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OZET

Enflasyon, bir iilkede gerek ekonomik biiylimenin saglanabilmesinde gerekse finansal
piyasalarin mal ve hizmet piyasalari ile uyumunu saglamada makroeckonomik degiskenlere etki
eden Onemli bir veri olmaktadir.  Tirkiye ekonomisinde enflasyon kavramini ve
etkiledigi/etkilendigi makroekonomik degiskenleri saptamak, enflasyon verileri ile doviz kuru
ve faiz oranlar arasindaki iligkiyi analiz etmek, sonuglar1 degerlendirmek ¢alismanin amacini

olusturmaktadir.

Calismada, Tiirkiye ekonomisi i¢in 2010-2021 yillar1 aras1 donemi kapsayan aylik tiiketici
fiyat endeksi (2003=100) verileri, bankalarca agilan mevduatlara uygulanan agirlikli faiz orani
ve TCMB alis doviz kuru (USD) degiskenleri kullanilarak gerekli sinamalarin ardindan
degiskenler arasindaki uzun dénemli iliskinin tespit edilebilmesi amaciyla ARDL sinir testi
analizinden vyararlanilmigtir. Analiz sonuglarina gore; degiskenlerin uzun doénemde
esbiitlinlesik oldugu tespit edilmis ve doviz kurundaki degisimlerin enflasyon endeksindeki
degisimin temelini olusturdugu gézlemlenmistir. ECM modeli sonuglarina gore; kisa donemde
yasanacak bir dengesizlik durumunda -1,12 donem sonra uzun donemde degiskenlerin tekrar
dengeye yaklasma egilimi gosterecegi saptanmistir. Ayrica, ulasilan ECM modeli sonuglarina
gore; enflasyon oranimin bir 6nceki doneminde yasanan %]1’lik degisim enflasyonu %0.004
arttirmakta, faiz oraninin bir dnceki donemindeki %1°lik degisim ise enflasyonu %0.001
azaltirken 1ki onceki donemdeki %]1°lik degisim enflasyon oranini benzer sekilde yaklasik
olarak %0.001 azaltmaktadir. DOviz kurunun bir onceki donem %1°lik degisiminin ise
enflasyonu %0.013 azalttig1 tespit edilmistir. Degiskenler arasindaki iligkiyi saptamak icin
uygulanan Granger nedensellik sonuglarina gore ise; faizden enflasyona dogru tek yonlii bir
nedensellik tespit edilirken, enflasyon ve doviz kuru degiskenleri arasinda c¢ift yonli bir

nedensellik tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Enflasyon, Fiyat Istikrar1, Faiz, Kur, Merkez Bankas1



Name of Thesis: Causation Relations in Between Inflation, Exchange Rate and Interestrate:
Turkey Sample
Prepared by: Biisra BARCA

ABSTRACT

Inflation is an important concept that affects macroeconomic variables both in ensuring
economic growth in a country and in ensuring the harmony of financial markets with goods and
services markets. The aim of the study is to determine the concept of inflation in the Turkish
economy and the macroeconomic variables it affects, to analyze the relationship between

inflation data, exchange rates and interest rates, and to evaluate the results.

In the study, which covers the period for the Turkish economy between the years 2010-
2021 monthly consumer price index (2003=100) applied to the weighted data banks deposits
opened by the central bank buying of interest rate and exchange rate (USD) after the necessary
tests using variables, ardl analysis in order to determine the long-term relationship between the
variables was used for the limit test. According to the results of the analysis, it was determined
that the variables were cointegrated over a long period of time, and it was observed that changes
in the exchange rate formed the basis of changes in the inflation index. According to the results
of the ECM model; in the event of an imbalance that will be experienced in the short term, -
1.12 after the period, it has been determined that the variables in the long term will tend to
approach the equilibrium again. In addition, according to the results of the ECM model achieved
the rate of inflation in the previous period, a 1% change in inflation %0.004 increases in the
previous period, the interest rate is 1% inflation change of the %two in the previous period
while reducing 0.001 a 1% change similarly reduces the rate of inflation is approximately 0.001.
It was found that the exchange rate change of 1% in the previous period reduced inflation by
0.013%. According to Granger causality results applied to determine the relationship between
the variables, a one-way causality from interest to inflation was determined, while a two-way

causality was determined between inflation and exchange rate variables.
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ONSOZ

Tez konusunun belirlenmesi ve tezin baslangic asamasindan sonuna kadar gostermis
oldugu destek ve akademik bilgi birikimi ile tezin olusumuna sagladig1 degerli katkilar1 i¢in

saygideger hocam, danismanim, Fatma CESUR ’a tesekkiirlerimi sunarim.

Hayatim boyunca her zaman, her konuda destegini eksik etmeyen, bana inanan ve giivenen
degerli aileme, tez siiresince bana cesaret ve giiven veren, her daim destegiyle yanimda

oldugunu hissettigim Emircan KOC’a sonsuz tesekkiir ederim.
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Giris

Bir iilke ekonomisinde enflasyon, faiz ve doviz kuru iiglemesi ekonomist ve politika
yapicilar igin biiyiik bir dnem arz etmektedir.  Ugliiniin istikrar1 ve birbirlerine olan iliskisinin
dinamigi ekonominin gidisati ve makroekonomik durumu hakkinda o6nemli bilgiler
sunmaktadir. Faiz ve doviz kuru; yurti¢i fiyat diizeyi, ekonomik biiyiime, enflasyon ve dis
O0demeler dengesi basta olmak tizere birgok i¢ ve dis ekonomik unsuru etkilemektedir. Bu
nedenle gelismekte olan diger iilkeler ve Tiirkiye ekonomisi i¢in doviz kuru, faiz ve enflasyon

iliskisi dikkat edilmesi gereken konularin ilk sirasinda yer almaktadir.

Ulkede makroekonomik dengenin ve biiyiimenin saglanmasinda, en énemli gdsterge olan
enflasyon, kur ve faiz iiclemesinin birbiri ile dengeli ilerlemesi ekonominin saglikli gidisatinda
ve istikrarinda en 6nemli etken olmaktadir. Enflasyon, kur ve faiz oranlar1 birbirini 6nemli
oOlciide etkileyen, olas1 bir dengesizlik durumunda {ilkede uzun vadeli ekonomik istikrarsizliga
ve krizlere yol agabilecek giice sahip gostergeler olmaktadir. Ugliiniin yiiksek oranda olmasi
ayn1 zamanda refah diizeyinin diismesine ve adil gelir dagiliminin saglanamamasina da neden
olmaktadir. Kagmilan en o6nemli ekonomik sorunlardan biri olan yiiksek enflasyonun
¢Oziimiinde, izlenen kur ve faiz politikasi ve {g¢liiniin birbiri ile iliskisi makroekonomik
istikrarin saglanmasinda ve enflasyonun kontrol altinda tutulmasinda en Onemli arag
olmaktadir. Istikrar1 korumada, uluslararas: ticaretin gelismesi ile almacak uluslararasi kararlar
ongorebilmek, iilke politikalarini dogru yonetebilmek ve uluslararasi kararlarin {ilkeye

etkilerini dogru saptamak ve bu dogrultuda ekonomik adimlar atmak gerekli olmaktadir.

Enflasyon, en genel tanimiyla fiyatlar genel seviyesinde goriilen siirekli artistir.
Enflasyon kavramindan s6z edebilmek i¢in, enflasyon sepetinde bulunan tiim mallarin
pahalilasmasi ve fiyat artiglarinin siirekli devam ediyor olmasi gerekmektedir. Burada 6nemli
bir nokta, enflasyonun diismesi fiyatlarin diismesini degil, fiyat artis hizinin diismesini ifade
etmektedir. Enflasyon genellikle yillik hesaplanmakta ve mal ve hizmet fiyatlarinin bir yil
icerisinde ne oranda degistigini gosteren Ol¢iit kabul edilmektedir. Bu hesaplamaya tabii tutulan
mal ve hizmet sepeti hane halkinin yil boyunca yapmis oldugu harcamalar gz Oniinde

bulundurularak olusturulmaktadir.

Tirkiye ekonomisi, yiiksek enflasyon sorunuyla ilk kez 1939 yilinda tanismis ve 70’11
yillarda meydana gelen petrol soklarinda etkisiyle 1980 ve 1994 yillarinda enflasyonun 3 haneli
rakamlara ulastig1 goriilmektedir (Aydogan, 2004: 91).



Diger 6nemli bir kavram olan doviz kuru, yerli paranin yabanci para birimleri karsisindaki
degerini ifade etmektedir. Doviz kurunda meydana gelecek degisim, ithal mallarin fiyatlarini
etkileyerek Tiirkiye gibi ithal girdiye bagimli iilkelerin iiretim maliyetlerinin artmasina neden
olacaktir. Maliyetlerin karsilanmasinda doviz yetersizligi ¢gekmemek, liretimde istikrar1 devam
ettirmek ve yurti¢i enflasyon oranin1 koruyucu kur politikalarinin izlenmesi gerekli olacaktir.
Tiirkiye, yliksek enflasyonun yaninda doviz kaynakli krizlere de sik sik maruz kalmistir. Bu
krizlerle miicadelede 1981 yilinda esnek kur politikas1 uygulamaya baglamistir. Bu sistemin
ardindan 2001 yilina kadar olan siirecte izlenen doviz kuru politikalarinin olumsuz sonuglari
neticesinde dalgali kur rejimine gecilmistir. 2002 yilinda Giiglii Ekonomiye Gegis programinin
uygulanmasiyla birlikte TCMB, uyguladig1 para politikalar ile dncelikli amaci olan fiyat
istikrarinin yaninda yeni politika araglari uygulayarak 2010 yilinda bu amacinin yanina finansal
istikrar1 da eklemistir. Para politikasi araci olarak kullanilan déviz kurunun yerini kisa vadeli
faiz oranlar1 alarak oncelikli olarak 2002-2005 yillar1 aras1 donemde 6rtiik enflasyon ardindan
2006 yilinda agik enflasyon stratejisi uygulanmistir. MB, uyguladigi politika araglarini
cesitlendirerek faiz koridoru basta olmak iizere haftalik repo faizi, zorunlu karsiliklar, rezerv
opsiyon mekanizmas1 ve likidite yonetimi araglarini kullanarak enflasyonu denetim altina
almayr amaclamistir. Uygulanan degisiklikler ve yeni araglar enflasyon ve faiz oranlar
arasindaki iliskinin incelenmesi konusunu giindeme getirerek faiz oranlarindaki artigin
enflasyonu arttirdigr tezi ile yiikksek enflasyonun faizi arttirdigi tezlerini ortaya koymus ve bu
konuda bir goriis birligi saglanamamistir. Ayrica faizin yaninda déviz kurundan kaynaklanan
bir baskinin da ekonomiyi ve gelecege yonelik beklentileri olumsuz etkilemesi neticesinde
enflasyonist bir tablonun ortaya ¢ikacagi gozlemlenmektedir. Cilinkii Tiirkiye gibi ithal girdiye

bagimli ekonomilerde enflasyonun déviz kuruna duyarliligi oldukga yiiksek olmaktadir.

Ozetle, ulusal para biriminin yabanci para birimi karsisindaki degeri déviz kuru degerinti,
ic piyasada fiyatlar genel diizeyinde meydana gelen artislar enflasyon oranini, finansal
piyasalarda paranin fiyati veya bor¢glanmanin maliyeti faizi olusturmaktadir. Bu ii¢ degiskenin
birbiri ile olumlu iligkisi ve istenilen diizeyde gerceklesmesi lilkenin ekonomik biiylimesinde,
tiretim ve tliketim kanallar lizerinde dengenin saglanmasinda, yatirim kapasitesinde ve dis

ticaretin gelismesinde biiyiik destekleyici etken olmaktadir.

Enflasyon, faiz ve doviz kuru {iglemesine yonelik yapilan ¢alismalarda farkli sonuglara

ulagilmasi, bu iligkinin tekrar incelenmesi adina zemin olusturmustur. Bu sebeple Tiirkiye



ekonomisinin makroekonomik durumunu degerlendirmek, enflasyonla miicadelede faiz ve
doviz kuru verilerinin etkinligini 6lgmek ve literatiire katki saglamak caligmanin amacin

olusturmaktadir.



BIRINCI BOLUM

ENFLASYON KAVRAMI

1.1. ENFLASYONUN TANIMI VE HESAPLANMASINDA KULLANILAN
FiYAT ENDEKSLERI

Enflasyon, iktisat literatiiriinde biiyiik bir paya sahiptir. Etkiledigi ve etkilendigi bir¢ok
makroekonomik degisken ile arasinda var olan iliski ekonomistler tarafindan siklikla
incelenmis bir kavramdir. Tarih boyunca farkli donemlerde bir¢ok makroekonomik degiskenle

iligkisi analiz edilen enflasyona dair ¢esitli tanimlar yapilmis ve literatiirde kabul gérmiistiir.

En genel tanimiyla enflasyon, satin alinan mal ve hizmetlere ait fiyatlarin giinden giine
artmasi ve bu artisin devamli olarak seyretmesi anlamina gelmektedir. Enflasyonu tanimlarken
dikkat edilmesi gereken iki dnemli husus bulunmaktadir. Bu hususlardan ilki fiyatlar genel

seviyesi, digeri ise stireklilik kavramlaridir.

Enflasyon kavramindan s6z edebilmek i¢in, belirli bir tiiketici kitlesinin satin aldigi
mallar1 kapsayan bir enflasyon sepeti olusturularak bu sepette bulunan tiim mallarin
pahalilagsmas1 gerekmektedir. Burada onemli bir diger nokta, enflasyon oraninin artmasi
(diismesi) bir mala ait fiyatin artmasini (diismesini) degil, fiyat artis hizinin artmasini
(diismesini) ifade etmektedir (Dogan vd., 2016: 406). Diger 6nemli unsur ise siireklilik
kavramidir. Fiyatlar genel seviyesinde meydana gelen artislarin devamli olmas1 durumunda
enflasyondan s6z edilebilmektedir. Tiiketilen bir ya da birka¢ mal ve hizmetin anlik fiyat artis1
enflasyon olarak kabul edilmemekte, bu artisin mal ve hizmet sepetindeki tiim driinlerde ve
siirekli olarak artis halinde olmas1 gerekmektedir (TCMB, 2013). Ozetle enflasyondan sz
edebilmek i¢in dikkat edilmesi gereken iki 6nemli husus asagidaki gibidir;

a) Sireklilik kavrami geregi mal ve hizmet fiyatlarinda goriilen artis siireklilige tabi ise
enflasyon iken, bir defaya mahsus bir atis ise enflasyon olarak kabul edilmemektedir.
b) Fiyat artiglar1 tek bir mal veya hizmette goriilen artis degil, tiiketicinin yil boyunca
faydalanmis oldugu tiim mal ve hizmet fiyatlarinda goriilen siirekli artis1 ifade

etmektedir.



Enflasyon, bir iilke ekonomisinin makroekonomik durumunu ve mali yapisin1 gdsteren
kritik dneme sahip bir degerdir. Ulkenin uygulayacagi gerek para gerekse maliye politikalarmin
olusumunda ilk dikkat edilen veri enflasyon olmaktadir (Kurtoglu, 2019: 4). Tirkiye
Cumhuriyet Merkez Bankas1 (TCMB) ve diger birgok tilkenin merkez bankalarinin ana hedefi
fiyat istikrarin1 saglamak olmustur. MB bu dogrultuda diisiik bir enflasyon hedefi belirleyerek
hedefe yonelik politikalar uygulamaktadir.

Enflasyon kavrami ile ilgili iktisadi okullarin goriisleri irdelendiginde, Merkantilizmin
var oldugu déonemde savunulan degerli madenlere ulasma gayesi ile arttirilan ihracat sonucu
olusan dis ticaret fazlasi iilkede paranin bollagsmas1 ve degerinin diismesi ile sonu¢lanmaktadir.
Bu durum, iilkede enflasyona yol agmaktadir. Merkantilizmin ardindan ortaya c¢ikan
Fizyokratlar ise piyasanin kendiliginden dengeye gelecegi goriisii ile enflasyon, igsizlik ve dig

ticaret verilerinin piyasa ortaminda miidahalesiz bir sekilde dengelenecegini savunmaktadir.

Enflasyonun olusmasinda genel kabul goren kuramlardan biri de iiretilen bir mal ve
hizmete olan toplam talebin, toplam arzi agsmasi durumudur. Bu durumun kaynagi piyasada
dolasimda olan para miktarinin {iretilen mal ve hizmet miktarinin {izerinde olmasidir. Piyasada

atil olarak bulunan paranin bu seyri yerli paranin deger kaybiyla sonu¢lanmaktadir.

J.Maynard Keynes, ekonomide enflasyonist bir durum oldugu zaman bu durumun toplam
talebin toplam arzi asmasindan kaynaklandigini ve toplam talebi azaltmak i¢in daraltici
politikalarin uygulanmasi gerektigini savunmustur. Aksi durumda deflasyonist bir siirecte ise
toplam talebi arttirict genisletici politikalarin uygulanmasi gerektigini ileri stirmektedir

(Aktaran: Bilgili, 2016:146).

Monetarizmin kurucusu Milton Friedman ise enflasyonu su sekilde tanimlamaktadir:
‘‘enflasyon her zaman ve her yerde parasal bir olgudur”. Dolayisiyla enflasyonun meydana
gelmesindeki ana sebep para arzi artiglaridir. Bu durumda parasal bir fenomen olan enflasyon
oraninin devletin para arzi kontrolleri ile diismesi miimkiin olacaktir (Aktaran: King,
2001:111). Friedman, enflasyonun her kosulda yalnizca para arzi artiglarindan kaynakli
olusabilecegini ve bu durumun devletin para arzi miidahaleleri sonucu diizelebilecegini
belirtmektedir. Para arzi ekonominin bilyiime oranindan fazla oldugu takdirde ekonomi

enflasyonist siirece girecektir (Bilgili, 2016:149).



Ulke ekonomisi i¢in 6nemli bir veri olan enflasyonun belirlenmesinde temel bazi
endeksler kullanilmaktadir. Tiiketici fiyat endeksi (TUFE), iiretici fiyat endeksi (UFE) ve
GSMH deflatérii enflasyonun belirlenmesinde kullanilan temel gostergelerdir. TUFE; tiiketilen
nihai mal ve hizmetlerin fiyatlarinda meydana gelen degisimleri gosterirken, UFE; arz yanl bir
endekstir ve mal ve hizmet girdilerinde meydana gelen fiyat degisimlerini gdstermektedir. UFE
de meydana gelen degisimler; hammadde, ara mali veya arz edilmis mal ve hizmetlerin

fiyatlarindaki degisimden kaynaklanmaktadir.

TUFE verilerinin hesaplanabilmesi igin fiyat degisimlerinin yasandig1 mal ve hizmet
sepetinin incelenmesi gerekmektedir. Bu mal ve hizmet sepetinin igerisinde temelde 2 veri
bulunmaktadir. Bunlarin ilki; mal ve hizmetlere ait fiyatlar digeri ise hane halkinin s6z konusu
sepetteki mal ve hizmetlerin biitcelerinde karsilik gelen agirhiklaridir. Tiirkiye’de TUFE
gdstergesi icin baz alinan y1l 2003 yilidir. (2003 = 100) ilerleyen ay veya yillarda ortaya ¢ikan
TUFE endeksi oranin1 baz yilla karsilastirilarak artis veya azalis durumuna gore enflasyonun

PR

ne oranda ve ne yonde degistigi ortaya konulmaktadir (Egilmez, 2012).

Ulke ekonomisinin ve enflasyon tablosunun &nemli bir aciklayicis1 olan TUFE, yiyecek,
icecek, haberlesme, barinma, tekstil iirlinleri gibi bir¢ok mal ve hizmet grubu dikkate alinarak
hesaplanmaktadir. Hanehalkinin biit¢esinde agirliklar1 agisindan mal ve hizmet grubunda 2020
yil1 verilerine gore ilk sirada gida ve alkolsiiz i¢ecekler yer almaktadir. Onu takiben alkolli
icecekler ve tiitiin ardindan giyim esyalar1 yer almaktadir (TCMB, 2020). Hesaplamaya tabii
olan mal ve hizmet sepetindeki tiriinler ve agirliklart her yilin sonunda zincirleme Laspeyres
yontemi ile diizenlenmekte ve Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK) tarafindan aciklanmaktadir

(Egilmez, 2012).



Grafik 1: 3 Ana Grup TUFE Verileri, 2016-2019
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2018 yil1 verilerine gore TUFE igerisinde en yiiksek paya sahip olan sektér mobilya ve
ev esyalar1 iken, 2019 yil1 verilerine gére, TUFE igerisinde en ¢ok paya sahip olan ana grubun

konut sektorii oldugu goriilmektedir.

TUFE, enflasyon hesaplamalarinda en ¢ok kullanilan endeks olmakla beraber UFE ise
maliyetler lizerinden hesaplanmakta ve daha detayli bir endeks olmaktadir. Enflasyon
hesaplamasinda kullanilan diger bir endeks GSMH deflatoriidiir. GSMH igerisindeki tiiketim,
kamu harcamalar1 gibi tiim verileri kapsayan endeks nominal GSMH’nin reel GSMH ’ya
oranlanmasi ile bulunmaktadir. Tiirkiye’de enflasyon hesaplamasinda genellikle kullanimi

tercih edilmemektedir (Kaykusuz, 2001: 7).

1.2. ENFLASYONUN OLUSUM TURLERI

Enflasyonun meydana gelmesinde etkili olan unsurlar1 temelde iki baslik altinda
incelemek miimkiindiir. Bunlardan ilki olusum kaynagina gore enflasyon bir digeri ise olusum

hizina goére enflasyondur.


https://evds2.tcmb.gov.tr/

1.2.1. KAYNAGINA GORE ENFLASYON TURLERI

1.2.1.1. Talep Enflasyonu

Talep enflasyonu, toplam iiretim miktarinin degismedigi yani arzin sabit oldugu
durumlarda yasanan bir talep artis1 nedeniyle mal ve hizmet fiyatlarinin artmasi durumudur.
Tiiketici, arz sabit iken talep ettigi mal veya hizmete erisebilmek i¢in daha fazla iicret 6demeye
razi olmaktadir. Bu durumda mal ve hizmet fiyatlar1 artis géstermekte ve ekonomide talep
kaynakli bir enflasyon goriilmektedir. Sabit gelirliler, kazanglarinda reel bir diisiis meydana
gelmesi sonucu ekonomide yasanan talep enflasyonundan en ¢ok etkilenen kesim olmaktadir

(Birinci, 2011: 20-21).

Literatlir incelendiginde farkli iktisadi diislince okullarin1 savunan iktisat¢ilarin
enflasyonun olusumunu bir¢ok nedene bagl olarak agikladiklar gériilmektedir. Klasik iktisadi
okula gore enflasyonun nedeni piyasadaki para arzi miktar1 ile iligskili olarak para arzi
miktarindaki artiglarin fiyatlar genel seviyesini arttiracagi goriisii temelde Irwing Fisher’in
miktar teorisi ile agiklamaktadir. Para arzinda goriilen artis toplam talebi arttirarak talep egrisini
saga kaydirmakta, bu durum fiyatlar genel seviyesinin yiikselmesine neden olmaktadir (Cesur,
2015: 208). (Bkz: Sekil 1)

Sekil 1: Toplam Talep Egrisi

P Fiyat Duzeyi
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» Q Toplam Cikti Miktar



Keynesyen iktisat ekonominin eksik istthdamda oldugu varsayimi altinda enflasyonun
olusmasinda yalnizca para arzi artiglarinin etkili oldugu goriigiiniin aksine para politikasina ek
olarak uygulanacak maliye politikalarinin da Onemini vurgulamaktadir. Eksik istihdam
varsayiminin gegerliliginden hareketle enflasyonu ancak ekonomide tam istihdama ulasildiktan
sonraki siire¢ olarak degerlendirmektedir. Keynesyen goriis, tam istthdam kosullar1 altinda
ekonomide enflasyon meydana gelmis ise bunun nedeni olarak talep artiglarin1 gérmektedir.
Toplam harcamalarin artmasi enflasyonu tetiklemektedir. Burada toplam harcamalar basligi
altinda yer alan tiiketim harcamalarindan ziyade yatirim harcamalarina dikkat ¢ekmektedir.
Klasik goriise gore enflasyonun nedeni olan para arzi artislari Keynesyen gorlise gore
enflasyonun altinda yatan ana kaynak degildir. Toplam arz miktarinin enflasyona pasif bir
etkisinin oldugu goriisii ile ana sebebin reel bir kaynak oldugu savunulmaktadir. Para arzi
miktariin artmasi direkt olarak toplam harcamalar1 arttirmamakta, faizlerin diismesi ile yatirim
kanalin1 uyararak yatirim harcamalarina olan talep miktarini arttirmaktadir. Toplam talebin
altinda bir unsur olan yatirim harcamalarinin artmasi tam istihdam diizeyinde fiyatlar1 arttirarak

enflasyon meydana getirecektir. (Taban ve Sengiir, 2016: 48-50).

Keynesyen modelde temel alinan yatirnm ve tasarruf esitligi ile enflasyon kavrami
aciklanmaya calisilmistir. Eksik istihdam denge kosullarinda toplam hasila, yatirnm ve
tasarruflarin birbirine esit oldugu seviyede saglanmali iken tam istihdama ulasilmasi kosulunda
bu denge, fiyatlar kanali ile saglanmaktadir. Ekonominin dengede oldugu varsayimi altinda
harcamalarda meydana gelecek artis carpan (k) katsayisi ile toplam harcamalari da
arttirmaktadir. Uretim miktar1 ¢arpan Kkatsayist oraninda artmadigi durumda fiyatlar artis
gostererek enflasyona sebep olacaktir. Yani, ekonomi tam istihdam altinda iken toplam arz

oraninin iizerinde efektif talebin olmasi fiyatlar arttirmaktadir (islatince, 2017: 44-45).

Talep artisginin diger nedenleri arasinda ise niifusun artmasi, kamu harcamalarinda
goriilen artig, gelir dagiliminda yasanan degisimler gibi sebepler yer almaktadir. Talep
enflasyonu goriilen ekonomilerde, diisiik faiz orani politikasi ile tasarrufa tesvik gibi toplam

talebi azaltic1 6nlemler alinmaktadir (Egilmez, 2015).



10

1.2.1.2. Maliyet Enflasyonu

Maliyet enflasyonu, ekonomide talep kaynakli unsurlarin disinda mal ve hizmetlerin girdi
maliyetlerinde meydana gelen degisimlerden kaynaklanmaktadir. Uretim icin gerekli olan ithal
hammadde fiyatlarinin déviz kuru artisi ile girdi maliyetlerine yansimasi, isletmelerin yatirim
kararlarin1 ve maliyetlerini belirleyen faiz oranlarinin artisi, kamu tarafindan saglanmakta olan
su, elektrik, dogalgaz gibi isletmelerin iiretim siirecine etkisi olan kamusal mallarin
maliyetlerinde meydana gelen artiglar gibi {iretim siirecinde dogrudan veya dolayli olarak etki

eden mal ve hizmet fiyatlarinin artmas1 maliyet enflasyonunu olusturmaktadir (Uygur, 1993).

Maliyet enflasyonuna yol agan diger bir Onemli etken {icret artiglarindan
kaynaklanmaktadir. Tam rekabet sartlarinin olmadigi piyasalarda meydana gelen bir iicret artigi
mal ve hizmet fiyatlarinin artmasina sebep olmaktadir. Uretici, verimlilikte bir gelisme
yasanmadigindan artan maliyetlerini fiyatlara entegre etmektedir. Baskaya ve Ozmen, asgari
iicret ve enflasyon oranlar1 arasindaki iligkiyi test ettikleri ¢aligmasinda ticretlerde meydana
gelen artislarin enflasyonist bir baski1 yarattig1 sonucuna ulasmistir (Baskaya ve Ozmen, 2013 :
275).

Tiirkiye, ithalatta disa bagimli, gelismekte olan bir iilke olarak bircok hammadde ve ara
malin1 digsardan ithal etmektedir. Uygulanan déviz kuru politikalart ve uzun dénemde yasanan
dalgalanmalar neticesinde yerli parada meydana gelen devaliiasyonlar, girdi maliyetlerinin
artmasina ve sonucunda enflasyona neden olmaktadir. Tiirkiye 6zellikle enerji sektoriinde disa
bagimli olmakla beraber 19.yy sonlarinda yasanan petrol krizleri, dis ticarette dnemli paya sahip
ithal kaynaklarin fiyatlarindaki artisin maliyetlere yansiyarak iilke ekonomisine olumsuz

etkisini kanitlar niteliktedir (Kaykusuz, 2001: 9-14).

Bunlara ek olarak, devletin zaman zaman uyguladig: biitge agiklarini finanse etmek igin
vergileri (KDV, Gumriik vergisi gibi dogrudan ve dolayli vergiler) arttirma politikasi, kamu
mallarmin ve Kamu iktisadi Tesebbiislerin ( KiT ) sundugu hizmetlerin fiyatlarinin artirilmasi
maliyet kaynakli enflasyon yasanmasina neden olmaktadir. Maliyet enflasyonuna neden olan

basliklar 6zetle asagidaki sekilde siralanabilir;
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-Ucret artislar

-ithal girdi (aramali-hammadde) fiyatlarinin artmasi

-Kamusal hizmet ve mallarin fiyatlarindaki artiglar

-Devletin vergi artiglar

1.2.1.3. Para Arzina Bagh Enflasyon

Klasik okul miktar teorisi ile ekonomide yer alan para miktarinin toplam talebi belirledigi
ve toplam talep miktarinin da fiyatlar genel diizeyini belirledigi goriisii ile para arz ile fiyatlar
arasindaki iliskiyi aciklamaktadir. Keynesyen goriise gore ise ¢esitli nedenler sonucu (artan
kamu harcamalari, diisiik vergi oranlart vb.) meydana gelen biitge aciklari toplam talebe etki
ederek fiyatlarda degisime sebep olmaktadir. Fakat bu durumun dogru para ve maliye
politikalar1 ile kontrol altinda tutulabilecegini ve dolayisiyla fiyatlarda istikrarin

saglanabilecegi tezini savunmaktadir (Telatar, 1999: 5).

Keynesyen teoriye tepki olarak ortaya ¢ikan Monetarist yaklasim ise enflasyonu para arzi
miktari ile iliskilendirerek, para arzi artiglarinin iiretim miktarindan bagimsiz olarak ve tiretimi
asan bir sekilde artmasinin enflasyona sebep olacagini ileri siirmektedir. Monetarizmin
kurucusu Milton Friedman enflasyonun her kosulda ve her yerde parasal bir olgu oldugu goriisii

enflasyonu tanimlamaktadir.

Monetarizme gore bir ekonomide fiyatlarin belirleyicisi yapilan parasal diizenlemelerdir.
Nominal ve reel bir istikrarsizlik ve bu unsurlarin birbirleri ile olan iliskinin dinamigi 6ncelikli

olarak parasal istikrarsizliktan ve bu durumun reel istikrarsizliga doniismesinden

kaynaklanmaktadir (Hetzel, 2015:3).

Parasalc1 gorlise gore para arzi artislarinin kisa ve uzun donemde etkileri farkl
sonuglanmaktadir. Kisa donemde etki reel degiskenler iizerine olurken (milli gelir artig1) uzun
donemde fiyatlar genel seviyesini etkileyerek artmasina ve sonucunda enflasyona neden
olmaktadir. Friedman, tiim ekonomik olgularin temeli olan para arzinin etkileri konusundaki
gorlistinii kamu harcamalar1 ve yasanilan ekonomik krizler iizerinden de desteklemektedir.
Friedman’a gore eger devlet tarafindan arttirilan kamu harcamalariin finansmant i¢in para arzi

arttirilmig ise bu durum dolayisiyla enflasyonu doguracaktir. Ayrica 1929 Biiyik Buhranin
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nedeni olarak para arzinin gerekli 6l¢iide ve zamanda miidahale ile arttirilmamasi, 1973 krizi

icin ise para arzinin olmasi gerekenden daha fazla artisga maruz birakilmas: olarak

aciklamaktadir (Bilgili, 2016: 237-246).

1.2.1.4. Enflasyon Beklentileri

Enflasyonun meydana gelmeden once ekonomik tablodan Ongoriilen beklentiler
neticesinde gerekli para politikalarinin hazirlanmasi ile miidahalelerin alinmasi goriisii ilk kez
Milton Friedman (1968) tarafindan ortaya konulmustur. Enflasyon beklentilerinin diisiik oranda
ve istikrarli bir seyirde olmasi1 makroekonomik bir hedef iken enflasyonla miicadelede de
onemli bir yere sahiptir. Enflasyon beklentileri akademisyenler ve politika yapicilar tarafindan

da arastirmalara ve analizlere konu olmustur.

Bu dogrultuda Gocen (2020), 2005-2020 aylik verileri kullanarak enflasyon beklentileri
ile gerceklesen enflasyon arasindaki iliskiyi esbiitiinlesme ve Toda-Yamamoto nedensellik
analizleriyle inceledigi caligmasinda gergeklesen enflasyon ile beklentiler arasinda ¢ift yonlii
nedensellik oldugunu ve artan enflasyonun beklentileri de arttirarak enflasyon dongiisiine sebep
oldugunu belirtmektedir. Ayrica, Merkez Bankasi, gerceklesen enflasyonun beklentiler
araciliftyla devam eden bu durumun enflasyon sarmalina donilismesini engellemek i¢in
beklentilerin ¢apalanmasi suretiyle enflasyonla miicadele politikalar1 izlemesi gerektigini

belirtmektedir.

Merkez Bankasinin enflasyonla miicadelede izledigi enflasyon hedeflemesi stratejilerinin
temel amaci enflasyon beklentilerini hedeflenen enflasyona yakin oranlarda olmasini
saglamaktir. Ek olarak diisiik oranlarda ve istikrarli ilerleyen beklenti ortaminin saglanabilmesi
ve gergeklesen enflasyonla paralel ilerleyen beklentiler ayn1 zamanda Merkez Bankasina olan
giivenin artmasina ve uygulanan para politikalarinin  desteklenmesine biiyiik katki

saglamaktadir.

Mishkin, enflasyon dinamikleri lizerinde yaptig1 ¢calismasinda enflasyonu kontrol altina
almak konusunda daha agresif para politikalarinin tasarlanabilecegini belirtmekte ve
enflasyonla miicadelede enflasyon beklentilerinin sabit oranda seyretmesinin G&nemini

vurgulamaktadir. Ayrica enflasyona yonelik beklentilerin ¢ipalanmasinin talep artigindan veya
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doviz kuru kaynakli sebeplerden meydana gelebilecek ani bir enflasyonist krizin etkisini

azaltic1 dinamikte oldugunu da ifade etmektedir (Mishkin, 2007: 12).

Ekonomide arz sahiplerinin fiyat stratejilerinde, tasarruf sahiplerinin yatirim kararlarinda,
isverenin ticret politikasi gibi ekonomik karar alicilarin izledigi politikalarda da enflasyonist
beklentiler 6nemli paya sahip olmaktadir. Beklentilerin istikrarli ve diisiik seviyede olmasi
giiclii bir para politikasi araci olmakla birlikte enflasyonun kontrol altinda tutulmasi konusunda

Merkez Bankasimin etkinligini ve giivenilirligini de arttirmaktadir (Kim ve Lee, 2013: 42).

1.2.2. HIZINA GORE ENFLASYON TURLERI

Hizina goére enflasyon kavrami, enflasyon hizinin yillik gerceklesme oranlarina gore
siniflandirilmasidir. Enflasyon hizi yillik gergeklesme oranlarina gore 1limli enflasyon, asiri

enflasyon, kronik enflasyon ve hiper enflasyon basliklari altinda incelenecektir.

1.2.2.1. Ilnmh Enflasyon

Enflasyon, ekonomiler acisindan olumsuz sonuglar dogurabilecek Onemli bir
makroekonomik kavram olmakla birlikte iilkelerin ekonomik durumuna ve yapisina gore
olagan diizey ve etkilere sahip olmaktadir. Ekonomiyi yadsmabilir diizeyde etkileyen,
enflasyonun ¢ift hanelere ulasmadig1 fakat ekonomik birimlerin ve hane halkinin bekledigi ve
hissettigi enflasyon tiiriidiir. Ilimli enflasyon, gelismis iilkelerde yillik %4’i asmayan,
gelismekte olan iilkeler bazinda ise %6 oranini gegmeyen enflasyon tiiriidiir (Gézen & Soylu,

2019, s. 67).

Bu donemde meydana gelen fiyat artiglar1 hane halki tiiketimine onemli Olglide etki
etmemekte ve licret artis hiz1 fiyat artiglarini geride birakmaktadir. Dolayisiyla fiyat artiglarinin
etkisi tiiketici agisindan hissedilmez oranda gergeklesmektedir. Paranin degerinde 6nemli bir

diisiis yasanmamasi ayni zamanda spekiilatorler tarafindan kullanimin1 da engellemektedir.
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1.2.2.1. Asir1 (Kronik) Enflasyon

Asirt (kronik) enflasyon, enflasyon oraninin yiiksek ve uzun yillar boyunca ayni sekilde
stiregelen kroniklesmis boyutudur. Kronik enflasyonun yasandigi ekonomilerde uygulanan
enflasyona karst miicadele uygulamalari sonugsuz kalarak uzun yillar boyunca enflasyon
varligim siirdiirmiistiir. ikinci Diinya Savas1 6ncesi donemden 1970°1i yillara kadar etkili olan
Keynesyen ekonomi goriisii ¢ergevesinde fiyatlarda goriilen dalgalanmalarin ekonomide etkisi
g6z ardi edilebilir diizeylerde idi. Bu yaklagimi kapsayan donemde kronik enflasyon sorunu
goriilmemektedir. Ikinci Diinya Savasinin ardindan dzellikle gelismekte olan iilkelerde kronik
enflasyon donemi yasanmaya baglamistir. Kronik enflasyon kavraminin en belirgin 6zelligi
varhigmin uzun yillar1 kapsiyor olmasidir. Pazos, hiperenflasyon ile kronik enflasyonu
birbirinden ayirirken; hiper enflasyonun aylar siirebilecegini fakat kronik enflasyon doneminin
on yillar siiresince var olmast durumunu ifade etmektedir (Aktaran: Pazos, 1977:1, 8). Kronik
enflasyonun yasandigi iilke ekonomilerinde bu durumun varligi kaniksanmakta ve etkisi uzun
yillar boyunca yiiksek diizeyde devam etmektedir. Kronik enflasyonun uzun donemlere yayilan
yapist ¢ogu ekonomi i¢in bu durumun tanimlanmasinda en ayirt edici Ozellik kabul
edilmektedir. Kroniklesen enflasyonist siirecin ekonomi literatiiriinde otuz yil1 asan istikrarli

bir yapisinin oldugu goriilmektedir (Reinhart ve Vegh, 1994).

Kronik enflasyon kalic1 ve uzun siireli etkenler ile meydana gelmektedir. Stirekli bir
biitce acig1 ve bu agiklar1 finanse etmede dogru ¢oziimlere ulagilamamasi, yalnizca devlet
tarafindan emisyon kanaliyla finanse edilmesi veya enflasyonun varliginin uzun yillar devam
edeceginin kaniksanmasi sonucu enflasyon beklentilerinin artmasi ile tiiketicinin bugiinkii
harcamalarini arttirmasi suretiyle fiyatlara yansiyan artis enflasyon sarmalina yol agmaktadir

(Nas ve Perry, 2000: 170-171).

1.2.2.3. Hiperenflasyon

Hizina gore enflasyon tiirlerinden bir digeri olan hiperenflasyon, fiyatlar genel
seviyesinde goriilen ani ve yiiksek seviyede artis ile meydana gelen durumdur. Hipereflasyon
orani aylik %50 ve bu orani asan fiyat artiglari olarak ifade edilmektedir (Topcu, 2010: 30-32).

Hiperenflasyon donemlerinde fiyat artislarinin ivedi ve yiiksek artis1 ekonomide sarsict bir etki
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yaratmakta ve kontrol mekanizmasi ¢alismamaktadir. Hiperenflasyonu doguran en yaygin

nedenler su sekilde siralanabilmektedir:

¢ Diizensiz gelir dagilimi

e Savag sonrasi agir tazminat yiikii altindaki tilkeler
e Kamu ve biit¢e acgiklarinin emisyon ile finansmant
e Paranin konvertibilitesinin diisiik olmasi

e Yerli paraya duyulan giivenin azalmasi

1.2. DOVIZ KURU TANIMI VE CESITLERI

Doéviz kuru, ilkenin bir birim parasimnin, farkli bir iilkenin kullandigi para birimi
karsisinda aldig1 degeri ifade etmektedir. Ulkelerin sahip oldugu sosyal yap, izlenen ekonomi
politikalari, alinan siyasi kararlar neticesinde iilke parasinin degeri artis ve azalis
gostermektedir. Makroekonomik istikrarin saglandigi durumlarda degerlenen yerli para,
ekonomik kriz ortaminda deger kaybina ugramaktadir. Cesitli etkenlerle paranin degerinde

meydana gelen artis ve diisiisler doviz kuru sistemini olusturmaktadir.

Uluslararasi ticaretin artmastyla bir¢ok tilke ihracat ve ithalat yoluyla farkl tlkelerle
ticari iliskilerde bulunmaya baslamistir. Yerli mallarin yurtdisina ihra¢ edilmesi ve iilkede
yeterli kaynagin olmamasi ile baz1 mal ve hizmetlerin farkl: lilkelerden ithal edilmesi siirecleri
beraberinde yerli paranin konvertibl olmasini ve déviz ihtiyacinit dogurmustur. Yabanci paranin
doviz niteligini kazanabilmesi kiiresel ticarette 6deme araci olarak kullaniminin kabul
edilmesini zorunlu kilmaktadir. Bu durum paranin konvertibl olmasi ve uluslararasi ticarette
kabul gormesini ifade etmektedir. Doviz, kiiresel ticaretin ger¢eklesmesi i¢in iilkelerin ihtiyag
duydugu en 6nemli ara¢ olmaktadir. Ulkelerin kendi i¢ ticaretinde mal ve hizmet karsiligi
degisim araci olarak kullandigi milli bir para birimi bulunmaktadir. I¢ piyasada kullanilan yerli
para, dis ticarette gecerli olmamakla birlikte tilkenin 6deme araci olarak kullanabilecegi yabanci
bir para birimine yani dévize ihtiyacini dogurmaktadir. Uluslararasi ticarette 6zellikle disaridan
ithal edilen mal ve hizmetlerin karsilig1 olarak 6demede kullanilacak yabanci paranin, milli para

birimi karsiligina ¢evrilebilir olmasini zorunlu kilmaktadir.



16

Uluslararasi ticaretin devamliliginin yaninda tilkede fiyatlar genel diizeyinde istikrar,
diisiikk ve siirdiiriilebilir enflasyon saglamak i¢in izlenecek strateji ve uygulanacak dogru
politikalara ulasmak i¢in enflasyonun digsal makroekonomik degiskenlerle iligkisini incelemek
biiyiik 6nem teskil etmektedir. Merkez Bankasinin ana amag olarak fiyat istikrarini hedeflemesi
ile baslayan esnek doviz kuru sisteminin varligini arttirmasi enflasyon ile doviz kuru arasindaki
iliskinin irdelenmesine neden olmustur. Déviz kurlarinda meydana gelen degisimler ekonomik
faaliyetlere, fiyatlar genel diizeyine ve enflasyona dogrudan etki etmektedir. Doviz kurunda
saglanacak istikrar hem ekonomik istikrara hem de fiyatlar genel diizeyinin istikrarli
ilerlemesine biiylik katki saglamaktadir. Kiiresellesme olgusu ile birlikte tlilkeler arasinda dis
ticaretin artmasiyla, doviz kurunda meydana gelecek bir degisim ithal edilen mallarin ayni
orada yerli para karsiliginda da bir degisim yaratmaktadir. Doviz kurunda meydana gelen artis
veya distisler, ozellikle Tiirkiye gibi ithalata 6nemli derecede bagli ekonomilerde yurtici
fiyatlar1 dogrudan veya dolayli yollardan etkilemektedir. Enerjide disa bagimli olan Tiirkiye
gibi bir¢ok gelismekte olan iilkenin petrol fiyatlarinda meydana gelen artis sonucunda yasadigi
kriz ithal tirlinlerin fiyatlarinda meydana gelecek degisimin yurtigi fiyatlara etkisini net bigimde

gostermektedir.

Do6viz kurunu dort ana baslikta ¢esitlendirmek miimkiindiir. Bunlar; nominal kur, reel
kur, ¢apraz kur ve efektif kurdur. Farkli iilke para biriminin yerli para karsisinda aldig1 deger
nominal kuru, nominal kurun var olan enflasyon oranina goére diizenlemesi ile iilke satin alma
giiciinii gosteren kur reel kuru ifade etmektedir. Nominal kurda meydana gelecek artis, yerli
paranin deger kayb1 ve ihracat gelirlerinin azalmasi ile sonuglanirken, nominal kurun diismesi
yerli paranin deger kazanmasi ile hem ihracat gelirlerinin artmasina hem de ithal edilen mallarin
ucuzlamasina sebep olmaktadir. Nominal kur, yabanci paranin yerli para cinsinden degerini
ifade etmekte fakat mal ve hizmet karsiligini net gostermemektedir. Bu dogrultuda reel doviz
kuru farkli lilke mallarmin yurtiginde iiretilmis olan mallar cinsinden goreceli olarak fiyatini
gostermektedir. Reel kur, bir iilkede iiretilen mal ve hizmetlerin degerinin farkli iilkelerde
tiretilen ayn1 mal ve hizmete ait deger ile karsilagtirilmasina, iki iilke fiyatlarmin satin alma
giicii bakimidan irdelenebilmesine ve iilkeleraras1 rekabet giiclinii tespit etmeye olanak
saglamaktadir. Nominal kur, Merkez Bankasi tarafindan uygulanan parasal politikalar
araciligryla sekillenirken, reel kur ise reel ekonomik degiskenlere bagli olarak deger almaktadir.
Bir diger kur ¢esidi olan ¢apraz kur, iki farkli yabanci para biriminin birbiri agisindan degerini

ifade etmektedir.
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Doviz kuru, ayn1 zamanda {ilkede uygulanacak politikalarin belirlenmesinde énemli bir
belirleyici veri olmaktadir. Bilingli devalilasyon veya revaliiasyon kararlart birgok
makroekonomik degisken iizerinde etkili olan 6nemli bir giictiir. Arz ve talep, gelir dagilimi ve
istthdam gibi makroekonomik degiskenler iizerinde hizla etki yaratacak bir aragtir. Burada
dikkat edilmesi gereken husus, hiikiimet tarafindan alinacak bir devaliiasyon veya revaliiasyon
kararinin iilke giivenini zedeleyici olmasi, deger kaybeden yerli paranin uluslararasi piyasada
da denge bozucu etki yaratmasi hiikiimetler tarafindan siirekli uygulanan bir politika olmasini

engellemistir (Cigek, 2006: 5).

Iktisadi okullara gére doviz kavrami incelendiginde, klasiklerin tam istihdam kosulu ve
miktar teorisine dayanarak para arzi artislarina bagl olarak meydana gelecek fiyat artislari
dogrudan ihracatta diisiise sebep olmakta ve iilkede doviz ihtiyact dogurmaktadir. Enflasyonla
miicadelede ise para arzinin diisiiriilmesi gerekliligi savunulmaktadir. Keynesyen goriis ise
klasiklerin aksine toplam talebe bagli olarak belirlenen toplam arz ile eksik istihdam sartlarinda
dahi ekonomi de dengenin saglanmasi, doviz kurlarinda meydana gelecek artisin yerli paranin
degerini diisiiriicii ve ihracat1 arttiric1 etki saglayacaktir. Ithalatin diismesi ile ithal ikamesi olan
mallara olan toplam talebin artmasi ekonomiye keynesyen “gogaltan” kavramiyla etkisini

gosterecektir (Bozdaglioglu, 2017).

1.2.1. DOVIiZ KURU SISTEMLERIi

Ulkeleraras1 ekonomik faaliyetlerin gergeklesmesi ve ticarete konu olan mal ve
hizmetlerin alinip satilmasinda degisim araci olarak kullanilan yabanci paralarin, iilke parasi
karsisinda aldigi degerin gozlemlenmesi ve belirlenmesi iilkenin kullandigi déviz kuru
sistemine bagli olarak degismektedir. Doviz kurunun belirlenmesinde etkili olan karar vericiler,
kurlarin alacagi degerin sabit veya degiskenligi, 6l¢iileri ve degisiminin yolunu gosteren tiim

veriler lilkenin sahip oldugu doviz kuru sistemini olusturmaktadir.

Ulkelerin uyguladigi kur politikasi; ne dlgiide ve ne kadar bagimsiz oldugunu, gelismekte
olan kiiresel piyasalar ile bagini, alinacak uluslararasi ekonomik, siyasi ve sosyal kararlarin iilke
ekonomisine olacak yansimalarini gésteren dnemli bir unsur olmaktadir. Uluslararasi sermaye

hareketlerinin serbest oldugu diizende; ticari iligkilerin gelismesi, uluslararast mal ve hizmet
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aktariminin etkinligi ve siirekliliginde iilkenin sahip oldugu kur rejimi 6nemli bir araci ve etken

olmaktadir.

Doéviz kuru sistemi ve iilkede uygulanan kur politikasi, iki iilke arasinda gerceklesecek
ticari faaliyetlerin ve dis iliskilerin gelismesi agisindan biiyiik nem teskil etmektedir. Ulkede
yeterli kaynak ve imkaninin olmamasindan kaynaklanan bazi hammadde ve ara mali ithalatinda
O0deme araci olarak kullanilacak yabanci paranin yerli para degerini gormek, uluslararasi

pazarda ticari iligkileri baslatacak tilke se¢iminde kur degerini 6nemli kilmaktadir.

Siyasi, sosyal ve ekonomik yapinin da etkisiyle uygulanacak kur politikas1 iilkelerce
belirlenmektedir. D6viz kuru politikasini belirlerken mevcut ekonomik yapiya bagli olarak siki
veya esnek politikalar uygulanabilmektedir. D6viz kuru rejimlerinin olugsmasinda Merkez
Bankas1 veya hiikiimet tarafindan alinan kararlara, miidahaleciligin varligina ve 6l¢iisiine bagl
olarak farkli doviz kuru sistemleri olusmaktadir. D6oviz kuru sistemlerinin belirlenmesi ve
uygulanmasina dair yapilan ¢alismalara gore literatiirde en genel siniflandirmanin sabit kur ve

dalgal1 kur politikas1 olarak ayrildigini gostermektedir.

1.2.1.1. Sabit Kur Sistemi

Sabit kur sistemi, milli para biriminin yabanci iilke para biriminin aldig1 degere bagh
olarak, Merkez Bankas tarafindan belirlenen ve kapsadigi siire zarfinda degistirilemeyen kur
sistemdir. Sabit kur sisteminde, yerli para yabanci bir paraya veya para sepetine bagl
olabilmektedir. Resmi otoriteler tarafindan belirlenen kur, doviz piyasasinda dévize olan arz ve
talebin degismesine bagl olarak dinamik bir yapiya sahip olmamakla birlikte sabit bir oranda
ve ancak belirlenen diizey araliginda dalgalanmasina izin verilen bir sistemdir. Uygulanan en
kat1 sabit kur rejimi politikasinda dahi oran bir dalgalanma araligina sahip olmaktadir. (Giiran,

1987: 43).

Sabit kur sisteminde, Merkez Bankas: istikrar1 saglamak ve korumak amaciyla piyasaya
miidahale edebilmekte ve sabit kur degerini korumaktadir. Bu dogrultuda piyasaya miidahalede
Merkez Bankasinin sahip oldugu rezervler biiyilk 6nem tagimaktadir. Piyasada arz ve talebe
bagli olarak meydana gelecek degisim ve dalgalanmalarda, belirlenen oran1 korumaya yonelik

piyasaya doviz alim ve satimi araciligiyla miidahalede bulunan Merkez bankasinin giiglii bir
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rezerve sahip olmasi sarttir. Burada sabit kur politikasinin basarili bir sekilde islemesinde

Merkez Bankasinin rezerv giicii en 6nemli etken olmaktadir.

Merkez Bankasinin gerektiginde piyasaya miidahalesi i¢in sahip oldugu doviz stoklar
“kambiyo istikrar fonu” olarak da adlandirilmaktadir. Sabit kur politikasinin uygulandigi
sistemde kur degerini korumak amaciyla kullanilan rezervlerde meydana gelecek azalma
sonucu devlet veya Merkez Bankasi tarafindan devaliiasyon karar1 alinmaktadir. Devaliiasyon
karar1 ile doviz kurlar ylikselmekte ve ticari iliskilerin yelpazesi daraltilmaktadir. Tersi
durumda alinacak bir revaliiasyon karar1 ise doviz kurlarinin diisiiriilmesi suretiyle resmi

otoritelerin piyasaya miidahalede bulunmasi durumunu ifade etmektedir. (Erséz, 2006: 10-11).

Literatiirde sabit kur politikas1 uygulamasinin ilk baslangicinin altin standardi sistemi
oldugu goriilmektedir. Bu sisteme gore bir tilkenin para birimi sabit degerde bir altin degerine
baglanmaktadir. Altin standardi sistemini uygulayan iilkeler, sahip olduklar1 para biriminin
belirli bir altin degerine denk gelmesi ile ticari iliskilerini ger¢eklestirmekte ve tiim tilke paralari
esdeger oldugu altin miktarina gore ticari faaliyetlerini gerceklestirmektedir. Ulkeler, parasini
altin cinsinden sabit bir fiyatta kabul ederek, iilkeye giren altin veya iilkeden ¢ikan altin
miktara bagli olarak dis ticaret fazlasi veya agigi olusmasi durumunda, para arzi yoluyla

piyasaya miidahale edilmektedir. (Caglar, 2003: 6-7).

Sabit kur politikas1 uygulanmasinda ana hedef yiiksek enflasyonun Oniine gegmek ve
beklentileri olumlu tutmaktir. Sabit kur sisteminin devamliliginda siki para politikasi
uygulamasi neticesinde enflasyon yaratabilecek bir kararin alinamayacagi ongoriilmektedir.
Sabit kur politikasi sik1 bir para politikas1 uygulamast ile iligkili olarak devamliligini siirdiirecek
ve enflasyon kontrol altinda tutulacaktir. Kurun sabit oran1 ve gerektiginde piyasaya miidahale
ile bu oraninin korunacak olmasi, yasanabilecek kur belirsizligi ortaminin da Oniine
geemektedir. Ek olarak olas1 kur riski ortaminin engellenmesi, ihracat ve ithalatta korumaci bir

etki yaratmakta ve dolayisiyla dis ticarette giiven kazandirmaktadir.

Sabit kur sisteminin olumlu etkilerinin yaninda bazi dezavantajlart da mevcuttur. Sabit
kur politikast sonucu yeterli derecede esneklik kazanamayan kur, 6demeler dengesinde
bozulmalara sebep olmaktadir. Sabit olan  doviz kuru, doviz arzinda veya talebinde bir artig

sonucu ddemeler dengesini etkileyerek dengenin bozulmasina, bir fazla ya da agik yasanmasina
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neden olmaktadir. Odemeler dengesinin yakalanabilmesi igin dis ticareti kisitlayic1 bir dizi

istikrar 6nleminin alinmasina sebebiyet verecektir. (Cigek, 2006: 44-45).

Sabit kur sistemini uygulamasinin olumsuz sonuglarindan biri de yerli paranin asiri
degerlenmesi riskidir. Merkez Bankasinin piyasa miidahaleleri sonucu, piyasada artan doviz
miktar1 sonucu yerli paranin asir1 degerlenme riski, ihracatin pahalilagsmasi ayn1 zamanda
ithalatin ise ucuz hale gelmesiyle sonu¢lanmaktadir. Ulke, ihtiya¢ duydugu ihra¢ mallara
ulagmakta giicliik ¢ekerken, ucuzlayan yerli mallar dis piyasada talebi arttirmaktadir. Bu
dogrultuda iilke uluslararasi pazarda rekabet giiciinii kaybederek, tilkede ciddi cari islemler
ac1g1 dogmasina sebep olmaktadir. Cari agigin kronikleserek devamliligi durumunda tilke faiz
kanaliyla faiz artirimina giderek cari a¢igin finansmaninda dis bor¢lanma yolunu segmektedir.
Faiz artirnmi karariyla iilkeye ¢ekilen sicak para ve kisa vadeli sermaye girisleri ise yerli paranin
degerlenme ihtimalini daha da arttirmaktadir. Ulkenin kriz esigi diismekte, finans ve bankacilik
krizleri, artan dis borglar, 6demeler dengesi agiklar1 kaginilmaz olmaktadir. (Kilavuz vd., 2011:
84-85).

Ikinci Diinya savasi1 sonrast donemde Bretton Woods sistemi ile iilke parasi bir dolar
paritesine bagli olarak, dolarin sabit bir kur ile altina baglandigi, sabit kur politikasi1 Bretton
Woods sistemi iizerinden devam etmistir. Fakat 1970’11 yillara gelindiginde yasanan petrol
krizleri sonucu Bretton Woods sistemi aldigi darbe sonucu ¢okmiis, bu sisteme bagh
ekonomilerin kurun dalgalanmasina izin verilen daha esnek politikalar1 uygulamaya baslamasi

ile sonuglanmustir.

1.2.1.2. Dalgah (Esnek) Kur Sistemi

Dalgali kur sistemi, ayn1 zamanda “esnek kur sistemi” veya ‘“serbest dalgalanan kur
sistemi” adin1 da almaktadir. Esnek kur sisteminde kur dogrudan olarak piyasadaki doviz arz
ve talebine bagl olarak belirlenmekte, sabit kur politikasinda oldugunun aksine devlet veya
resmi otorite miidahalesi i¢germemektedir. DOviz piyasasinda dinamik olarak degiskenlik
gosteren dalgali doviz kurunun, herhangi bir miidahale gerekmeksizin 6demeler dengesini de
saglayacagl ifade edilmektedir. Merkez Bankasi ancak kurlarda meydana gelecek asir1 bir
dalgalanmay1 Onlemek amaciyla sinirli olarak miidahale bulunabilmekte veya tedbirler

almaktadir. TCMB tarafindan uygulanan dalgali kur politikasi su sekilde ifade etmektedir:
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“Merkez Bankasi, nominal veya reel herhangi bir kur hedefi belirlemez.
Bununla birlikte banka, finansal istikrara yonelik riskleri azaltmak amacuyla, Tiirk

)

lirasinin asirt degerlenmesi veya deger kaybetmesine karsi tedbirler almaktadir.’

Dalgali kur rejimi gelismis tilkeler ve onlar1 takiben gelismekte olan tilkeler tarafindan
70’11 yillarin ardindan uygulanmaya baslanmistir. Tiirkiye ekonomisi de liberallesme donemine
degin sabit kur politikast uygularken, 1980 sonras1 donemde asamali olarak yerini dalgali kur
rejimine birakmistir. 2001 biiyiik ekonomik krizin de etkisiyle bu donemden sonra dalgali kur

rejimine tamamen gegilmistir.

Dalgalanmanin tamamen serbest oldugu kur sisteminde, herhangi bir miidahalenin
olmamasi ayn1 zamanda para politikasinin verimliligini ve etkinligini arttirmakta, kur degerinin
piyasaya kosullarina gore belirlenen yapisi ile bir taahhiide konu olmamasi, iilkenin sahip
oldugu doviz rezerv miktari {izerinde de bir risk veya yiikiimliiliik dogurmamaktadir. Kontrollii
dalgalanma da ise kurlarin belirli alt ve ist smirlar dahilinde dalgalanmasina imkan
taninmaktadir. Merkez Bankasi veya hiikiimet tarafindan uygulanan para politikalar1 veya
piyasa miidahaleleri ile kontrol saglanmaktadir. Burada kurlara miidahale dalgalanmanin izin

verilen oranlarin disina ¢ikilmast durumunda, genel seyre gore yapilan miidahaleler olmaktadir.

Esnek kur sisteminin en dnemli avantajlarindan biri, piyasa kosullarina gére belirlenen
kurun, uluslararas1 ekonomide meydana gelecek bir dengesizlik durumunda piyasaya gore
kendiliginden sekillenerek uyum saglamasi ve kendi dengesine gelmesini saglayacagi
goriislidiir. Yasanan bir dengesizligin doviz kuruna yansimasi kaginilmazdir. Doviz kuru,
Merkez Bankasinin uygulayacagi politikalarin daha etkin ve dogru olmasina destek saglarken

istikrarli bir makroekonomik dengenin olmasina katki saglamaktadir.

Esnek kur sistemi, dis kaynakli ani degisimlerin yaratacagi soklara ve reel sektor temelli
dogabilecek olumsuz etkilere karsi diren¢ olusturabilecek yapidadir. Ek olarak piyasa
kosullarina uygun hareket halinde olan kur sistemi ile, uluslararasi pazarda cesitli nedenlerle
asir1 degerlenebilecek kur sonucu rekabet edilebilirligin zarar gérmesinin oniine gecilmesi ve
buna bagli olarak meydana gelebilecek O6demeler dengesizliginin engellenmesine katki

saglamaktadir.
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Dalgali kur rejiminin avantajlarinin yaninda birtakim dezavantajlari da bulunmaktadir.
Sabit kurun aksine belirli bir oran ve dnceden piyasaya sunulan bir kur bilgisi mevcut olmadigi
icin ekonomik birimler i¢in belirsizlik ortammin dogmasina sebep olmaktadir. Yatirim
kararlari, isletmelerin ekonomik kararlar1 kurdan kaynakli dogabilecek risk ve zararlar kabul

edilerek alinmaktadir.

1.3. KAVRAMSAL OLARAK FAiZ VE KURAMLAR

Faiz olgusunun ortaya ¢ikisi insanligin gécebe hayat tarzin terk edip belirli bir bolgede
ciftcilik ve hayvancilik yaparak gecimlerini saglamaya basladigi donemle kesismektedir. Bu
donemdeki insanlar her zaman ihtiyaglarini tam olarak karsilayamamis ya da karsilasa dahi
bozulma, ¢alinma ve vahsi hayvanlar tarafindan hasatlarinin zarara ugratilmasi gibi tehditlerle
kars1 karsiya kalmislardir. Bu nedenle, insanlar ihtiyaglarini karsilayamadiklart durumlarda
birbirilerine bor¢ vermisler ya da almislardir. Ancak, {irinleri muhafaza etmenin yolunu
bulduklarinda birbirlerine bor¢ vermede isteksiz davranmaya baglamislar ve dolayisiyla borg
verirken karsiliginda belirli bir miktar iiriin talep etmeye baslamislardir. S6z konusu bu durum
faizin ilk cikisini ortaya koymaktadir. Ornegin, Ortacag Avrupasinda ciftciler iiriinlerini
koruyabilmek amaciyla ihtiya¢ disi olan iiriinlerini ihtiyaglar1 olana dek tapinaklara emanet
etmislerdir. Uriinlerin tapinaklarda saklanmasmin temelde iki nedeni bulunmaktadir. Birinci
sebebi tapmaklar kutsal kabul edilmektedir. Boylece, hirsizlik gibi koti davranislarin
sergilenmesinin uzaginda kalmislardir. ikinci sebebi ise, tapinaklarda gérev yapan rahiplerin
nitelikli kisiler olmalaridir. Rahipler tarafindan 6l¢timler ve tartimlar dogru yapilarak kayda
gecirilmistir. Ancak, bir siire sonra iirlinlerin kapladig: alanin ve zahmetin artmas1 gerekge
gosterilerek triinlerin korunmasi karsiliginda bir miktar iirlin talep edilmeye baglanmustir.
Boylece tapinaklara ilk olarak yalnizca gliven karsiliginda teslim edilen iirlinlerden belirli bir
miktar1 kesilerek koruma saglanmistir. Diger taraftan ise liriin hasatini gergeklestirememis ya
da ihtiyaglarin1 karsilayamayan kisiler tapinaklardan borg¢ olarak iiriin almaya baslamislardir.
Tapinaklar borg¢ alana borcunun belirli bir miktar fazlasini geri 6deme kosulu ile bor¢ vermeyi
kabul etmislerdir. Boylece borg¢ alinan miktar ve borcun 6dendigi miktar arasindaki fark faiz

olarak degerlendirilmeye baslanmistir (Demirgil ve Tiirkay, 2017:133; Egilmez, 2019).

Gilinlimiizde ise faiz, bir iilkenin ekonomik durumunu ya da istikrarin1 gdsteren temel

gostergelerden biridir. Paranin piyasadaki diizeyini etkilemede kullanilir ve bu nedenle para
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politikasinin temel araci olarak kabul edilmektedir. Bu sebeple faizin doviz kuru ve enflasyon
tizerinde onemli etkileri bulunmaktadir. Her ne kadar teorilerle etkileri ispatlanmis olsa da

giiniimiizde politika yapicilar tarafindan hala tartisilir bir konudur.

Faiz en genel tanimiyla paranin bugiin kullanimindan vazge¢gmenin bedelidir. Yani faiz,
bir kisinin tasarruflarini belirli bir siire i¢in tasarruf ihtiyaci olan kisiye belirli bir bedel

karsiliginda kullandirmasi ya da tasarrufunu borg vermesi sonucunda karsiliginda talep ettigi
bedeldir.

Iktisat okullar1 arasinda da faiz oldukca tartisilan bir kavram olmustur. Klasik iktisatcilar
ekonominin tam istihdama kendiliginden geldigini para politikasinin reel ¢ikti tizerinde etkisi
olmadigini yalnizca fiyatlar genel seviyesi lizerinde etkili oldugunu savunurken Keynesyen
iktisat, gerek eksik istthdam dengesi gerekse paranin dolanimdaki degisimlerin reel ¢ikti
tizerinde etkileri bulundugunu savunmaktadir (Oktar ve Dalyanci, 2012:2). S6z konusu

tartismalar Bhom-Bawerk, 1. Fisher ve Keynes’in faiz teorilerini beraberinde getirmistir.

1.3.1. Bhom-Bawerk’in Faiz Kuram

Bhom-Bawerk’in faizi zamanla (siire kaynakli) agiklamaya calisan iktisat¢idir. Sz
konusu teori, literatiirde “Agio teorisi” olarak da adlandirilmaktadir. “Ciinkii bu teori faiz
olgusunun varligini, gelecekteki bir malin degeri ile miibadele edilen simdiki malin degerine
atfedilen primin ruhunda anlamimi bulmustur” (Seyrek ve Mizira, 2009: 388). Uzerinde
durdugu konu genellikle faiz oraninin var olusu ve faiz oranini belirleyen nedenler iizerinedir.
Bhom Bawerk genellikle bireylerin ayn tiir ve diizeydeki simdiki mallarin gelecekteki ayn1 mal
diizeyine gore tercih edilmesini faiz olgusunun temelini olusturdugunu ileri siirmektedir.
Kendisine gore ayni diizeydeki mal gelecekteki ayni diizey maldan daha degerlidir. Bhom

Bawerk bunun ii¢ nedeninin oldugunu ileri siirmektedir (Fisher, 1907:53-55):

e Simdiki bir mal ayn1 miktardaki gelecekteki mala gore daha kit olmaktadir,
e Nispeten simdiki bir malin karsihigr ile gelecekteki bir malin karsilig

karsilastirildiginda insanin dogasi geregi karsiliginin daha az olmasini isteyecektir,
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e Simdiki Uriiniin gelecekteki bir iirline kars1 “teknik istiinliigii*” bulunmaktadir.

1.3.2. Irving Fisher’in Faiz Kuramm

Irving Fisher de Bohm Bawerk’in faizin nedenlerini agikladig: ilk iki goriisiinii kabul
etmektedir. Bhom Bawerk’a gore faizin {¢iincii nedeni olan teknik dstiinlik konusunun
yanilsama oldugunu ileri stirmektedir. Fisher’e gore; faiz orani, kisilerin gelecekte belirli bir
miktar gelir elde edebilmeleri i¢in bugiin 6demeye razi olduklari fiyati yansitmaktadir. Faiz
oraninin ise ‘“siibjektif giicler ve yatirnmin firsat maliyeti” tarafindan belirlendigini
belirtmektedir. Stibjektif giicleri, kisilerin gelirlerini bugiin ki mallara ya da gelecegin mallarina
tercih etmesine neden olacak unsurlar olarak kabul etmistir. Yatirimin firsat maliyeti ise nihai
mallar1 iiretmede kullanilan iiretim faktorlerinin tiretkenliklerine baglidir. Bireyler, birbirlerine
bor¢ vermek bor¢ almak, yatirnm yapmak ya da yatirimi likide ¢evirmek gibi davranislar
sergileyerek gelir akimlarmi degistirebilirler. S6z konusu davranislarin belirleyicisi ise
yapacaklari yatirimin getiri oran1 ve faiz haddi ile ilgilidir. Yani, yatirimlarin bireyin zaman

tercihine ve faiz haddine gore belirlenecegi ifade edilmektedir (Pigak, 2012: 83).

1.3.3. Keynes’in Faiz Teorisi

Keynesyen goriis ise faizi makro iktisadi agidan ele alarak inceleyen ilk teorik
yaklagimdir. Klasik iktisadin aksine yatirim ve tasarruflar gibi reel degiskenler iizerinden degil
parasal unsurlar1 dikkate alarak incelemistir. Keynes, faiz oram1 hakkindaki diisiincesini su

sekilde belirtmektedir:

“Faiz oramimin, tasarrufun ya da beklenenin getirisi olmadigi a¢iktir. Zira bir
kisi parasini nakit olarak iddihar ederse, daha énce oldugu kadar tasarruf etmig
olsa da, faiz elde edemez. Aksine, faiz oraninin tanimi bize sz konusu oranin, belli
bir donem icin likiditeden vazge¢menin miikafati oldugu sonucuna gotiiriir”

(Keynes, 1936:148).

1 Béhm Bawerk, simdiki uzun dénem emek icin yapilan yatirimin gelecekteki kisa dénem emek icin yapilan
yatirima kiyasla teknik agidan daha Ustiin olacagini ileri slirmektedir.



Keynes’ gore bireyler ya da firmalar yani ekonomik kesimler islem, ihtiyat ve
spekiilatif amagli para talep etmektedirler. Keynes’in Likidite Tercih Teorisi olarak da
adlandirilan kurami spekiilatif para goriisiine dayanmaktadir. Spekiilatif amacgli para
talebine gore kisiler paray1 deger saklama araci olarak kabul etmektedir. Keynes’e gore
tahvil ve para olmak tlizere iki varlik bulunmaktadir ve kisilerin hangi varliga yonelecegini
belirleyen unsur ise faizdir. Faizi paranin firsat maliyeti olarak kabul eden Keynes’e gore
faiz arttiginda para tutmanin firsat maliyeti artacak ve para talebi azalacaktir. Tersi

durumda ise faiz oranlar1 diistiiglinde para tutmanin firsat maliyeti diisecek para talebi

artacaktir (Yalta, 2020; 104-105).

1.3.4. Hick- Hansen Faiz Kuram

Faiz teorisinin gelisiminde ve faiz {izerine gelistirilen 6nemli bir teoride Hick-
Hansen’in Neo-Keynesyen kuramidir. Hick ve Hansen’in kurami, 6diing verilebilir
fonlar, likidite tercih teorisi, Klasik ve Keynesyen faiz teorilerinin sentezinden
olusmaktadir. Aslinda, Neo-Keynesyen kurami herkesin bildigi IS-LM modeli olarak

adlandirilmaktadir.

S6z konusu modele gore mal piyasasi dengesi IS ile gosterilirken, para piyasasi
dengesi LM egrileri ile tanimlanmaktadir. Mal piyasasinda dengenin saglanmasi
yatirimlarin (I) tasarruflara (S) olan esitliginden meydana gelirken para piyasasindaki
denge ise para talebi (L) ve para arz1 (M) esitliginden olugsmaktadir. Diger bir deyisle IS-
LM analizi kapali bir ekonomi varsayiminda mal piyasasi ve para piyasasinin esanli
sekilde dengeye geldiginin birlikte analiz edilmesinden meydana gelmektedir. Bu
modelde yatirimlarin yalnizca otonom yatirimlar tarafindan degil geliri de dikkate alarak
olustugu dikkate alinmaktadir. Bilinmektedir ki yatirimlar ve faiz orani arasinda ters
yonlii bir iligki bulunmaktadir. Yani, faizlerdeki bir diislis yatirimlar: arttirirken faizlerde
yasanacak bir artig yatirimlar1 azaltmaktadir. Diger taraftan para talebi ve para arz1 faiz
orani iizerinde belirleyici bir rolii bulunaktadir. En genel anlamiyla model, para ve mal
piyasasinda esanli bir denge kosulunun saglanmasmin tek bir faiz orani {izerinden

analizini kapsamaktadir (Ulgen, 2017:194-195).
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1.3.5. Tobin’in Portfoy Kuram

Tobin’in Portfoy Kurami ise Keynes’in Likidite Tercihi Teorisini elestirir nitelikte
ortaya ¢ikmistir. Tobin, Money and Economic Growth (Para ve Ekonomik Biiyiime) adli
makalesinde faiz oranlarini irdelemistir. Tobin, Keynes’in likidite tercihi teorisinin yanlis
oldugunu ileri siirmektedir. Aslinda Tobin’in Keynes’in teorisinin zayif yonlerini
giiclendirmeye calistigi sOylenebilir. Likidite Tercih Teorisinde spekiilatif para talebine
gore servetin tamami ya para olarak ya da tahvil olarak tutulmaktadir. Keynes’in burada
cesitliligi goz ardi ettigi agiktir. S6z konusu teoriye gore paranin beklenen getirisi tahvilin
beklenen getirisinden diisiik ise yatirimcilar servetlerini tahvile yatiracaktir. Ya da tersi
durum igin paranin beklenen getirisi tahvilin beklenen getirisinden biiyiik ise servet
paraya yatirilacaktir. Tobin ise olusturulan yatirim portfoyiiniin beklenen getirilerine ek
olarak portfoydeki yatirimlarin riskini de dikkate almaktadir. Portfoy kuramina gore, para
da dahil olmak {lizere portfdydeki bir yatirimin talebi tek bir faiz orani {izerinden
degerlendirmek yanlistir. S6z konusu portfoydeki diger yatirimlar da faiz orani tizerinde
belirleyici rol iistlenmektedir. Diger bir deyisle, portfoydeki bir aktifin arzinda yasanacak
bir degisim tiim faiz oranlarin1 degistirirken herhangi bir aktifin faiz oraninda yasanacak
degisim ise portfoydeki diger aktifler de dahil tiim aktiflerin talebini etkilemektedir
(Demirgil ve Tirkay, 2017:151).

1.4. FAiZ TURLERI

1.4.1. Basit Faiz ve Bilesik Faiz Ayrimi
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Faiz oranlarini basit ve bilesik faiz olarak ayrima tabi tutulmasi miimkiindiir. Basit faiz,

belirli bir miktar ana paranin faize yatirilmasi sonucunda dénem sonunda faiz getirisinin

cekilerek tekrar ayni miktardaki ana paranin belirli bir diizeydeki faiz orani iizerinden isleme

sokulmasidir. Bilesik faiz ise, belirli bir miktardaki ana paranin faize yatirilmas: sonucunda

donem sonunda faiz getirisinin ana para miktarma eklenerek tekrardan faize baglanarak

tekrardan isleme sokulmasidir (Ulgen, 2017:98). Basit ve Bilesik faiz asagidaki sekilde

hesaplanmaktadir:

Basit Faiz: A Xr Xn
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Yukaridaki formiilde A ana parayi, r faiz oranini ve n siireyi ifade etmektedir.
Bilesik Faiz: (A X r)™

Bilesik faizin formiiliinde ise A ana paray1, r donem faizini ve n ise donem sayisini ifade

etmektedir.

1.4.2. Nominal ve Reel Faiz Ayrimi

Nominal faiz en kapsamli tanimiyla fon talep eden kisinin fon arz eden kisiye 6demeye
taahhiit ettigi nominal getiri haddini ifade eder. Diger bir ifadeyle, bor¢ alan kisinin bor¢ veren
kisiden parasini kiralamak i¢in 6demeye razi oldugu fiyat ya da borg¢ verenin tiiketimden
vazgecmesine ikna edebilmek i¢in 6demeye razi oldugu getiri haddidir ve akim bir degiskendir.
Ornegin; banka bir kisi bankaya 100 TL’lik bir mevduat hesab1 agtirmaya karar versin ve
bankada bir aylik mevduat faiz haddinin %5 oldugu varsayilsin. Bu durumda banka mevduat
sahibine dénem sonunda 5 TL’lik getiri ddemeyi taahhiit etmektedir (Unsal, 2004:101-102).

Reel faiz haddi ise nominal faiz oraninin enflasyondan arindirilmasi ile elde edilmektedir.
Ancak, buradaki enflasyon su an ki enflasyonu degil beklenen enflasyonu yansitmaktadir. Reel

faiz oran1 asagidaki sekilde hesaplanmaktadir:

1+ Net Nominal Faiz
1 + Beklenen Enflasyon

Reel Faiz =

1.4.3. Briit ve Net Faiz Ayrim

Briit faiz, bor¢ verilen ya da alinan sermayenin karsiliginda alinan veya verilen faiz
getirisi olarak tanimlanmaktadir. Ancak, bazi bankalar ve kurumlar bu tiir yatirim iglemlerinden
stopaj, damga vergisi, komisyon gibi {icretler talep edilebilmektedir. Briit faizden s6z konusu

bu kesintilerin ¢ikarilmasi ile net faiz orani elde edilmektedir (Y1ldirim, 2020:5).
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1.4.4. Sabit ve Degisken Faiz

Isleme tabii tutulan ana paranin vade sonuna kadar belirli bir sabit faiz oran1 iizerinden
devam etmesi, yani vade sliresince degismemesidir. Degisken faizde ise, faiz oranlari enflasyon
oranlarina gore degiskenlik gosterebilmektedir. Vade basinda belirlenen reel faiz oranim
gergeklestirecek sekilde enflasyon oranini dikkate alarak nominal faiz oraninin degiskenlik

gosterdigi durumdur.

1.4.5. Kanuni Faiz ve Serbest Faiz

Kanuni faiz, bor¢ veren ve bor¢ alan kisi arasinda faiz oraninin belirli bir sdzlesmeye
baglanmadigi1 durumda faiz oraninin kanun yapicilar tarafindan belirlendigi faizdir. Serbest faiz
ise, fon talep edenler ve arz edenlere gore piyasada kendiliginden belirlenen faiz oranidir
(Y1ldirim, 2020:5-6).

1.5. TCMB’nin Uyguladig:1 Faiz Oranlar

Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1 (TCMB) piyasaya farkli araglar kullanarak borg
verebilmektedir. Bunlar gecelik faiz orani, gec likidite penceresi ve haftalik repo islemleriyle

ger¢eklesmektedir.

1.5.1. Gecelik Faiz Orani

Bankalar yasal sorumluluklar1 geregi kapanirken hesaplarini agik vermeden kapatmak
zorundadirlar. Bu nedenle muhasebe olarak acik veren hesaplarini kapatmak icin daha 6nceden
ongoriide bulunabilir ve merkez bankasindan borg alabilmektedir. Bankalar genelde gecelik
faiz orani lizerinden ertesi giin 6demek kosulu ile merkez bankasindan borglanabilirler

(Egilmez, 2016:177).

Merkez Bankasi1 borg¢ verirken ve alirken uyguladigr faiz oranlari arasindaki fark “faiz
koridoru” olarak adlandirilmaktadir. Faiz koridorunun kullanilmasi ile gecelik faiz oraninin

hedeflenen faiz oranina yakin tutulmasi amaglanmaktadir.
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1.5.2. Geg Likidite Penceresi

Merkez Bankasi likidite kaynagi olarak bankalara bor¢ verme ya da alma islemini geg
likidite penceresi yontemini uygulayarak gergeklestirebilir. Boylece Merkez Bankasi piyasay1
etkileyebilmektedir. Gecelik vadede 16:00-17:00 saatleri arasinda uygulanirken son is giiniinde
ise 16:00-17:15 saatleri arasinda uygulanmaktadir. Bankalar genellikle bu yonteme giin sonu
hesaplarini kapatirken ya da likidite sorunu ile karsilagtiklarinda basvurabilirler. Diger bir
kullanim amaci ise doviz kurlarni artisini 6nlemede kullanilmaktadir. TCMB baglarda bu
yontemi istisnai olarak kullanirken 1 Haziran 2018 itibari ile sik sik kullandig1 bir para politikasi
araci haline doniligmiistiir. Bu yontem ile TCMB politika faizine dokunmaksizin faiz oranlarini

arttirarak paranin maliyetini arttirabilmektedir (Arzova, Atakisi, ve Ekmekgi, 2020:48-49).

1.5.3. Bir Haftalik Repo Faiz Oram

Bir haftalik repo faiz oranminin diger bir adi da politika faiz oranidir. Bankalar
karsilastiklar1 likit problemler nedeniyle TCMB’den bor¢lanabilmektedir. TCMB borg talep
eden bankalarin ellerindeki tahvilleri bir haftaligina belirlenen bir faiz orani iizerinden alarak
bankalara fon saglayabilmektedir. Daha sonra ise TCMB, bir haftanin sonunda bankaya verdigi
borcu faizi ile birlikte geri alir ve bankanin tahvilini ya da tahvillerini geri vermektedir. Bu
yontem de Merkez Bankasi’nin piyasaya miidahale etmesinde kullandigi 6nemli araglardan

biridir (Egilmez, 2016: 177).

1.5.4. Reeskont Faiz Orani

Reeskont en genel tanimiyla daha 6nceden bankalar tarafindan iskonto edilen bir senedin
Merkez Bankasi tarafindan iskonto edilmesidir. Soyle ki bankalar varliklarinda yer alan
senetleri herhangi bir neden ile kaynaga ihtiya¢ duyduklarinda Merkez Bankasina belirli bir
faiz karsiliginda vadesi dolmamis olan senetleri satarak karsiliginda kendisine fon saglayabilir.
Yani, Merkez Bankas1 vadesi dolmamis olan senetleri alarak belirli bir faiz oran1 karsiliginda
bankalara borg verebilir. S6zii gegen faiz orani reeskont orani olarak tanimlanmaktadir. Boylece
Merkez Bankasi reeskont faiz oranini bir para politikasi aract olarak kullanarak bankalarin

maliyetlerini dolayisiyla piyasadaki para arzini etkileyebilmektedir. Bunun en 6nemli nedeni
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reeskont faiz oraninin piyasa faiz oranim iizerinde de etki yaratmasi ve boylece kredi arz ve

talebini etkilemesidir (AkgaY, 1997:18).
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IKINCi BOLUM
TURKIYE’DE ENFLASYON, DOViZ KURU VE FAIZ’IN
DEGISIMI

2.1. TURKIYE’DE LIBERALLESME SONRASI  ENFLASYONIST
GELISMELER

1980 yili hem diinyada hem de Tiirkiye ekonomisinde doniisiimiin yasandigi, etkisinin
kiiresel ¢apta hissedildigi bir donemdir. Tiim diinya iilkelerinde kiiresellesme kavraminin 6nem
kazandig1, kiiresel ticaretin ve sermaye hareketliliginin serbestligi yoOniinde politikalarin
izlendigi bir doniistim yasanmistir. Kiiresel ticaretin hakim oldugu, liberal bir ekonomi modeli
ile uluslararas: ticaret kavrami gelisecek, tilkede ihracat artacak ve hizla gelisen bir ekonomiye
ulasilacagi benimsenmistir. Ulkede ihracatin artmasi ile saglanan gelir, sanayi sektoriinii
finanse edecek ve sanayilesmenin ivime kazanmasiyla lilkenin gelismislik diizeyinin de paralel

olarak artmasi hedeflenmistir. (Oztiirk ve Ozyakisir, 2005).

Stiphesiz ki ge¢mis donemde yasanan gerek Tiirkiye gerekse diinya ekonomisinin
degisimi liberallesme ile gergeklesmistir. Tiirkiye’de bu dogrultuda 1980 yilinda 24 Ocak
kararlar1 ile diinyada gerceklesen liberallesme hareketlerine ilk adimi atmistir. Ancak,
gecmisten gelen borg¢ yiikiine karsilik dis baskilar da Tirkiye’nin s6z konusu kararlari

almasinda etkili olmustur.

Istikrar programi ile Tiirkiye ekonomisinde ciddi énlemler ve doniisiimler yasanmis;
siyasi, sosyal ve ekonomik bir¢ok karar alinmistir. 1980 yilina kadar siiregelen hammadde ve
ara malinda ithalata bagimli ithal ikameci politika, yerini dis diinya ile entegre olmus, dis
piyasaya acik, kiiresel ticareti gelistirici politikalarin izlendigi bir ekonomi politikasina
birakmistir. Ekonomide koklii bir yapisal degisikligin yapilmasinda enflasyon ve kriz sorununu
cozmede (bor¢lanma gibi) kisa vadeli ¢ozlimlerin aranmasi, siirekli diisen istihdam orant,

karaborsaciligin artig1 gibi sebepler etkili olmustur (Doruk ve Yavuz, 2018).

24 Ocak karalar ile oncelikli olarak enflasyonla miicadele, ithalata dayali dis politikanin

yerini ihracati arttirmaya yonelik uygulamalarin aldigi dis ticaret politikasi ile dig ticarette
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dengenin saglanmasi, ekonomide serbest piyasa kosullarinin gegerli oldugu bir ekonomik
model hedeflenmistir (Atag, 1999: 304). Bu donemde ihracat1 arttirma politikasi ile liretime
Oonem veren, agir glimriik vergileri ile korumaci politikalarin kalktig1, kiiresel pazarda rekabetci
bir ekonomi yaratma fikri benimsenmistir. Diger bir deyisle, ihracati arttirmaya yonelik vergi
tesvikleri ve devalliasyon yapilarak paranin degeri diisiik tutulurken diger taraftan, yiiksek faiz
ve vergi politikasi ile sik1 ortodoks politikalar, is¢i ticretlerinin baskilanmasi ve 6zel kesimi 6n
plana ¢ikaracak politikalara yer verilmistir. Boylece, yerli mal ve hizmetin dis piyasadaki diisiik
fiyat avantaji ile rekabet giiciinlin arttirilmasi ve saglanan giivence ile birlikte tekrar dis
piyasalardan borglanabilir hale gelmesi amaglanmistir. Bu dogrultuda serbest ticaret ve serbest
piyasa ekonomisi uygulamaya konulmustur. Ayrica, liberallesme cercevesinde mevduat ve
kredi faiz oranlari serbest birakilmis ancak ufak ¢apli bankalar ve bankerler arasinda yasanan
giiclii rekabetin kargasaya yol acmasi ile 1982 yilinda bu kararlar askiya alinmis ve faizi

belirleme yetkisi tekrardan Merkez Bankasi’na devredilmistir (Alpay ve Alkin, 2017:157-160).

24 Ocak Kararlar1 kapsaminda alinan bazi yapisal kararlar soyledir:

e KIT yeniden yapilandirilarak fiyatlarin idari kesim tarafindan belirlenmesi
terkedilmis, temel mal ve hizmetlerin disinda kalan diger tirtinler piyasa kosullar
tarafindan belirlenmesine,

e Reel faiz uygulamasina geg¢ilmesine

e Yabanci sermayeyi ¢ekebilmek adina tesviklerin uygulanmasina,

e Esnek kur rejiminin benimsenmesine,

e Disa agik ekonomi anlayisina gecilmesine,

e Kamu kesiminin ekonomiye miidahalelerinin kisitlanmasina,

e [hracata dayal: bir iiretim anlayisina,

e Devletin altyapr caligmalarina yonelmesine, iiretim sanayinin 6zel kesimin

kapsamina alinmasina yonelik kararlar alinmistir (Kose, 2000:30).

1980’1 yillarin bagindan 90’11 yillara kadar olan siirecte Tiirkiye ekonomisi dis diinya
ticaretine entegre olmus, dis ticaret hacmi geniglemis ve sanayi sektoriiniin gelisiminde 6nemli

adimlar atilmigtir.
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Diger bir hedef olan enflasyonla miicadele konusunda IMF kaynakli kur c¢apasina
dayanan bir model uygulanarak enflasyonu diisiirmek ve fiyatlarda istikrar saglamak
amaclanmigtir. Fakat bu modelin uygulanmasi yerli para hizla degerlenmesi, ihracat 6nemli
Olclide azalmasi, artan 6demeler dengesi acgiklar1 ve dis borglarin artmasi ile sonuglanmigtir

(Ertuna, 2004: 9).

199011 yillara gelindiginde Tiirkiye ekonomisinde cari acik sorunu ile karsi karsiya
kalinmasi, yabanci paraya olan talebin artmasi ve kamu borglarinin finansmani i¢in faizlerin
arttirtlmas1 hiikiimetin tekrar bir dizi karar almasma neden olmustur. Oncelikli olarak
enflasyonu diisiirmek ve yerli paranin degerinde istikrar saglamak amag¢lanmistir. Bu donemde
alman devaliilasyon karart neticesinde 1994 yili sonlarinda enflasyonun ii¢ hanelere

yiikselmesiyle sonu¢lanmuistir.

1990 yil1 baslarinda Tiirkiye ekonomisinde enflasyon ve dis bor¢ toplaminin yer aldigi
asagidaki tabloya gore; 5 yillik donemde enflasyon orani ve iilkenin dis borcunun siirekli artig
gosterdigi goriilmektedir. 5 yillik periyod igerisinde enflasyon oraninin en yiiksek degere
ulastigr 1994 yilinda; arttirilan para arzi ve kamu kesimi agiklarinin finansmaninin etkin ve
kalici bir yolla saglanamayarak kaynak kullanimi ile karsilanmasi, piyasaya saglanan

emisyonun ve enflasyonun armasina neden olmustur.

Tablo 1: Enflasyon ve Dis Borglardaki Degisim, 1990-1995

Yil Enflasyon Dis Bor¢  Toplam
(Toplam %o) (Milyar$)
1990 48.6 49,0
1991 59.2 50,5
1992 61.4 55,6
1993 60.3 67,4
1994 149.6 65,6
1995 64.9 73,2

Kaynak : (Aktaran: Aydogan, 2004, s. 95.)
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1990’11 yillarin sonu, 2000°li yillarin basina gelindiginde IMF’ye hazirlanan Niyet
Mektubu ve sonrasinda Enflasyonu Diisirme Programi ile 3 yillik donemde kademeli olarak

enflasyon oranini diisiirmek hedeflenmistir. Bu dogrultuda hedeflenen enflasyon verileri,

e 2000 y1l1 %20
e 2001 yil1 %10
e 2002 yil1 %S5 olarak belirlenmistir.

Tiirkiye, 2000-2001 yillarii1 kapsayan donem enflasyonla miicadele ve fiyat istikrari
hedefi dogrultusunda oncelikli olarak doviz kuru hedeflemesi ve ardindan gergeklesen gecis
donemi, 2002-2005 yillar1 aras1 ortiikk enflasyon politikast ve 2006 yilindan itibaren acik
enflasyon hedefleme stratejisi uygulanmistir. Fakat 2000°1i yillarda meydana gelen ekonomik
krizler enflasyon hedeflerinin ger¢eklesmesinin 6niinde engel olusturmustur. Kasim (2000)
ayinda bankacilik sektoriinde yasanan likidite krizi, artan faiz oranlari, MB’nin ddviz
rezervlerinin hizla erimesi, gecelik repo faiz oranimin %?200leri agsmasi, Subat 2001 biiyiik

ekonomik kriz ile sonuglanmustir (Sungur, 2015: 244-245).

2.2. TURKIYE’DE ENFLASYON HEDEFLEMESI

Yiiksek enflasyon, fiyatlar genel diizeyinde goriilen artislar ve bu artislarin stirekliligi
hiikiimeti makroekonomik dengeyi koruyucu, fiyatlar genel diizeyinde istikrar saglayici
politikalar izlemeye yoneltmistir. Fiyatlarda istikrarin saglanmasi i¢in faiz ve doviz kuru kanali
kullanilmig, bir¢ok yapisal doniisiim plani hazirlanmistir. Kiiresel bir sorun olan yiiksek
enflasyon ile miicadelede 6zellikle Bretton Woods sisteminin sonlanmasi ve ayni1 dénemde
yasanan petrol krizleri sebebiyle kiiresel dl¢ekte hissedilen kriz ortam1 ve olumsuz beklentiler

yeni politika arayislarinin dogmasina zemin hazirlanmistir.

Enflasyon hedeflemesi, birincil amag olan fiyat istikrarinin saglanmasi i¢in uygulanan bir
para politikas1 stratejisidir. Bu politika, belirli bir donemi kapsayacak enflasyon oraninin
niceliksel olarak belirlenmesi ve kamuoyuna ilan edilmesi seklinde tanimlanabilmektedir. Bu
strateji; devletin ve Merkez Bankasinin igbirligi ile, ilgili déonem i¢in ortak bir enflasyon
hedefinin olugsmasi1 ve bu hedefin seffaflikla kamuoyu ile paylasilmasi sonucu tiim ekonomik

birimlerin ve karar alicilarin gelecege yonelik ekonomik beklentilerini olumlu yonde etkilemek,



35

daha saglikli ve siirdiiriilebilir kararlarin alinmasina destek ve ortam saglamak, istikrarli ve
diistik bir enflasyon ortaminin olusmasi amaglanmustir. (Saragoglu, 2010: 59). Diisiik enflasyon
ve fiyat istikrarinin saglanmasinda faiz veya kur gibi tek bir aracin esas alinmadigi dogrudan
enflasyon hedeflemesinin yapildigi politika ile bu politikanin basarili olmasi i¢in bir¢ok aragtan

destek alinan bir para politikasi stratejisidir.

Enflasyon hedeflemesi stratejisi bir¢ok c¢alismaya konu olmus ve farkli ekonomistler
tarafindan pek ¢ok kez tanimlanmistir. Frederic S. Mishkin (2004), bu stratejiyi “enflasyona
dair orta vadeli bir sayisal hedefin belirlendigi, parasal tek hedefin fiyat istikrarin1 saglamak
oldugu bu yontem ile ayn1 zamanda Merkez Bankasina olan giivenin ve hesap verilebilirligin
saglanacagi bir politika” olarak tanimlamaktadir. Enflasyon hedeflemesine yonelik bir diger
tanim ise TCMB (2006), raporunda; “para politikasinin fiyat istikrarini saglamay1 ve bu istikrar
ortaminin siirdiiriilebilirligini amac¢ edindigi kurumsal modern bir strateji” olarak ortaya

konmustur.

Fiyat istikrarinin saglanmasi amaciyla ilk kez izlenen enflasyon hedeflemesi stratejisi
Yeni Zelanda énciiliigiinde uygulanmaya baslanmistir. izlenen politikanin olumlu sonuglar
vermesi ve iilkede fiyat istikrar1 konusunda beklentilerin karsilanmasi diinya ekonomisinde de
birgok iilkenin enflasyon hedefleme politikasin1 uygulamaya baslamasi ile sonuglanmigtir

(Durmus, 2018: 181-183).

Tiirkiye ekonomisinin agik enflasyon hedeflemesi politikasin1 uygulamaya baslamasi
2006 yilma denk gelmektedir. Enflasyon hedeflemesi politikasi i¢in Oncelikli olarak
amaclanacak olan sayisal enflasyon hedefinin belirlenmesinde karar alicilar iilkelere gore
farklilik gosterirken, Tiirkiye’de hiikiimet ve merkez bankasi ortak karari ile belirlenmektedir.
Hedef alinan enflasyon oran1 TUFE verilerini kapsayan mal ve hizmet sepeti dogrultusunda
hedeflenen enflasyon oranidir. Tiirkiye, Avustralya, Brezilya, Norveg gibi bircok gelismis ve
gelismekte olan iilke TUFE gostergesini hedef alirken, Kore ve Tayland ¢ekirdek enflasyonu
hedeflemektedir (TCMB, 2006). Enflasyon hedeflemesine yonelik strateji belirlenirken, Yeni
Zelanda’nin Onciiliik ettigi ve basarili sonuglara ulasilmasini takiben 20’yi asan iilkede bu
politikanin uygulanmas1 Tiirkiye’nin gelismis ve gelismekte olan {ilkelerdeki siireci
gozlemlemesine ve Tiirkiye’ye 0zgli uygun stratejinin sekillenmesine katki saglamistir.

Enflasyon hedefinin TUFE verileri dogrultusunda 2003 yili esas alinarak TUFE’de meydana
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gelen yillik yiizde degisimi neticesinde olusan enflasyon oranidir. Biitge uygulamasina paralel

olarak 3 yillik periyotta yil sonu enflasyon hedefleri planlanmistir (TCMB, 2005:).

Tiirkiye, enflasyon hedeflemesine geciste Oncelikli olarak oOrtiik enflasyon stratejisi
uygulamistir. Enflasyon hedeflemesine dair ilk goriismeler 1999 yilinda IMF i¢in hazirlanan
niyet mektubu ile baglamistir. 2002 yilina kadar olan siirecte uygulanacak politikalarin ve
hedeflerin yer aldigit mektupta, ilk bir buguk yillik donem i¢in doviz kuru capasinin
uygulanmasi ve devam eden donemde dalgali kur rejimi uygulamasi IMF’ye sunulmustur.
Fakat 2000-2001 wyillarinda yasanan ekonomik kriz ve biraktigi etkiler hedeflerin
gerceklesmesinde gligliige neden olmus ve revize yeni bir programin olusturulmasi ile
sonuclanmistir. Revize edilen ve tekrar IMF’ye sunulan mektup ile 2002-2004 yillarini

kapsayan 3 yil i¢in enflasyon oranlar1 hedeflenmistir:

e 2002 yil1 hedef enflasyon %35
e 2003 yil1 hedef enflasyon %20
e 2004 y1l1 hedef enflasyon %12

3 yillik hedef enflasyon oranlari ile uygulanan para politikas1 Tirkiye’de “Ortiik
enflasyon” olarak adlandirilmaktadir. Tirkiye, 2001 krizinin yaratmig oldugu belirsizlik
ortaminda, enflasyon hedefleme stratejisinin tiim hatlariyla uygulanabilirligi konusunda
temkinli bir yol izleyerek kademeli olarak politikaya gecis siirecine baslamistir. Ortiik
enflasyon hedeflemesi ile enflasyon hedeflemesi stratejisine gecis dogrultusunda ilk adimini
atmig olmaktadir. 2002 yilindan baslayarak 4 yilik donemi kapsayan ortiik enflasyon hedefleme
politikas1 ile TCMB, temel politika araci olarak kisa vadeli faiz oranlarimi kullanmistir. 4 yillik
gecis stratejisi doneminde hedef enflasyon verilerine ulasilmis ve uygulanan hedef politikaya
giiven artmigtir. Ortiik enflasyon hedeflemesi ve beraberinde uygulanan dalgali kur politikasi

ile Tiirkiye ekonomisi bu dénemde enflasyonla miicadelede basarili bir donem gecirmistir.

Ortiik enflasyon doneminde enflasyon hedeflerinin karsilanmasi, hedeflemeye gegiste n
kosullarin ve uygun ortamin olusmasi sonucunda Tiirkiye ekonomisi 2006 yilinda acik
enflasyon hedeflemesi politikasina gegmistir. Ortiik enflasyon déneminde; para politikasinda
goriilen basar1 ve istikrar, enflasyonun hedeften diisiik gergeklesmesi (2002 hedef enflasyon 35,
gerceklesen 29.7; 2003 yil1 20-18; 2004 yili 12-3; 2005 yil1 8-7.7), gelecege dair beklentilerin
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olumlu hale gelmesine, yerli paraya olan giivenin artmasina neden olmus ve seffafligin
gliclenmesini saglamistir. (Acet, 2009:36-37). Gerekli ortamin gergeklestigini diisiinen Tiirkiye
ekonomisi 2006 yilinda acik enflasyon politikasina gecisini duyurmustur. Tiirkiye’nin
enflasyon hedeflemesi rejimine gegisi sirasinda diinya ekonomisinde meydana gelen gelismeler
ve vyarattifi dalgalanmalar Tiirkiye ekonomisine de dogrudan etki etmistir. Sermaye
hareketliliginin arttig1, gelismis {iilkelere olan ani sicak para girislerinin gergeklestigi bu
donemde Tiirkiye’nin de yer aldig1 gelismekte olan iilkelerde sicak para kayiplar1 yaganmaistir.
Bunun sonucunda Tiirkiye ekonomisinde yerli parada yaklasik %30 oraninda deger kaybi
gorlilmiis, fiyatlardaki istikrar bozulmus, enflasyonist beklentiler artis gdsterme egilimine
girmistir. Diinyada goriilen sermaye hareketliligi, sicak para ¢ikislari, fiyatlarda goriilen artis
sonucunda enflasyon hedefleme politikast bu donemde basarisiz sonuglanmistir. Bu siireci
takiben 2007 yil1 ve sonrasinda kiiresel piyasada goriilen hizli fiyat artiglar1 Tiirkiye’nin de
diisiik enflasyon hedefine ulasmada engel teskil etmistir. Hizla deger kaybina ugrayan yerli
para, toplam talepteki diisiis, art arda hedefi asan enflasyon verileri ve kiiresel gelismelerin tilke
ekonomisinde yarattig1 sonuglar neticesinde politika, ortiik enflasyon doneminde yakaladigi

basariy1 elde edememistir.

Enflasyon hedefleme politikas1 genel anlamiyla ortiik enflasyon doneminde sagladigi
para politikasi istikrar1 ve hedeflenen enflasyon verilerine ulagilmasinda, MB’nin kamuoyuna
kars1 seffaf olmasinda ve giiven ortaminin olusumunda biiyiik katk: saglarken; a¢ik enflasyon
donemine gecis asamasinda hizla kiiresel gelismelerin yasanmasi, uluslararasi kriz ortaminin
varlig1 gelismekte olan diger iilkeler gibi Tiirkiye’de de olumsuz sonuglar dogurmustur. Fakat,
enflasyon hedefleme stratejisi kapsaminda Tiirkiye ekonomisinin seyri incelendiginde,
gerceklesen enflasyonun beklenen degerlerden daha diisiik gergeklesmesi ve yarattig istikrar

ortami politikanin 6nemini yadsinamaz hale getirmektedir.

2.3. TURKIYE’DE UYGULANAN DOViZ KURU SISTEMLERI

Tiirkiye, 1980 liberallesme donemine kadar degerinin Merkez Bankasi tarafinca
belirlendigi sabit kur politikast rejimini uygulamig, 1980 yili liberallesme ile uluslararasi
ticarete Onem vererek, disa acik bir ekonomi politikasi izlemistir. 1989 yili sermaye
hareketlerinin de serbest dolasimi ile doviz kuru politikasinin 6nemi ve etkinligi artarak sabit

kur rejimini terk ederek kademeli olarak esnek doviz kur politikasit uygulamaya baslamistir.
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Tiirkiye ekonomisinde 1980 oncesi donemde uygulanan sabit kur politikas1 kademeli
olarak degiserek 2001 yili itibariyle esnek kur politikasina gegis yasanmistir. Liberallesme
sonrast on yillik donemde sik sik alinan devaliiasyon kararlar ile sabit kur politikas1 etkin
olurken, 1989-1999 yillar1 arasinda kontrollii serbest kur rejimine gegilmistir. 2001 yil1 son

donemlerinde ise Merkez Bankasinin kur miidahaleleri sinirlandirilmistir.

Tiirkiye ekonomi tarihinde dnemli bir yapisal reform adim1 olan 24 Ocak Istikrar Planinin
uygulanmasi ile ekonomik istikrar ve finansal liberalizasyon hedefi iilkede uygulanan kur
politikasi iizerinde de degisime neden olmustur. Oncelikli olarak gdzetimli esnek kur politikasi
uygulanarak, dis ticarette serbestlige gecis ile ihracati tesvik eden politikalar izlenmis, ithalatin
onlinde yer alan sinirlandirmalar ise kaldirilmistir. 1980°li yillar siiresince uygulanan kur
politikasi ihracat tesvikli politikalara paralel seyretmistir. Bu dogrultuda sik sik devaliiasyon
karar1 alinarak ihracati arttirmaya yonelik destekleyici kur politikalar1 uygulanmistir. Bu
donemde alinan devaliiasyon karar1 ile TL’ nin yabanci para karsisinda %50 oraninda devaliie

edildigi goriilmektedir. (inan, 2002:3).

1981 yili itibariyle uluslararasi piyasada daha aktif olmak ve dis ticarette Tiirkiye pazarini
thracat konusunda Ozendirmek amaciyla kurlarin rakip iilke pazar fiyatlarimin altinda

belirlendigi giinliik kur ayarlamalarinin da basladig1 goriilmektedir (Giil ve Ekinci, 2006:166).

Cumbhuriyetin ilanindan 1929 yilin1 kapsayan doneme kadar altin, doviz ve sermaye
piyasasinin agirlikta oldugu bir donem yasanmustir. 1929 yili sonrasinda yasanan biiylik
bankacilik ve finans krizinin etkileriyle disa acik ekonomi goriisiinlin etkisini yitirmeye
basladig1 goriilmektedir. 1929 yilina kadar olan dénemde altin, doviz ve sermaye piyasasinin
etkin oldugu ve esnek kur politikasinin uygulandigr goriilmektedir. Diinyay: etkisi altina alan
biiylik bankacilik ve finans krizinin etkisiyle ddvizin denetim ve kontroliinii saglamak
amaglanarak “Tiirk Parasinin Kiymetini Koruma Kanunu” uygulamaya konulmustur. Kanun ile
TL konvertibl hale gelmis, sermaye hareketleri daha serbest oldugu bir diizene gecilmistir. Bu
diizen ile hiikiimet doviz kuru ve faiz kanali ile piyasaya miidahalesini kaybetmistir. Politikanin
uygulanabilirligi, istikrar1 ve basarili olmasi i¢in bir denetim organin gerekliligi ile 1930 yilinda

Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1 (TCMB) kurulmustur (Ozer, 2011:2).
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Tiirk Parasin1 Koruma Kanunu sonrasinda hiikiimetin piyasaya miidahalesinin sona
ermesi ile 1989 yili sonralarinda faiz oraninin doviz kuru degisim oranini asan seviyelere
ulagmasi ile iilkeye giren kisa vadeli sermaye miktarindaki artis ve Merkez Bankasinin yeterli
Olciide etkili olamamas1 TL’ nin asir1 degerlenmesiyle sonuglanmistir. Tiirkiye ekonomisinde
bu donemde yiiksek dereceli 6demeler dengesi agiklar1 yasanmustir. TL’nin asir1 degerlenmesi
sonucu disardan ithal edilen mallarin artmasi buna paralel olarak ihra¢ oranmin diismesi
Tiirkiye ekonomisinde goriilen en yiiksek seviyede dis ticaret agiginin yasanmasina neden
olmustur. 1994 yilinda uygulanan diisiik faiz politikas1 piyasadaki likiditenin artmasina yol
acmistir. Piyasada atil bulunan fazla paranin doviz piyasasina akmasi ile kuru baskilanmis,
Merkez Bankast miidahale etmek zorunda kalmigtir. TCMB piyasaya doviz siirerek
miidahalede bulunsa da bu durum doéviz rezervlerinde diislis yasanmasiyla sonuclanmistir.
Doviz kuru ve faiz oranlarmin kontrol altina alinamamasi, TCMB’nin yeterli miidahalede
bulunamamasi ve makroekonomik istikrarin saglanamamasi 1994 finansal krizin yaganmasina
da zemin hazirlamistir. (Hepaktan vd., 2011: 64-66). 1999 yili sonlarinda uygulanan kontrollii
serbest kur politikasinda kur doviz piyasasi aracilifiyla belirlenmekte ayn1 zamanda Merkez
Bankas1 miidahalesine de maruz kalmaktadir. Kur degisim oranlari enflasyon verileri ile birlikte
degerlendirilmekte, kur artis1 enflasyon seviyesinde veya daha diisiik seviyelerde seyretmistir.
1994 krizi ve kriz ortaminin yarattigr kamu agiklari, artan borglanma ve bir dizi yapisal sorunun
da etkisiyle meydana gelen 2001 krizi sonras1 donemde Tiirkiye ekonomisi dalgali doviz kuru

politikasina tamamen ge¢cmistir.

2.4. 1980 SONRASI YASANAN EKONOMIK KRiZLERDE UYGULANAN FAiZ
POLITIKALARI

1985 yilinda Hazine igeriden borglanmaya yonelik olarak ihaleler gerceklestirmis, acik
piyasa islemleri (API) serbest hale getirilmis ve aktif olarak kullanilmaya baslanmustir. Ayrica,
bankalar arasinda 1986 yilinda bir para piyasasinin olusturulmasi karari alinmistir. Yine ayni
yil icerisinde Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi tekrar aktif hale getirilerek 6zel sektdr tahvil
ve bonolarina uygulanan siirlandirilmalar ortadan kaldirilmistir. i1k olarak 1987 yilinda faizin
serbest piyasada belirlenebilmesi i¢in gergeklestirilen denemeler basarisizlikla sonuglansa da
1988 yilinda 2. kez tekrar denenmis ve istenilen sonuclar elde edilmistir. Boylece mevduat ve

kredi faizleri serbest piyasada belirlenir hale gelmistir. Liberallesme ticaretin yani sira mali
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serbestlesmeyi de beraberinde getirmistir. 1989 yilinda ¢ikarilan 32. sayili kararla yabanci

paranin tilkeye girisi ¢ikisi serbest hale getirilmistir (Sar1, 2007: 10).

Bu donemde biiyliimenin kaynagi kisa donemli portfoy tarafindan saglanmistir. Ancak,
sicak sermaye hareketleri ve 6zellestirme gelirleri biitce agiklarinin kapatilmasi dogrultusunda
kullanildigindan ekonomi krizler karsisinda daha kirillgan bir hale biirinmiistiir. 1993
doneminde yasanan hiikiimet degisikligi ile birlikte teroérle miicadele giderlerinin artmasi kamu
biitcesindeki baskilar1 arttirmis ve yeni hedefler belirlense de yliksek enflasyon ve cari agik
nedeniyle faizlerin diisliriilmesi miimkiin olamamistir. Hazine ise i¢ piyasadan bor¢lanmak
amaciyla actigi ihalelerde piyasa faiz talebini kabul etmediginden dolayr bircok ihale
gerceklesmemistir. Bu nedenle hazine kaynagini TCMB borglanma avanslarini arttirarak
saglamistir. Yeni ¢ikarilan kanun ile hazine ve bono tahvil getirileri lizerinden %S5 stopaj
alinmas: ise faiz oranlarinin diisilislinii daha da zorlastirmistir. Yine ayn1 donemde artan dolar
spekiilasyonunu engellemek amaciyla diisiik faiz politikasi sebebiyle TCMB yalnizca piyasaya
dolar satmakla doviz talebini karsilamistir (Kaykusuz, 2014:269-171). D6viz mevduatlarinin
TL mevduatlarina olan orami yiizde 35’den ylizde 75’e yiikselmistir. Merkez Bankas1 bir
taraftan hazineyi fonlarken diger taraftan dolar talebini karsilamaya yonelik tutumu karsisinda
faiz oranlar1 daha da artmistir. Merkez Bankasinin bankalar arasi uyguladigi faiz orani yiizde
200’ ¢cikmasina karsin dolar talebini kiramamis ve 11 Mart 1994 tarihinde gecelik faiz oranlari
ylizde 700 seviyelerine artmistir. Yine aynt yilin ocak ay1 18 olan dolar paritesi Nisan ayinda
38’e yiikselmistir. Artan dolar talebi karsisinda Merkez Bankasi rezervlerinde 8 milyar dolardan
3 milyar dolara yiikksek bir diisiis gerceklesmistir. (Alpay & Alkin , 2017:187-188).
Devaliiasyon beklentisi, basarisiz uygulanan para politikasi, cari acigin yliksek olmasi, biitce
aciklari, yiiksek enflasyon ve korfez savasi gibi nedenler 1994 krizini beraberinde getirmis ve

5 Nisan 1994 kararlarinin alinmasina sebebiyet vermistir.

Nisan ayinda fiyatlar 6 ay siire ile sabit tutulmasi kararinin agiklanmasmin ardindan
enflasyonda diisiis meydana gelmisse de se¢im atmosferinin tekrardan yasanmasi nedeniyle
para politikast gevsetilmis ve 1996 yilinda yillik enflasyon yalnizca yilizde 80,4’e kadar
diisiirilmistlir. Doviz kurlarindaki artisin 6nlenebilmesi amacina yonelik doviz biifelerinin
yiikiimliiliikleri arttirilmis ve bankalarin disponsibilite oranlarinin arttirilmasi karari alimmastir.
Kurlarin serbest piyasada belirlenmesi ¢aligmalar1 baslatilmis ancak, alis ve satis kotasyonlarina
sinirlandirmalar getirilmistir. Diger taraftan hazinenin borglanabilmesi amaciyla faiz oranlari

yiikseltilmis ve vade 3 aya kadar diigliriilmistiir. Krizin yarattig1 panik ortaminin da etkisiyle
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iki banka kapatilmis diger bankalar ise mevduat sigorta kapsamina girmistir. Ayrica merkez
bankasinin 6zerkliginin gii¢lendirilebilmesi i¢in hazine avanslari disiiriilmiis ve kaynak
kullanimi1 sinirlandirilmistir. Sermaye hareketlerinin gelisimi dogrultusunda vadeli déviz alim-
satim piyasasi kurulmus swap piyasasi etkin hale getirilmistir (Kose, 2000:104-106). 1999

yilinda ise finansal kesimin likidite talepleri API yoluyla karsilanmaya calisilmistir.

Tiirkiye’de 1997 yillarinda enflasyon orani 1994 yilinda olan yiizde 107,3 oranina
yaklasarak ytizde 99,1 oranina yiikseldigi goriilmektedir. Bu yillarda Tiirkiye IMF ile “ Yakin
Izleme Anlasmas1” imzalayarak yeni bir anlasmaya basvurmustur. Anlasma, yeni bir ekonomik
biliyiime ortaminin yaratilmasi, reel faiz diisiisiinii ve enflasyonu azaltmayi amaglamaktaydi.
Imzalanan anlasma ile birlikte tarim, sosyal giivenlik, bankacilik vb. gibi alanlarda birgok
yapisal donilisiimii ve beraberinde enflasyonu diisiirecek kur ve para politikasini kapsamaistir.
Ancak, likidite sikigikligi, yiiksek faiz ve bankalarin yiikiimliiliiklerini yerine getirememesi gibi
nedenlere yiiksek doviz kurunun da eslik etmesi biiyiimeyi daraltmis ve issizligi arttirmistir. Bu
nedenle IMF ile imzalanan 17. Stand-by anlagsmasindan basarisiz bir sonug elde edilmistir
(Alpay ve Alkin , 2017: 199-201). 2001 6ncesinde sermaye bakimindan zayif ve kendi ortak
cevresini fonlamak gorevinde bagka bir sorumlulugu olmayan bir¢ok banka kurulmustur. 1999
yilinda s6z konusu bankalara 6rnek olusturabilecek; interbank, Esbank, Siimerbank, Egebank,
vb. bankalar TMSF’ye devrilmistir. 2000 6ncesi donemde yurtdisindan borglanarak fon
saglayan bankalar i¢ piyasada TL ile Hazine bonolarina yatirim yapan bankalar bu sekilde
yiiksek karlar elde etmistir. Ancak, y1l sonuna dogru acik pozisyonlarini kapatma istekleri ve
devaliiasyon beklentileri likidite taleplerinin artmasina yol agmustir. 17. Stand-by anlagmasi
geregi siki para politikas1 uygulayan MB ilk asamada piyasay1 fonlayamamis ve diisiik kalan
para arzi nedeniyle gecelik faiz oranlar yiizde 35 oranindan kademeli bir sekilde yiizde 316
oranlarina yiikselmesine neden olmustur. Ayrica, doviz agik pozisyonlarmi kapatmak isteyen
bankalarin doviz talebini arttirmasi ile MB rezervlerinde 5 Milyar 500 milyon dolarlik bir azalis
meydana gelmistir. Bu duruma ek olarak, 2000 yilinda agiklanan Odemeler Dengesi verileri ile
devalliasyon beklentisi artmig ve giiven ortami daha da sarsilmistir. Deutsche Bank’in
Demirbank’tan verdigi borcu talep etmesi hem Demirbank hem de Tiirkiye ekonomisi igin
olumsuzluklar1 beraberinde getirmistir. Artan gilivensizlik ortaminda Akbank’in da borcunu
talep etmesi Demirbank’1 likidite sikintisina sokmustur. i1k asamada bankalar1 fonlamayan MB,
ikinci asamada bankalara fon saglamistir. Ancak, giivensizlik ortami ve devaliiasyon ortami
icinde piyasaya cikan likiditenin dolara doniistiiriilmesi dolar kuru artigina yol agmistir. IMF

ise diger yandan uygulanan siki para politikast geregi MB’nin varliklarina tavan uygulamasi
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getirmistir. Bu durum repo faiz oranlarinin yiizde 93 oranindan Aralik ayma kadar yine
kademeli bir sekilde ylizde 1275°¢ ylikselmesine neden olmustur. Elinde tuttugu hazine
bonolarindan da zarar eden Demirbank’in ylikiimliiliikleri yerine getirememesi nedeniyle devlet

el koymustur (Kaykusuz, 2014: 289).

19 Subat MGK (Milli Giivenlik Kurulu) toplantisinda donemin bagbakani Biilent Ecevit
ve Cumhurbaskan1 Ahmet Necdet Sezer arasinda yasanan sert tartisma piyasa tarafindan siyasi
bir kriz olarak algilanmis ve ekonomik krizin daha derin bir hal almasina yol agmistir. Yasanan
tartismanin hemen ardindan gecelik faiz oranlar ilk olarak yiizde 2058 oranina yiikselmis ve
hemen ertesi giin 4019 oranina firlamigtir. IMF’nin sagladig kredi ile 18 milyardan 29 milyara
artan MB doviz rezervleri 21 Subat’ta 23,2 milyar dolara gerilemistir. Bunun tizerine MB sabit
doviz kur uygulamasindan vazgectigini kamuoyuna duyurarak doviz kurlarini piyasada
dalgalanmaya birakmustir (Ozatay, 2009:96). Tiim bu gelismelerin 1s131nda MB gecelik
bor¢lanma faiz oranlarina yiizde 80 sinir1 getirmis fakat bu durum dovize olan talebi daha da
arttirmistir. Gecelik faiz orani1 7.500’e firlamis ve doviz kuru 950 bin TL’ye yiikselmistir (Alpay
ve Alkin , 2017:213). 2001 yilinin ilk doneminde faiz oranlari azalma egilimine girmis ve
Subatin son giinlerinde yiizde 30-50 bandinda hareket etmistir. Sabit kur rejiminden
vazgegilerek dalgali kur rejiminin benimsenmesinin ardindan yiizde 80 diizeyine ¢ikan gecelik
faiz oranlar1 kademeli bir sekilde azaltilarak 2001 yilinin sonuna dogru yiizde 59 seviyelerine

2002 yilinda ise yiizde 50 seviyelerinin altina indirilmistir (Akg¢aglayan, 2008:10).

2002 sonrasinda Merkez Bankasinin temel amaci fiyat istikrarini saglamak olmus ve bu
dogrultuda 2006 yilinda enflasyon hedeflemesi stratejisi benimsenmistir. Para politikasinin
temel araci olarak ise repo, ters repo ve faiz uygulamalarina agirlik verilmistir. Diger taraftan
MB déviz kuru hedeflemesi uygulamayarak parite piyasa kosullarinda belirlenmistir. Ancak,
MB doviz piyasalarinda alim ve satim yaparak piyasaya ara ara miidahalelerde bulunmustur.
2006 yilinin Mart ayinda enflasyon 8,16 olarak belirlenmis ve belirsizlik araliginin iist limitini
asmadigindan Merkez Bankas1 bir onlem alma geregi duymamis faiz oranlarinda degisime
gidilmemistir. Kurul toplantisinda alinan kararlar geregi Nisan ayinda ise faizlerde 25 baz
puanlik bir artisa gidilmistir. ABD’nin faiz artirimi beklentilerine karsin olumsuz durumlar,
finansal dalgalanmalar ve gida fiyatlarindaki arz soklar1 nedeniyle kurul toplanma karar1 almis
ve onlem amaci ile faizler bir kez daha 175 baz puan arttirnlmistir. Mali piyasalardaki
hareketlilik doviz kurlart ve faiz lizerinde baski olusturmaya baslamis ve haziran ayinda faizler

225 baz puan daha arttirllmistir. Déviz dalgalanmalarinin sonucunda 6nemli bir artisla karsi
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karstya kalimmasi1 durumunda Merkez Bankasi tarafindan piyasaya doviz satimi olabilecegi
duyurulmustur. Haziran — Temmuz ay1 i¢inde toplam 425 baz puan faiz artirnmina gidilerek
Temmuz ayinda gecelik faiz oran1 17,50 olurken bor¢ verme faiz oranmi ise yiizde 22,50’ye

yiikselmistir (TCMB, 2007: 37-40).

2007 yilinda ise onceki yillarda uygulanan para ve maliye politikalar istikrar1 getirmis
ve enflasyon rakamlarini tek hanelere indirmistir. 2006 yilinda uygulanan siki para politikalar
piyasalara ge¢ yansimasiyla beraberinde bir giivensizlik ortami dogurmus ve 2007 yilinda
talepte bir diisiis meydana getirmistir. 2007 yilinda ithalat ihracata gore daha hizli bir biiyiime
yasamis ve dis denge biiyiimeyi negatif yonde etkilemistir. Ayni yilda se¢im nedeniyle bazi
O0demeler erken yapilmasi, saglik harcamalari beklentilerden fazla olusmasi ve talepteki
daralma ile birlikte kamu maliyesi onceki yillarda enflasyona verdigi destegi gosterememistir.
2006 yilinda uygulanmaya baslanan agik enflasyon hedeflemesi 2007°de de devam etmistir.
Merkez Bankasi belirlenen hedef dogrultusunda kiiresel risklerde beklentilerden farkl
degisimler, hizmet grubundaki enflasyon katiliginin devam etmesi, arz soklart ve dolar
kurundaki dalgalanmalarin gecikmeli yansimalari sonucunda Agustos ayina kadar faizlerde
degisiklige gidilmemistir. Eyliil ayimndan sonra olgiilii bir sekilde politika faiz oraninda
yilsonuna kadar 175 bazlik bir indirime gidilmistir. Yilsonu enflasyon hedefine ulasilamamis,

enflasyon belirsizlik limiti olan ylizde 6’nin iizerinde gergeklesmistir. (TCMB, 2008:30).

Finansal piyasalarda asir1 genisleme ve denetimsizlik sonucunda 2008 yilinda dncelikle
finansal kesimde patlak veren daha sonra reel sokteride etkisi igerisine alan bir kriz patlak
vermistir. Krizin baglangici i¢in bir kesim 2006 yilindaki ABD’deki subprime mortgage olarak
kabul ederken diger kesim yine ABD’de ger¢eklesen Lehman Brothers krizinde birlesmektedir.
Ancak, krizin tam olarak kiiresellesmesi ve bir¢ok iilkeyi etkiledigi tarih olarak 2008 yilini
kabul etmek daha dogrudur (Egilmez, 2013).

Varliga dayali mortgage menkul kiymet kredileri 2004 yilinda 125 milyar dolardan
2006 yilina kadar 350 milyar dolarlara artis gostermistir. Menkul kiymet kartlarii sadece
bankalarca degil, kisa zamanda yiiksek kar kovalayan Avustralya yatirim sirketleri tarafindan
bile satin alinmistir. Kriz doneminde s6z konnusu menkul kiymetlere yatirim yapan 2 Alman
bankas1 batmis ve ¢alisanlarini isten ¢ikarmak zorunda kalmistir. Borglu olan alt kesimlerde

sikintilar yasanmaya baslanmis ve ev fiyatlarinda hizl diisiisler gergeklesmistir. Olumsuzluklar
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karsisinda giivenli yatinmcilar arasinda bile gliven kaybi yasanarak gergin bir ortam
yaratilmigtir (Mah ve Lim, 2008: 4-5).

FED degerlerine gére ABD de konut ticareti hacmi 2007 yilindaki fiyat hesaplamasina
gore 21 trilyon dolardir. Bunun yaklasik 10 milyar dolarini mortgage piyasasi olusturmaktadir.
Fed faiz artirrmina gitmeden once asir1 talepten kaynakli olarak konut fiyatlar1 artmistir. Evleri
oturmak i¢in degil de al sat yaparak para kazanmaya ¢alisan bir kesim tiiremistir. Yani, ipotekle
uzun vadeli kredilerle insanlarin ev sahibi olmasi amacindan sapmalar meydana gelmistir.
Diisiik faiz ve ucuz fiyattan konutlarim1 alanlar memnun kalsalar da daha sonra artan ev
fiyatlarini ve yiiksek faizle alinan krediler tehlikeli bir hal almistir. Aylik mortgage 6demelerini
yapan ev sahipleri, 2005 yilindan sonra ev fiyatlarindaki diisiisle beraber evlerini nakde
cevirmek isteyen kisiler biliylik bir zarara ugramislardir. Bankalar ve aracit kredi kuruluslari,
mortgage kredilerini 6deyemeyen ev sahiplerinin konutlarina el koyarak zararlarini
karigilamaya caligsmalarsa da sorunlar katlanarak biiyiimiis mali bir krizin habercisi olmustur.
ABD disinda da birgok iilkede yatirimci bankalar ve araci sirketler kredileri durdurma karari
vermislerdir. Bankalar ve aract kurumlar c¢ikardiklart menkul kiymet varliklarini tiirev
piyasasindan satarak gelir elde etmeye calismislar ve nakit akislarinda yavaslama meydana
gelen kredi kuruluslart yilikselen konut fiyatlar1 i¢in ¢ikardiklar1 varliga dayali menkul kiymet
varliklarinin vergilerini dahil 6deyemeyecek duruma gelmislerdir. Konutlarin fiyatlar diistince
diinya genelinde bir pazara sahip olan varliklarinda bir degeri kalmamistir. Menkul kiymetlerin

hisselerinde ve yatirim paketlerinde diislisler meydana gelmistir (Babali, 2008).

2008 yilinda enflasyonda dengesizliklerin ve arz soklarinin fiyatlara yansimasini 6nlemek
amaci ile Mayis Temmuz aras1 150 baz puanlik bir sikilastirma gerceklestirilmistir. Ig talepte
yavaslama meydana gelmis ve kiiresel piyasalarda yasanan olumsuzluklar ve belirsizliklere
dikkatli yaklasim sergilemis, Ekim Kasim doneminde faiz degisikligine gidilmemistir. Son
yayinlanan enflasyon raporunda i¢ talepte bir artis olmayacagi tahmin edilmistir. Bu nedenle
arz ve talebin enflasyondaki desteginin diistiigii bir donem olarak degerlendirilmesi yapilmis
ona gore gelecekte onlemler alinmistir. Kiiresel finansta yasanan belirsizlikler nedeniyle dolara
olan talepte artis meydana gelmistir. Yakin zamanda Tiirkiye dahil gelismekte olan {ilke paralar1
dolar karsisinda deger kayb1 yasamistir (TCMB, 2008, s. 2-5). Merkez Bankasi y1l igerisinde
toplamda 7 milyar 584 doviz alimi, 100 milyon dolar doviz satimi gerceklestirmistir.

Belirsizligin yasandigi ve gilivenin azalmasi reel sektorde likiditenin azalmasina neden
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olmustur. Uluslararasi piyasalarda likiditenin sikismasi doviz piyasasi iizerinde donem dénem
baski yapmistir. Bunlarin neticesinde Merkez Bankasi1 doviz depo piyasasinda islemlerine
baslamis, islem limitlerinde 2 katina arttirilmistir. Ayni donemde yabanci para zorunlu karsilik

oranlarinda yiizde 11 yilizde 9’a indirilmistir (Hasanov vd. 2008: 92-93).

2008 krizi ile birlikte diinyada bir¢ok firma ve finans sirketleri iflasini agiklamasiyla
beraber krizin etkileri daha belirginlesmis ve 2009 yilinda da hissedilmistir. Kamu
miidahaleleri sonucu krizin etkileri ancak 2.¢eyrekten sonra azaltilmaya baslanmistir. Krizin
diinyada etkileri oldugu gibi tilkemizde de i¢ talepte daralma meydana gelmis, uluslararasindaki
belirsizlikler i¢ kredi piyasast hacminin de azalmasina neden olmustur. Kriz nedeniyle kamu
harcamalarinin arttirilmasi ve vergi indirimleri yaparak i¢ talebi canlandirmaya yonelik
genisletici politikalar uygulamasi sonucunda biitce agig1 ylikselmistir. 2009 yilinda Merkez
Bankasi, fiyat istikrar1 politikasini etkilemeden krizin finansal istikrara etkisini azaltmak i¢in
uygun politikalar uygulamaya koymustur. Bu donemde, kisa vadeli faiz oranlar1 hizlica asag
cekilmis, diger taraftan da likiditeyi dengeleyici politika izlenerek piyasada kredi sikilagsmasini
gidermeyi amaglamigtir. Mayis ayindan sonraki déonemde istihdamda bir iyilesme olmamasi
nedeniyle ve i¢ talepte meydana gelen hareketlenmenin neticesinde belirsizliklerin kalkmamast
sonucu TCMB faizleri daha asagi ¢cekmistir. Y1l sonuna dogru piyasalarda bir toparlanma
gorlilmesi nedeniyle faiz oranlar1 kademeli bir sekilde indirilmeye devam edilmis ve faiz orani

2009 yil1 igerisinde toplamda 850 baz puan indirilmistir (TCMB, 2010: 27).

Ekonomisi geligmis olan iilkelerin i¢ talebi canlandirmak i¢in para arzlarini arttirmalari
ve faiz oranlarmin diisiik diizeyde olmalarindan dolayr sermaye akimlar1 gelismekte olan
iilkelere akmaya baslamistir. Gelen sermaye akimlari genelde kisa vadeli olarak iilkeye
girmektedir. Sermaye girisi ve Tiirk Lirasinin kontrolsiiz bir sekilde degerlenmesi cari agigin
artmasina neden olmustur. Para arzindaki genisleme ve kredilerdeki artislar talebi
arttirmaktadir. Bunun sonucunda ithalat artmis ve cari dengede bozulmalar meydana gelmistir.
Yeni para politikasi rejiminde fiyat istikrari ile birlikte finansal istikrarinda 6nemine dikkat
¢ekilmistir. Finansal istikrarin saglanmasi i¢in iki amag¢ belirlemistir. Bunlardan ilki, kredi
oranlarindaki artig hizinin finansal istikrar1 olumsuz etkiledigi yoniinde yani aralarinda ters bir
iligkinin bulundugunu belirtmektedir. Bu nedenle kredi hizinin hizli bir sekilde genislemesini
dogru bulunmamaktadir. Merkez Bankasi kredi artis hizin1 para politikasinin araglari ile

frenlemeyi amaglamis ve boylece varlik fiyatlarinda olusabilecek balonu engelleyecegini sonug
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olarak cari dengedeki bozulmay1 6nleyecegini diisiinerek aksiyon almistir. Diger bir amag ise

iilkeye giren kisa vadeli sermayeyi azaltmak olmustur (Ozatay, 2011:28-30).

Yeni para politikast uygulamasina 2010 Nisan ayinda “cikis stratejisi” programi ile
gecilmistir. TCMB, 2008 ve 2009 yilinda yayimladigi likidite 6nlemlerini seviyeli olarak
kaldirmis, zorunlu karsilik oraninin krizden onceki seviyeye gekilecegi belirtilmistir. Bu
donemde zorunlu karsilik oraninin etkili bir sekilde kullanimi i¢in karsiliklara 6denen faizler
kaldirilmistir. Operasyonel c¢ergevede ise likiditenin daha olumlu sonuglara varilabilmesi igin
degisikliklere gidilmistir. Gecelik bor¢ alma-vermeden olusan koridor sistemi kullanilmaya
devam edilmistir. Politika faizi olarak bir haftalik repo ihale oranlar1 olacagi belirtilmistir. Bu
sekilde para politikasi araglarinin daha etkin kullanilmasini saglamistir. Yilin son ¢eyreginde
gerceklesen sermaye girigleri cari dengeyi bozmus ve kredi hizlarinin da artmasi {izerine bazi
onlemler alinmasina yol agmistir. Faiz oranlarinin arttirilmasi sermaye girislerini arttiracagi i¢in
finansal bozulmalar1 daha da tetikleyeceginden farkli politika secenekleri diistiniilmiistiir. Bu
dogrultuda kisa vadeli faiz oranlarin1 degistirmeden sermaye girislerini engelleyen bir politika
ve zorunlu karsilik oranlarinda artisa giderek kredi genislemesini diisiirmeyi amaclayan
caligmalara bagvurulmustur. Bu donemde 500 baz puanlik bir azalisla gecelik bor¢lanma faizi
1,50’ye ¢ekilmis, 75 baz puan azalisla da politika faizi yiizde 6,25 oranina getirilmistir. Bunlara
destek olarak faiz koridoru genisletilmistir. Kisa vadeli sermaye girisini engellemeye yonelik
onlemler alinmistir. Para ve kredi arzinin kontrolii i¢in zorunlu karsilik oranlari seviyeli sekilde
arttirllmistir. Bu nedenle zorunlu karsiliklara 6denen faizler kaldirilmis, agirlikli ortalamasi
ylikseltilmis ve zorunlu karsiliga olan mecburiyetler daha kapsamli hale getirilmistir (Bagisct

ve Kara, 2011:14-16).

2012 y1l1 sonrasinda ise Tiirkiye ekonomisinin ilimli gilinlerini terk ettigi goriilmektedir.
2016 yilinda yasanan darbe girisimi, ayn1 yil ISID’e kars1 baslatilan Firat Kalkan1 Operasyonu,
2018 yilinda Zeytin Dali Operasyonu, 2019 yilinda baslatilan Pence Harekati ve ayni yil
baslatilan Baris Pinar1 Harekati gibi smir disi operasyonlar kamu biit¢esi harcamalarinin

artmasina neden olmustur.

Son yillarda ise yalnizca Tiirkiye ekonomisini degil tiim Diinya ekonomilerini etkileyen,
ilk olarak Cin’in Wuhan bdlgesinde baslayarak tiim Diinya’y1 ¢evreleyen Covid-19 salgini orta

cikmistir. Bir¢cok Diinya tilkesi gibi Tiirkiye’de salginin ekonomik etkilerinden vatandaglarinin
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korunabilmesi adina gerek maliye politikasi gerekse para politikasi kanallari izerinden salginin

etkilerini en aza indirmeyi amaglamistir.

Salginin ortaya ¢ikmasi ile CDS primlerinin artisi ya da ayni diizeyde seyir etmesi,
TL’nin deger kaybetmesi, enflasyonun artmasi ve biit¢e agiklarmin yiikselmesi gibi olumsuz
beklentileri beraberinde getirmistir. S6z konusu bu olumsuz etkileri ortadan kaldirmaya yonelik
olarak faiz indirimleri, parasal genisleme, zorunlu karsilik oranlarinin dusiiriilmesi, vergi
indirimleri ve kamu harcamalarinin arttirllmasina yonelik 6nlem paketleri siralanmaya
baslanmistir (Arabact ve Yiicel, 2020: 93). Bu dogrultuda karar alicilar ekonomik kesimlerin
salginin olumsuz etkilerinden korunmasina yonelik olarak; genisletici para politikasi
cergevesinde piyasaya ek likidite sunmusg, kredi garanti fonu arttirilmis, kredilerin geri
O0demesine kolayliklar saglanmis, esnafin geri 6demekle yiikiimlii oldugu ana para ve faiz
O0demeleri ileri bir tarihe ertelenmis, tarim ve konut gibi sektorlere kredi destekleri

uygulanmustir (Pehlivan vd., 2021:116,127).

Grafik 2: Tiife Endeksi, TCMB Agirlikli Ortalama Maliyeti ve Dolar Kuru Paritesi,
2012-2022.
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2016 yili sonrasinda enflasyon oranlarinin artmasi ve olumsuz ekonomik beklentiler
iizerine birgok ekonomik paket agiklanmistir. Ancak, son yillarda ortodoks para politikasi
uygulamalarindan vazgegilerek faizin neden ve enflasyonun sonug oldugu sdylemlerine yonelik
gelistirilen para politikas1 uygulamalar1 2016 yilinda artis trendine gegen enflasyonu daha da
arttirmistir (Bkz: Grafik:2).

[k etapta MB 2013 yilindan sonra politika faizini kademeli bir sekilde arttirmistir. 2018
yilinin Eyliil ayinda yiizde 24 olan politika faizi 2020 yilinin Mayis ayinda yiizde 8,25’e kadar
distiriilmiisse de daha sonra tekrar arttirilmak zorunda kalmistir. MB 2021 yilinin Mart ayinda
politika faizini yiizde 19 olarak belirlemis ancak, karar alicilarin enflasyonu tetikleyen unsurun
faiz oldugu diisiincesi ¢ercevesinde 2021 yilinin Aralik ayinda kademeli sekilde ylizde 14’e
kadar diistirmiistiir. Grafik 2’de yer alan TCMB’nin agirlikli ortalama maliyeti verisinden de
anlagilacagi lizere bu siire zarfinda enflasyon ve doviz kuru partiesi artis egiliminde

gerceklesmistir.
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UCUNCU BOLUM

ENFLASYON, FAiZ VE DOViZ KURLARI ARASIDAKI
ILISKININ ARDL TESTI iLE ANALIZI

3.1. Literatiir

Enflasyon, faiz ve kur arasindaki var olan nedensellik iligkisinin belirlenmesi ya da uzun
donemde birbirleri ile etkilesimleri politika karar alicilari, yatirimcilar ve akademik kesimin
onem verdigi konularin basinda gelmektedir. Yapilan bir¢ok ¢alismada s6z konusu degiskenler
arasindaki iligkiler belirlenmistir. Bu kisimda s6z konusu degiskenler {izerine yapilan

caligmalarda elde edilen sonuglar kronolojik sekilde ortaya konmasi amaglanmistir.

Selguk ve Yaman (2003), 1997-2001 yillar1 arasinda aylik verileri kullanarak faiz, doviz
kuru ve enflasyon arasindaki iliskiyi en kiiciik kareler yontemi ile analiz etmislerdir. Bagimli
degisken olarak toptan fiyat endeksi kullanilirken bagimsiz degiskenler déviz kuru, M2 para
arz1 ve yillik tasarruf mevduat faiz orani olarak belirlenmistir. Calisma neticesinde, doviz
kurunda ve M2 para arzinda meydana gelecek %1°lik bir artis siras1 ile TEFE’y1 0,68 ve 0,20
arttirmaktadir. Tasarruf mevduat faiz oranindaki %1°lik artis ise TEFE’de 0,09 azalisa neden

olmaktadir.

Isik vd. (2004), 1982:02-2003:04 donemleri arasinda aylik enflasyon ve doviz kuru
degiskenlerini kullanarak es-biitiinlesme iliskisinin varligini incelemislerdir. Degiskenlere
uygulanan Johansen (1988) coklu es-biitiinlesme sonuglart dogrultusunda degiskenler arasinda
uzun donemli bir iliskinin varlig1 ve doviz kurunda yasanacak %1°lik bir artisin enflasyonu

%0,9 arttiracag1 saptanmistir.

Karaca (2005), doviz kuru ve faiz arasindaki iliskiyi 1990:01-2005:07 donemleri arasinda
aylik verileri kullanarak analiz etmistir. Doviz kuru degiskeni olarak tl/dolar paritesi
kullanilirken faiz degiskeni olarak gecelik basit faiz oranm1 olarak tanimlanmistir. Elde edilen
sonuclara gore soz konusu donemlerde degiskenler arasinda bir iligski bulunmamaktadir. Ancaki
dalgali kur rejiminin uygulandigi 2001:03-2005:07 donemi dikkate alindiginda degiskenler

arasinda anlamli ve pozitif fakat zayif bir iligskiye rastlanilmistir.
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Gil ve Ekinci (2006), 1984:1-2003:12 donemleri arasinda aylik verileri kullanarak
enflasyon ve doviz kuru arasindaki etkilesimi incelmislerdir. Gergeklestirilen Johansen
esbiitiinlesme analizi neticesinde degiskenler arasinda uzun donemli bir iliskiye
rastlanilamamistir. Devaminda degiskenlere Granger Nedensellik analizi uygulanarak
aralarinda etkilesimin yonii arastirllmistir. Granger nedensellik sonuglarina gore doviz
kurundan enflasyona dogru bir nedensellik mevcutken enflasyondan doviz kuruna dogru bir

nedensellik elde edilememistir.

Sever ve Mizrak (2007) ise déviz kuru ve DIBS faiz oran1 ve TEFE endeksini kullanarak
1987:01-2006:06 donemleri arasinda var olan iliskiyi saptamay1 amaglamistir. Degiskenlere
uygulanan VAR yontemi etki tepki sonuglarina gére doviz kurlarinda meydana gelen soklarin
etkileme siiresi ve siddeti; enflasyon ve faiz seviyelerinde ortaya ¢ikacak soklarin siiresi ve
siddetinden daha yiiksek oldugu goriilmektedir. Doviz kurlarindaki artislar diger degiskenler
iizerinde yaklasik bir yil etkili olmaktadir. Faiz oranlarindaki artis ise enflasyon ve doviz
kurlarma kars1 pozitif tepki gostermektedir. Ancak, s6z konusu tepkinin siddeti diisiik ve 7-8
ay siire siirmektedir. Ayrica, enflasyondaki artislar doviz kurlarindaki artiglara dort donem
kadar negatif tepki verdikleri tespit edilmistir. Son olarak gerceklestirilen varyans ayrigima,
doviz kurlarmin kendisinden sonra en cok agiklayici etkiyi TEFE endeksi iizerinde

gerceklestirmesi disa bagimliligi ortaya koyar nitelikte olmustur.

Onur (2008) ise modelini Taylor kurali gercevesinde insa etmistir. Analiz 1980-2005 aras1
yillar1 kapsamakta olup faiz ve enflasyon arasindaki iligkinin varligini en kiictlik kareler yontemi
ile analiz etmektedir. Modelde enflasyon, faiz ve GSYH olmak {izere toplam ii¢ degisken
kullanilmig ve milletvekili se¢cimleri modele kukla degisken olarak eklenmistir. Olusturulan 2.
Modelde “enflasyonun faiz iizerinde %75 oraninda uzun dénemde %101 oraninda etkili
oldugunu elde etmistir. Ayrica, Granger nedensellik testine gore bir y1l gecikmeli olarak faizden

enflasyona dogru bir nedensellik bulunmaktadir.

Oktar ve Dalyanci (2011), 2003:01-2011:06 doneminde Tiirkiye ekonomisi i¢in aylik
veriler 1s13ida politika faizi ve TUFE arasindaki iliskiyi arastirmistir. Yapilan ¢alismada
politika faizi ve TUFE degiskenleri arasinda uzun dénemli bir kointegrasyon iliskisi tespit
edilmistir. Gergeklestirilen Granger Nedensellik analizine gore ise kisa dsnemde TUFE’den

politika faizine dogru tek yonlii bir nedensellik tespit edilmistir.
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Giiven ve Uysal (2013) de calismalarinda yillik olarak elde edilen déviz kuru ve TUFE
degiskenleri arasindaki iliskiyi 1983-2012 donemlerinde incelemistir. Pairwise Granger
Nedensellik sonuglarma gére TUFE’den reel efektif doviz kuruna dogru ve reel efektif doviz

kurundan TUFE’ye dogru ¢ift yonlii nedensellik bulgular1 elde edilmistir.

Saragoglu vd. (2013), 2008:01-2013:05 donemlerinde sermaye hareketleri, enflasyon,
reel faiz ve reel doviz kuru degiskenleri arasindaki iliskiyi VAR yontemini kullanarak
arastirmislardir. Ayrica, nedensellik iliskisine gore sermaye hareketleri ve enflasyon arasinda
cift yonlii bir nedensellik, faizden hem enflasyona hem sermaye hareketlerine dogru tek yonli
bir nedensellik, doviz kurundan ise enflasyon ve sermaye hareketlerine dogru tek yonli bir
nedensellik tespit edilmistir. Fed ¢ikis sinyali sonrast donemi i¢in ise ayri bir incelemeyi
barindiran ¢aligmada gergeklestirilen Granger Nedensellik sonuglarina gore faiz ve enflasyon
arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik, faizden doviz kuruna ve sermaye hareketlerine dogru tek
yonlii bir nedensellik, doviz kurundan sermaye hareketlerine dogru tek yonlii bir nedensellik
bulundugu ortaya konmustur. Ayrica, ¢alismada etki tepki ve varyans ayristirmasi sonuglarina

da yer verilmistir.

2015 yilinda Atgiir ve Altay, 2004:01-2013:12 doneminde Tiirkiye ekonomisi i¢in
enflasyon orani ve li¢ aya kadar vadeli TL mevduatlarina uygulanan faiz oranlar1 arasindaki
iligki Johansen ve Litkepohl-Saikkonen esbiitiinlesme analizi ile incelenmistir. Esbiitiinlesme
analizine gore degiskenlerin esbiitiinlesik oldugu, diger bir deyisle degiskenler arasinda uzun

donemli bir iligki tespit edilmistir.

Tunali ve Eronal (2016), 2003:01-2014:02 donemleri arasinda Tiirkiye ekonomisi i¢in
Fisher hipotezini aylik verileri kullanarak nominal faiz oranlar1 ve enflasyon oranlar1 arasindaki
etkilesimi arastirmaktadir. Enflasyon degiskeni i¢in TUFE endeksi kullanilirken, nominal faiz
oranlar1 i¢in ise on iki aya kadar vadeli Bankalarca T1 Uzerinden Acilan mevduatlara uygulanan
Agirlikli Ortlama Faiz oranlart kullanilmistir. Gregory-Hansen esbiitiinlesme sonucuna gore

enflasyon ve faiz oranlar arasinda uzun dénemli bir iliski bulunmaktadir.

Ekinci vd. (2016), 2010:01-2015:10 yillar1 arasinda kullanilan aylik veriler ile agirlikli
ortalama mevduat faiz orani, enflasyon ve doviz kuru arasindaki iligski parametrik olmayan

regresyon yontemi ile analiz edilmistir. Calismada enflasyonun ve doviz kurunun faiz oranini
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%93 agikladigr belirtilmektedir. Diger taraftan ise faiz oranlar ile doviz kuru ve enflasyon

arasinda anlamli ve pozitif bir iligki bulunmaktadir.

Dogan vd. (2016) ise 2003:1-2015:02 donemlerini kapsayan caligmalarinda Granger
Nedensellik testi ile faiz ve enflasyon arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Calismada enflasyon
degiskeni icin Tiife endeksi kullanilirken faiz degiskeni icin ise DIBS aylik ortalama faiz
oranlar1 kullanilmistir. Granger nedensellik sonuglart dogrultusunda enflasyondan faize dogru
tek yonlii bir nedensellik bulgular1 elde edilmistir. Ancak, uzun dénemli iliskiyi belirlemek
amaciyla gerceklestirilen Johansen egsbiitiinlesme analizi, degiskenlerin esbiitlinlesik

olmadigini ortaya koymustur.

Okur (2017), 2008:1-2016:4 donemleri arasinda aylik verileri kullanarak enflasyon, doviz
kuru ve faiz arasindaki iligkiyi Gregory-Hansen testi ile incelemistir. Gregory-Hansen testine
gore degiskenler arasinda uzun donemli iliskiden s6z edilemez. Ayrica, etkilesimin yoniini
incelemek i¢in degiskenlere uygulanan Granger Nedensellik testi sonuglarina gore
enflasyondan faiz oranina dogru bir nedensellik bulunurken d6viz kuru ile faizden de enflasyon

oranina dogru bir nedensellik bulunmaktadir.

Aksu ve Emsen (2018), Tiirkiye ekonomisi i¢in 2003:01-2017:12 yillar1 arasinda ARDL
analizi ile asimetrik olmayan es-biitiinlesme yontemi ile faiz oranlari, nominal kur ve Tiife
arasindaki uzun donemli iligkiyi test etmislerdir. Sonuglar dogrultusunda enflasyonun faiz
oranlarindan degil de kisa donemde nominal kurdaki degisimlerden etkilendigi goriilmiistiir.
Ayrica, faiz oranlarinin kurdan etkilendigi saptanirken kurlarin da faiz oranlarindan etkilendigi

ortaya konulmustur.

Iscan ve Kaygisiz (2019), 2009:01-2017:12 dénemlerinde reel efektif doviz kurlari, Tiife
ve DIBS faiz oranlar1 arasindaki iliskiyi incelemistir. Granger Nedensellik testine gore, doviz
kurundan enflasyon ve faize dogru tek yonlii bir nedensellik bulunurken enflasyondan da faize
dogru bir bir nedensellik bulunmaktadir. Gergeklestirilen etki tepki analizlerine gore ise;
Tiife’de meydana gelen bir soka doviz kuru biitiin donemlerde anlamsiz tepki verirken, faiz
yaklasik olarak iki donem pozitif tepkinin verdigi gozlemlenmistir. Déviz kurunda meydana
gelen bir soka ise faiz 12 donem boyunca, Tiife ise yaklasik altinct donemden itibaren negatif

tepki vermistir.
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Ugak ve Sahan (2019), faiz oranlarindaki degisimin enflasyon, déviz kuru ve biliyiime
oranlar1 iizerine etkisini Tiirkiye ekonomisi i¢in 2006:01-2017:12 dénemlerinde Granger
Nedensellik testi ve VAR modeli yardimi ile incelemistir. Modelde faiz oranlari igin bir yil
vadeli nominal faiz oranlari, biiylime degiskeni i¢in sanayi liretim endeksi, doviz kuru igin (1/2
dolar+1/2 Euro) ve enflasyon i¢in 2003=100 tiiketici fiyat endeksini kullanmistir. Johansen
esbiitlinlesme sonuglarina gore faiz oranlarin bagimsiz oldugu diger degiskenlerin sirasiyla
bagimli olarak ele alindig1 her model i¢in en az iki esbiitiinlesme vektor bulgusu elde edilmistir.
Diger bir deyisle seriler uzun dénemde birlikte hareket etmektedir. Granger nedensellik
sonuglara gore ise beklenen sekilde doviz kuru, enflasyon ve biiylimenin faiz oraninin
Granger nedeni oldugu tek yonlii bir nedensellik tespit edilmistir. Sonraki asamada olusturulan
EKK yontemi sonuglarina gore faiz oranlarindaki %1°lik artisin doviz kurlarinda %0,32,

enflasyonda %0,49 ve GSYH’de %0,27 azalmaya neden olacag: ortaya konmustur.

Alkan ve Dagidir (2020), 2005:01-2019:07 donemlerinde déviz kurlar1 ve enflasyon aylik
verilerini kullanarak iki degisken arasindaki etkilesimin yoniinii Granger Nedensellik testi ile
analiz etmislerdir. Granger Nedensellik testinin sonuglar1 doviz kurlar1 ve enflasyon

degiskenleri arasinda ¢ift yonlii nedensellik bulgularina rastlanmastir.

Sugozii ve Yasar (2020), 32 iilke lizerine gerceklestirdikleri ¢calismada 2001-2019 yillar
arasindaki ¢eyreklik verileri kullanarak enflasyon ve faiz arasindaki iliskiyi Panel Nedensellik
analizleri ile incelemislerdir. Gergeklestirilen Driscoll-Kraay testi neticesinde degiskenlerin
birbirlerini pozitif ve giiclii bir sekilde etkiledikleri goriilmiistiir. Nedensellik testi sonuglarina
gore ise enflasyon ve faiz degiskenleri arasinda cift yonlii bir nedensellik oldugu tespit

edilmistir.

Atgtir (2021) 1se Tiirkiye ekonomisi i¢in 2004-2020 donemlerine ait ¢eyreklik verileri
kullanarak tiiketici fiyat endeksini (TUFE) ve nominal mevduat faiz oran1 arasindaki iliskiyi
incelemistir. Gergeklestirilen Johansen egbiitiinlesme sonuglarina gore degiskenler arasinda
uzun donemli bir iliski tespit edilmistir. Enflasyon degiskenindeki bir birimlik artig faiz
oranlarint 0,616 birim arttiracag1 saptanmistir. Ayrica Granger nedensellik testi sonuglarina
gore faiz oran1 enflasyonun nedeni degilken enflasyondan faiz oranina dogru bir nedensellik

bulunmustur.
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3.2. Veri Seti ve Yontem

Tiirkiye’de 2010 ve 2021 yillart arasinda enflasyon, faiz ve kur arasindaki iligkiyi ortaya
koyabilmek amaciyla aylik tiiketici fiyat endeksi (2003=100), bankalarca agilan mevduatlara
uygulanan agirlikli faiz orani ve alis doviz kuru TCMB’nin EVDS sitesinden elde edilerek
calismaya dahil edilmis ve Eviews 12 programu ile veriler analiz edilmistir. Fiyat endeks
degerlerinin biiylik sayisal verilerden olugmasi sebebiyle dogal logaritmasi alinmis, diger
degiskenlerin verileri i¢in bu degisiklik uygulanmamistir. Asagida tablo 2’de degiskenlerin

aciklamalar1 hakkinda bilgilere yer verilmektedir.

Tablo 2: Veri Seti

DEGISKENLER ACIKLAMALR
LnEnf Tiiketici Fiyat Endeksi (2003=100)
Xfaz Bankalarca Acgilan Mevduatlara Uygulanan
Agirlikli Ortalama Faiz Orani (1 Aya Kadar)
Xk USD Ddéviz Kuru

Zaman serileri belirli bir donemde bir ya da birden fazla degiskenin zaman i¢indeki
degisimlerini yansitmaktadir. Degiskenler ardasik olmak zorunda degildir. Ancak, giivenilir
sonuclarin elde edilebilmesi i¢in degisken verilerinin arasindaki uzakliklarin esit degerlerde
olmasi tercih edilen bir unsurdur. Cok degiskenli zaman serileri ise iki degisken ya da daha

fazla seri arasindaki iliskiyi ortaya koymaktadir (Seviiktekin ve Cinar, 2017:47-48).

Diger analiz yontemlerinde oldugu gibi ARDL analizinde serilerin duragan olmasi
aranilan bir kosuldur. Ciinkii, duragan olmayan zaman serileri ortalamasinin, varyansinin ve
ardasik ortak varyansinin degiskenlik gostermesi yapilan analizin genel iliski durumu hakkinda
bilgi edinimini engellemektedir. Diger bir ifadeyle, duragan olmayan seriler yalnizca analizin
yapildig1 donemler hakkinda bilgi sunabilir. Ayrica, duragan olmayan seriler 1926 yilinda Yule
tarafindan ortaya atilan sahte regresyona da yol acabilmektedir. Yule duragan olmayan
serilerden olusan bir regresyon modelinde degiskenlerin katsayilar1 ya da belirlilik katsayisi
gerceginden daha yiliksek sonuglar verebilecegini ve veri sayisinin ¢ok oldugu durumda dahi

soz konusu diizmece iligkinin var olabilecegini belirtmektedir (Gujarati ve Porter, 2012:
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741,748). Degisken olarak temin edilen seriler her zaman duragan olmayabilir. Bu durumda;
serilerin logaritmasini almak, farklarini almak ya da logaritmik farklarini alarak serileri duragan
hale getirmek miimkiindiir. Ancak, serilerin 6nceki donem etkilerini yok etmesi ve uzun dénem
iliskisini engellediginden bu yoOntemlerden kaginilmaktadir. Serilerin duraganlik testi
sinamalarinda kullanilan en yaygin yontem Augmented Dickey-Fuller (ADF) birim kok testidir.
Rassal yiiriiyiislii seri denklemi asagidaki gibidir:

Yo = pYeq + 1 (1)

Denklem 1 de ifade edilen p katsayisinin 1 olmasi durumunda serinin duragan oldugu
anlagilmaktadir. Bu nedenle seriye fark alma yontemi uygulanir ve serinin sirastyla birinci farki
ve ikinci farki alinarak inceleme gerceklestirilmektedir. Farki alinan rassal yiiriiyiislii bir serinin

denklemi ise asagidaki sekilde ifade edilmektedir:

AY, = 6Yrq + 1t (2)

Denklemdeki A serilerin farkinin alindigini, § ise (p — 1)’i ifade etmektedir. Dickey-
Fuller, t degerinin 7 (tau) istatistigi ile benzerligini ortaya koyarak esik degerler belirlemistir.

Yapilan test sonucunda ortaya ¢ikabilecek hipotezler asagidaki sekilde olusturulmaktadir:

H0:6=0veH1:5<0 (3)

ADF birim kok testi sonucunda hesaplanan t degerinin 7 (tau) degerinin altinda oldugu
durumda H, hipotezi kabul edilmekte H; hipotezi reddedilmektedir. Tersi durumda ise
hesaplana t degeri 7 (tau) degerinden biiyiik ise H, hipotezi reddedilmekte H; hipotezi kabul
edilmektedir. Hipotezlerin simmanmasindaki diger bir yontem ise Mac-Kinnon tarafindan
hazirlanan ¢izelgeler yardimiyla gerceklesmektedir. Hesaplanan t degerinin %5 anlamlilik
seviyesinden biiyiik olmasi durumunda H, kabul H, reddedilirken, %5 anlamlilik seviyesinden

kiigiik olmas1 durumunda H,, red H; kabul edilmektedir (Gujarati ve Porter, 2012: 755-756).

Seriler arasindaki uzun dénemli iliskinin varhi§i Es-Biitiinlesme Testleri ile ortaya

konmaktadir. Es-Biitiinlesme analizleri, serilerin duragan olmadig1 durumda dahi aralarinda
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duragan bir iliskiyi rastlanabilecegini ifade etmektedir. Duragan olmayan serilerin ayni
mertebeden biitiinlesik oldugu durumda uzun dénemli bir iliskinin varligindan s6z etmek
miimkiindiir. Es-Biitiinlesme testleri olarak Engle Granger Es-biitiinlesme testi, Johansen
Esbiitiinlesme testi ve Autoregressive Distributed Lag (ARDL) smir testi yaygin olarak
kullanilan testlerdir. Ancak, ARDL smir testi diger testler karsisinda sahip oldugu
iistiinliiklerden dolay1 son donemlerde kullanim1 daha ¢ok tercih edilmektedir. ARDL testinin
diger esbiitiinlesme testlerine gore istiinliikleri sirasiyla su sekilde ifade edilebilir; Engle ve
Granger ya da Johansen es-biitiinlesme testlerinde oldugu gibi serilerin ayni mertebeden
biitlinlesik olmasini gerektirmemektedir. S6z konusu yontemde serilerin 1(2) disinda 1(0) ya da
I(1) diizeyde duragan olmasi yeterlidir. Diger bir ifadeyle ayn1 mertebeden biitlinlesik olmasi
kosulu aranmamaktadir. ARDL testinin diger bir iistiinliigii ise kisitsiz hata diizeltme modelini
(UECM) kullanimina olanak saglamasidir. Boylece daha giiglii sonuglar elde edilmektedir.
Ayrica, diger testlerin aksine kisa donem es biitiinlesme analizleri i¢in daha gilivenilir sonuglar
vermektedir, yani daha az verinin kullanimina olanak saglamaktadir (Narayan ve Narayan,
2005:429). Bu ¢ercevede calismada yer alan ARDL modeli su sekilde ifade edilmektedir:

LnEnf, = a + Y, SilnEnf,_; + X2 By Xfaz,_; + Y2 BrXK_i + & (4)

4 numarali denklemde a sabiti ve p, q1, q2 ise degiskenlerin uygun gecikme uzunluklarini
ve & hata terimlerini ifade etmektedir. “Bagimli ve bagimsiz degiskenlerdeki her bir gecikme
arasindaki fark kisa donem dinamikleri ve bu dinamikler bagimli degiskende ortaya ¢ikabilecek
degisimleri gosterir. Uzun donem dinamikler ise her bir gecikme degeri katsayisinin, bagimli
degiskenin katsayisina oranlanmasi ile bulunur” (Kilavuz ve Altindz, 2020:249). Calismaya

uyarlanmig ARDL modeli asagidaki gibidir:

ALnEnft =a+ 51LnEnft_i + 62Xfazt_i + 63XKt—i + Z?:l ﬁliALnEnft_i +

Y BulXfaz,_; + Z?fo P3iAXK,_; + & (5)

Analizin  hipotezleri ise Hy=6;=0,=63=0 bos hipotezi ve H; =
8;lerden en az biri farkli, seklinde kurulmaktadir. Ho hipotezinin kabul edilmesi es-
biitiinlesme iliskisinin yoklugunu, H1 hipotezinin kabulii ise es- biitiinlesme iligkisinin varligini

kabul etmektedir (Kilavuz ve Altindz, 2020: 249).
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Seriler arasindaki esbiitiinlesme iligkisinin varliginin saptanmasinda F-Test istatistigi
kullanilmaktadir. Peseran vd.(2001) farkli anlamlilik diizeyleri i¢in alt I(0) ve st I(1) olmak
tizere iki kritik deger hesaplamislardir. Hesaplanan F-Test istatistigi Peseran vd.(2001)
tarafindan belirlenen st degerin I(1) tizerinde ise Ho hipotezi red Hi: hipotezi kabul
edilmektedir. Tersi durumda ise, hesaplanan F-Test istatistigi Peseran vd.(2001) digerleri
tarafindan belirlenen alt 1(0) kritik degerinin altinda ise Ho hipotezi kabul Hi: hipotezi
reddedilmektedir. Hesaplanan F-Test istatistigi alt ve Gist kritik degerlerinin arasinda yer almasi

durumunda bir yorum yapilamamaktadir (Kog¢ ve Atakisi, 2021: 91).

Es-Biitlinlesme testinin ardindan optimum gecikme uzunlugu neticesinde hata diizeltme

teriminin de yer aldigt ARDL modeli asagidaki sekilde olusturulmaktadir:

ALnEnf, = a + Z?:l P ALnEnf,_; + Z?:l B2iAXfaz._; + Z?jl P3iAXK;_; +
YHDT,_, + ¢ (6)

HDT;_; , uzun donemde elde edilen kalinti serisinin bir onceki donemini ifade
etmektedir. y terimi ise negatif sonug vermesi istenilen bir katsay1 olup, kisa donemde meydana
gelen bir dengesizligin uzun donemde ne kadar siirede tekrardan dengeye gelecegini
gostermektedir (Kilavuz ve Altindz, 2020:250). Uzun donemli iliskinin ve kisa donemli hata

diizeltme modelinin ardindan elde edilen sonuglar tanisal test istatistikleri ile desteklenmelidir.
3. Bulgular

Analizin ilk kosulu olan serilerin duraganlik sinamasit ADF birim kok testi ile

gercgeklestirilmistir. Tablo 3’de elde edilen sonuglar gosterilmektedir.

Tablo 3: ADF Birim Kok Testi Sonuglari

Degiskenl Diizey Fark
er tistatistik Olasihk t istatistik Olasihik
LnEnf 3.128 1.000 -4.077 0.001*

Xfaz -2.170 0.217 -6.611 0.000*
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XK 3.176 1.000 -1.960 0.048*

* %5 Mac-Kinnon kritik degerlerine gore %5 anlamlilik diizeyinde serinin duragan
oldugunu gostermektedir.

Serilere uygulanan ADF birim kok testi sonucunda serilerin diizey degerlerinde duragan
olmadiklar1 saptanmistir. Bu nedenle, serilerin birinci farklari alinmis ve I(1) mertebede
duragan olduklar1 sonucuna ulagilmistir. Bu nedenle farki alinan seriler i¢in uygulanan birim

kok testi sonucunda Ho hipotezi red Hi hipotezi kabul edilmistir.

Bu asamadan sonra serilerin optimum gecikme uzunluklarinin belirlenmesi
gerekmektedir. Serilerin trend egiliminde olduklar1 dikkate alinarak modele trend ilave

edilmistir. Gecikme uzunlugu sonuglari tablo 4’de gosterilmektedir.

Tablo 4: Gecikme Uzunlugu Belirleme Kriterleri

i¢sel Degiskenler: LnEnf Xfaz ve XK

Gecikme Uzunlugu LR FPE AIC SC HQ
0 NA 1.35E-06 -4.99918 -4.87191 -4.94746
1 179.21650 4.01E-07 -6.21624 -5.89806 -6.08694
2 35.43562 3.48E-07 -6.35839 -5.84930 -6.15151
3 26.17796 3.23E-07 -6.43408 -5.73408 -6.14962
4 19.42944 3.15E-07 -6.46033 -5.56943 -6.09829

5 9.35123 3.32E-07 -6.40718 -5.32537 -5.96756

Not: LR: Diizenlenmis Sirasal LR Test istatistigi, FPE: Son Tahmin Hatas1, AIC: Akaike Bilgi
Kriteri, SC: Schwarz Bilgi Kriteri, HQ: Hannan-Quinn Bilgi Kriteri. Koyu renkli sayisal degerler en
uygun gecikme uzunlugunu ifade etmektedir.

Optimum gecikme uzunlugunun belirlenmesindeki kosul degerlerin diisiik olmasidir. Bu
dogrultuda LR, FPE AIC kriter degerleri dikkate alinarak optimum gecikme uzunlugu dort
olarak belirlenmistir. Ayrica modeldeki serilerin duragan ve istikrarli oldugunu ifade eden
kosul ters koklerin ¢gember icinde yer almasidir. Sekil 2’de AR karakteristik polinomunun ters

kokleri gosterilmektedir.
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Sekil 2: AR Karakteristik Polinomunun Ters Kokleri

Inverse Roots of AR Characteristic Palynomial
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Degiskenler arasindaki iliskiyi ortaya koyabilmek amaciyla Granger Nedesellik Testi
gerceklestirilmistir. Granger Nedensellik testinden; degiskenler arasinda ¢ift yonlii bir iligkinin
varlig tespit edilirken tek yonlii bir nedensellik iligkisi de tahmin edilebilir. Tablo 5’de Granger

nedensellik testi sonuglar1 ifade edilmektedir.

Tablo 5: Granger Nedensellik Testi Sonuglari

Tliskinin Yonii | Gecikme Sayis1 | Olasiik Degeri Degerlendirme
Atz 4 0.0009 Ho reddedilir, Hy kabul edilir.
dXk — dLnEnf 4 0.0000 Ho reddedilir, Hi kabul edilir.
dLnEnf — dxfaz 4 0.0859 Ho kabul, Hi reddedilir.
dXk — dxfaz 4 0.0000 Ho reddedilir, H1 kabul edilir.
dLnEnf — dXk 4 0.0431 Ho reddedilir, H1 kabul edilir.
dXfaz — dXk 4 0.0002 Ho reddedilir, H1 kabul edilir.

Granger analizinde de diger test yontemlerinde oldugu gibi bos ve alternatif olmak
iizere iki hipotez degerlendirilmektedir. Ho hipotezi bos hipotez olup granger nedenselligin

tespit edilemedigini ifade ederken, Hi hipotezinin kabulu nedenselligin var oldugunu kabul
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etmektedir. O halde, yukarida gergeklestirilen Granger Nedensellik sonuglarina gére faizden
enflasyona dogru tek yonlii bir nedensellik tespit edilirken, enflasyon ve doviz kuru
degiskenleri arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik tespit edilmistir. Ayrica, doviz kuru ve faiz

degiskenleri arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik iligkisi ortaya konmustur. (Bkz:Tablo 5)

Bu asamadan sonra ARDL (4,4,4) modeli olusturulmus ve smir testi analizi

uygulanmaistir.

Tablo 6: ARDL Sinir Testi (Sabitin sinirlandirildigi ve trendin olmadigi model)

Uzun D6nem ARDL Katsayilari, Bagimli Degisken LnEnf

Degiskenler Katsayi Standart Hata t- istatistigi Olasilik
Dxfaz 0.0007 0.0004 1.6419 0.1031
DXK 0.0242 0.0031 7.6864 0.0000
C 0.0024 0.0002 8.4496 0.0000

F-Bounds Test

F- Istatistigi Kritik Degerler Dltlgtefill}?(')) DESQZE:I;Z;)
18.94457 1% 4.358 5.393
n=139 5% 3.235 4.053
k=2 10% 2.713 3.453

Not: Alt ve iist kritik degerler Pesaran vd.(2001)’den elde edilmistir.

ARDL smir testi yaklasimi F-Bounds test istatistik degerleri ile Ho bos hipotezi test
edilmistir. Hesaplanan F- istatistik degerinin Pesaran vd.(2001) tarafindan belirlenen st sinir
kritik degerlerinden biiyiik oldugu i¢in Ho hipotezi red Hi hipotezi kabul edilmektedir. Diger
bir ifadeyle seriler arasinda esbiitiinlesme iligkisine rastlanilmistir. Gergeklestirilen uzun donem
analiz sonuglarina gore; faizin olasilik degeri Mac-Kinnon kritik degeri ile karsilastirildiginda
katsaymnin anlamsiz ve doviz kurundaki %1’lik degisimin enflasyonu %2,4 arttirdig1 ortaya

konmustur.
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Tablo 7: ARDL ECM Modeli Sonuglari

Standart  t-

Degiskenler  Katsayl Hata istatistik Olasihk
D(LnEnf(-1)) 0.0040 0.1105 3.6856  0.0003
D(LnEnNf(-2)) 0.0769 0.0951 0.8082  0.4205
D(LnENf(-3)) 0.3053 0.0789 3.8694  0.0002
D(Xfaz) 0.0005 0.0004 1.4240  0.1570
D(Xfaz(-1)) -0.0010 0.0004 -2.4265 0.0167
D(Xfaz(-2)) -0.0015 0.0004 -3.9617  0.0001
D(Xfaz(-3)) -0.0009 0.0004 -2.2672  0.0251
D(XK) 0.0115 0.0013 9.1688  0.0000
D(XK(-1)) -0.0130 0.0029 -4.4480  0.0000
‘D(XK(-Z)) ‘ 0.0042 0.0026 1.6549  0.1005
D(XK(-3)) -0.0039 0.0022 -1.8002  0.0743
ECM -1.1205 0.1272 -8.8097  0.0000

R-squared= 0.7453 Durbin-Watson Stat=1.9723

F - Bounds Test

) Alt Stmir S?lffr
F- Istatistigi Kritik Degerler Degeri . .
1(0) Degeri

1(2)

18.94457 1% 4.13 5
n=139 5% 3.1 3.87
k=2 10% 2.63 3.35

Kisa donem dinamikleri ortaya koymak amaciyla gergeklestirilen ARDL ECM modeli
sonuglar1 tablo 7’de gosterilmektedir. Uzun donemli serilerin hata terimlerinin bir donem
gecikmeli degerlerini gosteren hata diizeltme katsayisinin (ECM) negatif ¢ikmasi genel olarak
kabul goren bir durumdur. Hata diizeltme katsayisina gore kisa donemde yasanacak bir
dengesizlik -1,12 doénem sonra uzun donemde tekrardan dengeye yaklagsma egilimi
gosterecektir. Ayrica, ECM modeli sonuglarina gore enflasyon oraninin bir 6nceki doneminde
yasanan %]1’lik degisim enflasyonu %0.004 arttirmaktadir. Faiz oraninin bir onceki
donemindeki %1°lik degisim ise enflasyonu %0.001 azaltirken iki 6nceki donemdeki %1°lik
degisim enflasyon oranini benzer sekilde yaklasik olarak %0.001 azaltmaktadir. D6viz kurunun
bir dnceki %1°lik degisimi ise %0.013 azalttig tespit edilirken iki donem ve {i¢ donem onceki

degisimlerin olasilik degerlerinin anlamsiz ¢iktig1 tahmin edilmistir. Olusturulan modelin ve
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analizlerin giivenilirligini ortaya koyabilmek amaciyla bazi tanisal testlerin yapilmasi

gerekmektedir. S6z konusu tanisal testlerin sonuglari tablo 8’de gosterilmistir.

Tablo 8: Tanisal Test Sonuglari

Tanisal Testler F-istatistik Degeri ~ Olasiik Degeri
Breusch-Godfrey LM-Otokorelasyon Testi 2.167 0.0768
_I_I%_gggsch—Pegan—Godfrey—Deglsen Varyans 14198 0.1535
Jargua-Berra- Nomallik Testi 2.6468 0.2662
Ramsey Reset- Fonksiyonel Bicim Testi 4.6608 0.0816

Tablo 9: Yapisal Kirilma, Cusum Testi
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Tanisal test sonuglarinda olasilik degerlerinin %5 anlamlilik seviyesinden daha biiyiik

olmasi istenilen bir sonugtur. Bu durumda, modelde otokorelasyon ve degisen varyans

probleminin olmadigi, serilerin normal dagildigi ve modelin dogru kuruldugu tablo 8’de

gosterilmistir. Ayrica, modelde yapisal kirilma sorununun olup olmadigt CUSUM grafiginden

yararlanilarak analiz edilmis ve yapisal kirilma sorunun da olmadigi tablo 9’daki grafiklerden

anlasilmaktadir.
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SONUC

Enflasyon, iktisat literatiiriinde biiyiik bir paya sahip, etkiledigi ve etkilendigi bircok
makroekonomik degisken ile arasinda var olan iliski ekonomistler tarafindan siklikla
incelenmis bir kavramdir. En genel tanimi ile enflasyon; mal ve hizmet fiyatlarinin stirekli
olarak artis gostermesi durumudur. Enflasyon kavramindan s6z edebilmek igin, belirli bir
tilkketici kitlesinin satin aldigi mallar1 kapsayan bir enflasyon sepeti olusturularak bu sepette
bulunan tiim mallarin pahalilasmasi ve bu fiyat artisinin siirekli olmasi gerekmektedir.
Enflasyon kavrami ile ilgili iktisadi okullarin goriisleri incelendiginde; merkantilizmde
savunulan degerli madenlere ulagsma gayesi ile arttirilan ihracat sonucu olusan dis ticaret fazlasi
iilkede paranin bollagsmasi ve degerinin diismesi ile sonu¢lanmaktadir. Bu durum, iilkede
enflasyona yol agmaktadir. J.Maynard Keynes, ekonomide enflasyonist bir durum oldugu
zaman bu durumun toplam talebin toplam arzi agsmasindan kaynaklandigini ve toplam talebi
azaltmak i¢in daraltict politikalarin uygulanmasi gerektigini savunmustur. Monetarizmin
kurucusu Milton Friedman ise enflasyonu su sekilde tanimlamaktadir: “Enflasyon her zaman
ve her yerde parasal bir olgudur". Dolayisiyla enflasyonun meydana gelmesindeki ana sebep
para arz1 artiglaridir. Enflasyon kavrami iktisat tarihi boyunca iktisat okullar1 tarafindan
tanimlanmis ve siirekli incelenmis bir kavram olmustur. Enflasyonu olusum kaynagina gore;
talep enflasyonu, maliyet enflasyonu, para arzina bagl enflasyon ve enflasyon beklentileri

olarak dorde ayirmak miimkiindiir.

Talep enflasyonu, toplam iiretim miktarinin degismedigi yani arzin sabit oldugu
durumlarda yasanan bir talep artis1 nedeniyle mal ve hizmet fiyatlarinin artmasi durumudur.
Maliyet enflasyonu, ekonomide talep kaynakli unsurlarin disinda mal ve hizmetlerin girdi
maliyetlerinde meydana gelen degisimlerden kaynaklanmaktadir. Uretim igin gerekli olan ithal
hammadde fiyatlarinin doviz kuru artisi ile girdi maliyetlerine yansimasi, isletmelerin yatirim
kararlarin1 ve maliyetlerini belirleyen faiz oranlarimin artisi maliyet enflasyonuna sebep
olmaktadir. Ayrica, kamu tarafindan saglanmakta olan su, elektrik, dogalgaz gibi isletmelerin
tiretim siirecine etkisi olan kamusal mallarin maliyetlerinde meydana gelen artiglar gibi liretim
stirecinde dogrudan veya dolayli olarak etki eden mal ve hizmet fiyatlarinin artmasi: maliyet
enflasyonunu olusturmaktadir. Monetarist yaklasim ise enflasyonu para arzi miktar ile
iliskilendirerek, para arzi artislarinin iiretim miktarindan bagimsiz olarak ve iiretimi asan bir

sekilde artmasinin enflasyona sebep olacagini ileri siirmektedir. Son olarak, ekonomide arz



64

sahiplerinin fiyat stratejilerinde, tasarruf sahiplerinin yatirim kararlarinda, isverenin iicret
politikasi gibi ekonomik karar alicilarin izledigi politikalarda da enflasyonist beklentilerin

onemli bir paya sahip olmasi enflasyonun kaynagini olusturan etkenler olmaktadir.

Doviz kuru, iilkenin bir birim parasinin, farkli bir iilkenin kullandigr para birimi
karsisinda aldig1 degeri ifade etmektedir. Uluslararasi ticaretin artmasiyla birgok tilke ihracat
ve ithalat yoluyla farkl iilkelerle ticari iligkilerde bulunmaya baslamistir. Bu dogrultuda doviz,
kiiresel ticaretin gergeklesmesi i¢in iilkelerin ihtiya¢ duydugu en 6nemli ara¢ olmaktadir.
Tiirkiye gibi ithal gidiye bagimli ekonomilerde mal ve hizmetlere ulasimda 6deme araci olarak
kullanilan doviz ve iilkenin sahip oldugu doviz rezervi uluslararasi ticaretin devamlilig1 i¢in
onemli bir unsur olmaktadir. Ulkelerarasi ekonomik faaliyetlerin gerceklesmesi ve ticarete
konu olan mal ve hizmetlerin alinip satilmasinda degisim araci olarak kullanilan yabanci
paralarin, iilke parasit karsisinda aldigi degerin gozlemlenmesi ve belirlenmesi {iilkenin
kullandig1 doviz kuru sistemine bagl olarak degismektedir. Déviz kurunun belirlenmesinde
etkili olan karar vericiler, kurlarin alacagi degerin sabit veya degiskenligi, Olgiileri ve
degisiminin yolunu gosteren tim veriler {ilkenin sahip oldugu doviz kuru sistemini
olusturmaktadir. Ddviz kuru sistemlerinin belirlenmesi ve uygulanmasina dair yapilan
caligmalara gore literatlirde en genel siniflandirmanin sabit kur ve dalgali kur politikas1 olarak
ayrildigint gostermektedir. Tiirkiye ekonomisi liberallesme donemine degin degeri merkez
bankasi tarafindan belirlenen ve kapsadigi siire zarfinda degistirilemeyen sabit kur sistemini
uygularken, ilberallesme ile birlikte miidahalenin olmadigi, ayn1 zamanda para politikasinin
verimliligini ve etkinligini arttiran, kur degerinin piyasa kosullarina gore belirlendigi dalgali

kur rejimini uygulamaya baglamistir.

Calismadaki diger bir kavram olan faiz, Ortacag Avrupasinda baslayan borg alinan miktar
ve borcun ddendigi miktar arasindaki fark olarak degerlendirilmeye baslayan, gilinlimiizde
paranin bugiin kullanimindan vazge¢menin bedeli ya da bir kisinin tasarruflarini belirli bir siire
icin tasarruf ihtiyaci olan kisiye belirli bir bedel karsiliginda kullandirmas1 olarak
tanimlanabilmektedir. Bir iilkenin ekonomik durumunu ya da istikrarin1 gdsteren temel
gostergelerden biridir. Paranin piyasadaki diizeyini etkilemede kullanilir ve bu nedenle para
politikasinin temel araci olarak kabul edilmektedir. Bu sebeple faizin doviz kuru ve enflasyon
tizerinde 6nemli etkileri bulunmaktadir. Faizi agiklayan kuramlara gore; Bhom-Bawerk’in faizi

zaman kavramiyla agiklamakta ve ayni tiir ve diizeydeki simdiki mallarin gelecekteki ayn1 mal
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diizeyine gore tercih edilmesini faiz olgusunun temelini olusturdugunu ileri stirmektedir.
Simdiki bir malin gelecekteki ayni mala kiyasla daha kit oldugunu ve teknik iistiinliigliniin
bulundugunu ifade ederek faizi zaman kavrami lizerinden agiklamaktadir. Irving Fisher, Bohm
Bawerk’in zaman kavramina katilirken teknik iistiinliiglin bir yanilsama oldugunu ifade eder ve
faiz oranin, kisilerin gelecekte belirli bir miktar gelir elde edebilmeleri i¢in bugiin 6demeye razi
olduklar1 fiyati yansittigint belirtir. Faiz oraninin ise “siibjektif giicler ve yatirimin firsat
maliyeti” tarafindan belirlendigini belirtmektedir. Keynesyen goriis ise faizi makro iktisadi
acidan ele alarak inceleyen ilk teorik yaklagimdir. Keynes’e gore tahvil ve para olmak iizere iki
varlik bulunmaktadir ve kisilerin hangi varliga yonelecegini belirleyen unsur ise faizdir. Faizi
paranin firsat maliyeti olarak kabul etmistir. Hick- Hansen ise faizi IS-LM modeli {izerinden
aciklamakta ve mal piyasasi ile para piyasasinin esanli dengeye gelebilecegi tek bir faiz orani
oldugunu ifade ederek faiz kavramini agiklamaktadir. Son olarak Tobin, Keynes’in Likidite
Tercihi Teorisini elestirmekte ve servetin tamaminin para olarak ya da tahvil olarak
tutulmadigini1 savunmaktadir. Portfoy kuramina gore; para da dahil olmak t{izere portfoydeki bir
yatirimin talebi tek bir faiz orani lizerinden degerlendirmek yanlistir. S6z konusu portfoydeki

diger yatirimlar da faiz orani iizerinde belirleyici rol iistlenmektedir.

Faiz, 6nemli bir para politikas1 araci olmakla birlikte bankalarin gerektiginde Merkez
Bankasindan fon saglayabilmesine de olanak saglamaktadir. Tiirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankas1 (TCMB) piyasaya farkli araclar kullanarak bor¢ verebilmektedir. Bunlar gecelik faiz

orani, geg likidite penceresi ve haftalik repo islemleriyle gergeklesmektedir.

Tiirkiye ekonomisi, liberallesme doneminin 6ncesinde hammadde ve ara malinda ithalata
bagimli ithal ikameci politika izlerken, liberallesme ile dis diinya ile entegre olmus, dis piyasaya
acik, kiiresel ticareti gelistirici politikalarin izlendigi, dalgali kur rejimin uygulandigi bir
ekonomi politikasina gegis yapmustir. 1980°1i yillarin bagindan 90’11 yillara kadar olan siiregte
Tiirkiye ekonomisinde dig ticaret hacmi genislemis ve sanayi sektoriiniin gelisiminde 6nemli
adimlar atilmistir. Ayrica enflasyonla miicadele konusunda IMF kaynakli kur capasina dayanan
bir model uygulanarak enflasyonu diisiirmek ve fiyatlarda istikrar saglamak amag¢lanmistir.
Fakat bu modelin uygulanmas: yerli para hizla degerlenmesi, ihracatin dnemli 6l¢lide azalmasi,
artan 6demeler dengesi agiklar1 ve dig borglar ile sonuglanmistir. Bu donemden sonra uygulanan

enflasyon hedefleme stratejileri ortiik enflasyon doneminde basarili sonuglanmis olsa da 2001



66

krizi sonras1 hem krizin etkileri hem de dis diinya gelismeleri tablonun kotiilesmesine sebebiyet

vermistir.

Yiiksek enflasyon sorunu, Tiirkiye ekonomi tarihi boyunca varligini hissettiren
makroekonomik diizenin saglanmasi yolunda kontrol altina alinmas1 gereken énemli bir unsur
olmustur. Ekonominin saglikli ve istikrarl bir sekilde isleyebilmesi i¢in enflasyon orani, doviz
kuru ve faiz orani arasindaki iligkinin birbiri ile uyumlu ve yakin degerlerde olmasi
gerekmektedir. Enflasyon sorununu agsmada destekleyici faiz ve kur politikalariyla daha
kontrollii ve enflasyonun daha diisiik seviyelerde seyrettigi bir ekonomi hedeflenmektedir.
Ulkede makroekonomik dengenin ve gelismisligin saglanmasinda, en énemli gdsterge olan
enflasyon, kur ve faiz ticlemesinin birbiri ile dengeli ilerlemesi ekonominin saglikli gidisatinda

ve istikrarinda en dnemli etken olmaktadir.

2010-2021 yillart aras1 aylik veriler ile enflasyonun bagimli degisken, faiz ve déviz kuru
degerlerinin bagimsiz degisken olarak analiz edildigi ¢alismada, enflasyonun bir endeks ve
yiiksek degerlerde olmasi sonucu logaritmasi alinmistir. Oncelikli kosul olan serilerin
duraganligi test edilmis ve diizey degerlerde duragan olmadiklari, degiskenlerin birinci
farklarinda duragan olduklarina ulagilmistir. Duragan hale getirilen degiskenlerin LR, FPE AIC
kriter degerleri dikkate alinarak optimum gecikme uzunlugu dort olarak belirlenmistir. Ayrica
modeldeki serilerin duragan ve istikrarli oldugunu ifade eden AR karakteristik polinomunun
ters kokleri sekil ile caligmaya dahil edilmistir. Degiskenler arasindaki iligkiyi ortaya
koyabilmek amaciyla Granger Nedesellik Testi gergeklestirilmistir. Granger Nedensellik Testi
sonuglarina gore; faizden enflasyona dogru tek yonlii bir nedensellik tespit edilirken, enflasyon
ve doviz kuru degiskenleri arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik tespit edilmistir. Ayrica, doviz
kuru ve faiz degiskenleri arasinda cift yonlii bir nedensellik iliskisi ortaya konmustur. Bu
asamadan sonra degiskenlerin uzun dénemli iligkisini test etmek icin ARDL es biitlinlesme testi
uygulanmustir. F- Istatistik degerinin Peseran tarafindan belirlenen iist sinirin iizerinde ¢tkmasi
sonucu degiskenlerin uzun donemli es biitiinlesik oldugu sonucuna ulasilmistir. Calismada,
ARDL ECM Modeli sonuglar1 dogrultusunda belirlilik katsayisina gore bagimsiz degiskenlerin
bagimh degiskeni agiklama orani %74 oldugu ve modelde otokorelasyon olmadigi sonucuna
ulasilmistir. Uzun donemli serilerin hata terimlerinin bir donem gecikmeli degerlerini gosteren
hata diizeltme (ECM) katsayisina gore; kisa donemde yasanacak bir dengesizligin -1,12 donem

sonra uzun donemde tekrardan dengeye yaklasma egilimi goOsterecegine ulasilmistir. Son
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olarak, olusturulan modelin ve analizlerin giivenilirligini ortaya koyabilmek amaciyla
uygulanan tanisal testlere ve yapisal kirilma analizine gore ¢alismanin dogrulugu test edilmis
ve modelde otokorelasyon ve degisen varyans probleminin olmadig, serilerin normal dagildigi

ve modelin dogru kuruldugu sonucuna ulasilmistir.

Calismada, degiskenler arasinda uzun donemli iliskinin varolduguna ulasilmasi sonucu
ile, iilkede uygulanacak dogru faiz ve kur politikalarinin yiiksek enflasyon sarmali ile bag
etmede 6nemli iki politika araci olarak kullanilabilirligini gostermektedir. Yiiksek enflasyon
sorununun Tiirk ekonomi tarihi boyunca en yiiksek seviyelerde oldugu giliniimiiz déoneminde
Cin modeli ¢ercevesinde ihracati arttirmaya yonelik olarak yiiksek kur ve diisiik faiz politikasi
uygulanmaktadir. Kur oraninin ve ayni zamanda enflasyon oraninin da yiiksek oldugu
ekonomide mal ve hizmet fiyatlarinin her gecen giin artacagi goriisii tliketiciyi harcamaya
itmektedir. Artan talep ile birlikte mal ve hizmet fiyatlarinin artmasi, ekonomiyi enflasyona
maruz birakmaktadir. EK olarak, enflasyon oraninin altinda belirlenen banka mevduat faiz
oranlari ile de enflasyon tetiklenmekte, enflasyon sorunu bir sarmal haline gelmektedir. Ayrica,
2001 krizinin ardindan ithalata bagimli bliylime modeli ¢er¢evesinde i¢ piyasadaki tirlinler ile
rekabeti sonucunda uzun yillar enflasyon orami diisiik diizeylerde seyretmis olsa da son
donemde toplam ithalat hacmi i¢indeki ham madde ve yar1 mamul oraninin armasi nedeniyle

artan doviz kuru enflasyon iizerinde baski yaratmstir.

Stirdiirtilebilir ekonomik biiylimenin yasanmasi, enflasyon oraninin kontrol edilebilir
seviyelerde olmasi, lretici ve tiiketicilerin gelecek beklentilerinin olumlu yonde seyretmesi,
iilkenin kalkinmislik, refah ve gelismislik diizeyinin artmasi, dis ticarette aktif bir rol oynamasi
Tiirkiye ekonomisinin uygulamis oldugu politikalarin niteligine ve dogruluguna paralel olarak

lyilesme kat edecektir.

Enflasyon sorunun ¢6ziime kavusturulmasinda, faiz ve kur politikalarinin, literatiire katk1
saglamis ge¢mis calismalarin dikkate alinarak en dogru sekilde belirlenmesini gerekli
kilmaktadir. Tirkiye’nin mevcut ekonomi tablosuna gore; biiyiime oranini asan para arzi
artiglarinin Oniine gegilmesi ve enflasyon oranindan yiiksek faiz orani belirlenmesi 6ncelikli
olarak yapilmasi gereken dnlemler olmaktadir. Boylece, i 6nemli makroekonomik degiskenin

birbiri ile uyumlu ve diisiik seviyelerde seyretmesi, lilke refah diizeyinin artmasi, gelir dagilimi
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adaletinin saglanabilmesi ve aym1 zamanda ekonomik istikrarin uzun doénemli saglikli bir

sekilde isleyebilmesi olagandir.
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