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FAIZIiN VE DOViIZ KURUNUN ENFLASYON UZERINDEKI ETKIiSi

OZET

Tiirkiye’de son donemlerde yasanan ekonomik dalgalanmalarin neticesinde bir¢ok tartisma
ortaya ¢ikmistir. Ulke ekonomilerinin temel yap taslar olan faiz orani, enflasyon orani ve
doviz kurlarmin birbirlerini etkilemeleri tizerine tartismalar Tiirkiye’nin yaklasik son 10 yilina
damga vurmustur. 2014 yilinda donemin basbakani tarafindan ortaya atilan ‘’Faiz sebep,
enflasyon sonug’’ iddias1 adeta bu tartigmalarin fitilini ateslemistir. Bu iddianin ardindan gecen
zamanda 2014-2017 yillar1 arasinda enflasyon tek haneli bir seyir izlerken, faiz oranlari ise
2014-2018 araliginda tek haneli rakamlarda agiklanmaktaydi. TL/Dolar paritesinin ¢ift hanelere
ulagmasi ise diger iki parametreye gore biraz daha ge¢ olmustur. 2017 yilindan 6nce enflasyon
rakamlar1 %6-%9 araliginda degismekte iken 2017 yil1 Subat ay1 itibariyle ¢ift haneli sayilara
ulagmis, 2018 yilnin ikinci ¢eyreginden itibaren ise %20’lerin iizerine ¢ikmistir. Bu siirecte
faiz oran1 ise 2018 yilinin ilk yarisina kadar %8 bandindayken, ii¢lincli ¢ceyrekten itibaren ¢ift
haneli rakamlara ¢ikmis, %24 seviyelerine kadar yiikselerek {i¢ katlik bir artis yasamistir.
TL/Dolar paritesinde ise 2018 yilinda Tiirkiye’de yasanan Rahip Burunson olay1 kritik bir
esiktir. S6z konusu olayin yasanmasi ile birlikte paritede aylik ortalama 0,52 TL’lik bir artis
meydana gelmis, yasanan artiglar 2021 yili Kasim ay1 itibariyle de ¢ift haneli sayilara ulasmistir.

2014 yilinda donemin bagbakani tarafindan ortaya atilan iddianin {izerinden 10 yil ge¢mis ve
soz konusu parametrelerde doviz kurunda yaklasik olarak %1800, enflasyon ve faiz oranlarinda
ise yaklasik %800°liik bir artis yasanmustir. S6z konusu gelismelerin 1s181inda faiz, enflasyon ve
doviz kuru arasindaki sebep-sonug iligkisi arayisi gilinlimiizde de devam etmektedir. Bu
calismada incelenen dénem itibariyle enflasyonda yasanan artisin sebeplerine dair bulgular elde
edilmeye calisilmistir. S6z konusu ¢alisma 2014:01-2024:03 tarihleri arasin1 kapsamaktadir.
Yapilan ampirik c¢alismada ARDL, DFGLS, KPSS ve Philips Perron birim kok testleri
uygulanmis, bu testlerin sonucunda OLS testi yapilarak parametreler arasindaki kisa donemli
katsay1 tahmini ile analiz sonuglandirilmistir.

Anahtar Kelimeler: Enflasyon, faiz, déviz kuru



THE EFFECT OF INTEREST AND EXCHANGE RATE ON INFLATION
ABSTRACT

The recent economic fluctuations in Turkey have sparked numerous discussions. Over the past
decade in Turkey, debates have focused on how interest rates, inflation rates, and exchange
rates, which are fundamental components of national economies, influence each other. The
statement "Interest is the cause, inflation is the result" made by the then Prime Minister in 2014
initiated these debates. Following this claim, inflation remained in single digits from 2014 to
2017, and interest rates were similarly low from 2014 to 2018. The Turkish Lira to US Dollar
exchange rate reached double digits later than the other two parameters.Before 2017, inflation
rates ranged between 6% and 9%, but by February 2017, they had reached double digits and
rose above 20% by the second quarter of 2018. During this period, interest rates were around
8% until the first half of 2018, but increased to double digits by the third quarter, reaching 24%,
a threefold rise. The 2018 Priest Brunson incident marked a critical point for the TL/USD
exchange rate. Following this event, the exchange rate increased by an average of 0.52 TL per
month, reaching double digits by November 2021.

A decade after the then Prime Minister's 2014 claim, the exchange rate has increased by
approximately 1800%, and inflation and interest rates have risen by about 800%. Given these
developments, the financial markets continue to explore the cause-and-effect relationship
between interest rates and inflation. This study examines whether interest rates were the primary
reason for the inflation increase during the period from January 2014 to May 2024. The
empirical study utilized ARDL, DFGLS, KPSS, and Philips Perron unit root tests, followed by
an OLS test to determine the relationship between these parameters.

Keywords: Inflation, exchange rate, interest



GIRIS

Son yillarda 6zellikle Tiirkiye’de her kesimin kafasinda soru isareti yaratan ve herkese gore
farkli cevaplart olan bir konu faiz ve enflasyon olgular1 arasindaki iliskidir. Bir kesime gore
faiz sebep enflasyon sonug iken, baska bir kesime gore ise enflasyon sebep faiz sonugtur.
Tiirkiye’de bu konu ftizerindeki tartismalarin temeli 2014 yilinin Ocak ayinda dénemin
bagbakan1 tarafindan ortaya atilan “Faiz sebep, enflasyon sonugtur” agiklamasina
dayanmaktadir. Bu konuda yapilan ¢aligsmalarda ve analizlerde bir¢ok farkli sonuca rastlamak
miimkiindiir. Yani yapilan ¢aligsmalar ortak bir payda da bulusmazken, aksine bu ¢atismay1 daha
da belirginlestirmistir. Bu ¢alismada faizin mi yoksa enflasyonun mu sebep oldugu ampirik
olarak incelenmeye calisilmistir. S6z konusu calisma 2014:01-2024:03 tarihleri arasim

kapsamaktadir.
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Sekil 1. 2014-2024 Enflasyon-Doviz Kuru ve Faiz Oranlari (Y1llik%)

Tirkiye’de enflasyon ve faiz parametreleri arasindaki sebep-sonug iliskisi yaklasik 2014
yilinda tartisilmaya baslanmistir. 2014 yilimin ilk ¢eyreginde cift haneli rakamlarda olan faiz
haddi, ikinci c¢eyrek itibariyle kademeli olarak azaltilmis, %7,5 seviyesinde uzun bir siire sabit
tutulduktan sonra 2016 yili sonlari itibariyle 500bp artis gostererek %8 seviyesine
yiikseltilmistir. 2018 yilinin ikinci ¢eyregine kadar bu seviyede sabit tutulmus, ardindan sert bir

yiikselis gostererek 9750bp artarak %17,75 seviyesine yiikseltilmistir. Faiz olgusundaki uzun



stireli istikrar enflasyonda yasanmamaistir. Enflasyon bu siire zarfinda artmis ve azalmis, yani
dalgali bir grafik sergilemistir. Enflasyon, 2017 yilinin ilk geyregine kadar tek haneli
rakamlarda istikrarsiz bir grafik ¢izerken, daha sonrasinda ise istikrarsiz grafigini ¢ift haneli
rakamlarla stirdiirmiistiir. 2017 yilinin ilk ¢eyreginden giiniimiize kadar aylik enflasyon sadece
iki ay tek haneli rakamlara diisiiriilebilmistir. Temmuz 2024’te ise enflasyon oranlar1 bir 6nceki

yilin ayni ayina kiyasla %61 seviyelerine kadar yilikselmistir.

Diinya genelinde 2019 yilinda baslayan salgin hastalik sadece sosyal hayati etkilemeyip
ekonomik hayatta da etkisini gostermistir. Siiper ekonomik gii¢ olarak adlandirilan ABD,
Ingiltere ve Almanya gibi iilkeler bile su an enflasyon sorunuyla miicadele etmeye calisirken
yakin tarihlerinde goriilen en yiiksek enflasyon rakamlariyla karsilasmiglardir. ABD’de 2019
yili Temmuz ay1 itibariyle enflasyon orant %1,6 iken bu rakam 2022 yilinin ayn1 ayinda %9,1
seviyelerine ¢ikmistir. Temmuz 2024°te ise ABD’de enflasyon oran1 %3,3 seviyesindedir. Euro
bolgesinin 6nemli ekonomik giicli olan Almanya’da ise 2019 yili Haziran ayinda enflasyon
orani %1,6 iken 2022 yili kasim ay1 itibariyle %10,4 seviyelerine ¢ikmis, 2024 yili Temmuz
aymda ise %2,4 seviyesinde duragan bir hal almistir. Ingiltere’de ise 2019 yilinin temmuz
aymda %2,0 seviyesinde iken 2022 yili kasim ayinda %]11,1 seviyesine kadar yiikselmis,
giinlimiizde ise salgin donemi Oncesi seyrine donerek haziran ayinda enflasyon orami %2,0
olarak aciklanmistir. Tirkiye’de ise enflasyon, salgin hastalik 6ncesinde de bir sorun tegskil
etmekteydi fakat salgin sonrasi etkisini daha da fazla gostermeye baslamistir. 2017 yilindan
once enflasyon rakamlar1 tek haneli iken bu rakamlar 2017 yil1 itibariyle ¢ift haneli sayilara
ulagmis, 2018 yilin ikinci ¢eyreginden itibaren ise %20’lerin iizerine ¢ikmistir. Bu siirecte
faiz orani ise 2018 yilinin ilk yarisina kadar %8 bandindayken, tigiincii ¢ceyrekten itibaren c¢ift

haneli rakamlara ¢ikmis, %24 seviyelerine kadar yiikselerek ti¢ katlik bir artis yagsamuistir.

Enflasyon ve faiz oralarindaki degisimler bu sekilde seyrederken son yillarda bu tartismanin da
Oniline gecen bir bagka olgu vardir. Bu olgu ise doviz kurudur. Déviz kurunda yasanan ani
yukselis, faiz ile enflasyon arasindaki sebep-sonug iligkisine bagli olarak yasanan tartismanin
Otesine gegmistir. 2018 yilinda Rahip Brunson olaymin yasanmasiyla birlikte Dolar/TL bir
hafta icerisinde%10’luk artis sonucunda 6,89 seviyesine c¢ikarak rekor kirmustir. Brunson
olaymnin da etkisiyle doviz kurundaki hareketlilik devam etmistir. Yasanan bu yukar1 yonlii
hareketlilik Rahip Brunson’in iade edilmesi ile birlikte yerini ciddi bir diisiise birakmustir.
Ihracat1 ithalatina bagl olan Tiirkiye i¢in doviz kurunda yasanan sok edici yiikselis diger
sorunlarin 6niine gegmistir. 2021 yilinin son ¢eyreginde Dolar/TL paritesi aylik ortalama 13,57

TL seviyelerine yiikselmis giinliik bazda ise 18 TL’yi gectigi donemler de yasamistir.



Do6viz kurundaki artigin oniine gegmek igin ise bu kez faiz tekrardan giindeme gelmistir ve yeni
tartismalar bu sefer doviz kuru-faiz iliskisi lizerinden yasanmaya baslamistir. Enflasyon-faiz
iliskisinden farkli olarak doviz kuru-faiz arasindaki iliski sebep-sonug iliskisi a¢isindan
tartisilmamis, faiz hadlerindeki artisin/azalisin déviz kurunu azaltacagi/arttiracagi tartismalari
baglamigtir. Bu tartismalarin golgesinde TL deger kaybetmeye devam etmis, alim giiciindeki

azalis olarak basitce tanimlayabilecegimiz enflasyon artmaya devam etmistir.

Déviz kurundaki artig TL’nin degerini azaltmis, tiretimi ithalatina bagli olan iireticilerin iiretim
maliyetlerinde artis yasanmis, buna bagh olarak fiyat artigslar1 her gecen giin birbirini takip
etmistir. Yasanan fiyat artislar1 TUFE mal sepetini etkilemis ve enflasyonda devamli artisa
neden olmustur. Sonug olarak faizlerdeki artis yatirim maliyetlerini artirarak enflasyona sebep
olabilmekteyken, talep yonlii enflasyonu engellemek igin faiz de artirilabilmektedir. Veya ithal
girdi kullanimi nedeniyle déviz kurundaki artis maliyet enflasyonuna neden olabilirken, doviz
kurundaki bu artig1 frenlemek igin faiz artirilabilir. Bu ¢alismada Anilan donemin Tiirkiye’sinde

hangi senaryonun gerceklestigi incelenmistir.

Calismanin ilk béliimiinde faiz kavramindan bahsedilecektir. ikinci béliimde ise enflasyon
kavramindan bahsedilip, tgilincii bolimde doviz kuru hareketliliginden bahsedilecektir.
Calismanin dordiincti boliimiinde s6z konusu ti¢ parametre hakkinda bilgi verilip besinci
boliimde ise literatiir calismasina yer verilecektir. Calismanin altinct boliimiinde ise
ekonometrik analize yer verilecek olup yapilan ekonometrik ¢alismada ARDL, DFGLS, KPSS
ve Philips Perron birim kok testleri uygulanmisg, bu testlerin sonucunda OLS testi yapilarak
parametreler arasindaki kisa donemli katsayi tespiti yapilmigtir. Son kisimda elde edilen
ampirik olgular, olas1 sebepleri ve politika onerilerine yer verilmistir. Sonug olarak incelenen
donemde Tirkiye’de yasanan enflasyonun faizden mi yoksa doviz kurundan mi daha fazla

etkilendigi anlasilmaya caligilmistir.






1. FAIZ

1.1. Faizin Tanimi ve Genel Bilgiler

Faiz ve faizi etkileyen unsurlarin neler oldugu konusundaki tartismalarin biiyiik ¢ogunlugu
her ne kadar son iki yiiz yil igerisinde yasanmis olsa da bu siire¢ daha eski tarihlere
dayanmaktadir. Milattan 6nceki yillarda Siimer Imparatorlugu déneminde faiz, kredili mal
satis1 i¢in sistematik bir bor¢ araci olarak kullanilmistir. Yazinin bulunmasindan onceki
caglarda, bir baska ifadeyle paranin icadindan once bile faiz olgusunun var oldugu
diisiiniilmektedir. Bu genellikte kullanilmasina ragmen tarihin farkli zamanlarinda faizin biitiin
tirleri yasaklanmis, genellikle otoriteler (hiikiimetler) tarafindan kanuni bir faiz haddi
belirlenmistir. Tarihin farkli donemlerinde faize getirilen bu kisitlamalarin geneli dini bir
temelden kaynaklanmaktadir. Cok nadiren de olsa dini olmayan temellerin etkisi olmustur. Faiz
islemlerinin agik¢a diizenlenmesi tek tanri inancinin var oldugu dinlerden (Yahudilik,
Hristiyanlik, Islamiyet) énce Mezopotamya’da, antik Hammurabi kanunlarinda, Solon’un
reformlarinda ve Roma Hukuku’nda on iki levha kanunlarinda karsimiza ¢ikmaktadir. Bu
medeniyetler faiz haddini yasaklamaktan ziyade faiz haddinde diizenlemeler yapmislardir
(Akardeniz,2018,s.24). Hammurabi kanunlarina goére faiz oran1 %20 seviyesindedir ve
tacirlerden alinan paralar anlasilan faiz tizerinden tacirlere iade edilir. Bir¢ok kaynakta ise %20
seviyesinde olan faiz oraninin, uygulama esnasinda belirtilen orandan daha yiiksek oldugu
vurgulanmistir. Solon’un ise yaptig1 reformlar ekonomik ve anayasal olarak ikiye ayrilmistir.
Ekonomi alaninda yaptig1 reformlarda faiz olgusundan da bahsetmistir. Solon’un reformlarin
cikarttigr donemde borca karsilik kolelik sistemi mevcut iken Solon bor¢ karsiligi koleligi
kaldirip, borca karsilik faiz uygulamasmi getirmistir (Akinci Oztiirk, s.2018). Musevilikte ise
faizli islem yapmak yasaklanmistir. Tevrat'taki Mezmurlar, Misirdan Cikis, Tesniye, Hezekiel
ve Levililer boliimlerinde faizli borg¢ ve ddiing verme islemleri acik bir sekilde yasaklanmistir.
Ancak bu yasagin Tesniye’deki ayetlere gore sadece Yahudiler arasinda gegerli oldugu
disiiniilmistiir. Eski Yahudi ileri gelenleri ise faiz kuralim1 esnetmek istemis, ancak faiz
yasagmi Tevrat’tan tiimiiyle kaldiramadigi i¢in Tevrat metnini farkli yorumlayarak faiz
yasagmin sadece kendi aralarinda gegerli oldugunu ve faizin Yahudi olmayanlardan
alinabilecegi anlayisini yerlestirmislerdir. Hristiyan ogretilerinde ise faiz de kar da caiz
goriilmemektedir. Ozellikle paradan elde edilen arti kazang kesin surette yasaklanmustir.
Incil'de faizin hos olmayan bir uygulama oldugu ile ilgili ifadeler bulunmakla birlikte faizle

ilgili acik hiikiimlere rastlanmamaktadir. Matta incil’i ayetlerinde ve Luka Incil’i ayetlerinde



dolayli olarak faizle ilgili olumsuz gériis bulunmaktadir (Harunogullar1 ve Calisir,2022). Islam
dininde ise faiz kesin bir dille yasaklanmistir. Faizin Islamiyet’te yasaklanmasmi faizin
toplumsal dengeyi bozmasi ve huzursuzluk cikartmasi olarak agiklamak miimkiindiir. S6z
konusu yasaklar ise Kur’an-1 Kerim’de Ali imran suresi, Bakara suresi, Rum Suresi ve Nisa

suresinde yer almaktadir (Binatl1,2000).

Faiz kavraminin bir¢ok basit anlami bulunmaktadir. Kiralanan para karsiliginda talep edilen
bedel, kullanima arz edilen sermayenin bedeli, bor¢ anlagsmasi sonucunda elde edilen gelir
seklinde birka¢ farkli tiirde tanimlamak miimkiindiir. Faiz kavramin1 dar ve genis agida ele
alabiliriz. Genis anlamda faiz, tiretim siirecine dahil olan sermayenin tiretim sonunda elde ettigi
gelirdir. Dar anlamda faiz ise, ddiing verilen fonlara uygulanan ve piyasa tarafindan belirlenen

kira bedelidir (Ozdemir,2019, s.10).

Geleneksel iktisadi diisiinceye gore faiz haddi, herhangi iki mal arasindaki miibadele haddi gibi
herhangi bir fiyat olarak kabul edilmektedir. Iki mal arasindaki degis-tokus, zamanin belirli bir
noktasinda olusurken faize dayali kredi ise bir zaman ekseni boyunca olusumunu stirdiiriir.
Para, fonksiyonlarini1 temel diizeyde icra ettigi siirece herhangi bir mal, madde veya asli para
olabilir. Bu kapsamda faizi etkileyen olgunun bir para niteligine sahip olup olmamasi
onemsizdir. Bir fiyat olarak faizin temel ayirici 6zelligi simdiki para miktar ile gelecekteki para
miktar1 arasindaki degisimde kendine 6zgii bir fiyatinin olmasidir. Bdylece faiz haddi, paranin

iki zaman arasindaki miibadelesinin bir fiyatidir (Ardi¢,2004,s.185).

Kapitalist sistemde faiz, sermayenin fiyati olarak kabul gormektedir. Kar oranlarn ile iligkili
olarak faiz haddi; yatirnmin, tasarrufun, istihdamin, fiyatlar genel seviyesinin ve ddemeler
dengesinin temel belirleyicilerindendir. Buradaki kar orani ile iliskiden kastimiz ise faiz
oranlart ile kar oranlarinin karsilagtirilmasindan ibarettir. Klasik ogretiye gore faiz,
ekonomideki mali kaynagin arzi ve talebi tarafindan belirlenir. Sermayenin fiyati olan faiz,
sermaye piyasasinin hayati dneme sahip unsurudur. Sermaye ise kapitalist sistemde biiyiik
oneme sahiptir. Bu baglamda faizin, kapitalist sistemin en 6nemli karakterlerinden biri oldugu

soylenebilir. Yani faiz, piyasa ekonomilerinde en 6nemli fiyatlardan biridir (Ardi¢,2004, 5.185).

Glindelik hayatta vadeleri ¢esitli zaman araliklarinda yer alan, riskleri birbirinden farkli olan
cok sayida yatirim enstriimani bulunmaktadir. Bu sebeple de ger¢ek hayatta tek bir faiz oraninin
var oldugu sdylenemez. Fakat her ne kadar tek faiz oraninin varligindan s6z edemesek de tek
bir faiz oran1 varmis gibi konusulur, hareket edilir. Bunun temel sebebi ise her bir faiz oraninin

birlikte hareket etmesi ve buna bagl: olarak da tek bir faiz orani iizerinden yapilan analizin



sonuglarinim birden ¢ok faiz oraninin oldugu durumlar iginde gecerli olmasidir (Ozdemir,2019,
s.11).

Tiirkiye’de faiz oranlarin1 belirleme yetkisi, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1 biinyesinde
bulunan Para Politikas1 Kurulu’na aittir. Kurulun faiz kararlari, 6nceden ilan edilen takvime
gore aylik yapilan toplantilarda alinmaktadir. Merkez Bankasina bagli olan Para Politikas1
Kurulu, bir baskan, baskan yardimcilari, banka meclisince iiyeleri arasindan secilecek bir iiye
ile kurul baskanmin onerisi, Cumhurbaskani onay1 ile segilecek bir iiyenin katilmasi ile
toplantilarim1 gergeklestirir. Kurulun; fiyat istikrarinin saglanmasi amaciyla para politikasi ilke
ve stratejilerini belirlemek, hiikiimetle birlikte enflasyon oranini belirlemek, TL’ nin i¢ ve dis
degerini korumaya yonelik onlemler almak gibi gorevleri mevcuttur. Haziran 2024 tarihi

itibariyle Para Politikas1 Kurulu’na Dr. Fatih Karahan baskanlik etmektedir (www.tcmb.gov.tr)

1.2. Faiz Teorileri

1.2.1. Klasik iktisatta faiz teorileri

Klasik iktisadi ekole gore faiz, tikketimden vazge¢menin bedelidir. Klasik ekolde faiz oranlar
yatirimlar ve tasarruflar tarafindan belirlenmekte olup yatirim ve tasarruf kararini veren
kisilerin aym kisiler oldugu varsayilmistir. Piyasa dengesi, tam istthdam seviyesinde yatirim
tasarruf esitliginin (I=S) saglanmasi sonucu olusmaktadir. Yani klasik ekolde faiz dengesi mal

piyasasinda olugsmaktadir (Nurhan,1987,s.1).

Yine Klasik ekole gore, tasarruf yapan ekonomik birimler ellerindeki likitleri atil tutmak
istemeyecekler, faiz geliri elde etme amaciyla tahvil satin alacaklardir. Tasarruf sahiplerinin
tahvil alimma yonelmesi sonucunda tahvil ihrag edenler, sattiklar1 tahvil sonucunda elde
ettikleri geliri yatinma doniistiireceklerdir. Bu kapsamda Klasik iktisadi diisiinceye gore faiz

yatirimin artan bir fonksiyonudur (Oztiirk ve Durgut,2011, s.121).

Klasik iktisada gore para yalnizca islem amaciyla elde tutulmaktadir. Bu sebepten dolay:
rasyonel karar birimleri ihtiyaglar1 kadar paray1 elde tutacaklardir. Eldeki gelirin tamaminin
harcanmamasi durumunda Say Yasasi gecerliligini yitirecektir. Say Yasasi’nda ortaya ¢ikan
acik ise esnek fiyat mekanizmasi vasitasiyla kapatilmaktadir. Klasik teoriye gor kimse faiz
geliri elde etmeden tasarrufta bulunamaz. Fazla olan tasarruflar tiiketime gider. Bu durum
tasarruf yatirim esitligi saglanana kadar devam eder. Eger ki gelirin tamami harcanmaz ise

tasarruf miktarinda bir artis s6z konusu olur. Tasarruf miktarinda yasanan artis, faiz oranlarinda


http://www.tcmb.gov.tr/

azalmaya neden olacaktir. Faiz oranlarinin azalmasi ile birlikte de yatirimlar artmis olacak,
esnek fiyat mekanizmasi devreye girmis olacaktir. Esnek fiyat mekanizmasinin devreye

girebilmesi i¢in de yatirimlarm faize duyarliliginin yiiksek olmasi gerekmektedir (Oztiirk ve

Durgut,2011, s.121).
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Sekil 1.2. Klasik Ekolde Para Piyasas1 Dengesi

Klasik iktisatcilara gdre para talebinin faize kars1 bir duyarlilii s6z konusu degildir. Paranin
dolasim hiz1 sabit varsayilmistir. Ciinkii para sadece islem amaciyla talep edilmektedir. Para
arzinda yapilan degisiklikler sonucu faiz orani, istihdam, c¢ikti diizeyi gibi degiskenleri
etkilemek miimkiin degildir. Para arzinda yasanan artis, fiyatlar genel diizeyinde de bir artig
yaratacaktir. Grafik 1’de de goriildiigli gibi para talebi faize duyarsiz oldugundan dik bir
goriiniim seyrederken, digsal olarak kabul goren para arz egrisi de dik bir goriintiiye sahip
olacaktir. Para talebi ve para arzinin dik bir goriiniimde olmas1 sonucunda iki egri birbirlerini
kesemeyecek, faiz oran1 para piyasasi dengesinde olusmayacaktir. Bu sebepten dolay1 Klasik

iktisat¢ilar faiz oraninin mal piyasasinda olusacagini soylerler (Bilgili, 2016, s.157).

1.2.2. Keynesyen iktisatta faiz teorisi

Keynes’e gore faiz, likiditeden vazgegmenin bedelidir. Klasik diisiincenin tam tersine Keynes’e
gore faiz mal piyasasi dengesinde degil, para piyasasi dengesinde olusmaktadir. Para arzi

digsaldir ve bu yiizden de dikey eksene paralel bir sekildedir.
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Sekil 1.3. Keynesyen Ekolde Para Piyasas1 Dengesi

Keynesyenlere gore yatirimlarin faiz esnekligi oldukga diisiiktiir. Bu kapsamda faiz oranlarinda
yasanacak bir degisime karsilik olarak yatirnmlarin tepkisi daha diisiik olacaktir. Tipk: biiyiik
buhranda oldugu gibi faiz oranlar1 ne kadar diiserse diissiin gelecege yonelik beklentiler

olumsuz ise yatirim karar1 alinmayabilir.

Keynes’e gore para talebinin faiz esnekligi yliksektir. Servetlerin tamami ya para olarak ya da
tahvil olarak elde tutulmaktadir. Keynes’e gore normal olarak kabul edilen bir faiz diizeyi ve
normal olarak algilanan bir tahvil fiyati vardir. Piyasada olusan faiz haddi, normal kabul edilen
faiz haddinin altinda bir durum seyrederse, tahvil fiyat: normal kabul edilen diizeyinin iizerine
cikacaktir. Tahvilde olusan fiyat artis1 tahvil talebinde azalma yaratirken, para talebini
arttirmaktadir. Bunun sebebi ise faizlerin normal seviyesine yiikselecegi buna bagli olarak da

tahvil fiyatinin eski seviyesine diisecegine dair olusan beklentilerdir (Bilgili,2016, s.158).

Keynesyen ekolde para talebinin faiz esnekligi oldukga yiiksektir. Bu esneklik o kadar yiiksektir
ki sonsuz oldugu durumlar da karsimiza ¢ikmaktadir. Keynes’e gore para arzi arttirilirsa faiz
oranlar1 belirli bir seviyeye kadar diisebilmektedir. Gelinen seviyede para arzinin arttirilmasi
durumunda faiz oran1 daha da asagiya diismeyecektir. Faiz oranlarinin indigi bu asgari seviyede
para talebinin faiz esnekligi sonsuzdur ve bu durumda para talebi egrisi yatay eksene paraleldir.
Para talep egrisinin yatay eksene paralel olmas1 durumunda ekonomide likidite tuzagi olusmus
olacaktir. Ekonomi likidite tuzaginda iken para arzinda bir artis olursa faiz oranlar
degismeyecegi icin para arzinda yasanan artis spekiilatif giidiiyle atil gomiilemeye gidecektir.
Ciinki faiz oran1 normal seviyesinin altindayken tahvil fiyati normal seviyesinin lizerinde ve
bu durumda insanlar faiz oranlarmin normal seviyesine yiikselmesini bekleyecekleri igin

spekiilatif saik ile para taleplerini arttiracaklardir (Aydin,2015, s.211).



Keynesyen iktisatta faiz oranlari likidite tercihlerinde de 6nemli rol oynamaktadir. Keynes’e
gore bireyler likidite tercihlerini belirlerken sermayenin marjinal etkinligi ve cari faiz oranindan
yararlanirlar. Eger ki sermayenin marjinal etkinligi faiz oranindan daha biiyiik oldugu durumda
miitesebbislerin sermaye ihtiyacinda artis yasanacaktir. Sermaye ihtiyacinda yasanan artis faiz
oranlarini arttiracak ve faiz oranlari belirli bir siire sonra sermayenin marjinal etkinligine esit

hale gelecektir.

1.2.3. Monetarist faiz teorisi

Monetarist ekoliin en 6nemli temsilcilerinden Milton Friedman faizi; hane halkinin degisen
gelirlerine karsin harcama akimlarin1 dengeleyen kaynaklarin donemsel fiyati olarak
tanmimlamigtir. Monetarist iktisadin etkin oldugu 1960’11 yillarda faiz diinya genelinde bir sorun
olmaya baglamig, bunun iizerine Friedman, faiz ile enflasyon arasindaki bagi Keynesyen ve

Klasik ekolleri birlikte ele alarak incelemistir (Demirgil ve Tiirkay, 2017, s.152).

Friedman’a gore para arzi artiglart baglangicta nominal faiz oranlarini diisiirmekte, diisen faiz
oranlar1 ise tilketim ve yatirnm harcamalarini artirarak nispi fiyatlarin yiikselmesine neden
olmaktadir. Bu durum ise halkin islem giidiisii ile daha fazla para talebinde bulunmasina neden

oldugundan nominal faiz oranlar yiikselmektedir (Friedman, 1968, s.6).

1.2.4. Tobin’in portfoy yonetimi

Bu teoriye gore faiz oranlarinin belirlenmesinde para arzi ve talebinin yaninda diger yatirim
araglariin arzlar1 da etkili olmaktadir. Piyasada getirileri ve riskleri birbirinden farkli bir¢cok
yatirim araci bulunmaktadir. Boyle bir durumda bireyler, biitiin yatirim araglarindan bir sepet
olusturarak riski azaltmaya calisirlar. Bu sepetteki likidite ve riskler, bireylerin kararlarinda

onemli bir role sahiptir (Demirci,2004, s.8).

Bireyler, portfoylerinin bir pargasi olarak ellerinde nakit para tutarlar. Para, farkli risk ve kazang
bilesenlerine sahiptir. Keynes’e gore hi¢ kimse esanli olarak para ve tahvil olan bir sepet
bulundurmaz. Sepet olusumu, hangi varlig1 tutacagina yonelik oldugundan Keynes’e gore bu
durum nadiren olusabilecek bir durumdur. Keynes, bu goriisiiyle elestirilmis, bu durum
spekiilatif para talebinin ciddi bir eksikligi olarak belirtilmistir. Tobin, Keynes’e yapilan bu

elestirileri ortadan kaldirmak amaciyla yeni bir model gelistirmistir (Seyrek ve Mizrak;2009).
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Tobin’e gore insanlarin gogu riskten kaginmaktadir ve paranin en 6nemli 6zelligi ise getirisinin
belirli olmasidir. Tobin, elde tutulan paranin degerinin sifir oldugunu savunmaktadir. Bunun
yam sira tahvil fiyatlarinda biiyiik ¢apta inis ve ¢ikiglar olabileceginden getirileri oldukca
risklidir. Bu nedenle, tahvilin beklenen getirisi paraninkinden daha yiiksek olsa bile, tahvilden

daha az riskli oldugu i¢in insanlar servetlerini para olarak tutmak isteyebilirler (Tobin,1965).

1.2.5. Knut Wicksell faiz teorisi

Wicksell, gelistirdigi bu kuramda faiz oranini, dogal faiz ve parasal faiz olmak {izere ikiye
ayirmistir. Parasal faiz, bankalarin miisterilerine uyguladig: faiz olarak adlandirilirken, dogal
faiz oranini ise tasarruf arz ve talebini esitleyen oran olarak tanimlamaktadir. Wicksell’e gore
ekonomik denge parasal faizin dogal faize esit olmasi halinde miimkiindiir ve bu esitlik ideal
calisan banka sistemiyle miimkiindiir. Bu kapsamda dogal faiz orani, parasal faiz oranindan
biiylikse arttirilmalidir, eger dogal faiz orani parasal faiz oranindan kiigiikse parasal faiz orani

digtiriilmelidir (Demirgil ve Tiirkay, 2017, s.145)

1.3. Faizi Etkileyen Faktorler

1.3.1. Para arzindaki degismeler

Para arz1 ile faiz oram arasindaki iliski {i¢ temel iktisadi diisiinceye gore aciklanabilir. Bu
diisiinceler Klasik, Neo-klasik ve Keynesyen goriistiir. Klasik iktisadi diisiinceye gore para
arzinda yasanacak olan bir artis kisa donemde faiz oranlarini diistiriicti bir etki yaratacaktir fakat
uzun donemde para arzindaki artisin faiz orami iizerinde bir etkisi olmayacak, faiz orani
degismeyecektir. Klasik iktisatcilar faizi agiklarken reel etkenler tizerinde durmuslardir ve faiz
oranini etkileyen asil faktoriin reel tasarruf arzi ve sermaye talebi oldugunu ifade etmislerdir

(Altay ve Akgiir;2015).

Neo-klasik goriise gore ise para arzinda yasanacak olan herhangi bir degisiklik dogrudan 6diing
verilebilir fon arzini etkileyecek ve piyasada olusan faiz oranlari {izerinde bir etki yaratacaktir.
Neo-klasik ddiing verilebilir fon teorisine gore para arzinda yasanan artis fon arzini arttiracak,
fon arzinda yasanan artis faiz oranlarmi diistiriicii bir etki yaratacaktir. Tersine para arzinda
meydana gelen azalma fon arzin1 azaltmak suretiyle faiz oranlarini arttirici bir etki yaratacaktir.
Fakat bu etkiler kisa donemde olusacaktir. Uzun donemde para arzindaki degisimlerin faiz

oranlari iizerinde bir etkisi olmayacaktir (Oztiirk ve Durgut,2011, s.125).
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Keynesyen goriiste de para arzi ile faiz oranmi arasinda ters yonlii iliski vardir. Yani para arzi
artarken faiz oranlar1 diisecek, para arzi azalirken faiz oranlar1 artacaktir. Para arzindaki artis
faiz oranlarini belirli bir seviyeye kadar diisiirebilecektir. Faiz oranlarinin diisebilecegi en diisiik
seviyede para arzindaki artis faiz oranlarini etkilemeyecek ¢iinkii boyle bir durumda ekonomi

likidite tuzaginda olacaktir.

1.3.2. Para talebindeki degismeler

Keynesyen ekolde faiz oranini agiklamak i¢in kullanilan likidite tercihi teorisine gore faizin
belirleyicilerinden biri de para talebidir. Para talebi gelir ve fiyat diizeyine gore degisiklik
gostermektedir. Gelirlerde yasanan artig para talebinde de artis yasatacaktir. Fiyatlar genel
diizeyinde yasanan artis bireylerin reel alim giiciinde azalisa neden olacaktir. Bu durumda
nominal para talebi onceki alim diizeyine gelinceye kadar arttirilir. Bdylece fiyatlar genel

diizeyinde yasanan artis para talebini arttiracaktir (Cengiz,2008).

Pigou’ya gore ise para talebi, bireylerin servetine baghdir. Para talebinin en iist sinirinin
bireylerin servetine esit oldugunu savunmustur. Pigou’nun bu goriisiinden etkilenen Friedman
ise para talebini hane halklar1 ve firmalar {izerinden incelemistir. Buna gore bireyler paray1 bir
servet tutma araci olarak kullanacaklardir. Diger yandan bireyler parayi, miibadele araci ve
deger deposu olarak da tutabileceklerdir. Firmalar igin ise para talebi, fiziki sermaye mallarinin

talebiyle aynidir ve iiretim fonksiyonunda girdi olarak yer almaktadir (Ozyurt,2012).

1.3.3. Enflasyon

Enflasyon ve faiz orami arasindaki iligki ilk olarak Irwing Fisher tarafindan ortaya atilmistir.
Fisher, faiz oran1 ve enflasyon arasindaki iligkiyi 1931 yilinda yayimlanan ‘“Paranin Satin Alma
Giicli” adli eserinde ele almistir. Fisher’e gore enflasyon ve faiz orani birbirini tetikleyen iki
olgudur. Uzun donemde beklenen enflasyon oraninda yasanan degismeler nominal faiz
oraninda da ayni boyutlarda degisimler meydana getirmektedir. Bu baglamda nominal faiz
oran1 enflasyonda yasanan bir artisla yiikselmekte fakat reel faiz orani ise enflasyondan
etkilenmemektedir. Enflasyon ve nominal faiz arasindaki bu iligkinin temel nedeni ise reel faiz
oraninin uzun doénemde enflasyon olgusunu etkileyen parasal dengesizliklerden
etkilenmemesidir. Fisher’in hipotezine gore reel faiz orani sabit kabul edilmektedir. Sonug
olarak enflasyondaki artig reel faizler sabit kabul edildigi i¢in nominal faizleri de arttirict bir
etki gosterecektir (Poedjiyo,2014, s.11).
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Keynesyen donemde enflasyon pek sorun olmamasina ragmen Keynes’e gore enflasyon tam
istihdam diizeyine ulasmadan 6nce miimkiindiir. Keynes’e gore Enflasyon olgusu; issizlik,
azalan verimlerin varlig1 ve tam istihdam seviyesine yaklastik¢a iiretimde meydana gelen

darbogazdan kaynaklanmaktadir (Biiyiikakin,1995).

1.3.4. Doviz kuru

Faiz orani ve doviz kuru arasindaki iliski hakkinda bir¢ok eser kaleme alinmistir. Bu eserleri
ortak bir paydada toplamak ne yazik ki miimkiin degildir. Disa agik ekonomilerde doviz
kurunda yasanan degismeler bircok makro ekonomik gostergeyi etkilemektedir. Bu tip
ekonomilerde dis ticaret ve ulusal faiz orani ile doviz kurunu iliskilendirebiliriz (Oztiirk ve

Durgut,2011, s.128).

Bir ekonomide, sermaye hareketliliginde serbestlik, sabit doviz kuru ve bagimsiz bir para
politikas1 ayn1 anda var olamaz. Bu duruma imkénsiz ticleme adi1 verilir. Ekonomide sermaye
hareketliligi serbest ve sabit kur rejimi uygulaniyorsa burada para politikasinin
bagimsizligindan séz edebilmemiz miimkiin degildir. S6z konusu durumda para politikasi,
sermaye hareketliligine ve doviz kurundaki degismelere bagli olacaktir. Eger ki ekonomide
sermaye hareketliligi denetim altinda ise bu sefer sabit kur uygulamasi ile birlikte bagimsiz bir

para politikas1 uygulanabilir (Egilmez:2013).

Doéviz kurunda artis yasanmas1 durumunda sermaye hareketlerinin serbest oldugu ve esnek kur
sisteminin uygulandig: toplumlarda ihracatta artis meydana gelecektir. Baslangicta ihracattaki
artig ulusal geliri arttiracak, ulusal gelirde yasanan artisa paralel bir bigimde para talebi artacak,
para talebindeki artis faiz oranlarini arttiracaktir. Burada konunun geregi olarak yasanan ihracat
artisinin makro ekonomik degerler iizerindeki diger olumlu/olumsuz etkileri agiklanmayacaktir
(Oztiirk ve Durgut,2011, s.128).

Diger taraftan disa acik, sermaye hareketlerinin serbest oldugu bir ekonomide ulusal faiz
oraninin artmasi sermaye girigini arttirarak ulusal paranin degerlenmesine, doviz kurunun

azalmasina neden olabilir (Oztiirk ve Durgut,2011, 5.128).
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1.3.5. Kamu i¢ bor¢lanmasi

Tasarruflarin yetersiz oldugu ekonomilerde kamu agiklarinin finanse edilmesi amaciyla kamu
kesiminin i¢ borglanmaya basvurmasi faiz oranlarini etkilemektedir. Atil fonlarin
bulunamadigi, tasarruflarin yatinmlardan kiigiik oldugu durumlarda yeni bor¢ bulmanin tek
yolu faizi arttirarak hazine bonosu ve devlet tahvillerinin satig cazibesini arttirmaktir. Bu
cergevede kamu acgiklart ve bor¢clanmada meydana gelen artisa paralel olarak faiz oranlarinin

artmas1 beklenmektedir (Demirgil ve Tiirkay, 2017, 5.912).

1.3.6. Uluslararasi sermaye akimlari

1970’lerden itibaren uluslararasi diizeyde saglanan finansal serbestlesme girisimleri gelismis
tilkelerden gelismekte olan iilkelere yonelen sermaye akimlarinda 6nemli artiglara yol agmustir.
Uluslararasi sermaye akimlarinin gelismekte olan iilkelere yonelmesinin bir nedeni uluslararasi
faiz oranlar1 ve diger getiri oranlarindaki degismeler ve bu degismelere iliskin beklentilerdir

(Oztiirk, Durgut, 2011, 5.129).

Gelismekte olan tilkeler sermaye dar bogazindan ¢ikabilmek igin faiz oranlarini arttirma yolunu
gidecek, tasarruf fazlasina sahip olan gelismis iilkelerin tasarruflarini ¢ekebileceklerdir. Bu
stire¢ gelismekte olan iilkelerde faiz oranlari, uluslararasi faiz orani diizeyine inene kadar

devam edecektir.
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2. ENFLASYON

2.1. Enflasyonun Tamim ve Genel Bilgiler

En temel tanimiyla enflasyon ortalama fiyatlar genel seviyesindeki siirekli artig olarak ifade
edilebilir. Enflasyon olgusunu bu sekilde tanimlamamiza ragmen bu tanimda dikkat etmemiz
gereken onemli noktalar bulunmaktadir. Dikkat edilecek ilk husus fiyat artiglart ile ilgilidir.
Fiyatlarda meydana gelen bir kerelik bir artis enflasyon olarak kabul edilmez. Fiyat artisinin
enflasyonist kabul edilebilmesi i¢in bu artisin siireklilik arz etmesi gerekmektedir. Dikkat
edilmesi gereken ikinci husus ise ortalama fiyatlar genel seviyesidir. Ciinkii enflasyonist
durumda tiim mallarin fiyatinda bir artis yasanmaz. Bu sebepten dolay1 da ekonomideki tim
mal ve hizmetlerde meydana gelen fiyat degisimlerinin ortalamasi alinir. Eger ki alinan bu
ortalama artis yoniinde ise, yani ayn1 miktardaki mal ve hizmet sepetine eskisinden daha fazla

6deme yapiliyorsa bu durumda enflasyon meydana gelmistir (Bilgili,2021, s.61).

Enflasyon fiyat endeksleri yardimiyla dlgiilmektedir. Tiiketici Fiyat Endeksi (TUFE), Uretici
Fiyat Endeksi (UFE), GSYH Deflatérii (Zimni Deflator) oncelikli olarak kullanilan endeksler
seklinde karsimiza ¢ikmaktadir. Bir dnceki paragrafta da belirtildigi gibi yasanan fiyat artisi
tim mal ve hizmetler iizerinden olmaz. Olsa dahi tim mal ve hizmetlerdeki fiyat artigini
ol¢ebilmek pek miimkiin olmaz. Bu sebepten dolay1 enflasyondaki degisimler belirli mal ve

hizmetleri barindiran sepetler vasitasiyla gergeklesmektedir (Gok,2017, s.53).

TUFE ve UFE hesaplamalarinda Laspeyres Fiyat Endeksi kullanilmaktadir. Bu endeks baz yil
ile cari yil olmak fiizere iki donemi kiyaslayarak enflasyon olgusuna ulasmamizi saglar.
Laspeyres Endeksi’nde baz yildaki miktarlar, cari yilda da sabit kabul edilir. Bu yilizden de
Laspeyres Endeksi reel biiylimeyi yansitmamaktadir. GSYH Deflatorii i¢in ise Pasche Endeksi
kullanilmaktadir. Bu endeks cari yildaki iiretim degisimini gosterir ve reel biiylimeyi de
yansitir. Tiirkiye’de 2016 yil1 itibariyle Zincirleme Hacim Endeksi kullanilmaya baslanmistir.
Bu endekste temel bir baz y1l bulunmamaktadir. Hesaplanan cari yila (t) der isek; (t) yilt i¢in
baz y1l olarak (t-1) yil: kabul edilmektedir. Ornegin 2020 y1l1 igin hesaplanacak olan Zincirleme
Hacim Endeksi’nde baz y1l 2019 yilidir (Bilgili,2021, 5.75,78).
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2.2. Enflasyon Tiirleri

Enflasyonu; fiyatlarin artis hizina gore, nedenlerine gore ve lilkenin yapisal 6zelliklerine gore
farkli tiirlere ayirmak miimkiindiir. Calismanin bu boliimiinde enflasyon tiirlerinden kisaca

bahsedilecektir.

2.2.1. Fiyatlarin artis oranlarina gore enflasyon tiirleri

2.2.1.1. Rahvan enflasyon

Bu enflasyon tiirtinde fiyat artiglar1 oldukga 1liml1 bir seyir izlemektedir. Fakat bu 1limlilik
enflasyon oraninin %0 oldugu anlamina gelmemektedir. Fiyat artiglar1 tek haneli olarak
gerceklesmektedir. Rahvan enflasyon yasayan iilkelerde para ikamesi giindeme gelmemektedir.
Ciinki fiyat artislarinda meydana gelen degisim diisiik seviyelerde oldugu i¢in ulusal paraya

olan giiven sarsilmamaktadir (Bilgili,2021, s.65).

2.2.1.2.  Asmenflasyon

Asirt enflasyon tiirlinde fiyatlarda yasanan artis ¢ift hanelidir. Burada iktisadi ajanlar paray1
elde tutmaz, yatirim harcamalarina yonelirler. Ciinkii yatirim sonucu elde edilecek gelir
enflasyon oraninin iizerinde olacaktir. Ayrica para elde tutuldugu miiddetge paranin satin alma

giiciinde 6nemli 6l¢iide aginma yasanacaktir (Y1ldirim,2020, s.21).

2.2.1.3. Hiper enflasyon

Hiperenflasyonun yasandigi ekonomilerde enflasyon orani yillik bazda ii¢ veya dort haneli
rakamlara, aylik bazda ise %50’nin {izerindeki rakamlara ulasabilmektedir. Fakat ii¢ haneli bir
enflasyon oranini hiperenflasyon olarak adlandirilabilmesi i¢in bu oranin %150 ve {izerinde bir
seyir izlemesi gerekmektedir. Hiperenflasyon yasanan ekonomilerde, ticret ve fiyat
sozlesmeleri oldukca kisa donemli olarak yapilmaktadir. Ciinkii enflasyon olgusunda ciddi
sekilde bir belirsizlik hakimdir bu yiizden kimse uzun dénemli sdzlesme imzalamak istemez.
Hiperenflasyonun temel nedeni olarak, merkez bankalarinin biitge agiginin finansmani igin
kontrolsiiz bicimde para basmasin1 gostermek miimkiindiir. Hiperenflasyonun biraktig1 etkiler

sunlardir;

o Tasarruf sahiplerinin yapmis olduklari tasarruflar hizli bir bigimde
erimektedir.
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o Halktan devlete gelir transferi s6z konusu olur
o Borg¢ verenlerin aleyhine, bor¢ alanlarin ise lehine bir ortam
olusmaktadir.

° Paranin degeri kalmaz, ticaret takas ile isler (Bilgili,2021, s. 66,68).

2.2.2. Nedenlerine gore enflasyon tiirleri

2.2.2.1. Talepenflasyonu

Kamu harcamalar1 ve yatirim soklar1 tarafindan olusturulmaktadir. Bu yatirim soklar1 bir
ekonomiyi tam istihdam seviyesinde iiretebilecegi ¢iktinin Gtesine tastyabilmektedir. Yani bir
ekonomide toplam talebin toplam arzi agsmasi durumunda ortaya c¢ikan enflasyon tiiriidiir.
Keynesyen teoride tam istihdam seviyesine kadar enflasyon yasanmaz. Tam istihdam
seviyesinde talepte meydana gelen artis ¢ikti miktar ile karsilanamayacagi i¢in enflasyon
yasanir. Keynes’e gore ekonomi ekseriyetle eksik istihdamda dengeye gelmekte, tam istihdam
dengesi nadiren olusmaktadir. Bu baglamda Keynes’e gore enflasyonist durum nadiren olusan
bir durumdur. Talep enflasyonu sorununu ¢ozebilmek i¢in asagidaki politikalarin uygulanmasi

gerekmektedir;

° Kamu harcamalari daraltilmali,
° Transfer harcamalar1 daraltilmali,
. Vergi oranlari arttirtlmalidir.

. Daraltici para politikas1 uygulanmalidir (Dinler,2004, 5.430,431).

2.2.2.2. Arzenflasyonu

Ekonomide herhangi bir nedenden dolay1 arz soklar1 yasanabilmektedir. Yasanan olumsuz arz
soklar1 sonucunda toplam arz miktarinda bir azalma s6z konusu olacaktir. Toplam arz
miktarinda yasanan azalma fiyatlar genel diizeyinde bir artis meydana getirecektir. Bu
durumda ekonomide bir arz enflasyonu olusmus olacaktir (Ardig,2004, s.191).
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2.2.2.3. lIthalenflasyonu

Ekonomilerde  enflasyon olgusu sadece i¢ piyasalarda yasanan nedenlerden
kaynaklanmamakta, bir boliimii dis ticaret aracilig1 ile disardan ithal edilebilmektedir. Bazi
iilkeler, tiretim siirecinde yogun ithal girdiler kullanmaktadir. Bu tip iilkelerde {iretimin
arttirilmasi ithal girdilere bagldir. ithal edilen girdilerin fiyatinda bir atis yasanmasi
durumunda iiretim maliyetlerinde artis séz konusu olacaktir. ithal girdilerin fiyatlarinda
yasanan artisa bagl olarak maliyetler dis kaynakli artmig ve fiyatlar genel seviyesinde bir artig
yasanmustir. ithal girdilerin fiyatinin artmasi sonucu fiyatlar genel diizeyinin artmasi ithal

enflasyonu olarak tanimlanmaktadir (Ardig,2004, $.192).

2.2.2.4. Maliyet enflasyonu

Uretim faktdrlerinin (emek, sermaye, dogal kaynak, miitesebbis) fiyatlarinda artis s6z konusu
oldugunda yapilan iiretimin de maliyeti artmis olacaktir. Mal ve hizmetlerin maliyetinin
artmasi arzi azaltmak suretiyle fiyatlar genel seviyesinde bir artis yaratacaktir. Fiyatlar genel
seviyesinde yasanan bu artis maliyet enflasyonu olarak tanimlanmaktadir. Maliyet

enflasyonuna sebep olan unsurlar su sekildedir;

o Firmalarin monopol giicii elde etmesi

o Sendikalarin tiyeleri olan isgilere yiiksek ticret saglamasi

o Hammadde arzindaki ani diisiisle birlikte hammadde fiyatinin artmasi

. Emegin, marjinal verimliliginin {izerinde bir {icret ile ¢caligmasi

(G6k,2017, 5.59,60).

2.2.3. Gelisme siireclerine gore enflasyon tiirleri

2.2.3.1. Gizlienflasyon

II. Diinya Savast donemlerinde ortaya c¢cikmistir. Devlet tarafindan uygulanan onlemler ile
bask1 altinda tutulan enflasyon tiiriidiir. Gizli enflasyon durumunda fiyat artiglar1 endeksteki
tirtinlere yansirken ekonominin geneline yansimamaktadir. Talep fazlasi durumu olusmasina

ragmen fiyatlarda herhangi bir artis s6z konusu olmamaktadir. Gizli
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enflasyon durumunda politika yapicilar tarafindan miidahaleler gergeklesse dahi enflasyon

olgusu yasanmaya devam etmektedir (Y1ldirim,2020, s.20).

2.2.3.2. Acik enflasyon

Piyasa kosullar1 altinda arz ve talebi etkileyen idari etki olmaksizin farkli sebeplerin
sonucunda ortaya ¢ikan enflasyon tiiriidiir. Burada iktisadi karar birimleri fiyatlarin artacagi
yoniinde beklentiye kapilirlar. Ac¢ik enflasyon kosullart altinda yasanan fiyat artislar1 dikkate
deger bir bi¢imde artmaktadir. Fiyatlarin artacagi yoniinde beklentiye sahip olan tiiketiciler
taleplerini arttirirken, saticilar ise stoklama yaparak liriinlerini daha yiiksek fiyattan satma

isteklerini arttiracaklardir (Y1ldirim,2020, s.20).

2.2.4. Diger enflasyon tiirleri

2.2.4.1. Cekirdek enflasyon

Bir iilkede mevsimsel dalgalanmalardan, gegici etkilerden arindirilan enflasyon tiiriidiir. Ozel
kapsamli fiyat endeksleri ile hesaplanmaktadir. Bu kapsamda enerji fiyatlari, mevsimsel
iiriinler (meyve gibi), idari otoriteler tarafindan belirlenen iiriinler, dolayli vergiler TUFE’den

kademeli olarak ayrisirlar (Bilgili,2016, s.73).

2.2.4.2. Yapisal enflasyon

Yapisal enflasyon genel olarak gelismekte olan ve az gelismis tilkelerde goriilen bir enflasyon
olgusudur. Bu olgu ekonomilerin esnek bir yapiya sahip olmamalari sonucu ortaya
cikmaktadir. Esnek olmayan ekonomik yapi sonucu sektorlerin bazilarinda gergeklesen
iiretim, talepteki degismelere kars1 kisa siirede uyum saglayamaz. Uretim ve talep arasinda
yasanan uyum siireci; enerji, hammadde, nitelikli eleman sorunu, liretim faktorlerinin iilke
icerisindeki mobilitesinin diisiik olmasi, kaynak hareketliliginin diisik olmasi, doviz
hareketleri ve sermaye gibi nedenlerden dolay1 uzun siirmektedir. Yapisal enflasyonun
yasandig1 ekonomilerde genel olarak talep fazlas1 bulunmamaktadir. Talebi artan sektorlerde
iicret ve fiyatlarda bir artis s6z konusu iken talebin diistiigii sektorlerde ise iicret ve fiyatlar

azalmaktadir (Y1ldirim,2020, s.19).
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2.2.4.3. Kronik enflasyon

Bir tilkede uzun siire boyunca asir1 enflasyonun yasanmasi ve yasanan enflasyonist durumun
kontrol altina alinamamasi kronik enflasyon olarak ifade edilmektedir. Kronik enflasyonun
yasandig1 iilkelerde politika yapicilarin enflasyonla miicadele kapsaminda alacagi tedbirlerden
bir sonu¢ alinamamaktadir. Bu enflasyonist durum gelir dagiliminda dengesizlige yol agarak

ciddi sosyal problemler meydana getirir (Bilgili,2016, s.72).

2.2.4.4. Mark-up enflasyonu

Karma enflasyon olgusunu gelistirmek amaciyla Garney Akley tarafindan ortaya atilan
enflasyonist bir tanimdir. Bu enflasyon tiiriinde, ilk dnce talep itisli bir enflasyon meydana
gelir. Yasanan talep itisli enflasyon, maliyet ¢ekisli enflasyonu takip eder. Soyle ki; talepte
ortaya ¢ikan bir artig fiyatlar1 da arttiracaktir. Artan fiyatlar liretim artisin1 da beraberinde
getirecektir. Uretimin artmasi iiretim faktdrlerine olan talebi asir1 yonde arttiracak ve iiretim
faktorlerinin fiyatinda da bir artis meydana gelecektir. Uretim faktdrlerinin artmasi enflasyonu
bu kez maliyetin ¢ekmesiyle artiracaktir. Yasanan bu durumu Garney Akley, mark-up

enflasyon olarak tanimlamistir (Bilgili, 2021, s.74).

2.2.4.5. Karmaenflasyon

Yasanan enflasyonist siirecin ne tamamen talep itisli ne de tamamen maliyet ¢ekisli oldugu
durumdur. Yani karma enflasyonda yasanan enflasyon olgusu maliyet ve talep

enflasyonlarinin birlikte gergeklesmesi durumunu ifade etmektedir (Bilgili,2016, s.74).

2.2.4.6. Manset enflasyon

Enflasyon tanimlamalar1 arasinda en yeni tanimlamalardan biri olarak karsimiza ¢ikmaktadir.
Enflasyon hesaplamalarinda kullanilan 6l¢lim birimleri arasinda en sik takip edilen ve en ¢ok
giindeme gelen dl¢iim birimi TUFE’dir. TUFE’de yasanan degisimler daha ¢ok enflasyonda
yasanan degisimler olarak dikkate almmmaktadir. Kamuoyu tarafindan dikkat ¢eken TUFE
kavrami manset enflasyon olarak kabul edilmektedir. Tiirkiye’de TUFE manset enflasyon
olarak kabul edilirken Avrupa Birligi (AB) iilkeleri i¢in ise UFE manset enflasyon olarak
kabul edilmektedir (Bilgili,2016, s.73).
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2.3. Enflasyonun Nedenleri

2.3.1. Reel nedenler

Reel nedenler genel olarak iiretim ile ilgili olup burada toplam arz yetersizligi enflasyona
neden olmaktadir. Yani toplam talep toplam arzi asmaktadir. Uretimin yeteri seviyede
gerceklesmemesi sonucu fiyatlarda yukari yonlii bir hareket s6z konusu olur. Buradaki
yetersiz iretimin sebebi ise arzin inelastik olmasindan kaynaklanmaktadir. Bu durumun

nedenlerini su sekilde siralayabiliriz;

. Yetersiz teknoloji

. Ureticilerden bazilarmin stoklama ydntemine gitmesi

o Yetersiz doviz nedeniyle hammadde ithalatinin kisitli olmasi

o Firmalardan bazilarmin fiyatlar1 yiikseltmek igin tiretimlerini azaltmasi
o Beklenmedik durumlar (savas, dogal afet...) nedeniyle iiretim giiciinde

diisiis yasanmasi (Gok,2017,s,57).

2.3.2. Parasal nedenler

Piyasadaki para miktarinin artmasi enflasyona neden olmaktadir. Enflasyonun ortaya
¢ikmasmin en oOnemli etmenlerden biri parasal etkenlerdir. Parasal nedenler devlet
harcamalar1 ve kamu agiklarinin yiikselmesi vesilesiyle ortaya ¢ikmaktadir. Bu kapsamda para

miktarindaki artis iiretim miktarindaki artistan fazla olmaktadir (G6k,2017, $.57).

2.3.3. Dissal nedenler

Ekonomilerde enflasyon sadece i¢ piyasada yasanan sorunlardan kaynaklanmayabilir. Arz-
talep dengesi her ne kadar saglanmis olsa dahi dis iilkelerde olusacak fiyat artiglari ithal yollar
ile fiyatlar genel seviyesini arttirabilmektedir. Yabanci paralarda yasanan parite degisimleri
sonucunda iilkedeki fiyatlar genel seviyesi ylikselecek, bu yiikselis enflasyona neden olacaktir

(G6k,2017, 5.58).
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2.3.4. Yapisal nedenler

Ulkelerin siyasi ve ekonomik yapilari farkliliklar géstermektedir. Ulkelerdeki rejimler ister
sosyalist, ister kapitalist olsun kendi i¢yapilarindan kaynaklanan enflasyon olgusu ile karsi
karsiya kalmaktadirlar. Buradaki temel husus iilkelerin gelismislik diizeyleri degil, tilkelerin
yapisidir. Zira iilke her ne kadar gelismis olsa dahi belirli bir seviyede enflasyon olgusu ile

kars1 karstya kalacaktir (G6k,2017, $.58).
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3. DOViZ

3.1. Dévizin Tanimi ve Genel Bilgiler

Doéviz kavramini ¢ok basit bir tabirle yabanci iilke parasi olarak tanimlamak miimkiindiir. Disa
acik ekonomilerde ihracat ve ithalat i¢in 6nemli bir kavramdir. Yapilan dis ticarette bakilan ilk
husus doviz kurudur. Déviz kuru ise yabanci iilke parasinin milli para cinsinden degerini ifade
etmektedir. Bir lilkenin ulusal parasinin degeri doviz kuruna bagli olarak 6l¢iiliir. Ulusal para
yabanci para karsisinda devaliie edilirse, bu durum yabanci paranin ulusal para karsisinda
degerlendigini, ulusal paranin degerinin diistiigiinii géstermektedir. Ulusal paranin yabanci para
karsisinda deger kazanmasi durumunda, yabanci paranin degeri azalmis, ulusal para ise

degerlenmistir. Yani ulusal para revaliie edilmis olmaktadir (Aslanoglu:198).

Ingiltere’de buharli makinelerin ortaya ¢ikmasiyla baslayan sanayi devrimi, iilkelerin ticari
anlayiglarini degistirmis, dis ticarete yeni bir bakis agis1 getirmistir. Bu donemde iilkelerde altin
standardr sistemi gecerlidir. Ulke parasmin degeri icerdigi altin miktarma gore
belirlenmektedir. Altin standard: sistemi iilkelerin 6demeler dengesini otomatik denklestirme
gorevi gormektedir. Bu ve benzeri sistemlerde iilke paralarinin degeri biiylik degiskenlikler
gostermekte ve olusan kur, karar alanlar i¢in biiyiik bir risk tagimaktadir. Bu durumun bir
¢coziimii olarak ilerleyen zamanlarda belirli bir miktarda ABD dolar1 altina baglandi ve dolar
diinya igin rezerv para konumuna getirildi. Gelisen parasal sistemler iilkelerin ekonomik
gereklerini karsilayamamis ve iilkeler, sistemi bozucu kararlar almistir. Bu kapsamda cesitli
toplantilar yapilmis ve bu toplantilarin en bilineni ve belki de en 6nemlisi olan Bretton Woods
sistemi 1971 tarithinde ortadan kalkmistir. Bretton Woods toplantisindan sonra tilkelerin ulusal
para degerleri piyasa kosullar1 altinda belirlenmeye baglamistir. Yasanan gelismelerin ardindan
disa acik ekonomilerde doviz kuru 6nemli bir maliyet unsuru haline gelmis, karar birimlerinin
ozellikle dikkat etmesi gereken ve hareketlerini belirleyen unsur seklini almistir (isleyen,2011,

s.178).

Doviz kuru sistemlerinde bu kadar degiskenlik yasanmasinin temel nedenlerinden biri de
1980’lerden sonra hizli bir ivme kazanan enflasyon kavramidir. Yiiksek enflasyon olgusu ile
miicadele halinde olan iilkeler, ticaret ortaklarinin diisiik enflasyon yasamasi sonucunda ciddi
bir bigimde dis dengesizlik ve cari agik problemleriyle karst karsiya kaldilar. Bu durum sabit
kur sistemini siirdiiriilemez hale getirdi, iilkeler devaliiasyon yapmak zorunda kald1 ve dalgali
doviz kuru sistemine gegis yaptilar. Kimi yiiksek enflasyon yasayan iilkeler ise doviz kurunun

nominal ¢ipa olarak kullanildig1 politikalar1 benimsemislerdir (Demirel, 2011, s.19).
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3.2. Doviz Kuru Sistemleri

Bir onceki bolimde de bahsedildigi iizere gelisen diinya kosullari kur sistemlerinde
degisikliklere neden olmustur. Belirli donem altina bagl kalan ulusal para, belirli bir donemden
sonra dolara baglanmis, diinya i¢in rezerv para dolar olmustur. Dolarin rezerv para olmasi ile
birlikte kur sistemlerinde ¢esitli degisiklikler yasanmis, 1944’ te Bretton Woods Sistemi olarak
tarihe gecen toplantida alinan sabit doviz kuru karar1 1971’de ortadan kalkmis, ekonomiler igin
kur artik piyasa kosullarinda arz-talep dengesiyle belirlenmeye baslamis, iilkeler sabit doviz
kurundan dalgali déviz kuruna gegis yapmislardir. Calismanin bu béliimiinde tilkelerin ilk basta
benimsedigi sabit doviz kuru, daha sonrasinda tercih ettigi dalgali doviz kuru kavramlari

incelenecektir (Gok,2006, s.131).

3.2.1. Sabit doviz kuru sistemi

Sabit doviz kurunun uygulandig1 ekonomilerde kur, ulusal paranin degerini korumak amaciyla
bir merkez bankasi tarafindan belirlenmektedir. (Gok,2006, s.132). Yani burada kur, piyasa
kosullar1 altinda, arz-talep dengesinde belirlenmemekte olup bir otorite tarafindan
belirlenmektedir. Sabit doviz kuru sisteminde kuru belirleyen otoriteler paranin degerini
korumak amaciyla alic1 ve satici olarak miidahalede bulunurlar. Yapilan bu miidahalelerle kur,
otoritenin hedefledigi veya istedigi seviyede tutulur. Déviz kurunu sabit tutma siirecindeki
temel etken kurun neye gore sabitlenecek olmasidir. Kur ya altina gére ya da dolara gore
sabitlenecektir. Altina gore kuru sabitleme islemi altin standardi sistemi olarak da
adlandirilmaktadir. Ulusal paranin karsiligmin belirli bir miktar altina bagli olmas1 durumudur.
Bu durum ekonomik aktorler i¢in kurun degiskenligi sebebiyle biiyiik risk tasimaktaydi. Diger
sabitleme yontemi olan dolara sabitlenmis déviz kuru ise Bretton Woods sistemi olarak
adlandirilmaktadir. Diinya 1944 yili itibariyle kuru altina degil dolara gore sabitlemeye
baslamistir. Dolara sabitlenmis kur modelinde otorite tarafindan sabitlenen kur siirdiiriilmek
zorunda degildir. Dolara sabitli kur sistemi yani Bretton Woods sisteminin dmrii pek uzun
olmamig, 1971 yilinda bu sistem kaldirilmistir. Bunlarin yani sira iilkeler siki ticari iliskiler
icerisinde olduklari iilkelerin para birimlerine gore de kuru sabitleyebilme imkanina sahiplerdir.
Ayrica llkeler bu sistemi uygulayabilmek i¢in ellerinde belirli miktarda rezerv bulundurmak

zorundadir (Iyibozkurt, 1999, 5.238).
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3.2.1.1. Sabit doviz kuru sisteminin avantajlari

Sabit kur sisteminde kurun 6nceden belirlenen sabit bir fiyatta olmasi islemci ve isletmecilerin
gelecege yonelik alacagi kararlar1 daha emin bir sekilde almasina yol agar. Sabit kur sayesinde
doviz piyasasinda yasanabilecek spekiilatif hareketler minimalize edilecek olup bunun
sonucunda piyasalardaki olasi dalgalanmalarin 6niine gecilerek fiyat istikrar1 saglanacaktir

(Ozdemir,2019, s.18).

Sabit doviz kurunun en temel avantaji kur riskini azaltmasidir. Azalan kur riski sonucunda
iilkeye gelen yabanci yatirimlarda artis yasanir, yerli ekonomik birimler piyasalara rahatlikla
girebilirler, uluslararasi islemlerde artis meydana gelir. Bunlarin yani sira sabit kur, yurtici faiz
haddinde azalma yoniinde bir etkiye sahipken, dis bor¢lanma, faiz risk pirimi {lizerinde de

azaltic1 etkiye sahiptir (G6k,2006, s.132).

3.2.1.2.  Sabit déviz kuru sisteminin dezavantajlari

Sabit kur sisteminin diizgiin ilerleyebilmesi i¢in ekonomik karar birimlerinin ekonomiye olan
giivenleri olduk¢a Onemlidir. Giivensizlik ortami s6z konusu oldugunda ekonomik krizler
yasanabilmekte, yasanan krizler ise olduk¢a fazla maliyetli olabilmektedir. Bunlarin yani sira
sabit kur sisteminde sabitlenen yabanci iilke parasinda yasanabilecek ani degisimler ulusal
paray1 da oldukca biiyiik oranda etkileyecek, olusacak kriz ortamindan kur hedeflemesi var

oldugu i¢in para politikas: araclar1 uygulanamayacaktir (Inan,2002, s.5).

3.2.1.3.  Sabit doviz kuru sisteminden vazgecilme nedenleri

Altin standard: sisteminin sona ermesinden sonra kurun dolara baglanmasi olarak
tanimlayabilecegimiz Bretton Woods sisteminin de ortadan kalkmasi ile ortaya ¢ikan en biiyiik
sorun iilkeler arasinda ddemeler bilangosu dengesizliklerinin yayginlagmasidir. Yasanan bu
dengesizlige ¢6ziim bulma konusunda sabit doviz kuru sistemi sinifta kalmistir. Dolarin rezerv
para olmasindan sonra i¢ ve dis istikrarinin korunmasi olduk¢a Onem tagimaktadir. O
donemlerde yasanan likidite problemine karsin Amerikan politikacilarin uyguladiklar
politikalar olumlu sonu¢ vermisti ancak bunun sonucunda dolara giivende azalma olmustu.
Ciinkii dolar altina endeksli idi. Altin iiretimindeki artis hizi yasanan likidite problemini
c¢ozmemekteydi. Amerikan Merkez Bankasi (FED), altin karsihigindan fazla bir sekilde
piyasaya dolar siirdii. Bu durum her ne kadar likidite ihtiyacina ¢dziim olustursa da dolara olan
giiveni sarsmist1. Sistemin sona ermesindeki en temel etken olan dis denge aciklart i¢in diger

tilkeler dolar kazanmak zorunda kalirken ABD ise senyoraj hakki nedeniyle dolar taahhiit
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ederek bor¢lanabilmekteydi. Yasanan gelismeler sonucunda i¢ ve dis baskilar neticesinde

sistem 1971 yilinda kaldirilmistir (Inan,2002, s.5)

3.2.2. Dalgah doéviz kuru sistemi

Esnek doviz kuru sistemi, serbest doviz kuru gibi isimlere de sahip olan dalgali doviz kuru
sisteminde kur, piyasa kosullar1 altinda serbest bir sekilde isleyen doviz arz ve doviz talebine
gore belirlenmektedir. Sabit doviz kuru sisteminden en 6nemli farki kurun belirlenmesinde
hi¢bir otoritenin miidahalesinin olmamasidir. Buna bagli olarak déviz arz ve talebinde meydana
gelen degismeler kurda da harekete neden olmaktadir. Bu nedenle de d6viz kurunda ani olarak

inis Ve ¢ikislar goriilebilmektedir (Seyidoglu,2003, 5.365).

Doéviz kurlarinda yaganan bu hareketlilik iilke ekonomisinde belirsizlik yaratmaktadir. Ayni
zamanda bu oynaklik ihracat ve ithalat fiyatlarinda da degisiklige neden oldugu i¢in rekabet
giicinde de degisim yasanmaktadir. Bu yiizden de ilkeler dis dengesizliklerle
ilgilenmemektedirler. Ulkenin i¢ yapisina 6zgii olan amaglar dogrultusunda hareket ederler. Bu
sistemde doviz piyasasina yapilan miidahaleler ile kuru sabit tutma zorunlulugu bulunmadigi
icin lilkenin rezerv tutma zorunlulugu da bulunmamaktadir. Serbest doviz kuru sisteminde
iilkenin 6demeler bilangosu acig1 veya fazlasi vermesi s6z konusu degildir. Bunun sebebi ise
dis 6demeler dengesinin iilkenin doviz kuru araciliiyla saglantyor olmasidir (Karayaz1,2004,
s.22).

3.2.2.1. Dalgah doviz kuru sisteminin avantajlari

Dalgal1 kur sisteminin en onemli avantaji dissal soklara ve reel sektdrden gelen soklara karsi
diren¢ gostermesidir. Kur sistemi serbest oldugundan miitevellit etkin doviz piyasasinda kurlar
olusan soklara hizli ve tam olarak uyum saglamaktadir. D1 ticaret a¢isindan da avantaja sahip
olan dalgali kur sistemi 6demeler dengesi agisindan bir sorun teskil etmemektedir. Burada sabit
doviz kuru sisteminden farkli olarak dalgali doviz kuru sisteminde kur istikrar1 hedef
alinmamaktadir.  Dolayisiyla merkez  bankalart daha etkin  para politikalari
uygulayabilmektedir. Hatirlanacagi iizere sabit doviz kuru sisteminde kur hedeflemesi
yasandig1 i¢in merkez bankalar1 tarafindan para politikalar1 etkin kullanilamamaktaydi. Bu
durum sabit déviz kuru sistemi i¢in biiylik bir dezavantaj haline gelmekte iken, dalgali doviz

kuru sistemi i¢in bir avantaj olusturmaktadir (Inan,2002, s.4).
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3.2.2.2.  Dalgah doviz kuru sisteminin dezavantajlari

Dalgal1 doviz kuru sisteminde dig iilkelerde yasanan enflasyon, kur araciligiyla ithal edilir. Bu
da ithal enflasyonu olarak adlandirilmaktadir. Dalgali kura bagli olarak ekonomideki risk ve
risk algisinda artig yasanacaktir. Buna bagli olarak risk primlerinde artis gézlemlenir ve ticari
islemlerde bir azalma s6z konusu olur. Son olarak dalgali doviz kuru sistemine gegildiginde
acik pozisyonda bulunan bankalar ve firmalar, olas1 kur artiginda biiyiik 6l¢iide zarar goriirler

(Inan,2002, s.4).

3.3. Alternatif Doviz Kuru Sistemleri

Doviz kuru sistemleri denilince akla her ne kadar dalgali ve sabit doviz kuru gelse de gegmisten
giiniimiize kadar bu sistemlerin derinliklerinde birgok alternatif sistem yer almaktadir. Bu
sistemler iilkelerin farkli elastikiyetlerine bagli olarak farkli kur sistemlerini kullanmalarina

neden olmustur.

3.3.1. Gozetimli Dalgalanma

1973 yilinda uluslararas1 doviz kuru sisteminin terk edilmesiyle baglayan bu sistemde doviz
kurlar1, doviz arz1 ve doviz talebine gore belirlenmektedir. DOviz kuru her ne kadar piyasa
kosullarinda belirlense de devlet otoritesinin miidahalesi de s6z konusudur. Devlet tarafindan
yapilan bu midahaleler 6nceden belirlenmis kurallara goére yapilmaktadir. Devletin bu
miidahaleyi yapmasindaki temel amag¢ ise ekonomik veriler 1siginda yapilan miidahale
neticesinde daha 1yi bir sonug elde edilecegi diisiincesidir. Burada devlet tarafindan yapilan
miidahale sayesinde iilkenin dis ticaretinde o iilke 6zelinde olumlu gelismeler yasanirken,
komsu iilkelerde ise sorunlara yol agilabilmektedir. Bu durum literatiire Kirli dalgalanma olarak

gecmistir (Ers6z,2006, s.17)

3.3.2. Aralik icinde Dalgalanma

Doviz hareketliligi merkez kur olarak adlandirilan belirli bir aralik igerisinde dalgalanmaktadir.
Belirlenen aralikta dalgalanmakta olan kur sayesinde ise elastikiyet ve stabilize saglanmis olur.

Sistemin en kritik noktas1 araligin belirlenmesidir. Belirlenen aralik dar ise, sistemin sagladigi
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ozelliklerden biri olan stabilizite kaybolmus olur. Sistemin siirdiiriilebilmesi adina giiven

duyulmasi 6nem arz etmektedir. Giivensizlik ortaminda sistemin siirdiiriilebilirligi miimkiin

degildir (Atilgan,2011, s.40).

3.3.3. Kaygan Aralk

Sistem, enflasyon oraninin yiiksek oldugu iilkelerde goriilmektedir. Aralik i¢inde dalgalanma
sisteminden en biiyiik farki; belirlenen araligin ortalamasi sabit tutulmustur. S6z konusu
ortalama deger ise zamanin herhangi bir aninda belirlenir. Sistemin en biiyiik avantaji ayarlanan
merkezi kur sayesinde kurun fazla degerlenmesinin Oniine gegebilmek iken, en biiyiik
dezavantaji ise ayarlanan merkezi kurun araliginin ve siresinin bilinmemesidir. Olusan

belirsizlik piyasalarda giivensizlige yol agmaktadir (Ergiir,2011, s,26).

3.3.4. Yonlendirilmis Sabit Aralhk

S6z konusu sistemde lilkenin ulusal para biriminin degeri, daha dnceden belirlenmis makro
ekonomik gostergeler 1s1g1nda ve sabit limitler etrafinda belirlenmektedir. Bu sistemin sabit
doviz kuru sisteminden en biiylik farki, belirlenmis sabit paritede bir baski olugmasi sonucu
gereken Onlemler bir anda yapilmamakta olup belirli araliklarla yapilmalidir (Ersdz, 2006,

s,19).

3.3.5. Para Kurulu

Temelleri ilk kez D.Ricardo tarafindan ortaya atilan bu sistem, ilerleyen yillarda Hicks’in
Ricardo’nun ortaya attigi fikirleri derinlestirmesi ile gelisimine devam etmistir. Ricardo,
ekonomilerde parasal otorite icin Merkez Bankasi’na gerek olmadigini, bunun yerine bir para
kurulu olusturularak belirlenmis kurallar ¢ergevesinde bu kurulun ¢alismasinin yeterli olacagini
savunmustur. Ayrica sistemin ilk uygulayicisi Ingiltere olurken ilerleyen yillarda Afrika ve

Asya tilkeleri de bu sistemi uygulamaya baslamislardir (Pao, 2003, s,37)

Kurulun amaci iilkede uzun dénemde doviz kurunu sabitlemektir. Para Kurulu sisteminde
devletler, ellerindeki mevcut rezerv seviyesinde para basimi gergeklestirebilmektedir. Bu
sistemde para arzinda yasanan artig veya azalislar doviz rezervleri ile paralellik icermektedir

(Ers6z,2006, s,21).
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3.3.6. Dolarizasyon

Dolarizasyon kisaca, tilkelerin kendi para birimlerini tedaviilden kaldirip baska bir para birimini
kullanmasidir. Dolarizasyon sistemini kullanan iilkeler bagimsiz para politikalarini
uygulamakta zorlanmaktadirlar. Sisteme gecis esnasinda ilk olarak ulusal para stogu kacar
degisim sz konusu olacagindan bir maliyet kayb1 s6z konusu olurken ikinci olarak ise tilkeler

senyoraj gelirlerinden mahrum kalirlar (Giiney,2015, s,22,23)
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4. FAiZ, ENFLASYON VE DOViZ KURU ARASINDAKI ILiSKI

Faiz, enflasyon ve doviz kuru kavramlar iilke ekonomileri igin olduk¢a 6nem tasiyan ti¢ makro
ekonomik gostergedir. Bu li¢ gostergenin yatirim, tiiketim ve ticaret gibi ekonomik olgularin
disinda birbirleri tizerinde de etkisi bulunmaktadir. Calismanin bu boliimiinde faiz-enflasyon,

doviz kuru-enflasyon ve doviz kuru-faiz iligkileri incelenecektir.
4.1. Faiz ve Enflasyon Tliskisi

Enflasyon kavrami genel itibariyle gelismemis veya gelismekte olan iilke ekonomileri igin
onemli bir iktisadi sorundur. Anilan ekonomiler i¢in temel istikrarsizlik nedenlerinden biri
olarak kabul edilir. Iktisatcilar, enflasyon ve faiz arasindaki iliskiyi iki farkli acidan ele
almiglardir. Bazi iktisatgilara gore faiz, enflasyonun sebebi olurken, kimine gore ise enflasyon,
faizin sebebidir. Bu durum incelenen iilkeye, donemin sartlarma gore farklilik
gosterebilmektedir. Genel olarak yiiksek enflasyona sahip iilkelerde faiz oranlar1 da yiiksek

seyir gostermektedir (Y1ldirim,2020, s.62).

Enflasyon ve faiz orani arasindaki iliskiyi daha iyi kavrayabilmek i¢in o iilkede yasanan
enflasyon tiiriiniin bilinmesi gerekmektedir. Bir iilkede talep, arzdan fazla ise fiyatlarda artis
yasanmakta ve enflasyon ortaya c¢ikmaktadir. Talep fazlaliginin yasandigi durumda, faizleri
yiikselterek tiiketicileri tasarrufa yonlendirmek suretiyle talebi disiirmek gerekir. Talep
kaynakl ortaya ¢ikan enflasyon ile faiz oranlari arasinda pozitif bir iliski s6z konusudur. Ulkede
yasanan enflasyonist durum talep disindaki gelismelerden, 6rnegin maliyetlerden kaynakli bir
enflasyon ise faiz oranlar1 arttiginda enflasyonda da artis yasanacaktir. Ciinkii faiz, maliyetin
bir unsurudur. Eger ki iilkede maliyet kaynakli enflasyon yasaniyorsa bu durumda da enflasyon
ile faiz arasinda pozitif yonli iliski mevcuttur. Talep ve maliyet kaynakli enflasyonun birlikte
yasanmasi durumunda ise yapilmasi gereken ilk husus enflasyonun ne kadarinin talep, ne
kadarinin maliyet kaynakli oldugunun belirlenmesidir. Eger ki enflasyonun kaynagi talep ve
maliyet arasinda esit boliisiilmiisse bu durumda faiz haddinde yapilacak bir degisiklik herhangi
bir etki yaratmayacaktir. Boylesi bir durumda faizlerde artis yasandigi taktirde talep
enflasyonunda azalma yasanacak fakat faizi arttirmanin getirisi maliyet enflasyonunu arttirmak

olacagindan dolay1 faizlerde yasanan artisin bir etkisi olmayacaktir (Egilmez,2014).

Enflasyon ve faiz oranlarina yonelik beklentiler ekonomik birimlerin gelecek donem ile ilgili
kararlarim1 6nemli 6l¢iide etkilemektedir. Enflasyon ve faiz oranina yonelik beklentiler artis

yoniinde ise ekonomik birimler tarafindan tiiketim ve yatirim kararlar1 gézden gegirilmektedir.
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Bu ac¢idan da enflasyon ve faiz, para ve istikrar programlarinin temelini olusturmaktadir (Atgiir
ve Altay,2015, s.521,522).

Enflasyon ve faiz orani arasindaki iliskiyi aciklayan ilk yaklasim Irving Fisher tarafindan
gelistirilen Fisher Hipotezidir. Bu hipoteze gore uzun dénemde beklenen enflasyon oraninda
yasanan artig, esit derecede faiz oranini da arttiracaktir. Ayni sekilde beklenen enflasyonun
diismesi halinde faiz oranlar1 da esit bir sekilde azalacaktir. Boyle bir durumda tasarruf ve
yatirim sahipleri rasyonel davranarak reel faiz oranlarini takip edecekler ve satin alma giiglerini
korumak isteyeceklerdir ve boylece reel faiz orani parasal soklardan etkilenmeyecektir
(Kiigiiksoy ve Akalin,2017, s.21).

Enflasyon ve beklenen faiz orani arasindaki bu denli iliskinin nedeni, enflasyon iizerinde etkili
olan parasal dengesizliklerin uzun dénemde faiz oranlarmi etkilememesidir. Yani Fisher
Hipotezinde reel faiz oran1 sabit kabul edilmektedir. Fisher Hipotezi, Yurtici, Genellestirilmis

ve Uluslararasit Fisher Hipotezi olmak iizere ii¢ yaklasimda incelenmektedir (Y1ldirim,2020,

5.63).

Yurtici Fisher Hipotezine gore beklenen enflasyon ve reel faiz oranlarini toplamak suretiyle

nominal faiz oran1 elde edilmektedir. Yurti¢i Fisher Hipotezi;

i=r+m 1

seklinde ifade edilmektedir. Burada i nominal faizi, r reel faizi, = beklenen enflasyon oranini

temsil etmektedir (Basar ve Karakus,2017:796).

Genellestirilmis Fisher Hipotezine gore iki iilke arasindaki enflasyon orani farkinin faiz
oranlarinin farkina esit olmasi gerekmektedir. Genellestirilmis Fisher Hipotezi disa acik

piyasalarda uygulanmaktadir. Genellestirilmis Fisher Hipotezi;

Ix—Ir = mx—my 1.1

seklinde ifade edilmektedir. Denklemde yer alan I degeri sirasiyla x ve y iilkelerine ait faiz
oranini temsil ederken, & ise sirasiyla x ve y llkelerine ait beklenen enflasyon oranimi ifade
etmektedir. Fisher’a gore reel ve parasal sektorler birbirinden bagimsizdir. Bu yiizden reel getiri
oranlarinin reel faktorler, mali getiri oranlarinin ise parasal sektorler tarafindan belirlendigini
ileri siirmektedir. Yukarida yer alan (2) numarali denkleme gére ekonomide beklenen enflasyon

orani ne kadar yiiksekse faiz oran1 da o derecede yiiksek olacaktir. (Basar ve Karakus,2017,

32



s.796) Genellestirilmis Fisher Hipotezi’ni saglayan mekanizma arbitraj kavramidir. Bunun
sebebi ise; uluslararasi yatirimeilar bir iilkeye yatirim karari aldigi zaman elde edecekleri reel
faizi dikkate almaktadirlar. Reel faiz getirisi diislik olan tilkelerden, reel faiz getirisi yiiksek
olan iilkelere dogru fonlarda kayma yasanir. Genellestirilmis Fisher Hipotezini saglayan arbitraj
kavrami, fon akislarin1 engelleyici faktorlerin bulunmamasi durumunda iilkeler arasindaki reel
faiz getirileri esitlenene kadar devam eder. Reel faiz oranlarinin esitlendigi durumda ise iilkeler
arasindaki beklenen enflasyon orani farki, nominal faiz orani farkina esit olacaktir (Telek,2018,
s.64).

Uluslararas1 Fisher Etkisi, doviz kuru ile faiz orani arasindaki iliskiyi incelemektedir. Bu
hipoteze gore ilgili tilkelerde nominal faiz oranlar1 arasindaki farklar, doviz kurunda beklenen

degisikliklere esit olacaktir. Uluslararasi Fisher Hipotezi;
M —Tmy=Sr,,—1 1.2

seklinde ifade edilmektedir. Denklemdeki St+1 ifadesi bir sonraki donem doviz kurunu

yansitmaktadir.
Ug Fisher Hipotezi de birlestirildigi zaman;
mi—my=Ix—Iy=Sr.;—1 1.3

seklinde ifade edilmektedir. Bu formiilasyon baglaminda enflasyon orani yiiksek olan tilkelerde
faiz oranlar1 da yiiksek, buna paralel olarak doviz kurlar1 da yiikselecek, kurun yiikselmesi

ulusal paranin degerini diisiirecektir.

Fisher hipotezi 1980°1i yillara geldigimizde etkisini kaybetmeye baslamis, enflasyon siirekliligi
acisindan basarisiz olmustur. Fisher etkisi, enflasyondan faiz oranina dogru bir nedensellik
oldugunu savunurken ilerleyen yillarda Fisher’in bu goriisii lizerine arastirmalar yapilmis ve
enflasyon ile faiz orani arasindaki iligkinin nominal faiz oranindan enflasyona dogru oldugu
diistincesi ortaya atilmistir. Ortaya atilan bu diisiinceye ise Neo-Fisher etkisi denilmektedir.
Neo-Fisher teorisi, nominal faiz oranindan enflasyona dogru bir nedensellik oldugunu ve disiik
faiz oraniin diisiik enflasyon oranina yol agacagini savunmaktadir. Neo-Fisher diisiincenin
saglikli isleyebilmesi icin para ve maliye politikalarmimn uyumu olduk¢a énemlidir. Ote yandan
gelismekte olan tlkelerde dis ticaretteki yiiksek bagimlilik, diizensiz yabanci sermaye
hareketleri ve yetersiz rezerv gibi sebeplerden kaynakli doviz kurunda yasanan oynaklik

enflasyon ve faiz iligkisinin kontorliinii giiglestirmektedir. Ayrica iilkelerin merkez
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bankalariin kredibil olmasi, halkin farkindaligina yol acarak nominal faizle enflasyonun
kontrol edilmesini kolaylastirmaktadir (Tayyar, 2018, 5,310,320)

Enflasyon ve faiz orani iligkisini inceleyen bir diger goriis Keynes’e aittir. Keynes Genel Teori
isimli eserinde enflasyon ile ilgili agiklamalar yapmasina karsin detayli bir analize yer
vermemistir. Enflasyon fiyatlar genel seviyesindeki siirekli artis olarak tanimlanmaktadir. Mal
piyasasindaki dengesizlikle baslayan enflasyon daha sonrasinda para piyasasindaki
dengesizlikle devam etmistir. Keynesyen analizde para miktarindaki artis tam istihdam
seviyesinde veya tam istihdam seviyesine yakin bir noktada faiz oranlarinmi arttirmaktadir. Tam
istihdam seviyesine ne kadar uzak olunursa para miktarindaki artis, faiz oranlarindaki artis1 o

......

seviyesinde dahi enflasyon ve faiz artislar1 daha az olacaktir (Bulut,2001, s.178).

Rasyonel Beklentiler Teorisi J.Muth tarafindan ortaya atilmistir. Muth’a gore iilkeler
enflasyonist siire¢ icerisinde iken bireyler rasyonel beklentilere gore hareket etmektedir.
Teoriye gore ekonomide para arzi miktarinda artis yasadiginda tiiketiciler, enflasyon ve
nominal faiz oranlariin belirli bir siire sonra artacagini1 tahmin etmektedirler. Tiiketiciler para
arzinda yasanan bu artisin faiz oranlar {lizerinde arttiric1 etkiye sahip oldugunu, faizlerdeki
artigin ise enflasyona neden olacagini bilirler ve bu yiizden de rasyonel beklentilere gore hareket
ederler (Yildirim,2020, s.65).

4.2.  Déviz Kuru ve Enflasyon iliskisi

Gelismekte olan ve az gelismis iilkelerin temel makro ekonomik istikrarsizliklarinin baginda
faiz, enflasyon ve doviz kurunda yasanan oynakliklar gelmektedir. Ekonomik istikrar i¢in
olduk¢a 6nemli olan ii¢ makro ekonomik kavramin birbirleri ile iligkilerinin incelendigi birgok

arastirma yapilmistir.

Doviz kurunda yasanan degisimler ekonominin birgok kesimini etkilemektedir. Déviz kurunda
artts yasanmasi durumunda ulusal paranin degeri azalmakta, doviz kurunda azalis yasandiginda
ise ulusal paranin degeri artmaktadir. Gelismekte olan {ilkelerde iiretim, ekseriyetle ithalata
bagimli bir sekilde gergeklesmektedir. Yapilan ihracat dahi ithalata bagimli durumdadir.
Boylesi bir durumda doviz kurunda yasanan gelismeler de bu iilkeleri oldukga ilgilendirmekte

ve etkilemektedir (Giil ve Ekinci,2006, s.92).

Doviz kurunda yasanan degismelerin fiyatlar ve enflasyon {izerinde pek c¢ok etkisi

bulunmaktadir. Bu etkilerin en biiyiigiini ithalat kalemi olusturmaktadir. D6viz kurlarindaki
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degismeler ithal mallarin fiyatinda dalgalanmalara neden olacaktir. Bunun yani sira dévize
bagli yapilan islemler de bu dalgalanmadan olumlu veya olumsuz bir sekilde etkilenecektir.
Doviz kurunda yasanacak olan yukari yonlii artiglar, ithal mallarin fiyatinda artisa neden olacak,
i¢c piyasada iiretilen mallarin ihracat agisindan cazibe merkezi haline gelmesini saglayacaktir.

Sonug olarak ithalat azalirken, ihracatta artis yasanacaktir (Kendirli ve Cankaya, 2016, s.216).

Magee 1973 yilinda devaliiasyon olgusunun dis ticareti nasil etkiledigi hususunda birtakim
aragtirmalar yapmistir. Yaptig1 arastirmalarin sonucunda ise; lilke para biriminde yasanacak
olas1 deger kaybi, kisa donemde dis ticaret lizerinde olumsuz bir etki yaratacagi sonucuna
ulagmustir. Ulusal parada yasanan deger kaybi, uzun donemde dis ticaret lizerinde pozitif etki
yaratacagl sonucuna ulagsmis ve buldugu ulusal para ile dis ticaret arasindaki etkiye J egrisi

adin1 vermistir (Ergiil,2023). Magee tarafindan bulunan J egrisi su sekildedir;

Dis Ticaret Dengesi
A

v

Zaman

Sekil 4.1. J Egrisi

Dalgali doviz kuru sisteminin uygulandigi ekonomilerde doviz kuru, piyasadaki arz-talep
kosullar1 altinda, herhangi bir otoritenin miidahalesi olmadan ger¢ceklesmektedir. Her ne kadar
piyasa kosullarinda belirleniyor seklinde tanimlansa da ekonomilerde ani kur artislarinda deger
kayb1 olusabilmektedir. ithal girdilerin fiyatlarinin artmasi aracihigiyla enflasyona neden
olacagi i¢in Merkez Bankasi kura miidahalede bulunarak piyasaya yabanci para satisi
yapmaktadir. Sabit doviz kuru sisteminde ise kur istikrar1 hedeflenmektedir. Hedeflenen kur
marjma ulasildigr takdirde iktisadi karar birimlerinin enflasyona yonelik beklentileri olumlu
yonde olacaktir. Hedefe ulasilmasi sonucunda olusan giiven ortamu fiyat istikrarini1 beraberinde
getirecektir (Yildirim,2020, s.75).
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Enflasyon ve doviz kuru iliskisini inceleyen yaklagimlarin basinda; Klasik Yaklasim,

Keynesyen Yaklasim, Parasalc1 Yaklagim gelmektedir.

Klasik yaklasima gore doviz kuru, dis ticareti azaltici niteliktedir. SOyle ki; altin standardi
sistemine goére doviz kurunda artis yoniinde yasanacak degisim doviz talebini arttirmakta, doviz
arzini ise azaltmaktadir. Boyle bir durumda ihracat miktarinda artis yasanirken, tilkeye altin
girisi de saglanmus olacaktir. Ulkeye giren altin miktar1 ise para arzinda bir artisa neden
olacaktir. Klasik iktisadi ekole gore ekonomi daima tam istihdam seviyesindedir, dengededir
ve ekonomi de tek fiyat yasasi gecerlidir. Buna bagli olarak da para arzinda meydana gelen
artig, fiyatlar genel diizeyi tizerinde yukari yonlii harekete neden olacaktir (Alacahan,2011,
s.141).

Klasik iktisadi diisiinceye gore toplam talep ve toplam arz her zaman birbirine esittir. Piyasada
ticretler ve fiyatlar Keynesyen ekoldeki gibi rijit degil esnektir. Fiyatlarin ve iicretlerin esnek
olmas ise enflasyonist bir etki ortaya ¢ikarmaktadir. Klasiklere gére para arzini arttirmak igin
para politikas1 araglar1 kullanilmalidir. Kullanilan para politikas1 araglar1 sonucunda para

arzinda artis yaganmasi ise olusan enflasyon olgusunu arttirmaktadir (Gok,2017, s.96).

Keynesyen ekole gore ekonomi, klasiklerin ileri siirdiigii gibi daima tam istihdam seviyesinde
degildir. Keynesyen ekole gore tam istihdam seviyesi istisnai bir durumdur. Ekonomi
ekseriyetle eksik istihdam dengesindedir. Keynesyen diisiincede ekonomi hem eksik istihdam
hem de enflasyon icinde dengeye gelebilmektedir. Uretimin arz esnekligi tam elastiktir yani
sonsuzdur. Ekonomide atil kapasitelerin var olusu kisa donemde talepte yasanan artig

sonucunda iiretimin artmasina neden olur (Alacahan,2011, s.142).

Eksik istihdam seviyesinde bulunan ekonomilerde, doviz kurunda yasanan artis sonucunda
ulusal paranin deger kaybetmesi ile birlikte ihracat artar, ithalat ise azalmaktadir. Boylece ithal
esnekliginin sonsuz olmasindan dolay1 toplam talepte meydana gelen artislar, fiyatlar lizerinde

herhangi bir etkiye sahip olmamaktadir (G6k,2017, s.97).

Parasalc1 yaklasimda ise piyasalardaki enflasyonist beklenti, ge¢mis tecriibelerden
olusmaktadir. Politika yapicilar tarafindan enflasyonu diisiirmek, ekonomideki mevcut para
miktar1 kisilmaya baslandiginda piyasa aktorleri, gegmis tecriibeleri vasitasiyla fiyatlar genel
seviyesi ile ilgili bir beklenti olusturacaklardir. Olusan bu beklentilerin 1s18inda ekonomik

kararlarini alacaklardir (Alacahan,2011, s.144).
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Yerli para arzinda artis yasanmasi sonucunda doviz kurunda ayni oranda yukari yonlii bir
hareket gerceklesmis olacaktir. Para arzinda yasanan artis sonucunda reel faaliyetlerde bir atig
yasanmayacak, yasanan bu artis dogrudan fiyat diizeyine yansiyarak i¢ fiyatlarda artisa neden
olacaktir. Doviz kurunda yasanan artig ithal girdilerin fiyatinda da artisa neden olacaktir ve
dolayisiyla fiyatlar genel seviyesinde yasanan artisin bir diger nedeni olacaktir. S6z konusu
durum i¢ piyasada fiyatlar1 yiikselttiginden dolayr maliyet enflasyonuna neden olacaktir
(Alacahan,2011, s.144).

Nominal doviz kurunda meydana gelen bir birimlik degisim ithalat ve ihracat fiyatlarinda
degisime yol agabilmektedir. Bu degisime gegis etkisi adi verilmektedir. Gegis etkisinin
derecesi ise nominal doviz kurundaki fiyat degisiminin yurtici fiyatlar1 etkileme kabiliyeti ile
belirlenmektedir. Gegis etkisi iki ¢esit olarak karsimiza ¢ikmaktadir. DOviz kurundaki artisi
firmalarin satis fiyatlarina tam yansitmalarina tam gegcis etkisi, firmalarin kurdaki degisimi
fiyatlarina daha az yansittig1 etkiye ise tamamlanmamis gegis etkisi adi verilmektedir (Akdemir
ve Ozgelik, 2018, s,37)

4.3.  Déviz Kuru ve Faiz Iliskisi

Doviz kuru, ililke ekonomisinin uluslararasi iliskilerini etkilerken, faiz oranlari ise tiiketici ve
tiretici kararlarmi etkilemektedir. Ulke ekonomileri igin kritik neme sahip iki makro degisken,
ekonomik biiylime ve ticaret dengesini etkileyen énemli faktorlerin arasinda yer almaktadir.
Doviz kuru ve nominal faiz orani arasindaki iligkiyi inceleyen yaklagimlar, birbirleriyle

celisecek sonuglar ortaya ¢ikartmaktadir. (Gtiler,2020, s.338)

Para politikalarinda yasanan degisimler, dis ticaret degiskenleri araciligiyla faiz oranlarim
etkilemektedir. Bu etkiye doviz kuru kanali denilmektedir. Para hacminde yasanan artis veya
azalis sonucunda faiz orani bu durumdan etkilenmekte ve sermaye hareketlerini uyarmaktadir.
Boyle bir durumda milli para yabanci para karsisinda deger kazanip kaybedebilmektedir.
Sermaye hareketlerinde yasanan gelismeler ve bununla birlikte sermaye hareketlerinin faiz
esnekliginin yiikksek olmasi durumunda gergeklestirilen para politikasi, faiz oranlarinda

degisime yol agarak doviz kurunda hareketlilige sebep olacaktir (Altuntas,2019, s,19)

Do6viz kuru ve faiz orami arasindaki iliskiyi agiklayan bir diger yaklasim ise faiz haddi
paritesidir. Faiz haddi paritesi, farkl1 pazarlardaki finansal parametrelerin getirileri arasindaki
iliskiyi agiklayan bir yaklasimdir. Bu yaklasim, uluslararasi piyasalarda farkli para birimleri ile

degerleri belirlenmis varliklarin getirilerinin ayni olmas: gerekliligini ifade etmektedir. Iki iilke
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arasindaki faiz orami farklar1 yerli para birimlerinde déviz kurunu etkilemektedir. S6z konusu
iki tilkenin reel faiz oranlar esitleninceye kadar mali fonlama, faiz orani yiiksek olan iilkeye
gitmektedir. Faiz haddi paritesi, giivenceli ve gilivencesiz olmak iizere ikiye ayrilmaktadir.
Giivenceli sistemde, doviz kurlarinda yasanacak beklenmedik dalgalanmalar sonucunda kayip
yasanmamasi igin ileride beklenen doviz kuru kazanglarinin vadeli doviz sézlesmesi ile
satilmasidir. Boylece yatirimcei korunmakta ve yatirimeinin faiz farklarindan olusan karmin elde
edilmesi saglanmis olur. Giivencesiz sistemde ise, spot doviz kurunun ilerleyen donemlerde
gerceklesecek doviz kuru ile iilkedeki ve yurtdisindaki faiz oranlarina baglh oldugunu ifade

etmektedir (Mike,2018, s,67)

Reel faiz orani yaklagiminda ise doviz kuru, iki {ilke arasindaki faiz orani, enflasyon, para arzi
gibi kavramlardaki farka gore degisebilmektedir. Iki iilke arasindaki déviz kuru, nominal faiz
orani ve beklenen enflasyon oranlarindaki farkliliklar nemli etkiye sahiptir. Buna bagli olarak
nominal faiz oranlarinda yasanan artis doviz kurunu diisiiriirken, nominal faiz oranlarindaki
azalig ise doviz kurunu arttirmaktadir. S6z konusu yaklasima gore faiz orani ile doviz kuru

arasinda zit yonlii iliski mevcuttur (Erdem,2022, s,50)
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5. LITERATUR OZETi

Yapilan ¢alismada yararlanilan ve ¢aligma konusuna benzer konularda yapilan akademik

arastirmalarin yer aldig: literatiir tablosu asagidaki gibidir.

Tablo 5.1. Literatiir Tablosu

Yazar Orneklem/Yontem/
Zaman

Sonu¢

Evren ve Mucuk (2019) Tiirkiye/VAR/1980-
2018

Duman ve Sagdi¢ (2019) Tiirkiye/VAR/2003-
2017

Sahinoglu, Ozden, Basar ve Aksu (2010) Tiirkiye/ARDL/1987
-2008

Elde edilen
bulgulara gore faiz
ve enflasyon
degiskenleri uzun
donemde birlikte
hareket
etmektedir.  Etki-
tepki fonksiyonlari
ise enflasyondaki
artisin faiz
oranlarini
artirdigini,
faizlerdeki artisin
ise enflasyonu
diisiirdiigiinii
gostermistir.
Dolayisiyla
ekonomik istikrar
icin maliye ve para
politikalari
koordineli bir
sekilde
uygulanmalidir.

Reel efektif doviz
kurundan
enflasyona dogru
tek yonli
nedensellik
iligkisinin oldugu
tespit edilmistir.

Reel efektif doviz
kurundan
enflasyona dogru
tek yonli
nedensellik
iligkisinin oldugu
tespit edilmistir.
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Erkam (2008)

Sengiir ve Taban (2016)

Agayev (2012)

Tiirkiye/ARCH,
GARCH,
PARCH/1982-2008

Tirkiye/VAR,

Granger Nedensellik

Testi/2003-2014

Panel Veri/1998-

2008

Reel efektif doviz
kurundan
enflasyona dogru
tek yonlii
nedensellik
iliskisinin  oldugu
tespit edilmistir.

Test  sonuglarina
gore, faiz
oranlarindan
TUFE enflasyon
oranina dogru bir
iliskiye
rastlanilmamis
olmasi, Tiirkiye’de
enflasyonun
kaynaginin talep
yonli  olmadigini
gosterir.  Ancak,
analiz
sonuclarindan
UFE
enflasyonundan
TUFE enflasyon
oranlarma  dogru
cok giiclii olmasa
da istatistiki
yonden anlamli bir
iliskiye
rastlanilmig
olmasi, faiz
oranlar1  disinda
iiretim
maliyetlerini
etkileyen
faktorlerin  TUFE
enflasyonunun
pozitif ~ yondeki
artisinda etkili
oldugunu
gostermektedir.

23 ilke vealt

gruplarina ait
baglasimlar ticret
artiglarinin

enflasyon oranini
giiclii sekilde
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Mercan (2013)

Boliikbas (2020)

Tiirkiye/ARDL/1992
-2013

Tiirkiye/DOLS-
FMOLS/2017-2020

etkiledigini
gosterirken,
parasal genisleme
icin herhangi bir
enflasyonist  etki
bulunamamustir.
Ayrica, sonuglar
tiim gruplar i¢in
doviz kuru
artislarinin da
enflasyonist
oldugunu gosterir.
Enflasyon
ataletinin ise Dogu
Avrupa’nin  gecis
ekonomilerinde
gegerli oldugu,
eski Sovyetler
Birligi iilkelerinde
boyle bir durumun
olmadig1
bulunmustur.

Enflasyon oraninin
Fisher hipotezi

gercevesinde
nominal faiz
oranini pozitif

yonde ve istatistiki
olarak anlamli
diizeyde etkiledigi
gorilmiistiir.

Nominal faiz oran
ile enflasyon orani
arasindaki iliskinin
birebir olmadig: ve
ilgili donemde
uygulanan  para
politikalariin reel
faiz orani iizerinde

kismen etkili
oldugu ifade
edilebilir.
Covid-19

salgininin hem
enflasyon hem de
faiz serisini
etkiledigini
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Alkan, Dagidir ve Taninmis Yiicememis (2015)

Tiirkiye/Maki
Esbiitiinlesme
Analizi/2003-2014

gostermektedir.
Ayrica calisma
bulgulari Tiirkiye
ekonomisinde
enflasyon ve faiz

orant arasinda
esbiitiinlesme
iliskisi  oldugunu

isaret etmekte, bu
iliskinin yoniiniin

de pozitif
olduguna dair
kanitlar
sunmaktadir

Elde edilen
bulgulara  gore;
Para Politikast
Kurulu’nun (PPK)
Tiirkiye
Cumhuriyet
Merkez  Bankasi
(TCMB)  odiing

alma ve verme faiz
oranlart ile ilgili
kararlarinin
enflasyon iizerinde
etkili oldugu ve
enflasyonun
belirleyicisi bir

para politikas1
aract oldugu
sonucuna

ulasilmistir. Hata
diizeltme

modelinde, uzun
donemde birlikte
hareket eden
seriler arasinda
kisa donemde
meydana gelen
sapmalarin ortadan
kalktig1 ve
serilerin tekrar
uzun donemde

denge degerlerine
ve bu durumun
yapilan uzun
dénem analizlerin
giivenilirligine

42



Yenice ve Yenisu (2019)

Demirgil ve Tiirkay (2017)

Akinci ve Yilmaz (2016)

Okur (2017)

Altay ve Atgiir (2015)

Tiirkiye/ARDL/2003

-2018

Tiirkiye/ ARDL/2007

-2015

Tiirkiye/DOLS/1980
-2012

Tiirkiye/Granger
Nedensellik
Analizi/2008-2016

Tiirkiye/DOLS/2004
-2013

kanit olusturdugu
gozlemlenmistir

Tiirkiye’de doviz
kurundan,
enflasyon ve faiz
oranina dogru tek
yonlii nedensellik
tespit edilmistir.

Faiz oran ile faiz
oranini  etkileyen
faktorler olarak ele
alinan degiskenler
arasinda uzun
donemli bir iliski
bulunmustur.

Enflasyon, cari
denge, dis borg
servisi, para arzi,
doviz kuru ve
ekonomik biiylime
siirecinin faiz orani
tizerinde istatistiki
olarak anlaml
etkileri
bulunmaktadr.

Ddéviz kuru ile faiz
orani ve enflasyon
arasinda bir
nedensellik iligkisi
bulunmaktadir. Bu
calismada yapilan
tim analizler,
Tiirkiye’de parasal
aktarimm  doviz
kuru kanalinin
enflasyon iizerinde
etkili olduguna
isaret etmektedir.

Enflasyon ve
nominal faiz orani
degiskenleri
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Atgiir(2021)

Gedik (2021)

Tirkiye/Hata

Diizeltme Modeli

Granger Nedensellik
Analizi/2014-2020

Tiirkiye/ Granger
Nedensellik Testi

/2009-2021

arasinda uzun
donemli bir iligki
bulunmaktadir.

Incelenen
donemde
enflasyonun, faiz
orani iizerinde
pozitif bir etkisi
vardir.

Yapilan analiz
sonucunda
degiskenler
arasinda uzun
donemli iligki
bulunmaktadir. Bu
iliskinin yonii
hakkinda bilgi
edinebilmek
amaciyla
degiskenlere
Granger
Nedensellik testi
uygulanmis ve
enflasyon
oranindan faiz
oranina dogru tek
yonli bir
nedensellik tespit
edilmistir. Yapilan
analizler
neticesinde elde
edilen bulgulara
bakildiginda faiz
oraninda meydana
gelebilecek
degismelerin
enflasyon orani
tarafindan
aciklanabilecegi
gorilmiistiir.
Fisher hipotezinin
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Torun ve Karanfil (2016)

Kaya (2018)

Yenice ve Yenisu (2019)

Okur (2017)

Ayaz Giiven ve Uysal (2013)

Tiirkiye/Granger
Nedensellik
Analizi/1980-2013

Tirkiye / VAR |/
2003-2016

Tirkiye ~ /ARDL/
2003-2016

Tiirkiye/ Granger
Nedensellik Analizi /
2008-2016

Tirkiye / Granger
Nedensellik Analizi /
1983-2012

Tirkiye i¢in uzun
donemde gecerli

oldugunu
gostermektedir
Degiskenler
arasinda uzun
donemli iliski
vardir. Faiz
oranindan ve
GSYIH’den
enflasyona dogru
nedensellik
bulunmustur.

Ham petrol
fiyatlar1 enflasyon
%28’ine, doviz
kuru ise
enflasyonun
%15’ine etki
etmektedir.

Tiurkiye’de doviz
kurundan
enflasyon ve faiz
oranina dogru tek
yonlii nedensellik
vardir.

Tiurkiye’de doviz
kurundan,
enflasyon ve faiz
oranina dogru tek
yonlii nedensellik
tespit edilmistir.

TUFE ile reel
efektif doviz kuru
arasinda ¢ift yonli
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Oner (2018)

Giil ve Ekinci (2006)

Yilmaz (2016)

Tirkiye / Granger
Nedensellik Analizi /

2007-2017

Tiirkiye/ Granger

Nedensellik
Testi/1984-2003

Tiirkiye/VAR/2002-
2016

bir iliski
bulunmustur.

UFE’den
TUFE’ye  dogru
tek  yonli  bir
nedensellik
iligkisine
rastlanirken,
nominal doviz
kurundan UFE’ye
dogru bagimli
degisken  oldugu
durumlarda
nedensellik iliskisi
tespit
edilememistir.

Nominal doviz
kurlar1 ile
enflasyon arasinda
uzun dénemli bir
iligkinin  oldugu
gorlilmiistiir.
Ancak, doviz kuru
ile enflasyon
arasinda bulunan
nedensellik
iliskisi, doviz
kurundan
enflasyona dogru
tek yonli bir iliski
bi¢imindedir

Etki tepki
analizine gore,
enflasyonun doviz
kuruna gosterdigi
tepkinin 16 donem
sonra sondiigi
goriilmektedir.

Varyans ayristirma
sonuglarima  gore
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Korkmaz ve Bayir (2015)

Tiirk (2016)

Sever ve Mizrak (2007)

Tiirkiye/VAR /2003-
2014

Tirkiye/ VAR/
1987-2013

Tiirkiye/VAR/1987-
2006

ise  enflasyonda
meydana gelen
degisimin %20’si
doviz kuru
kaynakli olurken,
bu etkinin ilk
donem ve son
dénem  arasinda
degigsmedigi yani
doviz kurunun,
enflasyonu kisa ve
uzun vadede ayni
oranda etkiledigi
gorlilmektedir

Doviz  kurundan

tretici fiyat
endeksine ve
tiiketici fiyat

endeksinden doviz
kuruna tek yonli
nedensellik iliskisi
bulunmustur.

Doviz kurunun
enflasyona  olan
etkisi anlamh
bulunurken
enflasyonun doviz
kuruna olan etkisi
anlamsiz
bulunmustur.

Degiskenler hem
kendi
degerlerinden hem
de diger
degiskenlerde
meydana  gelen
soklardan
etkilenmektedirler.
Fakat doviz kurlar
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Ergin (2015)

Isik, Acar ve Isik (2004)

Tirkiye/ Vektor

Otoregresyon Analizi
/2005-2014

Tiirkiye/Johansen
Coklu Esbiitiinlesme
Testi/1982-2003

enflasyon ve faiz
oranindan  daha
dissal konumdadir.
Doviz kuru
degismelerinin
enflasyon ve faiz
orani tizerine etkisi
daha yiiksek
olmaktadir. Bu
nedenle enflasyon
ve faiz oranlarinin
istikrar
kazanmasinda
doviz kuru istikrari
onemli
faktorlerden birisi
olmaktadir. Ayrica
faiz oranlari
tlizerinde kamusal
bor¢lanmaya bagh
olarak artan risk
priminin etkisi de
gorlilmektedir.

Doviz kuru
hareketlerinin
tiketici  fiyatlan
tlizerindeki
geciskenliginin
baslarda giiclii
olmakla  beraber
sonrasinda
zayifladigi
goriilmektedir

Bahsedilen dénem
icin enflasyon ve
doviz kuru serileri
arasinda uzun
dénemli iliski
ortaya  ¢ikmistir.
Ulasilan  sonug;
doviz kurunun %1
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Akgiil ve Ozdemir (2018)

Mamak Ekinci, Han ve Ergér (2016)

Duman ve Sagdig (2019)

Tirkiye/Dicks
Panchenko Dogrusal
Olmayan
Nedensellik Testi/
2003-2016

Tiirkiye/Regresyon
Analizi/2010-2015

Tiirkiye/ VAR/2003-
2017

artmast  halinde
enflasyonun

yaklasik %0.9
artacagina  isaret

etmektedir.
Analizler
sonucunda her iki
sOylemin de

gecerli oldugu
dénemler oldugu
gibi, sadece bir
sOylemin gecerli
oldugu bulgusuna
da ulasilmistir.

Parametrik

olmayan regresyon
analizi sonuglarina
gore, enflasyon ve
doéviz kurunun faiz
oranini %93
acikladigr  tespit

edilmistir.

Reel efektif doviz
kurundan
enflasyona dogru
tek yonlii
nedensellik
iligkisinin oldugu
tespit  edilmistir.
Ayrica
enflasyondan
ekonomik
bliyiimeye dogru
tek yonli
nedensellik
iligkisinin oldugu
belirlenmistir.




Bayraktutan ve Arslan (2003)

Selim ve Ayaz Giiven (2014)

Tandogan (2020)

Tirkiye/Granger
Nedensellik
Analizi/1980-2000

Tiirkiye/VAR/1990-
2012

Tiirkiye/Engle ve
Granger
Esbiitiinlesme ve
Granger ve Yoon
Sakli Esbiitiinlesme
Yaklasimi1/2006-
2019

Toptan Esya Fiyat
Endeksi ile doviz
kuru ve ithalat
hacmi  arasinda
dolayli ve
dogrudan  olmak
iizere karsilikl
etkilesim teyit
edilmektedir.

Reel efektif doviz
kurunun TUFE’yi
etkiledigi  sonucu
ortaya ¢ikmustur.

Engle ve Granger
Esbiitiinlesme test
sonugclari
enflasyon ve doviz
kuru arasinda uzun
donemde bir iliski
olmadigini ortaya
koymustur.
Granger ve Yoon
Sakl
Esbiitliinlesme test
sonuclarina gore;
enflasyon ve doviz
kuru  serilerinin
pozitif bilesenleri
arasinda
esbiitiinlesme
iligkisi tespit
edilmistir.
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Petek ve Celik (2017)

Tiirkiye/ Nedensellik  Bu ¢alismada elde

Testi ve VAR/1990-
2015

edilen  bulgulara
gore  degiskenler

arasinda uzun
donemde
esbiitlinlesik  bir
iliski tespit
edilmistir.
Nedensellik
sonucuna gore ise;
TUFE ve

ihracattan, ithalata
dogru tek yonlii bir
iligkinin ~ oldugu
tespit  edilmistir.
Ayni zamanda
doviz kurundan ve
ithalattan ihracata
dogruda tek yonlii
bir iligskinin
bulundugu

gbzlemlenmektedi
r
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6. EKONOMETRIK YONTEM VE BULGULAR

6.1. Yontem ve Veri Seti

Calismada 2014 Ocak — 2024 Mart donemini kapsayan Tiirkiye ekonomisine ait aylik veriler
kullanilmigtir. Caligmada kullanilan enflasyon orani, faiz orant ve doviz kurlarina ait veriler
Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK) ve Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) web
sitelerinden temin edilmistir. Calismada kullanilan veriler iktisat literatiiriine uygun olarak
logaritmik degerleriyle analizde yer almislardir. S6z konusu verilerden faiz degiskeni igin
nominal faiz, enflasyon verisi icin Tiiketici Fiyat Endeksi (TUFE) serisi, déviz kuru
degiskeninde ise nominal déviz kuru baz alinmistir. Elde edilen veriler 1s18inda faiz orani ve
doviz kurunun enflasyon orani lizerindeki etkisi incelenmistir. Bu kapsamda DFGLS, ARDL,
Philips Perron, KPSS ve Zivot Andrews birim kok testleri yapilmistir. Birim kok testlerinde

%5 anlamlilik diizeyi ele alinmistir. S6z konusu testlerde incelenen {i¢ veride de kritik degerler
tablo degerinden biiyiik ¢ikmis olup 1(0) diizeyde duragan ¢ikmistir. Yapilan birim kok testleri
sonucunda s6z konusu veriler diizeyde duragan ¢iktig1 i¢in uzun dénemli bir nedensellik
bulunamamig olup kisa donemli analiz gergeklestirmek adina OLS testi uygulanmigtir. OLS
testi sonucunda enflasyon orani ile faiz oran1 arasinda anlamli bir nedensellik bulunamazken,
enflasyon orani ile déviz kuru arasinda anlamli bir iliski bulunmustur.

Asagida yer alan tabloda ¢aligmaya konu olan degiskenler ayrintili olarak ifade edilmistir.

Tablo 6.2. Veri Seti ile ilgili A¢iklama

Degiskenler Degisken Kaynak
Aciklamalan
Ln (E) Logaritmas1 Alinmis Tiirkiye Istatistik
Enflasyon Orani Kurumu
Ln (0) Logaritmas1t Alimmig ~ Tiirkiye Cumhuriyet
Faiz Orani Merkez Bankasi
Ln (NEK) Logaritmasi Alinmig  Tiirkiye Cumhuriyet
Nominal Déviz Kuru Merkez Bankasi

Calismaya konu olan parametrelerin denklem bigimindeki gosterimi asagida yer almaktadir;

Ln (e) = B1 + B2(Lni) + B3(Lnnek) + E; (2
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Denklem 1 incelendiginde bagimli degisken enflasyon verisinin logaritmasi alinarak
denklemde yer almaktadir. Bagimsiz degisken olarak ise, ¢alismanin ortaya ¢ikmasina konu
olan bagbakanin “ Faiz sebep, enflasyon sonug” ifadesi iizerine faiz orani ve déviz kurunun da
logaritmalar1 alinarak denkleme dahil edilmistir. Bu yolla enflasyonun, basbakanin dedigi gibi

faiz oranindan m1 yoksa déviz kurundan mi etkilendigi anlasilmak istenmistir.

6.2. Birim Kok Testi

Birim kok testini 6zii itibariyle zaman serisindeki yapisal egilim olarak adlandirmak
miimkiindiir. Birim kok testi ayni zamanda duraganligin smanmasinin temel yapi tasidir.
Yapilan testin sonucunda birim kok icerdigi sonucuna ulasildigi taktirde serinin duragan
olmadig1 anlagilmaktadir (Y1ldirim,2019, s.16).

Birim kok tanimini yaparken siirekli olarak vurguladigimiz duraganlik kavramini ise kisaca;
sabit ortalama, sabit varyans ve verilerin zaman degerleri arasinda olusan fark olarak ifade

etmek miimkiindiir (Kutlar,2012).

Yapilan ¢alismada birgok birim kok testinden yararlanilmistir. Yararlanilan birim kok testlerini

su sekilde siralamak miimkiin;

o Augmented Dickey-Fuller (ADF)
o Kwiatkowski-Philips-Schmidt-Shin (KPSS)

. Philips Perron
. Dickey-Fuller GLS (DFGLS)
o Zivot Andrews

6.2.1. Dickey fuller GLS testi (DFGLS)

Yapilan arastirmalarda seride birim kokiin varliginin tespit edilebilmesi igin en ¢ok basvurulan
yontemlerden biri DFGLS birim kok testidir. Dickey ve Fuller 20. yiizyilin son ¢eyreginde
zaman serilerinde duraganligi test etmek amaciyla birim kok testlerinin iizerinde galigmalar

yapmuglardir. Dickey ve Fuller (1979), DFGLS testini asagidaki denklemlere dayandirmistir.

Y: = th—l + Et 3

Yt - Yt_1 = th_l - Yt_l - Et 3.1

54



AYt = (p— 1)Ye_; + Et 3.2

AYt = p * Ye_q + E¢ 3.3

Elde edilen bu denklemlerin sonuglarina bakarak serinin birim kok igerip icermedigi hakkinda

yorum yapmak miimkiin olacaktir.

Ho = p*=0 ise, seri duragan degildir. Seri, birim kok icermektedir.

Ha = p*<0 ise, seri duragandir. Seri, birim kok igermemektedir.

Dickey ve Fuller (1979) istatistiklerini ii¢ denklem {izerine insa etmisledir. Bu denklemler;
sabitin yer aldig1 denklem, trendin ve sabitin yer aldigi denklem ve her ikisinin de yer almadigi
denklem seklindedir. Ancak ¢alismada kullanilan seriler sabit ve trend i¢cerdiginden sabitsiz ve

trendsiz sonuglara yer verilmemistir.

AYe=p=*Ye_ 4+ Et 4
AYe=a+p=* Yt—1 + Et 4.1
AYt=a+f1+p* Yt—1 + Et 4.2

Yapilan test sonuglarinda test istatistikleri negatif degerlerden olusmaktadir. Test istatistiginin
kritik degerden biiyiik veya kiiciik olmasina gore serinin birim kok igerip icermedigi sonucuna
ulagilir. Yapilan arastirma sonucunda ulasilan DFGLS testi sonuglar1 asagidaki tabloda yer

almaktadir.
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Tablo 6.3. Sabitli DFGLS Testi

Veriler Test Istatistigi Kritik Deger Duraganhk
Derecesi

Enflasyon -9,77 -3,08 1(0)

Faiz -11,70 -3,08 1(0)

Déviz Kuru -8,62 -3,08 1(0)

Tabloyu inceledigimiz zaman %5 anlamlilik diizeyinde kritik degerlerin hesaplanan
degerlerden biiyiik oldugu sonucuna ulasilmistir. Duraganlik derecesi 1(0) diizeyindedir. Her {i¢
seride de seri duragandir.

Tablo 6.4. Sabitli ve Trendli DFGLS Testi

Veriler Test Istatistigi Kritik Deger Duraganlik
Derecesi

Enflasyon -9,77 -3,00 1(0)

Faiz -11,70 -3,00 1(0)

Doviz Kuru -8,62 -3,00 1(0)

Tabloyu inceledigimiz zaman %5 anlamlilik diizeyinde kritik degerlerin hesaplanan
degerlerden biiyiik oldugu sonucuna ulagilmistir. Duraganlik derecesi 1(0) olup 1.ve2.

dereceden farklara bagvurulmamustir. Her {i¢ seride de seri duragandir.

6.2.2. Philips perron testi

Philips ve Perron (1988), caligsmalarin1 kendilerinden dnce yapilan testleri gelistirmek lizerine

yapmuslardir. Philips Perron testinin denklemine bakacak olursak;

Ye=ao+ aiye_q +ue 5
T
Yi=ao0o+aiy:_+ az (t—§)+ut 5.1
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Yukaridaki modelde T, gézlem sayisini ve ut ise hata terimlerinin dagilimini gostermektedir.
Bu hata teriminin beklenen ortalamasi (E (ut)=0) sifira esittir. Ancak buradaki modelde hata
terimleri arasinda igsel bagintinin olmamasi veya homojenlik varsayimi sartlarinin saglanmasi
gerekmemektedir (Yildirim,2019). Bu kriterler degerlendirildiginde, Dickey Fuller testinin
homojenlik ve bagimsizlik varsayimlari Phillips Perron testinde goz ardi edilmistir, hata
terimleri arasinda zayif bagimlilik ve heterojen dagilim kabul edilmistir. Bu nedenle, PP

testinde DF t istatistikleri gelistirilmesinde hata terimlerinin varsayimlar1 géz ardi edilmistir
(Tar1,2015, s.400).

Tablo 6.5. Sabitli Philips Perron Testi

Veriler Test Istatistigi Kritik Deger Duraganhik
Derecesi
Enflasyon -9,85 -2,88 1(0)
Faiz -11,63 -2,88 1(0)
Déviz Kuru -9,21 -2,88 1(0)

Tabloyu inceledigimiz zaman %5 anlamlilik diizeyinde kritik degerlerin hesaplanan
degerlerden biiyiik oldugu sonucuna ulagilmistir. Duraganlik derecesi 1(0) olup 1.ve2.

dereceden farklara bagvurulmamstir. Her {i¢ seride de seri duragandir.

Tablo 6.6. Sabitli ve Trendli Philips Perron Testi

Veriler Test Istatistigi Kritik Deger Duraganhk
Derecesi

Enflasyon -10,06 -3,44 1(0)

Faiz -11,83 -3,44 1(0)

Doéviz Kuru -9,33 -3,44 1(0)
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Tabloyu inceledigimiz zaman %5 anlamlilik diizeyinde kritik degerlerin hesaplanan
degerlerden biiyiik oldugu sonucuna ulasilmistir. Duraganlik derecesi 1(0) olup 1.ve2.

dereceden farklara bagvurulmamustir. Her ii¢ seride de seri duragandir.

6.2.3. Kwiatkowski-Philips-Schmidt-Shin (KPSS)

ADF test sonuglarinin giigliligii diistik olarak goéziikmiis, Schwert (1989), Monte Carlo
aragtirmasiyla bunu ispat etmis, gecikme uzunlugu sec¢imine duyarli oldugunu ortaya
koymustur. KPSS testinin amaci gozlemlenen serideki deterministik trendin arindirilarak

duraganlastiriimasidir. (Giivenek, Alptekin ve Cetinkaya,2010;8)
KPSS denklemi su sekilde yer almaktadir;

Y= xta + ut 6

Denklemde yer alan x; bileseni sabitli, sabitli ve trendli fonksiyonlari ifade etmektedir.
KPSS birim kok testinin hipotezleri ise su sekildedir;

Ho = p=1 ise, seri duragan degildir. Seri, birim kok icermektedir.

H: = p<lise, seri duragandir. Seri, birim kok igermemektedir.

Yapilan ¢caligmada KPSS birim kok testine de bagvurulmus olup sabitli, sabitli ve trendli testler

yapilmistir. Yapilan testlerin sonucu asagidaki tablolarda yer almaktadir

Tablo 6.7. Sabitli KPSS Testi

Veriler Test Istatistigi Kritik Deger Duraganhk
Derecesi

Enflasyon -0,36 -0,46 1(0)

Faiz -0,29 -0,46 1(0)

Doviz Kuru -0,32 -0,46 1(0)
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Tabloyu inceledigimiz zaman %5 anlamlilik diizeyinde Kkritik degerlerin hesaplanan
degerlerden biiyiik oldugu sonucuna ulasilmistir. Duraganlik derecesi 1(0) olup 1.ve2.

dereceden farklara bagvurulmamustir. Her ii¢ seride de seri duragandir.

Tablo 6.8. Sabitli ve Trendli KPSS Testi

Veriler Test Istatistigi Kritik Deger Duraganhk
Derecesi

Enflasyon -0,07 -0,14 1(0)

Faiz -0,06 -0,14 1(0)

Déviz Kuru -0,09 -0,14 1(0)

Tabloyu inceledigimiz zaman %5 anlamlilik diizeyinde kritik degerlerin hesaplanan
degerlerden biiyiikk oldugu sonucuna ulasilmistir. Duraganlik derecesi 1(0) olup 1.ve2.

dereceden farklara bagvurulmamstir. Her {i¢ seride de seri duragandir.

6.2.4. Augmented Dickey Fuller (ADF)

Dickey ve Fuller (1981) DFGLS testini gelistirmislerdir. Bu test asagidaki denklemlere

dayanmaktadir.

Yapilan caligmada ADF birim kok testine yer verilmis olup sabitli, sabitli ve trendli ve de hem
sabitin hem de trendin olmadig {ic model {izerine de birim kok testi yapilmistir. Yapilan test

sonuglar1 agsagidaki tablolarda yer almaktadir.
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Tablo 6.9. Sabitli Denklemde ADF Testi

Veriler Test Istatistigi Kritik Deger Duraganlik
Derecesi
Enflasyon -9,85 -2,88 1(0)
Faiz -11,63 -2,88 1(0)
Doviz Kuru -9,17 -2,88 1(0)

Tabloyu inceledigimiz zaman %5 anlamlilik diizeyinde kritik degerlerin hesaplanan
degerlerden biiyiik oldugu sonucuna ulagilmistir. Duraganlik derecesi 1(0) olup 1.ve2.

dereceden farklara basvurulmamistir. Her ii¢ seride de seri duragandir.

Tablo 6.10. Sabitli ve Trendli ADF Testi

Veriler Test Istatistigi Kritik Deger Duraganlik
Derecesi
Enflasyon -10,49 -3,44 1(0)
Faiz -11,79 -3,44 1(0)
Doviz Kuru -9,33 -3,44 1(0)

Tabloyu inceledigimiz zaman %5 anlamlilik diizeyinde kritik degerlerin hesaplanan
degerlerden biiyiik oldugu sonucuna ulagilmistir. Duraganlik derecesi 1(0) olup 1.ve2.

dereceden farklara bagvurulmamustir. Her {i¢ seride de seri duragandir.

6.2.5. Zivot Andrews Testi

Zivot ve Andrews (1992), Perron (1989)’un digsal kirilma noktasi varsayimini elestirerek,
alternatif hipotez altinda trend fonksiyonunda tahmini bir kirilmaya izin veren yeni bir birim
kok test prosediirii gelistirmistir. Zivot-Andrews birim kok testinde, Model A diizeyde tek
kirilmaya izin veren, Model B egimde tek kirilmaya izin veren ve Model C hem egimde hem

de diizeyde tek kirilmaya izin veren olmak iizere i¢ model kullanilmaktadir. Yapilan

60



arastirmada Zivot Andrews birim kok testinden de yararlanilmis olup sonuglar1 asagidaki

tablolarda yer almaktadir.

Tablo 6.11. Sabitli Zivot Andrews Testi

Veriler Test Istatistigi Kritik Deger Duraganhk
Derecesi

Enflasyon -10,41 -4,93 1(0)

Faiz -12,29 -4,93 1(0)

Déviz Kuru -9,96 -4,93 1(0)

Tabloyu inceledigimiz zaman %5 anlamlilik diizeyinde kritik degerlerin hesaplanan
degerlerden biiyiik oldugu sonucuna ulasilmistir. Duraganlik derecesi 1(0) olup 1.ve2,

dereceden farklara bagvurulmamstir. Her {i¢ seride de seri duragandir.

Tablo 6.12. Sabitli ve Trendli Zivot Andrews Testi

Veriler Test Istatistigi Kritik Deger Duraganhk
Derecesi

Enflasyon -10,14 -4,42 1(0)

Faiz -11,83 -4,42 1(0)

Déviz Kuru -9,46 -4,42 1(0)

Tabloyu inceledigimiz zaman %5 anlamlilik diizeyinde kritik degerlerin hesaplanan
degerlerden biiyiik oldugu sonucuna ulasilmistir. Duraganlik derecesi 1(0) olup 1.ve2.

dereceden farklara bagvurulmamistir. Her ii¢ seride de seri duragandir.

6.3. En Kiiciik Kareler Yontemi

En kiiciik kareler yontemi diger adiyla OLS, dogrusal regresyon modelinde bilinmeyen

parametrenin segilmesi amaciyla kullanilan bir yontemdir. Bagimli degisken ile bagimsiz
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degisken arasindaki kare farklarinin en aza indirgenmesini saglayarak kisa donemli katsayi

tahminleri elde edilmesine olanak saglanir.

Yapilan arastirmada bagimli degisken enflasyon bagimsiz degisken ise faiz ve doviz kuru

degiskenleridir. Bu bilgiler 1s1ginda yapilan OLS test sonucu asagida yer almaktadir.

Tablo 6.13. OLS Test Sonucu

Veriler Kat Say1 Hata Pay1 Test

Prob

Istatistigi
Faiz -0,19 -0,12 1,53 0,12
Déviz Kuru -0,79 -0,73 10,75 0,00

Bagimli degisken enflasyon iizerinden yapilan test sonucuna gore; enflasyon ve faiz orani
arasinda anlamli bir iliski bulunamamistir. Enflasyon ile déviz kuru arasinda ise anlamli bir

iliski bulunmaktadir.
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7. SONUC

Tirkiye’de ozellikle son yillarda yasanan ekonomik Kkriz birgok makro parametrenin
sorgulanmasina neden olmustur. Bu parametrelerin basinda ise enflasyon, faiz orani ve déviz
kuru gelmektedir. Halkin giin gectikce eriyen alim giicli, ekonomi yoneticileri basta olmak
iizere herkesi bunun sebebini aramaya itmistir. 2014 yilinda ortaya atilan faiz ile enflasyon
arasindaki sebep-sonug iligkisinin dogrulugu giiniimiizde hala tartisma konusudur. Faizin de
enflasyonun da birden fazla sebebi olmakla beraber bu iki parametre tabi ki birbirlerini de
etkilemektedir. “Faiz sebep, enflasyon sonug¢” iddias1 ile beraber diisiikk faiz politikasi
uygulanmis, uygulanan bu politika da enflasyonda yasanan artisa ¢are olamamaistir. Son yillarda
ise faiz politikasinda degisiklige gidilerek yliksek faiz uygulamasina gegilmis, faiz oranlari s6z

konusu dénemlerde %8 seviyesinden giiniimiizde %50 seviyelerine ulagmigtir.

Yapilan bu galismada enflasyon, faiz oram1 ve doviz kuru arasindaki iliski incelenmeye
calisilmigtir. Calismada bazi ampirik testlere bagvurulmustur. Bunlardan ilki birim kok testidir.
Bu kapsamda ADF, DFGLS, KPSS, Philips Perron, Zivot Andrews testleri uygulanmistir.
Serilerin diizey duragan oldugu anlasilmistir. Ardindan yapisal kirilmanin birim kok testi
sonuglarinda yanliliga neden olabilecegi diisiiniilmiis Ve yapisal kirilmay1 dikkate alan Zivot ve
Andrews (1992) birim kok testi yapilmistir. Yapisal kirilma dikkate alindiginda da seriler diizey
duragan ¢iktig1 i¢in incelenen donemde meydana gelen yapisal kirilmalarin birim kok testi
sonuglarinda herhangi bir yanlilik meydana getirmedigi sonucuna ulagilmistir. Ancak seriler
diizey duragan oldugu i¢in aralarinda uzun dénemli bir iliskiye dair bulgu tespit edilememis
olup bu nedenle kisa donemli katsayr tahmini i¢cin OLS yontemi uygulanmistir. OLS
sonuglaria gore doviz kurundaki %0,79’luk artis enflasyonda %1°lik artisa neden olmaktadir.
Bu sonug istatistiki olarak anlamlidir. Faizdeki artis ise enflasyonda %1,53’liik artis yaratirken

bu sonug istatistiki olarak anlaml degildir.

Yapilan calismaya gore enflasyon ile doviz kuru arasinda kisa donemli bir anlamlilik sz
konusudur. Enflasyonun déviz kurundan etkilenmesini bircok sebebe baglamak miimkiindiir.
Doéviz kuru parametresi tilkedeki; hukuk, adalet, yolsuzluk, demokrasi gibi kavramlardan
etkilenebilmektedir. Hukuksuzluk, yolsuzluk gibi kavramlarin kurumsal diizeyde anildig1 bir
ortamda yabanc1 yatirimci ¢ekebilmek miimkiin olmamaktadir. Bu kapsamda oncelikle anilan
olumsuzluklarin diizeltilmesi gerekmektedir. Ciinkii ekonomi bir biitiindiir ve bu olumsuzluklar
biitiiniin bir parcasidir. Ulusal para birimi olan Tiirk lirasina (TL) olan talebin arttirilmasi
gerekmektedir. Bu kapsamda mevduat faizlerinin doviz kuru getirisinin ve enflasyon

beklentisinin iizerine ¢ikartilmasi gerekmektedir. Boylece mevduat olarak tutulan dovizler
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TL’ye donecek, yastik altindaki dovizler de TL’ye ¢evrilerek piyasada dolasima ¢ikacaktir.
Ayrica devletin ¢ok daha yeni teknolojilerin oldugu sektorleri tesvik etmesi, Tiirkiye’nin bu
sektorlerde s6z sahibi olup katma degeri yiiksek ihracat kalemlerine sahip olmasim
saglayacaktir. Katma degeri yliksek teknoloji yogun yeni gelisen sektorlerde oncii haline
gelinebilirse ihracat kanaliyla 6nemli doviz geliri elde edebilecektir. Bunlarin yani sira
sektorlerin temel hammaddelerinin {iretimi konusunda tesvikler ve egitimler verilerek
hammadde ithalatinin olabildigince kisilmasi, i¢ liretimin ve istihdamin da artisina yol acarak
enflasyon ve doviz kuru paritelerinde asagi yonli hareketlenmelere neden olacaktir. Boylece

doviz kurundaki stabilitenin enflasyon sorununa care olabilecegini sdyleyebiliriz.

Uretimde disa bagimhilik orammin yiiksek oldugu Tiirkiye’de enflasyon ve doviz kuru
arasindaki bu pozitif iliski ihracati zorlastirmakta, disg ticaret agigini ciddi boyutlara
tasimaktadir. Calismanin yapilmasinin ¢ikis noktasi olan 2014 yilinda donemin bagbakani
tarafindan ortaya atilan “Faiz sebep, enflasyon sonuc¢tur” iddiasi ¢alisma sonucunda
dogrulanamamustir. Yapilan ¢alismada s6z konusu iki parametre arasinda elde edilen kisa

donemli iligki istatistiki olarak anlaml1 degildir.
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9. OZGECMIS

[Ikogretim ve lise egitimini Istanbul’da tamamlamistir. 2016 yilinda girmis oldugu Canakkale
18 Mart Universitesi Iktisat boliimiinii 2020 yilinda tamamlamistir. 2022 yilinda Yalova
Universitesi’nde Ekonomi bdliimiinde yiiksek lisans egitimine baglamis olup, 2023 yilindan
itibaren aktif olarak 6zel bir bankada caligmakta ve lisansiistii e8itim hayatina da devam
etmektedir.
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