglari da hata varyansinin genel olarak istikrarli oldugunu ortaya
koymaktadir.
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Sekil 2: CUSUM istikrar Analizi Bulgulari

20 14
12
1.0
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02
-10 0.0
15 02

-04
1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020 1985 1980 1995 2000 2005 2010 2015 2020

cusum 59 Significance CUSUM of Squares 5% Signficance

2005-2007 doneminde kisa stireli bir dalgalanma goriilmesine ragmen, kritik
smmirlarin ~ agilmamast modelde 6nemli bir istikrar sorunu olmadigini
gostermektedir. Genel olarak her iki test sonucu, ARDL modelinin katsay1 ve
hata varyansi agisindan istikrarli oldugunu ve tahmin sonuglarinin giivenilirligini
desteklemektedir.

Tablo 9: Granger Nedensellik Analizinden Elde Edilen Bulgular (Lag: 2)

Sifir Hipotezi (Ho) Gozlem Sayis1 F-ist. Prob.

Gayrisafi sabit sermaye olusumu,

skskok

ekonomik biiyiimenin nedenidir. 7.547 0.001

56
Ekonomik biiyiime, gayrl'saﬁw S?.blt 0.801 0.454
sermaye olusumunun nedeni degildir.
Yurt ici kredi ' hacml, ekonomik 9.303 0.000%**
biiylimenin nedenidir.

56
Ekongmlk buy}lrpe, yurt i¢i kredi 5478 0.007#%*
hacminin nedenidir.
Nifus ~ artig  orani, — ekonomik 1.671 0.198
biiyiimenin nedeni degildir.

56
Ekonomik bgyymesg niifus  artig 4676 0.014%*
oraninin nedenidir.
Yurt igi kredi hacmi, gayr.ls.aﬁ sabit 9,544 0.000%**
sermaye olusumunun nedenidir.

56
ngrlsaﬁ sa bit sermaye olusl'lrr'lu, yurt 2.957 0.061*
i¢i kredilerin hacminin nedenidir.
Yurtici  kredi hacmi, enflasyonun 56 3942 0.026%*

nedenidir.

Not: Katsayilarin yaninda yer alan *, ** ve *** sembolleri katsayilarin %10, %5 ve %1
diizeyindeki anlamliligin1 gostermektedir.
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Tablo 9’daki Granger nedensellik bulgulari, Singapur ekonomisinde finansal
gelisme, biiylime ve diger makroekonomik gdstergeler arasindaki nedensellik
yonlerine iligkin bilgi sunmaktadir. Test sonuglari; gayrisafi sabit sermaye
olusumundan ekonomik biiylimeye (%1), kredi hacmi ile ekonomik biiyiime
arasinda c¢ift yonlii (%1), ekonomik biiyiimeden niifus artisina (%5), kredi
hacminden gayrisafi sabit sermaye olusumuna (%]1) ve kredi hacminden
enflasyona (%5) dogru istatistiksel olarak anlamli nedensellik bulunduguna isaret
etmektedir. Buna karsilik, ekonomik biiylime ile gayrisafi sabit sermaye olusumu
arasindaki ters yonlii baglanti ile niifus artisindan biiylimeye dogru nedensellik
istatistiksel olarak desteklenmemistir. Genel olarak, nedensellik yapisinin
degiskenlerin ¢ogunda tek yonlii oldugu, kredi hacmi ile ekonomik biiyiime
arasindaki etkilesimin ise karsilikli gerceklestigi goriilmektedir.

5. SONUC ve ONERILER

Calismada, 1963-2020 donemi Singapur verileri iizerinden finansal gelisme
ve temel makroekonomik unsurlarin biiyiime siirecine etkisi ARDL, ECM ve
Granger nedensellik yontemleriyle degerlendirilmistir. Elde edilen sonuglar,
modelde yer alan serilerin ortak bir denge yapisina sahip oldugunu ve finansal
gostergeler ile biiylime performansinin zaman igerisinde birlikte degisim
gosterdigini ortaya koymaktadir. Elde edilen katsayi tahminleri, 6zel sektore
verilen yurtici krediler (DCPS) ile niifus artisinin (POP) biiylime performansina
anlaml1 ve olumlu katk1 sagladigina isaret etmektedir. Bu sonug, finansal sistemin
kaynak saglama kapasitesi ile isgiicli artisinin Singapur’un biiyiime siirecinde
6nemli rol oynadigmi gostermektedir. Buna karsihlk GCFC ve INF
degiskenlerinin anlamli bulunmamasi, sermaye birikimi ve fiyat degisimlerinin
tek basina uzun donem biiylimeyi agiklamada yeterli olmadigini ortaya
koymaktadir. Granger nedensellik bulgulari, yurt i¢i kredi gdstergesi ile ¢ikt1
diizeyi arasinda karsilikli bir nedensellik baglantisi bulundugunu ortaya
koymaktadir. Bu bulgu, Patrick’in (1966) cift yonli nedensellik yaklagimiyla
uyumludur ve finansal gelismenin biiylimeyi desteklerken biiylimenin de finansal
hizmet talebini artirdigmi gostermektedir. Ayrica GCFC’den ekonomik
biiylimeye, ekonomik biiylimeden POP’a, DCPS’den GCFC ve INF’ye dogru
nedensellik iligkileri tespit edilmistir. Hata diizeltme terimine ait katsaymin -
0,156 degeri, kisa vadede ortaya ¢ikan farklilasmalarin sonraki donemlerde
kademeli olarak telafi edildigini ve uyum siirecinin yavas ilerledigini ortaya
koymaktadir. Bu nedenle kisa donem katsayilarinin yorumlanmasinda uyum
hizinin diisiik oldugu dikkate alinmalidir. Calismanin temel politika ¢ikarimi,
Singapur gibi gelismis bir finansal yapiya sahip ekonomilerde biiylimenin
yalnizca kredi geniglemesine degil, finansal kaynaklarin verimli alanlara
yonlendirilmesine bagli oldugudur. Arcand vd. (2015) ve Cecchetti ve Kharroubi
(2012)’nin “fazla finans” yaklasimi dikkate alindiginda, finansal gelismenin
etkilerinin kredi miktarindan ¢ok kaynak kullaniminin etkinligiyle iligkili oldugu
goriilmektedir. Gelecek c¢aligmalar, finansal gelismenin dogrusal olmayan
etkilerini inceleyerek uygun finansal derinlesme diizeyinin belirlenmesine katk1
saglayabilir.
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GIRIS

Doviz piyasalari, yabanci paralarin alinip satildigi ya da bir ulusal paranin
baska bir paraya doniistiiriilmesine olanak veren kurumsal yapilardir. Bir bagka
deyisle, doviz arz ve talebinin karsilastigl piyasaya déviz piyasasi denir.
Boylece, doviz kurlart doviz satict ve alicilarmin karst karsiya geldigi doviz
piyasalarinda belirlenir. Hem, teknoloji, bilgi- iletisim alanlarindaki gelismeler
hem de kiiresel 6lgekte uluslararasi dig ticaret ve yatirim hacmindeki artiglara
bagh olarak doviz, doviz bagl islemlerin hacmi artmis ve doviz kurlarinin
doniisiimii daha kolay kilan kurumsal yapilar ortaya ¢ikmustir. Doviz kuru,
ekonomide dis ticaretin miktar ve bilesiminin Otesinde bir¢ok degiskeni
etkilemektedir. Keza Doviz kuru, dis ticareti belirlemesinin 6tesinde, enflasyon,
yatirim ve tiiketim kararlari iizerindeki etkili olmaktadir. Ozellikle déviz kuru
Ulusal ve uluslararasi ticaret ve yatirim kararlarinin alinmasinda 6nemli rol
tistlenir. ~ Uretim, ticaret ve mali alanlarda meydana gelen kiiresellesme ile
birlikte, ulusal paralarin baska bir ulusal para cinsinden degeri olarak
tamimlanabilen doviz kuru 6nem kazanmistir. Bu baglamda, doviz kurunun
olusumunu agiklayan iktisadi kuram ve yaklasimlar gelistirilmeye baglanmistir.
Bu kapsamda, kiiresel ekonomik ve sermaye hareketlerindeki gelismelerle
birlikte, geleneksel yaklagimlar doviz kurlarini agiklamakta yetersiz kalmis ve
yeni yaklasimlar giindeme gelmistir (Oztiirk vd., 2010: 165). Calismada yeni reel
ve parasal ekonomik gelismelere paralel olarak olarak ortaya ¢ikan beklentiler ve
modern mali varlik piyasa yaklagimlar1 ¢er¢evesinde doviz kurlarminin
olusumunu agiklanmaktadir. ilk olarak modern varlik piyasasi yakalimlari
gercevesinde doviz kurlarminin olusumunu agiklayan kuramlar, ardindan
beklentilerin doviz kurlarinin olusumu ve agiklanmasindaki rolii ele alinmaktadir.

MODERN MALI VARLIK PiYASASI YAKLASIMLARI

Mali Varlik piyasalari, fon arz ve talebin karsilastig1 fon fazlasi olanlardan fon
eksigi olanlara aktarilmasini saglayan mekanizmalardir. Finansal varlik
piyasalar1 vadesi bakimindan para piyasalari ve sermaye piyasalar1 olmak tizere
ikiye ayrilirlar. Para piyasalar1 kisa siireli fon arz ve talebinin karsilastigi
piyasalardir. Bu baglamda modern mali varlik piyasasi yaklasimlar1 doviz
kurlarindaki kisa vadeli dalgalanmalari, ¢ogunlukla mali piyasa dinamikleri ile
aciklar. Doviz kurlarini mali piyasalarin dinamikleri ile agiklayan bes yaklasim
mevcuttur. Bunlar; (i) parasalci yaklagim, Doviz kurlarinda hedefi asma
yaklagimi, (ii) portfoy yaklasimi, (iv) para ikamesi yaklagimi ve (v) giivenli
siginak etkisi yaklagimi

Parasalc1 yaklasim

1970’11 yillarda Robert Mundell ve Harry G. Johnson tarafindan gelistirilen
parasalci yaklasim; doviz kurlarini, ulusal paranin yabanci para cinsinden fiyati
olarak kabul eder ve kurlarin para piyasasinda belirlendigini kabul eder. Parasalci
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yaklasim, 6demeler bilangosunu, uluslararasi finansal boyutta parasal bir olgu
olarak ele alir ve 6demeler bilancosunu parasal kavramlarla agiklamaya calisir.
(Krueger, 1983: 56-57). Parasalc1 yaklasimda, varliklarin akim degerlerinden
ziyade stok degerleri dikkate alinir. Para arzi, yabanci doviz rezervi ve yurtici
kredilerin bir fonksiyonu iken; para talebi de faiz oranlari, gelir diizeyi,
uluslararas1 fiyat diizeyi, doviz kuru ve doviz kurlan ile ilgili gelecekteki
beklentilerin bir fonksiyonunu ifade etmektedir (Ay, 2001: 125-146). Parasalci
yaklagima gore, talebi belirleyen faktorler sabitken, para stokundaki bir artis ve
bunun sonucunda genisleyen para arzi, halkin elinde tutmak istediginden fazla
para hacmini yaratmaktadir. Bu fazla paranin bir béliimii yerli ve yabanci mal ve
hizmetlere harcanirken, kalan kismi faiz getirisi elde etmek icin yerli ve yabanci
menkul degerlere yatirilir. Bdylelikle, para arzindaki artis, hem yabanci mal ve
hizmet ithalini hem de sermaye ihraci yoluyla déviz talebini artirmis olmaktadir.
Cari islemlerle birlikte sermaye bilangosundan da kaynakli bu talep artiglari, cari
doviz kurunun yiikselmesine yani ulusal parada deger kaybina neden olmaktadir.
Para talebi sabitken para arzinin daraldigi kosullarda ise tam tersi bir siireg
islemektedir (Seyidoglu, 2003: 385-386).

Doviz Kurlarinda Hedefi Asma (Overshooting) Yaklasim

Dornbusch (1976) tarafindan gelistirilen doviz kurlarinda hedefi asma
(Overshooting) hipotezi, yiiksek seviyelerde doviz kuru oynakligi i¢in bir
kuramsal agiklama getirir. Hipotez, doviz kurlarmin belirlenmesinde reel ve
finansal faktorleri birlikte elen bir yaklasimdir. Model kisa vadede mal
fiyatlariin yapigkan veya degismesinin yavas oldugu, ancak parasal fiyatlarin
esnek oldugu, varsayimlari iizerine kuruludur. Ddviz piyasasi baglangicta parasal
bir degisiklige asir1 tepki vererek yeni bir kisa donem dengesine ulasacaktir.
Zamanla, mal fiyatlar1 eninde sonunda tepki verecek ve doviz piyasasinin asiri
tepkisini dagitmasina ve ekonominin tiim piyasalarda yeni uzun vadeli dengeye
ulagsmasina izin verecektir. DoOviz kurlarinda hedefi agma (Overshooting)
hipotezi, Déviz Kurlarinda Hedefi Asma (Overshooting) yaklagimi kapsaminda,
parasal soklara bagl olarak doviz kurlarindaki agir tepkiyi agiklamaya ydnelik
birbirini tamamlayan degisik goriisler bulunmaktadir. Yatirimeilarin ge¢misten
bu zamana kadar biriktirdikleri toplam finansal varliklar stoku, tasarruf ve yatirim
yoluyla elde edilen yillik akimlardan daha biiyiik bir hacme sahiptir. Bundan
dolay1 gerceklesmesi beklenen bir ekonomik soka 6zellikle, parasal soka finansal
piyasalarin tepkisi, reel piyasalarin tepkisinden ¢ok daha hizli ve biiyiik dlgekte
olmaktadir. Bu nedenle kur degismelerinde ani, hizli ve siddetli dalgalanmalar
yasanabilmektedir. Finansal piyasalar ve reel piyasalar arasindaki bu hiz ve
hacim farki, kisa donemde kurlar tizerinde etkili olmaktadir. Déviz kurlarindaki
istikrar, mal ve hizmet piyasalarimin finansal piyasalara uyum saglama hizlarina
bagli bulunmaktadir.
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Doviz kurlarinda hedefi asma (Overshooting) hipotezine gore, doviz
kurlarinin denge degerlerinden uzaklasmasinda reel ve finansal piyasalar
arasindaki asimetrik bir iliski etkili olmakta ve bu yaklasimda doviz kurlar1 bir
finansal varligin fiyati olarak kabul edilmektedir. D&viz kurlarimin denge
degerinin 6tesine gegmesinde mal ve finansal piyasalarin uyum hizlarimin farkl
olmasi etkilidir. Doviz kurlari da finansal varliklarin borsada parasal soklara
verdigi tepki gibi gergeklesen soklara ani uyum gostermektedir. Ornegin parasal
genisleme durumunda yerli tahvillerin fiyati artarak faiz oranlar1 diigmektedir.
Finansal yatirimcilar da yerli menkullerin paymni azaltarak yabanci menkul
degerlerinin payini arttirmak seklinde ani tepki verirler. Boylece doviz kurunda
ylikselme yoniinde hareketlenmeler meydana gelir. Bununla birlikte faiz oraninda
bir diisme yasandiginda reel piyasalar mali piyasalar kadar hizli tepki vermezler.
Faizlerde diisme oldugunda uzun ve orta vadede ekonomide yatirimlar artarak
ulusal gelir, ithalat ve sonugta fiyatlar genel diizeyi artmaktadir. Fiyat
diizeyindeki artmaya bagli olarak doviz kuru da yiikselmektedir. Ancak parasal
genislemenin mali ve reel piyasalar (is gilicli ve mal piyasalari) lizerindeki etki
hiz1 farkli oldugundan mali ve reel piyasalarin es anli dengeye gelmesi fazlaca
zaman almaktadir. Dolayisiyla kisa donemde, satin alma giicli paritesinin
belirledigi denge kurlarindan farkli bir yerde doviz kurlar1 olugsmaktadir. Fakat
d6viz kurunun uzun vadede bunu telafi edici sekilde geliserek satin alma giicii
paritesi dengesine yaklagsmasi beklenmektedir.

Parasalc1 yaklasimda, doviz kurlarinin belirlenmesinde yalnizca arz ve talep
dengesi degil, gelecege yonelik beklentiler de dikkate alinmaktadir.
Spekiilatorlerin disinda diger ekonomik aktorlerin de bilgi, haber ve tahminlere
gore beklenti pozisyonu alabildikleri vurgulanmaktadir. Rekabet¢i piyasa
kosullar1 altinda beklentiler, faiz oranlarin etkileyebilmektedir. Ornegin, parasal
genislemenin hiz kazanacagina yonelik spekiilatif bir beklenti, faiz oranlarinin bu
beklentilere uyarak diismesine neden olabilmektedir (Krueger, 1983: 96-100).
Aymi sekilde, doviz kuruna yonelik beklentiler de s6z konusu paraya baglh
menkul degerlerin talebinde degismelere neden olup, denge kurunu
etkileyebilmektedir.

Portfoy yaklasim

Harry Markowitz (1952) ve James Tobin (1958) calismalartyla portfoy
teorisini ortaya koymuslardir. Portfoy teori hem kisa vadeli uluslararasi sermaye
akimlarma ve hem de doviz kurlarindaki kisa anlik dalgalanmalara bir agiklama
getirir.

Portfoy, gergek veya tiizel kisilerin yatirim yapmak ve kazang saglamak igin
fonlarini1 nakit para, doviz, altin, tahvil, hisse senedi, mevduat ve bono gibi mali
varliklar arasinda dagitmasin ifade eder. Gergek veya tiizel kisiler, varliklarin
risk ve getiri oranlarini dikkate alarak en ¢ok getiriyi saglayacak sekilde fonlarimni

finansal varliklar arasinda dagitarak portfdylerini olustururlar. Esasen gercek ve
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tiizel kisiler fonlari ¢esitli finansal aktiflere tahsis ederken temel olarak, getiri
ve risk faktdrlerini g6z 6niinde bulundururlar. Béylece portfoy teorisinin de getiri
ve risk temel tahsis faktorlerdir. Mali aktiflerin getiri oran1 ve risk diizeyini
etkileyen her sey fonlarin finansal aktifler arasinda yeniden tahsisini gerektirir.

Portfoy yaklasimi, finansal varliklara yonelik risk farkliliklarii dikkate
almaktadir. Risk farkliliklari, mali aktiflerin tam ikame olmasimi engeller.
Boylece kisisel portfoylerin optimal dagilimi, gesitli yatirim alternatiflerinin
goreli risk ve getirilerinin bir fonksiyonu olmaktadir. Bu yaklagima gore, parasal
ve finansal varliklarin arz ve talebini etkileyen faktdrler ayni zamanda doviz
kurunu da belirler (Plihon, 1995: 63). Zira doviz de bir parasal varliktir. Tiirkiye
gibi petrol ve dogalgaza agisindan disa bagimli bir iilkede yeni petrol ve dogal
gaz rezervlerinin kesfedilmesi, petrol ve dogal gaz ithalatinin azalmasina ve cari
islemler dengesinin iyilesmesine yol acar. Ithalattaki azalmaya bagl olarak cari
islemler dengesinde iyilesme dovize olan talebi azaltir. Bu durumda bireyler,
yabanci paraya bagli varliklarini azaltip ulusal para cinsinden tutulan varliklarin
artirarak yeni bir portfoy olusumuna giderler. Yeni portfoy tercihine bagl olarak
artan yabanci1 varlik satislart da doviz arzini yiikselterek kurun diismesine neden
olmaktadir.

Kisa donemde ise, farkli doviz cinsinden likiditesi yiliksek yabanci paraya
bagh varlik stoklari, cari iglemlere yonelik doviz alim satimlarindan daha
belirleyicidir. Varlik piyasalari, potansiyel ekonomik durumdaki degisikliklere
mal piyasalarindan daha hizli tepki verirler. Bundan dolay1 uygulanan para
politikalari, gercek ve tiizel kisilerin yeni portfoy tercihine yonelmelerine neden
olur. Yeni bir portfoy tercihi ise sermayenin likiditesi sayesinde biiyiik miktarli
fon hareketleri yol agar. Ancak cari islemler yeni bir portfoy tercihi sonucu
meydana gelen varlik piyasalarindaki degismelere daha gec tepki verirler.
(Plihon, 1995: 65-66).

Para ikamesi Yaklasimi

Para ikamesi (Dolarizasyon), bir iilkedeki yerlesiklerin yabanci para
birimlerini ulusal para birimleri yerine veya ulusal para birimleri ile birlikte
olarak kullanmalaridir. Para ikamesi durumunda ulusal para, temel iglevlerini
(degisim araci, hesap birimi ve deger biriktirme araci olma) 6nemli dlglide yitirir
ve ulusal paranin temel islevleri yabanci para birimi tarafindan yerine getirilir.
Para ikamesi, siirekli yliksek enflasyona maruz kalan iilkelerde tekrarlanan bir
olgudur. Bu olgu, enflasyon karsisinda deger kaybeden yerli para biriminin daha
giiglii ve giivenilir bir para birimiyle ikame edilmesi olarak ifade edileblir (Ozlii,
Azgiin ve Efeoglu, 2025). Para ikamesi(i) Gayri resmi, (ii) yar1 resmi, (iii) resmi
olmak iizere ii¢ sekilde gerceklesir. Gayri resmi para ikamesi, formel yasal onay
olmadan ekonomide yabanci paranin kullanilmasini ifade eder. Yar1 resmi para
ikamesi (veya resmi ¢ift para birimi sistemi), yabanci paranin kanuni oldugu,
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ancak yerel para karsisinda ikincil bir rol oynadigr durumu ifade eder. Resmi para
ikamesi, bir {ilkenin para basmay1 birakip sadece yabanci para kullanmasidir.

Gayri resmi para ikamesi kronik yiiksek enflasyonun yasandigi ekonomilerde
vuku bulan bir durumdur. Kronik yiliksek enflasyonla yasayan bir ekonomide
ulusal para tutmanin maliyeti yiliksektir. Bu nedenle yerlesikler enflasyonun
asindirict etkisinden korunmak i¢in ulusal para yerine yabanci para tutmay1 daha
¢ok tercih ederler. Kronik enflasyonun yasandigi ekonomilerde ulusal para
islevlerini yerine getiremediginden soézlesmeler yabanci para birimi cinsinden
yapilir. Béyle bir durumda, tilkenin para birimi degismemesine ragmen piyasada
kullanilan para yerli paradan yabanci paraya donmeye baslar.

Yar1 resmi para ikamesinde yabanci para ya da para sepeti yasal para olarak
kabul edilir. Bununla birlikte, ekonomik islemlerde daha ¢ok yerel para kullanilir.
Bir yoniiyle yasal para olarak kabul edilen yabanci para hesap birimi 6l¢iisii
olarak islev goriir. Avrupa parasal birligine iiye lilkelerde Avro yasal para olarak
kabul edilmesine karsin, degisim araci olarak daha ¢ok ulusal paralar kullanilir.
Bir diger ifadeyle, kanuni yabanci para ya da para sepeti uluslararasi ekonomik
islemlerde hesap birimi olarak kullanilirken, ulusal ekonomik islemlerde yerel
para degisim araci olarak kullanilir.

Resmi para ikamesi ise, iilke ulusal parasini tedaviilden kaldirip yabanci bir
paray1 resmi parasi ilan eder. Yabanci paranin resmi para olarak taninmasinda
rol oynayan en 6nemli etken, yabanci paranin prestijinden yararlanmaktadir.
Resmi para ikamesi durumunda iilke senyoraj hakki kazanglarindan vazgecger ve
bagimsiz para politikasi uygulama yetenegini yitirir. Bununla birlikte, yabanci
paranin prestijinden faydalanarak daha uygun kosullarda borglanabilir ve fiyatlar
parasini resmi parasit olarak kabul ettigi ekonominin fiyat diizeyine uyarlayarak
enflasyonist baskilardan kurtulur.

Russel Boyer, Chau-NanChen, Lance Girton onciiliigiinde gelistirilen para
ikamesi yaklasimi hem para ikamesi olgusunu agiklar hem de doviz kurlarinin
olusumuna bir aciklama getirir. Para ikamesi arttikca doviz kuru yiikselirken
ulusal para deger kaybeder. Bununla birlikte para ikamesi arttik¢a déviz kuru
istikrar1 ortadan kalkar ve para ikamesinin tam oldugu durumda ise doviz
kurunun belirlenmesi miimkiin degildir. Zira yabanci para ulusal paranin tim
fonksiyonlarim tistlenmis olur.

Para ikamesi yaklagiminda, yerlesikler ulusal para yerine yabanci parayi
ikame etme davraniginda, tahvil piyasalarini ve faiz oranlarini belirgin bir sekilde
dikkate alamazlar. Bir diger deyisle, yerlesiklerin yabanci para tutma
davraniginda yabanci para iizerinde faizden ziyade baska faktorler (enflasyon
vesaire)etkilidir. Yerlesikler yiiksek enflasyonun yasandigi durumlarda reel
gelirlerinin deger kaybina ugramasini engellemek igin gelir ve tasarruflarini
ulusal para cinsinden tutmak yerine diger iilkelerin paralarini elinde tutmayi
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tercih etmektedirler. Para Ikamesi yaklasiminda ulusal para ve doviz gibi iki
finansal varlik s6z konusu olmaktadir. Yerli ve yabanci paranin hangi agirliga
gore tutulacagini etkileyen ise, beklentiler olmaktadir. Ulusal paranin degerinde
bir azalis beklendiginde yabanci para tutmaya baslarlar ve doviz yerine ulusal
para tutmanin maliyetinde bir artis olmaktadir. Yani, ulusal para yerine doviz
tutulmas1 daha rasyonel bir davranig olmaktadir. Ulusal paranin degerinde bir
artis beklendigi durumda ise para portfoylerinde ulusal paranin pay:
arttirllmaktadir.

Istikrarli bir paraya ve diisiik enflasyona sahip gelismis ekonomilerinin doviz
kuru hareketleri para ikamesi yaklasimi ile agiklanamaz. Bununla birlikte, S6z
konu para ikamesi yaklagimi kronik yiiksek enflasyonun oldugu ve nispi olarak
istikrarsiz bir para piyasasina sahip az gelismis iilkelerin doviz kuru hareketlerini
aciklamada fazlasiyla etkili olmaktadir. Geligsmis iilkelerde para ikamesi sermaye
hareketlerini igine alarak gergeklesmesine ve simetrik bir durum olmasina
ragmen, gelismekte olan iilkelerde devaliiasyon ve enflasyon beklentilerine bagl
olarak asimetrik bir sekilde gerceklesmektedir. Yiiksek enflasyonlu iilkelerde
servetin reel getirisini korumak ve gerekli likit kaynaklara sahip olmak daha
onemli oldugundan para ikamesi genellikle enflasyonun yiiksek oldugu iilkelerde
meydana gelmektedir.

Para ikamesinin yogun olarak yasandig1 az gelismis iilkelerde ulusal paranin
temel islevleri (hesap birimi olma, deger saklama ve 6deme araci olma) i tedrici
olarak ortadan kalkmaktadir. Bdylece para ikamesi olgusunun yasandigi
ekonomilerde (s6zlesmelerin kira, iicret vesaire) ulusal para disinda yabanci para
birimine endekslendigi goriilmektedir. Yiiksek enflasyonun s6z konusu oldugu
ekonomilerde asimetrik ikame kosullarinda bireysel karar vericiler ulusal
paralarindan ziyade yabanci paralara yonelmektedir. Para ikamesine yonelen
bireyler, hem servetlerinin reel degerini koruma olanagi bulmakta hem likit
kaynaklara sahip olmakta hem de enflasyon vergisi 6dememektedir. Para ikamesi
olgusunun yaygm olarak yasandigi iilkelerde uygulanan iktisat politikalar
ozellikle para politikalar etkinligini kaybetmektedir.

Giivenli Siginak Etkisi Yaklasinm

Guvenli siginak etkisi yaklagimi, mali fonlarin siyasal istikrarsizliklara bagli
olarak iilkeler arasindaki hareketinin doviz kurlar1 olusumuna etkisini agiklar. Bu
baglamda, giivenli siginak etkisi yaklagimi, finansal varliklarin, siyasal risk ve
istikrarsizliklarin beklendigi gelisen ve /veya az gelismis ekonomilerden giivenli
limanlar olarak adlandirilan gelismis ekonomilere kagisinin doviz kurlar
iizerindeki etkisini aciklar. Mali fonlarin gelisen ve/veya az gelismis
piyasalardaki siyasal veya ekonomik Istikrarsizliklara bagli olarak giivenli
limanlara kagisi; Bir yandan gelisen ekonomilerin ulusal paralarinin deger
kaybetmesine yol agarken, diger yandan finansal fonlarin yoneldigi ekonomilerin

paralarinin deger kazanmasim saglar. Mali fonlarin siyasal istikrarsizlarin
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yasandig1 gelisen ve az gelismis iilkelerden giivenli ekonomilere yonelimi, az
gelismis ve gelismekte olan ekonomilerde krizler yasanmasina ve/veya krizlerin
derinlesmesine yol agmaktadir (Visser, 2024).

Giivenli siginak etkisi yaklasimina gore, mali fonlarin az gelismis ve/veya
gelismekte olan ve gelismis ilkeler arasindaki hareketini siyasal risk ve
istikrarsizliklar belirlemektedir. Bu yaklasima gore siyasal risk ulusal ve yabanci
paraya bagl finansal varliklarin getirilerini farklilastirabilmektedir. Savas, politik
istikrarsizlik veya varliklara el konulmasi riski; yatirnmeilarin, varliklarini diger
iilkelerde aktarmalarma yol acar ve bdyle durumlarda biiyiik sermaye kacislar
yasanabilir. Biiylik sermaye kagislar ise doviz kurlarinda 6nemli etkiler meydana
getirmektedir. Varliklarini kaybeden ekonomilerin ulusal parasinda deger kaybi
yasanirken, giivenli liman olarak adlandirilan varliklarin yéneldigi tilkenin ulusal
parasi deger kazanmaktadir. Ekonomik ve politik istikrarsizlik durumunda
diinyadaki varliklar genelde gelismis iilkeler olan giivenli limanlara
yoneldiginden siyasal istikrarsizliklara konu olan iilkelerin ulusal paralar1 deger
kaybetmektedir.

BEKLENTILERE DAYALI YAKLASIMLAR

Beklentiler, makro ekonomik modellerin olusturulmasinda, reel ve finansal
varliklarin fiyatlarinin olusumunda, Ozetle reel ve finansal piyasalarin
temizlenmesinde ve 6zel rol oynarlar. Bu baglamda bir mali aktif olarak yabanci
paranin (dovizin) fiyatinin olusumunda beklentiler 6nemli rol oynar. Bu kisimda
beklentilere dayali olarak doviz kurunu agiklayan yaklagimlara yer verilmistir.
Bunlar: (i) etkin piyasalar yaklagimi, (ii) uyumcu beklentiler yaklagimi, (iii)
rasyonel beklentiler yaklagimi, (iv) yeni bilgi yaklagimi ve (v) spekiilatif
kabarciklar yaklagimi

Etkin Piyasalar Hipotezi

E Benoit Mandelbrot ve Eugene Fama tarafindan gelistirilen etkin piyasalar
yaklagimi, déviz piyasasinin etkin isledigi varsayimi temelinde kurulmus bir
yaklagimdir. Etkin piyasalar yaklasimina gore gelecek zamanda ortaya
cikabilecek her gesit bilgi piyasaya hemen yansir ve piyasalar etkileyen yeni
bilgi temelinde cari doviz kurlar1 yeniden degisir. Yani herhangi bir t anindaki
doviz kurunun t aninda var olan biitiin bilgiyi kapsayarak olustugunu kabul
etmektedir. Piyasanin etkinligi icin de islem yapan bireylerin akilci beklentilere
sahip olduklarin1 varsaymaktadir. Etkin piyasalar yaklasim, islem yapanlarin
islem aninda ekonomide mevcut biitlin enformasyonu kullandig1 {izerine ve
hakkinda o©ngoriide bulunduklar1 degiskenin degisim modelini bildikleri
varsayimi izerine sekillenmektedir. Bu bilgiler 1siginda doéviz kurlarinin
degistigini One siiren bu yaklasima gore yatirimcilar rasyonel davranarak,
piyasada islem yaparken fiyatlar tiim bilgi, haber ve beklentiler incelenerek
belirlemektedir. Etkin Piyasalar hipotezi, D6viz kurunu (varlik fiyatinin) tiim
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bilgilerden olustugunu ve herhangi bir model tarafindan tahmin edilemeyecegini
ileri siirmektedir. Etkin piyasada kurlar (fiyatlar) rastgele yiriiyiis sergilemekte
ve tahmin edilmesi miimkiin olmamaktadir. (Fama, 1976).

Etkin Piyasalar hipotezi, miikemmel arbitraj olgusunu temel alarak doviz kuru
olusumunu agiklar. Mitkkemmel arbitraj finansal varliklar arasinda tam ikame
edilebilirlik olgusudur. Etkin piyasalar kurami yaklasima gore finansal varliklar
arasinda tam ikame edilebilirlik olgusu sayesinde, farkli para cinsinden finansal
varliklarin beklenen getirileri esit olmaktadir. Boylece Finansal piyasada islem
yapanlar, islem yaptiklar1 finansal varliklarin tasidigr risklere kayitsiz
kalmaktadirlar. Yani, farkli paralar cinsinden finansal varliklarin beklenen
getirileri esit olmaktadir.

oy

Mal ve hizmet piyasalarinda karsilagtirmali istiinliiklerin degistigi ve mal
fiyatlarindaki degisikliklerin daha uzun bir zaman diliminde ortaya ciktigi,
yabanci para ve menkul deger alim satimi gibi finansal iglemlerin ise, daha kisa
vadeli islemleri igerdigi goriilmektedir. Bu yilizden doviz kurlarinin olusumunda
kisa vadede finansal faktorler son derece 6nemli rol oynamaktadir.

Piyasada islem goren fiyatlar biitiin haber, enformasyon ve beklentileri
icermektedir. Cilinkii yatirimcilar ve piyasa profesyonelleri biitiin bunlar1 dikkatle
inceleyerek bir fiyat belirlemekte ve bu piyasa fiyatlari mevcut biitiin bu bilgi ve
beklentileri icermektedir. (Caglar, 2003: 105). Etkin piyasalar kurami yaklagimi
daha sonra gelistirilmis olan rasyonel beklentiler ve yeni bilgi yaklagimlarina da
esin kaynagi olmaktadir.

Uyumcu Beklentiler Yaklasim

Phillip D. Cagan (1956) tarafindan ortaya konan Adaptif beklentiler diger bir
ifadeyle "Uyumcu bekleyisler", ekonomik birimlerin (hane-halki, firmalar,
devlet) gelecekle ilgili beklentilerini, gegmise bakarak sekillendirmesidir. Bu
baglamda, uyumcu beklentiler yaklasimi, beklentilerin ge¢misteki tecriibelere
dayandirilarak  olusturuldugunu  varsaymaktadir.  Ekonomik  birimler
beklentilerini sekillendirirken gecmisteki hatalarin1  dikkate almaktadirlar.
Adaptif beklentiler teorisi, ekonomik birimlerin gecen dénemki beklentileri ile
gerceklesen deger arasindaki farka bakmasi ve buna yonelik beklentilerini
gelecege uyarlamasidir. Uyumcu beklentiler yaklasimi esasen adaptif beklentiler
teorisinin doviz piyasalarina uyarlanmig halidir.

Uyumcu beklentiler yaklasimina gore, doviz kuru beklentilerindeki degisiklik
belli bir Olgiide bir Onceki donemin tahminlerindeki eksikliklerden
kaynaklanmaktadir. Boylece, ekonomik birimler ge¢mis donemleri goz Oniine
alarak hatalarin1 diizeltmeye ¢alisarak kur beklentilerini olustururlar. Yani
ekonomik birimler, gegmis donem beklentilerinde meydana gelen hatalar1 analiz
ederek karar alirlar. Bu yaklasim, Do6viz kurlarinin olusumunda iktisat
politikalarindaki (para ve maliye) degismeler de dahil olmak tizere, gelecekteki
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olaylar1 ve gelecege yonelik bilgileri girdi olarak kabul etmez. Ekonomik
birimler, beklenen degerler ile gergeklesen degerler arasinda bir fark ortaya
meydana geldiginde kur beklentilerini degistirirler. Sayet, 6nceki donemin kur
tahminleri gerceklesen kur degerlerinden farkliysa, doviz kuru beklenenden farkli
olmaktadir. Ornegin, gecmisteki beklentilerin tersine yiiksek gerceklesmis olan
doviz kurundan hareketle, gelecege yonelik kararlar bu durum temel girdi verisi
olarak alinmakta ve farklilik nispetinde doviz kurunda artis yoniinde bir
dalgalanma olmasi beklenir.

Uyumcu beklentiler yaklasiminda bireysel karar vericiler caligmakta gelecege
yonelik bilgileri dikkate almamaktadir. Bu yaklasimin en 6nemli 6zelligi kisa
donemde doviz kurlarinin uzun dénemden sapma gosterebilmesidir. Ciinkii
beklentiler daima geriye bakip, hata diizeltmekle gerceklesemez. Model soklara
kars1 reaksiyon iizerine kurulu olup, doviz kurunun ise daima soklara karsi
reaksiyonu oldukea yiiksektir. Bu yaklagim yavas degisen bir degisken i¢in daha
uygundur. Bununla birlikte, déviz kuru, oldukca degisken bir yapiya sahiptir.
Model ge¢miste yapilan hatalar {izerine kuruludur. Gegmis donemlerdeki
beklenti hatalar1 kismen cari donemde diizeltilebilmektedir. Bundan dolay1 doviz
kurundaki beklenmeyen bir hareket beklentilere bir sonraki doénem
yansimaktadir. Bununla birlikte iktisadi karar birimleri, en yeni bilgileri oldukca
iyi bir sekilde kullanmaktadir. Uyumcu beklentiler yaklasiminin bu eksiklikleri
rasyonel beklentiler yaklagimi ile giderilmeye caligilmaktadir.

Rasyonel Beklentiler Yaklasimi

Rasyonel beklentiler yaklasimi John F. Muth, Robert. E. Lucas, Thomas J.
Sargent, Neil Wallace ve Robert J. Barro gibi {inlii iktisat¢ilar tarafindan
gelistirilmistir.  Rasyonel beklentiler yaklasimi hem makro ekonomik
modellemede ve politika olusturmada kullanilan bir ara¢g hem de doviz kurlarinin
olusumuna bir agiklama getirir. Bu baglamda, Rasyonel beklentiler hipotezi,
ekonomik birimlerin ge¢mis, cari ve gelecege iliskin biitiin bilgileri kullanarak
beklentilerini olusturmalar1 ve buna gore politika gelistirmeleri ve/veya karar
almalarmi ifade eder. Rasyonel beklenti, ekonomik birimlerin her seyi dogru
olarak algiladiklar1 anlamina gelmez. Ancak ekonomik birimlerin mevcut
bilgileri en iyi sekilde kullanarak beklentilerini sekillendirmelerini ifade eder.
Boylece rasyonel beklentiler hipotezine goére ekonomik birimler sistematik hata
yapmazlar. Ekonomik karar birimleri, piyasadaki gostergeleri etkin bigimde
kullanarak gelecege yonelik beklentilerini rasyonel olarak olusturabilirler.
Rasyonel beklentiler yaklagiminin en ©6nemli o6zelligi, karar birimlerinin
beklentilerini rasyonel bir sekilde olusturmalar1 ve karar birimlerinin rasyonel
beklentilere gére hemen harekete gececeklerini varsaymasidir.

Uyumcu beklentiler yaklasiminda ge¢mise bakilarak belirlenen beklentiler
kimi zaman siireklilik gosterebilmekte ve uyum siireci zaman alabilmekte

oldugundan beklentilerde yanilgilar s6z konusu olabilmektedir. Rasyonel
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beklentiler yaklasiminda ise, kisiler her tiirlii bilgiyi kullanmaktadirlar. Doviz
islemleri gerceklestiren bireysel karar birimleri piyasadaki gdstergelerin hepsini
yakindan izlemektedir. Sadece ge¢mis tecriibelere dayanarak hareket eden degil,
ayni zamanda simdiki ve gelecekteki politika beklentilerine gére hareket eden ve
tiim bilgileri en etkin sekilde kullanarak gelecege iliskin beklentilerini rasyonel
olarak sekillendiren bireyler varsayilmaktadir Doviz kuru, enflasyon ve biitce
acig1 gibi faktorler uyarlanmig beklentilerde oldugu gibi sadece gegmise odakli
olmadan, gelecekteki degerlerine gore de degerlendirilmektedir. Gelecekte milli
gelirde gergeklesecek bir artmayr gosteren ve daha onceki bilgilerden daha
yliksek bir sonug¢ 6ne siiren yeni bir bilgiye ulasildiginda rasyonel beklentiler
doviz kurundaki deger artisina isaret etmektedir.

Rasyonel beklentiler yaklagimina gore, birincil 6éneme sahip bilgilere sahip
olundugu durumda bireysel karar vericiler beklentilerinde benzer sekilde
yanliglar daima tekrarlanmamaktadir. Yani, sistematik hata yapmamaktadir. Bu
yaklasima gore bireyler hi¢c hata yapmayacak degil, gerekli bilgilere sahip
olduklar siirece aym tiir hatalar1 uzun siire tekrarlamayacaklarimi ifade eder.
Bununla beraber bu yaklasim déviz kuru tahminlerinin yanilma payini i¢erdigini
de varsaymaktadir. Beklentiler de sapmalar olabilmektedir. Fakat 6nemli olan,
tahminin yapildig1 siirecte, iktisadi karar birimlerinin yapilabilecek en iyi bir
Ongoriiyli yapmis olmalaridir. Sonug¢ olarak fazla sayida tahminin olmasi
durumunda, bunlarin beklenen degerlerden sapmalari sifir ¢ikmaktadir. Rasyonel
beklentiler, tim bilgi kanallarmi kullanarak gelecekteki kurlari Ongdrmeye
calisirken, gecmige yonelik sistematik yanliglar kabul edilmemektedir.

Uyumcu beklentiler ile rasyonel beklentiler arasindaki en &nemli fark,
beklentilerin gerceklere uyumundaki hiz farki olmaktadir. Bireysel karar
vericiler, gerekli  bilgileri  kullanarak  beklentilerini  ¢ok  c¢abuk
degistirebilmektedir. Rasyonel beklentiler yaklagimina gore, rasyonel olan
iktisadi karar birimlerinin bugiinkii davranislarini belirleyen temel 6ge, gelecekle
ilgili beklentilerdir. Bekleyislerin rasyonel olmasi, iktisadi karar birimlerinin
doviz kurlarinin gelecek degeri i¢in bir tahmin yaparken mevcut bilgilerin
tiimiinii kullanmalar ile ilgilidir. Bir diger deyisle, doviz kurlarinin gelecekteki
degerleri ile ilgili olarak beklentilerini olustururlarken iktisadi karar birimleri,
yalmzca doviz kurunu etkilemesi muhtemel makro ekonomik degiskenleri (doviz
kuru, enflasyon, biitce agig1 vesaire...) degil, bu makro ekonomik degiskenlere
etki edecek gelecekteki unsurlar hakkindaki bilgileri de degerlendirirler.

Rasyonel bekleyisler makro ekonomik modellemede ve politika olusturmada
kullanilan bir aragtir. Dolayisiyla, rasyonel bekleyislerin déviz piyasasina
uygulanmasi durumunda, dovizin gelecekteki degeri ile ilgili tiim bilginin vadeli
kur i¢inde yer aldig1 diisiiniilebilir. Bununla birlikte, Dénem basindaki cari kur
ile donem sonundaki beklenen kur arasindaki temel fark, donem sonu beklenen
kurun bir risk icermesidir. Bdylece vade sonundaki kura iligkin rasyonel
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bekleyise bir risk priminin eklenmesi gerekir. Bununla birlikte vadeli kurun bir
risk primi icerip icermedigi tartismali bir konudur. Eger iktisadi karar
birimlerinin, ulusal para ile yabanci para arasinda risk konusunda kayitsiz
davrandiklar1 varsayilirsa, piyasa etkinligi, vadeli kurlarin gelecekteki spot
kurlarin sapmasiz bir tahmini olmasi gerekmektedir. Bununla birlikte, ampirik
caligsmalar, bu konuda kesin sonuglar vermemektedir. Rasyonel beklentiler
yaklagiminin, ge¢migin anlasilmasinda bir 6nemi oldugu kabul edilse de
gelecekteki kur degismelerini tahmin etmede tek basina ¢ok basarili sonuglar
ortaya koydugunu ifade etmek giictiir. Clinkii rasyonel bekleyislere gore, kur
degismeleri, yeni haberlerin bu haberlerin beklentiler iizerinde dogurdugu
etkilerin bir sonucudur. Yeni bilgi ve haberlerin ise, diizgiin bir bigimde ortaya
cikmasi genel bir durum degildir. Tam tersi, bunlarin rasgele olmas1 ve kurlar1 da
rasgele bicimde etkilemesi daha gergekei goziikmektedir.

Yeni Bilgi Yaklasim

Rasyonel beklentileri esas yeni bilgi yaklasimi déviz kurlarinda ortaya gikan
sapmalar1 gostermeye caligmaktadir. Yeni bilgi yaklagimi, yeni bilginin
(haberlerin), doviz kurunun belirlenmesinde 6nemini ifade etmektedir. Rasyonel
beklentiler yaklasimina gore denge temel unsurlarin cari ve beklenen gelecek
degerlerine bagl olarak denge doviz kuru belirlenmektedir. Fakat her yeni bilgi
temel unsurlarda sapmalara neden olmaktadir. Yeni Bilgi Yaklagimi ise kurlarda
beklenmeyen ani soklar karsisinda iktisadi karar alicilarin nasil bir davranig
sergileyebileceklerini agiklamaya yonelik bir yaklagimdir. Her yeni bilgi iktisadi
karar alict bireyler i¢in spot doviz kurunun beklenen degerine iliskin tahminleri
acisindan siirpriz niteligindedir.

Ongériilmeyen ya da éngdriilemeyen yeni bilgiler iktisadi karar birimlerinin
doviz kuru ile ilgili olusturdugu temel makro degiskelerin tahminlerini
degistirmektedir. Faiz, fiyat, gelir gibi Déviz kurunun belirlenmesiyle ilgili olan
degiskenler cogu zaman yeni bilgilerden etkilendigine gore, doviz kurlarinin da
bu degiskenlerden etkilendigi soOylenebilmektedir. Politika yapicilarin
beklenmeyen donemlerde beklenmeyen agiklamalar yaptiginda beklentiler bu
yeni bilgiler 1s18inda yeniden olusarak aninda ve vadeli kurlarda normalden farkli
dalgalanmalara sebep olmaktadir. Bu yaklasim doviz piyasasini etkileyen her
yeni bilgiye onem vermek gerektigini savunmaktadir.

Siyasal haberle doviz kurlarini etkilemekte en 6nemli bilgileri icermektedir.
Ornegin yeni bir bilgi 1518inda devlet bagkaninin politikas1 konusunda herhangi
bir kusku olustugunda bu durum beraberinde déviz kurunda dalgalanmalara
neden olmaktadir. Siyasal konularda olumlu ydnde gelismeler esliginde
ekonomik iyilesmeler sonrasi kurlar ¢ok yiikselmemektedir. Ciinkii ekonomi ve
siyaset istikrarli ilerliyorsa insanlarin doviz talebi fazla olmamaktadir. Bu durum
doviz kurlarmin  oldugundan daha ¢ok artmamasmi veya diismesini

saglamaktadir. Oysaki siyasi ve beraberinde ekonomik istikrasizligin arttigi
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durumlarda ulusal paraya olan gilivendeki azalis sonucu yabanci paralara olan
talepteki artis ulusal paranin degerini diisiirterek doviz kurunu yiikseltmektedir.
Bu durumlarin gerceklesmesini etkileyen en 6nemli faktor ise beklentilerdir.
Ekonomik ve siyasi istikrardaki artis beklentisi kurlar1 disiiriicii etki
saglamaktayken istikrarsizlik beklentisi ise kurlar1 yiikseltici etki saglamaktadir.
Doviz kurlaria iliskin olas1 gelismeleri dogru takip edebilmek i¢in ekonomik ve
siyasal gostergeleri izlemek gerekmektedir. Yeni istatistiksel gostergelerin
yaymlanmasiyla birlikte, ekonomik degiskenlerde buna uygun yeni ayarlamalar
ortaya ¢ikabilmektedir.

Spekiilatif Kabarciklar Yaklasim

Doviz veya finansal varliklarin fiyatlarindaki degisimler, para arzi, faiz,
enflasyon, ulusal gelir gibi makro ekonomik gdstergelere bagli olarak belirlenir.
Bununla birlikte, doviz kuru veya finansal varlik fiyatlar1 ile temel makro
ekonomik gdstergeler arasinda tutarsizlik spekiilatif kabarciklar yaklagimi ile
incelenir. Bir diger deyisle, Spekiilatif kabarciklar, temel makro ekonomik
gostergelerle (enflasyon, faiz orani, 6demeler dengesi vb.) uyumlu olmayan déviz
kuru hareketlerinin nedenlerini agiklamaktadir. Spekiilatif Kabarciklar
Yaklasimi na gore temel makro ekonomik gostergelerle doviz kurlar1 arasindaki
tutarsizligin nedeni doviz spekiilasyonudur. Spekiilatif Kabarcik” “Piyasada
olugan doviz kurlar1 (veya finansal varliklarin fiyatlar1) ile temel ekonomik
degiskenlere (enflasyon, faiz orani, 6demeler dengesi vb.) gore olusmasi gereken
denge doviz kuru arasindaki, 6nce genigleme sonra hizla yok olma egilimi tagiyan
farkliliklardir. Makro ekonomik gostergeler gore olmasi gereken denge doviz
kuru ile cari kur arasindaki farklilik 6nce genisleme sonra yok olma egiliminde
oldugundan, “Spekiilatif Kabarcik” (speculative bubbles) adlandirilmaktadir.
Joseph Stiglitz tarafindan ortaya atilan “Spekiilatif Kabarcik” yaklasima gore
temel makro ekonomik dinamiklerin aksi yonde gostergelerine ragmen fiyatlarin
yiliksek olusu, sermaye sahibi yatinmcinin gelecekte satig fiyatlarinin yiiksek
olacagi beklentisinden kaynaklanmakta ise burada bir kabarcik (bubble) séz
konusudur (Stiglitz, 1990: 13).

Temel makro ekonomik gdstergelere gore gerceklesmeyen beklentiler, para
talebini etkileyen diger faktorlerle birlikte spekiilatif bigimde kurlarin denge
degerinden sapmasina yol acabilmektedir.

Spekiilatif kabarcik ER = ER* + K olarak matematiksel olarak ifade edilebilir.
Burada ER, piyasadaki doviz kurunu, ER*, denge doviz kurunu ve K ise,
spekiilatif kabarcigi ifade etmektedir (Caglar, 2003: 100). Spekiilatif kabarciklar
yaklasimina gore: iktisadi birimler, temel ekonomik gostergeleri goz Oniinde
bulundurmaksizin, bir paranin degerinde bir artis (veya diislis) olacagi
beklentisine girmekte ve bu beklenti bir ulusal paranin talebinde artis (veya
azalig) olmasina ve doviz kurunun yiikselerek (diiserek) temel ekonomik denge

degerinden uzaklagsmasia neden olur. Boylece Ongoriiler/beklentiler kendini
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gergeklestirmis olmakta ve piyasa, doviz kurunun gelisimini dogru 6ngdrmiis
olmasi nedeniyle etkin duruma gelmektedir. Ancak spekiilasyon yerini temel
ekonomik gostergelere dayali gercekei analizlere biraktiginda, beklentiler ters
donmekte ve kabarcik patlayarak sona ermektedir.

Ekonomik birimler beklentilerini olustururken, belli bir bedel karsiliginda
bilgi elde etmek yerine, piyasadaki bilgiyi bedava elde etmeyi tercih etmektedir.
Boylece piyasadaki tiim ekonomik karar alma birimleri piyasada diger ekonomik
birimlerin bilgiye sahip oldugunu diisiinerek, onlar taklit etmektedir. Boylece
piyasadaki higbir ekonomik karar alma birim aslinda, tam bilgiye sahip
olamamaktadir. Bdylece Eksik bilgi temelinde olusan ddviz kuru, piyasanin
psikolojisini yansitmaktadir. Eksik bilgi ve piyasa psikolojisine temelinde olugsan
beklentiler nedeniyle, doviz kuru, denge seviyesinden giderek uzaklagir.

SONUC

Doviz piyasasindaki gelismeleri saglikli bir sekilmek degerlendirmek igin
doviz kuru teorilerini bilmek ve anlamak gerekir.Cok sayida ekonomik ve sosyal
etken kurlarin olusimu ve belirlenmesinde etkli olmaktadir. Bu yiizden tek bir
ya da birkag¢ yaklasimla kurlarin olusumu agiklamak miimkiin degildir. Doviz
kurarim1 agiklayan yaklasimlart {i¢ grupta toplamak miimkiindiir. Bunlar (i)
geleneksel yaklasimlar, (ii) beklentilere dayali yaklagimlar ve (ii) modern mali
varlik piyasast yaklagimlari. Geleneksel doviz kur yaklasimlar statik bir modele
dayanmakta olup kurlar1 para, faiz, fiyat diizeyi ve dis ticaret gibi politka
degiskenleri ile aciklamaktadirlar. Beklentiler dayali yakalasgimlar ve modern
mali varlik yaklagimlari, doviz piyasasinda kurlar etkileyen etkenleri esanl
arada analiz ederek daha reel ve daha yakin genel denge sartlari gercevesinde
kurlar1 aciklamaya saglamaya calismaktadir. Belketilere dayalli yakalagimlar,
kurlarin olusumunda beketilerin roliine burgu yaparken, moders mali varlik
yaklaimlari, doiz bir varik olarak kabul etmekte ve varligin fiyatlatmasinda etkli
olan fakorlerin kurlarin olusumu ve belirlenmesinde de etkili oldugu varsayindan
kabuliinden hareket etmektedirler.

Modern Finansal piyasa yaklagimlarina gore bir aktif olan dovizin fiyatin
yani , kurlar1, dovizin fiyatlanmasinda etkilli olan temel degiskenlerin cari ve
tahmin edilen degerleri belirlemektedir. Kurlarin tahmin edilemezlik olgusu,
kurlarin adeta bir tesadiifi yiiriiylis i¢inde bulundugunu gdstermektedir. Bu
yaklasim kurlarin tahmin edilemezligini vurgulamaktadir. Bunla birlikte
geleneksel yaklaimlarda yaklagimlarda kur degisikliklerinin tesadiif degil
belirlenebilir oldugu varsayilmaktadir. Bu belirlenebilir yaklasim, déviz kurunun
davranigsal kurali veya kurali bilindiginde olusacak kurun tahmin edilebilecegini
iddia etmektedir. (Kibritgioglu, 1996:141)

Sonug olarak, doviz kurlarinin olusumunu inceleyen beklentiler dayali
yaklagimlar ve modern mali varlik yaklasimlar1 olarak ifade edilebilen yeni
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yaklagimlar, geleneksel yaklasimlarin eksik kalan yonlerini tamamlamaya
calisarak kiiresel dlcekte doviz piyasasinda piyasasinda gelisim ve degisimleri
daha gercekci bir bgimde agiklamaya calismaktadirlar. Beklentiler dayali
yaklagimlar ve modern mali varlik yaklagimlari, geleneksel yaklasimlarin yerini
almadan, kiiresel ekonomide ortaya ¢ikan yeni gelismeleri ve olgular1 hesaba
katarak  geleneksel yaklasimlari tamamlamaya ¢aligmaktadirlar. Daha agik
olarak yeni yaklagimlar gelenekel, geleneksel yaklasimlar1 reddetmemektedir.
Geneneksel ve yeni yaklagimlar kapsaminda doviz kurunun belirlenmesine
yonelik temel tartisma, déviz kurunun belirlenmesinde ge¢misin mi, yoksa
beklentilerin mi, 6nemli olduguna iliskin tartismadir.
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1. Introduction

Expectations are forecasts, but they are also judgments about whom to believe.
In a high-inflation environment, that second component can become as important
as the first.

A household asked about inflation over the next 12 months does not begin
with a blank spreadsheet. The answer is built from recent grocery bills, rent
increases, wage negotiations, news, political evaluations, and memories of earlier
episodes (D’ Acunto, Malmendier, Ospina, & Weber, 2021; Malmendier & Nagel,
2016). A firm manager adds supplier quotes, competitors’ prices, financing costs,
and exchange-rate exposure (Coibion, Gorodnichenko, & Kumar, 2018). Official
statistics enter this mix as one signal among several. Their influence depends not
only on whether people have seen the number, but also on whether they think it
represents the economy they experience.

This is why trust and expectations belong in the same discussion. If an official
inflation release is credible, it can provide a common reference point. Different
households may still have different consumption baskets, and different firms may
face different costs, but a trusted common signal can limit how far beliefs drift
apart. If the release is not credible, agents put more weight on local experience,
salient price changes, commentary, and broad sentiment. In that setting,
disagreement can remain high even when everyone has access to the same public
number.

The recent literature treats household and firm expectations as subjective
beliefs with meaningful dispersion rather than as noisy versions of a single
rational forecast. Reviews by Weber, D’Acunto, Gorodnichenko, and Coibion
(2022) and D’Acunto et al. (2024) emphasize that these beliefs differ
systematically from professional forecasts, respond to personal experience and
communication, and can influence economic decisions. Christelis, Georgarakos,
Jappelli, and van Rooij (2020) show directly that higher trust in the central bank
is associated with lower and better-anchored inflation expectations in Dutch
household data. The present chapter asks whether a related credibility gradient is
visible in Tiirkiye during a much higher-inflation episode.

The answer is yes, with important qualifications. Trust is measured in two
ways. One is the perceived credibility of the official TURKSTAT inflation
measure; the other is trust in the Central Bank of the Republic of Tiirkiye.
Together, these measures capture confidence in two key public institutions. They
allow the chapter to show how common skepticism is, document the size of the
expectation gap across trust categories, examine whether the gap survives
controls, and assess whether the relationship is similar across outcomes and
populations.

The distinction between these two measures matters because perceptions of
inflation and trust in institutions can be strongly connected. A national CPI and a
family’s cost of living answer different questions. An official index can be
methodologically sound while a household experiences a much larger increase in
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the prices it buys frequently. This can be especially relevant for low-income
households, for whom groceries account for a larger share of the budget.
Conversely, a sharp increase in a personally salient price, such as gasoline, rent,
groceries, or milk, can lead to a forecast that is too high for the aggregate
economy. Trust can therefore reflect communication, politics, measurement
knowledge, personal experience, and forecast performance at the same time.

Trust therefore appears to work as an information filter. When credibility is
low, private experience and pessimistic sentiment are more likely to dominate the
common official signal. The surveys reveal this pattern.

How Trust Enters Expectations

Consider an agent who combines several signals about future inflation: the
official rate, recent changes in frequently purchased prices, wages and costs,
media commentary, exchange-rate developments, and a general view of the
economy. Trust changes the weight placed on the official signal. It does not need
to change the content of the release itself. Two respondents who see the same
published number can form very different expectations because one treats it as a
useful anchor and the other treats it as irrelevant or misleading.

This view is compatible with evidence that exposure to daily price changes
shapes household expectations. D’ Acunto et al. (2021) show that consumers rely
on the frequency and size of grocery price changes they encounter. Malmendier
and Nagel (2016) show that lifetime inflation experiences leave persistent marks
on beliefs and emphasize the role of memory. These mechanisms are especially
plausible when inflation is high, price changes are frequent, and the national
average feels distant from local experience.

Moreover, a respondent who believes economic management is failing may
be more skeptical of official statistics and more pessimistic about future inflation.
A respondent who repeatedly experiences price increases above the published
average may become both less trusting and more pessimistic. This creates a
difficult empirical triangle: trust, outlook, and expectations may each influence
the others, and all three may respond to unobserved experience or political
evaluation.

The chapter addresses this problem in two ways. First, it shows unconditional
means so the raw pattern is transparent. Second, it reports regressions that add
demographics, financial characteristics, geography, and economic outlook as
controls. If the trust gap shrinks after these controls, that shrinkage is informative:
it shows how much of the raw gradient overlaps with observable differences.

Beyond inflation expectations, other macroeconomic expectations are also
crucial. Inflation, exchange rates, and policy rates are connected, but respondents
need not forecast them using the same mental model. A belief about the accuracy
of the official CPI may be directly relevant for an inflation forecast and indirectly
relevant for an exchange-rate forecast. A policy-rate forecast may instead be
driven by views about the central bank’s reaction function, political constraints,
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or the current level of rates. Later sections show that the trust gradient is strong
for inflation, present for the exchange rate, and weak for the policy rate after
controls.

2. Data and Measurement

The evidence comes from three independently fielded surveys, summarized in
Table 1.

Table 1. Surveys and Trust Measures
Analysis

Survey Sample Measures

May-2024 o . .

Houschold N=3.019 TURKSTAT credibility; 12-month inflation
expectation

Survey

June-2025 Firm TURKSTAT credibility; inflation, USD/TRY,

N=3,026 . ;

Survey and policy-rate expectations

November-2025 . . .

Household N=1.224 Direct CBRT trust (1-5); inflation, outlook,
and policy assessment

Survey

Source: Household and firm surveys (2024-2025).

The May-2024 Household Survey is cleaned by removing extreme
observations, such as expectations above 150 percent, leaving 3,019 households.
The analysis uses the 12-month-ahead inflation expectation.

For trust, the original answers are: reflects, partly reflects, does not reflect,
and no opinion. Because the no-opinion response expresses no endorsement of
the official measure, it is grouped with does not reflect, leaving three categories.
Education is recoded into four categories: primary, secondary, high school, and
university or above. Job status is similarly grouped into working, retired,
housewife, student, unemployed, and other.

The June-2025 Firm Survey contains 3,027 firms. The main outcomes are
expected annual CPI inflation, the expected USD/TRY level, and the expected
CBRT policy rate 12 months ahead. The validity ranges are deliberately
transparent: 0—150 percent for inflation, 20—100 for USD/TRY, and 0-100
percent for the policy rate. These restrictions remove a small number of
impossible or extreme entries while retaining the broad dispersion that is
characteristic of survey expectations. Depending on the outcome and controls,
the analyses use between 2,962 and 3,026 observations.

The firm file does not contain a direct measure of trust in the CBRT. It does
contain the same TURKSTAT credibility item and a separate question asking
which information sources firms use for inflation forecasts. Selecting the CBRT
Inflation Report is therefore described only as source use. It is not relabeled as
central-bank trust. This distinction matters because an agent can consult a source
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without accepting its message, just as an agent can trust an institution without
reading every report it publishes.

The November-2025 Household Survey contains 1,252 households.
Restricting point inflation expectations to 0-150 percent leaves 1,224
observations for the descriptive analysis; the controlled regression uses 1,213
observations with complete covariate data. Direct CBRT trust is measured from
1 (lowest) to 5 (highest). The same questionnaire asks whether the economy will
become worse, remain the same, or become better, and whether current economic
policies are successful. These items let us direct CBRT trust, pessimism, and
inflation expectations in one recent household sample.

Households

Firms

1
0 20 40 60 80 100
Share of respondents (%)

B Docs not reflect WM Partly reflects Wl Reflects

Figure 1. Most respondents question whether the official inflation measure
reflects true inflation.

Source: May-2024 Household Survey and June-2025 Firm Survey.

Figure 1 establishes the first fact: skepticism is not confined to one population
or one moment. In the household sample, 73.2 percent are in the lowest-
credibility category, 18.6 percent say the official rate partly reflects true inflation,
and 8.1 percent say it reflects true inflation. Among firms, the corresponding
shares are 83.6, 11.1, and 5.2 percent. Full credibility is rare in both samples.

3. May-2024 Household Survey: Trust, Outlook, and Inflation
Expectations

The distribution of household inflation expectations is wide even after the
outlier restrictions described above. The median expectation is 80 percent, the
interquartile range runs from 60 to 100 percent, and the standard deviation is 29.4
points. These are not small disagreements around a common anchor. They are
materially different views of the inflation process.
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Figure 2. Houschold inflation expectations decline monotonically as perceived
credibility rises.

Source: May-2024 Household Survey. The outcome is the 12-month inflation
expectation; whiskers are 95 percent confidence intervals.

Figure 2 presents the chapter’s central descriptive result. Expected inflation
averages 85.5 percent among households who say the official rate does not reflect
true inflation or report no opinion. It falls to 67.6 percent among those who say it
partly reflects true inflation and to 59.3 percent among those who say it reflects
true inflation. There is a 26-point raw gap between the lowest- and highest-
credibility groups.

There are at least three compatible interpretations. First, trusted statistics may
anchor beliefs downward. Second, households with very high expectations may
infer that official statistics are inaccurate. Third, both views may arise from a
common experience, such as frequent price increases in the respondent’s own
basket or a strongly negative assessment of economic policy. The figure cannot
choose among these mechanisms, but it shows that credibility is tightly bound up
with the level of expectations.
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Trust and Education

Primary/secondary

High school

University+
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Share of respondents (%)
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Figure 3. Skepticism is widespread across all three education groups.

Source: May-2024 Household Survey. Primary and secondary education are
combined in this display.

If skepticism were mainly a lack-of-education phenomenon, credibility would
rise steadily with schooling. Figure 3 does not show that pattern. Among
respondents with primary or secondary education, 29.2 percent say that official
inflation at least partly reflects true inflation. The corresponding shares are 25.4
percent among high-school respondents and 24.3 percent among university-
educated respondents. The relationship is modest compared with the overall level
of skepticism.

The same conclusion holds across several other demographic cuts. The at-
least-partly-credible share is 26.4 percent for men and 27.1 percent for women.
It ranges from 24.8 percent among respondents aged 18—24 to 28.6 percent among
those aged 65 and above. Across the main job categories, it is roughly between
24 and 30 percent; the small residual ‘other’ category is lower. These differences
describe the sample, but none provides a simple demographic explanation for the
trust deficit.

Trust and Sentiment

The household survey also asks whether respondents expect the economy to
become better, remain the same, or become worse. In the cleaned sample, 76.1
percent expect deterioration, 20.3 percent expect no change, and only 3.6 percent
expect improvement. A separate question asks whether economic management is
successful; 93.0 percent answer no. These responses make it difficult to interpret
trust as a narrowly technical view about index construction. For many
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respondents, the credibility judgment is embedded in a broader evaluation of the
economy.
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Figure 4. A worse outlook is associated with higher expected inflation within
every trust category.

Source: May-2024 Household Survey (project survey, 2024). Points are
unadjusted cell means; whiskers are 95 percent confidence intervals.

Figure 4 shows two gradients at once. Moving from low to high credibility
lowers expected inflation within each outlook group. Moving from a better to a
worse outlook raises expected inflation within each credibility group. For
example, among households in the lowest-credibility category, average
expectations are about 69.6 percent for a better outlook, 74.1 percent for the same
outlook, and 87.9 percent for a worse outlook. Among those who say the official
measure reflects true inflation, the corresponding means are 46.0, 58.0, and 66.4
percent.

Regression Evidence

Table 2 reports regressions of inflation expectations on respondents’ trust in
TUIK, with Panel A focusing on households and Panel B on firms. Each
coefficient is a difference relative to the lowest-credibility category. Household
models adjust for demographics, income, financial position, city, job status,
marital status, and housing; the final specification additionally controls for the
economic outlook. Baseline firm controls include respondent characteristics,
sector, turnover, financial knowledge, city, and survey group; the final
specification additionally controls for the economic outlook.
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Table 2. Trust and expectations: unadjusted and adjusted differences
Panel A. Households: 12-month inflation expectation

Credibility category Unadjusted Adjusted Ag{l lils(:(e)‘ll(+
Paryreflcts Ty o i
Reflects -26.20%%* -19.48%** -13.06%**
(1.54) (1.77) (1.75)
CDOerilr(;ttlgsraphic/ﬁnancial No Ves Ves
Economic outlook No No Yes
Observations 3,019 3,019 3,019
R-squared 0.099 0.210 0.248
Table 2
Panel B. Firms: 12-month inflation expectation
Credibility category Unadjusted Adjusted Agfl lils(:z‘ll(-'-
Partly reflects -5(01692;* -5(05232:* -3((?;:*
Reflects -15.14%** -12.53%** -7.24%%%
(1.00) (1.23) (1.28)
Firm controls No Yes Yes
Economic outlook No No Yes
Observations 2,991 2,962 2,962
R-squared 0.042 0.176 0.224
Panel C. Firms: fully adjusted outcome comparison
Credibility category Inflation (%) USD/TRY level Policy rate (%)
Partly reflects 381 0.63 021
0.91) (0.42) (0.54)
Reflects -7.24%%* -3.28%** -0.39
(1.28) (0.44) (0.75)
Firm controls and outlook Yes Yes Yes
Observations 2,962 2,997 2,994
R-squared 0.224 0.209 0.132

Source: May-2024 Household Survey and June-2025 Firm Survey (project surveys,
2024-2025). Notes: Robust standard errors are in parentheses. *** p<0.01, ** p<0.05, *
p<0.10.
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The raw household differences are -18.0 points for partial credibility and -26.2
points for full credibility. Demographic, financial, job, and city controls reduce
these gaps to -13.6 and -19.5 points. Adding economic outlook reduces them
further to -11.1 and -13.1 points. Three conclusions follow. The trust gradient is
not a compositional artifact of age, education, gender, income, or place.
Observable pessimism explains part of it. A sizable residual association remains
after all included controls.

The reduction from the raw to the most saturated coefficient is substantively
important. For the full-credibility group, roughly half of the raw 26-point gap
overlaps with the included controls and outlook. This is a reminder that trust is
connected to the respondent’s broader economic narrative. The remaining 13-
point difference is still large, but the design cannot tell whether it reflects an
information-anchoring effect, reverse causality, omitted experience, or some
combination.

As documented in Panel B, the firm sequence is especially informative.
Relative to the lowest-credibility group, expectations are 5.2 points lower under
partial credibility and 15.1 points lower under full credibility in the raw model.
Firm controls leave differences of 5.6 and 12.5 points. Adding outlook narrows
them to 3.8 and 7.2 points. In the same final model, firms expecting the economy
to remain the same report inflation expectations 6.1 points above firms expecting
improvement, while pessimistic firms report expectations 14.0 points higher.
Trust and outlook overlap, but neither association disappears when both are
included.

Across outcomes, full credibility is also associated with an expected
USD/TRY level 3.3 lira lower than the low-credibility group after controls and
outlook. The partial-credibility exchange-rate difference is smaller and
statistically imprecise. For the expected policy rate, both credibility coefficients
are close to zero and statistically insignificant.

That null result is valuable. If trust merely captured a tendency to answer every
macroeconomic question with a lower number, the same gradient should appear
for policy rates. It does not. The credibility item is most closely tied to the variable
it directly describes, inflation; it also aligns with exchange-rate beliefs, because
currency depreciation is likely part of firms’ inflation formation process. The
policy-rate forecast appears to rely on a different mental model.

4. June-2025 Firm Survey: Trust and Expectations

The June-2025 Firm Survey contains its own direct TURKSTAT credibility
question. It reproduces the household credibility gradient in a different population
and inflation regime, while showing that the relationship depends on the
expectation being forecast. The survey contains 3,027 firms across
manufacturing, services, trade, and construction. The mean 12-month inflation
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expectation is 48.5 percent, well above the contemporaneous official annual
inflation rate of about 35 percent.

The share saying official inflation does not reflect true inflation is 85.4 percent
in manufacturing, 81.7 percent in services, 83.3 percent in trade, and 86.1 percent
in construction. Full credibility ranges only from 4.7 percent in trade to 6.5
percent in construction. These small differences suggest that skepticism is not
driven by a single sector’s cost structure. It is a common feature of the firm
sample.
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Figure 5. Trust in the official inflation measure is most strongly related to inflation, less
uniformly to USD/TRY, and only weakly to the policy rate.

Source: June-2025 Firm Survey (project survey, 2025). Whiskers are 95 percent
confidence intervals.
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Figure 5 compares the three firm outcomes across the credibility categories.
The unconditional inflation means are 49.9 percent in the low-credibility group,
44.7 percent in the partial group, and 34.7 percent in the full-credibility group.
The corresponding expected USD/TRY levels are 48.2, 47.0, and 42.1. Policy-
rate expectations are 43.8, 43.9, and 42.8 percent, with overlapping confidence
intervals. The first two panels resemble a credibility gradient; the third does not.

The different panels also guard against a common interpretive mistake. Trust
in TURKSTAT’s inflation measure is not the same as trust in the CBRT, and the
survey does not ask the latter directly. The policy-rate result should therefore not
be used to infer anything definitive about central-bank credibility. It says only
that the TURKSTAT credibility categories do not separate firms’ policy-rate
forecasts in this sample.
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Figure 6. Firm inflation expectations are higher for a worse outlook within each trust
category.

Source: June-2025 Firm Survey (project survey, 2025). Points are unadjusted cell
means; whiskers are 95 percent confidence intervals.

The firm outlook question is more balanced than the household item: 16.2
percent expect improvement, 51.7 percent expect no change, and 32.0 percent
expect deterioration. Figure 6 shows both gradients. A worse outlook is
associated with higher inflation expectations, while greater credibility is
associated with lower expectations within each outlook group. The confidence
intervals widen in the high-credibility cells because only 158 firms chose that
category.
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Figure 7. Pessimism is associated with both higher expected inflation and lower
confidence in the official inflation measure.

Source: June-2025 Firm Survey. The panels report unadjusted relationships among
economic outlook, 12-month expected inflation, and TURKSTAT credibility.

Figure 7 isolates the two marginal relationships. Mean expected inflation rises
from 37.5 percent among firms expecting improvement to 46.7 percent among
firms expecting no change and 57.2 percent among firms expecting deterioration.
Over the same outlook categories, the share saying official inflation does not
reflect reality rises from 55.8 to 86.8 and 92.7 percent. This is firm-only evidence:
the credibility categories come directly from the firm survey and do not import
the household recoding of no opinion.

The joint pattern is consistent with a channel in which credibility shapes the
economic outlook and the outlook shapes expectations. It is also consistent with
reverse movement: firms may become pessimistic or distrustful because they
already expect high inflation, and common cost experiences may drive all three
responses. The regressions help by showing that trust and outlook each remain
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associated with expected inflation when entered together, but the cross-section
cannot determine the direction of influence.

This cross-population repetition is one of the chapter’s strongest descriptive
findings. Households and firms differ in information, incentives, and economic
roles, yet trust and outlook line up with inflation expectations in both samples. At
the same time, the differences in magnitudes and the policy-rate null show why a
single psychological label would be too crude. Credibility is part of expectation
formation, not a complete theory of it.

Source use is not necessarily a reflection of trust. Among firms, 74.6 percent
select the CBRT Inflation Report among their three most-used sources for
inflation forecasts, while only 0.2 percent select TURKSTAT. Yet the survey
does not ask whether firms trust the CBRT. Frequent use of an official source
should not be silently converted into a trust measure. The contrast suggests an
information ecosystem in which the central bank’s analytical product is widely
consulted while the statistical agency is rarely named as a forecasting source. This
can happen even though the official CPI is produced by TURKSTAT: firms may
encounter the number through central-bank reports, market commentary, or their
own analysis. Communication policy therefore needs to distinguish reach from
persuasion. A report can reach an audience without fully anchoring its beliefs.

5. November-2025 Household Survey: Direct CBRT Trust

The newer household survey closes an important measurement gap: direct
CBRT trust, economic outlook, and inflation expectations are observed together.
Average expected inflation is 51.1 percent, while the average trust score is only
2.0 out of 5.
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Figure 8. Expected inflation declines as direct trust in the CBRT rises.

Source: November-2025 Household Survey. The inflation expectation is restricted to 0—
100 percent; whiskers are 95 percent confidence intervals. Trust ranges from 1 (lowest)

to 5 (highest).

Figure 8 presents the five trust categories. Mean expected inflation is 55.6
percent at trust score 1, 52.3 percent at score 2, 45.5 percent at score 3, 44.8
percent at score 4, and 32.9 percent at score 5. Mean trust is 2.0 and the median
is 2. The broad downward gradient is clear.
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Figure 9. The same outlook gradient appears in direct trust and inflation expectations.
Source: November-2025 Household Survey. Panels are unadjusted means with 95
percent confidence intervals.

Figure 9 shows the proposed trust-outlook-expectations triangle directly in
one household survey. The outlook categories separate sharply. Respondents
expecting the economy to worsen report mean CBRT trust of 1.7 and expected
inflation of 54.4 percent. For those expecting no change, the corresponding means
are 2.6 and 44.0 percent. Among the 50 respondents expecting improvement, trust
reaches 4.6 and expected inflation falls to 28.2 percent.

Overall, 86.5 percent say current economic policies are not successful. Those
who judge policy to be successful report mean CBRT trust of 3.8 and expected
inflation of 42.2 percent; the corresponding means among those who judge policy
to be unsuccessful are 1.7 and 52.6 percent.

58



Table 3. Direct CBRT trust and household inflation expectations

] . Adjusted +
Regressor Unadjusted Adjusted outlook

4 86 4. 14%%% -3.41%%*
CBRT trust (1-5) (0.47) (0.65) (0.71)
Respondent and survey No Yes Yes
controls
Ecqnomw outlook and No No Yes
policy assessment
Observations 1,213 1,213 1,213
R-squared 0.076 0.142 0.173

Source: November-2025 Household Survey. Notes: Robust standard errors in
parentheses. *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.10. Adjusted models include age, gender,
education, income, labor-force status, and party.

Table 3 reports the corresponding regressions. In the raw regression, a one-
point increase in direct CBRT trust is associated with 4.86 percentage points
lower expected inflation. The difference is 4.14 points with respondent and
survey controls and 3.41 points after outlook and the policy assessment are added. In
the final model, a worse outlook is associated with 18.36 points higher expected inflation
relative to a better outlook, and an unchanged outlook with 8.89 points higher. The policy-
assessment coefficient is -3.32 and statistically imprecise after trust and outlook are
entered together.

The recent survey therefore strengthens the descriptive finding that direct institutional
trust, outlook, and expectations move together. The causal ordering among them
nevertheless remains unresolved.

6. Can Disinflation Create a Virtuous Expectations Loop?

The data suggest a mechanism through which a soft landing is possible, and the logic
is intuitive. As realized inflation falls, households and firms experience less intense price
pressure. A better lived experience can improve the economic outlook. More optimistic
agents may revise inflation expectations downward because they see a more stable future.
Lower expectations can then reduce precautionary or pre-emptive price setting, wage
demands, inventory behavior, and exchange-rate hedging, helping realized inflation fall
further.

The survey evidence supports the middle link: respondents who expect economic
conditions to improve report lower inflation expectations. The broader literature supplies
evidence that expectations can affect decisions. Coibion, Gorodnichenko, and Ropele
(2020), for example, use experimental variation among Italian firms and find that inflation
expectations influence pricing, credit, employment, and capital decisions. That evidence
makes the final link economically plausible.

Still, the full loop is not established here. Cross-sectional optimism may reflect low
inflation expectations rather than cause them. Firms may report a better outlook because
they expect disinflation. Realized inflation may fall because of policy, exchange rates,
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demand, or base effects independently of sentiment. The loop should therefore be
presented as a policy-relevant mechanism that the facts permit, not as an estimated result
of these surveys.

Trust determines how powerful the loop can be. If disinflation is visible and official
communication is credible, lower realized inflation can validate the institution’s message
and accelerate expectation adjustment. If trust remains low, agents may interpret falling
official inflation as a statistical artifact and wait for their own frequently purchased prices
to confirm it. In that case, expectations can decline more slowly than realized inflation.
A soft landing is therefore not only a path for the inflation rate; it is also a path for
restoring a common interpretation of that decline.

A possible trust-centered disinflation loop

Increasing trust

Brighter economic outlook

Lower inflation expectations

Less pre-emptive price
and wage setting

Lower realized inflation

visible disinflation can validate the common signal

The surveys support the trust-outlook-expectations associations.
They do not identify this causal loop.

Figure 10. A possible trust-centered feedback mechanism linking credibility, outlook,
expectations, price setting, and realized inflation.
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Figure 10 makes the trust version of the mechanism explicit. A more credible
common signal may support a brighter interpretation of the economy; a brighter
outlook is associated with lower inflation expectations; lower expectations may
moderate pre-emptive price and wage setting; and visible disinflation can in turn
validate the common signal. This is a reinforcing mechanism, not a claim that
trust alone can produce disinflation.

The November-2025 Household Survey gives the cleanest descriptive view of
the first half of this mechanism because it asks directly about CBRT trust.
Households expecting improvement report mean trust of 4.6 and expected
inflation of 28.2 percent, compared with mean trust of 1.7 and expected inflation
of 54.4 percent among households expecting deterioration. Direct trust remains
negatively associated with expectations after respondent characteristics, outlook,
and the assessment of current economic policy are included together.

The firm evidence enriches the first half of this chain. After controls, firms
with a worse outlook report inflation expectations 14.0 points higher than those
of firms expecting improvement, while full TURKSTAT credibility is associated
with expectations 7.2 points lower after the same controls and outlook.
Pessimistic firms are also much more likely to reject the official inflation
measure. These conditional and unconditional patterns make the proposed
channel coherent, but they do not establish whether trust moves outlook, outlook
moves trust, or both respond to the same inflation experience.

The data support the conclusion that credibility, optimism, and lower
expectations travel together. All three are connected and important, but the
evidence does not establish that trust causes optimism or that optimism causes
disinflation. It supports only the possibility of a self-reinforcing soft-landing
mechanism through these links.

7. Communication and Policy Lessons

The results point toward communication that treats trust as an accumulated
stock, not a slogan. Credibility is built when explanations, forecasts, and
outcomes line up repeatedly. It can be damaged quickly when the public
perceives a gap between aggregate statistics and lived costs. The appropriate
response is not simply to publish more numbers. It is to make the relationship
between the number and the public’s experience easier to understand.

Explain what the CPI does and does not measure

A national CPI is an average across goods, services, places, and households.
It is not a promise that every family’s cost of living rose by the same rate.
Communication can acknowledge this directly, show the contribution of high-
salience items, and explain why rent, food, education, or transport experiences
may differ from the headline. Recognizing heterogeneity is not an admission that
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the index is wrong; it is a way to connect the index to the reality people are using
to judge it.

Separate transparency from persuasion

Methodological transparency is necessary, but a long technical note will not
reach most households. The same core information should be offered in layered
forms: a concise headline, a plain-language explanation, accessible regional or
basket examples, and a technical annex for expert scrutiny. Consistency across
TURKSTAT, the CBRT, and other public institutions matters because conflicting
language gives skeptical respondents another reason to substitute private
narratives for the common signal.

Measure credibility directly and repeatedly

Expectation surveys should ask separately about trust in the statistical agency,
trust in the central bank, perceived accuracy of the CPI, use of information
sources, and understanding of institutional mandates. The firm file illustrates
why: CBRT source use is observed, but CBRT trust is not. The November-2025
Household Survey shows the gain from asking directly, because trust can be
related to outlook and expectations without relabeling another item. Repeated
direct measures would distinguish reach, knowledge, institutional confidence,
and perceived statistical accuracy rather than forcing one item to carry all four
concepts.

Target experiences, not only demographics

The weak education gradient suggests that communication cannot be designed
only around demographic segmentation. Differences in price exposure, housing
status, sector, region, media use, and forecast errors may be more informative.
The policy audience is not simply young versus old or university versus primary
school. It includes people whose daily baskets and business costs create different
evidence about inflation.

Use improving outcomes to rebuild a common anchor

Disinflation creates an opportunity, but the opportunity is not automatic.
When inflation falls, institutions can connect the decline to specific, verifiable
components; compare earlier forecasts with outcomes; explain misses; and show
how the index responds over time. This turns good macroeconomic news into a
credibility-building sequence. The objective is not to demand trust. It is to make
trusting the signal increasingly reasonable.

8. Conclusion

Expectations in Tiirkiye are not formed from prices alone. They are formed
from prices filtered through experience, outlook, and credibility.

The May-2024 Household Survey shows a striking raw gradient: expected
inflation falls from 85.5 percent in the lowest TURKSTAT-credibility group to
59.3 percent in the highest. The June-2025 Firm Survey reproduces the basic
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inflation pattern and extends it to exchange-rate expectations, while showing little
relationship with expected policy rates. The November-2025 Household Survey
then supplies the missing direct measure: expected inflation falls from 55.6
percent at trust score 1 to 32.9 percent at trust score 5, and the association survives
controls.

The findings are best understood as a map of expectation formation rather than
a verdict on causality. Low trust may weaken the anchoring power of official
information. High private expectations may also erode trust. Daily price
exposure, political evaluation, and negative sentiment may move both. The
unusually sharp November outlook gradient shows why optimism belongs in the
same map: brighter-outlook households simultaneously report more trust and
lower inflation expectations.

This matters for disinflation. Falling realized inflation can improve outlook,
lower expectations, and reduce forward-looking price pressure, creating the
possibility of a virtuous loop. But that loop will be stronger when people see the
decline in their own costs and view the official account as credible.
Communication cannot substitute for policy performance. It can, however,
determine how quickly performance becomes a shared belief.

The practical objective is not merely to publish an inflation number. It is to
sustain a common, credible reference point that households and firms can use
when imagining the future.
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