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EDITORDEN...

Kiymetli Bilim insanlar,

International Journal of Economics, Politics, Humanities & Social Sciences — IJEPHSS, Nisan
2018’de ilk sayisini ¢ikararak yayin siirecine baslamistir. IJEPHSS agik erisimli, hakemli, Tiirkce ve Ingi-
lizce dillerinde yilda dort say1 olarak (Ocak-Nisan-Temmuz-Ekim) elektronik ortamda yayimlanan bilimsel

bir dergidir.

Dergimiz ilk yayimlandig: tarihten itibaren yogun bir ilgiyle karsilasmistir. Geride kalan 16 say: iti-
bariyle toplam 73 arastirma makalesi ve bir kitap degerlendirme notu, akademik ¢evrenin ilgisine sunul-
mustur. Son sayimizda ise ekonomi alaninda 2 adet yeni ¢aligmaya yer verilmistir. Boylece son sayimizla
birlikte dergimizde 28’1 ekonomi, 19’u isletme ve finans, 15’1 siyaset bilimi ve 13’{i edebiyat, tarih, sosyo-

loji, felsefe gibi farkli alanlarda toplam 75 adet calisma yayimlanmastir.

IJEPHSS araciligiyla bugiine kadar 105 bilim insan1 akademik yazina katki sunmustur. Bu yazarlarin
%45°i kadin akademisyenlerdir. Dergimizde yayimlanmis ingilizce dilindeki makalelerin oran1 %19’dur.
I¢inde bulundugumuz 5. ciltte ise yayimlanan makalelerin %20’si Ingilizce dilindedir. Bu siiregte Tiirkiye
kokenli akademisyenlerin yabanci dildeki ¢aligmalarinin yani sira Tayvan ve Giliney Afrika Cumhuriye-
ti’'nden de bilim insanlar1 dergimize makaleleriyle katki sunmuglardir. Tiirkiye genelinde ise 34 sehir ve 43

farkli tiniversiteden akademisyen calismalarini dergimizde yayimlamiglardir.

Dergimizde yayimlanmis olan makalelerin tespit edilebilen toplam atif sayis1 162’dir. Buna gore der-

gimizin h indeksi 6 ve 110 indeksi ise 3’tiir.

IJEPHSS, ulusal ve uluslararasi diizeyde ¢ok sayida bilimsel endekste, kiitiiphane katalogunda ve ku-
rum veri tabaninda taranmaktadir. Taranilan endeks sayisinin artirilmasi ve boylece dergimizin goriiniirlii-

gii ile atif dlizeyinin yiikseltilmesi i¢in ¢caligsmalar siirdiirtilmektedir.

Yeni sayimizda yer alan ¢aligmalarin bilim diinyasina katki sunmasini dileriz.

Yonetici Editorler
Dog. Dr. Halil Ibrahim Aydin — Dog. Dr. Onur Oguz

viii



International Journal of Economics, Politics, Humanities & Social Sciences
Vol: 5 Issue: 1 e-ISSN: 2636-8137 Winter 2022

TURKIYE’DE ENFLASYON VE FAIZ ILISKISININ TESPIT EDILMESi: ARDL
SINIR TESTI

Bahar OGUL!
Makale Itk Gonderim Tarihi / Recieved (First): 13.12.2021 Makale Kabul Tarihi / Accepted: 11.04.2022
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Aunf/ Cite: Ogul, B. (2022). Tiirkiye’de enflasyon ve faiz iligkisinin tespit edilmesi: ARDL sinir testi, International Journal
of Economics, Politics, Humanities & Social Sciences, 5(2), 49-58.

Ozet

Ulke ekonomilerinde enflasyon ve faiz oran1 gostergesi temel makroekonomik gostergeler arasinda yer almaktadir. S6z konusu
gostergeler arasindaki iligki siklikla Fisher etkisi ile incelenmektedir. Bu ¢alismada Tiirkiye ekonomisinde Fisher etkisinin
gecerliligi 1987-2020 donemine ait yillik faiz ve enflasyon orani degiskenleri ile arastirilmaktadir. Modeldeki degiskenlerin
birim kok sinamasinda yapisal kirilmaya izin veren Zivot ve Andrews (1992) birim kok testinden yararlanilmistir. Modeldeki
serilerin farkli dereceden duragan olmasindan dolayir degiskenler arasindaki esbiitiinlesme iliskisi ARDL smir testi ile
incelenmistir. ARDL sinir testi kisa donem sonuglarina gore; enflasyonun kisa dénemli etkisi istatistiki olarak anlamsiz iken;
uzun dénem sonuglar1 incelendiginde ise enflasyonun etkisi istatistiki olarak anlaml ¢ikmigtir. Caligma sonucunda enflasyonun
faizi artirdig1 bulgusuna ulasilmstir. incelenen dénemde Tiirkiye ekonomisinde tam Fisher etkisinin gegerli olduguna ydnelik
bir sonug elde edilmigtir.

Anahtar Kelimeler: Enflasyon Orani, Faiz Orani, Fisher Etkisi, ARDL Sinir Testi, Tiirkiye Ekonomisi.

JEL Smmiflandirmasi: E31, E43, C22.

DETERMINING THE RELATIONSHIP OF INFLATION AND INTEREST IN
TURKEY: ARDL BOUNDARY TEST

Abstract

Inflation and interest rate indicators are among the basic macroeconomic indicators in national economies. The relationship
between these indicators is often examined with the Fisher effect. In this study, the validity of the Fisher effect in the Turkish
economy is investigated with the annual interest and inflation rate variables for the 1987-2020 period. Zivot and Andrews
(1992) unit root test, which allows structural break in the unit root test of the variables in the model, was used. Since the series
in the model are stationary at different degrees, the cointegration relationship between the variables was examined with the
ARDL boundary test. According to the ARDL boundary test short-term results; while the short-term effect of inflation is
statistically insignificant; When the long-term results are examined, the effect of inflation is statistically significant. As a result
of the study, it was found that inflation increased the interest rate. In the examined period, a result was obtained that the full
Fisher effect is valid in the Turkish economy.

Keywords: Inflation Rate, Interest Rate, Fisher Effect, ARDL Boundary Test, Turkish Economy.
JEL Codes: E31, E43, C22.

1 YOK 100/2000 Programi Doktora Ogrencisi, Kahramanmaras Siitgii imam Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Tktisat
Anabilim Dali, baharogul@yahoo.com, ORCID: Dr. Bagimsiz Arastirmaci, sadeghzadeh.khatereh@gmail.com, ORCID:
0000-0002-4335-9086.



mailto:baharogul@yahoo.com
mailto:sadeghzadeh.khatereh@gmail.com

Vol: 5 Issue: 2

Bahar Ogul .
Spring 2022

Tiirkiye’de Enflasyon ve Faiz iliskisinin Tespit Edilmesi: ARDL Sinir Testi

1. Giris

Enflasyon, fiyatlar genel seviyesinde meydana gelen siirekli artigtir. Bu ekonomik unsurun
sorun olabilmesi i¢in fiyatlar genel seviyesinde hem birikimli hem de siirekli bir artisin olugmasi
gerekmektedir. Yani fiyatlar yildan yila artis gosterirken ayni zamanda fiyatlarin artarak artmasi s6z
konusu olmaktadir. Toplam talebin toplam arzi asmasi, yiiksek faiz oranlari, devaliiasyonlarin
bilingsizce yapilmasi, dolanimda olan para miktarindaki artiglar gibi unsurlarin yani sira yanlis yonetilen
ekonomi politikalarmin da enflasyona sebep oldugu bilinmektedir. Yani enflasyon sorununa; talep
enflasyonu, maliyet enflasyonu, enflasyon beklentileri ve para arzi sebep olabilmektedir. Genel olarak
tilke ekonomilerinde enflasyonun belirli bir sinirda olmas1 beklenirken, Tiirkiye gibi gelismekte olan
iilkelerde enflasyon sorunu yasanmaktadir (Aydogan, 2004: 92; TCMB, 2021). Alim giiciinii azaltan
enflasyon olgusu beraberinde beklenen ve beklenmeyen maliyetleri de ortaya cikarmaktadir. Bu
maliyetlerle birlikte ekonomideki istikrar da olumsuz etkilenerek ekonomik performans degismektedir.

Faiz, bor¢ verilen paranin fiyatidir. Faiz ve enflasyon oranlar arasindaki iligski biiyiik 6neme
sahip olup bu makroekonomik gostergeler arasindaki iligki siirekli tartigmalart da beraberinde
getirmektedir.

Klasik iktisat¢ilardan biri olan Irving Fisher tarafindan 1930 yilinda enflasyon ve faiz arasindaki
iligkinin varligina ait bulgular ortaya atilmistir. Fisher etkisindeki bu iligkiye gore: ilgili donemde
nominal faiz haddi, enflasyonda meydana gelen artisla birebir olarak artarken; reel faiz oranlar
acisindan bir degisme olmamaktadir. Fisher’a gore reel faiz oranlar1 kisa dénemde sabittir (Mankiw,
2006: 92).

Fisher etkisine gore nominal faiz oranlar1 ve enflasyon arasindaki iliskinin nedeni reel faiz
oraninda uzun donemde degisim olmamasi ve enflasyon oranimi etkileyen parasal soklardan
etkilenmemesidir. Fisher (1930) da ekonomik karar birimlerinin rasyonel olmasi ve ulusal paranin deger
kaybetmesi sonucunda satin alma giiciinlin diismesi sonucunda alim giiclinii geri kazanma isteginin
varlig ile bu etkinin ortaya giktigin ileri siirmiistiir (Tiirkmen ve Ozbek, 2021).

Fisher denklemi (1);
i=remd (1)

bi¢cimindedir. Denklemdeki iy; nominal faiz orani, ry; reel faiz orani, n°; beklenen enflasyon oranidir.
Denkleme gore reel faiz oraniyla beklenen enflasyon oraninin toplami nominal faiz oranina esittir
(Fisher, 1930: 27).

Denklem (1) gore fiyat farkliliklariyla tahvil getirileri ve kisa vadeli faiz hadlerinin korelasyonu
sonucunda fiyat hareketlerinin faiz oranlarin1 degistirdigi ifade edilmektedir. Fiyat degisimleri ve faiz
oranlar1 arasinda meydana gelen yiiksek korelasyon, faiz haddinin fiyatlardan yiiksek derecede
etkilendigi bulgusunu ispat etmektedir (Fisher, 1930: 310-311).

(1) esitligi enflasyon beklentisi sapmali hesaplandig i¢in rasyonel beklentiler de dahil edilerek
tekrar yazildiginda;

itz retrme + & (2)

bigiminde ve bu sekilde yazildiginda beklenen enflasyon gostergesinin yerine gergeklesen enflasyonla
hata teriminin eklenmesiyle sorun giderilmis olmaktadir. Denklemde (2) yer alan rmy; gergeklesen
enflasyon oranini (reel enflasyon orani) ve ¢ ise hata terimini ifade etmektedir. Fama (1975), Fisher’in
ifade ettigi nominal faiz oraninin reel faizden etkilenmeden enflasyon oramyla iliski icinde oldugu
bulgusuna uygun sekilde hata teriminin normal dagilima sahip oldugu varsayimindan hareket ederek
Fisher hipotezi seklinde (3) belirtmistir:
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Fisher hipotezinin gegerli olup olmadigini test etmek icin olusturulan sifir hipotezi ve alternatif
hipotez sirasiyla;

Ho: B1=1 (Fisher hipotezi gecerlidir)
Hi: Ba#l (Fisher hipotezi gegerli degildir)

bi¢imindedir. Nominal faiz oraniyla enflasyon orani arasinda esbiitiinlesme varken yani Fisher hipotezi
gegerli iken ve B1 > 1 durumunda tam Fisher etkisinin oldugu sdylenebilmektedir. Ayrica f1 < 1
durumunda zay1f Fisher etkisinin oldugu sdylenebilmektedir. Ilgili degiskenler arasinda uzun dénemli
bir iliski tespit edilememisse Fisher etkisinin gegersiz oldugu sdylenebilmektedir (Ozbek, 2020: 241-
242).

Bu calismada Tirkiye’de faiz ve enflasyon iliskisini analiz etmek amaciyla 1987-2020
doénemine ait yillik veriler kullanilmustir. Oncelikle degiskenlerin birim kok durumu yapisal kirllmaya
izin veren Zivot ve Andrews (1992) birim kok testi ile incelenmistir. Degiskenlerin farkli dereceden
duragan c¢ikmasindan dolayr degiskenler arasindaki esbiitiinlesme iliskisi igin Autoregressive
Distributed Lag (ARDL) testinden faydalanilmistir. ARDL sinir testi yaklagimiyla kisa ve uzun dénem
katsayilarina bakilarak Fisher etkisi incelenmistir. Calismada oncelikle secilmis literatiire yer verilmis
ve sonrasinda ekonometrik yontem analiz edilerek raporlanmistir. Calisma sonu¢ ve degerlendirme
boliimii ile sonlandirilmustir.

2. Secilmis Literatiir

1966-1998 donemi arasi aylik verilerle 26 iilke (12 gelismis iike ve 14 gelismekte olan iilke)
icin Berument ve Jelassi (2002), Fisher hipotezinin analizini yapmistir. Analizde ARCH y&ntemi
kullanilarak bu hipotezin 9 gelismis iilke ve 7 gelismekte olan {ilke i¢in Fisher etkisinin gegerli olmadig:
bulgusuna ulagmistir.

Tiirkiye ekonomisi i¢in 1978:C1-2003:C4 donemi verileri ile Fisher etkisini Turgutlu (2004)
incelemistir. Bu amacgla Engle-Granger koentegrasyon, parcali duraganlik ve parcali koentegrasyon
testlerinden faydalanmustir. Sonug olarak; Fisher hipotezi reddedilirken, parcali koentegrasyon ile Fisher
hipotezi ile ilgili bulgulari tespit etmistir.

Tiirkiye’de 1987:C1-2004:C4 donemi g¢eyreklik verileri kullanarak Simsek ve Kadilar (2006)
ARDL sinir testinden faydalanmiglardir. Yapmis olduklari bu ¢aligmada uzun donem icin faiz ile
enflasyon arasinda bir iliski olduguna dair bulguya ulasilmistir.

Secilmis bazi gelismekte olan iilkelerde (Arjantin, Brezilya, Malezya, Meksika, Kore ve
Tiirkiye) farkli donemler baz alinarak parametrik olmayan Bierens testi ile Fisher etkisi Maghyereh ve
Al-Zoubi (2006)’da incelenmistir. Bu iilkelerde tam Fisher etkisinin varligina dair bulgulara ulagilmistir.

Tiirkiye ekonomisi igin 1978:C1-2003:C4 donemine ait verileri Giil ve Agikalin (2007)
caligmalarindaa kullanarak Johansen egbiitiinlesme analizinden yararlanmislardir. Sonu¢ olarak;
Tiirkiye ekonomisi i¢in Fisher etkisinin kuvvetli bir sekilde gecerli oldugu bulgusu tespit edilmistir.

Tiirkiye ekonomisinde 1989:C1-2004:C4 donemine ait verileri Yilanci (2009) ¢aligmasinda
kullanarak dogrusal olmayan esbiitiinlesme ve Engle-Granger analizinden faydalanmistir. Nominal faiz
orantyla enflasyon orani arasinda uzun dénemli bir iligskinin olmadigini yani ele alinan dénem i¢in Fisher
etkisinin bulunmadigini gézlemlemistir.

Tiirkiye ekonomisinde 1989:C1-2011:C4 donemine ait verileri Incekara vd. (2012)
caligmalarinda kullanarak Johansen esbiitiinlesme analizinden faydalanmislardir. Reel faiz oranlarinin
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etkisi olmadan nominal faiz oranlartyla enflasyon orani arasinda pozitif bir iliskinin bulundugunu ve
uzun donem i¢in ele alinan donemde Tiirkiye ekonomisinde Fisher etkisinin gecerli oldugu bulgusu
tespit etmiglerdir.

AB’ye yeni iiye olan iilkeler arasinda olan Cek Cumhuriyeti, Macaristan, Polonya ve Slovakya
gibi ilkeler i¢in 1991-2011 donemine ait ¢eyreklik verileri Fisher etkisini incelemek i¢in Ugak vd.
(2014)’te kullanmislardir. Hatemi ve Hacker (2005) boosttrap yontemi ile yapilan analiz sonucunda séz
konusu tilkeler agisindan Fisher etkisinin oldugu bulgusu elde edilmistir.

Tiirkiye’de 2003:01-2015:02 donemlerindeki aylik verileri Dogan vd. (2016) ¢alismalarinda
kullanarak enflasyon ve faiz oranlar iliskisini incelemiglerdir. Granger nedensellik analizi yontemi ve
Johansen esbiitiinlesme analizi kullanilmistir. Enflasyondan faiz oranina dogru nedensellik iligkisi elde
edilmesinin yani sira faiz oranindan enflasyon oranina dogru ise nedensellik iligkisinin olmadig1 sonucu
elde edilmistir.

Cin ekonomisindeki 1996:01-2015:03 donemi aylik verilerini Altunéz (2018) g¢aligmasinda
kullanarak ilgili donem icin Fisher hipotezinin gegerliligini analiz etmistir. ARDL smir testinden
faydalanilarak yapilan analizde Fisher hipotezinin gegersiz oldugu bulgusu elde edilmistir.

Secili Gelecek-11 tilkeleri i¢in 1995-2016 donemine ait verileri kullanarak Saglam (2018),
Fisher etkisini incelemistir. Fourier yaklasimi kademeli kirilmali birim kdk testinden faydalanilan analiz
sonucunda Endonezya ve Filipinler i¢in Fisher hipotezinin reddedildigi sonucuna ulasilmistir. Bu iki
iilke disinda diger segcili tilkelerde Fisher hipotezinin kabul edildigi bulgusu elde edilmistir.

Yiikselen piyasa ekonomileri arasinda olan Brezilya, Cin, Endonezya, Filipinler, Giiney Afrika,
Hindistan, Malezya, Polonya, Rusya, Sili, Tayland ve Tiirkiye’den olusan ilkelerle 2002:C1-2019:C2
donemindeki verileri Ozbek (2020) calismasinda kullanarak nominal faiz orani ile enflasyon orani
arasindaki Fisher etkisinin gecerli olup olmadigimi analiz etmistir. Dinamik panel veri yonteminin
kullanildig1 analiz sonucunda sozii edilen iilkelerde ele alinan degiskenler arasinda uzun dénemli bir
iliskinin varligina ulasilirken bu iliskinin birebir ger¢ceklesmedigi; ama kismen gecerli oldugu bulgusu
elde edilmistir.

Literatlir arastirmast sonucunda; panel veri yontemlerinin kullanildigi Berument ve Jelassi
(2002) ve Saglam (2018)’de bazi iilkelerde Fisher hipotezi kabul edilirken bazi iilkelerde ise kabul
edilmedigi gozlemlenmistir. Ayrica panel veri analizinin yapildigi Maghyereh ve Al-Zoubi (2006),
Ucak vd. (2014) ve Ozbek (2020) galigmalarinda Fisher etkisinin varligina dair bulgular elde edilmistir.
Tiirkiye ekonomisi lizerine yapilan Turgutlu (2004), Yilanct (2009) ve Altundz (2018) calismalarinda
ise Fisher hipotezinin reddedildigi; Simsek ve Kadilar (2006), Giil ve A¢ikalin (2007) ve incekara vd.
(2012)’de ise ilgili hipotezin kabul edildigi tespit edilmistir. Alan yazinda Fisher hipotezine iligkin farkli
sonuglarin elde edilmesi kullanilan ampirik yontem, iilke/iilkeler ve dénem farkliliklarindan meydana
gelebilmektedir. Diger yandan elde edilen sonuglarin ilgili iilke ya da {ilke gruplarinda para politikasi
farkliliklarindan kaynaklandig diigiiniilmektedir.

3. Ekonometrik Analiz
3.1. Veri Seti ve Model

Bu calismada Tiirkiye ekonomisi acisindan faiz ve enflasyon etkisini analiz etmek amaciyla
1987-2020 donemine ait yillik veriler kullanilmistir. Faiz orani verisi Uluslararasi Para Fonu (IMF) veri
tabanindan; enflasyon orani verisi ise Diinya Bankasi (WB) veri tabanindan olusturulan seriler
yardimiyla elde edilmistir. Calismada faiz bagimli degisken olarak alinirken, bagimsiz degisken olarak
ise enflasyon degiskeni almmustir. Oncelikle dogrusal bir tahmin denklemi olusturulmustur.
Ekonometrik model ise Fisher hipotezi ile ilgili oOncii ¢alismalardan olan Fama (1975)’in
caligmalarindan yola ¢ikilarak;
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In(faiz); = ay + f1ln(enflasyon); + (5)

denklem olusturulmustur. Denklem degiskenlerin dogal logaritmalar1 alinarak yazilmistir. Modelde
kullanilan degiskenlere ait tanimlayic istatistiklere ait bilgiler Tablo 1’de verilmistir.

Tablo 1: Degiskenlere Ait Tammlayic: istatistikler

Degiskenler Infaiz Inenflasyon
Ortalama 3.154128 3.177112
Medyan 3.185806 2.932980
Maksimum 5.210578 4.656006
Minimum 0.488850 1.832738
Standart Sapma 1.157969 1.019559
Carpikhik -0.309102 0.063445
Basikhik 2.175544 1.245926
1.504363 4.381575

Jarque-Bera (0.471337) (0.111829)

Not: Parantez i¢indeki degerler olasilik degeridir.
Analizde kullanilan faiz ve enflasyondan olusan degiskenlerin grafigi Sekil 1’de verilmistir.

Sekil 1: Degiskenlerin Grafikleri

Infaiz Inenflasyon
6 5.0
5 45 |
4.0
4|
3.5 |
3]
3.0
2]
2.5
4 2.0
0\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\ 1'5\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\
90 92 94 96 98 00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20 90 92 94 96 98 00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20

Sekil 1’de faiz ve enflasyon serilerinin grafikleri gosterilmistir. Serilerin grafikleri
incelendiginde hem enflasyonun hem de faizin azalan bir trende sahip oldugu sonucu elde edilmistir.

3.2. Birim Kok Testi ve Sonuclari

Calismada oncelikle degiskenlerin duraganlik siiregleri incelenmelidir. Bu amagla 6zellikle
zaman serilerinde yapisal kirtlmaya izin veren Zivot ve Andrews (1992) birim kok testinden
yararlanilmistir. Clinkii diger birim kok testleri yapisal kirllma oldugu durumlarda sapmali sonuglar
verebilmektedir (Perron, 1989: 1363). Tablo 2’de bir yapisal kirilmali Zivot ve Andrews birim kok testi
sonuclar1 verilmistir.
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Tablo 2: Zivot ve Andrews Birim Kok Testi Sonuglari

t istatistigi
Degiskenler . . Kirilma Tarihi
(Sabitli&Trendli)
Infaiz -3.4113 2002
Inenflasyon -4.5776™ 2008
Alnfaiz -6.8694™" 2003
Alnenflasyon 5.9282™ 2009

Not: “™ ve “™ %1 ve %5 diizeyinde istatiksel anlamlilig1 temsil etmektedir. A, fark islemini gdstermektedir.

Zivot ve Andrews (1992) birim kok testi sonuglarina gore faiz degiskeni serisinin fark degeri
alindiginda yapisal kirilma altinda birim kok i¢erdigi; enflasyon degiskeni serisinin ise seviyede duragan
oldugu goriilmiistiir. Tablo 2 bulgular: elde edilen kirilma tarihlerinin Tiirkiye ekonomisinde yasanan
2001 krizi hemen sonrasindaki dénem olmasindan dolay1 beklentilerle uyumlu bir sonu¢ oldugunu
gostermektedir. 2002 yilinda uygulamaya koyulan ortiik enflasyon hedeflemesi de kirilma tarihlerinin
tutarliligini gosteren diger bir bulgu olarak ortaya ¢iktigini1 gostermektedir. Diger yandan 2008 finansal
krizinin meydana geldigi donemde ekonomik veriler {izerinde etki yaratarak bulgularin bu sekilde
cikmasina neden olabilmektedir. Bir yapisal kirilmaya izin veren birim kok testi sonuglarina gore
serilerin farklt dereceden biitiinlesik oldugu sonucuna ulagilmistir. Bu durum seriler arasinda
esbiitiinlesme iligkisinin ARDL sinir testi ile analiz edilmesine olanak saglamaktadir.

3.3. Model Tahmin Sonug¢lari

Degiskenlerin birim kdk durumunu belirlemek i¢in Zivot ve Andrews (1992) birim kok
testinden yararlanilmistir. Modeldeki degiskenlerin (Infaiz ve Inenflasyon) farkli dereceden duragan
oldugu tespit edilmistir. Bu durum ARDL sinir testinin uygulanmasina imkan veren bir durumdur.

Pesaran vd. (2001)’de ifade edilen degiskenlerin farkli dereceden duragan oldugu ya da ayni
dereceden duragan olduklar1 durumda uygulanan Autoregressive Distributed Lag (ARDL) sinir testi
yaklagimi esbiitiinlesme analizi i¢in uygun goriilerek yapilmistir. Diger esbiitiinlesme testleri (Engle &
Granger, 1987; Johansen, 1988; Johansen & Juselius, 1990) i¢in ise bu durum s6z konusu degildir. Bu
ise s06z konusu analiz yonteminin avantajlarindan biridir. ARDL sinir testi yaklagimi farkli dereceden
biitiinlesik durumlarda uygulandigi i¢in de bu analiz uygun goriilmiistiir. Bu test sayesinde hem bagimli
hem de bagimsiz yani hem faiz hem de enflasyon degiskenlerinin gecikmeleri modele dahil edilmistir.
Ayrica bu testte diger egbiitiinlesme testlerinde olmayan kisitsiz hata diizeltme modelinin de
kullanilmas1 avantajlardan biridir. Ciinkii boylelikle istatistiksel olarak daha giivenilir sonuglar elde
edilmis olunmaktadir. Bu test esbiitiinlesme var m1 yok mu sorusuna cevap verdigi gibi kisa ve uzun
donem katsay1 tahmini de yapan bir testtir (Pesaran vd., 2001).

Modeldeki degiskenler arasinda uzun dénem esbiitiinlesme iligkisinin tespiti amaciyla ARDL
sinir testi i¢in kisitsiz hata diizeltme modeli olusturulmustur. Bu model:

Afaizt = bo + bllnfaizt_l + bzlnenflasyont_l + bDUMZOOZ + Z?;l b3i Afaizt_i +
Yo bsiAlnenflasyon,_; + & (6)

Denklemde (6) yer alan bpy,2002 bagiml degisken igin bulunan kirilma tarihi i¢in kullanilan
kukla degiskeni gostermektedir. A fark islemini, & hata terimini, b; ve b, katsayilart uzun donem
dinamik iliskiyi; b3 ve b, kisa donem dinamik iligkiyi gostermektedir. Bagimli degiskenin kirilma tarihi
kukla degisken olarak modele eklenmistir. Baska bir deyisle Zivot ve Andrews birim kdk testi sonucu
elde edilen kirilma tarihi ARDL (1,0) modeline dahil edilmistir. Denklem (6) icin seriler arasinda
esbiitlinlesme iligkisinin olup olmadigmin tespiti ARDL sinir testi yapilarak sonuglar Tablo 3’te
verilmistir.

54



Bahar Ogul

Tablo 3: ARDL Simir Testi Sonuglari

Tiirkiye’de Enflasyon ve Faiz iliskisinin Tespit Edilmesi: ARDL Sinir Testi

Vol: 5 Issue: 2
Spring 2022

i, = f(ry, mf) Optlr{]]g:;:lligzlkme Kirilma Tarihi F istatistigi
ARDL (1, 0) 2002 5.7586™"
Kritik Deger
%1 %5 %10
1(0) 4.94 3.62 3.02
I(1) 5.58 4.16 3.51
Not: 7« ye “* ifadeleri sirastyla; %1, %5 ve %10 diizeyinde istatiksel anlamliligi gdstermektedir.

Tablo 3 test bulgularina gore, bu ¢alismadaki model i¢in F istatistigi hesaplanmis ve %5
anlamlilik diizeyinde bu degerin I(1) iist bandindaki kritik degerden biiylik olmasindan dolay1 modelde
kullanilan degigkenler arasinda egbiitiinlesme iliskisinin varhigina dair bulgu elde edilmektedir. F
istatistigi ile Pesaran, Shin ve Smith’in (2001) calismalarinda asimptotik olarak tiiretilmis olan
anlamlilik diizeyleriyle karsilastirmalar yapilmaktadir. F istatistik degerinin kritik {ist sinirdan biiyiik
olmasi durumunda H; kabul edilmekte baska bir deyisle esbiitiinlesme iliskisinin olduguna dair yorum
yapilmaktadir. F istatistik degerinin kritik alt sinirdan kiigiik olmas1 durumunda H, hipotezi kabul
edilmekte baska bir deyisle esbiitiinlesme iliskisinin olmadigina dair yorum yapilmaktadir. Banerjee
vd. (1998)’e gore; F istatistigi kritik alt ve {ist sinirlarin arasindaysa esbiitiinlesme iliskisinin
gecerliligine karar vermek igin hata diizeltme terimi anlamliligina bakilmaktadir. Tablo 3’e gore
hesaplanmig olan F istatistigi degeri Pesaran vd. (2001)’deki kritik {ist degerden biiyiik oldugu igin
seriler arasinda esbiitlinlesme iligkisi var seklinde yorum yapilabilmektedir.

Degiskenler arasindaki uzun donemli iligkinin varligi tespit edildigi i¢in uzun dénem
katsayilarin tahmini agsamasina gecilmektedir. Esitlikte (7) ARDL (m, n) modeli kurulmaktadir:

Infaiz, = cy + 2% cylnfaize_; + Y-, coilnenflasyon,_; + (7

Siir testiyle degiskenler arasinda uzun donemli bir iligki tespiti F istatistigi ile belirlendigi i¢in
uzun dénem katsayilarinin tahmin edilmesi gerekmektedir. ARDL sinir testi yaklagiminda maksimum
gecikme sayist 4 olarak alinip uygun gecikme uzunlugu tiim bilgi kriterlerine gore ayni sekilde
belirlenmistir. Bu kritere géore ARDL (1,0) modeli seklinde tespit edilmistir. Tahmin edilen modelin
sonuclar1 Tablo 4’te gosterilmistir.

Tablo 4: ARDL Katsayr Tahmini Sonugclar:

Degiskenler | Katsay | Olasilik Degeri

Kisa Donem

Inenflasyon 0.520801 0.3792

DUM,g, 0.044 0.1276

ECT(-1) -0.674364 "™ 0.0000
Uzun Dénem

Inenflasyon 1.007185™" 0.0000

DUM,q, -0.037 0.2339

Tanisal Testler

Breusch-Godfrey 0.544283 0.7883

Jargue-Bera 10.6987 0.4463

Ramsey 0.89773 0.4879

ARCH 0.089987 0.7634

Not: “" ifadesi %1 diizeyinde istatistiksel anlamlilig1 gdstermektedir.

Tablo 4’te tahmin edilen ARDL sinir testi (1,0) modelinin kisa ve uzun donem katsayilarinin
istatistiki olarak saglamligin1 gosteren tanisal yani teshis testlerinin sonucuna gore: hata terimlerinin
normal dagilima sahip oldugu, hata terimlerinin sabit varyans varsayimini sagladigi, dogru fonksiyonel
formun kullanmldig1 ve otokorelasyon sorununun olmadigi goriilmiistiir. Tablo 4’e gore: ARDL kisa
donem sonuglarina gore enflasyonun kisa donemli etkisi istatistiksel olarak anlamsizken; uzun dénem
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sonuclar1 incelendiginde ise enflasyonun etkisi istatistiksel olarak anlamli olup; enflasyonun faizi
artirdigl sonucuna ulasilmistir. Analize gore enflasyondaki %1’°lik bir artis faizleri yaklasik olarak
%1.00 oraninda pozitif etkilemektedir. Bagimli degiskenin kirilma tarihi olan 2002 yil1 i¢in kullanilan
kukla degiskeninin hem kisa hem uzun dénemde istatistiki olarak etkisiz oldugu sonucu elde edilmistir.

Ayrica modeldeki katsayilarin istikrarli olup olmadigini gésteren Brown vd. (1975) tarafindan
gelistirilen CUSUM testi sonucuna gore gorseli, siirekli ¢izgi ile sembolize edilen model tahminlerinin
kesikli ¢izgilerle belirlenen ve %5 anlam diizeyinde modellerin duraganligini sinayan sinirlar
geemedigi bulgusu elde edilerek katsayilarin incelenmis oldugu dénem igin istikrarli olduklarina dair
bulguya ulasilmistir. CUSUM testi Sekil 2’de verilmistir.

Sekil 2: CUSUM Testi

16

12

12

-16

20

[ — cusum - 5% Significance |

Sekil 2°ye gore modeldeki katsayilarin incelenen donemde istikrarli olduklari sonucu elde
edilmistir. Uzun dénem modeline iligkin olarak CUSUM testi sonuglarina gore 1987-2020 yillart
arasinda modelin bir biitiin olarak istikrarli oldugu sonucu elde edilmistir.

ARDL sinir testi yaklagimima bagli olarak hata diizeltme modeliyle degiskenler (faiz ve
enflasyon) arasindaki kisa donemli iligki degerlendirilmistir. ECM,_, gosterilen degisken hata diizeltme
terimini ifade etmektedir. Degiskenler arasindaki uzun dénemli bir iliskinin elde edildigi modelin
kalintilarinin bir gecikmeli degerini ifade ederken ECM teriminin katsayist kisa donemde meydana
gelen bir sokun ne kadarinin uzun dénemde diizelecegini gostermektedir (Demirgil ve Tiirkay, 2018:
523-524). Bu terimin katsayis1t modelde -0.674364 olarak ¢ikmistir ki zaten negatif degerli ve anlamli
olmasi da beklenen bir durumdur. Yani kisa donemde meydana gelen bir sok karsisinda uzun dénemde
bu sokun her dénem i¢in %67 nin ortadan kalkacagi yorumu yapilabilmektedir. Bu ise yaklasik olarak
1.5 dénemde (yaklasik olarak 1 yil) tekrar dengeye gelecegini gostermektedir.

4. Sonug¢ ve Degerlendirme

Enflasyon ve faiz ekonomik unsurlari arasindaki enflasyon mu faizin nedenidir yoksa faiz mi
enflasyonun nedenidir sorusu siirekli tartigsmalara sebep olmaktadir. Faiz ve enflasyon arasindaki iliski
ekonomik agidan incelenen bu ¢alismada Tiirkiye ekonomisi igin faiz ve enflasyon etkisini analiz etmek
amactyla 1987-2020 donemi yillik verileri kullanilmigtir. ARDL sinir testi yaklagimiyla kisa ve uzun
donem katsayilari incelenerek Fisher etkisi analiz edilmistir. ARDL kisa donem sonuglarina gore;
enflasyonun kisa donemli etkisi istatistiki olarak anlamsiz iken; uzun dénem sonuglar1 incelendiginde
ise enflasyonun etkisi istatistiki olarak anlamli ¢ikmistir. Uzun dénemde enflasyonda meydana gelen
%1’lik bir artisin faizleri yaklagik olarak %! artirdigi sonucuna ulasilmistir. Boylece ilgili donemde
Tirkiye ekonomisinde tam Fisher etkisinin gecerli oldugu sonucu elde edilmistir. Bu sonu¢ para
politikas1 ile reel faiz hadlerinin degistirilemeyecegi ve ekonomik birimlerin rasyonel oldugunu
gostermektedir. Tirkiye ekonomisinde tam Fisher etkisinin gegerliligi en temel makroekonomik
gostergelerden olan fiyat istikrarimin 6nemini ortaya koymaktadir. Fiyat istikrarinin saglanmasi ile
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yatirim ortami  olusturularak siirdiiriilebilir ekonomik Dbiiyiime ve kalkinma hedefinin
gerceklestirebilecegi degerlendirilmektedir.
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Ozet

Savas, insan gruplari veya iilkeler arasinda ortaya ¢ikan anlagmazliklarin ¢6ziilmesi adina yapilan saldirganlik davranisidir.
Savasin insanlig1 sosyal, ekonomik ve psikolojik bir felakete siiriikledigi tartisilmazdir. Bunun yani sira savasin ekonomik bir
maliyeti de s6z konusudur. Bu maliyet, kiiresellesen diinyada savasin taraflariyla birlikte taraf olmayanlara da yiikklenmektedir.
Calismada, Rusya'nin Ukrayna'y1 isgal etmesiyle baslayan savasa karsi, diinya ekonomisi ve finansal piyasalarin verdigi
tepkiler ele alinmistir. Savasin kiiresel ekonomi ve finansal piyasalara olumsuz etkileri birtakim veriler esliginde ortaya
konulmustur. Savasin baglamasiyla birlikte 6ncelikli olarak, Rusya ve Ukrayna ile ekonomik baglantilar1 daha fazla ve bu
iilkelere enerji bagimliligi olan Avrupa iilkelerinin ekonomi ve piyasalarini olumsuz etkilendigi tespit edilmistir. Rusya-
Ukrayna savasinin kiiresel ekonomi ve finansal piyasalar {izerinde olumsuz etkilerinin olacagi, ancak kiiresel 6lgekte tek basina
biiyiik bir etkiye sahip olmayacag: diigiiniilmektedir. Sonug olarak, savasin kiiresel ekonomi ve finansal piyasalara verecegi
zararin boyutunu belirlemede iki faktor etkili olacaktir. Birincisi savagin siiresi ki savas ne kadar kisa siirerse etkisi o kadar az
hissedilecektir. Ikinci faktor ise savasin uzamasi durumunda Rusya'ya uygulanacak yaptirimlar ve Rusya'nin bu yaptirimlara
verecegi reflekslerdir. Savasin kiiresel ekonomi ve finansal piyasalara olan gergek etkisinin bu faktorlerden birinin
gerceklesmesiyle ortaya ¢ikacagi diigiiniilmektedir.

Anahtar Kelimeler: Savas, Kiiresel Ekonomi, Finansal Piyasalar.
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IS WAR A DISASTER FOR THE WORLD ECONOMY AND FINANCIAL
MARKETS?

Abstract

War is an aggressive behavior committed in the name of decisioning disputes that arise between groups of people or countries.
It is indisputable that the war plunged humanity into a social, economic and psychological catastrophe. In addition, there is an
economic cost of the war. This cost is borne by the parties to the war in the globalized world, as well as by those who are not
parties to it. In the study, the reactions of the world economy and financial markets against the war that began with the Russian
invasion of Ukraine are discussed. The negative effects of the war on the global economy and financial markets have been
revealed by a number of data. As a result of the outbreak of the war, it was determined that the economies and markets of
European countries with more economic links to Russia and Ukraine and energy dependence on these countries were negatively
affected primarily by the outbreak of the war. It is believed that the Russia-Ukraine war will have negative effects on the global
economy and financial markets, but will not have a major impact on a global scale alone. As a result, two factors will be
effective in determining the extent of the damage that the war will cause to the global economy and financial markets. The first
is the duration of the war, and the shorter the war, the less its effect will be felt. The second factor is the sanctions to be applied
to Russia in case of prolongation of the war and Russia's reflexes to these sanctions. It is thought that the real effect of the war
on the global economy and financial markets will emerge with the realization of one of these factors.
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1. Giris

Insanhigin ortaya ¢ikisindan bugiine savaslar hep var olmustur. Savas, tarih boyunca degisime
ugrayan, yontem ve uygulamalar1 farklilasan dinamik bir kavram haline gelmistir. Ulusal ¢ikarlar1
korumak adina kullanilan temel araglardan biri olan savas, saldin ya da savunma seklinde
gerceklesmektedir. Savas genel kabul goren tanimiyla “diismani, iradeyi kabule zorlamak i¢in kuvvet
kullanma eylemi” olarak ifade edilmektedir (Clausewitz, 2011). Bir tarafin digerinden olan istekleri
kabul edilmediginde, iradenin bir tarafca dogrudan kabul edilmedigi durumlarda veya bir tarafca
belirlenen hedeflerin gerceklestirilmesinin istendigi durumlarda savas bir secenek olarak goriilmektedir.
Savas, taraflardan birinin yenilgiye ugramasi, teslim olmasi, direnisi sonlandirmasi ya da ateskes
yapilmasina kadar devam etmektedir. Savasin ¢ogu zaman insan kayiplariyla, sosyal, ekonomik ve
dogal yikimla sonug¢landigi bilinmektedir. Bu gercek bilinmesine ragmen karsi tarafin kaybinin daha
fazla olacagi hesabina girildiginde de savas tercihi yapilabilmektedir. Diinya tarihinde bir¢ok savasin
yasanmasi ve giiniimiizde savaslarin devam etmesinin temel sebebi bu sekilde aciklanabilmektedir.
Baslangigta basit silahlarla yapilan savaslar bigcimsel olarak zamanla farklilagsmis, atesli silahlar
kullanilmaya baglanmis, glinlimiizde ise savas icin niikleer silahlar kullanilabilmektedir. Robotlarin
savas i¢in kullanilacagi ve insanlarin devreden ¢iktig1 zamanlara da hizla yol alinmaktadir.

Savaglar genellikle ekonomik istiinliik saglama araci olarak goriilmektedir. Savas, insan
kayiplarinin yaninda ciddi ekonomik kayiplara, altyap: zararina, ¢alisan niifusta diislis yasanmasina,
enflasyona, kitliga, iilke borcunun artisina, normal ekonomik aktivitelerde aksamaya ve belirsizlige yol
agmaktadir. Diger {ilkelerde olmasi durumunda is diinyasi agisindan savas, talep, istihdam, yenilik ve
kar firsat1 olarak da goriilebilmektedir. Ulkeler arasinda yapilan savaslar ve siyasi anlagmalar en fazla
ekonomileri etkilemektedir. Tarih boyunca ¢ikar pesinde kosan ve yayilmaci politika izleyen {ilkeler,
cikardif1 savaslar vasitasiyla diinya ekonomisine biiyiik darbe vurmuslardir. Ikinci diinya savasi bu
duruma en iyi 6rnektir. Sanayi inkilabiyla birlikte sanayilesmesini tamamlayan iilkeler yeni hammadde
arayisina girerek topraklarini genisletmeyi amaclanuslardir. Bu politika Ikinci Diinya Savasimin ortaya
¢ikmasina sebep olmus, savasa katilan ve katilmayan tiim tilkeleri etkisi altina almistir. Yine 1914
yilinda patlak veren, insanlik tarihinin ilk biiyiik kanli savasi olan Birinci Diinya Savaginin gériinmeyen
nedeni ekonomiktir (Pettinger, 2022).

Glinlimiiz savaslari, iki lilke arasinda ya da bolgesel olmaktan ¢ikmistir. Olas1 bir savastan,
savasa dahil olmayan birgok devlet de maddi ve manevi olarak etkilenmektedir. Savasan devlet
gruplariin askerleri ve savasin yapildigi bolgede yasamini siirdiiren sivil halk, savasta en magdur olan
gruplardir (Bermant, 2003). Kiiresellesen diinyada yiizyildan fazla bir zamandir savas, sadece dahil olan
iilkeleri degil tiim diinya iilkelerini etkilemektedir. Oyle ki savas sdylemleri ve ihtimalinin belirmesi
tizerine, tilkelerin ekonomileri ve finansal piyasalar: alarm vermeye baslamaktadir.

Pandeminin etkisini iizerinden atmaya ¢alisan ve toparlanmaya calisan kiiresel ekonomi, 2022
yilinin baginda Rusya’nin Ukrayna’ya kars1 baglatacagi olas1 askeri miidahaleyle birlikte tekrar sikintili
bir siirece girmigtir. Uzun bir zamandir diinyanin giindeminde olan Rusya ile Ukrayna arasindaki kriz,
Rusya Devlet Bagkan1 Vladimir Putin’in 21 Subat aksaminda Ukrayna’nin dogusundaki Rusya yanlisi
ayrilik¢ilarin s6zde yonetimlerinin taninmasina dair kararnameyi imzalamasiyla resmiyet kazandi.
Putin’in agiklamalarinin hemen sonrasinda Rusya, Ukrayna’nin dogusunda yer alan ve bagimsizligini
tanidig1 Donetsk Halk Cumhuriyeti ve Luhansk Halk Cumhuriyeti’ni korumak amaciyla asker génderme
karar1 aldigin1 duyurdu. Boylelikle uluslararast kamuoyunda Rusya’nin Ukrayna topraklarini resmen
isgal ettigi ifade edilmeye baslandi. Rusya Disigleri Bakan1 Lavrov’un 22 Subat’ta “Ukrayna’nin
egemenlik gibi bir hakki yoktur” seklindeki agiklamasi savasin Ukrayna’nin geneline yayilacagi
sinyalini verdi. 23 Subat’ta Ukrayna’da 18-60 yas arasi erkekler orduya alinmaya basladi ve Donetsk ve
Luhansk hari¢ Ukrayna’nin tiim bolgelerinde olaganiistii hal ilan edildi. Olaganiisti halin 30 giin
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siirecegi agiklandi. Yayimlanan Kuzey Atlantik Antlasmas1 Orgiitii (North Atlantic Treaty Organization,
NATO) bildirisiyle birlikte Ukrayna hava sahasi sivil uguslara kapatildi. 24 Subat’ta Putin’in Donbas’a
askeri operasyon yapilmasi kararimin ardindan Ukrayna’mn Kramatorsk, Odessa, baskent Kiev,
Kharkiv, Mariupol, Harkov schirlerinde ve bolgelerinde biiyiik patlama sesleri duyuldu. Ayni giin
Ukrayna Devlet Bagkani Volodimir Zelenski, Rusya’nin iilkesine saldirmasi nedeniyle sikiyonetim ilan
ettiklerini duyurdu. Zelenski, paylastigi videolu mesajda, Rusya Devlet Bagskan1 Vladimir Putin’in
Donbas’a baslattig1 6zel operasyonla, Ukrayna’nin askeri altyapilarina ve simir muhafizlarina saldiri
yapildigin1 belirtti. Ardindan Ukraynalilar Kiev’i terk etmeye basladi. Bu sirada Rus zirhlilart
Belarus’tan Ukrayna’ya giris yapti. Birlesmis Milletler (BM) tiyeleri, NATO ve Avrupa Birligi
(AB)’nden Rusya’ya kinama geldi. Daha sonra AB’den yapilan agiklamada, Rus varliklarinin
dondurulacagi, Rus bankalarinin Avrupa finans piyasasina erisiminin durdurulacagi, Rusya
ekonomisinin zayiflatilacag: bildirildi. Ukrayna, Rusya ile iliskisini resmen kestigini agikladi. Ukrayna
Devlet Baskam Volodimir Zelenski: “Ulkeyi savunmak isteyen herkese silah verecegiz.” diye agiklama
yapti. Ukrayna Merkez Bankasi Baskani yaptigi aciklamada doviz cinsinden nakit para ¢ekmenin
tamamen yasaklandigini duyurdu. Amerika Birlesik Devletleri (ABD) baskani Biden, diinyanin
ekonomisi en bilyiik yedi iilkesinin bulundugu uluslararasi birlik olan G7 liderlerinin Rusya’ya sert ve
yikict yaptirim paketleri uygulanacagi konusunda anlastigini acikladi. Bu gelismelerin ardindan birgok
tilke Rusya’ya askeri ve ekonomik bazi yaptirimlar uygulanacagim agikladi.

ABD, Rus bankalar1 Vnesheconombank (VEB) ve Promsvyazbank (PSB) ile 42 istiraki yaptirim
listesine aldi. Bu kuruluslarin ABD’deki varliklart donduruldu. Toplamda doért Rus bankasinin yaptirim
listesine eklendigi duyuruldu. AB, kendi kendine bagimsizlik ilan eden Donetsk ve Luhansk Halk
Cumhuriyetlerini ve bunlarla faaliyette bulunan 27 kisi ve kurumu resmi olarak tanidiklari i¢in 351 Rus
parlamento iiyesini cezalandiracagini agikladi. Buna ek olarak, AB Rus hiikiimetinin AB finans
piyasalarina erisimini sinirlayarak, iki ayrilik¢1 bolge ile AB {ilkeleri arasindaki ticareti yasaklarken,
Almanya Nord Stream 2 boru hattinin sertifikasyon siirecini askiya ald1. Ingiltere hiikiimeti, Ukrayna
krizine karisan veya Rusya’nin savunma sanayisini destekleyen bes Rus bankasinin (Bank Rossiya,
Karadeniz Kalkinma ve Yeniden Yapilanma Bankasi, IS Bank, Genbank ve Promsvyazbank)
varliklarint dondurma karari aldi. Ayrica Rusya’nin segkinlerinin ii¢ {iyesine (Boris ve Igor Rotenberg
ile Rusya’nimn altinci en zengin oligarki Gennady Timchenko) seyahat kisitlamalar1 getirdi. Ayrilikgt
cumhuriyetler Donetsk ve Luhansk’in bagimsizligini tanimak i¢in oy kullanan Rus Duma ve Federasyon
Konseyi iiyelerini de cezalandiracagini agikladi.

Rusya’nin Ukrayna’y: isgalinin finansal piyasalara ve diinya ekonomisine olumsuz etkileri
olacagi daha ilk giinden piyasalarin verdigi tepkiyle anlagilmistir. Kiiresel tedarik zincirleri ve biiylime
rakamlarinin pandeminin olumsuz etkisinden biiyiik 6l¢iide toparlandigi bir zamanda, Rusya’ya yonelik
daha kati yaptirnmlar ve diger cezalandirici onlemler uygulanacagi g6z Oniine alindiginda, diinya
ekonomisi ve finansal piyasalar i¢in yine sikintil1 bir stirece girildigi goriilmektedir.

Bu calismada Rusya ve Ukrayna arasindaki savasin ekonomik ve finansal etkileri
arastirilacaktir. Savagin enflasyona, enerji ve emtia fiyatlarina, doviz ve altin fiyatlarina, petrol
fiyatlarina, hisse senedi piyasalarina, borsalara ve kripto para piyasasina ne sekilde yansidigi ortaya
konulmaya c¢alisilacaktur.

2. Savasin Ekonomiye ve Finansal Piyasalara Etkisi

Savas ¢ogu zaman enflasyona yol agabilmektedir. Bu da insanlarin tasarruf kaybetmesine,
belirsizligin artmasina ve finansal sisteme olan giivenin kaybolmasina neden olmaktadir. Savas
doneminde bagta savunma harcamalar1 olmak tizere kamu harcamalar1 artar ve kamu gelirlerinde énemli
kayiplar yasanir. Bu donemlerde agiklarin finansmani igin gerekli olan borg, iilkenin kredibilitesinde
yasanan itibarsizlik nedeniyle yiiksek maliyetlerle karsilanir. Turizm gelirlerinde yasanan diisiisiin de
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etkisiyle {ilke biiyiik bir dis borg yiikii ve faiziyle karsi karsiya kalir. Finansman agig1 ¢ogu durumda
Merkez Bankasi kaynaklarina bagvurularak karsilandigindan enflasyon kaginilmaz hale gelir. Savasin
makroekonomik etkileri, kisa vadeli petrol fiyati soklarindan, agikla finanse edilen askeri harcamalarin
etkilerinden veya gelecege yonelik tiiketici giiveni ve yatirimct beklentileri iizerindeki etkilerinden
kaynaklanabilir. Savas, finans ve emtia piyasalarini, petrol fiyatlarini, borsa endekslerini, opsiyonlar ve
vadeli islemler dahil olmak {izere piyasalardaki tiim varliklart etkilemekte ve yeniden
degerlendirmektedir (Pettinger, 2022).

Savas, insan ve canli 6liimlerine ve dogal tahribata yol agmas1 gibi bir¢ok hayati tehlikesinin
yaninda kiiresel ekonomi iginde biiyiik tehlikeler barindirmaktadir. Savasla birlikte genel ekonomik
refah ciddi bir sekilde azalmaktadir. Savasin ekonomik etkileri asagidaki sekilde gosterilmektedir.

Sekil 1: Savasin Ekonomik Etkileri

GSYIH Kayb1 Istihdam Yaratmasi
Niifus Azalmasi
Binalarda ve
Altyapida Hasar
Yenilik / Yeni SAVASIN

Teknolojiler _ EKONOMIK
y ETKILERI

Gelecekte Daha
Yiiksek Vergiler

\ Ulusal Borgta Artis,

Psikolojik Maliyetler Firsat Maliyeti Enflasyon

Kaynak: www.economicshelp.com

Savas sirasinda mal ve hizmet kitligi, petrol gibi hammadde fiyatlarmin artmasi nedeniyle
ekonomide maliyet enflasyonu yasanabilir. Bir iilke savas sirasinda harap edilirse ve mal iiretme
kapasitesi ciddi bir sekilde azalirsa, hiikiimetler mal eksikligini gidermek icin para basmaya baglar. Bu
da hiperenflasyon kosullar1 yaratabilir. Ornegin, Macaristan ve Avusturya 1946’da harap bir
ekonomiyle, rekor diizeyde yiiksek hiperenflasyon oranlarimi yagamistir. Biiyiik ¢atigmalarin yasandigi
savaglarda arz tehdit edilebilir. Bu durum da ¢ogu zaman daha yiiksek petrol fiyatlarina yol agabilir.
Ornegin 1990 Korfez savasi petrol fiyatlarmin yiikselmesine neden olmustur. Temmuz ayinda varil
basina 21 dolar olan petrol fiyati Ekim ortasindaki isgal sonras1 46 dolar seviyesine yiikselerek zirve
yapmustir. Kisa siire sonra fiyatlar tekrar diigmiistiir. Savas sirasinda genellikle kamu sektdrii borcunda
hizli bir artis goriilmektedir. Hiikiimetler, vatandaslarin sagladigi mali destegi hesaba katarak,
normalden ¢ok daha fazla borglanma egilimindedir. Savas, i¢ talebe gecici bir destek saglasa bile
oOzellikle askeri harcamalarin firsat maliyeti, kaybedilen hayatlarin insani maliyeti, savasin yikimindan
sonra yeniden inga etmenin maliyeti gibi savas maliyetleri goz ardi edilmemelidir. Ayrica savasin
maliyeti savasin tiiriine, ne kadar uzun siirdiigiine, nerede ve nasil yapildigina da baghdir. Ornegin, ABD
Ikinci Diinya Savas1, Kore Savasi, Vietnam Savasi gibi savaslara girmis ve bu savaslarin i¢ talepte bir
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artisa yol actig1 ve bazi imalat sirketlerinin ¢ok basarili oldugu ortaya ¢ikmustir. Ancak bu savaslarin
ABD disindaki topraklarda da yasandigi unutulmamalidir. Zira asil yikim Asya ve Avrupa’da
yasanmustir (Pettinger, 2022).

Savagin firsat maliyetinden de bahsetmek gerekmektedir. Bir devletin askeri olarak fazladan
300 milyar dolar harcadig: farz edilirse, bu para hastaneler ve okullar inga etmek igin harcanabilecek
300 milyar dolar demektir. Watson Enstitlisii’niin bir raporuna goére, ABD igin Irak Savagi’nin
maliyetinin 2 trilyon dolar oldugu belirtilmektedir. Bu 2 trilyon dolar savas yerine, iilke i¢in daha yapici
kalkinma projelerine harcanabilirdi. Savasin ekonomik maliyetini tahmini olarak hesap etmek
miimkiindiir. Ancak 6liim acisi, 1stirap, korku ve sakatlik gibi savasin psikolojik maliyetlerini hesap
etmek miimkiin degildir. Savas, asker ve sivillerin geri kalan hayatlarinda travmaya neden
olabilmektedir. Savasin ekonomik olarak ortaya g¢ikardigi en onemli sorunlardan biri de issizliktir
(Pettinger, 2022).

3. Rusya-Ukrayna Savasimin Ekonomiye ve Finansal Piyasalara Etkileri

Rusya’nin Ukrayna’yi isgal etmesiyle iki iilke arasinda baglayan savasin kiiresel ekonomiye ve
finansal piyasalara olan olumsuz etkileri daha ilk giinlerden goriilmeye baglamustir. Savasin seyrine gore
sekillenecek olan etkiler iki baglik altinda incelenecektir.

3.1. Ekonomik Etkiler

Rusya’nin Ukrayna’ya kars1 baslattig1 savas kisa siire i¢cinde kiiresel ekonomiyi olumsuz olarak
etkilemistir. Rusya, 6zellikle enerji, gida ve emtia sektorlerinde diinyanin en 6nemli tedarik¢ilerinden
biridir. IMF verilerine gore savas 6ncesi Rusya ekonomisi diinyanin 11. biiyiik ekonomisidir. Ruslarin
Kiev ve diger Ukrayna sehirlerine saldiris1 diinya ekonomisindeki belirsizligi artirmistir. Rusya’nin
Ukrayna’y1r isgaline karsi ¢ikan iilkeler, Rusya’nin mali sistemini sakatlamak ve en zengin
vatandaslarina zarar vermek icin kisitlayici bazi ekonomik tedbirler alinacagini duyurdular. 28 Subat’ta
ABD, Rusya Merkez Bankasi (CBR)’n1 hedef alan bir yaptirim paketi agikladi. ABD’nin bu kararinin
ardindan Avrupa Birligi’ de ayni sekilde yaptirim karari aldi. Baz1 Rus bankalariin kiiresel 6deme
sistemi SWIFT’ den c¢ikarilmasi, bati iilkelerindeki Rus sirketlerinin ve oligarklarin varliklarinin
dondurulmasi, CBR’nin yaptirimlar1 bertaraf etmek i¢in 630 milyar ABD Dolar1 tutarindaki doviz
rezervinin kullaniminin kisitlanmasi gibi yaptirimlar uygulamaya konuldu. Ayrica Rusya’nin acil
durum egemen servet fonu olan Ulusal Varlik Fonu (NWF) nu kullanmasi da engellendi.

3.1.1. Enerji Fiyatlar

Ukrayna’daki savas nedeniyle petrol piyasalarinda potansiyel arz kesintisi korkulari, ham petrol
fiyatlarin1 2014’ten bu yana ilk kez varil basina 100 Amerikan dolarinin iizerine ¢ikardi ve Brent
petroliin 105 Amerikan Dolarna ulastig1 goriildii. Ingiltere ve Hollanda gaz fiyatlar1 24 Subat Persembe
giinli yaklasik %40-50 artti. Hem ham petrol hem de gaz fiyatlar1 25 Subat Cuma giinii diismesine
ragmen piyasalarda gerginlik devam etmektedir. Asagidaki sekilde brent petrol ve gaz fiyatlarinin
savasin baglamasinin hemen ardindan izledigi seyir goriilmektedir.
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Sekil 2: Brent Tipi Ham Petrol ve Dogalgaz Fiyat Hareketleri
Brent Crude Oil European & US Natural Gas
($US/barrel) ($US/MMBtu)
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Kaynak: Bloomberg, USDA, Datastream ve IMF Personel Hesaplamalar1

Diinyanin en biiyiik ikinci ham petrol treticisi olan Rusya, Avrupa’nin yaklasik %35’ine
dogalgaz ithal etmekte, Almanya’nin da dogal gaz arzinin %50’sini saglamaktadir. Savas karsit1 olan
basta ABD, AB iilkeleri ve diger iilkeler tarafindan uygulanan bir dizi sert yaptirnrm Rusya’nin petrol ve
gaz akisini hedef almamis olsa da Rus petroliiniin en biiylik alicilar1, bat1 bankalarindan garantiler almak
veya iilkeden ham petrol alacak gemiler bulmak i¢in girisimlere baglamistir. Rusya 6nemli bir petrol ve
gaz tedarikgisi oldugundan, igsgale yanit olarak Rusya’ya uygulanan ekonomik yaptirimlar arzi azaltacak
ve gaz fiyatlar lizerinde yukar1 yonlii baski olusturacaktir. Rusya’nin Ukrayna’yi isgali petrol ve gaz
fiyatlarinda artisa yol agmis ve bu da kiiresel yakit fiyatlarinin ylikselmesine neden olmustur (Reuters,
2022).

3.1.2. Emtia Fiyatlar

Rusya, emtia piyasasinda enerjiden gidaya, degerli metallerden sanayi metallerine kadar her
iirlinde 6nemli bir oyuncu konumundadir. Rusya ayni zamanda, tiimii fiyat artislar1 kaydedecek olan
bir¢ok ana metalin (aliiminyum, titanyum, paladyum ve nikel) ana {ireticisidir. Tiim bu pazarlarda gecen
yil yasanan ani yiikseliglerin ardindan, ¢atigmalarin devam etmesi durumunda fiyatlar en yiiksek
seviyelerde kalacaktir. Bunun, diinya genelindeki endiistriyel sektorler (otomotiv endiistrisi gibi)
iizerinde dnemli bir etkisi olacaktir. Tarimsal iiriinlerin (bugday, msir, arpa ve kolza tohumu) fiyatlart
yiikselecektir. Diinyanin en biiyiik ihracat¢ilarindan ikisi olan Rusya ve Ukrayna arasindaki ihtilafin
tahil ve yagli tohum arz1 iizerindeki sonuglar1 dl¢iilmeye ¢alisilirken, bugday fiyatlar1 2008 ortasindan
bu yana en yiiksek seviyesine ulagmistir. Birlikte ele alindiginda, Ukrayna ve Rusya kiiresel bugday
ticaretinin dortte birinden fazlasimi olusturmakta ve kiiresel olarak tiiketilen kalorinin 9%12’sini
tiretmektedir. Karadeniz’deki ticaret yollarinin kesintiye ugramasi, tahil fiyatlar tizerindeki baskiy1
artiracaktir. Diinyada degerli metallerin toplam tiretiminden aldig: ihracat payina bakildiginda;
paladyumda %45, platinde %15, altinda %9 ve petrolde %8,5 ile Rusya 6nemli bir paydastir.
Ulkenin 2020 iiretim rakamlarina istinaden; 398 milyon ton k&miir, 100 milyon ton demir cevheri, 74
milyon ton ¢elik ve 694 milyar metrekiip dogalgaz tedariki sagladig1 goérillmektedir (Bloomberg, Reuters
ve Demarais, 2022). Asagidaki tabloda Rusya’nin 2011-2020 yillari arasinda dogalgaz, komiir, demir
vb. baslica emtia triinlerindeki iiretim miktarlar1 yer almaktadir. Yine asagidaki sekilde ise musir,
bugday ve metal fiyatlarinin 2013-2022 arasi fiyat hareketleri gériilmektedir.
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Tablo 1: Rusya’nin Bashca Emtia Uriinlerindeki Uretimi
. Komiir Demir Cevheri Celik Dogal Gaz
YIL/URUN _ _ .
(Milyon Ton) (Milyon Ton) (Milyon Ton) (Milyon Kiibik Metre)
2011 336 104 68,1 671.000
2012 357 104 70,4 655.000
2013 353 102 68,9 668.000
2014 357 102 70,5 642.000
2015 372 101 69,4 634.000
2016 386 101 69,6 641.000
2017 410 95 73,1 691.000
2018 439 96 74,3 726.000
2019 439 98 73,9 739.000
2020 398 100 73,8 694.000
Kaynak: Bloomberg
Sekil 3: Misir-Bugday ve Metallerin Fiyat Hareketleri
Corn, Wheat Metals Index**
($US/bushel) (2016=100)
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Kaynak: Bloomberg, USDA, Datastream ve IMF Personel Hesaplamalari (Baz Metaller Fiyat Endeksi aliiminyum, kobalt, bakir, demir
cevheri, kursun, molibden, nikel, kalay, uranyum ve ¢inko icermektedir).

3.1.3.Enflasyon

Halihazirda enflasyon bircok iilkede yiikselmeye devam etmekte iken, yakin zamana kadar
Avrupa Merkez Bankas1 (European Central Bank-ECB) enflasyondaki mevcut artigin beklenenden daha
kalic1 olsa da gegici oldugunu diisliniiyordu. Yiikselen enflasyon oranlari, tiimii pandemi ile ilgili baz
etkilerine, arz darbogazlarina ve talep degisimlerine baglandi ve bu gegici faktdrlerin yil boyunca
azalmas1 beklendi. Uzun vadeli enflasyon beklentileri sabit kaldigi siirece, temel enflasyonun istikrarli
ve merkez bankas1 hedeflerine yakin olacagi tahmin ediliyordu. Ancak Rusya’nin Ukrayna’y1 isgali ve
bunun sonucunda ortaya ¢ikan ekonomik aksakliklar bu degerlendirmeyi temelden degistirebilir.
Kiiresel ekonomi ic¢in Rusya ve Ukrayna, enerji, metal ve tarim {iirinleri gibi 6nemli hammadde
tedarikgileridir. Savas, bu kaynaklarin arzim etkilemis ve fiyat gelismelerini hizlandirmigtir. Bu girdi
faktorlerinin fiyatindaki daha fazla artisin daha yiiksek isletme ve tiretim maliyetlerine doniisebilecegi
ve bunun da daha yiiksek fiyatlara ve kalic1 olarak daha yiiksek enflasyon beklentilerine doniisebilecegi
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endiseleri vardir (D’Acunto ve Weber, 2022). Bu endisenin nedeni, petrol soklarinin tarihsel olarak
enflasyon beklentilerini koriikledigi ve hem tiiketicilerin hem de fiyat belirleyicilerin beklentilerini
ortadan kaldirmasidir (Coibion ve Gorodnichenko 2015, Coibion ve ark. 2018).

Rusya’nin Ukrayna’y1 isgali ac1 ve insani krize neden olacak, tiim kiiresel ekonomi daha yavas
bliylimenin ve daha hizli enflasyonun etkilerini hissedecektir. Bu etkiler ii¢ temel noktada kendini
gosterecektir. Birincisi, gida ve enerji gibi emtia fiyatlarmin yiiksek olmasi enflasyonu daha da
yiikseltecek ve karsiliginda gelirlerin degerini azaltacak ve talebi agirlastiracaktir. Ikinci olarak,
ozellikle komsu ekonomilerde bozulan ticaret, tedarik zincirleri ve is¢i dovizlerinin artmasina bunun
yan1 sira miilteci sayilarinda tarihi bir artisa neden olacaktir. Uciinciisii ise, azalan is giiveni ve daha
yiiksek yatirimet belirsizligi, varlik fiyatlari tizerinde agirlik yaratacak, finansal kosullari sikilagtiracak
ve potansiyel olarak gelisen piyasalardan sermaye cikislarini tesvik edecektir. Kiiresel yayilimlarin
otesinde, dogrudan ticaret, turizm ve finansal risklere sahip iilkeler ek baskilar hissedeceklerdir. Orta
Dogu ve Afrika iilkeleri gibi bazi ihracatgilar daha yiiksek fiyatlardan yararlanabilse de, petrol ithalatina
bagimli ekonomiler daha genis mali ve ticaret aciklar1 ve daha fazla enflasyon baskisi goreceklerdir
(Kammer vd., 2022).

3.2. Finansal Etkiler

Son yillarda kiiresel piyasalar kendini deyim yerindeyse bir bela bitmeden baska bir belanin
icinde bulmaktadir. Pandemi, yiliksek enflasyon, artan emtia fiyatlar1 ile sarsilan kiiresel piyasalar,
Rusya-Ukrayna arasinda baglayan savasla birlikte yeni bir krizle kars1 karsiya kalmistir. Ukrayna’nin
24 Subat 2022’de Rusya tarafindan isgal edilmesiyle ortaya g¢ikan belirsizlik, kargasa ve jeopolitik
riskler birgok iilkenin finansal piyasalarinda bir gerileme meydana getirmistir. Yiikselen kiiresel
enflasyon, likiditenin daralmasi korkusu ve ABD Merkez Bankasi’nin artan faiz oranlar kiiresel
ekonomiyi bir felakete siiriiklerken, bu durum kiiresel finansal piyasalarda da tedirginlige neden
olmaktadir. Savasin finansal etkileri, hisse senedi piyasalari, borsalar, doviz fiyatlar1 ve kripto para
piyasasi bagliklar altinda incelenecektir.

3.2.1.Borsa ve Hisse Senedi Piyasasi

Rusya ile Ukrayna arasinda su anda yasanan savasin tarihteki benzerlerine bakildiginda,
belirsizlik donemlerinin genellikle hisse senetlerinin en ¢ok zarar gordiigi donemler oldugu
goriilmektedir. isvigre Finans Enstitiisii tarafindan 2015 yilinda yapilan arastirmada, Ikinci Diinya
Savasi’ndan sonra ABD askeri catigmalarina bakilmis, savas 6ncesi bir asama oldugu durumlarda, savas
olasiligindaki bir artigin hisse senedi fiyatlarini diisiirme egiliminde oldugu, nihai bir savasin patlak
vermesi durumunda ise hisse senedi fiyatlarinin arttigi tespit edilmistir. Ancak, bir savagin siirpriz olarak
basladigi durumlarda savasin patlak vermesi hisse senedi fiyatlarini diisiirmektedir. Bu durum “savas
bulmacasi” olarak adlandirmustir. Bir baslangigtan sonra savas patlak verdiginde hisse senetlerinin
neden 6nemli 6lgtide arttigina dair net bir agiklama olmadig belirtilmektedir (Brune vd., 2015).

Yatirimcilarin Rusya-Ukrayna askeri ¢atigmasina tepki vermesiyle hisse senetleri ilk darbeyi
aldi. Sali glinii dalgali bir islem giliniinden sonra S&P 500, pandeminin baslangicindan bu yana ilk
diizeltmesini yapti. ABD Bagkan1 Joe Biden’ 1 Rusya’ya yonelik yaptirimlar agiklamasinin ardindan
hisse senetleri Carsamba giinii diismeye devam etti. S&P 500 Carsamba sabahi %0.5 civarinda distii.
Dow %0,3 ve Nasdaq Bilesik %0,8 civarinda diistii. 24 Subat giinii piyasa diislisii nedeniyle kiiresel
borsa degerinden yaklasik 1 trilyon dolar sildi. Yatirimcilarin biiyiik merkez bankasi faiz artiglari
konusunda gerginlesmeye baglamasiyla bu yil gelen ana endekslerdeki diisiisii hizlandirdi. En son fiyat
dalgalanmalar1, borsa icin zaten c¢alkantili bir zamanin ortasinda geldi. ABD piyasalarn diger
piyasalardaki tiim hasara ragmen yiiksek kapanis yapt1 (Money, Reuters, 2022).
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Persembe sabahi yerel borsalar %3 figten fazla diistii. Rusya ile Ukrayna arasindaki artan
gerilim ve artan ham petrol fiyatinin hissiyati etkilemesiyle kiiresel hisse senedi satisina yerel borsalarda
katildi. Bir asamada 2.000 puan diistiikten sonra, gosterge Sensex 1,668 puan diisiisle 55.563,92°den ve
NSE Nifty endeksi 488 puan disiisle 16.574,80’den islem gordii. ABD piyasalart Bagkan Joe Biden’ in
Rusya’nin Ukrayna’daki askeri harekatina tepki olarak yeni yaptinmlar agiklamasimin ardindan
toparlandi. Giiniin erken saatlerinde hisseler, saldirinin kiiresel ekonomiyi alt {ist edebilecegi endiseleri
iizerine durgun bir seyir izledi. Persembe giinkii sert diisiislerin ardindan ingiltere ve Avrupa’daki
borsalar %3’ten fazla yiikseldi. ABD borsalar1 da yiikseldi. Ingiltere’nin FTSE 100 endeksi %3.9,
Almanya ve Fransa’daki borsalar %3,5’ten fazla yiikseldi. ABD’de Dow Jones Sanayi Ortalamasi %2,5
artisla kapanirken, S&P 500 %2.2 ve Nasdaq %]1.6 yiikselerek Persembe giiniinden elde edilen
kazanimlar1 genisletti. Asya piyasalar1 da yiikselisle kapand1 (Indianexpress, CBSNEWS, 2022).

Londra’daki FTSE 100 endeksi Cuma giiniinii %3.5 oraninda 251 puan diisiisle 6.998°de
tamamladi. Alman ve Fransiz borsalar1 %4 ’ten fazla diiserek Frankfurt’taki Dax’i 2020’nin sonundan
bu yana en diisiik seviyelere cekilirken, Italyan endeksi %6,2 diisiisle bir yildan fazla bir siirenin en
diisiik seviyesine geriledi. Avrupa’nin Euro Stoxx 600 endeksi neredeyse bir yilin en diisiik seviyesinden
kapandi. Ukrayna ile ilgili belirsizlik, enflasyon ve pandemi endiselerine ragmen, Wall Street’te bir
gecede yasanan geri doniis, Asya ve Avrupa hisselerini de canlandirdi. Fransiz CAC 40 erken islemlerde
%0.6 artisla 6.562.96’ya yiikselirken, Alman DAX %0.2 artisla 14.083.92’ye yiikseldi. ingiltere’nin
FTSE 100 Endeksi %1.2 artisla 7.295,52 ye yiikseldi. 28 Subat Pazartesi glinii Rusya merkez bankasinin
para birimini korumak i¢in faiz oranlarini artirma kararina ragmen Rus rublesi 0,9 ABD sentine diistii.
Wall Street’te S&P 500 4.306,26’ya geriledi. Dow Jones Sanayi Ortalamast %1.8 kayipla 33.294,95°e
geriledi. Nasdaq bilesik %1.6 diisiisle 13.532.46’ya geriledi. JPMorgan Chase %3.8 ve Bank of America
%3.9 diisti. S&P 500°deki hisselerin %70’inden fazlas1 diisiisle kapandi. Teknoloji, endiistri ve iletisim
sirketleri, kiyaslama endeksindeki en biiyiik diisiisler arasinda yer aldi. Enerji hisseleri yiikseldi.
Occidental Petroleum %7 yiikseldi (BBC, 2022a, Theguardian, Zeebiz, 2022).

Tokyo’daki Nikkei 225 %]1.7 kayipla 26.386.69’a ve Sanghay Bilesik Endeksi %0.4 diisiisle
3.474.45’e geriledi. Hong Kong’da Hang Seng %1.1 diiserek 22.518.18’e geriledi. Seul’de Kospi %0,5
artigla 2.712,97’ye yiikseldi. Sydney’in S&P-ASX 200 endeksi, hiikiimet verilerine gore Avustralya
ekonomisinin 2021’in son ii¢ aymnda bir Onceki ceyrege gore %3.4 biyidigini ve tiketici
harcamalarmin gii¢lii oldugunu géstermesinin ardindan %0,1 artigla 7,106,40’a yiikseldi. Hindistan’1n
Sensex endeksi %1.6 diisiisle 55.330.77°den acild1. Yeni Zelanda ve Giineydogu Asya piyasalar da
geriledi (Zeebiz, 2022).

Diinya borsalarinda bunlar yasanirken, Rusya borsasi en sert darbeyi Persembe giinii aldi.
Moskova’nin MOEX borsasi 1.000 puandan fazla, %33 oraninda rekor bir diisiis yasadi. MSCI Rusya
endeksi %38 diistli. Analistler, bunun tiim zamanlarin en biiyiik ti¢ borsa ¢okiisiinden biri oldugunu ifade
ediyorlar. Rusya’ya benzer sekilde, Ukrayna para pirimi ve devlet tahvilleri de keskin bir diisiis yasadi
(Reuters, 2022).

3.2.2.Doviz, Altin ve Kripto Para Piyasasi

Rusya ile Ukrayna arasindaki artan ¢atigma, yatirimcilarin daha giivenli varliklara yonelmesiyle
ABD dolar endeksini Mayis 2020’den bu yana en yiiksek seviyesine ulastirdi. ABD dolar endeksi
savasin basladig1 gegen hafta diger endeksler karsisinda 2020 Mayis’tan beri en yiiksek seviye olan
98.92’ye kadar yiikseldi. Haftay1, son bes y1lin en biiyliklerinden biri olan %2.1’lik bir sigrama ile bitirdi.
Rusya’nin Ukrayna genelinde ilerlemesi, diinya genelindeki piyasalari alt {ist etmesi ve tliccarlarin altin,
ABD devlet tahvilleri ve dolar gibi daha gilivenli olarak algilanan varliklar igin kapismasina yol
agmastyla yatirimer kaygisi artti. Ozellikle ABD para birimi, diinyanin rezerv para birimi statiisiinden
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dolay1 genellikle nihai sigmak varligi olarak goriilmektedir. Kargasa zamanlarinda, tiiccarlar dolar
likiditesi arama ve daha riskli yatirimlari terk etme egilimindedir (WSJ, 2022).

Doviz piyasalari, son haftalarda diger varlik siniflarinda goriilen biiyiik kayiplardan ve vahsi
dalgalanmalardan kagamadi. Stratejistler, Rusya’nin Ukrayna’y1 isgali 1s1ginda oyun planlarini
degistiriyor. Deutsche Bank Doviz Volatilite Endeksi, Sali sabah1 Avrupa’da Covid-19 pandemisinin
erken agamalarinda Nisan 2020’den bu yana en yiiksek seviye olan %10’a yiikseldi. Euro, giivenli liman
varliklarma kagisin bir kisminin 1limli hale gelmesiyle Sali giinii dolar karsisinda %0,4 deger kazand.
Savagin baglamasi ve ¢atismanin yogunlagsmasi sonrasi odaklarin Avrupa enerji kaynaklarina yonelen
tehdide ¢evrilmesiyle dolar karsisinda %4’ten fazla diisiis gosterdi. Ortak para birimi Pazartesi giinii
%1'den fazla kayipla 2020 Mart ayindan beri en biiyiik ti¢ giinliik diisiisiinii tamamladi (CNBC, 2022a).

Rusya’nin para birimi Rublede savasin baglamasiyla birlikte 6nemli kayiplar vermeye basladi.
Rus para birimi 24 Subat Persembe giinii dolar karsisinda tiim zamanlarin en diislik seviyesi olan
118.35’1 gordii. 28 Subat Pazartesi giinii, finans piyasalar1 Asya’da islem gormeye baslayinca Rus
rublesinin degeri ¢oktii. Bunun nedeni, hafta sonu uygulanan Rusya’nin déviz rezervlerini dondurarak,
Rus bankalarini uluslararasi iglemleri diizenlemek igin kullanilan SWIFT aginin diginda tutmak olan sert
Bati yaptirnmlaridir. ABD dolari, rubleye karsi %40 kadar yiikseldi ve Rus para birimini Cuma giinkii
kapanig seviyesi olan 84 dolardan 118 dolara kadar yiikselterek yeni bir rekora imza atti. Rubledeki bu
diistis, Rusya’nmin borcunu 6demedigi 1998’deki mali krizin en kotii anlarinda kaydedilen bir giinliik
diisiislere benzer olcekteydi. Bu diisiis, Rus para biriminin modern tarihindeki en biiyiik bir giinliik
diisiislerden biri olacak diizeyde gerceklesti. Rus merkez bankasi rubledeki diisiisii durdurmak amaciyla
kilit faiz oranin1 %9,5’ten %20’ye yiikseltti ve iilkenin maliye bakanligi doviz geliri olan sirketlere
gelirlerinin %80’ini Rubleye doniistiirmeleri talimatin1 verdi (Economist, 2022). Sonraki giinlerde
jeopolitik gerilimlerin artmasi ve son zamanlarda Rusya’ya karsi ekonomik yaptirimlarin benimsenmesi,
yilin basindan bu yana emtia baglantili diger para birimlerinden ayrilan Rus rublesinin énemli 6l¢iide
deger kaybetmesine neden oldu (Capital, 2022).

Doviz fiyatlari, Rusya’nin Ukrayna’yi isgalinden ciddi bir sekilde etkilendi. Ancak her zaman
krizlerde gériilen tipik modeli izlemedi. Ornegin, dolara yénelik olumlu hava dnceki baz1 krizlerde
oldugu gibi bu krizde o kadar gii¢lii olmadi. Bunun olmasinda kismen, merkez bankalarinin yeni bir
sistemik krizin gelismesine izin vermeyecekleri konusunda piyasalar1 rahatlatmalari etkiliydi
(Euromoney, 2022). Rusya-Ukrayna ¢atigsmasi, Euro bdlgesinin enerji igin Rusya’ya bagimli olmasi
nedeniyle, Euro’nun diger rezerv dovizlere karst zayifladigi goriilebilir. Isvigre frangi da daha iyi
performans gosterebilir. Ancak Isvigre Ulusal Bankasi, miidahale sonunda kazanglar1 smirlayabilir
(JPMORGAN, 2022).

Rusya ile Ukrayna arasinda baglayan savas, altin fiyatlarinda da etkisi gosterdi. Altin fiyatlari,
yatirimeilarin Rusya’nin Ukrayna’y1 isgali ve Bati yaptirimlarimin etkisini degerlendirirken gergin
kalmaya devam etmesiyle 24 Subat Persembe giinii 15 ayin en yiiksek seviyesini gordiikten sonra seyrini
tersine ¢evirdi. Spot altin, Cuma giinii saat 11:40’ta %0.9 diisilisle ons basina 1.885,11 dolara diiserek
haftalik kazancinin ¢ogunu sildi. ABD altin vadeli islemleri %2,0 diisiisle New York’ta ons basina
1,887,40 dolardan daha biiyiik bir kayip yasadi (Mining, 2022). Sekil 4’te altin fiyatlarinin Rusya-
Ukrayna savaginin baglamadan Onceki ve savasin basladigi ilk gilinlerdeki fiyat hareketleri
goriilmektedir.
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Sekil 4. Altin Fiyat Hareketleri
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Rusya’nin Ukrayna’y1 isgali ve yaptirimlarin yiiriirliige girmesi ve ardindan finansal piyasa
kargasasi sirasinda Bitcoin gibi kripto para birimlerinin rolii nemli bir konu haline gelmistir. Rusya,
Ukrayna’yi isgal ettikten sonra, tilkeyi kiiresel finansal sistemden kesmeyi amaglayan bir dizi ekonomik
yaptirimla kars1 karsiya kalmistir. ABD, AB ve Kanada bir takim yaptirnmlar esli§inde dnemli Rus
bankalarmin SWIFT sistemine girisini engellemistir. Yaptirimlar Rus rublesinin diismesine neden
olmustur. Bitcoin ve diger dijital para birimlerinin genellikle merkezi olmamasi, yani merkez bankasi
gibi merkezi bir varlik tarafindan verilmemesi veya kontrol edilmemesi, kripto para birimlerinin
ozellikle de Bitcoinin yaptirimlardan kagmanin bir yolu olup olmayacagi konusunda tartisma
yaratmistir. Kriptonun diger kullanicilara gonderildiginde, geleneksel finansal yolu takip etmedigi
bilinmektedir (CNBC, 2022b).

Bitcoin, Rusya’nin Ukrayna’ya yonelik saldirisini baslatmasinin ardindan yatirimeilarin daha
riskli varliklan terk etmesi ve giin igindeki kayiplart geri almadan once 24 Subat Persembe giinii
baslangigta yaklasik %8 oraninda diistii. 28 Subat Pazartesi giinti %14,5 yiikselerek bir yil i¢indeki en
iyi artig1 yakaladi. Boylelikle 24 Subat’tan bu yana %12 yiikselmis oldu. Kripto meraklilari, Bitcoin’i
savag veya felaket sirasinda nakit depolamak i¢in kullanisl bir yer olan "dijital altin" olarak gérmektedir.
Argiimana gore Bitcoin, simirli bir arza sahiptir. Hiikiimetlerin erisiminin 6tesinde kiiresel bir bilgisayar
aginda caligir ve bu nedenle geleneksel para birimlerinden daha giivenlidir. Ruble, Rusya ekonomisini
sikistirmay1 ve onu kiiresel finansal sistemden ayirmay1 amaglayan Bat1 yaptinmlartyla hirpalanirken,
Rusya’da kripto ticareti yiikselmistir. Kripto sitesi Crypto Compare’e gore, Ruble ve biiyiik kripto para
birimleri arasindaki ticaret hacimleri 28 Subat Pazartesi giinii 15,3 milyar rubleye (140.7 milyon dolar)
ulagmis ve bir hafta 6ncesine gore {i¢ kat artmistir. Verilere gére ayn giin, sabit bir degeri korumak i¢in
tasarlanmis bir stabilcoin olan Tether ile ruble cinsinden islemler bir hafta 6ncesine gore yaklasik bes
kat artarak, bu yilin en yiiksek degeri olan 3,3 milyar rubleye ulagsmustir. Rakamlar, Rusya’da insanlarin
yapilan gizli tasarruflarla kriptoya yoneldigini gostermektedir (Businesstoday, 2022).

Rusya-Ukrayna savasinin baslangigtaki etkileri maddeler halinde toparlanacak olursa
(BBC,2022b);
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* Ham petroliin fiyat:1 varil bagina 101 dolara yiikseldi.

» Varliklarinin degerini korumak isteyen yatirimcilar daha giivenli kabul ettikleri dolar ve altina
yiiklendi, dolar ve altin fiyatlar yiikseldi.

« Oniimiizdeki aylarda teslim edilecek gazin fiyat1 %24 artt.

* Avrupa piyasalar finansal istikrar korkusu yasayinca agilista diistii, ancak daha sonra Londra’daki
FTSE 100’in %0,4 oraninda artarak kapanmasiyla kayiplar azaldi. Paris %1.3 ve Frankfurt %0.7
diistii.

* BP’nin hisse fiyati, Rus petrol ve gaz operasyonlarindan 25 milyar dolara varan bir maliyetle ¢ikmaya
karar vermesinin ardindan %6’dan fazla distii. Shell ayrica Rus girisimlerini birakacagini da sdyledi.

* Rus altin iireticisi Polymetal, FTSE 100°de %56 diisiisle en biiyiik diisiis olurken, Roman Abramovich
ve Alexander Abramov tarafindan kontrol edilen ¢elik firmasi Evraz’in hisseleri %29 diistii.

* Dow %0.5, S&P 500 %0.2 ve Nasdaq %0.4 deger kazandi. ABD piyasalari karigik bir seyir izledi.
Biiyiik borsalar, yaptirimlarin etkisini anlamak i¢in Rus hisselerinin ticaretini gegici olarak durdurdu.

» ABD bankas1 Citigroup, sirketin 5 milyar dolardan fazlasi krediler, menkul kiymetler ve fonlama
taahhiitleri olmak tizere Rusya’da yaklasik 10 milyar dolar agik verdigini agiklamasiyla %4,4” ten fazla
diiserck en biiyiik kaybedenler arasinda yer aldi.

* Norveg hiikiimetinin ¢cogunluguna sahip oldugu enerji sirketi Equinor, Rusya’daki ortak girisimlerini
elden ¢ikarmaya bagladi.

* Bugday fiyatlari, Rusya ve Ukrayna’dan gelen arz endiseleri nedeniyle son on yildaki en biiyiik bir
giinliik kazancini gordii.

« Isvicre ayrica tarafsizlik gelenegini kirarak Avrupa Birligi’nin yaptirimlarmi izleyecegini bildirdi.
4. Sonug

Savasg, dahil olan hi¢ kimse icin giizel bir sey degildir ve sonuglar1 yikicidir. Savas, insanlik
tarihinde goriildiigii {izere sosyal, ekonomik ya da ulusal ¢ikar ¢atismasinin zorunlu bir sonucudur. Hig
kusku yok ki savasin baglamasiyla birlikte katilim saglayan iilkelerin ekonomik durumlar1 ve finansal
yapilar ciddi bir sekilde sarsiimaktadir. Glintimiiz kiiresel diinyasinda ise savas, sadece katilim saglayan
tilkeleri degil tiim diinya ekonomisini ve finansal piyasalari etkisi altina almaktadir. Savas zamani basta
savunma harcamalar1 olmak {izere kamu harcamalarinin arttig1 ve kamu gelirlerinde énemli kayiplar
yasandigi bilinmektedir.

Rusya’nin Ukrayna’y1 isgali pandemi sokundan kurtulmaya c¢alisan kiiresel ekonomi ve finans
piyasalart i¢in ¢ok ciddi riskler barindirmaktadir. Yiiksek enflasyon ve finans piyasalarindaki
gerginligin savasla birlikte daha kotii hale gelmesi ¢ok yiiksek bir ihtimal olarak goriilmektedir. Savas
ayn1 zamanda kiiresel ticaret, finansal piyasalar, ¢ok uluslu sirketler ve ulusal ekonomiler i¢in pek ¢cok
bilinmeyeni de beraberinde getirmektedir.

Rusya ile Ukrayna arasindaki savasin kiiresel ekonomi ve finansal piyasalara olan olumsuz
etkileri, savasin ne kadar siirecegine ve kapsama alanina bagli olmakla birlikte, uygulanan yaptirimlara
Rusya’nin verecegi karsiliga bagl olacaktir. Savasin kisa siire iginde sona ermesi kiiresel ekonomi ve
piyasalarin hizli bir sekilde toparlanmasi adina kuskusuz iyi firsat olacaktir. Bu durumda uygulanacak
siki finansal kosullar kiiresel piyasalarn diisiisiinii engelleyebilecektir. Savasin uzun siirmesi halinde,
Rusya’ya uygulanacak kat1 yaptirimlara karsilik Rusya’nin petrol ve gaz ihracatinda simirli kesintiye
gitmesi, biiylik bir enerji krizine neden olacak ve kiiresel piyasalar i¢in daha sikintili siire¢ baglayacaktir.
Savasin devam etmesi durumunda ihtimallerden biri de Rusya tarafindan yapilacak olasi tam gaz
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kesintisidir. Boyle bir durumda kiiresel ekonomi ve finans piyasalari ¢ok daha ciddi sikintilarla
karsilasacaktir.

Rusya’nin enerjisine bagimli olan Avrupa agisindan, savas ne kadar uzarsa etkisinin de 0 kadar
artacag1 sdylenebilir. Ciinkil savasin uzamasi kiiresel enflasyon baskilarini artiracak ve tiiketicilerin
satin alma giiciinii dogrudan etkileyecektir. Rusya ve savasin diger tarafi olan Ukrayna, ingaat, otomobil
ve tarim sektorleri de dahil olmak {izere bir¢ok sektor igin kritik 6neme sahip hammadde Tireticisi
iilkelerdir. Bu iki tilke arasinda patlak veren savas, zaten yliksek olan emtia fiyatlarinin daha da
yiikselmesine neden olmugtur. Emtia fiyatlarinin yiikselmesi, emtia ihracatcilar1 olan Latin Amerika ve
Gliney Afrika’nin yararia olurken, Avrupa ve Asya kitalar1 dahil olmak iizere emtia ithalat¢ilarinin
zarar1 sOz konusu olacaktir. Avrupa tilkeleri i¢in ekonomik goriiniimiin kotiilesecegi ve savasin neden
oldugu uzun siireli yiiksek enflasyon doneminden 6zellikle diisiik gelirli hane halklarinin zarar gérmesi
muhtemel goriinmektedir. Maliyet artisinin bir kismu devletler tarafindan telafi edilmeye calisilacak,
artan enflasyondan gelecek darbe hafifletilmeye ¢aligilacaktir. Bu da devletlerin hazinelerine ek maliyet
getirecektir. Ayrica Avrupa tilkeleri, Ukrayna’dan gelen miiltecilerin ihtiyaglarini karsilamak i¢in de bir
maliyete katlanmak zorunda kalacaktir.

Rusya’ya uygulanan yaptirimlar, {ilkeyi kiiresel ekonomiden izole etmeyi ve derin bir resesyon
yaratmay1 amaglamaktadir. Ancak diinyanin biiyiik ekonomilerinden ve en biiyiik emtia tireticilerinden
birinin izolasyonunun kisa vadede kiiresel sonuglara doniisecegi, daha yiiksek enflasyon ve daha diisiik
biliylimeye neden olacagi beklenmektedir. Daha agir yaptirimlar uygulanmas: durumunda da finansal
piyasalarda bir miktar bozulma olacagi diistiniilmektedir. Uzun vadeli beklenti ise, Sovyetler Birligi’nin
dagilmasindan sonra diinya ekonomisine egemen olan kiiresel tedarik zincirleri ve entegre finansal
piyasalar sisteminin daha da zayiflamasi olacaktir. Bunun ekonomik yansimasi diinyanin doért bir
tarafinda yasayan insanlar tarafindan farkli boyutlarda olmak tizere hissedilecektir. Petrol ve
metallerden bugdaya kadar her seyin fiyatlarindaki keskin artisin, gidadan yakita ve 1sinmaya kadar
birgok giinliik {iriniin maliyetini artirmas1 beklenmektedir.

Biiyiik ekonomiler iizerinde makroekonomik bir etkiye sahip olan savaslarin, kiiresel finans
piyasalarinda da 6nemli ve kalict etkisi oldugu disiiniilmektedir. Dolayisiyla Rusya-Ukrayna savasinin
neden oldugu likidite, glivenlik ve goreceli enerji bagimsizligi, bu savas devam ettigi siirece Amerikan
dolarini talepte tutacaktir. Ukrayna’daki savasin neden oldugu trajik olaylar, doviz dahil kiiresel finans
piyasalarinda biiyiik degisimleri tetiklemistir. Savas devam ettigi siirece, savasin taraflari olan Rusya ve
Ukrayna ile ticaret ve finansal baglantilar1 daha fazla olan Avrupa iilkelerinin para birimleri deger
kaybina ugrayacak, Amerikan dolar1 talep gérmeye devam edecektir. Yatirimeilarin finansal ¢alkantilar
ve ekonomik belirsizlikler zamaninda giivenli liman olarak gordiikleri baska bir varlikta altindir. Bu
nedenle savas devam ettigi siirece, zaten siirekli yiikselme egilimde olan altina olan ragbetin artacagi
diistintilmektedir.

Savas durumu hisse senetleri piyasalar1 agisindan degerlendirilirse, savasin uzunlugunun bu
piyasanin seyri agisindan oldukca dnemli oldugu sdylenebilir. Ge¢mis yillarda yasanan ve yaklasik 20
yil siiren Afganistan savasi sirasinda hisse senedi piyasasinin zaman zaman derin diisiisler, zaman zaman
ise tarihi zirveler yaptigi goriilecektir. Bir nevi rutin haline gelen uzun siiren savaslarin, hisse senedi ve
tahvil piyasalarina etkisinin sinirli olacagi ifade edilebilir.

Finansal sistemin yasadigi kisa siireli krizler kisa vadeli sonug¢lara neden olurken, uzun siiren
catigma veya savaslar daha kalict etki yaratabilmektedir. Dolayisiyla kisa siiren bir savasin borsalara
olan etkisinin sinirh olacagi tahmin edilmektedir. Tarihte yasanan bazi savaslarin borsalara etkilerine
bakildiginda, ikinci Diinya Savasi sirasinda borsalarin baslangicta diistiigii, ancak savas
bitmeden toparlandigi, Kore Savasi sirasinda biiyiik bir etkisinin olmadigi, Vietnam Savasi
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sirasinda ve sonrasinda borsalarin 1964’tin sonundan 1982’ye kadar yatay bir seyir izledigi
goriilecektir.

Rusya ve Ukrayna savasinin kiiresel ekonomi ve finansal piyasalar agisindan olumsuz
etkilerinden yukarida detaylica bahsedilmistir. Rusya ekonomisi, Uluslararast Para Fonu’na gore
ABD’nin yalnizca 1/20’si ve Cin’in 1/15’1 ile diinyanin en biiyiik 11. ekonomisi konumundadir. ABD
ve birgok iilke tarafindan Rusya’ya uygulanan yaptirimlar sonucunda kiiresel ekonomi ciddi zarar gorse
bile bunun tek basina kiiresel piyasalar1 veya ekonomiyi etkileyecek kadar biiylik olmayacag: ifade
edilebilir. Rusya’ya uygulanan yaptirimlarin kiiresel etkisinin siirli olacagi, Rusya-Ukrayna
catigsmasinin diinya ekonomisi lizerindeki en ciddi etkisinin emtia fiyatlarindaki artis seklinde olacagi
tahmin edilmektedir. Arz ile ilgili endiseler, fiziksel altyapinin yok edilmesi ve yaptirimlar nedeniyle
emtia fiyatlarinin sigrayabilecegi diistiniilmektedir. Diger yandan Rusya’nin diinya enerjisinin %10’unu
ve Avrupa’da tiiketilen enerjinin yaklasik %50’sini tedarik ettigi bilinmektedir. Bu ac¢idan bakildiginda
savasin, yiiksek enerji fiyatlar1 ve artan finansal piyasa oynakligi dahil olmak iizere iki iilke sinirlarinin
otesinde riskler barindirdig1 unutulmamalidir.

Calismada savasin kiiresel olarak ekonomi ve finansal piyasalar i¢in olumsuz kosullara neden
oldugu ortaya konulmustur. Kiiresel ekonomi ve piyasalar i¢in etkisinin biiylik dlcekte olmayacagi
varsayilsa bile, savasin iilkeler {izerinde biraktigi bu olumsuz kosullarin kisa siirede toparlanmasi
miimkiin degildir. Savas tilkeleri sadece ekonomik ve finansal olarak degil beseri olarak da son derece
olumsuz etkilemektedir. Savaglar, asker ve sivil birgok insanin hayatin1 kaybetmesine, ailelerin
pargalanmasina, binlerce insanin sakat kalmasina ve belki milyonlarca insanin psikolojik rahatsizlik
yasamasina neden olmaktadir. Savasi yasayan {ilkelerin savas sonrasi ekonomisini toparlamak ve
normal hayata doniisiinii saglamak en az bir neslin hayatina mal olmaktadir. Savas, iilkelerin egitim ve
ogretimini aksatmakta, bilim, sanat ve spor gibi alanlarda geride kalmalarina neden olmaktadir. Doganin
tahrip edilmesi, dogal kaynaklarin ve tarihi yapilarin kullanilamaz hale gelmesi de savasin en 6nemli
olumsuz sonuglarindandir. Savas i¢in silahlar, bombalar, fiizeler, savunma sistemleri i¢in harcanan emek
ve paranin, savas sonrast yikilan sehirlerin yeniden insasi i¢in yapilan harcamalarin, insanligin refahi,
huzuru ve sagligi i¢in yapilmasinin daha akilc1 ve giizel olacagi bir gergektir.

Hangi agidan bakilirsa bakilsin savas, her anlamda olumsuzluk barindirmaktadir. Her nerede ve
kimler arasinda yasanirsa yasansin, savasin insanlik ve diinya i¢in bir felaket oldugu muhakkaktir.
Savas, kiiresel etkisine gére diinya ekonomisi ve finansal piyasalar igin de kiigiik veya biiyiik bir felaket
anlamina gelmektedir.
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