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OZET

TURKIYE’DE DOViZ KURU, ENFLASYON VE FAIZ ORANI ILISKIiSi:
NEDENSELLIK ANALIZI
Zozan YILDIZ
Yiiksek Lisans Tezi, Iktisat Anabilim Dali
Tez Danismani: Dog. Dr. Selim DEMEZ
2024, 111 s.

Ulkemizde son zamanlarda yabanci paranin Tiirk Liras1 karsisinda degerlenmesi,
doviz kurlar1 ve fiyatlar genel seviyesini yiikseltmistir. Bu yiikselisi dengelemek igin faiz
oranlariyla doviz kuru ve fiyatlar genel seviyesi kontrol edilmeye calisilmistir. Doviz
kurlarindaki degisimler, Tiirkiye gibi gelismekte olan ve disa agik tilkelerde dis ticaret ve
enflasyon olmak iizere bircok degiskeni etkilemektedir. Bu degiskenler arasindaki iliski,
ekonomi politikalarinin belirlenmesinde ve etkinliginde oynadigi rol sebebiyle ekonomik
ve politik olarak 6nem arz etmektedir. Bundan dolay1 enflasyon, faiz oran1 ve doviz
Kurunun istikrarinin saglanmasi para ve maliye politikasinin 6nemli amaglarindandir. Bu
caligma enflasyon, faiz oranm1 ve doviz kuru iliskisini aragtirmayi ve bu degiskenler
arasindaki etkilesimi anlamaya ve Tiirkiye ekonomisi i¢in giincel konulardan biri olmasi

sebebiyle literatiire katki saglamay1 hedeflemektedir.

Bu calismada, Tiirkiye ekonomisinde enflasyon, faiz orani ve doviz kuru iligkisi
incelenerek bu degiskenlerin birbiriyle olan etkilesimini anlamaya yonelik bir aragtirma
amaglanmigtir. Tirkiye’de 2004— 2024 tarihleri arasinda aylik veriler kullanilarak
enflasyon, faiz oran1 ve doviz kurunun ekonomik istikrar iizerindeki etkileri, politika
yapicilariin karar siireglerindeki rolii ve Tiirkiye ekonomisinde enflasyon, faiz orani ve
doviz kuru iligkileri analiz edilmistir. Calismada Fourier Toda ve Yamamoto ve Fourier
Granger nedensellik testleri kullanilmistir. Test sonuglarina gore enflasyonla doviz kuru
arasinda ¢ift yonlii, faiz oranindan doviz kuruna dogru tek yonlii bir nedensellik iligkisi
tespit edilmistir. Ayrica enflasyon ile faiz orani arasinda herhangi bir nedensellik iligkisine

rastlanamamaistir.

Anahtar Kelimeler: Enflasyon, Faiz, Doviz Kuru



ABSTRACT

THE RELATIONSHIP BETWEEN EXCHANGE RATE, INFLATION, AND
INTEREST RATE IN TURKEY: CAUSALITY ANALYSIS
Zozan YILDIZ
Master’s Thesis, Department of Economics
Thesis Advisor: Assoc. Prof. Dr. Selim DEMEZ
2024, 111 p.

The recent foreign currencies against the Turkish Lira in Turkey has increased the
exchange rates and the general level of prices. In order to stabilize this rise, interest rates
have been used to control the exchange rate and the general level of prices. Changes in
exchange rates affect many variables, including foreign trade and inflation in developing
and open countries like Turkey. The relationship between these variables is economically
and politically important because of the role it plays in the determination and effectiveness
of economic policies. Therefore, ensuring the stability of inflation, interest rate and
exchange rate is the main objective of monetary policy.. This study aims to investigate the
relationship between inflation, interest rate and exchange rate and to understand the
interaction between these variables and to contribute to the literature as it is one of the

current issues for the Turkish economy.

In this study, an analysis of the relationship between inflation, interest rate and
exchange rate in the Turkish economy is aimed at understanding the interaction of these
variables with each other. The effects of inflation, interest rate and foreign exchange on
economic stability, the role of policy makers in the decision-making process of Turkey's
economy, and the relationship between inflation, interest rate and foreign exchange have
been analyzed using monthly data from 2004 to 2024. The Fourier Toda-Yamamoto and
Fourier Granger causality tests were employed in the analysis.According to the test
results:A bidirectional causality relationship was found between inflation and the exchange
rate. A unidirectional causality relationship was identified from the interest rate to the
exchange rate.No causality relationship was detected between inflation and the interest

rate.

Keywords: Inflation, Interest Rate, Exchange Rate.



ONSOZ

Bu calismada, Tirkiye’de enflasyon, faiz oran1 ve doviz kuru arasindaki iligkiler
incelenmistir. Calismanin birinci bolimiinde, enflasyon, faiz oran1 ve doviz kuru
arasindaki iliskiler ele alinmis; Tiirkiye ekonomisinde bu degiskenlerin tarihsel siiregleri ve
politika baglantilar1 degerlendirilmistir. Ikinci boliimde, literatiir taramas1 yapilmis ve daha
once konu ile ilgili yapilmis ¢alismalar incelenmistir. Ugiincii boliimde ise metodoloji ve
analiz sonuglar1 yer almaktadir.

Bu c¢alismanin hazirlanmasinda emegi gecen tiim degerli hocalarima en igten
tesekkiirlerimi sunarim. Degerli tez danismanim Dog. Dr. Selim DEMEZ’ e yiiksek lisans
egitimim her agamasinda bana gosterdigi yol ve sagladigi destek i¢in minnettarim. Ayrica
calismama degerli katkilarda bulunan, ilgili goriis ve Onerilerini benimle paylasan degerli
hocalarim Dog. Dr. Faruk MIKE ve Dr. Ogr. Uyesi ibrahim Halil POLAT’ a tesekkiir
ederim.

Son olarak yiiksek lisans egitimim siiresince bana destek olan aileme,

arkadaslarima ve tiim sevdiklerime siikranlarimi sunarim.
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1. GIRIiS

Enflasyon, faiz ve doviz kuru bir ekonomide biiyiikk 6nem tasiyan temel
makroekonomik gostergelerdir. Faiz orani, doviz kuru ve enflasyon diizeyi
arasindaki iliski, ekonomi politikalarinin belirlenmesinde ve etkinliginde oynadigi
rol bakimindan biiylik 6neme sahiptir. Bu nedenle bir ekonomideki enflasyon, faiz
ve doviz kuru dengesi para ve maliye politikasinin baslica amaglari arasinda yer

almaktadir.

Son zamanlarda, iilkemizde Dolar ve Euro gibi yabanci para birimlerinin
Tiirk Liras1 karsisinda deger kazanmasi, Tiirk Lirasi’nin degerini diisiirerek, doviz
kurlar1 ve fiyatlar genel seviyesinin yiikselmesine neden olmustur. Bu gelismeler
neticesinde politikacilar, doviz kurlar1 ve fiyatlar genel seviyesinde meydana
gelen yiikselisin Oniine ge¢cmek amaciyla faiz oran1 ve déviz kurunu kontrol
altinda tutmaya calismislardir. Doviz kurunda meydana gelen artiglar, Tirkiye
gibi gelismekte olan, disa agik ve dis agik veren iilkelerde basta dis ticaret ve
enflasyon olmak {izere bircok makroekonomik degiskeni etkilemektedir. Bu
nedenlerle bu ¢alismada Tiirkiye ekonomisi i¢in enflasyon, faiz ve doviz kuru
arasindaki 1iligkiyi analiz etmek ve ekonomi literatiiriine katki saglamak
amaclanmaktadir.

Doéviz kuru ile faiz orani arasindaki iliski yillardir tartisilmaktadir. Faiz
oranlari, doviz kurundaki dalgalanmalar1 kontrol etmekte yardimci olan 6nemli
politika araglardan birisidir. Faiz oranlarinin artmasi, lilkeye sermaye girisini
artirarak, yerli paranin degerinin artmakta ve doviz kurunun diismesine neden
olmaktadir. Fakat bu aksine yaygin olmayan bir goriiste faiz oranlarinin
artmasinin 6zellikle hiikiimete olan giivensizlik ve digsa bagimliligin fazla olmasi
durumunda doéviz kurunu distirticii bir etkiye neden olmayacagini tersine dovize
olan talebi daha da artirarak enflasyonu tetikleyecegini 6ne stirmektedir. Diger bir
goriise gore de, faiz oranlarindaki yiikselis iilke i¢indeki firma ve bankalarin borg
kiilfetini yiikseltecek, Odeyebilme gii¢lerini diisiirecek, dolayisiyla piyasada
olumsuz bir tabloya yol agarak ulusal para biriminin degersizlesmesine ve kurun
yiikselmesine sebep olacaktir. Bu baglamda ekonomi diinyasinda bu konuyla

alakal1 ortak bir kanaat olusmamistir. Hatta bir kisim ekonomist déviz kuru ve



faiz hadleri arasinda bir bag olmadigini dahi 6ne stirmektedir. Déviz kuru ve faiz
orani, bir ekonominin mali ve reel yapisina etki eden en 6énemli makroekonomik
gostergeler arasindadir. Cilinkii faiz oranlarn firetici ve tiiketicilerin aldiklari
kararlar1 yakindan etkilerken, doviz kuru da bir iilke ekonomisinin, dis diinya ile
yapilan ekonomik iligkilerini etkilemektedir. Bu nedenle faiz ve ddéviz kuru
degiskenleri arasinda belirgin bir iliski bulunmaktadir.

Enflasyon, gelismemis ve gelismekte olan ekonomilerin ciddi problemleri
arasinda bulunmaktadir. Politika yapicilar, ekonomideki istikrarsizlia ¢o6zim
tiretmek icin bazi degiskenleri kullanirlar. Enflasyon ve faiz oranlart bu
degiskenler arasinda yer almaktadir. Enflasyon ve faiz oranlari arasindaki iliski
ekonomistlerin senelerdir iizerinde konustugu konular arasinda yer aliyor. Bu
dogrultuda, faiz ve enflasyon degiskenlerinin birbirleriyle olan iliskileri
aciklanmaya calisilmistir. Faiz ve enflasyon kavramlarinin birbirleriyle olan
iligkileri izerine yapilan ¢aligmalara baktigimizda bu goriislerin biri de Keynes’in
goriisti oldugunu goriiyoruz. Keynes enflasyonu, talep fazlasi ile agiklamistir. Para
piyasasindaki ortaya ¢ikan yiikselisler faiz hadleri wvasitasiyla enflasyon
yaratmaktadir. Para piyasasinda meydana gelen talep ve arz dengesine gore
bigimlenen faizdeki oynamalar ilk olarak yatirimlara etki ederken daha sonrasinda
da toplam talebe etki etmektedir. Bu yiizden enflasyon siirecinin devam etmesi
para piyasalarinda ortaya ¢ikan yiikselislere baglidir. Bunun yani sira Keynes
ekonominin tam istihdama yaklastik¢a enflasyonun beklentileri sebebiyle nominal
faizin artabilecegini ifade etmistir. Dolayisiyla bu gelisme reel faizi de
etkilemektedir.

Ekonomik istikrarsizligin ortadan kaldirilmasi i¢in enflasyon ve déviz kuru
arasindaki etkilesimin boyutunu belirlemek biiyiilk 6nem tasimaktadir. Yabanci
para fiyatlarinda meydana gelen geligsmeler bir iilke ekonomisinde fiyatlar1 nemli
derecede degistirmektedir. Yabanci paranin degeri, Yerli paraya gore
yiikseldiginde ayn1 zamanda enflasyonda yiikselir. Buna karsin, doviz fiyati
distiigiinde fiyatlar genel seviyesi de diiser. Gelismekte olan bir ekonominin
iiretimi, ithalata baghdir. Bu nedenle doviz kurlarinda ortaya ¢ikan bir degisiklik
tilke disindan getirilen mallarin bedellerini ve imalat giderlerini etkiler. Bu yiizden

tiretimde istikrarin ve kiiresel rekabetin saglamasi i¢in enflasyon unsurunu goz



ontlinde tutan doviz kuru politikalarinin uygulamasi gerekmektedir.

Ekonomi politikasi yetkilileri, enflasyonu diisiirmek i¢in para miktarin
kistiklarinda, piyasa aktorleri kararlarinda destekleyici beklentilerini yansitacak ve
gecmis deneyimlerinden faydalanacaktir. Ekonomi, uzun ve sorunlu bir siiregten
sonra kisilmig parasal ¢ergeveye uyum saglar. Doviz kurunda meydana gelen artis
sebebiyle yerli paranin deger kaybetmesi, uzun vadede ekonomideki reel
degiskenler lizerinde etki yaratmaz; fakat yurtici fiyatlar artirir. Artan doviz kuru,
tiretimde kullanilan ithal girdilerin maliyetini yiikseltir ve fiyatlar genel diizeyini
de artirir. Dolayisiyla ekonomide maliyetlerin artmasindan kaynakli i¢ fiyatlarin
yiikselmesi sonucunda, enflasyon meydana gelir.

Yabanci para fiyatlarinda meydana gelen gelismeler enflasyonu onemli
derecede etkiler. Bu etkiler arasinda ilk olarak ithal {iriinler yer almaktadir.
Bilhassa kalkinmakta olan iilkelerin iiretimini ithalat etkilemektedir. Dolayisiyla
doviz kurunda yasanan bir degisim fiyatlar1 ve imalat giderlerini etkilemektedir.
Bu sebeple yabanci para fiyatlarinda yasanan gelismeler iilke i¢indeki enflasyonu
da etkiler. Yabanci para fiyatlarinin yiikselmesi ile beraber fiyatlar genel seviyesi
yiikselmekte, yabanci para fiyatlarinin azalmasiyla da enflasyonda azalma
meydana gelmektedir.

Tiirkiye gibi ithalati ihracatindan fazla olan agik bir ekonomi i¢in doviz
kurunda yasanan degismeler, iilkenin makroekonomik performansina etki
etmektedir. Dolayisiyla politika yapicilari, ekonomi politikalarini belirlerken ve
uygularken doviz kuru ve faiz oran1 degiskenlerinin etkilerini gz ardi etmemeleri
gerekmektedir. Kur ve faiz iligskisinin negatif etkilerini minimum seviyeye
cekmek i¢in, bankacilik sektorii ve ddemeler dengesi ile ilgili tedbirler ve mali
disiplin ile fiyat istikrarina yonelik giivenilir politikalar uygulamali ve gerekli olan
onlemler alinmalidir. Temel hedefi fiyat istikrar1 olan merkez bankasi, doviz
kurunu azaltic1 politikalar izlemeli ve enflasyon hedeflemesi yaklagimini dikkate
almalidir Bundan dolayi, 6zellikle Tiirkiye gibi gelismekte olan ekonomiler i¢in
yilik veriler karsilastirilarak doviz kuru, faiz haddi ile enflasyon diizeyi
baglantisinin tespit edilmesi hedeflenmektedir.

Bu ¢alismanin temel sorunsali, Tiirkiye ekonomisinde enflasyon, faiz orani

ve doviz kuru arasindaki iligkinin ne gibi neticelere neden oldugunu ortaya



koymaktir. Ayrica bu c¢alisma Tiirkiye ekonomisinde son 20 yilda yasanan
ekonomik dalgalanmalarin daha iyi anlasilmasina olanak tanimaktadir. Calismada
kullanilan veriler, aylik bazda degerlendirilerek analizler yapilmis ve bu
degiskenler arasindaki iligkiler sitnanmistir. Bunun yam sira enflasyon, faiz orani
ve doviz kuru degiskenlerinin iktisadi istikrar {izerindeki etkileri, politika
yapicilarinin karar stireclerindeki rolii ve Tiirkiye ekonomisinde enflasyon, faiz
orani ve doviz kurunun birbiriyle olan iliskileri ele alinmistir. Calismanin birinci
boliimiinde teorik ¢ergceve Tiirkiye ekonomisinin tarihsel siire¢ igerisindeki
durumu da dikkate almarak incelenmistir. Ikinci boliimde literatiir taramas ile
benzer ¢aligmalardan elde edilen bilgiler degerlendirilmistir. Caligmanin tigiincii

boliimiinde ise analiz yontemleri ve sonuglar yorumlanmustir.
1.1.Enflasyon Kavrami

Bir ekonomide iktisadi hedeflere varmak amaciyla bazi temel kararlarin
almarak hayata gegirilmesine ckonomi politikasi denir. Bahsi gegen bu
politikalardaki ana hedefleri su sekilde siralanmaktadir. Bu ana hedefler arasinda;
tam istihdami saglamak, fiyatlarda istikrar1 gergeklestirmek, tiretim hacmini
yukseltmek, servet ve gelirde bdliisimii diizeltmek ve 6demeler bilangosunu
saglamak yer almaktadir. Bu politikalarin hedefleri igerisinde yer alan fiyat
istikrar1 kavrami bireylerin yatirim, tasarruf ve tiiketim tercihlerine 6zen
gostermelerine gerek kalmayacak bi¢imde alt diizeylerde siiregelen bir enflasyon
seviyesi olarak tanimlanmaktadir. Bu gergevede belirtilen fiyat dengesi enflasyon
diizeyiyle izah edilmektedir. Bu sebeple fiyat istikrarmin tam olarak
anlagilabilmesi i¢in dncelikle enflasyon kavraminin iyi anlasilmasi gerekmektedir
(Yaldiz, 2018: 5).

Enflasyon, Latin kaynakli bir kelime olup manasi siskinlik olarak ifade
edilmektedir ve toplam arzin toplam talebin altinda kalmasi olarak
adlandirilmaktadir. Bu durumda fiyatlar genel seviyesi yiikselecektir. Bu nedenle
enflasyon, fiyatlar genel seviyesindeki devaml artiglar diye ifade edilmektedir
(Balat, 2010:3). Bir baska tanima gore fiyatlar genel seviyesinin devamli olarak
artmasina enflasyon adi verilmektedir. Enflasyon, bir ekonomide fiyatlar genel
seviyesi ve maliyetlerin siirekli olarak yiikselmesi durumunda enflasyon meydana

gelir (Arslan,2019:26).



Enflasyon, fiyatlar genel seviyesinde meydana gelen bir seferlik bir artis
anlamina gelmez; devaml bir artis anlamini icermektedir. Fiyatlar genel diizeyi,
bircok maldan olusan bir sepetin fiyatini ifade etmektedir. Sepette bulunan birden
fazla malin fiyatinin artmasi enflasyon manasii tasimamaktadir. Enflasyon
olgusunun meydana gelebilmesi igin sepet i¢erisinde bulunan mallarin fiyatlarinda
genel bir artisin ortaya ¢ikmasi gerekmektedir (Essiz,2022:17).

Fiyatlar genel diizeyindeki ortaya ¢ikan artiglarin devamlilik gdstermesi
durumunda ekonomik karar birimlerinin i¢inde bulundugu bir belirsizlik olgusunu
meydana getirmektedir. Belirsizlik durumunun artmasi ile birlikte fiyatlarda,
ticretlerde ve maliyetlerde dalgalanmalara yol agacak, karar birimleri ise bu
dalgalanmalara karsisinda uyum saglamakta giicliik ¢cekeceklerdir. Bu durumlarin
bir sonucu olarak enflasyon, iiretim artisini ve yatirimlart diisiirerek ekonomik
biiylimeyi negatif yonde etkilemektedir (Deveci,2023:3).

Enflasyon siireci gelir dagiliminda bozulmalara yol agan, yatirim ve
tasarruf kararlarina etki eden, toplumun refah diizeyini degistiren bir durumu ifade
etmektedir. Yanlis yontemlerin uygulanmasi ile birlikte ekonomiyi geri dontisii
olmayan bir siirece sokabilir. Ulke ekonomilerinde ortaya ¢ikan bu tarz
aksakliklar sosyal ya da siyasi krizler meydana getirebilmektedir. Tiirkiye’de,
Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK) her ay diizenli bir sekilde enflasyon verilerini
aciklamakta ve raporlamaktadir. Tiim tarihsel enflasyon serilerine ulusal ya da
uluslararas1  veri  dagitim  merkezleri  araciligiyla  erisilebilmektedir

(Oktem,2023:29).
1.1.1.Enflasyon Tiirleri

Bir tlilkede fiyatlarda meydana gelen devamli yiikseligler, birtakim
sebeplerden ortaya ¢ikabilir. Enflasyonla miicadelede basari elde etmenin ilk sarti
enflasyonun sebebinin iyi bir sekilde tespit etmektir.

Nedenlerine Gore Enflasyon:

Enflasyonu nedenlerine gore inceleyecek olursak karsimiza ii¢ c¢esit
enflasyon ¢ikar. Nedenlerine gore enflasyon cesitleri: Talep enflasyonu, yapisal

enflasyon ile maliyet enflasyonu seklindedir.



Talep Enflasyonu:

Toplam talebin, toplam arzi karsilayamamasi ile olusan fiyatlar genel
diizeyindeki artiglara talep enflasyonu denir (Demir,2023:8).

Bir {ilkede toplam talebin iiretim kapasitesini gegmesi Sebebiyle
gerceklesen bu tiir enflasyonda, talep artigini karsilayabilmek igin arzin gerekli
diizeyde arttirllamamasi neticesinde, fiyatlarin yiikselmesi durumudur. Baska bir
ifadeyle; talep enflasyonu, devlet harcamalar1 ya da para miktarinin artmasi veya
her ikisinin birden artmasi neticesinde talep diizeyinde ortaya cikan artiglardir
(Akyiiz,2020:7).

Bir iilke ekonomisinde toplam talepten kaynaklanan enflasyon {i¢
nedenden dolay1 ortaya ¢ikar (Kiitiik¢ii,2020: 8):

e Bir ekonomide kamusal harcamalarinin kamusal gelirlerinden fazla
cikmasi nedeniyle kamusal kesimde agik meydana gelebilir. Ortaya
¢ikan bu kamu agiginin yiikselmesi, toplam talebi arttiran bir etkiye
yol agar.

e Ozel sektdér yatirmmlarinin 6zel sektdr tasarruflarindan yiiksek
olmasindan dolay1 ekonomide 6zel sektor agig1 meydana gelebilir.
Ortaya ¢ikan bu agik, para miktar1 arttirilarak kapatilirsa toplam
talepte artisa neden olabilmektedir.

e Dis ticaret dengesindeki fazlalik ve {lilke i¢indeki talebin iilke
icindeki arzdan yiliksek olmasindan kaynakli ekonomideki gelir

artis1 da talep fazlasina sebep olabilmektedir (Kiitlik¢ii,2020: 8).

Fivatlar Genel Diizeyi  ASig AS,
P
Py
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Sekil 1: Talep Enflasyonu (Atbas1,2019:54)



Sekil 1*de gosterildigi gibi, toplam talepte meydana gelen bir artig, AD
egrisini saga, dengeyi de D1’den D2 noktasina tasiyacaktir. Bu durum gegici
denge hali olarak ifade edilmektedir. Bu denge noktasinda gelirde yasanan bir
artis reel artis1 degil, nominal bir artis1 ifade eder. Gergeklesen bu fiyat artislari,
maliyetleri de artiracaktir ve toplam arz egrisi sola kayarak, toplam arz egrisi
AS2’ye ¢ikacaktir. Gergeklesen denge durumu D3 noktasinda ortaya g¢ikacaktir.
Bu durumda ekonomi yeniden tam istihdam diizeyi olan Y1’e varacaktir. Bu
durumla beraber fiyatlar da P3 noktasina gegecektir. Sekilde ifade edildigi gibi
talepte yasanan bir artis, ilk olarak fiyatlar1 P1 fiyat diizeyinden, P2 fiyat diizeyine
yiikseltmis ve talepteki artig, toplam arzin yiikselmesine yol acarak fiyatlar1 P3
fiyat diizeyine ¢ikarmistir (Atbas1,2019:54).

Maliyet (Arz) Enflasyonu:

Uretim maliyetlerindeki artistan kaynaklanan bu enflasyon cesidi, arz
enflasyonu olarak da ifade edilmektedir. Uretimde kullanilan girdi fiyatlarinin
artmasindan dolayi, iretilen {riiniin birim basina iiretim maliyeti artacaktir.
Maliyetlerin artmas1 kar oranlarinda diislis yaratacagindan dolay: firmalar iiretim
miktarlarmi azaltirlar. Ekonomide mal ve hizmet arzindaki bu diigme fiyatlar
genel diizeyinin artmasi yoniinde bir etki olusturur. Ortaya ¢ikan bu durum
maliyet enflasyonu ya da arz enflasyon olarak tanimlanir (Basbuga,2023:18 ).

Bagka bir ifadeyle licret enflasyonu olarak da ifade edilen bu enflasyon
tird, girdi fiyatlar1 ya da iicretlerde yasanan artis yani iiretim giderlerinin
yiikselmesi sonucu ortaya c¢ikar. Bir afet ya da olaganiisti bir durumun
yasanmasiyla birlikte liretim gerceklesmeyebilir ya da iiretim giderleri ¢ok ciddi
bir bicimde artabilir. Bu gelismelerin yaninda vergi yiikiindeki artis da arz
enflasyonuna etki etmektedir. Girdi fiyatlarinda gerceklesen bu yiikselmeler
toplam arzin inmesine, dolayisiyla arz egrisinin sola kaymasina neden olacaktir
(Oktem,2023:31).

Diger bir ifadeyle iicret, kdr ve faiz oranlar1 ile dolayli vergiler gibi
degisken oranlarin yiikselmesine bagl olarak maliyetlerde ortaya ¢ikan bir artisin
fiyatlar1 artirmast durumudur (Yaldiz, 2018:7).

Uretimde kullanilan girdilerin  fiyatimin artmasi nedeniyle maliyet



enflasyonuna yol acan sebepler arasinda;
e Doviz kurunun artmasi,
e Hammadde fiyatlarinin yiikselmesi,
e Daha yiiksek isgiicii iicretleri,

e Vergi oranlarinin artmasi gibi nedenler gosterilebilir (Akin,

2022:10).
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Sekil 2: Maliyet Enflasyonu (Atbas1,2019:56)

Sekil 2’de gosterildigi gibi ekonomi en basta D1 noktasinda dengededir.
Maliyetlerde ortaya ¢ikan bir artisla beraber arz egrisinde sola dogru bir kayma
gerceklesecektir. D2’ de yeni denge durumu olugmustur. Burada fiyatlar P2’ye
dogru ¢ikarken, gelir de Y2 diizeyine diisecektir. Bunun sonucunda enflasyon ile
eksik istihdam birlikte meydana gelecek, dolayisiyla stagflasyon ortaya ¢ikacaktir.
Bir iilkede stagflasyonun goriilmesiyle ya toplam talep artirilacak ya da toplam
arz azaltilacaktir. Merkez Bankasi, bdyle bir gelisme karsisinda para miktarini
yiikselterek, toplam talep egrisini saga kaydirabilir ve AD2’ye getirebilir. Bu
durum neticesinde yeni denge noktast D3 noktasinda olusacak ve ekonomi P3
diizeyine ¢ikarak dengeye gelecek ve gelir diizeyi de en basta oldugu gibi Y1 gelir
diizeyinde gerceklesecektir (Atbas1,2019:56).



Yapisal Enflasyon:

Bir iilkede enerji, bazi hammaddeler ya da nitelikli isgiicii kitliklar
nedeniyle iiretimin artirllamamasi sonucu ortaya ¢ikan fiyat artislarima yapisal
enflasyon adi verilmektedir (Balat, 2010:8).

Baska bir ifadeyle yapisal enflasyon, talep yapisinin {iretim yapisina uyum
saglayamamasi durumunda fiyatlar genel seviyesinin artmasi ile beraber meydana
gelen enflasyon ¢esididir. Az gelismis ekonomilerde yapisal enflasyonun temel
sebeplerine bakildiginda;

e Tarmmin ekonomi i¢indeki payinin yiiksek olmasi,

o Uretim faktorleri arasindaki dengesizlik,

e Ekonomik sektorler arasinda meydana gelen verimlilik farkliliklart,

e Hizl niifus artisi,

e Kodylerden kentlere olan gog,

e Tasarruf ve yatinm oranlarinin diisiik olmasi gosterilebilir
(Ilica,2021:41).

Gelismekte olan ekonomilerde ise yapisal enflasyonun nedenleri arasinda:
niifustaki hizli artis, sehirlesme ve hayat sartlarindaki diizelmesi ve buna bagh
olarak tarimsal iriinlere olan talebin artmasi ve bunun da tarimsal iirlinlerin
fiyatlarinda bir artisa neden olmasi olarak gosterilebilir (Ilica,2021:41).

Gelisme Siirecine Gore Enflasyon:

Gelisme siirecine gore enflasyon tiirleri; acik enflasyon, gizli enflasyon ve

ithal enflasyon olmak lizere 3’e ayrilmaktadir.
Acik Enflasyon:

Fiyatlarda meydana gelen artiglarin devlet tarafindan kontrol edilememesi
durumunda ortaya ¢ikan enflasyon c¢esididir. Bu durumla beraber paranin
kiymetinde diislis, mal ve hizmetlerin fiyatlarinda ise yiikselme ortaya
cikmaktadir (Sahiner,2022:16).

Bir bagka deyisle bir ekonomide, dis ticaret agiklari, mal ve hizmetlerdeki
noksanliklar ve {iretim miktarinda meydana gelen azalma gibi yapisal sorunlar

sebebiyle fiyatlar genel diizeyinin artmasiyla ortaya c¢ikan enflasyondur



(Can,2019:15).

Diger bir deyisle; Baz1 yetersiz durumlardan dolay: fiyatlardaki artis ile
meydana gelen ve otoritenin fiyat artiglar1 iizerinde kontrol mekanizmasinin
bulunmamasi nedeniyle gerceklesen enflasyon cesidine agik enflasyon denir.
Piyasada meydana gelen talep fazlasi ya da maliyetlerdeki artiglar agik
enflasyonun baslica kaynaklari arasinda yer almaktadir. Acik enflasyonun
goriildiigi bir ekonomide iilke parasi deger kaybeder. Ortaya cikan bu deger
kaybiyla beraber fiyatlarda artis kaydedilmektedir. Fiyatlardaki siirekli artis
beklentisi tiiketicilerin mal ve hizmetlere olan talebinin artmasina ve iireticilerin
de ileride daha fazla kar elde etme diislincesiyle mallarin1 satmak yerine

depolamasina sebep olur (Ilica,2021:41).

Gizli Enflasyon:

Bir malin fiyat1 ayni kaldig: halde, bu iiriiniin niteligi ve niceliginde diisiis
olmasi durumunda ortaya c¢ikan enflasyona gizli enflasyon adi verilmektedir
(Can,2019:16 ).

Bu enflasyon tiiri, 2. Diinya Harbi’nden sonra meydana gelen bir
enflasyon ¢esididir. Genel olarak bir fiyat yiikselisi ve dengesizligi yoktur fakat
ekonomide talep fazlasi vardir. Tiirkiye ekonomisinde fiyatlar ve talep, karne
sistemi ile kontrol altina alinmaya calisilmistir. Ancak alinan bu tedbirler,
enflasyon siirecini geciktirmis fakat enflasyonu ortadan kaldiramamistir

(Sahiner,2022:16).

ithal Enflasyonu:

Bir ekonomide enflasyonun ortaya ¢ikmasi her zaman iilke igindeki
ekonomik problemlerden kaynaklanmaz. Enflasyon problemi iilke digindan ithal
edilen faktorler ya da dis etkenler sebebiyle meydana gelebilir. Bu tiir enflasyon,
ilke disindaki fiyat artiglarinin ihracat ve ithalat araciligiyla {ilke icine
tasinmasiyla ortaya c¢ikar. Ekonomideki devaliiasyonun derecesi bu enflasyon
tiiriiniin kapsamini belirler (Ilica,2021:42).

Disa bagimli olan ekonomilerde iiretim i¢in gerekli olan bazi girdilerin

ithal edildigi, yerli paranin, yabanci paralar karsisinda degerinin diigmesi ya da
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tiketim ve tretimde kullanmak iizere ithal mallarin fiyatlarinin artmasi gibi
sebepler maliyet yiikselisine yol agmaktadir. Ortaya ¢ikan bu maliyet artislari
iretimde diisiis ve fiyatlarda artisa sebep olacaktir. Dolayisiyla bir iilkenin
disartya bagimliligindan dolay1 ortaya ¢ikan fiyat yiikselisleri ithal enflasyon
olarak tanimlanmaktadir (Yaldiz, 2018:8-9). Baska bir ifadeye gore, ithal mallarin
fiyatlarindaki artis ve dolayisiyla maliyetlerin yiikselmesi ile tilke ekonomisinin

disa bagimliligindan dolay1 goriilen enflasyon tiiriidiir (Abbas, 2020:21).

Hizina Gore Enflasyon

Hizina gore enflasyon; ilimli enflasyon, hiperenflasyon ve kronik yiiksek

enflasyon olmak tizere 3’e ayrilmaktadir.
Ihmh Enflasyon:

Genel olarak tek haneli rakamlarla ifade edilen diisiik seviyelerde izlenen
enflasyona 1limhi enflasyon denmektedir. Ilimli enflasyon, yikict etkileri diisiik
olan ve hatta uzun vadede olumlu etkileri olan enflasyon tiirlidiir
(Oktem,2023:33).

Enflasyon, bir ekonomide olumsuz etkileri olan makroekonomik bir
degiskendir. Fakat iilkelerin ekonomi yapilarina gore olagan kabul edilen
enflasyon oranlar1 da bulunmaktadir. Bu enflasyon tiirli, enflasyon oraninin ¢ift
rakamli olmadigi, ancak piyasalarda enflasyonun etkisinin goriildiigii ve enflasyon
bekleyislerinin ~ gozlemlendigi  bir durum olarak ifade edilmektedir
(Kiitiik¢ii,2020:12).

Bu enflasyon tiiriinde yillik enflasyon orami genellikle %1-10 arasinda
degismektedir. Fiyatlar genel diizeyinin yavag bir sekilde arttig1 siiregte 1limli ya
da siiriinen enflasyondan bahsedilmektedir. [liml1 enflasyonun degeri yillik olarak
tek rakamli olarak ifade edilir, kisacas1 yiizde 10’un altinda kalan bir enflasyon
cesididir (Demir,2023:10).

Bir ekonomide fiyatlar genel seviyesindeki artisin diisiik diizeyde
gerceklestigi durumu ifade eden bu enflasyon tiirii, enflasyon oraninin
gerceklesmesi gereken diizey her {ilkenin ekonomik durumuna gore

degismektedir. Kalkinmis tilkelerde yillik % 4 iken, kalkinmakta olan iilkelerde ise
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yilik % 6’min altindaki enflasyon siiriinen enflasyonu ifade etmektedir
(Basbuga,2023:18 ).

Iliml1 enflasyona sahip bir iilkede ekonominin istikrarli oldugu kabul
edilir. Bu enflasyon tiiri, diger enflasyon tiirlerine kiyasla daha fazla tercih
edilmektedir. Bundan otiirii tek haneli enflasyon rakamlar1 ekonomiyi daha
hareketli ve daha diri hale getirmektedir (Kiitiik¢ii,2020:12).

Kronik (Yiiksek) Enflasyon:

Kronik enflasyon, bir ekonomide fiyat yiikselislerinin seneler boyunca ya
da on yillarca iki basamakli sayilarla agiklandigi enflasyondur. Uzun vadede

kronik enflasyonun en Onemli nedeni siirekli parasal genislemedir

(Demir,2023:11).

Diger bir ifadeyle; yiiksek enflasyon, fiyatlarda ortaya ¢ikan artislarin ¢ift
ya da ii¢ haneli rakamlara ulastig1 enflasyon tiirii dortnala enflasyon olarak da
tanimlanmaktadir. Bu enflasyon ¢esidinde yillik enflasyon orani yiizde 10 ile
yiizde 1000 arasinda degismektedir. Iktisadi kalkinma ve toplumsal refahin
onlinde ciddi bir engel teskil eden dortnala enflasyonda belirsizlikler ortaya
cikmakta, yatirim ve tasarruflar iliskisinde, piyasa diizeninde, gelir dagiliminda ve
O0demeler bilangosunda bozulmalar meydana gelmektedir (Ilica,2021:43).

Bu enflasyon tiiriiniin ortaya ¢iktig1 donemlerde 6nemli derecede olumsuz
durumlar meydana gelmektedir. Genel olarak sozlesmeler fiyat endeksleri ile
doviz kurlarma bagl bir duruma gelir. Paranin kiymeti ¢ok cabuk bir sekilde
diiser ve bu durumla birlikte reel faiz oranlar1 da diiser. Dolayisiyla bireyler sahip
olduklar1 parayr genellikle gayrimenkul satin almak i¢in kullanirlar (Geren,

2024:16-17).

Hiperenflasyon:

Bir ekonomide fiyatlar genel diizeyinde meydana gelen ani ve yliksek
diizeyde artis ile ortaya ¢ikan duruma hiperenflasyon adi verilmektedir. Baska bir
deyise gore, fiyatlar genel diizeyinde meydana gelen ¢ok hizli artiglardir.
Hipereflasyon orami aylik yiizde 50 veya daha fazla fiyat artis1 olarak ifade
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edilmektedir (Barca, 2022:14).

Hiperenflasyon, fiyatlarda meydana gelen artisin ¢ok hizli oldugu ve milli
paranin degerinin de ayni oranda diistiigli bir enflasyon c¢esididir. Ekonomide
biiyiik olumsuzluklara yol agmakta olan bu enflasyon tiirii, Ikinci Diinya Harbi ne
katilan tilkelerde goriildiigli gibi, biiyiik savaglardan sonra bazi ekonomilerde de
gdriilmiistiir. Almanya’da ikinci Diinya Savasi esnasinda aylik yiizde 300’{i asan
fiyat artiglar1 kaydedilmistir. Giliniimiize kadar ortaya c¢ikan en yliksek
hiperenflasyon, Ikinci Diinya Savasi’ndan sonraki siirecte Macaristan
ekonomisinde meydana gelmistir. Macar ekonomisi 1945 yilinda bir yil iginde
yiizde 20.000’e varan aylik enflasyon oranlari kaydetmistir (Basbuga,2023:19 ).

Bu enflasyon tiirlinde meydana gelen fiyat artislar1 ¢ok yiiksek ve hizli
gerceklestiginden dolay1 fiyatlardaki artis iki giinde bir hatta ayn1 giin igerisinde
bile yasanmaktadir. Hiperenflasyonda yillik enflasyon orani yilizde binlere kadar
ulasabilir. Bu nedenle enflasyon orani yillik yerine aylik olarak hesaplanmaktadir.
Kagit para hacminin kontrolsiiz bir bigimde genislemesinden dolayi, para tasarruf
ve kiymetli olma niteligini kaybeder. Bu durum sézlesmelerin doviz veya altinla
yapilmasimma sebebiyet verir. Almanya, [. Diinya Harbi’nden sonra
hiperenflasyonla karst karsiya kalmis ve aylik enflasyon yiizde 300’e kadar
yukselmistir. Hiperenflasyonun gergeklestigi siireclerde Almanya’da para yerine
yumurta ve komiir pargalart kullanilmistir (Essiz,2022:17).

Hiperenflasyonun ortaya ¢ikis sebebi genel olarak bilingsiz bir bigimde
gerceklestirilen emisyon hacminin arttirilmasidir. Dolayisiyla aligveris takas

sistemi ile gergeklestirilmektedir (Geren, 2024:17).
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Cizelge 1: Hiperenflasyonun Yasandig1 Ulke Ornekleri (Atbas1,2019:53)

Ulkeler Yil Yillik Enflasyon Diizeyi
Bolivya 1985 23.000
Israil 1985 400
Arjantin 1989 3.100
Nikaragua 1990 11.000
Peru 1990 7.650
Zaire 1991 2.155
Rusya 1992 2.000
Brezilya 1993 2.500
Zimbabve 2008 231.000.000

1.1.2. Enflasyonla Ilgili Diger Kavramlar:
Stagflasyon:

Ingilizcede stagnant (durgunluk) ile inflation (enflasyon) sdzciiklerinin bir
araya gelmesinden ortaya cikan stagflasyon ifadesi, enflasyon ile resesyonun ayni
anda goriildiigii durumu ifade etmektedir (Albakl1,2023:4). Bir baska ifadeye gore
bir ekonomide yiiksek enflasyon ile birlikte issizlik olgusunun bir arada oldugu
duruma stagflasyon adi1 verilmektedir. Stagflasyon, durgunluk i¢inde enflasyonun
goriildiigli durumdur (Karakaya,2020:5).

Keynes'in efektif talebini artirma teklifi ile beraber devletin ekonomiye
midahale rolii artmistir. Keynes, 1929 yilinda Biiyiikk Kriz problemini ¢dziime
kavusturmustur. Ikinci Diinya Savasi siirecinde ortaya g¢ikan kriz Keynes'in
politikalari ile ortadan kaldirilmistir. Bu siirecte devletin olusturmus oldugu ilave
talep, toplam efektif talebin olmamasi sebebiyle enflasyonist bir etki meydana
getirmeden istthdami yiikseltmistir. 1958 yilinda iktisatci1 Phillips, istatistikler ve
veriler araciligiyla ingiltere ekonomisinde uygulamali bir ¢aligma yapmustir. Bu

calismada Phillips, enflasyon ile issizlik diizeyi arasindaki iliskiyi tahmin etmis
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olup enflasyonla issizlik diizeyi arasindaki ters yonlii baglantiyr 6ne stirmiistiir.
Bu caligma ile igsizlik orani arttiginda enflasyon orani diismekte, issizlik orani
diistiigiinde ise enflasyon orani yiikselmektedir. Enflasyon ve issizlik arasindaki
bu iliski, Phillips Egrisi olarak isimlendirilen egri ile ifade edilmektedir
(Albakl1,2023:8).

Petrol fiyatlarinda yasanan yiikselmeyle beraber iiretim maliyetlerinin
artmasi toplam arzda diisiis ger¢eklesmistir. Toplam arzin diismesi, fiyatlar genel
seviyesinin artmasina ve gelir ile istihdamda azalmaya yol a¢mustir. Petrol
fiyatlarinda yasanan yiikselme sebebiyle ekonomilerde bir gerileme yasanmustir.
Ekonomistlere gore bu durumun ana sebebi OPEC iiyesi tilkelerdeki fiyat
artislartydi. Phillips egrisinin 1970°li yillarda ifade ettigi issizlik ve enflasyon
arasindaki zit yonlii iliskinin meydana gelmemesi ve issizlik ile enflasyonun
beraber yiikselmemesi, Keynesyen teoriye olan giivenin zedelenmesine Yol
acmustir. Bir ekonomide enflasyon ve durgunlugun beraber yagsanmayacagini ifade
eden Keynesyen teoriye olan giiven azalmis ve bu siiregte Keynesyen teori
etkinligini yitirmistir (Oztiirk & Saygin,2017:7).

Dezenflasyon:

Bir iilke ekonomisinde, enflasyon artis hizinin gerilemesi dezenflasyon
olarak tanimlanmaktadir (Karakaya,2020:6). Diger bir tanima gore, fiyat artis
hizinda gerceklesen azalma olarak tanimlanmaktadir. Dezenflasyon, fiyat azalisim
degil, yiiksek enflasyondan diisiik enflasyona gegiste ortaya ¢ikan enflasyon diisiis
stirecini ifade etmektedir (Atbas1,2019:51).

Dezenflasyon durumunda, bir ekonomide enflasyon artis hizinda bir
yavaslama meydana gelmektedir. Bagka bir deyis ile, tiiketici sepeti icerisinde
bulunan mal ve hizmetlerin fiyat diizeyindeki artis hizimin gerilemesidir. Ornek
vermek gerekirse, OECD’nin kurucular arasinda yer alan Kanada’da 1981-1983
yillart arasinda Tiiketici Fiyat Endeksi artis orani yiizde 12,5'ten yiizde 6’ya
diismiistiir. Bunun disinda 1990 yilindan 1992 yilina kadar enflasyon orani %
5'den % 1,5'e inmistir. Dezenflasyon, fiyat diizeylerindeki artisin diisiiriilmesi igin
bagvurulan, kat1 olmayan bir 6nlem, uygulanan ekonomi politikasina bagli olarak
fiyatlar genel seviyesinin diisiiriilmesi ve bu hedef i¢in alinan detayli 6nlemler ya

da Ozetle para siskinliginin Oniine geg¢ilmesi olarak tanimlanmaktadir
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(Karakaya,2020:6).
Deflasyon:

Toplam talep miktarinin toplam arz miktar1 karsisinda eksik olmasi
durumunda ekonominin durgunluga girmesi ile fiyatlar genel seviyesinin
gerilemesi olarak ifade edilir (Karakaya,2020:6). Bagka bir ifadeye gore fiyatlarin
genel diizeyinde ortaya cikan siirekli disiisler diye isimlendirilmektedir. Yani
enflasyon olgusunun tam tersi olarak ifade edilmektedir (Atbas1,2019:51).

Fiyatlar genel seviyesinde meydana gelen azalma olarak ifade edilen
deflasyon, Geg¢mis zamanda ABD’de ve gilinlimiizde ise Japonya’da
yasanmaktadir.  Politika yapicilar, makroekonomik istikrar = amaglarini
gerceklestirmek icin enflasyonun yani sira uzun siiren deflasyon siirecinden de
uzaklagmaya calismaktadir. Deflasyonist agik, toplam harcamalarin, tam istihdam
toplam hésila seviyesinin altinda olmasi olarak tanimlanmaktadir. Eger ulusal
gelirin denge noktasi tam istihdam seviyesinin gerisinde kalmasi durumunda
ekonomide atil kapasite meydana gelecek ve bu durumla birlikte issizlik
yasanacaktir. Talepteki diisiis ve ekonomideki daralma ile beraber fiyatlar genel
diizeyinde de diisme meydana gelecektir (Karakaya,2020:6).

Reflasyon:

Bir ekonomide deflasyona karst para ve maliye politikasinin
uygulanmasina reflasyon denilmektedir. Restorasyon yani onarim ve enflasyon ile
beraber kullanilmakta olan bir kavramdir. Kabul gormiis bir diizeyde, bir
enflasyon oranma inmek anlamini tasimaktadir. Bir ekonomide bir miktar
kiiciilme, diisiik cikti seviyesi ve durgunluk olgusundan sonra ortaya cikan
toparlanma siireciyle agiklanmaktadir. Reflasyon, eksik istihdam seviyesinde
genisletici politikalarin uygulanmasi ile birlikte meydana gelen ve ekonominin
tekrardan amacglanan makroekonomik hedeflere dogru hareket ettigi bir siireci
ifade etmektedir (Karakaya,2020:7). Reflasyon deflasyonun yasandigi bir
ekonominde goriilen bir durumu ifade etmektedir. Bu durum ekonomiyi eski
haline getirme ve istikrara kavusturma cabasidir. Diger bir ifadeyle makul bir
oranda enflasyona geri dénme arzusudur. Uretimi canlandirmak ve deflasyonist
durumu eski haline getirmek i¢in genisletici maliye ya da para politikasi uygulanir
(Idik, Oztiirk, 2022:15).
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Devaliiasyon:

Devaliiasyon, ulusal paranin dig ekonomilerdeki kiymetinin hiikiimet
tarafindan goniillii bir sekilde diisiiriilmesi olarak tanimlanmaktadir (Idik, Oztiirk,
2022:15). Devaliiasyonun kelime manasi, degerden diisiiriilme olarak ifade
edilmektedir. Devaliiasyona yalnizca sabit kur rejimi uygulayan ya da sabit kur
rejimine yakin rejimleri uygulayan iilke ekonomileri bagvurmaktadir. Ciinkd milli
paranin dig ortamdaki degeri goniillii bir sekilde ve belli hedefler etrafinda
diistiriiliir. Doviz kurunun doviz talep ve arza bagl olarak belirlendigi dalgali kur
sisteminde hiikiimetler devaliiasyon karari alamazlar. Cilinkii doviz kurunun
degeri, doviz arz ve talebe bagli olarak kendiliginden belirlenir. Devaliiasyona iki
temel nedenden dolay1 basvurulur: Bu sebeplerden ilki, ihracati artirmak ve
ithalat1 azaltmak amaciyla dig ticareti agiklarinin kapatmak, bu sebeplerden
ikincisi ise; ilke igindeki fiyatlar ile iilke disindaki fiyatlar arasinda meydana
gelen dengesizligi ortadan kaldirmaktir. Bu hedefler cergevesinde yapilan
devaliiasyonun basarili olabilmesi i¢in, devaliiasyonun sonrasinda iilke i¢indeki
fiyatlarin artmamasi gerekir. Fakat iilke i¢i fiyatlarda herhangi bir artis olmasi
durumunda ihra¢ edilen mallarin ucuzlugu ortadan kalkacaktir. Ozetle,
devaliiasyonun basarili olabilmesi i¢in iilke i¢i fiyat diizeyinin sabit kalmasi
gerekir (Cigcek,2006,64).

Revaliiasyon:

Revaliiasyon, bir ekonomide ulusal paranin dis kiymetinin hiikiimet
tarafindan yiikseltilmesi olarak isimlendirilir. Bu durumda revaliiasyon,
devaliiasyonun tersidir. Fakat tam tersi olarak ifade edilmemelidir. Ciinkii arz ve
talebin fiyat artislarina olan hassasiyeti, fiyat distlislerine karsi gosterdigi
hassasiyetine esit degildir. Dalgali kur rejiminde doviz kurunun degeri, doviz arz
ve doviz talebine bagli olarak kendiliginden belirlenir. Revaliiasyon, diinya
piyasalarinda rekabet giiciinli diisiirdiigiinden dolay1 her iilke revaliiasyon yoluna
basvurmaktan c¢ekinir. Revaliiasyon yapan ekonomilere baktigimizda bu iilkelerin
giiclii bir ekonomilere sahip oldugunu goriiyoruz. Endiistrilesmis Bati Avrupa
ekonomileri arasinda bulunan Bat1 Almanya, Hollanda ve Avusturya gibi iilkeler

ulusal paralarini revaliie etmislerdir (Cigek,2006,64-65).
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Ulusal paranin kiymetinin hiikiimet tarafindan arttirllmasi olarak
tanimlanan revaliiasyon, genel olarak Merkez Bankasi’nin altin veya doviz
stokuna sahip oldugu durumlarda uygulaniyor. Dis ticaret bilangosunun fazla
vermesi halinde hiikiimet tarafindan tercih edilen bir yontemdir. Burada temel
hedef 6demeler dengesi fazlaligini azaltmaktir. (Polat,2015:17). Revaliiasyonla
beraber yurt igerisindeki ulusal mallar daha pahali bir hale gelip ihracati azaltma
yoniinde bir rol oynarken, yabanci mallar ise daha ucuz bir hale gelip ithalati
yiikseltici bir rol oynamaktadir. Boylece net ihracatta diisiis kaydedilir ve bu

durum dus ticaret dengesini kotii bir sekilde etkilemektedir (Erdem, 2022:26-27).
1.1.3. Enflasyon Teorileri

Bir ekonomideki temel problemlerden biri enflasyondur. Enflasyon, bir¢ok
iilke i¢in ortak bir iktisadi problemdir. Bir ekonomide enflasyon, kaynak
dagilimmi bozmasi, gelir dagiliminda adaletsizlige sebep olmasi, ekonomik
kalkinmay1 olumsuz etkilemesi gibi Ozelliklerinden dolayr miicadele edilmesi
gereken bir ciddi bir problemdir (Ozbek,2022:14).

Enflasyonun yarattigi problemler ve problemlerin kaynaginin ¢dzimii
konusunda iktisatcilar arasinda farkli tartismalar olmus ve birgok teori ortaya
atilmistir. Literatiire bakildiginda enflasyon teorisi olarak birgok teori mevcuttur.

Bu teorilerden bazilari;

Merkantilist Yaklagim

e Fizyokrasi Yaklasimi

e Kilasik Yaklasim

e Keynesci Yaklasim

e Parasalci (Monetarist ) Teori

e Yeni Klasik Yaklasim

e Yapisalct Yaklagim

e Yeni Keynesyenci Yaklagim
Bagliklar1 ad1 altinda analiz edilmektedir.

Calismanin bu boliimiinde enflasyon, teorik agidan incelenecektir.
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Merkantilist Yaklasim:

Avrupa’da 16. Yizyilda dogan Merkantilist yaklasim, bir iilkenin
zenginliginin ana kaynagini, degerli madenlerdeki artis olarak kabul etmektedir
(Kombak,2019:19). Bu teoriye gore para miktarinin fazla olmasi enflasyonu
meydana getirse de, ekonomik biiylime i¢in para arzi artirilmalidir. Merkantilist
iktisatcilar, para fazlali§inin kisilerin ve devletin ekonomik giiciinii artirdigina
inandiklar1 i¢in ve bunun yani sira enflasyonun tacir tabakasinin gelirini ytikselten
bir durum olduguna inandiklarindan dolay1 enflasyon olgusunu iktisadi bir sorun
diye kabul etmemislerdir. Merkantilist okul enflasyonu tahmin edilmeyen ve
tizerinde durulmayan bir durum degil, iktisadi gelisme adina dikkat edilmesi
zorunlu olan bir gelisme olarak ifade etmektedir. Merkantilist ekonomistler
arasinda yer alan Jean Bodin enflasyon olgusunu miktar kurami ile agiklayip
kolonicilik veya tilke disindaki ticaret araciligiyla iilke igine gelen para hacminin
enflasyon yaratacagini ifade etmistir. Merkantilist iktisat¢ilardan Sir William
Petty gibi ekonomistler fiyatlarda yiikselislerin yasanacagimni fark etmisler ancak
faiz oranlarinda yasanan diisiisiin sadece para miktarindaki artisa bagl oldugunu
kabul ettikleri i¢in lilke ekonomisinin refaha kavusacagini diisiindiiklerinden
enflasyonun goze alinabilecegini savunmuslardir (Kiitiik¢ii,2020: 16-17).

Fizyokrasi Yaklasimi:

Merkantilist teori Onemini yitirmeye baslaymca, Fizyokrasi yaklagimi
dogmustur. Tabiatin hakimiyeti manasina gelen Fizyokrasi, serbest ticarete tabii
diizen dusiincesiyle varmaktadir. Ekonomiye herhangi bir miidahale
yapilmadiginda ekonominin kendiliginden dengeye ulasacagini ifade etmektedir.
Denge saglandiginda insanlarin iktisadi etkinliklerine ve ekonominin gidisatina
karisiimamalidir (Kombak,2019:19). Bu yaklasim, zenginligin kaynaginin reel
tirtinlerdeki artis oldugunu savunmaktadir. 18. yiizyilda bu ekole goére ekonomik
bliylimenin parasal artisla degil, reel iirlin artisiyla saglanabilecegi kabul
edilmistir. Fizyokratlar, tarima destek vererek, tarimin net gelir meydana getiren
ve reel ¢ikt1 saglayan tek alan oldugunu ileri siirmiislerdir. Enflasyon dogal diizen
icinde gergeklesmeyecek bir olgu olarak kabul edilmis ve bu dogal diizende dogal
fiyatin meydana gelecegini, para yiikseligsinin yalnizca dogal fiyat {izerinde

bozulma yaratacagini, piyasa fiyatinin dogal fiyattan uzaklasacagini ve bundan
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otlirli meydana gelen enflasyonist durumun fiziki {iriin artigini saglanamayacagini
savunmuslardir. Bu ekole gore enflasyon parasal bir olgudur. Bu okul enflasyonu
para arzi artisinin meydana getirdigi bir ¢arpiklik olarak kabul etmis ve piyasa
fiyatinin dogal fiyattan uzaklasmasi gibi sonuglar olusturdugunu ileri siirmiiglerdir

(Kiitiikgii, 2020:17).

Klasik Yaklasim:

Klasik Okul, fiyatlar genel diizeyi ile para arzinin yakindan iliskili olugunu
ileri strmistlir. Klasik okulun savunucularindan David Ricardo, yaptigi
calismasinda Ingiltere’deki enflasyonun ana kaynaginin ingiltere Merkez Bankasi
tarafindan para arzinin gereginden fazla arttirilmasi olarak ifade etmistir. Klasik
yaklagim, enflasyonu Klasik Miktar Teorisi ile aciklamaktadir. Klasik miktar
teorisi, fiyatlar genel diizeyi ile para miktar1 arasindaki baglantiy1 ileri
stirmektedir (Deveci, 2023:22).

Klasik ekole gore enflasyonun ortaya ¢ikis sebebi, para arzindaki artistir.
Para arzinda meydana gelen bir artig, fiyatlar genel diizeyinin artmasina neden
olmaktadir. Diger bir ifadeyle, para arzi ile fiyatlar genel seviyesi arasinda pozitif
yonlii bir iligkinin mevcut oldugu diisiincesindedirler. Klasik iktisatgilar, fiyatlar
genel seviyesindeki devamli artiglari paranin miktar teorisine baglarlar. Klasik
miktar teorisini savunan klasik yaklasima gore, paranin miktari, paranin kiymetini
belirlemektedir. Para miktarinda bir artis oldugu siirece enflasyonda da bir artis
yasanacaktir (Can,2019:21).

Klasik ekol savunuculari enflasyonla ilgili fikirlerini paranin miktar
yaklasimi ile agiklamislardir. Paranin miktar teorisi iki sekilde ele alinmaktadir.
Birincisi Irving Fisher tarafindan gelistirilen miktar kurami digeri ise A. Marshall
ille A. Pigou tarafindan gelistirilen Cambridge denklemi yaklagimidir
(Basbuga,2023:20).
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Fisher Yaklasimi:

Irving Fisher tarafindan ortaya atilan Fisher denklemi, su sekilde ifade

edilir. Bu iligki agsagidaki denklem 1°deki gibidir.
M.V =P.Q (1)

Bu denklemde;

M= Dolagimdaki Para miktar1

V= Paranin Dolanim Hiz1

P= Fiyatlar Genel Seviyesi

T= Bir yilda gergeklesen islemlerin toplam sayisini(ticarete konu olan
toplam iiriin miktarini) temsil etmektedir (Akardeniz,2018:60).

Irving Fisher, bir ekonomide toplumun tiiketim diizeyi ve aliskanliklarinin
kisa siire igerisinde degismesinin kolay olmayacagindan otiirii paranin el
degistirme hizinin sabit oldugunu varsaymaktadir. Toplam iiriin miktarinin (T)
arttirtlmasi teknolojik ilerlemeler veya ekonomik biiyiime ile saglanabildiginden,
kisa vadede degismez. Bu sebeple paranin dolanim hizinin ve islem hacminin
degismedigi, sabit kaldigi kabul edilmektedir. Boylelikle Fisher denklemde
esitligin sol tarafinda olusabilecek bir degisiklik, esitligin sag tarafinda da aym
oranda degisiklige yol agacaktir (Bagbuga,2023: 20).

Fisher denklemine goére, para miktarinda ortaya ¢ikan artis veya azaliglar,
fiyatlar genel seviyesini aym1 yonde ve aym oranda etkileyecektir
(Akardeniz,2018:60).

Cambridge Denklemi: Miktar Teorisi

Cambridge Denklemi, Cambridge Universitesi'nde ¢aligmalar yapan
Marshall ve Pigou tarafindan ortaya atilmistir. Bu teoride paranin degeri, para arzi
ile degil, para talebi ile agiklanmaya calisilmistir. Fisher teorisinde kisiler paray1
sadece harcama yapmak i¢in talep ederken, Marshall ve Pigou tarafindan ileri
stiriilen teoride kisiler sadece islem maksadi ile para talep etmemektedirler. Para
talebinin islem ve ihtiyat amacgli gergeklestigi fakat spekiilatif amagli para
talebinin olmadig1 varsayimlar1 gegerlidir. Marshall ve Pigou bireylerin

servetlerinin bir kismin1 para seklinde tutacaklarini disiinerek Cambridge
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denklemini gelistirmis ve bu denklemi (2) bigimindedir. Cambridge esitliginde;
M =k.P.T (2)
Denklem ikide

e M: Para miktari

P: Fiyatlar Genel Diizeyi

T: Gergek milli geliri
e k: Paranin dolanim hizini temsil etmektedir.
Bu denklemde k sabit kabul edilmektedir (Ozbek,2022:15-16).

Cambridge teorisine gore, paranin hizinin s6z konusu iilkenin kurumsal
unsurlart ¢ercevesinde sekillendiginden dolayr bunun bir anda degismeyecegi
Ongoriilmekte ve paranin dolasim hizinin degigsmedigi belirtilmektedir. Bu yiizden
dolasim hizinin sabit olmasi iki esitligi birbiriyle iliskilendirmektedir. Dolayisiyla
paranin elde bulundurulmak istenilen boliimii olan k, paranin dolasim hizi olan

V’nin tersinin oldugu varsayilmaktadir (Acar, 2024:7)

Keynesci Yaklasim

John Maynard Keynes, klasik ekol tarafindan savunulan miktar teorisine
karst cikmistir. Keynes, klasik miktar teorisinin 6nerdigi para arzi ile fiyatlar
genel seviyesi arasindaki iligkiyi kabul etmemistir. Keynes, fiyatlar genel
seviyesinin, para arzindaki degisikliklerden baska faktorlerden de etkilendigini
savunmustur. Klasik iktisat teorisinin tersine, Keynesyen iktisadi goris,
ekonominin tam istihdamda olmadigini ve uygulanacak maliye politikalari ile
birlikte ekonominin durgunluktan ¢ikilabilecegini ifade etmistir (Arslan,
2019:28).

Keynesyen teoriye gore, enflasyonun ana sebebi tiiketimin toplam
tretimden fazla olmasidir. Enflasyon olgusu, asir1 talep oldugunda ortaya
cikmaktadir. Talepte ortaya c¢ikan bu fazlalik ise iretim azligindan dolayi
meydana gelmektedir. Diger bir deyisle enflasyon toplam arz ve ile toplam talep
arasinda ortaya cikan denge dist durumdan kaynaklanmaktadir. Bu sebeple
Keynesyen teoride enflasyon, talep enflasyonu olarak tanimlanmaktadir. Keynes’e
gore talepte ortaya ¢ikan artisgin yami sira arzda meydana gelen artis da

enflasyonun ortaya ¢ikmasia yol acabilir. Bu teoriye gore enflasyonun ortaya
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cikmasina sebebiyet veren etkenler yalnizca para arzindaki artis degildir, aym
zamanda talepteki artis da enflasyona yol acabilir. Enflasyon problemini ¢6zmek

icin maliye ve para politikalarinin beraber uygulanmasiyla basariya
ulasilabilecektir (Ilica, 2021:39).

Parasalci (Monetarist) Teori

Monetarist teorinin Onciisii Milton Friedman'dir. Friedman, Keynesyen
maliye politikalarina karsi ¢ikmis ve enflasyonun ana nedeninin para arzindaki
asirt artis oldugunu ifade etmistir. Friedman’ a gore enflasyon, issizlik ve biitge
aciklart gibi ekonomik sorunlarin kaynaginin uygulanan para politikalari
oldugunu belirtmistir (Diildiil, 2021:24).

M. Friedman, enflasyon ile para miktar1 arasindaki baglantiyt1 Modern
Miktar Yaklasimi aracigtyla ileri siirmiistiir. Friedman tarafindan 6ne siiriilen bu
teori, geleneksel teori ile ortak noktalara sahip olmakla beraber; paranin dolanim
hizinin degistigi, eksik istihdam ile ekonominin dengeye ulasabilecegi, paranin
yalnizca islem maksatli talep gormedigi ve para hacmindeki gelismelerin reel
degiskenleri de etkileyecegi gibi farkliliklar1 kapsamaktadir (Balat, 2010:23).

Monetaristler, klasik iktisatgilar tarafindan savunulan paranin miktar
yaklasimint yeniden yorumlamiglardir. Monetaristler, paranin miktarindaki
degisikliklerin, fiyatlar genel seviyesi iizerinde biiylik bir etkisinin oldugunu ileri
siirmektedir. Fiyat istikrarinin gergeklesmesi i¢in en dogru ¢éziim yolunun para
arzindaki artis hizinin &nceden belirlenmesidir. (Ozbek, 2022:20). Ancak
Monetaristler klasik miktar teorisini bazi yonlerden elestirmekte ve bu teorinin
enflasyonu agiklamak icin yeterli olmadigini1 6ne siirmektedir (Kaya, 2024:14).
Monetaristlere gore, klasik miktar teorisindeki M.V = P.T esitligindeki paranin
dolasim hiz1 (V) sabit degildir, yani degiskendir ve faiz ve beklenen enflasyon
gibi degiskenlerin istikrarli bir fonksiyonudur. Klasik iktisat¢ilar tarafindan
savunulan paranin miktar teorisinde, para miktarinda meydana gelen artislar,
fiyatlar genel seviyesini ayni yonde ve ayni oranda artirirken, Monetarist
ekonomistlere gore para miktar1 artiglar1 fiyatlarin genel seviyesini ayni yonli
ancak daha yiiksek diizeyde etkilemektedir. Ortaya ¢ikan bu farkli durumun ana

nedeni ise paranin dolanim hizinin kisa dénemde degisken oldugu varsayimidir

23



(Ozbek, 2022:20).

Yeni Klasik Iktisadi Yaklasim

Bir ekonomide tam rekabet kosullarinin gecerli oldugu, fiyatlarin ve
ticretlerin esnek oldugunu, rasyonel beklentiler teorisinin gegerli oldugunu ileri
siiren ekole Yeni Klasik Ekol adi verilmektedir. 1970’lerden bu yana J. F. Muth,
R. Lucas, T. Sargent ve N. Wallace gibi ekonomistler, Yeni Klasik Okulun 6nemli
temsilcileri arasinda yer almaktadir (Ozbek,2022:22). Bu ekol rasyonel beklentiler
teorisinden yola ¢ikarak meydana gelmistir. Kisiler, rasyonel beklentilere sahip
olduklarindan, bu beklentileri gegmis ve simdiki bilgi birikimi ve deneyimlerden
faydalanarak olustururlar. Dolayisiyla izlenen politikalar konusunda etkin
davranir ve politikalarin neticeleri degisebilmektedir. Kisiler rasyonel hareket
ettikleri i¢in yanilgi igerisine giremeyecekleri diigiiniilmektedir (Acar, 2024:11).

Rasyonel beklentiler teorisi, enflasyon sorununu agiklamak igin ortaya
atilmis bir teoridir. 1970’11 yillarda stagflasyon olgusunun ortaya c¢ikmasiyla
birlikte Keynesyen gorilisiin ¢6ziim yolu {iretememesi yeni makroekonomi
yaklagimlarin ortaya ¢ikmasina yol agmistir. Rasyonel beklentiler teorisi de bu
sekilde meydana gelmistir. Bu teori, karar birimlerinin eksik bilgi sahibi
olmadiklarini ve yanilgi i¢erine girmeyeceklerini, yanilgi igerisine girseler bile bu
hatalarin tekrar edilmeyecegini ve rasyonel davranacaklarmi ileri slirmektedir
(Ozbek, 2022:22).

Rasyonel beklentiler teorisini ileri sliren ekonomistler, enflasyonun oniine
gecebilmek icin bazi 6neriler ileri stirmiislerdir. Bu 6nerilerden bazilari sunlardir:

e Vergi oranlarini artirmak,

e Devlet harcamalarini daraltmak,

e Para arzim1 kismak,

e Faiz oranlarii artirmaktir (Ozbek, 2022:22).

Yeni Kklasik teori netice itibariyle ekonomideki problemlerin kisilerin fiyat
genel seviyesiyle ilgili tahminlerindeki yanilgilardan dogdugunu fakat bu
hatalarin tesadiifi olduklarini ileri siirmektedirler. Tesadiifi yanilgilar en bastan
ongoriilemedigi igin fiyat istikrarini saglamak igin etkin politikalarin izlenmesi

sart degildir. Dolayisiyla uzun vadede kisilerin rasyonel davranislari karsisinda
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etkisiz kalacaktir. Merkezi otorite etkin politikalar yerine devamli ve istikrarl
politikalar yiiriitmelidir. Miidahaleci politika kisilerin yanilgi igerisine girmelerine

yol acacaktir (Acar, 2024:12).

Yapisalcr Yaklasim

Yapisalci teorinin en onemli temsilcisi A. O. Hirschman’dir. Monetarist
yaklasimmin Latin Amerika {ilkelerindeki enflasyon problemini ¢ozmedeki
basarisizligina bir tepki olarak dogan yapisalci teori 1960’11 yillarda ortaya
cikmigtir. Yapisalc1 yaklasim, maliyet itisli enflasyon teorisini savunmaktadir.
Yapisalcilara gore enflasyonun nedenleri iilkeden iilkeye farklilik gostermekte;
genel olarak iktisadi bozukluklardan ve katiliklardan kaynaklandigi ileri
striilmektedir. ~ Yapisalcilar, enflasyonun temel nedenini su yapisal
bozukluklardan kaynaklandigin: fikrindeler: (Ozbek, 2022:21).

e Tarima dayali ekonomik yapinin varligi
e Yeni iiretim teknolojilerin kitlig1

e Niifus artig hizinin yiiksekligi

e Gelir dagilimindaki adaletsizlik

Bu yaklagima gore enflasyon, uzun vadede iktisadi bozukluklarin
onarilmasi ve sanayilesmenin hizlandirilmasiyla, kisa vadede ise para ve maliye
politikalari araciliryla énlenir (Ozbek, 2022:21).

Yapisalct ekole gore enflasyon yalnizca parasal gelismeler degil,
ekonomik yapt ve kaynak dagilimmi bozan bir takim sorunlardan da
kaynaklanmaktadir. Tarimsal iiretimin yetersiz olmasi, alt yapi1 sorunlarinin
mevcudiyeti, thracatin ithalati karsilayamamasi, vergi sistemindeki bozukluklar ve
sanayinin disa bagimliligt gibi birtakim yapisal sorunlar O6rnek olarak
verilmektedir. Yapisalc1 ekolii savunan iktisatgilar bu yapisal problemlerin

¢coziimiiyle enflasyonun kontrol altina alinabilecegini belirtmislerdir (Basbuga,
2023:23).

Yeni Keynesyenci Yaklasim

Yeni Keynesyen teori 1970'lerin sonlarindan bu yana aktif hale gelmeye
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baglamistir. Yeni Keynesyen kavrami ilk kez 1984 yilinda Parkin tarafindan
kullanilmigtir. Keynesyen teorinin énemini yitirmeye basladigi senelerde bu teori
calismalarini yiirtitmeye baslamistir. Stanley Fischer, J. E. Stiglitz, D. Romer, N.
G. Mankiw ve Olivier Blanchard gibi ekonomistler Yeni Keynesyen teorinin
onemli savunucularindandir (Acar, 2024:13).

Rasyonel beklentiler teorisini benimseyen Yeni Keynesyen iktisateilar,
Yeni Klasik Iktisadi ekolden farkli olarak paranin sabit olmadigini, parasal
degiskenlerin reel degiskenlere etki edecegini ileri siirmiislerdir. Bu iktisat¢ilar,
makroekonomik dengesizliklerin mikro uzantilarini aragtirmakta ve bu
ozellikleriyle Keynesyen iktisat¢ilardan ayrigsmaktadirlar. Enflasyonun uzun
vadede parasal bir olgu oldugunu ileri siiren Yeni Keynesyenciler, kisa vadede
icret ve fiyat sertliklerini agiklayan faktorleri ele almislardir. Parasal {icretlerin
sendikal yapilarin varlig1 ile birlikte uzun dénemli anlagsmalar ile ortaya ¢iktigini,
ekonomide meydana gelen talep soklariyla beraber fiyatlarin bir anda artmayip
kademeli bir sekilde artacagini ifade etmektedirler. Bundan otiirii farkh

zamanlarda yapilan iicret s6zlesmelerinin enflasyon olgusunun ortaya ¢ikaracagini

savunmuslardir (Ozbek, 2022:24).

1.1.4.Enflasyonun Olgiilmesi

Enflasyon oram Tiirkiye’de, Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK), tarafindan
olgiilmektedir. Tiirkiye Istatistik Kurumu yaptig1 dlgiimleri aylik ve yillik olarak
aciklamaktadir. Belli bir {irlin sepetinin o yilki fiyatlar1 ve ayni iiriin sepetinin
temel yildaki fiyatlarna oranmin 100 ile carpilmasiyla ile fiyat endeksi
hesaplanmaktadir (Bagbuga, 2023: 10).

] ~ Uriin Sepetinin Cari yil Fiyati
Fiyat Endeksi = — — - x100 3)
Uriin Sepetinin Baz Yil Fiyati

Fiyatlar genel diizeyindeki degisiklikleri olgmek amaciyla GSMH
deflatorii, tretici fiyat endeksi ve tiiketici fiyat endeksi kullanilmaktadir
(Basbuga,2023:10).

Enflasyon 6l¢iimii yapilirken birden fazla fiyat endeksi kullanilabilir fakat
hangi endeksin daha dogru neticeler verecegi lilkeden iilkeye degiskenlik

gostermektedir. Burada 6nemli olan konu en dogru neticeyi veren fiyat endeksinin
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kullanilmasidir (Basbuga, 2023: 10)

Tiiketici Fiyat Endeksi (TUFE)

Tiiketici fiyat endeksi, bir ekonomide hane halki tarafindan en ¢ok tercih
edilen mal ve hizmetlerin fiyatlarinda meydana gelen degisimi hesaplanmaktadir.
Tiketici Fiyat Endeksi, iilke igerisinde gergeklestirilen biitlin harcamalar
icermektedir. Belirlenecek olan mal ve hizmetlerin hane halkinin tiiketim
harcamalarinin igerisinde 6nemli bir yer tutmasi, mal ve hizmetin belirlenebilir.
olmasi, fiyatinin saptanabilir ve takip edilebilir olmasi gerekmektedir. Hane halki
tarafindan tretilen mal ve hizmetlerin tiikketimi ve nispi Kiralar tiiketici fiyat
endeksi igerisinde bulunmamaktadir (Yagci, 2024:5-6).

Tiiketici fiyat endeksi, tiiketim mallarinin fiyatlarini temel alan bir
endekstir. Her ay diizenli olarak giincellenen fiyatlar1 kapsamaktadir. Endeks, en
cok kullanilan gida, i¢ki, tiitiin, kira, konut satiglari, giyim ve ayakkabi1 gibi en ¢ok
tercih edilen triinleri kapsamaktadir (Berk, 2023:12).

Tuketici Fiyat Agriikli Ort.

Tiketici Fiyat Endeksi =
Uketici Fiyat Endeksi Baslangi¢ Yili Fiyat Agirlikly Ort.x

100 (4)

Denklem dortte Tiiketici fiyat endeksinin (TUFE) hesaplamasi yer
almaktadir (Berk, 2023:12).

Uretici Fiyat Endeksi (UFE)

Uretici Fiyat Endeksi, yurt icerisinde belirli bir donemde iiretimi
gerceklestirilen ve satisa sunulan irlinlerin, iretici fiyatlarinda ortaya cikan
degisimleri mukayese ederek bu degisimleri 6lcen endeksi ifade etmektedir
(Basbuga,2023:13). Uretim mallarinin fiyatlarina temel alinarak elde edilen bir
endekstir. Tarim sektorii ve imalat sanayi hammaddeleri bu endeksin biiyiik
boliimiinii kapsamaktadir. Endekste baz alinan fiyatlar fabrika ¢ikis fiyatlaridir
(Berk, 2023:13).

Uretici Fiyat Agirlikli Ort.
Baslangi¢ Yili Fiyat Agirlikli Ort. *

Denklem beste Uretici Fiyat Endeksi (UFE)yer almaktadir (Berk,
2023:13).

UFE =

100 (5)
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Gayri Safi Milli Hasila (GSMH) Deflatorii

Bir iilke igerisinde iiretilen biitiin mal ile hizmet fiyatlarindaki degisimleri
Olcen bir fiyat endeksidir. Bu sebeple en genis kapsamli fiyat endeksi olarak kabul
edilir. GSMH Deflatorii, belirli bir zaman igerisinde bir tilkede iiretilen biitiin mal
ile hizmetleri hesaplamaktadir. Dolayistyla GSMH deflatorii, fiyat diizeyindeki
degisiklikleri daha iyi agiklar. Dolayistyla GSMH zimni deflatorii kullanilarak
elde edilen enflasyon orani daha giivenilir kabul edilmektedir (Berk,2023:13).

GSMH Deflatéri _Nominal GSMH 100 6
eflatori = Reel GSMH (6)

Denklem altida GSMH Deflatoriiniin hesaplanmasi yer almaktadir
(Basbuga,2023: 14).

GSMH Deflatorii kamu mallari, tiikketim ve yatirim mallarini igermektedir.
Bundan dolay1 gayr1 safi milli hasila deflatorii; iiretici fiyat endeksi ve tiiketici

fiyat endeksine gore daha kapsamli bir endekstir (Yagc1,2024:8).

TUFE ve GSYIH Deflator Karsilastiriimasi

Fiyatlarda ortaya ¢ikan degisimleri 6l¢mek i¢in en ¢ok kullanilmakta olan
bu 2 endeks tiirii baz1 durumlarda birbirlerinden ayrilmaktadir. GSYIH deflatorii,
tiiketici fiyat endeksine kiyasla daha ¢ok hizmet ve mal grubunu kapsamaktadir.
Dolayisiyla GSYIH deflatdriiniin, nominal GSYIH ve reel GSYIH aracihig: ile
hesaplanmas: ve iilke i¢inde iiretilen biitiin mal ve hizmetleri kapsamasidir. TUFE
ise, ortalama olarak bir hanenin tercih edebilecegi mal ve hizmet sepetini
icermektedir. Bir baska farklilik ise GSYIH deflatérii iilke icinde iiretilen mal ve
hizmetleri dikkate alirken, TUFE’nin, ithal mallarn da icermesidir
(Deveci,2023:7). Ayrica GSYIH deflatdriinde bulunan mal ve hizmetlerin {iretim
miktarlar1 yillara gore degistigi icin tiiketim agirhiklar1 da degismektedir. TUFE’
de ise mal ve hizmetlerin agirliklar ciddi bir diizeyde degismemektedir (Tikil,
2021:30).
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1.1.5.Enflasyonun Sebepleri

Bir iilkede ortaya c¢ikan bir enflasyon olgusunun siyasi, yapisal veya
toplumsal gibi birden ¢ok sebepleri meydana gelebilmektedir. Enflasyon olgusunu
engellemek amaciyla, enflasyonu ortaya cikaran etmenler dogru bir sekilde
saptanmalidir. Enflasyonu ortaya c¢ikaran etmenlerden ilki maliyettir. Bu
enflasyon tiirii bir iilkede degisik nedenlerden dolay1r maliyetlerin artmasi ile bu
durumun fiyatlara yansimasi seklinde meydana gelmektedir (Kiing,2011:17-18).

Enflasyonun ikinci faktoriinii meydana getiren talep fazlasidir. Talep
fazlas1 parasal genislemelerden kaynaklanmaktadir. Talep fazlasinin sebebi
parasal genislemelerdir. Parasal genislemelerin sebebi de 6zel ve kamu kesimi
ac1g1 ile cari islemler agig1 ve dis aciktir (Kiing,2011:18).

Enflasyonun iiclincli faktorii ise enflasyon beklentisidir. Enflasyon
beklentisine sebep olan etmenler, ekonomide meydana gelen soklar, ekonomideki
dengesizlik, giivensizlik ve belirsizlik durumudur. Enflasyon beklentisinin devam
etmesi bugiin ve gelecege giivenmemek anlamindadir. Enflasyon olgusunun
¢Oziimii igin, maliyet etmenleri azaltilmali ve gelecekteki bekleyisler de en aza
indirilmelidir (Kiing,2011:19).

Baska bir ifadeyle enflasyonun sebeplerini su sekilde siralayabiliriz
(Oksiizler,2019:14) :

e Artan kamu harcamalarinin biit¢e acigini meydana getirmesi,

e Artan iicretler karsisinda verimliligin ayni oranda artmamasi,

e Tarim iiriinlerindeki iiretimin iklim kosullarindan veya bir baska
sebepten dolayi talebi karsilayamamasi,

e Devletin tarim iirlinlerini ¢ok yiiksek fiyatlardan satin almasi

e Toplam arzin, toplam talebi agmasi,

e Bilingsizce uygulanan devaliiasyon politikalari,

e Kamu idarelerinde artan zararlar,

e Tasarruflarin yatirimlardan az olmasi,

e Yanlis uygulanan ekonomi politikalar,

e Ithal mal ve hizmet fiyatlarinda ortaya ¢ikan artislar,

e Kamu idarelerinde israfin artmasi (Oksiizler, 2019:14).

Enflasyon sorununu ¢6zmek i¢in ilk sart; sebebinin dogru olarak tespit
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edilerek, 0 nedene yonelik uygun iktisat politikalarinin uygulanmasi

gerekmektedir (Kiing,2011:19).

1.1.6.Enflasyonun Maliyetleri

Enflasyonun maliyetleri, enflasyonun beklenen maliyetleri ve enflasyonun

beklenmeyen maliyetleri olarak iki sekilde karsimiza ¢ikmaktadir.

Beklenen Enflasyonun Maliyetleri

Beklenen enflasyon, fiyatlar genel diizeyinde ortaya ¢ikan olast
yiikselislerin tahmini olarak ifade edilir. Faiz hadleri ve nakit akisi tizerinde
beklenen enflasyonun 6nemli bir etkisi bulunmaktadir. Beklenen enflasyonda
ortaya ¢ikabilecek olumsuz durumlar karsisinda birtakim dnlemler alinabilir ancak
bununla birlikte beklenen enflasyonun da bazi maliyetleri ortaya ¢ikacaktir. Bu

maliyetler su sekildedir (Pazarc1,2019:14):

Menii Maliyeti (Liste Maliyeti )

Etiket maliyetleri ya da liste maliyeti olarak da ifade edilen bu maliyet,
enflasyon sebebiyle fiyat listelerinin degismesi sonucu ortaya ¢ikan maliyet
¢esididir (Pazarc1,2019:13). Her iilkenin biitiin mal ve hizmetlerinin bir bedeli
mevcuttur. Hiperenflasyonun yasandigi bir siirecte fiyatlar siirekli olarak degistigi
icin market reyonlarinda bulunan {irtinlerin etiket fiyatlari ve firma moniilerinde
yer alan fiyatlarin devamli olarak degistirilmesi gerekmektedir. Bu giincellenme
sonucu ortaya c¢ikan bu maliyet, liste maliyeti olarak ifade edilmektedir (Oktem,

2023:38).

Diger bir ifadeyle enflasyonun oldugu donemlerde mallarin fiyatlariin
devamli artmasi durumunda meydana gelir. Ureticilerin ve saticilarm mallarin
fiyatlarint devamli olarak hesaplamak ve degistirmek mecburiyetinde
kalmalarindan dolayr meydana gelen ek maliyetlerdir. Enflasyonun tam olarak
tahmin edildigi bir durumda bile, menii maliyetlerinden kagmak miimkiin degildir.
Bu maliyetler, enflasyon oraninin yiiksek oldugu doénemlerde, diisiik oldugu

donemlere gore daha fazladir(Canan,2023:18). Giiniimiizde teknolojinin sundugu
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imkanlar gelismesiyle iriinlerin iizerine yapistirilan etiketler yerlerini barkod

sistemine birakmustir (Geren, 2024:21).

Ayakkabi-Deri Maliyeti:

Iktisadi ajanlarin enflasyonun yasandigi bir ekonomide paralarini elde
bulundurmanin firsat maliyetinden kaginmak amaciyla déviz biirosu ve bankalari
ziyaret etmek mecburiyetinde olduklarindan dolay1r bu durum zaman ve iiretim
kaybina neden olacaktir. Bu durum ayakkabi kosele maliyeti olarak ifade
edilmektedir (Pazarci, 2019:14)

Enflasyonun ortaya ciktigi bir ekonomide kisiler fonlarmin atil olan
bolimiinii, gegici olarak vadeli hesaplarda ve yatinm fonlarinda bekleterek
enflasyonun fonlarda sebep oldugu erozyonu gidermeye ¢abalarlar. Bu sekilde
hareket eden bireyler, ihtiya¢ duyduklari siirece fon hesaplarindan nakit para
kullanmak tizere pek ¢ok defa bankaya gitmek durumundadirlar. Bu siiregte
yasanan isgiicli ve zaman israfina ayakkabi eskitme maliyeti adi verilmektedir.
Ayakkab1 maliyeti kavrami, Yeni Klasik ekonomistler tarafindan ileri siirtilmiistiir
(Atbas1,2019:63).

Likiditeye olan tercihin diistiigli bir durumda bankaya daha sik gitmek
(haftada bir defaligina 200 TL ¢cekmek yerine haftada iki defa 100 TL ¢ekecektir)
ayakkabinin daha hizli bir sekilde yipranmasina yol agacagindan dolay1 bu durum
iktisat  biliminde enflasyonun  “’ayakkabi  eskitme maliyeti’” olarak
tanimlanmaktadir (Telgeken,2018:25).

Baska bir deyise gore, bireylerin, enflasyon sebebiyle paranin kiymetini
kaybedecegi endisesiyle paralarini faiz veya doviz olarak yatirmak icin siirekli
olarak banka ve doviz ofislerine gitmeleri sebebiyle bu ismi almistir. Ancak son
zamanlarda kredi karti ile aligveris yapma imkani, kredi kart1 kullanimini arttirmis
ve siirekli olarak bankalara gidip gelme durumunu azaltmistir. Faiz geliri icin,
genel olarak yatirim fonlar1 kullanilir duruma gelmis ve kredi kartlarin borglar
da vadesi geldiginde, yatirim fonlarini bozdurarak 6demeyi tercih eden kisi sayist
artmistir. Bu durumun yani sira bankamatik sayisinin artmasi ve internetten online
islem yapabilme imkanlarinin artmasi insanlar1 bu maliyetten belirli bir Olgiiye

kadar korumustur (Geren, 2024:20).
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Enflasyon Vergisi:

Enflasyonun yasandigi bir ekonomide paranin alim degerinde ortaya ¢ikan
azalma enflasyon vergisi diye isimlendirilmektedir (Pazarci, 2019:14). Kamu
kamu harcamalarinin merkez bankasinin kaynaklar1 kullanilarak finanse edilmesi
sonucu fiyatlar genel seviyesinde ortaya ¢ikan artiglar karsisinda kisilerin satin
alma giiclinde diisiis yasanmaktadir. Bu ylizden kamu harcamalarinin
finansmaninin yiikii toplumun sirtina binmektedir. Ozetle devlet, toplumdan vergi
almig gibi olur. Bu durum enflasyon vergisi olarak tanimlanmaktadir

(Telgeken,2018:25).

Tanzi-Olivera Etkisi:

Enflasyon az gelismis ya da gelismekte olan ekonomilerde vergi
miikellefleri i¢in olumlu neticeleri olurken, devlet i¢cin de olumsuz sonuglar
vardir. Enflasyonist siireclerde devlet tarafindan tahsil edilen verginin reel degeri
diiser. Baska bir deyisle, enflasyon, verginin reel degerini asindirarak devletin reel
olarak daha az vergi toplamasina sebep olur. Enflasyonun vergi gelirleri
tizerindeki negatif etkisini ilk kez ortaya koyan Julio Olivera’dir. J. Olivera
tarafindan 1967°de yayinlanan “Para, Fiyatlar ve Mali Gecikmeler: Enflasyon
Dinamikleri Uzerine Bir Not” isimli calismasinda enflasyon siireclerinde devletin
aldig1 vergi gelirlerinin reel olarak diisecegi fikrini savunmustur. Basta pek
dikkate alinmayan bu fikir 1977 ve 1982 yillarinda Vito Tanzi’nin eserlerinde
yeniden giindeme gelmistir. V. Tanzi Arjantin {izerine yaptig1 calismada devletin
topladig1 vergilerdeki gecikmeleri incelemis ve bu gecikmelerin enflasyon ile
beraber vergi tahsilati sonucunda elde edilen gelirleri azaltti§1 sonucuna varmistir.
Bu durum Olivera’nin fikrini desteklemektedir. Enflasyonun vergi gelirleri
tizerindeki olumsuz etkisi artik iktisat diinyasinda Olivera-Tanzi etkisi olarak yer
almistir (Catalok,2019:69).

Bir baska ifadeye gore, enflasyonun oldugu dénemlerde vergi gelirlerinin
hesaplanmas1 ve tahsil edilmesine kadar yasanan siirede tahsil edilen verginin
gercek degerinde ortaya c¢ikan kayba Tanzi-Olivera etkisi adi verilir

(Pazarc1,2019:14) .
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Beklenmeyen Enflasyonun Maliyetleri

Beklenmeyen ya da siirpriz enflasyon ise beklenen ve gergeklesen
enflasyon oraninin birbirlerinden farkli olma durumu olarak ifade edilir
(Pazarc1,2019:14) . Servet ile gelirin bir kesimden diger bir kesime adil olmayan
bir sekilde dagilimi siirpriz enflasyonun en ciddi sakincasidir (Atbas1,2019:64).

Iktisadi birimlerin beklenmeyen bir durumda tedbir alabilmeleri soz
konusu olmadigindan 0©ngorii hatast ile karsilasmaktadirlar. Beklenmeyen
enflasyonla ortaya ¢ikan olumsuz etkiler su sekilde aciklanabilir

(Pazarc1,2019:14):

Gelir Dagiliminin Bozulmasi

Geliri enflasyona bagli olan, geliri enflasyon ile ayni oranda artan bireyler
tizerinde enflasyon onemli bir etki meydana getirmezken, geliri enflasyondan
bagimsiz olan, geliri enflasyon ile ayni oranda artmayan kisiler iizerinde
enflasyonun ciddi bir etkisi bulunmaktadir. Fiyatlar genel diizeyinde artigin
meydana geldigi bir durumda, iicretlerde herhangi bir artis yasanmadiginda iicret
ile ¢alisan kesimin durumu fakirlesmektedir. Enflasyondaki artigla beraber geliri
degisken olmayan yani geliri sabit kalan kesim, zarara ugrarken; geliri enflasyon
artis1 karsisinda sabit kalmayan kesim etkilenmediginden dolay:r fiyatlar genel
diizeyindeki artisin gelir dagiliminda bozulmaya yol actigir ifade edilebilir
(Ilica,2021:44).

Baska bir ifadeyle enflasyonist bir durumun yasandigi bir ortamda
fiyatlarda meydana gelen devamli artislar ayni iiriin ve hizmetlerin daha fazla
parayla alinmasina veya ayni parayla daha diisiik sayida iriin ve hizmet satin
alinmasina neden olmaktadir. Geliri sabit olan kisilerin gelirlerindeki artis,
enflasyon karsisinda erirken, geliri sabit olmayan serbest meslek mensuplari,
istihdam edenler ve sermayedarlar enflasyon karsisinda fayda saglayarak
gelirlerini arttirirlar. Bu durumla beraber diigiik gelirlilerden yiiksek gelirlilere
dogru bir gelir akis1 meydana gelir ve bu gelir akis1 da yiiksek gelirlinin daha fazla
gelir elde etmesine neden olup, orta sinifi, alt gelir kesimine dogru itmektedir.
Ozetle gelir dagiliminda enflasyon bu sekilde etki etmektedir (Oktem,2023:36-
37).
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Tasarruf ve Yatirnm Kararlar1 Uzerine Etkisi

Elde edilen tasarruflardan faiz kazanci elde etmek amaciyla nominal faiz
haddinin enflasyon haddinden daha fazla seyretmesi gerekmektedir. Bir
ekonomide enflasyon siirecinin yasanmasi durumunda diisiik gelirli sinif, nominal
faiz oraninin, enflasyon oranindan daha diisiik olacagina inandiklari igin,
tasarruflarin1 vadeli araglara yatirmak yerine harcama yolunu tercih ederek,
tikketimlerini artirirlar. Bu gelisme talep artis1 yaratarak enflasyon siirecini daha da
tetikler. Bununla birlikte diistik gelirli kesimin tasarruftan uzaklasmasina ve
yatirimlart etkileyen kaynaklarin ortadan kalkmasina sebep olur. Yiiksek gelirli
kesim ise enflasyonun yasandigi siirecte daha da zenginlestiginden dolay1
tasarruflarinda artis meydana gelir. Fakat enflasyonist ortamdan dolayi reel faiz
oranlarmin ¢ok diisiikk olmasindan kaynakli bu tasarruflar, vadeli mevduat, bono,
hisse senedi ve tahvil gibi mali araglar yerine doviz, arsa, ev ve araba gibi araglara
yonelir. Bu gelismeler ile birlikte enflasyonun yasandigi bir ekonomide tasarruflar
diiseceginden dolay1 yatirimlar da diisme meydana gelir. Bu durum ise iiretimi
diisiirerek enflasyonu daha da artirmaktadir (Telgeken,2018:28).

Iktisadi birimler belirsizligin hakim oldugu bir ekonomide, gelecege doniik
daha dogru ve saglikli bir bicimde karar alamayacaklarindan dolay1 beklenmeyen
enflasyon durumu, yatirim planlarinin Gtelenmesine ve sekteye ugramasina yol

acmaktadir (Pazarc1,2019:14)

Odemeler Dengesi Uzerine EtKisi

Enflasyonist bir ortamin oldugu bir ekonomide doviz kurlarmin ihtiyag
duydugu yenilikler yasama gegirilmediginde ithal mallarin fiyatlarinda diisiis,
ihra¢ mallarin fiyatlarinda ise artis yasanacaktir. Bu durumda ise ithalat oraninda
artis, ihracat oraninda ise azalis meydana gelecektir ve 6demeler dengesinde
bozulmalar ortaya ¢ikacaktir. Dolayisiyla ithalat azaltici politikalar uygulanir veya
milli para biriminin yabanci para birimi karsisinda kiymeti diisiiriiliir. Ithalatin
azaltilmasiyla yurt igerisinde iretilen fakat hammaddesi ithal edilen mallarin
tiretiminde biiylik sorunlar olusmaktadir. Bu durumla beraber enflasyon etkisinde
daha fazla artis meydana gelecektir. Devaliiasyon yoluna bagvurulmasi yani yerli

paran1 doviz karsisinda degerinin diigliriilmesi ile ithal {riin ve mallarin
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fiyatlarinda daha fazla artis yaganmasina ve enflasyonun artmasina yol agacaktir
(Geren, 2024:19).

Bagka bir ifadeye gore, enflasyon siirecinin yasandigi bir ekonomide ulusal
mallarin degeri, yabanci mallarin degerine kiyasla daha pahalilasmaktadir ve
durum ihracati azaltip, ithalat1 artirmaktadir. Bu durumun neticesinde, dis ticaret
acig1 ortaya ¢ikmaktadir. Dig ticaret a¢iginin olugmasi da ddemeler bilangosunda

dengesizlige yol agmaktadir (Canan, 2023:19).

1.2. Faiz Kavram

Faiz sozciiglinlin kokenine baktigimizda Arapga kdkenli bir sozciiktiir ve
‘artik’ manasinda kullanilmaktadir. (Telgeken,2018:3). Faiz, iktisat biliminde iki
temel manada kullanilmaktadir. Ilk manasi, faiz, bir bor¢ s6zlesmesinde yapilan
satig neticesinde elde edilen gelir iken, Diger manasi ise liretim faktdrlerinden biri
olan sermayenin fiyatidir. Bu iki tanim iktisadi a¢idan birbirine benzemekte ve
ekonomistler tarafindan faiz olarak kabul edilmektedir. Paranin kirasi olarak
isimlendirilen faiz, tasarruf sahiplerinin parayi kullanma hakkindan feragat
ederek bu parayr bir bagkasinin kullanmasi i¢in 6diing vermesi olarak ifade
edilmektedir (Giirbiiz, 2023:20).

Faiz kavrami, gegmis zamandan bugiine dek birden fazla kullanim alani
bulmustur. Bu kavram kullanim alanlarina gore ¢esitlilik gostermektedir. Bir
bagka tanimda ise Odiing alinan paranin bedeline verilen isimdir. Diger bir
ifadeyle sermaye tarafindan saglanan getiri diye de tanmimlanabilir. Merkez
bankasi, ekonomideki dengelere etki eden birincil faktorlerden bir tanesi olarak
kabul edilen faiz hadlerini dengede tutmak maksadiyla genisletici ya da siki para
politikalari izleyerek ekonominin dengesini saglar (Pazarci, 2019:31) .

Faizin en genel tanimina bakacak olursak paranin fiyati olarak
isimlendirilir. Faiz oranlarindaki degisimler giinliik hayat1 ve ekonomiyi etkiledigi
icin faiz bir ekonomide yakindan takip edilen bir degiskendir Faiz oranlar1 bir
ekonomide, tiikketim ve yatirim kararlarini etkileyen 6nemli bir belirleyicidir
(Tlica, 2021:31).

Arapcga kokenli olan ve paranin fiyatt ya da kar manasina gelen faiz

kavrami, ekonomide 6nemli bire yere sahip olan degiskenlerden biridir. Faiz
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oranlar1 bireylerin veya firmalarin alacaklar1 kararlarda oldukca etkili olan bir
degiskendir. Kisiler veya firmalar bir karar alacaklar1 zaman ilk olarak faiz
oranlarini dikkate alirlar. Faizin dort temel unsuru bulunmaktadir (Yiice, 2021:5)

e Faiz iiretim faktorlerinden biri olan sermayenin karsilig1 olan bir

degiskendir.

e Faiz, bir maliyet unsuru olmakla birlikte akim degiskendir.

e Faiz makro dengeyi gerceklestiren miihim bir faktordiir

e Faiz alinan karlara etki eden 6nemli bir kavramdir.

Faiz oranlari, tasarruf diizeyine de etki etmektedir. Faiz oranlari ve

tasarruflar1 beraber analiz edersek, tasarruflar ve faiz hadleri arasinda dogru yonde
bir korelasyon bulunmaktadir. Faiz oranlari, tasarruflarin yani sira yatirimlart da

etkilemektedir. Yiiksek faiz oranlari, uzun vadede yatirimlarda diismeye yol

agmaktadir (Yiice, 2021:5).

1.2.1. Faiz Tiirleri
Faizin ¢esitlerini inceleyecek olursak; bilesik ve basit faiz, reel ve nominal

faiz, net ve briit faiz, mevduat ve kredi faizi ile degisken ve sabit faizdir.

Basit Faiz ve Bilesik Faiz

Baslangicta belirlenen anaparaya herhangi bir ilave yapilmadan uygulanan
faiz tiirli, basit faiz olarak adlandirilmaktadir (Celik,2023:7). Bagka bir ifadeye
gore, belli bir donem i¢in anapara lizerinden faizin hesaplanmasina basit faiz adi
verilmektedir. Her vade icin bir kez hesaplanmakta ve anaparaya ilave
edilmektedir. Genel olarak kisa donemler i¢in hesaplanmakta ve 1 yila kadar olan
finansal islemlerde tercih edilmektedir. ikinci defa elde edilen getiriye faiz
uygulanmamaktadir. Bilesik faiz ise; genellikle 1 yildan uzun vadeli islemlerde
tercih edilen bilesik faiz, anaparaya faizin ilave edilerek faizin yeniden

hesaplanmasidir. Faizin kazanca eklenmesini ifade eder (Yiice,2021:6).
Nominal Faiz ve Reel Faiz

Nominal faiz, piyasada uygulanan faiz haddi olarak ifade edilmektedir.

Bankalar tarafindan agiklanan faiz oranlar1 da nominal faiz oranlaridir. Nominal
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faiz orani, enflasyonu da icerir ve bu sebeple enflasyonu dikkate almadan bir
deger Olciisii olarak net bir bicimde ifade etmek miimkiin olmayacaktir
(Yiice,2021:9). Baska bir tanima gore, nominal faiz orani, tasarruf sahiplerinin
sahip olduklar1 mevduatlarin1 6diing vermeleri sonucu elde ettikleri geliri ifade
etmektedir (Pazarc1,2019:31) .

Reel faiz ise enflasyonun etkilerinden arindirilmig faiz orani olarak
tamimlanir. Her iki faiz haddi arasindaki en 6nemli fark reel faiz oraninin negatif
olma ihtimalinin bulunmasidir. Nominal faiz orani her zaman pozitiftir fakat
enflasyonun nominal faizden fazla olmasi halinde reel faiz negatif ¢ikacaktir
(Yiice,2021:9).

Reel faiz orani Fisher esitligi araciligiyla ifade edilebilir:

R=N-E (7

e R: Gergek faiz
e N:Nominal faiz
e [E: Beklenen enflasyonu ifade etmektedir.
Denklemde ifade edildigi gibi, nominal faiz orani ile beklenen enflasyon

orani arasindaki farkin sonucunda reel faiz oranina ulasilir (Ilica,2021:34-35).

Briit Faiz ve Net Faiz

Sermayenin belirli bir siire i¢in 6diing verilmesinden dogan komisyon,
stopaj, islem masraflar1 ve damga vergisi gibi giderlerle beraber 6denen ya da
alian faize briit faiz denir (Ilica,2021:35). Bagka bir ifadeyle briit faiz, fon arz
edenler ile fon talep edenler arasinda kararlastirilan faiz orami tiizerinden
hesaplanan faiz tiirii olarak ifade edilmektedir (Yiice,2021:7).

Briit faizden komisyon, damga vergisi, islem bedelleri ve stopaj gibi
giderlerin ¢ikarilmasi ile elde edilen faize net faiz denir. Net faiz bir formiille
gosterilirse:

Net Faiz = Brit Faiz - Kesintiler (8)

Denklem 8’de Net Faiz hesaplamasi yer almaktadir (Ilica,2021:35).

Diger bir tanimlamaya gore net faiz, briit faizden vergi ve komisyon gibi
maliyetlerin ¢ikarilmasi ile hesaplanan faiz tiiriine net faiz adi verilmektedir

(Yiice,2021:7).
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Mevduat Faizi ve Kredi Faizi

Bireylerin banka nezdinde actiklart mevduat hesaplara islenen faize
mevduat faizi denir (Ilica,2021:36). Mevduat faizi vade siiresine gore degiskenlik
gosterdigi gibi mevduatin biiyiikliigiine gore de farklilik gostermektedir. Vade
bitiminde faiz getirisi lizerinden stopaj kesintileri yapildiktan sonra anapara ile
beraber ilgili hesaplara aktarilir (Yiice,2021:7).

Bankalarin bireylere kullandirdiklar1 krediler i¢in uyguladiklar faize ise
kredi faizi adi verilir (Ilica,2021:36). Bireysel krediler, ticari krediler ve Kobi
kredileri olmak iizere her biri vadesine ve kullanim amacina gore farklilik
gostermekle birlikte hane halkinin yatirim, tasarruf ve harcama kararlarini
etkileyen, diisiik oranli olmasindan kaynakli harcama egiliminin arttiran ve

piyasanin canlanmasina katki saglayan bir faiz ¢esididir (Yiice,2021:7).

Sabit Faiz ve Degisken Faiz
Sabit faiz, faiz haddinin vadenin sonuna kadar hicbir sekilde
degistirilmedigi ve faiz haddinin aymi kaldigi faiz c¢esidi diye isimlendirilir
(Kiictik,2021:25). Faiz oraninin vade sonuna kadar sabit kalmayip degistirildigi
faiz c¢esidi ise degisken faiz olarak ifade edilmektedir (Ilica,2021:35).
1.2.2.Faiz Oranim Aciklamaya Yonelik Teoriler
Ekonominin c¢alisma alanmi igerisinde yer alan faiz orani, bircok iktisadi
aktiviteyi etkiledigi i¢in son derece 6nem arz eden bir degiskendir. Dolayisiyla
literatiirde faiz oran1 kavramini izah etmeye doniik bir¢ok teori bulunmaktadir. Bu
cercevede faiz oranini izah eden kuramlar:
o Kilasik Faiz Teorisi,
e Odiing Verilebilir Fonlar Teorisi,
e Monetarist Yaklagim,
e Keynesyen Faiz Teorisi,
e Neo-Keynesyen Hick-Hansen’in Faiz Oranlar1 Teorisi
e James Tobin’in Portfoy Teorisi
Olmak {izere alt1 ana baslikta incelenmektedir.
Klasik Faiz Teorisi

Klasik ekolin temeli, Adam Smith tarafindan kaleme alinan Milletlerin
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Zenginligi isimli calismadir. Faiz ile ilgili goriisler, Adam Smith’in fikirlerine
dayanmaktadir  (Alili,2019:11). Klasik ekonomistler  faizi, tiiketimden
vazge¢menin bedeli olarak goérmektedirler. Tasarruflar ile faiz arasinda pozitif
yonde bir iligki bulunmaktadir. Diger bir ifadeyle kisiler faiz oranlar yiikseldikge
tasarruf miktarlarini yiikseltirler buna karsin kisiler faiz oranlar1 diistiik¢e tasarruf
miktarlarin1 disiirmektedirler. Yatirimlarla faiz arasinda ise negatif yonde bir
baglanti bulunmaktadir. Kisiler faiz oranlar1 diistiik¢e yatirimlarini yiikseltirken
faiz oranlar1 yiikseldikge yatirrm yapmaktan vazgegerek Yyatirimlarini
diistirmektedirler. Yatirim ve tasarruflar faiz karsisinda ¢ok duyarlidir bagka bir
deyisle faiz esnekligi yiiksektir. Klasik iktisat yaklagimina gore faiz, yatirimlar ile
tasarruflarin esit oldugu noktada meydana gelmektedir (Acar, 2024:14).

Faiz, klasik ekonomistler tarafindan tasarruf edilen paranin yatirimla
ekonomiye yeniden kazandirilmasimna aracilik eden bir degisken diye
adlandirmigtir. Faiz orani piyasadaki sermayenin arzla talebinden meydana gelir.
Tasarruf sahibinin parasini bir baskasina borg¢ olarak verip, karsilik olarak da
belirli bir tutarda para almasi faiz haddi diye ifade edilir(Alili,2019:11).

Odiing¢ Verilebilir Fonlar Kurami
Bu yaklagim Wicksell tarafindan gelistirilen bir teoridir (Alili,2019:12).
Isvecli bir iktisatct olarak kabul edilen Knut Wicksell énemli calismalariyla
ekonomi alaninda katkilar saglayan bir isim olarak anilmaktadir. Wicksell igin
faiz teorisi oldukga 6nemli olan bir odak noktasi haline gelmistir (Kaya, 2024:57).
Bu kuram, klasiklerin ileri siirdiigii faiz kuramimin gelistirilmis bir versiyonu
olarak degerlendirilmektedir. Odiing Verilebilir Fonlar Kurami gore faiz oran1 iKi
sekilde karsimiza ¢ikmaktadir:
e Piyasa faiz haddi
e Dogal faiz haddi
Klasikler tarafindan onerilen faiz haddi, dogal faiz haddidir. Diger bir
deyisle, bu faiz haddi, kendiliginden piyasada olusur ve piyasanin arzla talebine
bagli olarak farklilik gosterir. Ancak Wicksell’in 6ne siirdiigii piyasa faiz oran1 da
bankalarca kredilere yansitilan faiz oranidir. Piyasa faiz haddinin dogal faiz

haddinden daha asag1 seviyede seyretmesi, sermayedarlar1 yatirim yapmaya tesvik
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eder ve yatirnm yapanlarin karini yiikseltmektedir. Bu yaklagim, faiz haddini fon
talebi ve fon arzi kapsaminda analiz etmektedir. Bu teoride faiz haddi, piyasada

meydana gelen fon talebi ve fon arzi tarafindan belirlenmektedir (Alili,2019:12).

Monetarist Yaklagim

Monetarist teorinin temsilcisi Milton Friedman, para miktarinda meydana
gelen artisin gelir ve fiyat iizerindeki etkisinin faiz oranini etkiledigini ifade
etmistir. Para miktarinda ortaya ¢ikan yiikselme halkin kazancini yiikseltecek ve
kisiler tahvili daha ¢ok edeceklerinden dolay1 faiz hadleri yiikselecektir. Uzun
vadede paranin miktarindaki yiikselme fiyatlar genel diizeyini yiikseltir ve bu
durumun sonucunda da tahvil fiyatlar1 inecektir. Tahvil fiyatlarindaki bu gerileme,
faiz hadlerini yiikseltmektedir. Dolayisiyla para miktarinda gergeklesen bir
yiikselme faiz haddini yiikseltmektedir. (Alili,2019:16.)

Friedman’a gore faiz; halkin degisen gelirlerine karst harcama
hareketlerini istikrara kavusturan kaynaklarin donemsel fiyatidir. Faiz 1960’1
yillarda diinya ¢apinda bir problem haline gelmis ve Friedman, enflasyonla faiz
iliskisini Klasik ve Keynesyen yaklagimlariyla beraber analiz etmistir. Friedman’a
gore para arzinda ortaya ¢ikan yiikselisler nominal faiz hadlerini diisiirmekte ve
bu durum da yatinm ile tiiketim harcamalarini yiikselterek nispi fiyatlar:
artirmaktadir. Bu gelismeler halkin islem giidiisiiyle hareket ederek daha fazla
para talep etmesine sebep oldugundan nominal faiz oranlar1 artmaktadir
(Ozkas,2024:10).

Keynesyen Faiz Kurami

Keynesyen iktisatcilar, klasik okul tarafindan One siiriilen faiz anlayisina
biitiinliyle kars1 gelerek, parasal bir faiz haddi kurami yaratmaya ¢abalamislardir.
Klasikler faiz olusumunda paranin herhangi bir etkisinin bulunmadigi tezini
benimserken Keynesyen ekonomistler bu tezi benimsemeyip faizi parasal bir
sekilde izah etmislerdir. Klasikler ekonomistlerin faizin belirlenmesinde tasarruf
ve yatirnm unsurlarindan etkilendikleri fikrini reddeden Keynes, faiz orani
yaklasimi igerisinde parasal unsurlar1 da dikkate almistir (Y1ldirim,2020:11).

Keynes, ekonominin dengede olmadigini ve denge noktasina gelmek igin
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devletin ekonomiye miidahale etmesi gerektigini ileri siirer. Keynes’e gore faiz
para arziyla para talebi tarafindan belirlenir. Keynes likidite tercihini kisilerin
ellerinde para tutma istegi olarak ifade eder. Keynes faiz haddi ile ilgili fikrini
likidite tercihiyle iliskilendirmistir. Keynes’ e gore faiz likiditeden vazgegmenin
bir 6diilidir. Likiditeden vazgegme durumu ise faiz haddine baghdir. Kisilerin
paray1 ellerinde tutma istegi yiikselirse faiz hadleri artar, buna karsin para tutma
istegi azalirsa da faiz oranlar1 diismektedir (Oktem,2023:42-43).

Keynes’in faiz haddi ile ilgili goriislerine gore faiz hadlerinin
yiikselmesiyle para talebi diigmekte buna karsin faiz hadlerinin diigmesiyle de
para talebi ylikselmektedir. Bunun diginda ellerinde daha c¢ok nakit para
bulundurmak istemeleri halinde bireyler var olan para, talebi karsilayamaz bir hal
almaktadir. Likidite ihtiyacimin diismesinin sonucunda da arz fazlasi ortaya
¢ikmaktadir. Yani faiz orani, kisilerin ellerinde tutmak istedikleri para hacmi ile

mevcut para hacmini dengeleyen fiyati agiklamaktadir (Y1ldirim,2020:11-12).

Neo-Keynesyen Hick-Hansen’in Faiz Oranlart Teorisi

Bu yaklasim keynesyen ve klasik faiz yaklagimlariin etkilesimi ile ortaya
cikmisg bir faiz teorisidir. Klasik iktisat¢ilar faizin tespit edilmesinde paranin
onemli bir rol oynamadigini ve faizin reel anlamda tespit edildigini
savunmuslardir. Ote yandan Keynesgil faiz kuramimda ise Klasik ekonomistlerin
yanilgiya diistiigiinii ve parasal etkenlerin faiz oranlarinin belirlenmesinde daha
onemli bir igleve sahip oldugu ifade edilmistir. Hicks-Hansen faiz orani teorisinde
ise faiz oraninin hem reel sektor hem de parasal sektor etkili olmaktadir.
(Alili,2019:14). Bu teoriye bakildiginda denge faiz haddi para ve mal piyasasi
tarafindan saptanmaktadir. Bu c¢alisma ilerleyen siireclerde Alvin Hansen
tarafindan  gelistirmis ve  “IS-LM  Analizi” olarak isimlendirmistir

(Atbas1,2019:33).
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Sekil 3: IS-LM Yaklasimi1 (Atbas1,2019:33)

Bu yaklasima gore IS egrisi bir ekonomide yatirim ve tasarruf esitligini
saglayan tiim faiz oranlar1 ve milli gelir bilesenlerini temsil ederken, LM egrisi
para arzini para talebine esitleyen biitlin faiz oranlar1 ve milli gelir bilesimlerini
gostermektedir. LM egrisi para piyasast dengesini gosterirken, IS egrisi ise mal
piyasasi dengesini ifade etmektedir. Bir iilkede izlenecek olan bir para politikasi
LM egrisine etki ederken, uygulanacak olan bir maliye politikas1 ise IS egrisini
etkilemektedir. Uygulanacak olan genisletici maliye ve para politikalar piyasay1
paralel olarak saga kaydirirken, daraltici para ve maliye politikalari ise piyasay1
paralel olarak sola kaydiracaktir. Ornegin uygulanacak olan genisletici bir maliye
politikas1 IS egrisini saga kaydiracaktir. Bunun sonucunda hem faiz oranlar1 hem
de milli gelir diizeyi artacaktir (Atbas1,2019:34).

James Tobin’in Portfoy Teorisi:

James Tobin tarafindan ileri siiriilen bu yaklagim, Keynes’in spekiilasyon
amagl para talebi iizerine yaptig1 calismasinin bir uzantisidir. Tobin’in bu
calismasinin ana diisiincesi, kisilerin hem parayr hem de tahvilleri bir arada
tutabilme durumudur. Fakat portfoylerinde ne tutacaklarina karar verirken sadece
varliklarin beklenen getirisini degil ayni zamanda varliklarin risk durumlarini da
g0z Oniinde tutarlar. Bu yaklasima gore kisiler her tiirli riskten kaginarak rasyonel
bir tavir izlemelidir. James Tobin, varliklarin faiz gelirleriyle para talebinin
dogrudan bir baglantis1 olmadigini fakat para talebiyle varliklarin faiz gelirleri
arasindaki baglantinin zit yonde oldugunu agiklamaktadir. Faizlerin yiiksek
oldugu bir durumda varliklardan beklenen getiri artacak ve kisiler ellerinde daha
az para bulunduracaklardir. Tobin’in bu yaklasimdaki hedefi, bireylerin hem
tahvil hem de para tutarak portfoylerini ¢esitlendirmelerini saglamak ve risk
durumunu minimum seviyesine diisirmektir. Bu teoriye gore dengeye ulasilan

nokta, alternatif yatirnm araglarinin  getirilerinin  esitlendigi  noktadir
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(Atbas1,2019:34).

Tobin faiz teorisini belirsizliklerle ifade etmektedir. Belirsizlik, faiz
kazanc1 yerine elde nakit bulundurmak istenilmesinin sebebi seklinde
belirtilmektedir. Bundan otiirti kisiler portfoylerini tahvil ve para olarak
olusturabilirler. Tobin’in yaklagimi farkli risk ve kazanca iligkin yatirim ve varlik
aracglariyla azami seviyede kazang elde etmek igin ortaya atilmis bir teoridir.
Portfoy se¢iminde en 6nemli faktor risktir. Riskin olmadigi durumlarda en yiiksek
kazang olan yatirim araciyla portfoy saglanacaktir. Fakat kisiler riski gbze almak
istemedikleri takdirde portfoylerini farkli varliklarla gesitlendireceklerdir. Yatirim
yapan kisiler yalnizca faiz haddini degil portfdyiindeki varliklarin kaybini ve
kazancini da g6z oniinde bulundurmalidir (Acar, 2024:21-22).

1.2.3. Faiz Oramin1 Etkileyen Faktorler
Bir iilkede faiz hadlerini etkileyen ¢ok sayida faktor mevcuttur. Faiz
hadlerini etkileyen etkenler arasinda enflasyon, para stoku, kamu i¢ borg¢lanmasi,

uluslararast1 sermaye akimlari, doviz kurlar1 ve gliven yer almaktadir

(Alili,2019:6).

Para Arz1

Klasik, Neo-Klasik ve Keynesyen iktisat¢ilar, para miktarindaki bir
degisimin faizde yaratacagi etkisine iligkin fikirlerini ileri stirmislerdir. Neo-
Klasiklerle Klasikler para miktarindaki gelismelerin faizi yalnizca Sadece kisa
vadede etkiledigini savunmuslardir (Alili,2019:6-7). Keynesgil yaklagim ise faiz
haddi ve para arzi arasinda zit yonde bir baglanti oldugunu ileri stirmiistiir. Diger
bir ifadeyle, para arzinin arttig1 bir durumda faiz orani diiser, buna karsin para
arzinin azaldig1 bir durumda ise faiz orani artar. Faiz hadlerinin inebilecegi en alt
diizeyde para arzindaki meydana gelen yiikselis faizi degistirmeyecektir zira boyle
bir ortamda ekonomide likidite tuzag: yasanacaktir (Ozkas,2024:12).

Enflasyon

Makroekonomik gostergeler arasinda yer alan enflasyon ve faiz oranlar

arasindaki iliski, ekonomik istikrarin saglanmasi bakimindan biiyiik bir dneme
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sahiptir. Bu iki gosterge arasindaki iligkiyi ileri siiren Irwing Fisher reel faiz ve
nominal faiz arasinda ayrim yapmis ve nominal faizin enflasyon etkisinden
cikararak reel faizi hesaplamistir. Bu teoride enflasyondaki artis ile nominal
faizdeki artisin aymi yonlii oldugunu ancak reel faizin sabit kaldigi fikrini
benimsemistir. Fisher, faiz oranlarinin ve enflasyonun bir siire i¢in kontrol altinda
tutuldugunu savunmustur (Yiice,2021:24).

Fiyatlar genel diizeyi ve faiz haddi iliskisini analiz eden Fisher igin fiyatlar
genel diizeyi yiikselirken nominal faiz haddi de yiikselmektedir ancak gergek faiz
haddi sabit kalmaktadir. Diger bir ifadeyle. enflasyon orani sadece nominal faiz
oranmni ctkilemektedir. Bu durum Fisher etkisi seklinde ac¢iklanmaktadir

(Alili,2019:7).

Kamu i¢ Bor¢lanmasi

Hiikiimet kamusal faaliyetleri yerine getirebilmek maksadiyla borglanmay1
tercih etmektedir. Dolayisiyla devlet harcamalarinda bir artis meydana
gelmektedir. Devlet borcu arttiginda faizin ylikselmesinin nedeni, yatirim
yapanlarin yiikselen devlet borglarini bir tehdit seklinde algilamasi ve hiikiimetin
yatirim yapanlara giiven asilamak maksadiyla reel faizi yiikseltmesidir. Kamu ig¢
bor¢lanmasi, firmalar ve kisilerden saglanan borglar ile 6diing verilebilir fon
talebini yiikseltmekte ve bu durum da faizin artmasina sebebiyet vermektedir
(Alili, 2019:8).

Kamu i¢ borglanmasi, ekonomik degiskenler lizerinde oldukga etkilidir.
Kamu acgiklarinin  finansmanim1  saglamak i¢in kamunun i¢ borglanmaya
bagvurarak yiiksek seviyelerde borglanmasi faiz oranlarini etkilemektedir.
Tasarrufun yeterli olmadig1 bir ekonomide kamu i¢ bor¢lanmasia bagvurulur.
Bor¢ bulmanin bir ¢6ziimii olan hazine bonosu ve devlet tahvillerinin hedefi faiz
oranlarini artirarak satis hacmini yiikseltmektir. Kamu aciklar1 ve borglardaki

yiikselisle beraber faiz oranlarinda da artis meydana gelecektir (Yiice, 2021:24).
Uluslararasi Sermaye Akimlari

Giliniimiizde uluslararasi sermaye akimlar1 hem kalkinmis ekonomiler hem

de kalkinmakta olan ekonomiler i¢in her gegen giin daha 6dnemli bir hale gelmistir
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(Giivenbas Dursun, 2021:16). 1970’li yillardan bu yana devam eden kiiresel
captaki mali serbestlesme cabalari kalkinmig ekonomilerden kalkinmakta olan
ekonomilere dogru gergeklesen sermaye hareketlerinde ciddi yiikselislere sebep
olmustur. Kiiresel sermaye hareketlerinin kalkinmakta olan ekonomilere dogru
kaymasiin bagka bir sebebi de diinya faiz hadleri ile 6teki getiri hadlerinde
meydana gelen degismeler ve bu degismelere yonelik ongoriilerdir. Kalkinmakta
olan ekonomiler sermaye sikintisindan kurtulmak amaciyla faiz hadlerini
yiikseltip tasarruf fazlasi olan kalkinmis tilkelerin tasarruflarin1  kendilerine
cekeceklerdir. Bu durum kalkinmakta olan ekonomilerde faiz oranlari, diinya faiz

oran1 diizeyine diisene dek siirecektir (Ozkas,2024:14).

Doviz Kurlan

Globallesmenin hiz kazanmasi ve liberal politikalara ekonomiye hakim
olmastyla beraber faiz oranini etkileyen faktorler de ¢ogalmaktadir. Doviz kuru bu
faktorlerin  en Onemlilerinden Dbiridir. Zira diinya genelinde ticaretin
yayginlagsmasiyla beraber dovize olan talebin yiikselmesi faiz haddi agisindan
baskiy1 yiikselttigi seklinde degerlendirilmektedir (Gilivenbas Dursun, 2021:15).

Doviz kurlari, disa acik ve gelismekte olan ekonomiler i¢in finansal
gostergeler tizerinde etkisi olan bir degisken tiiridiir. Doviz kurlarinda ortaya
cikan herhangi bir degisiklik, harcama-yatirim, ithalat - ihracat kararlari, iiretim
diizeyleri ve licretler gibi degiskenleri etkiler. Doviz kurlari, ithalat ve ihracat
tizerinden faiz oranlarini etkilemektedir. Doviz kurlarinda bir ylikselme meydana
geldiginde, milli parada deger kaybi yasanmasi sebebiyle ihracatta artis
gerceklesmektedir. Bu artig, milli gelirde artisa, milli gelirin artmasiyla beraber
paraya olan talep artmakta, para talebinin artmasiyla da faiz oranlarinda yiikselme

meydana gelmektedir (Yiice,2021:24).

Giiven

Giiven faktorii; kisi, toplum ve devlet iliskileri agisindan saglam bir temel
olusturmaktadir. Maliyetlerinin azaltilmasini, sermaye ve kaliteli isgiiciliniin
verimli bir sekilde kullanimini temin ederek iktisadi kalkinmanin altyapisini

sekillendirmektedir. Gliven unsurunun yarattig1r iktisadi etki, belirsizliklerin
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giderilmesi, isletme Glgeklerinin gelistirilmesi, endiistriyel alandaki esneklik ve
dis etkenlere yonelik sosyal direncin saglanmasi seklinde karsimiza ¢ikmaktadir
(Demirgil & Tirkay 2017:912). Gelismis iilkelerde merkez bankalari, kisa ve
uzun donemli projeksiyonlar hakkinda dnceden bilgilendirerek, uygulayacaklar
para ve maliye politikalarin1 olusabilecek birka¢ biiylik senaryo iizerinden
aciklayarak, hatta faiz oranlarini degistirme karari alacaklari tarihi Onceden
duyurarak, piyasalar1 birkag farkli senaryoya gore degisim planlarina hazirlamakta
ve piyasa soklarinin riskini en aza indirmektedir. Bu sayede tiiketiciler harcama,
tasarruf, yatirim ve tiiketim kararlarin1 daha az riskle verebilirken, sirketler de
yatirim, iretim, ithalat ve ihracat kararlarini daha net bir sekilde alabiliyor.
Merkez bankalarinin ¢izdigi projeksiyonlara yakinsayan bir tablo giiven ortamini
kuvvetlendirecektir. Fakat fiili durumun sdylemlerden Onemli o6lciide
farklilagmasi, giiven ortamini zedeleyecek ve makroekonomik gostergelerde
bozulmaya sebep olacaktir. Giivensizlik ile beraber ekonomik faaliyetlerin

maliyeti artacak ve bu durumda faiz oranlar1 da artacaktir (Yiice, 2021:25).

1.3. Déviz Kuru Kavrami

Her piyasadaki gibi doviz piyasalarinda da arzla talep dengesinin
saglanmas1 makroekonomi bakimindan ciddi bir durum teskil etmektedir. Bu
bakimdan bir ekonomide doviz kuru sistemleri ve uygulanacak kur politikalar
ekonomik istikrar ve ekonomik biiyiime ile yakindan ilgilidir. Doviz kurlart hem
i¢ dengenin hem de dis dengenin saglanmasi agisindan énemli bir durumu temsil
etmektedir. Bir ekonomide dalgali doviz kuru ya da sabit doviz kurunun mu
uygulanmasi gerektigi 6nem arz etmektedir. Uygulanacak bu politikalar, her iilke
ekonomisi i¢in dis 6demeler bakimindan 6nem teskil etmektedir. D6viz kuru, bir
ekonominin, ekonomik bilyiimeyi saglamasi i¢in en O6nemli emarelerinden biri
olmakla birlikte, doviz kurunun istikrar1 uluslararasi ticaret bakimindan da 6nemli
bir giice sahiptir. Bu sebeple doviz kuru kavraminin iyi anlagilmas1 gerekmektedir
(Tolgay Biiytikkantarci, 2019:4).

Her iilke ticari faaliyetlerinden dogan 6demelerini milli para yerine baska
bir para birimiyle yapmak zorundadir. Bu dis ticaret faaliyetlerinin

yiiriitiilebilmesi i¢in dovize ihtiya¢ duyulmaktadir. Doviz; yabanct bir iilkeye ait
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paray1 temsil etmektedir ve bir mal seklinde alinip ve satildigindan dolay1 bir
degeri bulunmaktadir. D&viz kuru milli bir paranin bir bagka milli para tiiriinden
degerini ifade etmektedir. Diger bir deyisle doviz kuru, bir iilkenin parasinin
baska bir tilkenin parasi karsisindaki kiymeti ile ifade
edilmektedir(Ozdemir,2010:3).

Doviz piyasalari milli para birimlerinin yabanct para birimlerine
cevrilmesi icin kullanilmaktadir. Doviz piyasalarinda; doviz arz edenler ile doviz
talep edenlerin bir araya gelmesi sonucu doviz fiyatt meydana gelir. Ortaya ¢ikan
doviz fiyatina déviz kuru adi verilmektedir (Ozdemir,2010:6). Déviz kuru, bir
tilkeye ait yerli para biriminin yabanc bir tilke para birimi tiiriinden degeri olarak
tanimlanir. Bagka bir tanima gore, dis 6demelerde kullanilabilecek her ¢esit arag
doviz kavraminin kapsamina girmektedir. Bu araglar icerisinde ¢ek, police, hazine

bonosu ve tahviller de gosterilebilir (Ilica,2021:24).

1.3.1.Doviz

Lisanimiza Fransizcadaki devise kelimesinden gelen doviz sozciigii, en
temel tanimiyla dis 6demelerde basvurulan tiim 6deme araclarini kapsamaktadir.
Bir iilkenin kendi para birimi disindaki tiim para birimleri o iilke i¢in dovizi ifade
etmektedir (Yetiz,2015:5).

Her iilke birbirinden mal veya hizmet satin almakta veya birbirlerine mal
veya hizmet satmaktadirlar. Yapilan bu alisveris esnasinda 6deme igin alisveriste
kullanilacak paranin taraflar arasinda kabul goriilen bir para birimi olmasi
gerekmektedir. Dolayisiyla mal veya hizmet aligverisi sirasinda yapilacak
odemeler, kiiresel piyasada kabul gérmiis para veya para yerine gegen araglar ile
gerceklesmektedir. Kiiresel oOdemeler i¢in kullanilan bu ara¢ doviz diye

isimlendirilmektedir (Y1ldirim,2020:27).

1.3.2. Doviz Kuru Cesitleri
Doviz kur gesitlerini analiz edecek olursak; doviz alis kuru ve doviz satis
kuru, capraz kur ve diiz kur ile nominal doéviz kuru ve reel doviz kuru seklinde

incelenmektedir.
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Doviz Alts Kuru -Doviz Satis Kuru

Doviz alig kuru; bankalara veya doviz ticareti yapan diger kuruluslara
yabanci para satarak, satin alinacak olan milli para tutarim1 hesaplamak igin
kullanilan doviz kuru ¢esididir. Doviz satis kuru ise; bankalardan veya doviz
ticareti yapan diger kuruluslardan yabanci para satin almak icin, 6denecek milli
paranin hesaplanmasinda kullanilan doviz kuru tiirii olarak ifade edilmektedir.
Doviz satis kuru ise, bir baska tilkenin para birimine gore alis kurunu ifade eder.
(Tolgay, Biiyiikkantarci, 2019:12). Kur marji1, doviz satis kuru ve doviz alis kuru
arasinda ortaya c¢ikan farki ifade etmektedir. Bu durumda doviz satis kuru, doviz
alis kurundan daha yiiksektir. (Erdem, 2022:16).

Diiz Kur-Capraz Kur

Her bir iilkenin para biriminin diger iilkelerin para birimlere kars1 bir doviz
kuru bulunmaktadir. Déviz kurunun iki farkli iilkenin para birimleri arasinda
dogrudan uygulanmasina diiz kur adi verilmektedir. iki yabanci para biriminin
birbirleri cinsinden degisim oranini ifade eden kur ise ¢apraz kur olarak ifade
edilmektedir. Capraz kur, iilke para birimleri arasindaki kurun baska bir tilke para
birimi tizerinden, baska bir ifadeyle iigiincii bir lilke para birimi tiiriinden diger iki
tilke arasindaki doviz kurudur (Y1ildirim,2020:27-28).

Yurti¢i piyasalarda ulusal para birimini kapsamayan ddéviz kurlar1 ¢apraz
kur seklinde ifade edilirken, kiiresel piyasalarda Amerika dolarini kapsamayan
doviz kurlart ise ¢apraz kur olarak adlandirilmaktadir. Biitiin para birimlerinin
ABD dolar karsisindaki degerinin bilindigi bir durumda, herhangi iki para birimi
arasindaki degisim orani belirlenebilir. Bu durum capraz kur olarak da
isimlendirilmektedir (Ilica,2021:25).

Nominal Déviz Kuru-Reel Doviz Kuru

Bir ekonomide enflasyonist durumdan dolay1 ortaya c¢ikan farkliliklar
sebebiyle, doviz kurlart iilkelerin para birimlerinin gergek degerlerini
yansitmayabilir. Bundan 6tiirii reel doviz kuruyla nominal déviz kuru bigiminde
adlandirmalar kullanilmaktadir (Su,2015:6).

Doviz piyasasinda belirlenen déviz kuruna, nominal doviz kuru adi
verilmektedir (Diindar,2010: 5). Diger bir ifadeyle yerli para biriminin yabanci

para tiiriinden karsili§1 ya da yabanci bir {lilkenin parasinin yerli para tiiriinden
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degeri nominal kur olarak tanimlanir. Her iilkenin kendi para birimi olmasina
ragmen, bireyler ilkeler arasi iliskiler veya seyahatler i¢in paralarimi diger
uluslararasi para birimlerine ¢evirmek zorundadirlar. Bu ¢evirme durumu nominal
doviz kuru olarak ifade edilmektedir (Yiice,2021:27).

Giinliik hayatta kullandigimiz 1 Dolar = 5 TL ya da 1 Euro = 7 TL gibi
kiyaslamalar nominal doviz kuru olarak ifade edilmektedir. Yani nominal doviz
kuru, yabanci para biriminin yerli para birimi cinsinden degeri olarak tanimlanir
(Erdem,2022:16).

Nominal doviz kuru, enflasyondan arindirilmaksizin hesaplandigl icin
gercekei neticeler vermeyecektir. Nominal doviz kurunun degeri, piyasada her
giin kullanilan, resmi kurumlarca saptanan ve uygulanan para politikalarina gore
degisir. Hiikiimetler nominal déviz kurunun degerini bu sekilde degistirebilirler
(Suludere,2023:5).

Ulke disinda iiretilen iiriinlerin iilke igerisinde iiretilen iiriinler karsisindaki
goreli fiyatim1 ifade eden ve kiiresel rekabeti degerlendirmek maksadiyla
faydalanilan gostergeye de reel kur ad1 verilir (Diindar, 2010: 5).

Reel doviz kuru, bir ekonomide nominal déviz kuruna yurt i¢i ve yurt dist
enflasyon oranlar1 arasindaki farkin da eklenmesi ile ortaya ¢ikan doviz kurudur
(Erdem, 2022:17). Bagka bir ifadeyle bir iilkenin mal ve hizmetlerinin baska bir
tilkenin mal ve hizmetleri ile degistirilebildigi orani ifade eden doviz kuruna reel
doviz kuru adi verilir. Reel doviz kurlar1, nominal déviz kurlarinin enflasyondan

arindirilmis hali olarak tanimlanir (Yiice, 2021:28).

1.3.3. Doviz Kuru Sistemleri

Kur sistemi kavrami, yabanci para fiyatlarinin belirlenmesi i¢in kullanilan
sistemdir. Doviz kuru sistemi, doviz kurunun kim tarafindan belirlendigi, doviz
kurlarinda hiikiimet iradesi veya 6zgiir bir kararla degisip degismeyecegini ya da
ne kadar degisebilecegini diizenleyen ilkeler seklinde tanimlanmaktadir
(Ozdemir,2010:22)

Doviz kuru sistemlerti;

e Sabit Doviz Kuru Sistemi,

e Esnek Doviz Kuru Sistemi
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Bigiminde iKi ana gruba ayrilmaktadir. Biitiin iilkeler, tercihlerine ve

ekonomik yapilarina gore gerekli doviz kuru sistemini kullanmaktadir.

Sabit Kur Sistemi:

Sabit kur sistemi, bir ekonomide kullanilan para biriminin baska bir
iilkenin para birimine sabitlenmesi olarak ifade edilmektedir. Sabit kur siteminde
doviz arz1 ve doviz talebi sartlar1 goz ardi edilir ve merkezi otorite tarafindan
belirlen déviz kurundan sapilmaz. Sabit kur sisteminde resmi otorite doviz kurunu
sabitler ve Onceden belirlenmis alt ve iist limitler dahilinde doviz kurunun
degismesine izin verir. Bu rejimde Merkez Bankasi, doviz kurunun belirlenen
araligin disina ¢ikmasimi Onlemek amaciyla doviz alim ve satim islemleri
araciligiyla piyasaya miidahale eder. Bu miidahaleler icin gerekli miktarda altin ve
doviz stokunun bulunmasi gerekir. Ancak bazen yapilan bu miidahaleler yeterli
olmamakta ve déviz kurunun tekrardan diizenlenmesi gerekmektedir (Ozdemir,
2014:4).

Sabit kur sisteminde, merkez bankalarmin para birimi icin ilan ettigi
merkezi bir degeri korumak icin hareket ettikleri bir doviz kuru sistemdir. Bu kur
sisteminde, doviz kurlari, hiikiimet ve merkez bankasi gibi parasal otoriteler
tarafindan Onceden belirlenir. Sabit doviz kuru sistemi biitlinliyle her iilkenin
hiikiimetlerince, doviz arz ve talep kosullarindaki durumlar g6z Oniinde

bulundurulmaksizin belirlenir (Diindar, 2010: 23).

Dalgah (Esnek) Kur Sistemi:

1973 yilinda Bretton Woods Sistemi’nin ¢6kmesiyle beraber diinya
ticaretinin 6nemli bir boliimiinii elinde tutan tlkeler dalgali doviz kuru sistemini
tercih etmislerdir (Diindar, 2010: 20). Esnek kur sisteminde doviz kuru piyasada
ortaya ¢ikan arz ve talebe gore belirlenir ve doviz arz ve doviz talebinin kesistigi
noktada meydana gelir. Dalgali kur sisteminde Merkez Bankasi’nin doviz kuruyla
alakali bir amaci bulunmamakta ve doviz alip satma ya da doviz kurlarinin
tekrardan diizenlemesi seklindeki miidahalelerde bulunmamakta ve piyasada
kurlarin kendi kendine belirlenmesi konusunda etkisi bulunmamaktadir. Esnek

kur sisteminde, doviz kurlar1 rekabetci piyasa sartlarinda bir mal gibi piyasa
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icerisinde serbest birakilir (Ozdemir, 2014:9).

Esnek Kur Sistemi, yerli paranin degerinin doviz piyasasindaki doviz arzla
talebince belirlenmesi ilkesine dayanir. Bu sistemde para otoritelerinin doviz
fiyatin1 belirlemeye yonelik bir miidahalesi bulunmamaktadir. Bu kur sisteminde
doviz kuru piyasada serbestce degisebilmekte ve yerli paranin kiymeti doviz arzla
talebine gore belirlenmektedir. Merkez bankalar1 doviz seviyesini degistirmek

veya belirlemek i¢in déviz piyasasina miidahale etmezler (Giiney, 2015:16-17).

Tiirkiye’de Déviz Kuru Politikalar

Tiirkiye ekonomisine bakildiginda 1980’li yillara kadar sabit doviz kuru
sistemi uygulanmistir. Bu sistemde Tiirk lirasinin degeri Merkez Bankasi
tarafindan belirleniyor ve bu degerde sabit tutuluyordu (Ilica, 2021:32). 1980
senesi ise Tirkiye ekonomisi ile ilgili yiiriitiilen aragtirmalarda ayri bir yer
tutmaktadir. Bu tarihten sonra serbest piyasa ekonomisine gegiste alinan kararlarin
izlenmesiyle beraber liberal politikalar uygulanmis ve bu cercevede ozellikle
doviz kuru politikalar1 olmak tlizere pek c¢ok iktisadi politikaya iligkin amag ve
uygulamalarda 6nemli degisiklikler kaydedilmistir. Tiirkiye’de benimsenen doviz
kuru politikalari, ekonomide izlenen yapisal doniisime istinaden pek ¢ok
arastirmada 1980 senesi temel kabul edilerek analiz edilmektedir. 1980
senesinden oOnce korumact ekonomi politikalarinin uzantilar1 doviz kuru
uygulamalarinda da karsimiza ¢ikmaktadir. Kiiresel konjonktiire uygun bir sekilde
ylriitiilen bu politikalar, 1980 yil1 sonrasindaki siirecte daha liberal politikalara
birakmistir (Su, 2015:42). Ayrica 1980°1i yillarda kurun piyasadaki doviz arz ve
talebine gore belirlendigi fakat Merkez Bankasi’nin devamli olarak miidahale
ettigi dalgali doviz kuru sistemine gecilmistir. Dalgali doviz kuru sistemi
Tiirkiye’de 2000°1i yillara kadar uygulanmaya devam etmistir. Tirkiye’de kur
sistemindeki bir bagka degisiklik ise 2001 krizinden 6nce yapilmis ve bant i¢inde
dalgali rejim uygulanmigtir. Fakat bu sistem kalicilik gdstermemis ve 2001
krizinin gerceklesmesi ile beraber ¢okmistiir. 2001 krizinden sonra Tiirkiye
ekonomisinde dalgali kur rejimine yeniden geg¢ilmistir. Dalgali miidahaleli kur
sistemi, ginlimiizde Tirkiye ekonomisi igin uygulanmakta olan déviz kuru

sistemidir. Kurlarda meydana gelen asir1 bir oynaklik durumunda, merkez bankasi
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doviz alip satarak doviz kurlarina miidahale etmektedir (Ilica, 2021:32).

1.3.4.Doviz Kurlarinin Degisimini A¢iklamaya Yonelik Teoriler

Ekonomi literatiiriinde doviz kurlarini agiklamaya doniik pek ¢ok kuram
vardir. Bu kuramlar geleneksel kuramlar ve modern kuramlardir. Sabit doviz kuru
sistemine dayanan geleneksel teoriler 1970°li yillara kadar doviz kurlarinda
meydana gelen degisimleri uzun dénemli ¢ikarimlar yaparak analiz ederken,
1960’1 yillarda sabit doviz kuru sistemi yavas yavas terk edilmis ve doviz
kurlarindaki degisimleri agiklamak i¢in modern teoriler 6ne siiriilmiistiir (Su,
2015:21).

Geleneksel Teoriler:

Doéviz kuru olusumunu aciklayan iki geleneksel teoriden s6z edilebilir.
Bunlar:

e Dis Ticaret Akimlar1 Yaklagimi

e Satin Alma Giicii Paritesi Yaklasimi
Olmak tizere iki baslik altinda incelenmektedir.
Dis Ticaret Akimlar Yaklasim

Bu yaklagima gore, bir lilkenin para biriminin baska bir iilkenin parasi
karsisindaki degeri, o iilkenin yapmis oldugu ihracati ve ithalati tarafindan
belirlenir. Bu teoriye gore doviz kurlart ilgili iilkenin mal ithalatiyla ihracat
miktarina gore belirlenir. Diger bir ifadeye gore, doviz kurlar1 dis ticaret acigi
veya fazlasma gore sekillenir. Ihracatin ithalattan fazla oldugu bir durumda dis
ticaret fazlas1 meydana gelir, doviz arzi artar ve ulusal para birimi diger yabanci
para birimlerine gore degerlenir. Ote yandan, ithalatin ihracattan biiyiik oldugu bir
ekonomide ise dis ticaret agig1 ortaya cikar, doviz talebi artar ve yerli para birimi
diger yabanci para birimleri karsisinda deger kaybeder (Pabuscu,2020: 9).

Boyle bir durumda ithalat ve ihracati etkileyen tiim unsurlar paranin
degerine de etki etmektedir. Bu unsurlar: reel gelirdeki degisimler, mal fiyatlari,
tiiketici tercihlerindeki degisimler, faktor stokunda meydana gelen degisimler ve
teknolojide ortaya cikan degisimler 6rnek olarak gosterilmektedir. Bu teoriye
gore, dig ticaret a¢igi meydana geldiginde milli paranin degerinde diisme

yasanmasi gerekirken, ulusal paranin degerinde diisme olmaz; tam tersine milli
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para deger kazanir. Bu ¢eligki, bu teorinin eksikligini ortaya koymaktadir (Yiice,
2021:38).

Satin Alma Giicii Paritesi (Sgp) Yaklasimi:

Bu yaklagim, Birinci Diinya Savasi sonrasinda istikrarsizlik yasayan,
finansal sistemin noksanliklarin diizeltilmesi ve yeniden islerlik saglanmasi1 igin
yapilan iktisadi tartismalarin sonucu olarak ortaya ¢ikmistir (Giiney, 2015:30). Ilk
kez Gustav Cassel tarafindan one siiriilen bu teori, bilinen en eski doviz kuru
teorisidir. Bu yaklagima gore bir iilkenin parasinin degerini belirleyen temel
faktor, o iilkenin satin alabilecegi mal ve hizmetlere gore degerlendiren bir
teoridir. Diger bir ifadeye gore, bu teori her iki {ilkenin fiyatlar genel seviyesinin
ortak bir para birimi ile dlgiilmesiyle esit olacagini ileri siirer. Dolayisiyla bir
paranin degeri, o iilkede satin alinabilecek mal ve hizmetlere gore degerlendirilir
(Yiice,2021:38).

Baska ifadeye gore, bu teori, bir ekonomideki fiyatlarin baska bir
ekonomideki fiyatlarina orani bigiminde tanimlanir. Bu yaklasim, doviz kurundaki
degisimin yurti¢i satin alma giiciine bagh oldugu ve bir miktar paranin her tilkede
ayni sepette bulunan mallart satin alabilecegi fikrine dayanmaktadir (Su,2015:22).

Bu yaklasim, doviz piyasalarinda Tek Fiyat Yasasi’nin uygulanmasi
bigiminde ifade edilmektedir. Ozetleyecek olursak bir milli paranin diinyanin her
tarafinda ayni1 degere sahip olmas1 gerektigini ileri sirmektedir. Bu durum, Tek
Fiyat Yasas1 olarak isimlendirilmektedir. Tek Fiyat Kanunu’nun meydana
gelmesinin sebebi arbitraj kavramidir. Arbitraj, ticari faaliyetlerde s6z konusu
olan bir malin bir {ilkede daha ucuza satin aliip bir bagka iilkede daha yiiksen
fiyata satilmasi durumunda ortaya cikan farktir. Tek Fiyat Yasasi arbitrajin bir
sonucu olarak ortaya ¢ikmaktadir (Essiz,2022:26).

1918 yilinda ortaya c¢ikan bu yaklagim giiniimiizde hala gecerliligini
korumaktadir. Bu yaklagimin ortaya ¢iktig1 zamanlarda diinya ekonomileri Birinci
Diinya Harbi sonrasinda altin standardinin nasil belirlenecegini tartisiyordu.
Cassel, her iilkenin yerli parasini hangi oranda altina doniistiirecegini Satin Alma
Giicii Paritesi ile agiklamistir. Cassel’e gore her iilke yerel parasinin altin

karsiligini enflasyon oranlarma gére belirlemelidir (Ozbek,2022:51).
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Bu teori, herhangi fiyatlarin doéviz kurlart iizerinde karsilikli iliski
olmaksizin tek tarafli etkisi oldugunu ve higbir giiclin déviz kurunu agiklamada
enflasyon kadar etkili olmadigim1 ifade etmektedir. Boylece iki para birimi
arasindaki doviz kuru, bu tlkelerdeki nispi enflasyon oranlarina gore belirlenir
(Pabuscu,2020: 10).

Modern Teoriler:

Doviz kuru olusumunu agiklayan dort teoriden s6z edilebilir. Bunlar:

e Parasalci Teori

e Portfolyo Dengesi Teorisi

e Faiz Orani Paritesi Yaklagimi1
e FEtkin Piyasalar Yaklagimi

Seklinde ayrilmaktadir.

Parasalci Teori

Parasalct Teori 1970 yilinda Chicago Universitesi’nde c¢alismakta olan
Robert Mundell, Harry Johnson ve Jacob Frenkel tarafindan 6ne siiriilmiistiir. Bu
teorinin ana hedefi, dis denge sistemin nasil isledigini belirlemektir. Bu teori,
doviz kurlarinin olusumunu agiklarken, ‘bir malin fiyat1 o malin arz ve talebine
baghdir’ ilkesinin yerli para birimleri i¢in de gegerli olacagini one slirmiistiir.
Buna gore doviz kurlarini belirleyen milli paranin arz ve talebidir. Arz edilen para
hacmi talep edilen para hacmini astigi durumda milli paranin deger kaybettigini,
arz edilen para miktari, talep edilen para miktarindan az olmasi durumunda ise
milli paranin deger kazandigini ifade etmistir (Essiz,2022:28-29).

Dis dengeyi saglayacak olan doviz kuru, para arz ve talebine gore
belirlenir. Para teorisinde doviz kuru degismeleri para arz ve talebindeki
degisimlerle aciklanir. Bu degisimler parasal sektordeki dengesizliklerden dolay1
meydana gelir. Arz edilen para, talep edilen paradan fazla ise yerli paranin degeri
azalir ve doviz kurunun degeri yiikselir. Arz edilen para talep edilen paradan
diisiikse, yerli paranin degeri artar ve doviz kurunun degeri azalir (Pabuscu,2020:

11).
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Portfolyo Dengesi Yaklasimi

Parasalci teorinin, cari igslemler dengesini ve islemlerde riskin ylikselme
olasiligin1 g6z oniinde bulundurmadig1 gerekgesiyle elestirilmesi, portfoy tercihi
teorisi isminde bir teorinin dogmasina yol agmustir (Su, 2015:31). Bu teoriye gore
doviz kuru, menkul kiymetlerin arz ve talebine gore belirlenir. Diger bir ifadeye
gore, yurtici ve yurtdist faiz oranlart menkul kiymetlerin arz ve talebini
etkileyerek doviz kurunun degismesine yol agmaktadir. Menkul kiymetler hem
yabanct hem de yerli hisse senetlerini ve tahvilleri igerir. Portfoy tercihi doviz
kurunu etkilemektedir. Devletin tahvil satisinda bulundugunu varsaydigimizda,
satiglarin bedeli TL olarak alindiginda para arzi daralir. Bu durum tahvil fiyatini
diisiirlir ve yurtici faiz oranimi artirarak, yabancilarin ulusal tahvil almasin
kazanch kilar ve ulusal tahvillere olan talep artar. Bu durumda doviz talebi
diistiigli icin doviz kuru diiser. Aynm1 zamanda artan yurti¢i faiz orani sermaye
girisini saglayacagindan doviz kurunda azaltici etki meydana getirir. Boylelikle
yatirimi yabanci varliklara yonlendirir. Yabanct mallara olan talebin artmasi doviz
kurunun yiikselmesine yol acar. Bu durumda riskler ve beklentiler déviz kurunu
degistirir (Pabus¢u,2020:12).

Faiz Oram Paritesi Yaklasimi

Doéviz kuru yaklasimlar igerisinde degerlendirilen ve c¢ok sayida doviz
kuru yaklasiminin ana kabulleri igerisinde yer alan bu teorinin dayanagi; tilkelerin
faiz hadleri farkiyla doviz kurlan iligkisine dayanmaktadir. Déviz kuru 6ngorii
caligmalarinda giderek yayginlasan ve diinya ¢apinda mali pazarlarini biitiinlesme
diizeyiyle dogrudan baglantis1 olan bu teori; iilke ici ile iilke dis1 faiz hadleri,
vadeli doviz piyasalariyla spot doviz iligkilerini arastirmaktadir. Ulkeler
arasindaki faiz makaslarinin devreye girmesiyle serbest piyasada kar amaciyla
yola ¢ikan yatirimcilarin yaptiklar arbitraj siireci, vadeli teslim doviz kurlariyla
spot doviz kurlar iligkilerine etki etmektedir (Giiney,2015:42).

Bu teori satin alma giicii paritesi teorisinin ardindan {izerinde en fazla
tartisilan faiz orani teorisidir. Her lilkenin makroekonomik yapilar1 gozetilerek bu
teoride sermaye akimlar1 ¢ercevesinde doviz kuru istikrar i¢in tilkeler arasindaki
faiz haddi farkliliklarinin spot kurla forward arasindaki farka gore esitlenmesi

fikrine dayanmaktadir. Satin alma giicii paritesindeki tek fiyat yasasi bu teoride de
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uygulanmaktadir. Tek fiyat yasasi, bu teoride farkli piyasalardaki fiyat farkini
engelleyerek tiim piyasalar icin ayn1 malin ayni fiyata sahip olmasini saglayan
emtialar, fonlar ve menkul degerlere uygulanmasidir. Girisimciler agisindan
Ulkeler arasindaki bu faiz haddi farkliliklari kar olanagi olusturarak arbitraj
meydana getirmektedir. Arbitraj yapan kisiler diisiik faizli iilkeden satin aldigi
kiymeti yiiksek faizli lilkeye satarak aradaki fark kadar kar kazanmaktadir. Bu
prosediirden sonra diisiik faize sahip iilkenin fiyatlar1 artarken yiiksek faize sahip
iilkenin fiyatlar1 ise azalmaktadir ve her iki piyasa i¢in fiyatlar dengesi saglanana
kadar bu islem siirmektedir. Faiz arbitraji diye ifade edilen bu durum banka
mevduat hesaplari, hazine bonolar1 gibi kisa vadeli para piyasalarinda
uygulanmaktadir. Bu enstriimanlara yatirim yapilarak faiz getirisi kazanmak
hedeflenmektedir (Tolgay, Biiylikkantarc1,2019:58).

Etkin Piyasalar Yaklasimi

Bu teori, E. Fama ve B. Mandelbrot tarafindan ileri siiriilmistiir. Doviz
kurunun tespit edilmesinde geleneksel teorilerin en 6nemli dezavantaji ¢alismaya
sermaye hareketliliginin eklenmemesidir (Essiz,2022:33). S6z konusu dénemde
mali sektoriin 6nemsiz biiyiikliikte olmas1 bu durumun ana sebebidir. Oysa doviz
dalgalanmasinin ¢ogu cari faaliyetlerden ziyade mali faaliyetlerden dogmaktadir.
Do6viz  kurlarmin  izahinda bu teori, uluslararasi sermaye piyasalarinin
entegrasyonuna uygun olarak doviz piyasalarimin etkinligini kabul etmektedir.
Yatirimcilarin rasyonel davrandigini ve piyasada islem goren fiyatlarin beklenti
ve bilgiyi kapsadigini1 kabul etmektedir. Bu teori doviz piyasalarinin etkinligini iki
hipoteze dayandirmaktadir. Bu hipotezler:

Miikemmel arbitraj gegerli olmalidir. Diger bir ifadeyle, mali varliklar
arasinda tam ikame durumu s6z konusu olmalidir. Arbitraj yapan kisiler, islem
yaptiklart farklt mali varliklarin risklerine dair ilgisizdirler. Bu nedenle, farkli para
birimleri bazinda mali varliklarin beklenen getirileri birbirine esittir.

Yatirnmcilarin rasyonel davrandigi ve ekonomideki tiim enformasyonu
kullandig1 varsayilmaktadir.

Genel olarak yapilan deneye dayali ¢alismalar etkinlik hipotezini
reddetmektedir. Bu durum farkli milli para birimleri ile ifade edilen varliklarin

farkli risk primlerine haiz olmasi sebebiyle tam ikame gecerliliginin bulunmadigi
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bi¢ciminde degerlendirilmektedir. Bu yaklasim, yeni bilgi yaklagimi ile rasyonel
beklentiler teorilerinin dayanagidir (Ozbek,2022:52).

1.3.5. Doviz Kurunu Etkileyen Faktorler

Doviz kurunu etkileyen faktorlere bakildiginda enflasyon, bir ekonomideki
politik ve ekonomik istikrarin varligi, déviz kuruyla ilgili beklentiler ve faiz
oranlar1 gibi faktorler etkilidir.

Enflasyon

Doviz kuru ile enflasyon arasinda giiclii bir iliski bulunmaktadir.
Literatiirde, doviz kurunun enflasyonu izledigi ve milli paranin degerinin diigmesi
durumunda, tilke disindan getirilen mallarin fiyatlarinin ve ilke iretimindeki
girdilerin fiyatlarinda yiikselis olmasiyla maliyet enflasyonun; iilke iginde iiretilen
mallarm, ithal edilen mallara goére daha ucuz olmasi durumunda ise talep
enflasyonun meydana gelecegi yoniinde fikirler ileri siiriilmektedir. Enflasyon
oraninda ortaya ¢ikan artis nedeniyle ithal mallara olan talepte artis gerceklesecek
bununla birlikte dovize olan talep yiikselecek ve bu durumda doéviz kurlarinda
artiglara yol acgacaktir. Merkez Bankasi para politikasi araglarini kullanirken ¢ok
dikkatli hareket etmelidir. Uygulanan bu politikalar neticesinde, enflasyonun
artmasi ve devamli degismesi, doviz kurunda oynakliga neden olmakla birlikte,
iktisadi istikrar1 bozmaktadir (Ozdemir, 2014:13-15).

Bagka bir ifadeyle enflasyonun yasandigi bir ekonomide mal ve
hizmetlerin fiyatlar1 artmaktadir. ithalatin yapildigi ekonomide enflasyon daha
diisiik ise ulusal mal ve hizmetlerin fiyatlari ithalatin yapildigi ekonomiye kiyasla
yiikselir. Dolayistyla ithalat tercih edilmektedir. Bu da doviz talebinin artmasina
neden olmaktadir (Polat, 2015:5-6).

Doviz kurlari, enflasyon gibi temel makroekonomik gostergelerdeki
degisikliklerden o©Onemli Olclide etkilenmektedir. Yiiksek enflasyon, giiven
unsuruna zarar veren durumlardandir. Giliven unsurunun diistiigii bir atmosferde
milli para birimi degerini yitirmektedir. Uluslararasi alanda doviz kurlarindaki
artis haddiyle fiyatlar genel seviyesi arasinda anlamli bir bag bulundugu diisiincesi

one siirtilmektedir (Yiice, 2021:41).
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Ulkedeki Ekonomik ve Politik Istikrarin Varligt

Bir ekonomide giiven, kararlilik, istikrar ve belirlilik durumu mevcutsa
doviz talebi normal seyrini siirdiiriir. Ancak bir iilkede bu sartlarin saglanamadigi
durumlarda 1ise talep edilen miktarin artmasi durumunda doviz kuru
yiikselmektedir (Polat, 2015:5-6). Baska bir deyise gore, igsizlik orani, para arzi,
bliylime ve 0demeler dengesi gibi ekonomik sebeplerin yani sira hiikiimet ve
merkez bankasi tarafindan uygulanan politikalar da déviz kurunu etkilemektedir.
Yatinmcilar giiven ve istikrar icerisinde aldiklar1 riski agikga gdorebildikleri i¢in
bu kosullar1 tagiyan ekonomilerin para birimlerine olan talep daha yiiksek olacak
ve o iilkenin para birimi daha kiymetli olacaktir. Bu tiir tutumlar kisilerin
gelecekle ilgili beklentilerine gore hareket ettiklerinde ya da ge¢mis olaylara tepki
olarak hareket ettiklerinde de goriilebilir (Yiice, 2021:41).

Doviz Kuru ile Ilgili Beklentiler:

Doviz kurunda ortaya ¢ikan degisiklerin onemli bir bolimii piyasadaki
tahminlerden ileri gelmektedir. Yatirimcilar, elde edecegi getiriler gergevesinde
piyasadan gelecek haberlere gore, haberlerin dogruluk derecesi kesin olmasa bile,
beklentilerini ~ degistirirler. ileriye ~doéniik beklentilerin  ddviz ~ kurlarmi
degistirecegini bilen yatirimcilar bu haberler ekseninde kararlarin1 degistirecektir
(Ozdemir, 2014:13-14). Déviz kuruyla alakali pozitif bir beklentinin olmasi kisa
stireli sermaye hareketlerine sebebiyet vermektedir. Bu durumda dovize olan
talebi artirmaktadir. DOviz kuru ile ilgili olumsuz bir beklentinin var olmasi ise
dovize olan talebi azaltmaktadir (Polat, 2015:6).

Faiz Oranlan:

Iktisadi aktorlere gore, bir iilkenin reel faiz oranlar1 ne kadar yiiksekse, o
tilkenin para birimine olan talep de o kadar yiikselecektir. Bu durumda {ilke parasi
deger kazanacagi i¢in doviz kurunda artis olacaktir. Bu artiglar1 6nlemek igin
Merkez Bankasi faiz oranlarini artirarak doviz kurunu diisiirmeyi hedeflemektedir
(Suludere,2023:8).

ABD piyasalarindaki faiz oranlari, Tirkiye piyasalarindaki faiz
oranlarindan yiiksek oldugu bir durumda; yiiksek faiz oranindan faydalanmak
isteyen yatirimcilar, ABD piyasalarina yoneleceklerdir. Boylece ABD dolarina

olan talebin artmasiyla birlikte ABD dolar1 Tiirk parast karsisinda daha degerli
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hale gelecektir. Buna karsilik Tirkiye’deki faiz oranlarmin ABD’deki faiz
oranlarindan daha yiiksek olmasi durumunda ise yiiksek faiz oranindan
yararlanmak isteyen yatirimcilar, Tiirkiye piyasalarima yonelmek isteyeceklerdir.

Bu durumda Tiirk lirasina olan talep artacak, Tiirk parast ABD dolar1 karsisinda

daha degerli hale gelmis olacaktir (Akardeniz,2018:42).

1.4. Enflasyon, Faiz Oram ve Doviz Kuru Arasindaki Iliskiler

Bir ekonomide ekonomik biiylimenin ve ekonomik kalkinmanin
gerceklesmesi, makroekonomik gdstergelerde istikrarin saglanmasi, ekonomide i¢
ve dis istikrarin kurulmasi maksadiyla mal ve hizmet piyasalariyla mali
piyasalarin birbirleriyle uyum halinde olmalar1 zorunludur. iktisadi dengenin
gerceklesmesi amaciyla doviz kuru, faiz haddiyle enflasyonun birbiriyle uyumlu
olmas: gerekir(Ozbek, 2022:59).

Déviz Kuru ve Faiz Oram liskisi:

Faiz oranlar1 ve doviz kuru iligkisinin olup olmadig: yillardir tartigilmistir.
Faiz hadleri, doviz kurunda ortaya ¢ikan oynakliklar1 kontrol etmek maksadiyla
kullanilan en temel araglardandir. Kimi iktisatcilara gore faiz hadlerindeki bir
yiikselis iilkede sermaye akisinin yiikselmesine, yerli para biriminin degerinin
artmasina ve doviz fiyatinin azalmasina sebep olacaktir. Fakat bazi iktisat¢ilara
gore de faiz oranlarindaki artis iilkede ulusal paraya olan talepte diismesine ve
enflasyon oraninin artmasina yol agarak milli para biriminin degersizlesmesine ve
doviz fiyatinin artmasina yol agacaktir. Diger bir diisiinceye bakildiginda da,
faizlerin yiikselmesi firma ve bankalarin bor¢ kiilfetini yiikseltecek, 6deme
gliclerini disiirecek bu da piyasadaki goériiniimiin olumsuzlasmasina yol agarak
ulusal para biriminin degersizlesmesine ve doviz fiyatinin yiikselmesine sebep
olacaktir. Dolayisiyla ekonomi diinyasinda bu konuyla alakali miisterek bir fikir
bulunmamaktadir. Hatta kimi iktisat¢ilar déviz kuru ve faiz haddi arasinda
herhangi bir baglantinin bulunmadigini ileri siirmektedir (Alili, 2019:43).

Bir baska ifadeyle doviz kuru ve faiz orani bir ekonominin mali ve reel
yapisina etki eden en 6nemli makroekonomik gostergeler arasinda bulunmaktadir.
Ciinkli faiz oranlan {retici ve tiiketicilerin aldiklar1 kararlara yakindan etki

ederken, doviz kuru ise bir iilke ekonomisinin, dis alemi ile olan ekonomik
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iligkilerine etki etmektedir. Bu nedenle faiz oran1 ve déviz kuru arasinda 6nem arz
eden bir baglant1 bulunmaktadir. (Yildirim, 2020:42).

Enflasyon ve Faiz Oram iliskisi

Tiirkiye ekonomisinde ciddi bir problem haline gelen yiiksek enflasyon,
tilkenin biitiin kesimlerine etki etmektedir. Toplumun elde etmis oldugu
kazanglar1 enflasyon karsisinda erimektedir. Bu durum toplumun hayat
standartlarini diisiirmektedir. Tktisat politikalarinin ana amaci, hayat standartlarini
artirarak toplumun refahin1 gergeklestirmektir. Bu hedefe ulagmak icin enflasyon
belirli bir seviyede olmalidir. Tiirkiye ekonomisinde kronik duruma gelen yiiksek
enflasyon sorununun ¢oziimii i¢in faiz oranlart ve enflasyon oranlar1 arasindaki
iliskinin incelenmesi gerekmektedir (Demiroglu, 2023:7).

Genel olarak enflasyon gelismemis ve gelismekte olan iilke
ekonomilerinin en ciddi problemleri arasinda bulunmaktadir. Bir ekonomi ortaya
cikan istikrarsizligi ¢ozmek icin politikacilar birtakim gostergeleri kullanirlar.
Faiz haddi ve enflasyonda bu gostergeler arasindadir. Enflasyon ve faiz orani
arasinda bulunan baglanti, ekonomistlerin senelerdir iizerinde durdugu
hususlardan biridir. Bu konu ¢ercevesinde faiz haddi ve enflasyon arasindaki iliski
izah edilmektedir (Y1ldirim, 2020:62)

Enflasyon ve faiz oranlar1 arasindaki iliskiye yonelik calismalara
baktigimizda bu goriislerden biri Keynes’e ait goriistiir. Keynes enflasyonu, talep
fazlasi ile iligkilendirmistir. Para piyasasinda ortaya ¢ikan yiikselisler faiz hadleri
araciligiyla birlikte enflasyon yaratmaktadir. Para piyasasindaki arz ve talep
dengesine gore bicim alan faiz hadlerinde meydana gelen gelismeler ilk olarak
yatirrmlart daha sonrada toplam talebe etki etmektedir. Bundan dolay1
enflasyonun devam etmesi para piyasasinda meydana gelen yiikseligler baghdir.
Bunun yaninda Keynes, ekonomi tam istthdam seviyesine dogru yaklasirken
enflasyon beklentileri sebebiyle nominal faiz oranlarmin artabilecegini ifade
etmektedir. Bu durum reel faiz oranlarini da etkilemektedir (Yildirim, 2020:65).

Enflasyon ve Doviz Kuru iliskisi

Doviz kuru, bir ekonomide yerli para biriminin yabanci para birimleri
karsisindaki kiymeti olarak tanimlanirken, enflasyon ise bir ekonomide fiyatlar

genel seviyesindeki devamli artig olarak isimlendirilmektedir. Kalkinmakta olan
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ekonomilerde enflasyon ve doviz kuru iliskisi ciddi bir 6nem arz etmektedir.
Kalkinmakta olan {ilkelerde doviz kurlarinda ortaya ¢ikan gelismeler fiyatlar
tizerinde Onemli bir etkiye sahiptir. DOviz kuru, milli para karsisinda
degerlendiginde fiyatlar genel dilizeyinde de yiikselme egilimi meydana
gelmektedir. Buna karsin doviz kuru, ulusal para karsisinda degersizlestiginde ise
fiyatlar genel diizeyinde azalma egilimi ortaya g¢ikmaktadir. Gelismekte olan
ekonomilerin Uretimleri genellikle ithalata bagimli oldugundan dolayi, doviz
kurlarinda ortaya c¢ikan bir gelisme ithal mallariin fiyatlarini ve {iretim
maliyetlerini etkilemektedir. Bundan 6tiirii gelismekte olan iilkelerde doviz kitligi
sorunuyla karsilasmadan milli iiretimin gergeklestirilebilmesi ve uluslararasi
rekabetin saglanabilmesi amaciyla iilke i¢inde enflasyonu dikkate alan doviz kuru
politikalar1 uygulanmalidir (Kolak,2023:36).

Bir ekonomide meydana gelen istikrarsizli§i ortadan kaldirilmak igin
enflasyon ve doviz kuru arasindaki iliskinin yoOniinii belirlemek oldukca
onemlidir. Bir ekonomide doviz kurunda yasanan gelismeler fiyatlara ciddi bir
sekilde etki etmektedir.Yabanci para biriminin degeri milli para birimi karsisinda
yiikseldiginde enflasyon da artar. Buna karsin, yabanci paranin fiyatinda diisme
yasandiginda ise fiyatlar genel seviyesi de diiser. Gelismekte olan bir iilkenin
yaptig1 iretim ithalata bagl olarak gerceklestiginden dolayi, déviz kurlarinda
ortaya ¢ikan bir gelisme tiretim maliyetlerini ve ithal mallarin fiyatlarini etkiler.
Bu sebeple iiretimde istikrarin saglanmasi ve kiiresel rekabetin gergeklesmesi igin
enflasyon odakli d6viz kuru politikalari uygulanmalidir (Yildirim, 2020:73-74).

Enflasyon ve Déviz Kuru iliskisinin Teorik Temelleri

Doéviz kuru ve enflasyon iliskisine yonelik baslica yaklasimlar;

e Kilasik Yaklasim
e Keynesyen Yaklagim
e Parasalci Yaklagimdir (Y1ildirim,2020:73-75).

Klasik Teoriye gore, doviz kurlarinda istikrarin saglanmasi yerli para
biriminin kiymetinin muhafaza edilmesi demektir. Kurlarinda yasanan bir
yiikselme, déviz talebini diisiirtiir ve doviz hacmini yiikseltir. Ulke ekonomisinin
ihracat1 bu sayede artar. Thracattaki yiikselis ile birlikte iilke igerisine altin akis

saglanir. Ulkeye giren altin akisi da para stokunu artirir. Klasik iktisatcilarin
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savundugu tam istihdam varsayiminda para miktarindaki yiikselme fiyatlarin
genel diizeyini artirir. Fiyatlarin genel diizeyindeki yiikselme ihracati azaltir ve
dovize olan talebi artirir. Boylelikle doviz kuru diizeyi tekrardan baslangig
diizeyine geri doner (Y1ldirim,2020:73-75).

Keynesgil agidan da denge eksik istihdamda saglanmaktadir. Bir
ekonominin tiretimi ve istthdami toplam talebe gore degisir. Toplam talepte ortaya
¢ikan bir yiikselme, istihdam noktasina ulasana kadar istihdam ve iiretim
noktasinda yiikselise yol agmaktadir. O halde istihdam ve tiretimin toplam talebe
dayandigi sonucuna varilir. Eksik istihdam noktasinda doviz kurunun yiikselmesi
ve milli para biriminin degersizlesmesi sebebiyle ithalat diizeyinin diismesi ve
ihracat diizeyinin artmasi toplam talebin yiikselmesine sebep olur. Fiyat ile
ticretlerin kati olmasindan ve toplam arzin sonsuz esneklige sahip olmasi
neticesinde toplam talepteki degisimler enflasyona iizerinde herhangi bir etki
meydana getirmemektedir (Y1ldirim,2020:73-75).

Parasalct Ekol, enflasyon ve parasal genisleme arasindaki iliskiyi
belirleyen etkenlerin odaginda beklentilerin  bulundugunu ifade etmektedir.
Politikacilar enflasyonu asagi c¢ekmek maksadiyla piyasadaki para arzini
kismaktadirlar. Bu siiregte piyasanin aktorleri gegmis tecriibelerinden yola ¢ikarak
fiyatlara dair beklentilerini sekillendirmektedirler (Y1ldirim,2020:76).

Ekonomi politikas1 aktorleri, enflasyonu diisiirmek igin para miktarin
kistiklarinda, piyasadaki aktorler kararlarinda destekleyici beklentilerini
yansitacaklar ve daha Onceki tecriibeler c¢ergevesinde karar vereceklerdir.
Ekonomi, kisilan parasal diizene uzun ve sorunlu bir siirecin ardindan uyum
saglamaktadir. Doviz kurundaki yiikselis artis sebebiyle yerli para biriminin deger
kaybetmesi, uzun vadede reel gostergeler lizerinde etki yaratmamakta; fakat tilke
icindeki fiyatlar1 yiikseltmektedir. Doviz kurunun artmasi, lretimde kullanilan
ithalat {rtinlerinin maliyetini yiikseltir ve fiyatlar genel diizeyini de artirir.
Dolayistyla ekonomide maliyetlerin artmasindan kaynakli {ilke ig¢indeki fiyatlarin

yiikselmesi sonucunda, enflasyon meydana gelmektedir (Ozbek,2022:85).
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1.5. Tiirkiye’de Uygulanan Doéviz Kuru, Enflasyon ve Faiz Politikalar

Tiirkiye ekonomisi i¢in 1980 senesi bir baslangi¢ niteligi tasimaktadir. Bu
tarihten 6nce sabit kur sistemi, ithal ikameci ve korumaci politikalar terk edilip,
24 Ocak 1980 kararlariyla birlikte esnek kur sistemi ve dis ticarette
serbestlesmeye yonelik politikalara gecilmis, enflasyon hizint diigsiirmek igin siki
para politikalar1 uygulanmistir.  1990’larin ilk bes yilinda, kamu finansman
aciklariin yiikselmesi ve bu agiklarin giderilmesi dis agikla sonuglanmistir. Bu
ekonomik dengesizliklerin yani sira yanlis politika se¢imleri de enflasyona yol
acmustir. 1993 yilinda hiikiimetin faiz oranlarmi diisiirmek istemesi ile birlikte
doviz kurlar1 yiikselmistir. Merkez Bankasi doviz kuru gelismelerini kontrol
etmeye calisirken rezervlerin yarisint kaybetmis ve faizler yiliksek seviyelere
cikmistir. Bu ekonomik gelismelerin neticesinde 5 Nisan 1994 kararlar1 alinmistir
(Yavuzer,2019:36-38).

1993 yilinda Korfez Savasi’nin patlak vermesi, terorle yapilan miicadele,
maagslarin hizli bir sekilde artmasi faizler arttirmis ve faiz oranlarina bagli olarak
iilke ekonomisindeki agiklar ve kamu aciklart kontrol altina alinamayacak bir hal
almistir. Bu nedenle faiz oranlar diisiiriilmeye calisilmis, bu durum enflasyonu
arttirmig, Tiirk Lirasina olan giliveni azaltmig ve Tiirk Lirasinin degerini
diistirmistiir (Ecery1ldiz,2016:19).

5 Nisan 1994’ten 6nce ekonomideki genel durum su sekildedir: Sermaye
akimlarindaki yiikselis ulusal paranin asir1 kiymetlenmesine sebep olmustur. Faiz
oranlar1 ¢ok fazla artmisg ve bu durum i¢ talebi yiikseltmistir. Bilhassa doksanl
yillarda enflasyon artmis ve gelir boliisiimii kotiilesmistir. Kotiilesen bu dengenin
neticeleri 1994 krizini meydana getirmistir (Yavuzer,2019:37-38).

IMF ile Tirkiye’nin 9 Aralik 1999 kararlarinda ortaya koyduklar1 ana
amac¢ enflasyonu diisiirmektir. Tiirkiye’de uygulamaya konulan 9 Aralik 1999
kararlar1 incelendiginde fiyatlar genel seviyesini indirecegi tahmin edilmis ancak
herhangi bir 6nlem almmmamigtir. Bu durum Kasim 2000 krizinin yasanmasina
neden olmustur. Kasim 2000 krizi bankalarda yasanan likidite sorunlarindan
dogmustur. Bankalar bilangolarindaki acik pozisyonlar1 kapatmak icin acil olarak
likidite temin etmeye calismislardir. Bu durumun bir sonucu olarak faiz oranlari

artmistir. Ancak, Kasim 2000 yilinda yasanan krizi bertaraf etmek maksadiyla
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girisilen ugraslar kalict olmayan ¢6ziimlerle uygulamaya konulmus ve krizin izleri
silinemeyerek 2001 Subat krizine yol agmistir (Eceryildiz,2016:29).

2001 wyilmma gelindiginde serbest doviz kuru sistemi uygulanmaya
baslanmistir. Buna gore, doviz kurlarinin degeri piyasadaki arz ve talep dengesine
gore olusacaktir. Kuruna miidahale etmeyecek olan Merkez Bankasi, miidahale
araglari yalnizca kurdaki asir1 dalgalanmalar1 6nlemek amaciyla kullanacaktir.
2002 yilinda krizden ¢ikmak icin &nemli adimlar atildigi sdylenebilir. Ulkede
izlenen daraltict mali ve parasal uygulamalar sayesinde istikrarsizlik giderilmis ve
iilkede giiven duygusu hakim olmustur. 2002-2007 yillar1 arasinda, dis ticarette
pozitif ~ gelismelerle beraber yiiksek biiylime oranlart  gergeklesmistir
(Yavuzer,2019:39).

2015 yilinda TCMB, politika faizini ylizde 7.5 seviyesine diigiirmiistiir.
Yiizde 5 olarak belirlenen enflasyon hedefi 8.2 oraninda gergeklesmistir. Tiirk
para biriminde ciddi bir deger kaybi yasamistir. Ayrica FED ’in yaptig1 faiz
artisina da kayitsiz kalinmistir. Dolayisiyla Tiirk Lirasi, Dolar ve Euro gibi para
birimleri karsisinda 6nemli oranda deger kaybetmistir (Yavuzer,2019:40-41).

2018 yilinda Tiirkiye ekonomisinde bas gosteren doviz kuru Krizinin
yansimalar1 sonrasinda ortaya ¢ikan Covid Salgini1 ve Ukrayna- Rusya savasiyla
beraber siddetlenerek giinimiize dek siire gelmistir. Bu siiregte enflasyonla
miicadele politikasini erteleyerek biiyiimeyi 6n plana ¢ikaran para politikast da
ekonomideki kirilganligin ve iktisadi dengelerdeki kotiilesmenin yilikselmesine
yol agmugtir. 2018 yilinin ilk aylarinda dort Tiirk Lirasinin asagisinda bulunan
Dolar kuru, salgin siireciyle birlikte alti Tiirk Lirasi’nt ge¢cmistir Ardindan da
hizlica yiikselerek Ukrayna ve Rusya arasindaki savasin bas gosterdigi Subat 2022
tarihiyle birlikte on dort Tiirk Lirasina dayanmistir. Bu gelismelerle beraber Tiirk
Liras1 daha da degersizlesmis ve dolar kuru savasin altinci ayinda on sekiz Tiirk
Lirasin1 gegmistir. Eyliil 2021 tarihiyle beraber Merkez Bankasi politika faizini
indirmis ve agik piyasa islemleri aracigiyla doviz kurundaki oynakliklar
dengelemistir. Cok gegmeden Aralik 2021 yilinda Tiirk Lirasi’nda siire gelen
degersizlesmeyi Oonlemek i¢in maliyeti ¢ok yiiksek olan Kur Korumali Mevduat
uygulamasin1 devreye sokmak mecburiyetinde kalmistir. Bu donemde kurdaki

yiikselisin enflasyona etkisi ¢ok siddetli gergeklesmis ve ilerleyen aylarda iiretici
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ile tiiketici fiyatlarinda aylik olarak yiizde onu asan yiikselisler ortaya ¢ikmistir
(Ceylan, 2024:2).

1.5.1. Tiirkiye’de Enflasyon Siirecleri

1923- 1940 Arasi Donemde Enflasyon

Cumbhuriyetinin kurulmasiyla yeniden yapilandirilan iilkede, 1923-1929
yillar1 arasinda istikrarli ve saglam bir para politikas siirdiiriilmiis, genisletici bir
maliye politikasi benimsenmemis olup daraltic1 bir para politikasi izlenmistir.
Diger taraftan acik finansman ve borglanma fikri benimsenmemis olup elde edilen
gelirlerle harcama yapma karar: verilmistir. Yine bu donemde yapilan denk biitce
politikasina ciddi dnem verilmistir (Yaldiz,2018:61). 1914-1920 yillar1 arasinda
cok yliksek bir enflasyonist bir ortam olusmusken, bu dénemde uygulan siki para
politikasi neticesinde enflasyonist bir durum hi¢ yasanmamis, 1929 yilinda Biiyiik
Krizin ortaya cikmasiyla birlikte deflasyonist bir durum meydana gelmistir
(Geren,2024:22).

1929 yilinda ortaya c¢ikan ekonomik krizle beraber Bati diinyasinda
uygulanan ekonomi politikalar1 Tirkiye ekonomisini de etki etmistir. Bu
ekonomik bunalimin etkisiyle1930 ve 1931 wyillarinda siki para politikasina
dayanan devlet¢i politikalar uygulanmistir. 1929 yilinda diinya ekonomilerinde
goriilen kriz sebebiyle ulusal para biriminin yabanci para birimleri karsisinda
degersizlesmesi ile beraber para arzim1 kontrol etmek ve Tiirk parasinin yabanci
para birimleri karsisindaki degerini korumak i¢in bir Merkez Bankasi kurulmasi
ithtiyact ortaya ¢ikmis ve 11 Haziran 1930 yilinda Merkez Bankasi kurulmustur
(Yald1z,2018:61).

1923-1938  wyillar1  arasinda  iilkemiz  enflasyon problemi ile
karsilasmamustir. Milli para kiymetini korumus olup, denk biit¢e politikas1 ile
basar1 saglanmis ve lIkinci Diinya Savasi‘na kadar iilkemizde fiyatlar genel
seviyesinde bir diislis meydana gelmistir (Geren,2024:22)

1940 — 1960 Aras1 Donemde Enflasyon

Fiyat istikrarinin korundugu 1920 ve 1930°1u senelerin ardindan, 2. Cihan
Harbi’nin patlak vermesiyle birlikte bu fiyat istikrar1 evresi ortadan kalkmis olup

enflasyonda siiratli bir artis siireci yasanmistir. 2. Cihan Harbi’ne Tiirkiye taraf
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olmamasina ragmen savasa hazirlikli olmak amaciyla yapilan hazirlik giderleri,
ekonominin her alaninda etkisini gostermistir. Bu donemde mal kithig1 ve para
hacminde genisleme yasanmas1 sonucunda tiiketici fiyatlar1 artmistir (Ic6z Peker,
2019:20).

Ikinci Diinya Savasi sebebiyle artan savunma giderlerinin yani sira azalan
iiretim ve yetersiz vergi gelirleri sebebiyle Merkez Bankasi para miktarin
arttirmak mecburiyetinde kalmistir.  Bu durumun neticesinde ise Tiirkiye
ekonomisinde enflasyon oraninda hizli bir artis ortaya ¢ikmustir. Ikinci Diinya
Savasgi bitimine yakin enflasyon oranlar1 diigmiistiir. Enflasyondaki bu diisiislerin
sebebine baktigimizda 1944 yilinda hiikiimetin almis oldugu birtakim kararlarin
etkisi olmugtur. Hiikiimetin 1944 yilinda almis oldugu kararalar su sekilde
siralanabilir (Geren,2024:22-23) :

e En temel gida maddeleri igerisinde bulunan ekmegin satisinda
belirli miktar ve fiyatlarin asilmasinin engellenmesi

e Tiiketim harcamalarinin biiylik bir kismini kapsayan askeri
harcamalarint minimum seviyeye ¢ekmek.

e Yasam pahaliligindan en ¢ok etkilenen kesimleri desteklemek.

e Fiyat tespit siirecinde, haksiz fiyat artislarina engel olmak
(Geren,2024:23).

Ikinci Diinya Savast sonrasindaki siirece geldigimizde, fiyat

yiikseligleri iki farkli devirde incelenebilir. Nitekim 1950°1i yillarin

yarisina dek dikkate deger bir fiyat yiikselisi goriilmezken, 1954 ve

1955 senelerinden sonra fiyatlarda 6nemli yiikselisler yasanmistir. Bu

stirecte, fiyat gelismelerini sekillendiren etkenler esas olarak donemin

ekonomi politikalarinin neticeleridir. Bu siiregte, hayata gegirilen

iktisat politikalarinin ana &geleri asagidaki gibidir: (Ig6z Peker,

2019:22).

e Kredi imkanlarinin c¢ogalmasi ve bu hususta tesvik edici
politikalarin izlenmesi,

e Altyap1 harcamalarinin hayata gegcirilmesi,

e Tarimda makinelesme ve bu dogrultuda 6zendirici politikalarin

ylirlitiilmesi,
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e [thalatin kisitlanmasi ve milli endiistrinin desteklenmesi,
e Altyap1 harcamalarinin hayata gegirilmesi,
e Yabanci yardim temini ve bunun kalkinmada kullanilmas.

Ilk etapta bu onlemler hizl1 ve ani bir sekilde pozitif sonuglar meydana
getirmistir. Ancak sonraki siireglerde, uygulanan politikalarin parasal genisleme
yaratmasi ile birlikte Tiirk lirasinin i¢ ve dis piyasalarda degerinin diigmesine yol
acarak, 1958 yilinda devaliiasyon gergeklestirilmek zorunda kalinmustir (i¢oz
Peker, 2019:22).

1960 — 1980 Aras1 Donemde Enflasyon

27 Mayis 1960 tarihinde Tiirkiye’de yasanan darbeden sonra planh
ekonomi doénemine gegilmistir. 5 Ekim 1960 yilinda Devlet Planlama Tegkilati
kurulmus olup, 1. Bes Yillik kalkinma plani hazirlanmis ve bu kalkinma plan
1963 yilinda uygulamaya konulmustur. Bu donemde ithal ikameye dayanan ve
kamu sektorlinlin 6ne ¢iktig1 bir sanayilesme modeli benimsenmistir. 1963-1967
yillarin1 kapsayan bu kalkinma plani siirecinde siyasi istikrar saglanamamis olsa
da ekonomik istikrar gerceklesmistir. Bu siiregte biiylimede artis yasanirken,
enflasyon oram1 ylizde 5,3 olarak kaydedilmistir. 1960’11 yillar, Tirkiye
ekonomisinde fiyatlar genel diizeyinin etkisinin diisiik kaydedildigi bir donemi
kapsamaktadir. Bu yillarda enflasyon seviyesinin diisiiriildiigii politikalar basarili
bir sekilde uygulanmistir. 70°1i yillarda Tiirkiye ekonomisinde enflasyon ve
igsizligin bir arada yasandigi stagflasyon olgusu ortaya cikmistir. Tiirkiye
tarithinde stagflasyon krizi, ilk defa 1973 yilinda meydana gelmistir. 1973
senesinde Petrol Thrag¢ Eden Ulkeler Birligi iiye iilkelerin petrol {iretimini
diistirmiis ve bu durum tiim diinyay1 etkilemistir (Geren,2024:27). 1973 senesinde
petrol ihra¢ eden ekonomilerin kisa zaman igerisinde, petrol fiyatlarini dort
misline yiikseltmesi, tiretiminde petrolii hammadde olarak kullanan ekonomileri
sikintiya  stiriiklemistir. S6z konusu durum, {ilkelerin dis 6demelerinde ve
ekonominin tamaminda problemlerin ortaya c¢ikmasmma yol agmistir.
Endiistrilesmis ekonomilerin doviz kaynaklarinda diisme yasanmus, i¢ fiyatlar
artmis ve bu durumun neticesinde fiyatlar genel diizeyi yiikselmistir
(Culhalar,2024:87).

Bu siiregte Tiirkiye ekonomisinde para ve maliye politikalar verimli bir
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bicimde uygulanmamis, petrol krizinin ortaya c¢ikmasiyla beraber iiretim
diizeyinde biiyiik diislisler yasanmistir. Bu durumla birlikte devamli bir bigimde
artan bir enflasyon problemi meydana gelmistir. Ithal girdi fiyatlarindaki artis,
petrol fiyatlarindaki yiikselis, Kibris Baris Operasyonu’ndan dolay1 ortaya ¢ikan
maliyet artiglari, dig desteklerdeki azalma gibi faktorler enflasyonu ortaya ¢ikaran
sebepler arasinda gosterilebilir. 1974 yilinda petrol fiyatlarinda meydana gelen
artis ve bu fiyat artiglar1 petrol ithal eden Tiirkiye i¢in dis ticaret acigimi 3 katina
kadar cikarmistir. Bu gelismelerle beraber Tiirkiye ekonomisinde Odemeler
dengesi agig1 artmig ve doviz azligi nedeniyle lretim diizeyinde diigmiistiir
(Geren,2024:27).

1980-2000 Arasi Donemde Enflasyon

24 Ocak 1980 tarihinde para arzini kisarak enflasyonu diisiirmek, biitce
acigint  azaltmak, dis ticareti serbestlestirilerek ve dretim faktorlerinin
verimliligini artirmak i¢in bir dizi kararlar alinmigtir. Her ne kadar 24 Ocak 1980
yilina alinan kararlar ilk yillarda enflasyonu diistirmede pozitif etkileri olmus olsa
da sonraki senelerde enflasyonu artiran bir etkisi olmustur. Fiyatlar genel
seviyesindeki artig, toplumun satin alma giiciinli olumsuz etkilemistir. Zorunlu
tilketim mallarinin fiyatlar1 artis yasanirken, iicretlerde ise azalis yasanmustir.
1980’11 yillarda fiyatlar genel seviyesinde ortaya ¢ikan artislarin temel sebebi para
arzinda yapilan artiglardir. Bu siiregte Tiirkiye ekonomisinde paranin artis hizi,
mal ve hizmet iiretimindeki artis hizindan daha fazla olmustur. 1980’li yillarda
Tirkiye'de kamu kesimi finansman ihtiyacimt karsilamak i¢in i¢ ve dis borg
yoluna bagvurulmustur. Para arzinda yasanan artis, fiyatlar genel seviyesinde artis
yasanmasina yol acmistir. 1980°li ve 1990’11 senelerde ortaya c¢ikan biitce
aciklarinin da fiyatlar genel diizeyi {lizerinde etkili oldugu sdylenebilir. Bu siirecte
blitce aciklarini kapatmak i¢in merkez bankasindan alinan kisa stireli avanslar
kullanilmistir. 1990’11 yillarda merkez bankas1 avanslar1 daha ¢ok biitge agiklarini
kapatmak i¢in kullanmistir. Enflasyon kontrol altina alinamayinca hiikiimet, biitce
aciklarini para basarak kapatma yonteminin, bor¢lanmadan daha fazla enflasyonist
bir etkiye sahip oldugunu tecriibe etmislerdir (Geren, 2024:29-31). 1990’I
yillarda sik sik ekonomik krizler ortaya ¢ikmistir. Korfez Krizi, Tirkiye’de dis

faktorlerden meydana gelen ilk krizdir. Birlesmis Milletlerin Irak’a miidahalede
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bulunmasiyla krizin doruk seviyesine gelinmis ve finansal kesimde likidite krizi
yagsanmistir. Savasin neticesinde Kuzey Irak’ta meydana gelen siyasi iktidar
boslugu, Tiirkiye’de terdriin artmasina yol agmustir. Teror ile beraber iilkenin
ekonomik, siyasi ve sosyal dengeleri bozulmalar meydana gelmis, yapilan
savunma harcamalar1 biitge dengelerini sarsarak enflasyon baskinin etkisini
artirmustir. 1991senesinde enflasyon diizeyi ylizde 65,9 seviyesine kadar artmustir.
1993 senesinde, Cumhuriyet doneminin en biiyiik ihracat ve ithalat agig1 yasanmis
ve artan cari agikla birlikte iilkede belirsizlik meydana gelmistir. Bu siiregte tarim
sektoriindeki diislisiin yaninda, hizmet ve sanayi kesimlerindeki hizli biiyiimeyle
beraber, iktisadi biliylime artmistir ve fiyatlar genel diizeyinde diisiis ortaya
¢ikmustir (Culhalar,2024:87-88).

Tiirkiye ekonomisinde 1994 yilinda, 1994 ekonomik krizi ortaya ¢ikmistir.
1994 ekonomik krizin ortaya ¢ikmasinda 1980°li yillarda uygulanan neoliberal
politikalar ve kamu bor¢ stokunda yasanan artislar sebep olmustur. Bu donemde
neoliberal politikalar Bat1 ekonomilerinde basarili olsa da Tiirkiye gibi gelismekte
olan ekonomiler i¢in, yapisal problemlerin dikkate alinmamasindan dolay1
basartyla sonuglanmamistir. Bu siiregte kamu borg¢larinin artmasi, kamu
biit¢esinin kontrol altina alinamamasi, Tiirk Lirasinin agir1 degerli hale gelmesi ve
Merkez Bankasi’nin karsilik olmaksizin para basmasi ile Ocak 1994 yilinda 1994
krizi meydana gelmistir. Yatirim yapan kisiler karsiliksiz para basma durumunu
bildikleri i¢in Tiirk parasi yerine doviz satin almislardir ve ABD dolari, Tiirk liras1
karsisinda daha kiymetli hale gelmistir. Gecelik faiz oranlar1 yiikselmis ve
enflasyon oran1 1980 yilindan bu yana ilk kez 3 haneli rakamlara yiikselmistir.
Dis ticaret agiginda hizli bir sekilde artis yasanmasi nedeniyle cari acikta ortaya
c¢ikan yiikselme yeni ekonomik kararlarin alinmasini gerekli kilmistir. Tiirkiye’de
5 Nisan 1994 yilinda alinan yeni 6nlemler ile birlikte uzun vadede ekonomik
bliylime ve ekonomik kalkinmay1 gerceklestirecek yeni amaglar benimsenmistir.
1994 krizden sonra 1995 yilina baktigimizda dogrudan para politikalar1 yerine
cagdas merkez bankasi ilkeleri uygulanmaya baglanmistir. 1996 ve 1997
senelerinde Merkez Bankasi, enflasyonu diisiirmekten ziyade, mali piyasalarda
istikrar1 gergeklestirmeye yonelik politikalar uygulamistir. 1998 yilinda Merkez

Bankasi para politikasin1 yiiksek enflasyonu Onlemek i¢in kullanmistir.
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(Geren,2024:31-32).

2000 Yillarinda Enflasyon

2000’11 yillarin basmna baktigimizda enflasyonla miicadele etmek ve
bliylimeyi saglamak amaciyla birtakim kararlar uygulanmistir. Bu karalardan bir
tanesi 2000 yili enflasyonla miicadele programidir. Bu program kapsaminda
maliye politikasinda daralma sosyal giivenlik sisteminde diizenlemeler, tarimda
gelir destegi saglanmasi, Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurulu’nun hayata
gecirilmesi ve doviz kurunun oOnceden agiklanmasi gibi birgok diizenleme
yapilmigtir. Uygulanmaya konulan bu politikalar ile beraber enflasyon ve
bliylimede pozitif gelismeler yasansa da amaclanan politikalardan uzak
kalinmistir. Meydana gelen bu olumsuz gelismeler programa olan giiveni
zedelemis ve yogun bir doviz talebi ortaya ¢ikmistir. Ortaya cikan olumsuz
gelismeler ile birlikte faiz oranlart doviz kurlart ve enflasyonda artis meydana
gelmistir.  Uygulanan enflasyon ile miicadele programimin hedeflerine
ulasamamas1 ile 2001 Giigli Ekonomiye Gegis Programi uygulamaya
konulmustur (Deveci,2023;13).

1999 yilinda Tiirkiye ekonomisinde dis soklarin etkisi ile birlikte yiiksek
reel faiz, artan dis borg, yiiksek enflasyon ve ekonomide daralma problemleriyle
kars1 karstya kalmistir. Bu gelismeler neticesinde Kasim 2000 ve Subat 2001°de
giiven kaybi sebebiyle finansal krizler ortaya ¢ikmistir. Merkez Bankasi, 2002
senesinde Ortiik enflasyon hedeflemesini uygulamaya baglamis ve 2002-2005
yillar1 arasinda bu rejimi uygulamaya devam etmistir. Tiirkiye ekonomisinde
ortiik enflasyon hedeflemesi ile beraber enflasyon oranlar1 2002 yilindan itibaren
diismeye baslamistir. Ta ki 2006 yilina kadar, gerekli ortam tamamlandiginda,
acik enflasyon hedeflemesi rejimi 2006 senesinde uygulanmistir. 2006 senesine
bakildiginda kiiresel likidite sartlarinin gelismis iilke ekonomileri lehine
degismesiyle beraber Tiirkiye gibi gelismekte olan ekonomilerden sermaye
cikiglart yasanmistir. Bu gelismelerin yaninda kuraklik probleminin ortaya
c¢ikmasinin neticesinde gida fiyatlarinda artis yasanmis ve enflasyon 2006
senesinde bir Onceki seneye gore artmistir (Geren,2024:32). 2007 senesinde
gerceklesen enflasyon diizeyi ile hedeflenen enflasyon diizeyi arasinda onemli

farklar ortaya cikmistir. Gergeklesen enflasyon yilizde 8,4 diizeyinde ortaya
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cikarken beklenen enflasyon yiizde 4 diizeyinde yasanmistir (Culhalar,2024:93).
2008 yilinda meydana gelen ekonomik kriz Tiirkiye ekonomisi iizerinde de
negatif bir etki yaratmistir. Iktisadi bilyiimedeki kiigiilme ve i¢ talepteki diisiisiin
enflasyonu diigiiriicli etkisi nedeniyle enflasyon diisiik bir diizeyde kalmistir.
Tiirkiye kalkinmis ya da kalinmakta olan ekonomilere kiyasla, bu krizden en az
etkilenen ekonomilerden biri olmustur. Bu gelismelerin sebepleri igerisinde,
onceki senelerde ortaya c¢ikan bankacilik krizleri neticesinde alinan tedbirler
sayilmaktadir. 2009 senesinde yasanan ekonomik daralmanin ardindan tekrar
yiiksek bir iktisadi biiylime diizeyine ulagilmis ve krizin etkileri bir miktar
onlenmeye calisilmistir. 2010 senesi itibariyle ekonomi toparlanmis, Tirkiye
diinya ¢apinda hizli kalkinan ekonomiler arasina girmis ve enflasyonda yasanan
dalgalanmalara karsin beklentilerin asagisinda seyretmistir (Culhalar,2024:96).
2011 senesinde fiyatlar genel diizeyi yiizde 6,4 seviyesinde meydana
gelmigtir (Culhalar,2024:96). 2011 senesinde ortaya ¢ikan enflasyonun sebepleri
olarak; Tiirk parasinin doviz karsisindaki kiymetinin diismesi, mal fiyatlarindaki
artts ve islenmemis gida fiyatlarindaki artis gosterilebilir. 2012 senesine
gelindiginde enflasyon oranlarinda 6ne ¢ikan nedenlerin arasinda; sene sonuna
dogru islenmemis gida fiyatlarindaki diisiis, 2012 senesi boyunca tarim iirlinleri
disindaki uluslararas1 emtia fiyatlarindaki pozitif seyir, doviz kurlarinda yasanan
istikrarli seyir ve i¢ talepte meydana gelen yavaslama oldugu sdylenebilir.
Enflasyonda ortaya ¢ikan degisimler agisindan 2012 senesi 2011 yilina gére daha
rahat bir sene oldugu ifade edilebilir. 2013 yilina baktigimizda ise fiyatlar genel
diizeyinde ortaya cikan artisin nedenlerinden birisi de para arzinda yapilan
artiglardir. Parasal genigleme neticesinde enflasyonda artis meydana gelmistir.
2013 senesinde enflasyonda ortaya ¢ikan artigin bir baska nedeni de diisiik faiz
oranlar1 sebebiyle tiiketime olan talebin artmasidir. Bu sebeplerin disinda 2013
yilinda enflasyondaki artisin sebepleri arasinda devlet harcamalarinda ortaya
cikan artig, doviz kurlarinda yasanan artig, emtia fiyatlarinin artmasi ve dolayh
vergilerde yasanan artiglar gosterilebilir(Geren,2024:35). 2014 yilinda yapilan
secimler ve sene sonunda petrol fiyatlarindaki degisimler, fiyatlar genel diizeyini
negatif yonde etkilemis ve 2014 yilinda enflasyon diizeyi yiizde 8,8 diizeyinde
gerceklesmistir (Culhalar,2024:99-100). Tirkiye ekonomisinde 2014 yilinda
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ortaya cikan enflasyon etkisinin sebepleri incelendiginde; doviz kurlarinda orta
cikan artiglar ve hammadde fiyatlarinin yiiksek olmasindan dolay1r maliyet
artiglarina yol agmasidir. 2017 yilindaki enflasyon etkisinin temel sebebi ise doviz
kurlarinda ortaya ¢ikan artislardir. 2018 yilinda ise fiyatlar genel seviyesinde
yasanan artigin sebebine baktigimizda Nisan ayinda yapilan erken se¢im kararinin
yan1 sira Tirkiye-ABD iliskilerinde gerginlik yasanmasi sebebiyle doviz
kurlarinda ortaya ¢ikan artiglardir (Geren,2024:37).

2019 senesinde Cin’de bas gosteren, ardindan diinya geneline dagilan viriis
ve pandemi siireci diye adlandirilan siire¢ her iilkenin ekonomisini olumsuz yonde
etkiledi. 2019 senesinde Tiirkiye ekonomisinde enflasyon yiizde 15,1 diizeyinde
meydana gelmis ve ekonomide kiigiilme yasanmistir. 2020 yilinda enflasyon
seviyesi yiizde 12,2 diizeyine inmistir. Diinya genelinde oldugu gibi, Tiirkiye
ekonomisinde 2019 ve 2020 yillarinda enflasyonun yiikselmesinde ve biiyiimede
diisme yasanmasinda salgin etkili olmustur. Bu donemde, iilke ekonomisinde
yalnizca enflasyonu negatif yonde etkilenmemis olup, aynmi zamanda
makroekonomik degiskenleri ciddi manada bozulmalar meydana gelmistir.
Issizlik ve cari acgik yiikselmis, azalmis ve ekonomide kirilganhik diizeyi
yiikselmistir (Culhalar,2024:99). 2020 yilinda ortaya ¢ikan salginin etkilerini
diistirmek i¢in diisiik faiz politikasi ile talebi hareketlendirmek amaciyla faiz orani
yizde 8 diizeylerine indirilmistir. Ancak fiyatlar genel seviyesinde yasanan
yiikselme sebebiyle politika faizi agamali olarak 2021 yilinin ilk ¢eyreginde yiizde
19 diizeyine ve enflasyon da yiizde 16,19 diizeyine ¢ikmistir (Deveci,2023:19
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2. LITERATUR TARAMASI

Ekonomi diinyasinda enflasyon, doviz kuru ve faiz orani iliskine dair ¢ok
sayida aragtirma mevcuttur. Bir ekonomide makroekonomik gostergeler arasinda
yer alan bu degiskenlerin birbiriyle olan iliski; déviz kuru ve enflasyon iliskisi,
faiz oran1 ve enflasyon iliskisi, déviz kuru ve faiz oran iligkisi ile enflasyon, faiz
orani ve doviz kuru iligskisi bi¢iminde incelenmektedir. Bu kisimda konu ile ilgili
literatiir ¢calismast;

e Enflasyon-doviz kuru arasindaki iligkileri konu alan ¢aligsmalar,

e Enflasyon-faiz orani arasindaki iliskileri konu alan galismalar,

e Faiz orani-doviz kuru arasindaki iligkileri konu alan ¢aligmalar,

e Enflasyon-doviz kuru— faiz arasindaki iligkileri konu alan
calismalar seklinde incelenecektir.

2.1.Enflasyon-Déviz Kuru Arasindaki iliskileri Konu Alan Cahsmalar

Aghayev (2011) Azerbaycan’da doviz kuru ve fiyatlar genel seviyesi
iligkisini  1995-2010 yillar1 arasindaki verilerle aragtirmigtir. Egbiitiinlesme
testlerine gore bu degiskenler arasinda uzun donemli bir iliski saptanamamustir.
Hsiao yontemi ve geleneksel Granger nedensellik analizleri de, petrol ihracati
nedeniyle dnemli oranda doviz gelirleri elde edilmesi doviz kuru ile fiyatlar genel
seviyesi arasinda bir nedensellik baginin kurulamadigini ortaya koymustur.

Tirk (2016) Tirkiye igin doviz kuru ve enflasyon arasindaki iliskiyi
Vektor Otoregresif (VAR) modeli araciligiyla incelemistir. Bu arastirmada T.C.
Merkez Bankasina ait 1987-2013 donemini kapsayan tliketici fiyat endeksi
(TUFE), toptan esya fiyat endeksi (TEFE) ve nominal déviz kuru veri seti
kullanilmistir. Analize gore doviz kurunun enflasyona olan etkisinin anlaml
oldugu, enflasyonun doviz kuruna olan etkisinin anlamsiz oldugu tespit edilmistir.

Syzdykova (2016) BRIC iiyeleri adina doviz kuru ve enflasyon iliskisini
2000-2017 doneminde veriler ile analiz etmistir. Granger nedensellik analizi
yapilmadan oOnce, duraganlik testi ve esbiitinlesme analizi yapilmistir.
Neticelerine gore, Cin disinda tiim BRIC iiyeleri i¢in enflasyon ile nominal doviz

kurlar1 arasinda uzun vadeli bir korelasyonun bulundugu ortaya koyulmustur.
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Fakat BRIC filkelerinde doviz kuru ile enflasyon arasindaki nedensellik iligkisi
bakimindan farklilik gosterdigi tespit edilmistir.

Monfared ve Akin (2017) iran ekonomisi icin fiyatlar genel seviyesi ve
doviz kuru iligkisini, 1976-2011 yillar1 arasinda Hendry Modelleme yontemi ve
Vektor Otoregresyon (VAR) modeli ile arastirmiglardir. Hendry modeline gore
fiyatlar genel seviyesi ile doviz kuru arasinda bir baglanti oldugu; doviz kurunda
ortaya ¢ikan bir yiikselisin enflasyonu artirdigi ortaya koyulmustur. VAR
modeline para arzi eklenerek para arzi ve doviz kurunun enflasyona olan etkileri
incelenmistir. Sonuglara bakildiginda, doéviz kuru ve para arzi enflasyonu olumlu
bir sekilde etkiledigi tespit edilmistir.

Benk ve Kosekahyaoglu (2018) Tiirkiye ekonomisi igin 2005-2018 yillar
arasindaki aylik veriler araciligiyla doviz kurundan, enflasyona gecis etkisini
aragtirmiglardir Bu c¢alismada Granger nedensellik testleri ile VAR Analizi
kullanilmustir. Yapilan testlere bakildiginda; TUFE ile doviz kuru arasinda dogru
yonlii bir nedensellik baglantis1 bulunurken, déviz kurundan, UFE’ye dogru tek
tarafli bir nedensellik iligkisi ortaya koyulmustur.

Kizildere (2019) Doéviz kuru ile enflasyon baglantisini 2003-2018 dénemi
igin arastirmistir. Calismada Granger analizi ile Philips Perron birim kok analizi
kullanilmistir. Analizlere bakildiginda gostergeler arasinda tek tarafli bir iliskinin
oldugu kaydedilmistir. Reel doviz kurundan TUFE’ye yonelik bir baglanti
bulunurken, TUFE’den reel doviz kuruna yénelik bir iligkisinin olmadig1 tespit
edilistir.

Sit ve Alancioglu (2019) Tiirkiye’de 2008-2018 yillar1 arasinda petrol
fiyatlar1 ve doviz kurlar1 arasindaki iliskiyi analiz etmislerdir. Bu calismada
esbiitiinlesme ve nedensellik testleri kullanilmis ve Engle Granger Esbiitiinlesme,
Philipps — Oualiris Esbiitiinlesme testleri de uygulanmistir. Arastirmanin
sonuglaria gore petrol fiyatlar1 ile doviz kurlar1 arasinda uzun dénemli iligkinin
oldugu ve petrol fiyatlarindan doviz kuruna dogru nedensellik yoniiniin oldugu
tespit edilmistir.

Aka (2020) Tirkiye’de 1988-2019 yillar arasindaki verilerle doviz kurlari
ile petrol fiyatlar1 arasindaki iliskiyi Granger testiyle arastirmistir. Sonuglara gore,

petrol fiyatlar1 ve doviz kuru arasinda iki tarafli bir iligkisinin oldugu saptanmustir.
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Allor (2020) 1970-2017 yillar1 arasindaki verilerle, Gana ekonomisinde
para politikas1 ve enflasyonun, doviz kurlar1 tizerindeki etkisini kisa ve uzun
donem dinamiklerini aragtirmistir. Calismada Otoregresif Dagitilmis Gecikme ve
Bounds esbiitiinlesme analiziyle Toda ve Yamamoto (1995) Artirilmis Granger
testi kullanilmistir. Sonuglar, fiyatlar genel seviyesi ve doviz kuru iligkisinde iki
tarafli bir baglant1 oldugunu, déviz kuru ve para politikasi iligkisinde ise tek tarafli
bir baglantinin oldugunu saptamustir.

Erdogan (2020) 2005-2018 doéneminde Tiirkiye’de Dolar ve Euro doviz
kurlar ile enflasyon arasindaki iligki Vektor Otoregresyon metodu vasitasiyla
arastirmistir. Analizde ayrica Etki-Tepki Fonksiyonu, Varyans Ayristirmasi ile
Granger testleri de kullanmistir. Sonuglara bakildiginda, déviz kurlari kisa ve
uzun vadede enflasyonu olumlu bir sekilde etkilemektedir. Fiyatalar genel
seviyesi de doviz kurlarmi kisa vadede olumlu bir sekilde etkilerken, uzun
donemde bu etkinin olumsuz ve sifira yaklastigi tespit edilmistir.

Sagdic ve Duman (2019) Fiyatlar genel diizeyi ile doviz kuru iligkisini
Tiirkiye ekonomisi igin zaman serileri analizi ile 2003-2017 déneminin verileri ile
yapmislardir. VAR analizi ile etki-tepki fonksiyonlari, varyans ayristirmast ve
Granger testi analizi yapilmistir. Granger analizine gore, reel efektif doviz
kurundan fiyatlar genel seviyesine dogru tek tarafli nedensellik iliskisinin oldugu
ortaya koyulmustur.

Karakis (2019) Tirkiye’de 2000-2018 yillar1 arasinda fiyatlar genel
seviyesi ve nominal doviz kuru korelasyonunu analiz etmistir. Fiyatlar genel
seviyesi ve nominal doviz kuruna ait zaman serileri Genisletilmis Dickey-Fuller
birim kok analiziyle duraganlastirmistir. Fiyatlar genel seviyesi ve nominal doviz
kuru serileri iliskisi Granger Testi ile incelenmistir. Neticelere gére nominal doviz
kurundan fiyatlar genel seviyesine dogru bir iliskisi bulunurken, fiyatlar genel
seviyesinden nominal déviz kuruna dogru bir iliskinin bulunmadig1 saptanmistir.

Tandogan (2020) Tiirkiye’de 2006-2019 yillar1 arasinda enflasyon ve
doviz kuru arasindaki iliski, Engle ve Granger 1987 Egbiitiinlesme ve Granger ve
Yoon 2002 Sakli Esbiitiinlesme yaklagimlari ile analiz etmistir. Engle ve Granger
Esbiitiinlesme 1987 testine gore enflasyon ve doviz kuru arasinda uzun donemli

bir iliskinin bulunmadigini, Granger ve Yoon 2002 Sakl1 Esbiitiinlesme analizine
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gore de; doviz kuru ile enflasyon serilerinin olumlu bilesenleri arasinda
esbiitiinlesme iligkisinin oldugu ortaya koyulmustur. Doéviz kurunda yasanan
olumlu soklarin, fiyatlar genel seviyesini olumlu bir bi¢imde etkiledigi
saptanmistir.

Deka ve Dube (2021) Bu galismalari ile 1990-2019 déneminde Meksika
ekonomisi i¢in doviz kuru, fiyatlar genel seviyesi ve yenilenebilir enerji kullanimi
iliskisi ARDL smir testi ile arastirmislardir. Calismanin sonuglarina goére, uzun
dénemde doviz kuru ile fiyatlar genel seviyesi enflasyon arasinda iki tarafli bir
iligki bulundugu ortaya koyulmustur.

Ozbek ve Naimoglu (2022) Tiirkiye ekonomisi i¢in tiiketici fiyat endeksi
ile doviz kuru arasindaki iliskiyi 2006-2021 donemine ait verilerle arastirmistir.
ADF ile Phillips-Perron duraganlik testleri ve Fourier ADF duraganlik testi
kullanilmistir. Engle ve Granger (1987) testi ve Granger ve Yoon (2002) testleri
yapilmistir. Engle ve Granger (1987) esbiitiinlesme testine gore esbiitiinlesme
iliskisi bulunmazken; Granger ve Yoon (2002)’ ye gore de TUFE ile déviz kuru
baglantisinda sakli esbiitiinlesme baglantisinin oldugu tespit edilmistir. TUFE’de
ortaya ¢ikan %1 lik bir yiikselis doviz kurunda yiizde 2.24’liik bir ytikselise neden
olurken; doviz kurunda ortaya cikan %1°lik bir yiikselis ise TUFE’ de yiizde
0.44’1iik bir ytikselisi ortaya ¢ikarmaktadir.

Celkan (2023) Tiirkiye’deki doviz kuru gelismelerinin enflasyona olan
etkilerini c¢alismistir. Calisma, 2013-2021 donemini kapsayan aylik veriler ile
yapilmistir. 2013-2021 déneminde Tiirkiye’de en ¢ok ithalatin yapildig: 10 tilke
verisi dikkate alinmistir. Gagnon ve Thrig (2004) calismasi ile regresyon analizleri
kullanilmistir. Regresyon i¢in kullanilan modelde kur ile tiiketici fiyat endeksi
oynamalarinin ulusal piyasaya etkilerini incelemislerdir. Analize gore, doviz kuru
geciskenliginin genel tiiketici fiyatlar tizerinde etkisinin oldugu kaydedilmistir.

Altemur (2023) Bu c¢alismasinda Tiirkiye’de doviz kuru, enflasyon ve
petrol fiyatlar1 arasindaki uzun vade iliskisini 1995-2023 yillar1 arasindaki veriler
ile arastirmistir. Nedensellik iliskisini arastirmak i¢in Hatemi-J (2008) ve Maki
(2012) testleri kullanilmistir. Testlere gore enflasyon ile petrol fiyatlari ve doviz

kuru arasinda uzun vadeli bir iliskisinin oldugu ortaya koyulmustur.
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2.2.Enflasyon-Faiz Oram Arasidaki Iliskileri Konu Alan Cahsmalar

Asgharpur, Kohnehshahri ve Karami (2007) Gelismekte olan iilkeler i¢in
fiyatlar genel seviyesi ile faiz oranlar1 baglantisin1 ¢alismislardir. Bu calisma,
panel veri yontemi ile yeni nedensellik yaklasimi kullanilarak segilmis 40 Islam
tilkesi igin bir panelde fiyatlar genel seviyesi ile faiz orani baglantisin1 2002 -
2005 yillar1 arasinda incelemektedir. Bu ¢alismanin sonuglarina gore kirk Islam
ekonomisinde faiz oranindan fiyatlar genel seviyesine oranina dogru tek tarafli bir
iligkisinin oldugu ortaya koyulmustur.

Mercan (2013). Tirkiye’de fiyatlar genel seviyesi ve nominal faiz orani
arasindaki uzun vadeli iligskiyi agiklayan Fisher Hipotezini, 1992-2013 yillan
arasindaki verilerle ARDL simir testi yaklasimi ile arastirmistir. Sonuglara gore,
Fisher hipotezi dogrultusunda enflasyon oraninin nominal faiz oranini iizerinde
olumlu ve istatistiksel olarak anlamli diizeyde etkisi oldugu ve fiyatlar genel
seviyesi ile nominal faiz orami korelasyonunun ayni olmadigi sonucuna
varilmstir.

Ayub, Rehman, Igbal, Zaman ve Atif (2014). Bu c¢alismada Pakistan
ekonomisi i¢in nominal faiz oram1 ve fiyatlar genel seviyesi iligkisini
arastirmislardir. Bu arastirmada 1973-2010 donemi verileri kullanilmistir. Bu
calisma, ADF ve PP birim kok testi kullanilarak incelenmistir. Johansen ve
EngleGranger (Artik Tabanli) esbiitiinlesme testi teknikleri ile fiyatlar genel
seviyesi ve nominal faiz orani arasinda uzun vadeli bir baglantinin bulundugu
saptanmistir.

Al-Hhosban ve Jaradat (2014) Fiyatlar genel seviyesi ile faiz oranm
iligkisini analiz etmislerdir. Arastirmada; ¢oklu regresyon, korelasyon, birim kdk
testleri ve esbiitiinlesme testleri kullanilarak Urdiin ekonomisinde 1990-2012
doneminde fiyatlar genel seviyesi ile faiz oran1 korelasyonu analiz edilmistir. Bu
aragtirmanin neticelerine bakildiginda, Urdiin ekonomisi igin faiz orani ve fiyatlar
genel seviyesi arasinda iki tarafl bir iligkinin bulundugu saptanmistir.

Mucuk, Gergeker ve Edirneligil (2016) Tirkiye ekonomisi i¢in faiz
oranlart ve petrol fiyatlar1 korelasyonunu 1980 ve 2014 yillar1 arasinda VAR testi

ile aragtirmiglardir. Bulgulara gore bu gostergeler arasinda uzun vadede herhangi
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bir baglanti bulunmamaktadir. Etki-tepki testi de petrol fiyatlarindaki bir
yiikselmenin, faizlerde bir artisa yol agacagini tespit etmistir.

Tirkay ve Demirgil (2018) Tirkiye i¢in faiz oram1 ve fiyatlar genel
seviyesi iligkisini 2003-2017 doénemi verileriyle ARDL siir testi ile yapilmustir.
Analize gore enflasyonun faizi olumlu yonlii ve istatistiksel agidan anlamli
seviyede etkiledigi kaydedilmistir. Enflasyon oraninda ortaya ¢ikan yiizde 1’lik
bir yiikselme, faiz oraninda yiizde 0,55’lik bir yiikselmeye sebep olmustur.
Faizlerde meydana gelen bir artista, enflasyon artislarinin etkili oldugunu
kanitlamaktadir. Calismada, Toda Yamamoto testi kullanilmistir. Teste
bakildiginda fiyatlar genel seviyesinden faize yonelik bir iliskisinin bulundugu
saptanmistir.

Ugur (2019) Bu ¢alismasinda, nominal faiz orani ve fiyatlar genel seviyesi
arasinda uzun vadeli bir baglantinin oldugunu ifade eden Fisher Hipotezinin
gegerliligini G-7 tilkeleri i¢in 2002- 2017 yillar1 arasinda dinamik panel veri
analizi araciligiyla incelemistir. Neticelere bakildiginda 2002-2017 doneminde
Fisher etkisinin gozlenmedigi tespit edilmistir.

Sinan, B. (2019) Fiyatlar genel seviyesi ile faiz haddi iliskisini Tiirkiye
ekonomi i¢in analiz etmistir. Calisma, 2006 — 2018 donemine ait
verilerle Johansen es biitiinlesme testi, Granger testi ve VAR modeli ile
incelenmistir. Johansen Es Biitiinlesme testine bakildiginda gdstergeler arasinda
uzun vadeli bir baglanti bulunurken, Granger testinde de fiyatlar genel seviyesi
ile faiz arasinda iki tarafli bir baglantt bulunmustur. Buradan Tiirkiye’de Fisher
Hipotezinin gegerli oldugu, uzun vadede faiz orani ve fiyatlar genel seviyesi
arasinda bir iligkinin bulundugu saptanmustir.

Samirkas (2019) Tirkiye ekonomisi i¢in 2003 ve 2019 yillari arasindaki
aylik verilerle faiz orani1 ve fiyatlar genel seviyesi arasindaki iliskiyi Vektor
Otoregresif modeline dayali, Toda-Yamamoto (1995) testi ile arastirmistir. Analiz
neticelerine gore fiyatlar genel seviyesi ve faiz orani arasinda tek tarafli bir
iliskinin bulundugu ve yoniiniin fiyatlar genel seviyesinden faize dogru oldugu
saptanmistir.

Baktemur (2020) Bu calismasinda 1999-2017 yillarin1 kapsayan veriler
aracihigryla G7 dilkeleri (Almanya, ABD, Kanada, Ingiltere, Fransa, italya,
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Japonya) ve kalkinmakta olan iilkeler (Gliney Afrika, Rusya, Giiney Kore,
Tirkiye, Singapur, Cin, Hindistan) i¢in faiz orani ile fiyatlar genel diizeyi
baglantisini1 panel veri yaklasimi yardimiyla analiz etmistir. Elde edilen sonuglara
gore kalkinmakta olan ekonomiler ve G7 ekonomilerinde faiz oranlar1 ve fiyatlar
genel seviyesi arasinda iki tarafli bir iligkinin var oldugu saptanmuistir.

Atgiir (2021) Enflasyon ile faiz arasindaki iliskiyi, 2004-2020 yillari
arasinda arastirmistir. Johansen esbiitiinlesme testi ile siradan en kiigiik kareler,
tam modifiye edilmis siradan en kiigiik kareler, dinamik siradan en kiigiik kareler,
kanonik esbiitiinlesme regresyonu tahmin teknikleri ve Hata Diizeltme Modeli
Granger testi yapilmistir. Neticelere gore, 2004-2020 yillar arasinda enflasyon ile
faiz oranlar1 arasinda olumlu bir iliskinin bulundugunu ve Gibson Paradoksunun
Tiirkiye’de gegerli oldugu tespit edilmistir.

Serel ve Aksehirli (2023) Fisher Hipotezinin 2015-2022 yillar1 arasinda
Tiirkiye ekonomisinde gegerliligini analiz etmislerdir. Calismada ve Granger
nedensellik testleri ile Johansen esbiitiinlesme testi kullanilmistir. Sonuglara gore,
Fisher Hipotezi Tiirkiye ekonomisinde kisa ve uzun vadede gecerli oldugu ve
yoniiniin beklenen enflasyon oranindan nominal faize dogru oldugu tespit
edilmistir.

Mammadov (2024) Gibson paradoksunun Tiirkiye’deki gegerliligini ve
1978-2022 yillar1 arasinda enflasyon orani ile mevduat faiz haddi iligkisini
incelemistir. Arastirmada ARDL egbiitiinlesme yontemi kullanilmistir. Analizlere
gore kisa donemde enflasyondaki yiizde 1°lik artis faiz oranin1 % 0,31 seviyesinde
artirirken, uzun donemde enflasyondaki yiizde 1’lik artis faiz oranim % 0,83
seviyesinde artirmaktadir. Toda-Yamamoto testine bakildiginda fiyatlar genel
seviyesinden mevduat faiz haddine dogru yilizde 1 anlamlilik seviyesinde
nedensellik iligkisinin bulundugu ortaya koyulmustur. Bu sonuglara gore, Gibson

paradoksunun Tiirkiye’de gegerli oldugu sonucuna varilmistir.

2.3.Faiz Oram-Doviz Kuru Arasmndaki Iliskileri Konu Alan
Calismalar
Giil, Ekinci ve Ozer (2007) Faiz haddi ve nominal doviz kuru iliskisini

Tiirkiye’de  1984-2006 yillar1 arasinda, Granger nedensellik testi ile
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incelemislerdir. Granger testinin yani sira birim kok ve esbiitiinlesme analizi
kullanilmistir. Zaman serisi metotlari ile ortaya ¢ikan sonuglara bakildiginda faiz
haddi ve nominal doviz kuru arasinda bir korelasyonun bulunmadigi ortaya
koyulmus olup, déviz kurundan faize yonelik tek tarafli bir iligkinin bulundugu
saptanmuigtir.

Sentiirk ve Diican (2014) Tirkiye’de 1997 ve 2013 yillarin1 kapsayan
doviz kuru ile faiz haddinin borsa getirisine olan etkilerini KPSS, PP ve ADS
birim kok testleri, VAR modeli igin etki-tepki ve varyans ayristirma analizleri ve
Granger analizi ile yapmislardir. Faiz ile doviz kurunun borsa getirisini olumsuz
etkiledigi ortaya koyulmustur. Analiz sonuglarma gore doviz kuru ile faiz haddi
arttikga, borsa endeksinin getirisinin diistiigii kaydedilmistir. Doviz kurundan
borsa getirisine ve faizden de doviz kuruna dogru tek tarafh iliskinin bulundugu
saptanmistir.

Okur (2017)’ de Faiz haddi ile doviz kuru iliskisini zaman serileri
analizleri vasitasiyla ekonometrik bakimindan analiz etmistir. 2008-2016
donemine ait bu arastirmada, reel faiz haddi, reel doviz kuru endeksi ve tiiketici
fiyatlar1 endeksi gostergeleri kullanilmistir. Granger analizi ile faiz orani, doviz
kuru ve fiyatlar genel diizeyi arasinda bir iliskinin oldugu kaydedilmistir.
Analizlere gore Tiirkiye’de parasal aktarimin doviz kuru kanalinin enflasyonu
etkiledigi sonucuna varilmistir.

Akardeniz ve Engin (2019) Merkez Bankasi tarafindan alinan faiz kararlari
ile doviz kuru oynakligi arasindaki iliskinin Garch, Egarch, Figarch ve Bekk-
Garch modellemeleri, Tirkiye ekonomisi igin 2002-2017 donemi igin aylik
verilerle yapilmistir. Bu modellerde; faiz oranlarindaki degisimin, kur oynaklig1
tizerindeki etkisinin biitlin dénemlerde farkli oldugu, bazi donemler; oynakligi
olumsuz yonde etkilerken bazi donemlerde olumlu yonde etkiledigi ortaya
koyulmustur. Sonuglarina gére doviz kurlarindaki degisimin, faiz oranlarindaki
degisimin sebebi oldugu tespit edilmistir.

Bagci (2019) Politika faiz orani, ABD dolar1 ve Euro doviz kurlari
iliskisini arastirmistir. 2003—-2018 yillar1 arasindaki veriler ile Tiirkiye ekonomisi
i¢in politika faizi, ABD dolar1 ve Euro kuru iliskisi incelenmistir. Degiskenlerin

duragan olup olmadigini saptamak igin ADF birim kok testi kullanilmustir.
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Gostergeler arasindaki iligkiyi ortaya c¢ikarmak maksadiyla VAR analizi ve
Granger testi gerceklestirilmistir. Neticelere bakildiginda, doéviz kuru ve politika
faiz haddi arasinda iki tarafli bir iligkinin bulundugu ortaya konulmustur. Doviz
kurunda meydana gelen oynaklig1 diistirmek i¢in politika faizinin etkin bir arag
oldugu tespit edilmistir.

Kiler (2019) Tiirkiye ekonomisinde 2010-2018 yillar1 arasinda Geg
Likidite Penceresi faiz ile banka kredi hadleri ve doviz kurlari iligkisini
arastirmustir. Calismada, Geg Likidite Penceresi faiz hadleri, nominal kredi hadleri
ve reel efektif doviz kuruna dair TCMB aylik veriler ve Fourier SHIN
esbiitiinlesme testi ile Fourier Granger testi kullanilmistir. Sonuglara gore, Geg
Likidite Penceresi faiz hadlerinin banka kredi faiz hadlerinde ve doviz kurlar
tizerinde etkili oldugu tespit edilmistir.

Yiiksel, Dinger ve Kiyak (2019) TCMB’nin uyguladig: faiz oranlarinin
doviz kuruna olan etkisini Tirkiye ekonomisi igin arastirmislardir. Calismada
degiskenlerin 2011-2018 yillar1 arasindaki aylik verileri kullanilmistir. Engle-
Granger esbiitiinlesme ve Toda Yamamoto testleri yapilmistir. Analiz sonuglarina
gore TCMB’nin uyguladig1 faiz oranlarimin doviz kuru iizerinde etkili oldugu,
ancak bu baglantinin nedensel olmadig tespit edilmistir.

Celik ve Kiing (2020) D&viz kuru ve faiz haddi iliskisini Tiirkiye’de 2000
ve 2020 yillar1 arasinda arastirmislardir. Calismada ADF birim kok, Granger
nedensellik ve ARDL sinir testleri kullanilmistir. Sonuglara bakildiginda faiz
haddinden doviz kuruna dogru bir iliskinin bulundugunu ancak tersi durumda
nedenselligin bulunmadig1 ortaya koyulmustur. ARDL smir testine gore de

gostergeler arasinda uzun donem esbiitiinlesme iligkisinin bulundugu saptanmaistir.

2.4.Enflasyon-Déviz Kuru —Faiz Oram Arasindaki iliskileri Konu
Alan Calismalar

Alfa (2019) 1980 — 2018 yillar1 arasinda Nijerya'da faiz orani, déviz kuru
ve enflasyonun 6zel sektor iizerindeki uzun donemli iligkisini arastirmistir. Bu
calisma, Johansen egbiitiinlesme modeli aracilifiyla analiz edilmistir. Bu modele
gore doviz kurunun 6zel sektdr yatirimlart lizerinde pozitif, enflasyon orani ve

faiz haddinin ise 6zel sektor yatirimlarini olumsuz bir sekilde etkiledigi ortaya
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koyulmustur. Dolayisiyla calisma, bu degiskenler arasinda uzun dénemli bir

iliskinin oldugu sonucuna varmistir.

Ali, Mahmood ve Bashir (2015) Bu ¢alismalarinda Pakistan ekonomisinde
2000-2009 donemine ait aylik veriler ile enflasyon, faiz orani ile para arzinin
doviz kuru oynakligina olan etkisini arastirmiglardir. Johansen Esbiitiinlesme
Testleri ve Vektor Hata Diizeltme Modeli kullanilmistir. Sonuglara gore enflasyon
ve doviz kuru oynakligi arasinda hem kisa ve uzun donemli iliskilerin
bulundugunu saptamistir. Para arzi ve faiz oranindaki artisin enflasyonu
yiikselttigi ve bu durumun da doviz kuru oynakliginin arttirdi§i sonucuna
varilmstir.

Akgiil ve Ozdemir (2018) Tiirkiye ekonomisinde 2003 ve 2016 yillari
arasinda fiyatlar genel diizeyi-faiz haddi ile fiyatlar genel seviyesi- doviz kuru
iligkisinde Merkez Bankasi ve siyasi goriislerinden hangisinin dogru oldugunun
tespitini hedeflemislerdir. Bu iliskilerin analizi, duragan fakat dogrusal olmadigi
cesitli testlerle belirlenen gostergeler i¢in Diks-Panchenko dogrusal olmayan
nedensellik testleri aracigiyla yapilmistir. Analizlere gore iki goriisiin de gegerli
oldugu dénemler oldugu gibi, yalnizca bir goriisiin gecerli oldugu dénemlerin
oldugu tespit edilmistir.

Demirgil (2019) Tiirkiye’de 2009-2018 yillar1 arasindaki verilerle
enflasyon ile enflasyonu etkileyen faktorlerin uzun vadeli iligkileri test edilmistir.
Johansen esbiitiinlesme sinamasi1 yaklasimina bakildiginda para arzindaki % birlik
bir yiikselme enflasyonu % 0,03, petrol fiyatlarindaki % birlik bir yiikselme
enflasyonu yiizde 0,13 ve doviz kurundaki yiizde birlik bir artis ise enflasyonu
yiizde 0,85 oraninda yiikseltmektedir. Ote yandan faiz oranlarindaki yiizde birlik
bir artis enflasyonu yiizde 0.31 seviyesine diisiirmektedir. Dolayisiyla sonuglara
bakildiginda Tiirkiye ekonomisinde fiyatlar genel seviyesine etki eden en dnemli
gostergenin doviz kuru oldugu saptanmigtir.

Yenisu ve Yenice (2019) Doviz kurundan, faiz haddi ile fiyatlar genel
diizeyine gecis etkisi ve faiz haddi ile fiyatlar genel diizeyi baglantisim
arastirmislardir. 2003-2018 donemi i¢in Tiirkiye’deki fiyatlar genel diizeyi, faiz
haddi ve doviz kurunun verileri analizde incelenmistir. Esbiitiinlesme analizi

ARDL sinir testi yaklagimi ile nedensellik analizi ise Toda—Yamamoto testi ile
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yapilmistir. Aragtirmaya bakildiginda Tiirkiye i¢in doviz kurundan fiyatlar genel
diizeyine ile faiz oranina dogru tek tarafli bir iligski bulundugu ortaya koyulmustur.
Doviz kurundan fiyatlar genel diizeyi ve faiz haddine dogru gegis etkisi
bulunmaktadir. Buradan hareketle faiz haddi ve fiyatlar genel diizeyi arasinda
esbiitiinlesme baglantis1 sonucuna varilmis olup, Tirkiye ekonomisinde Fisher
etkisinin gecerliligi tespit edilmistir.

Omiirberk ve Teker (2019) Tiirkiye ekonomisinde faiz haddi ile doviz
kurlarindaki gelismelerin fiyatlar genel diizeyine olan etkisini tespit etmislerdir.
Bu calisma, 2003-2017 yillarini igermektedir. Bu ¢alisma doviz kurlari, mevduat
faiz hadleri ile tiiketici fiyatlar1 ile yapilmistir. Zaman serisi aylik verilerle
yapilmistir. Serilere i¢in esbiitiinlesme testi yapilmis ve gostergelerin iligkisi
incelenmeye baslanmistir. Vektor Hata Diizeltme Analizi yapilmistir. Bu
aragtirmada doviz kuru, mevduat faiz hadleri ve fiyatlar genel diizeyinin uzun
vadeli bir iligkisi oldugu ortaya koyulmustur. Doviz kurlari ile fiyatlar genel
diizeyinin gecikmeli verilerinin fiyatlar genel diizeyini etkiledigi tespit edilmistir

Ucak ve Sahan (2019) Faiz oranlarinda ortaya c¢ikan gelismelerin diger
ekonomik gostergeler iizerinde meydana getirdigi etkileri arastirmislardir. Tiirkiye
ekonomisi i¢in faizdeki gelismelerin doviz kuru ve fiyatlar genel diizeyine olan
etkisini 2006 ve 2017 yillar1 arasinda es biitiinlesme testi, birim kok testi, Granger
testi, vektor hata diizeltme yaklasimi ve VAR modeli ile ortaya koyulmustur.
VAR modeline bakildiginda faizde yasanan yiizde birlik bir yiikselis doviz
kurlarinda % 0.32’lik, enflasyonda % 0.49°luk diisme meydana getirdigi sonucuna
varilmistir.

Iscan ve Kaygisiz (2019) doviz kuru, faiz haddi ve fiyatlar genel diizeyiyle
iligkisini Tiirkiye ekonomisi i¢in VAR yaklagimi ile incelemislerdir. 2009-2017
doneminde aylik veriler ile yapilmistir. Genisletilmis Dickey-Fuller birim kok
analizi kullanilmistir. Gostergeler birbiriyle olan iliskisinde Granger Analizi
kullanilmigtir. Bu testlere bakildiginda doviz kuru, fiyatlar genel diizeyi ve faizin
sebebi iken; fiyatlar genel seviyesi ise faizin sebebi oldugu neticesine varilmistir.
Doviz kurunda ortaya ¢ikan bir soka faiz ve fiyatlar genel diizeyi olumsuz bir
tepki verirken, fiyatlar genel diizeyinde ortaya ¢ikan bir soka, faiz olumlu tepki

vermistir. Varyans ayrisim tablosuna bakildiginda faiz haddi ile fiyatlar genel
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diizeyini etkileyen unsurun doviz kuru oldugu sonucuna varilmistir.

Altinéz ve Kilavuz (2020) Tirkiye ekonomisinde doviz kuru, fiyatlar
genel diizeyi ile faiz haddi arasindaki iliskisini 2006 ve 2018 yillar1 arasindaki
verilerle incelemislerdir. Bu ¢alisma ARDL sinir testi modeli ile yapilmistir. Test
neticelerine bakildiginda, fiyatlar genel diizeyi ve faiz haddi iligskisinde uzun vade
icin olumlu ve anlamli bir baglant1 bulunurken, fiyatlar genel diizeyi ve doviz
kuru arasinda da istatistiksel olarak anlamli bir iligkinin olmadig1 saptanmastir.

Joof ve Jallow (2020) c¢alismalarinda, Gambiya’da faiz orani ve
enflasyonun doviz kuru Tlzerindeki etkilerini 2007-2018 doénemi igin
arastirmiglardir. Bu calismada Tamamen Degistirilmis Siradan En Kiigiik Kare,
Dinamik Siradan En Kiigiik Kare ile Kanonik Esbiitiinlesme Regresyon modeli
kullanilmistir. Bu sonuglara gére enflasyon ile doviz kuru iligkisinde olumlu bir
baglantinin bulundugu; fakat faiz haddi ve doviz kuru iligskisinde ise olumsuz bir
baglantinin bulundugu tespit edilmistir.

Baylan ve Pazarci (2020) Tiirkiye ekonomisi icin VAR modeliyle faiz
haddi ve fiyatlar genel diizeyi iligkisini arastirmislardir. Arastirmada 2005 ve
2018 yillart arasindaki vadeli mevduat faiz haddi ile tiiketici fiyat endeksi verileri
yer almaktadir. KPSS Birim Kok Testi vasitasiyla serilerin birim kok analizleri,
hesaplanmistir. Gostergelerin uzun vadeli iliskisi Johansen Esbiitiinlesme Analizi
ile nedensellik iliskisi de Granger Analizi vasitasiyla yapilmistir. Testlere gore
serilerin 1. derecede duragan oldugu, esbiitiinlesik olduklart ve doviz kurundan
fiyatlar genel diizeyine, fiyatlar genel diizeyinden faize dogru bir iligkinin oldugu
saptanmistir.

Amhimmid,Yanto ve Setyadharma (2021) 2005-2019 déneminde
Endonezya ve Libya i¢in faiz oranlarindaki degisimin enflasyona olan etkisini,
para arzmin enflasyona etkisini ve rupi doviz kurunun enflasyon iizerindeki
etkisini arastirmislardir Eviews programlar1 ile ECM (Hata Diizeltme
Mekanizmasi) Modeli kullanilmistir. Sonuglara gére Endonezya'da fiyatlar genel
seviyesi ve faiz haddi arasinda bir iligki saptanmamistir. Libya'da, veriler ECM
kriterlerini ve esbiitinlesmeyi saglamadigi icin faiz oram degiskenleri
kullanilmamigtir. Endonezya ile Libya igin para arzinin enflasyon {izerinde bir

etkisinin oldugu tespit edilirken, Endonezya ile Libya'da déviz kurunun enflasyon
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tizerinde bir etkisinin bulunmadig1 saptanmistir.

Geyik, Demir ve Erdogdu (2022) Déviz kuru, faiz ile fiyatlar genel diizeyi
iligkisini Tirkiye ekonomisi ile BRICS {iyeleri igin incelemislerdir. 1996-2021
donemlerini kapsayan faiz haddi ile tiiketici fiyat endeksi verileriyle panel veri
testleri araciligiyla doviz kuru, faiz haddi ve fiyatlar genel diizeyi iliskisi
incelenmistir. Dolar kuru, ulusal paralart (Rusya milli para birimi dahil olmamak
tizere) karsisinda kiymetlendikge iilkelerin tiiketici fiyatlar1 diizeyi artmaktadir.
Ulke genelinde faiz oranlarmin, tiiketici fiyatlar diizeyi etkisinde Giiney Afrika,
Cin ve Brezilya i¢in olumsuz bir iliskinin oldugunu, Tiirkiye ve Rusya igin ise
olumlu yonde bir etkisinin oldugu tespit edilmistir.

Konak ve Pege (2023) Doviz kuru, fiyatlar genel diizeyi ile faiz haddi
iligkisini Tiirkiye ekonomisinde 2011 - 2021 donemi aylik verileriyle analiz
yapmislardir. Birim kok analizleri ile I (1) dilizeyinde duraganliklar1 ortaya
koyulan serilerin, Johansen Esbiitiinlesme testi ile uzun donem esbiitiinlesme
iligkileri incelenmistir. Uzun donemli esbiitiinlesmenin ortaya konulmasi ile doviz
kuru, fiyatlar genel diizeyi ile faiz haddi nedenselliginin yonii, Vektor Hata
Diizeltme Modeli ile saptanmistir. Analize bakildiginda kisa vadede fiyatlar genel
diizeyi ile doviz kuru arasinda iki tarafli bir iliski bulunurken, kisa vadede faiz
haddinden fiyatlar genel diizeyine yonelik tek tarafli bir iliski bulunmustur. Uzun
vade i¢in de fiyatlar genel diizeyinden doviz kuruna yonelik tek tarafli bir iliski
tespit edilmistir.

Seker (2023) Tirkiye’de ARDL modeli vasitasiyla 2006 ve 2021 yillart
arasindaki veriler ile fiyatlar genel diizeyi, faiz haddi ve doviz kurunun biiyiime
performansina olan etkilerini kisa ve uzun vadede arastirmistir. Caligmaya
bakildiginda uzun vadede biiyiime ve politika faizi arasinda olumsuz ve anlamli
bir iliski bulunurken; biiylime, reel kur ve fiyatlar genel diizeyi arasinda anlaml
bir baglantinin olmadig1 ortaya koyulmustur. Kisa déonemde de; politika faizi ile
fiyatla genel diizeyi arasinda olumsuz ve anlamli bir iliskinin bulundugu

saptanmuistir.
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3. METODOLOJI/MATERYAL VE YONTEM

3.1. Veriler

Tiirkiye ekonomisinde enflasyon, faiz ve doviz kuru iligkisinin incelendigi
bu 2004:01 — 2024:06 tarihleri arasinda aylik veriler kullanilmistir. Faiz verisi
olarak 1 yila kadar vadeli Tiirk Liras1 iizerinden bankalarca agilan mevduatlara
uygulanan agirlikli ortalama faiz oranlar1 alinmistir. Doviz kuru degiskeni
Amerikan Dolar1 cinsen olup giin sonu satis kapanis degerini ifade etmektedir.
Enflasyonu temsilen TUFE (Tiiketici Fiyat endeksi) yillik degisim orani farki
kullanilmistir. Tiim degiskenler Merkez Bankast EVDS sisteminden alinmuistir.
Veriler ile ilgili tanimlayici istatistikler asagidaki tabloda yer almaktadir.

Cizelge 2: Degiskenlere ait tanimlayici istatistikler
Gozlem Ortalama Maksimum Minimum Standart Jarque-

Sayisi Sapma Bera
CPI 246 16.69 85.51 3.98 18.67 45751
(0.00)*
EX 246 5.53 32.52 1.17 7.07 501.39
(0.00)*
246 15.50 56.92 6.48 8.18 1105.85
' (0.00)

Notlar: Parantez igindeki degerler JB testi olasilik degerlerini (p) gostermektedir.
* p<0.05’1 ifade etmektedir.

Tablodan goriildiigli lizere her bir degisken i¢in esit sayida gézlem degeri yer
almaktadir. Standart sapmalar ortalamalara bakildiginda kabul edilebilir
araliklardadir. Jarque-Bera test sonucglarina goére ise hatalar normal

dagilmamaktadir.

3.2. Yontem

Enflasyon, doviz kuru ve faiz oranlar1 arasindaki iligkinin nedensellik
analizi ile incelendigi bu calismada Nazlioglu, Gormiis ve Soytas (2016)
tarafindan Onerilen Fourier Toda ve Yamamoto ve Fourier Granger nedensellik
testleri kullanilacaktir. Ayrica vu testlerin tek ve kiimiilatif frekansl olanlar1 da
kullanilacaktir. Fourier Granger nedensellik yaklasimi Enders ve Jones (2015)
tarafindan Onerilmistir. Bu test Granger (1969) nedensellik, Fourier Toda ve

Yamamoto nedensellik analizi ise Toda ve Yamamoto (1995) temellidir.
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Ekonometrik modellerde kirilmalarin  belirlenmesi  sonuglarin  tutarliligi
bakimindan olduk¢a 6nemlidir.

Grafikler ve gelistirilen birgok test yardimi ile keskin gegisli kirilmalarin
tespit edilmesi her ne kadar kolay olsa da yumusak gecisli kirilmalarin
belirlenmesi oldukc¢a gii¢ olmaktadir. Bu nedenle Enders ve Jones (2015)
caligmalarinda Granger nedensellik analizine trigonometrik terimlerin eklendigi
Fourier nedensellik analizini 6nermislerdir (Enders ve Jones, 2015: 20). Ayni
mantiktan hareketle Nazlioglu, vd. (2016) kademeli ve yumusak gecisli
kirilmalar1 herhangi bir 6n bilgi gerektirmeden yakalayabilen Toda ve Yamamoto
(1995) testine Fourier terimleri eklemislerdir. Her iki modelde de yapilanlar ayni
prosediirle yapildigindan yontem olarak sadece Toda ve Yamamoto (1995)
Fourier anlatilmistir. Toda ve Yamamoto (1995) testi asagida gosterildigi gibi
VAR(p+d) modelinin tahminine dayanmaktadir. Modeldeki sabit terim a sabittir.
Yapisal kirilmalar1 tespit etmek amaciyla o zamanin bir fonksiyonu olarak

yazildiginda y, de meydana gelen yapisal kirilma belirlenmis olur.

ye=a(t) + B+ Yeq + -+ BpraVe-p+a) T & )

Dokuz nolu esitlikte a(t)’ye hem yumusak, keskin ve/veya kademeli

kirilmalart belirlemek amaciyla eklenen Fourier terimli esitlik asagida gosterildigi

gibidir (Nazlioglu, vd., 2016:172).
n n
2wkt
a(t) = ay +Zy1k sin( )+Zy2k cos( T ) (10)
k=1 k=1

On nolu esitlikte n, frekans sayisini gostermektedir. y,, ve v,, sirasiyla

2kt
T

frekansin boyut bakimindan genisligini ve frekans degisimlerini ifade etmektedir.
Frekans sayisinin (n) biiylik degerleri serbestlik derecesinin diismesine ve asiri

uyum problemlerini beraberinde getirebilmektedir. Bu nedenle tek frekansli a(t);

T
Onbir nolu esitlikte k, frekans degerini gostermektedir. On bir nolu esitligi

2rkt 2mkt
a(t) = a0+ylsin( 7 )+y2 cos( ) (11)

on nolu esitlikte yerine yazacak olursak;
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~ (2mkt 2wkt
Ye=0ap t Y1 sm( T ) t+ Y COS( T ) + B+ Vi1t BpraVe-ra)

+ & (12)

On ki esitlikte Fourier terimli nedensellik goriilmektedir. Nedenselligin
olmadigin1 belirten sifir hipotezi, degiskenler arasinda nedenselligin oldugunu
belirten alternatif hipoteze karsi sinanir. Liitkepohl (2005) F istatistiginin kii¢iik
orneklemlerde daha iyi oldugu icin Wald yerine kullanilmasini 6nermistir. En
kiiciik bilgi kriterine dayali p ve k degerleri segilerek modelde yerini alir
(Nazlioglu, vd., 2016:172). Oncelikle serilerin maksimum esbiitiinlesme
seviyelerini tespit etmek amaciyla birim kok testi yapiyoruz. Fourier ADF birim
kok testi ADF testine Fourier terimlerin eklenmesi ile elde edilmistir (Enders ve

Lee, 2012:196-197).

3.3. Veri Analizi ve Bulgular

Cizelge 3: ADF birim kok testi sonuglari

Sabitli Sabitli ve Sabitsiz ve
prorthi Trendli Trendsiz
CPI -0.12 [13] -1.22 [13] 0.67 [13]
(0.94) (0.90) (0.86)

ACPI -4.91 [12] -5.10 [12] -4.77 [12]
(0.00)* (0.00)* (0.00)*

EX 6.00 [2] 3.96 [2] 6.68 [2]
(0.99) (0.99) (0.99)

AEX -5.90 [2] -7.02 2] -5.43 [2]
(0.00)* (0.00)* (0.00)*

| -0.68 [5] 0.007 [3] 0.85[3]
(-3.45) (0.99) (-2.57)

Al -3.55 [4] -5.36 [2] -3.47 [4]
(0.00)* (0.00)* (0.00)*

Notlar: [] icindeki degerler gecikme uzunlugunu, () i¢indeki degerler olasilik
degerlerini, A birinci farkimi, * %1 diizeyinde anlamliligi gdstermektedir.
Gecikme uzunluklar1 Schwarz bilgi kriteri ile belirlenmistir.

Yukarida ADF testine baktigimizda her ii¢ model i¢in (Sabitli, Sabitli ve
Trendli, Sabitsiz ve Trendsiz) degiskenlerin birinci mertebeden duragan olduklari
anlagilmaktadir. Yapacagimiz analizde Fourier terimler kullanilacagindan ayrica

Fourier ADF testi de yapilmistir.
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Cizelge 4: Fourier ADF Birim Kok Testi Sonuglari

] Fourier .
Min KKT Frekans (k) F-Istatistigi
ADF
CPI 56652.14 1 ) 61.67*
1.49(13)
EX 7785.85 1 -1.20(3) 69.89*
| 8936.64 1 -2.69(5) 101.74*

Notlar: () igindeki degerler Schwarz bilgi kriterine gore segilen gecikme
uzunlugunu gostermektedir. F istatistigi icin kritik degerler %1, %5 ve %10
anlamlilik diizeyinde sirasiyla 6.28, 4.65, 3.93’tiir (Becker vd.,2006:389). Fourier
ADF kritik degerleri ise %1, %5 ve %10 anlamlilik seviyesinde sirasiyla 4.36, -
3.78, -348’dir (Christopoulos ve Ledesma, 2010:1083).

Tablodan goriildiigii ilizere tiim degiskenler icin uygun frekans 1’dir.
Fourier terimlerin anlamliligin1 gosteren F testi anlamlidir. Fourier ADF test
istatistigi tablonun altinda belirtilen tablo degerlerinden kii¢iik oldugu igin tiim

degiskenlerin birim koklii olduklar1 anlagilmaktadir.
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Cizelge 5: Fourier Nedensellik Test Sonuglari

Ho: EX, CPI’nin Granger nedeni degildir

Asymp.p

Boots. p

wald e value P Ormax
Fourier Stand. GC SF. 29.75 0.00* 0.00* 3 1 -
Fourier TY SF. 19.05 0.04** 0.04** 2 1 1
Fourier Stand. GC CF. 27.66 0.00* 0.00* 3 9 -
Fourier TY CF. 19.61 0.03** 0.04** 3 1 1
Ho: CPI EX’in Granger nedeni degildir
Wald Asymp.p Boots. p K 0 .
value value
Fourier Stand. GC SF. 16.81 0.05***  0.06*** 3 9 0
Fourier TY SF. 22.32 0.03**  0.04** 2 1 1
Fourier Stand. GC CF. 19.22 0.02**  0.02** 3 9 -
Fourier TY CF. 24.04 0.02**  0.01** 3 1 1
Ho: CPI, ’nin Granger nedeni degildir
Wald Asyp.p Boots. p K 0 .
value value
Fourier Stand. GC SF. 8.99 0.62 0.62 2 1 -
Fourier TY SF. 7.31 0.83 0.82 1 2 1
Fourier Stand. GC CF. 9.74 0.55 0.54 3 1 -
Cizelge 5’in devami
Fourier TY CF. 7.91 0.79 0.80 3 1 1
Ho: I, CP’nin Granger nedeni degildir
Wald Asymp.p Boots. p K 0 .
value value
Fourier Stand. GC SF. 12.60 0.18 0.19 2 9 -
Fourier TY SF. 14.89 0.13 0.13 2 1 1
Fourier Stand. GC CF. 11.89 0.21 0.21 3 9 -
Fourier TY CF. 14.52 0.15 0.15 3 1 1
Ho: I, EX’in Granger nedeni degildir
Asymp.p Boots. p
Wald value  value K b Ormax
Fourier Stand. GC SF. 33.11 0.00* 0.00* 3 1 -
Fourier TY SF. 20.91 0.02** 0.02** 1 0 1
Fourier Stand. GC CF. 27.85 0.00* 0.01* 3 3 -
Fourier TY CF. 22.42 0.01* 0.01* 3 0 1
Ho: EX, I’nin Granger nedeni degildir
Asymp. p Boots.
Wald value ] k P dmax
value
Fourier Stand. GC SF. 5.37 0.96 0.95 3 1 -
Fourier TY SF. 2.08 0.99 0.99 1 0 1
Fourier Stand. GC CF. 4.12 0.99 0.97 3 3 -
Fourier TY CF. 2.79 0.98 0.98 3 0 1
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Notlar: ****** degerleri sirasiyla %1. %5 ve %10 anlam seviyelerinde
alternatif hipotezin kabul edildigini gostermektedir. Bootstrap sayis1 1000’dir. k
optimal frekans sayisini, p optimal gecikme uzunlugu, GC; Granger Nedenselligi,
TY; Toda-Yamamoto Nedenselligi; SF Tek Frekansli; CF; Kiimiilatif Frekansh
anlamina gelmektedir. Optimal gecikme uzunlugunun se¢ilmesinde Schwarz Bilgi
Kriteri kullanilmaktadir.

Cizelgedeki analiz sonuglarina gore Enflasyonla (CPI) Doviz Kuru (EX)
arasinda ¢ift yonlii, Faiz Oranindan (I) Doviz Kuruna dogru tek yonli bir
nedensellik iligkisi vardir. Enflasyon ile faiz orani arasinda ise herhangi bir
nedensellik iliskisine rastlanamamustir. Enflasyondan Do&viz kuruna yonelik
nedenselligin olmas1 Tiirkiye ekonomisinde para ikamesinin diger bir ifadeyle
Dolarizasyonun piyasa aktorleri tarafindan tasarruflarini realize etmek ya da
siipekiilatif amagli bir ara¢ olarak kullandiklarin1 gostermektedir. Ayrica bu
durum dolayli olarak enflasyonla miicadelede para otoritelerine yonelik bir
giivensizligin oldugunu da ortaya koymaktadir. Doviz kurundan enflasyona
yonelik nedensellik ise enflasyonla miicadelede bir para politikasi araci olarak
kullanilan faiz oranlarinda yapilan ayarlamalarin etkili olmadigini bilakis yapilan
faiz artislarinin toplam tiiketimi artirarak fiyatlar genel seviyesinde yukar1 yonlii
bir baski olusturduguna yonelik bir kanit niteligindedir. Faiz oranlarindan doviz
kuruna dogru tek yoOnli nedensellik iliskisini ise su sekilde agiklamak
miimkiindiir. Bilindigi gibi doviz kuru artiglar1 maliyet kanali ile fiyatlar1 yukari
yonlii artirmakta bdylece ekonomide enflasyonist bir ortam olugmaktadir. Bu
durumda politika yapicilar enflasyonla miicadelede bir para politikast araci olan
faiz oranlarmi devreye sokmaktadirlar. Sonug¢ olarak faiz oranlarinda meydana
gelen artis girdi maliyetlerinde dolay1 enflasyonist ortamda doviz kurunda yukari
yonlii bir harekete neden olabilmektedir. Enflasyonla faiz oranlar1 arasinda
nedensellik iligkisinin olmamas1 ise piyasanin ekonomik sisteme ve politika
yapicilara olan giivenlerinin diisiik olduguna isaret etmektedir. Ayrica enflasyonla

miicadelede kullanilan politika araglarinin ‘bilindigi gibi enflasyonla miicadelede
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en Onemli para politikasi araci faizdir’ dozunun ve uygulama zamanin da gézden
gecirilmesi biiylik dneme sahiptir. Nitekim enflasyon oraninin altinda yapilacak
bir politika faiz oran1 uygulamasi negatif faiz anlamina geldiginden tasarruflarinin
ve/veya kazanglarinin enflasyon karsisinda de§er kaybetmesini istemeyen
ekonomik birimler varliklarinin tamamini vadeli mevduatlara tasimaktan
kacinabilmektedirler.

Bu ¢alisma, enflasyon ve doviz kuru arasindaki iligki tizerine Aka (2020)
ve Deka ve Dube(2021) tarafindan, faiz ve doviz kuru arasindaki iliski tizerine ise
Sentiitk ve Diican (2014) tarafindan yapilan c¢alismalarin sonuglart ile

desteklenmektedir.
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4. SONUC VE ONERILER

Bu c¢alisma, Tiirkiye ekonomisinde enflasyon, doviz kuru ve faiz orani
iliskisini inceleyerek, bu degiskenlerin birbirleriyle olan etkilesimlerini anlamay1
amaclamaktadir. 2004-2024 donemine ait aylik veriler iizerinden yapilan
ekonometrik analizler sonucunda elde edilen bulgular, Tirkiye ekonomisinin
temel makroekonomik gostergeleri arasindaki dinamikleri ortaya koymaktadir.
Analiz sonucunda enflasyon ve doviz kuru arasinda ¢ift yonlii nedensellik
iliskisine rastlanmistir. Bu durumu doviz kuru artiglarinin ithalat maliyetlerini
yiikselterek enflasyonu tetikledigi, enflasyondaki artislarin ise dévize olan talebi
artirarak kuru yiikselttigi seklinde olabilecegi diisiiniilmektedir. Faiz oranlarindan
doviz kuruna dogru tek yonlii nedensellik iliskisi oldugu tespit edilmistir. Faiz
oranlarinin artirilmasi, sermaye girislerini tesvik ederek doviz kurunu
baskilayabilmektedir. Ancak bu iliskinin tersine bir etki olusturmadig:
gozlemlenmistir. Enflasyon ve faiz orani arasinda nedensellik iligkisinde ise
enflasyon ve faiz oranlari arasinda dogrudan bir nedensellik iligkisinin olmadig:
belirlenmistir. Bu durum, faiz politikalarinin enflasyon tizerindeki etkisinin sinirh
oldugunu veya enflasyonu kontrol etmek i¢in bagka degiskenlerin de devreye

girmesi gerektigini diisiindlirmektedir.

Bir ekonomide faiz oranlarinda yasanan gelismeler, doviz kuru {izerinde,
doviz kurunda ortaya cikan gelismeler de fiyatlar genel seviyesi lizerinde 6nemli
bir etkiye sahiptir. Bilhassa kalkinmakta olan ekonomilerin tiretimleri ithalata
dayali oldugundan, déviz kurlarinda yasanan degismeler hem fiyatlar1 hem de
tiretim giderlerini etkilemektedir. Kisacasi, faiz oranlarindaki degismeler
sebebiyle, doviz kurunda yasanan bir degisim iilke icindeki fiyatlar1 da
etkilemektedir. Dolayisiyla doviz kurlarinda yasanan bir artis, enflasyonun
artmasina, doviz kurlarinda yasanan bir diisiis ise enflasyonun diismesine yol
agmaktadir.

Tiirkiye ekonomisinde para otoritesinin son yillarda uyguladig: diisiik faiz

politikalarinin doviz kuruna olan etkisi agik¢a goriilmektedir. Tiirkiye gibi
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gelismekte olan, disa agik ve ithalat oran1 ihracat oranindan fazla olan bir ekonomi
icin doviz kurunda yasanan gelismeler {iilke ekonomisinin makroekonomik
performansini etkilemektedir. Bu bilgiler kapsaminda Tiirkiye gibi gelismekte
olan ekonomilerin bir taraftan biitce agig1 durumuyla kars1 karsiya kalirken, diiger
taraftan doviz kurlarinin yiikselise gegmesiyle birlikte maliyetlerin artmasi neden
oldugu sodylenebilir. Bu kapsamda ekonominin giiclenmesine kur istikrari
acisindan baktigimizda ihracatin cesitlendirilmesi ile birlikte teknoloji tabanli
trlinlerin tretilmesi ¢cok Onemli olacaktir. Ayrica beklentiler ve beklentilerin
yoniliniin de ¢ok onemli oldugunu bu calisma kapsaminda belirtmek gerekir.
Merkez Bankasi’nin beklentileri iyi yoOnetebilmesi i¢in i¢ ve disg gelismelerin
yakindan takip edilmesi, dogru degerlendirilmesi ve gerektiginde gerekli
tedbirlerin alinmasi faiz, déviz kuru ve enflasyon iliskisi a¢isindan 6nemlidir. Bu
sebeple ekonomi politikalar1 belirlenirken uygulanan faiz orani, déviz kuru ve
enflasyon orani degiskenlerinin etkileri goz ardi edilmemelidir. Faiz orani,
enflasyon ve kur iliskisinin negatif etkilerini minimum seviyeye diistirmek icin
fiyat istikrarini dikkate alan giivenilir ekonomi politikalar1 uygulanmali ve gerekli
onlemler alinmalidir. Temel hedefi fiyat istikrar1 olan merkez bankasi, doviz
kurunu azaltacak politikalar uygulamali ve enflasyon hedeflemesi yaklagimini
dikkate almalidir.

Biitiin ekonomilerde yasandigi gibi Tiirkiye ekonomisinde de déviz kuru
ve para uygulamalarinin tespitinde ve siirdiiriilmesinde 6nemli bir yere sahip olan
Merkez Bankasi, 6zellikle iktisadi gostergeler arasinda sayilan enflasyon, doviz
kuru ve faiz arasindaki iliskinin dengelemek icin para politikalarinin
belirlenmesinde en temel amag olan, fiyat istikrarmi saglamaya calismalidir. Bu
amag¢ kapsaminda, ulusal ve uluslararas1 alanda ekonomik ve siyasi gelismelerin
yan1 sira Merkez Bankasi’nin gézetmesi gereken bagka bir husus da ekonomideki
kararliligin ve istikrarli bir biiyiimenin devami i¢in zorunlu olan mali dengenin
saglanmasidir. Bu husus, Merkez Bankasi i¢in onemli bir sorumluluktur ve
iktisadi istikrar agisindan kaginilmaz olarak 6nemlidir.

Bu bulgular, Tiirkiye ekonomisinde enflasyon, faiz oram1 ve doviz kuru
arasindaki karmasik iligkilerin politika yapicilar icin dikkatle ele alinmasi

gerektigini ortaya koymaktadir. Ozellikle déviz kuru ve enflasyon arasindaki ¢ift
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yonli iliski, disa acik bir ekonomi yapisinda doviz hareketliliginin enflasyon
tizerinde belirleyici bir faktér oldugunu gostermektedir. Bu dogrultuda:
Enflasyonla miicadelede doviz kuru istikrarim1 saglamaya yonelik politikalarin
gelistirilmesi, faiz politikalarinin doéviz kuru tizerindeki etkileri géz Oniinde
bulundurularak daha dengeli ve ongoriilebilir stratejiler izlenmesi, Enflasyon ve
faiz oranlar1 arasindaki zayif iliskinin giiclendirilmesi adina fiyat istikrar1 odakli
politika araglarinin etkinliginin artirilmasi onerilmektedir. Bu c¢aligma, ekonomi
politikalarinin sekillendirilmesine katki saglamakla birlikte, ileride yapilacak
arastirmalar icin de bir temel olusturmaktadir. Ozellikle yapisal reformlar, dis
ticaret dengesi ve maliye politikalarinin entegrasyonu iizerine odaklanacak yeni
calismalar, Tirkiye ekonomisinin siirdiiriilebilir biiylime ve istikrar hedeflerine

ulagmasina katkida bulunabilir.
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EKLER

EK-1:Tiirkiye’de Doviz Kuru, Enflasyon ve Faiz Oranlarinin Yillik Verileri
(2004-2024)

YIL Mevduat Faiz Doviz Kuru Enflasyon
Orami(%) (ABD Dolar Orani(TUFE)
Satis)

2004 24,38 1,43 8,60
2005 18,47 1,35 8,18
2006 16,39 1,44 9,60
2007 18,00 1,31 8,76
2008 17,84 1,30 10,44
2009 14,38 1,55 6,25
2010 9,27 1,51 8,57
2011 9,22 1,68 6,47
2012 10,07 1,80 8,89
2013 8,11 191 7,49
2014 9,86 2,19 8,85
2015 9,86 2,72 7,67
2016 11,02 3,03 7,78
2017 12,23 3,65 11,14
2018 16,15 4,82 16,33
2019 20,90 5,68 15,18
2020 10,70 7,02 12,28
2021 17,59 8,90 19,60
2022 17,75 16,59 72,31
2023 19,96 23,79 53,86
2024 40,04 31,37 41,12

Kaynak: (T.C.M.B. E.V.D.S. 2024 )
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EK-2:Yillara gore Dis Ticaret (2013-2023):

Yill Ihracat(De Ithalat(Deg Dis  Ticaret Ihracatin  Ithalat
ar ger) er) Dengesi Karsilama Orani
2013 161 480 915 260 822 803 -99 341 888 61,9

2014 166 504 862 251 142 429 -84 637 567 66,3

2015 150982 114 213619 211 -62 637 098 70,7

2016 149 246 999 202 189 242 -52 942 243 73,8

2017 164 494 619 238715128 -74 220 509 68,9

2018 177 168 756 231 152 483 -53 983 726 76,6

2019 180 832 722 210 345 203 -29 512 481 86,0

2020 169 637 755 219 516 807 -49 211 095 77,3

2021 225 214 458 271 425 553 -46 211 095 83,0

2022 254 169 748 363 710 575 -10 954 0827 69,9

2023 255 437 723 361 764 675 -10 632 6953 70,6

Milyar dolar

Kaynak: T.C.M.B. E.VV.D.S.2024)
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OZGECMIS

KIiSISEL BILGILER

Ad1 Soyadi: Zozan YILDIZ

Dogum Yeri ve Tarihi :

EGITIM DURUMU

Lisans Ogrenimi : Sakarya Universitesi — Siyasal Bilgiler Fakiiltesi

Yiiksek Lisans Ogrenimi

Yabanc1 Diller : Ingilizce
BIiLIMSEL FAALIYETLERI

A) Bildiriler

ILETiSIM

E-Posta Adresi

Tarih [ 12024
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