T.C.
HATAY MUSTAFA KEMAL UNIVERSITESI
SOSYAL BILIMLER ENSTIiTUSU
IKTIiSAT ANABILIMDALI

TURKIYE’DEKI FAiZ ORANLARININ
ISSIZLiK VE ENFLASYON UZERINE
ETKILERI

YUKSEK LIiSANS TEZi

Hazirlayan
Ahmet CICEK

TEZ DANISMANI
Doc. Dr. Yildiz SAGLAM CELIKOZ

HATAY-2019






T.C.
HATAY MUSTAFA KEMAL UNIVERSITESI
SOSYAL BILIMLER ENSTIiTUSU
IKTIiSAT ANABILIMDALI

TURKIYE’DEKI FAIZ ORANLARININ
ISSIiZLIK VE ENFLASYON UZERINE
ETKILERI

YUKSEK LIiSANS TEZi

Hazirlayan
Ahmet CICEK

TEZ DANISMANI
Doc. Dr. Yildiz SAGLAM CELIKOZ

HATAY-2019



ONAY

AHMET CICEK tarafindan hazirlanan “TURKIYE’DEKI FAiZ
ORANLARININ iSSiZLIK VE ENFLASYON UZERINE ETKILERI” adli bu
caligma jiiri tarafindan lisansiistii 6gretim yOnetmeliginin ilgili maddelerine goére
degerlendirilip oybirligi / oycoklugu ile IKTISAT ANA BILIM DALINDA YUKSEK

LISANS TEZI olarak kabul edilmistir.

12/09/2019

Jiiri Uyeleri imza

Dog. Dr. Yildiz SAGLAM CELIKOZ

(Tez Danismani- Baskan)

Prof. Dr. Mehmet KARA (Uye)

Prof. Dr. ismail Tuncer (Uye)

Ahmet CICEK tarafindan hazirlanan “Tiirkiye deki Faiz Oranlarinin Issizlik
ve Enflasyon Uzerine Etkileri” adli tez calismasimin yukarida imzalar1 bulunan jiiri

iyelerince kabul edildigini onaylarim.

Dog. Dr. Mustafa Onur KAN

Enstitii Miidririi



TURKIYE CUMHURIYETI
HATAY MUSTAFA KEMAL UNIVERSITESI
SOSYAL BIiLiMLER ENSTIiTUSU MUDURLUGUNE

Bu belge ile, bu tezde yer alan bilgilerin tamaminin akademik kurallara ve etik
ilkelerine uygun olarak toplanip sunuldugunu beyan ederim. S6z konusu kural ve
ilkelerin geregi olarak tezde yararlandigim eserlerin tamamina uygun bir sekilde atifta
bulunarak kaynak gosterdigimi ayrica beyan ederim. (12/09/2019).

Ahmet CICEK



ONSOZ

Bu calisma Tiirkiye’deki faiz oranlarmin issizlik ve enflasyon iizerindeki
etkilerin ekonometrik olarak ol¢lilmesi amaciyla hazirlanmis ve bu etkilerin ne yonde
oldugu tespit edilmistir. Calisma ii¢ boliimden olusmaktadir. Birinci bdliimde issizlik
ve enflasyon kavramlari agiklanmais, ikinci boliimde faiz oranlarinin tanimi ve gesitleri
ile ilgili konular 6zetlenmistir. Uciincii bdliimde ise faiz oranlarmn issizlik ve
enflasyon tiizerindeki etkilerinin ekonometrik analiz ile ne ydnde oldugu tespit

edilmistir.

Calismamin yazim asamasinda bana yardim ve desteklerini esirgemeyen
degerli hocam saygideger danismanim Dog. Dr. Yildiz Saglam CELIKOZ e tesekkiirii
bir bor¢ bilir ve kendisine tesekkiir ederim. Ayrica bana bu tezi hazirlamamda

yardimci olan ailem ve moral veren dost ve arkadaglarima da tesekkiir ederim.

Ahmet CICEK

HATAY-2019



TURKIYE’DEKI FAIZ ORANLARININ ISSIiZLIK VE ENFLASYON
UZERINE ETKILERI

Ahmet CICEK
Iktisat Ana Bilim Dal, YiiksekvLisans Tezi2 20"19
Damisman: Dog¢. Dr. Yildiz SAGLAM CELIKOZ

OZET

Issizlik ve Enflasyon gelismis ve gelismekte ekonomilerin tiimiinde giderek
artan bir sorun haline gelmektedir. Bu ¢alismada mevduat faiz orani ile hisse senedi-
Tahvil faiz oranlarin issizlik ve enflasyon iizerine etkisi incelenmistir. Caligmada
yapilan ekonometrik analizler sonucunda mevduat faiz orani ve tahvil faiz oranin
igsizlik oranini azaltict bir etkisi oldugu, ancak tahvil faiz oranlarinin igsizlik orani
tizerinde pozitif bir etkisi oldugu sonucuna varilmis diger taraftan, enflasyon, mevduat
faiz oran1 ve hisse senedi-tahvil faiz orani arasinda da bir uzun dénem iligski oldugu
sonucuna varilmistir. Burada elde edilen sonuglara gore, mevduat faiz oraninin
enflasyon oranini azaltict bir etkisinin bulundugu, ancak tahvil faiz oranlarinin

enflasyon orani tizerinde pozitif bir etkisi oldugu sonucuna varilmstir.
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TURKEY
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ABSTRACT

Unemployment and Inflation are becoming a growing problem in all developed
and developing economies. In this study, the effect of deposit and bond interest rates
on unemployment and inflation is examined. As a result of the econometric analysis
of the study, it is concluded that the deposit interest rate and the bond interest rate have
a decreasing effect on the unemployment rate, but the bond interest rates have a
positive effect on the unemployment rate. long-term relationship. According to the
results obtained here, it is concluded that the deposit interest rate has a decreasing
effect on the inflation rate, but the bond interest rates have a positive effect on the

inflation rate.
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GIRIS

Ulkeler, ekonomi politikalarmni belirli hedeflere ulasmak amaciyla uygularlar.
Bu konuda bir¢ok temel hedef siralamak miimkiinse de genel olarak bir ekonomide
bes temel hedeften soz edilebilir. Bunlar; tam istihdamin saglanmasi, fiyat
istikrarinin saglanmas1 ve korunmasi, istikrarli ve hizli bir ekonomik biiyiime,
O0demeler dengesindeki istikrarin saglanmast ve adil gelir dagilimi olarak

siralanabilir.

Bu temel ekonomik hedeflere ulasilmasi, bir {ilkenin jeopolitik konumu,
siyasi ve kiiltiirel yapisi, saglik ve egitim kalitesi, yapisal diizenlemelerle sekillenen

ekonominin alt yapisi, yonetim kalitesi gibi bir¢ok faktor biiyiik rol oynamaktadir.

Bu caligmanin amaci Tiirkiye’de piyasa mekanizmasi tarafindan olusan faiz
oranlart sonucunda ekonomide bir sorun olarak beliren issizlik ve enflasyonun ne
yonde etkilendiginin ekonometrik analiz yoluyla tespit edilmesidir. Calisma {i¢
boliimden olusmaktadir. Birinci boliimde issizlik ve enflasyon kavramlar1 agiklanmas,
ikinci béliimde faiz oran1 ve tamimu ile ilgili genel bilgiler 6zetlenmistir. Ugiincii
boliimde ise Tiirkiye’deki faiz oranlarinin issizlik ve enflasyon iizerindeki etkileri

ekonometrik analizi yapilmistir.



BIiRINCi BOLUM

1 TEORIK OLARAK iSSiZLiK, ENFLASYON VE FAIZ ORANI

Bu boliimde teorik olarak issizlik ve enflasynon kavramlar1 agiklanmustir.

1.1 ISSIZLiK TANIMI VE CESITLERI
Bu bagslik altinda issizlik ile ilgili genel bilgilere yer verilmektedir.

1.1.1 Kavram Olarak issizlik

Issizlik genel anlamda cari fiyatlar diizeyindeki iicrete raz1 olmus, is arayip
bulamayan kisiler i¢in ekonomi literatiiriinde kullanilmis bir kavramdir. Bir diger
sOyleyisle; tam istthdamin oldugu durumdan eksik istihdamin ¢ikarilmasi ile olusan
insan kaynagindaki fark: ifade etmektedir. issizlik ekonomik, siyasi, sosyo-psikolojik
olarak ve her zaman toplumsal psikoloji i¢in zararli olan bir olgudur. Issizligin
olmamasi durumunda siyasi, ekonomik ve toplumsal sorunlarinda ortadan kalkmasina
olanak saglayacaktir. Issizligin arttig1 bir {ilkede tiiketicilerin kisisel geliri diiser ve
tiiketiciler harcamalarini azaltmak suretiyle toplam talebin diismesine sebep olurlar ve

bu da iiretim seviyesinin diismesini kaginilmaz hale gelmesine sebep olmaktadir.

Issizligi hesaplamak icin baska bir yontem olarak da tam istindam ile eksik
istihdam arasindaki farki almak suretiyle hesaplamak da miimkiindiir. Issizlik son
zamanlarda neredeyse her lilkenin en biiylik sorunlarindan biri haline gelmistir.
Aslinda, bir iilkede issizlik artarsa, insanlarin gelirleri azalir; insanlarin gelirlerinin
azalmasi, insanlarin harcamalarim1 azaltacak, harcamalarin azaltilmasi toplam talebi
azaltacaktir; talepteki diisiis, tiretimdeki diislis ve nihayetinde tiim iilkede ekonomik
durgunluga neden olacaktir. Bu sebepler igsizligin ekonomik sorunlarin ana kaynagi
oldugunu soylemek miimkiindiir. Buradan da yola ¢ikarak issizligin; is arayan ve
calismaya istekli olan fakat piyasa iicretiyle bulduklar1 ise raz1 olmayan veya kendi
istedikleri bedele raz1 olanlara igsiz denmektedir (Akyildiz, 2012: 329).

Issizlik mevcut iicret limitlerine raz1 olmayan, ¢alisma isteginde ve giiciinde
olan, kanunlarin belirledigi saatlerdeki ¢alisma saatlerine razi olup bu sartlara razi olan
ve ig bulamayanlara verilen isimdir (Dulupgu, 2001:364). Bu tanima gore issizligin

unsurlar1 sunlardir:

* Calisma giiciinde ve isteginde olmak;



* Mevcut iicret limitlerini kabul etmek,

» Kanun tarafindan tanimlanan saatler i¢inde olmasi...

1.1.2 Issizlik Tiirleri

Gizli issizlik ve agik issizlik olmak iizere iki tiir igsizlik bulunmaktadir.

1.1.2.1 Gizli Issizlik

Issizlik agisindan digerleri arasinda farkli bir bigimde goriinen gizli issizlik
aslinda bir tiir igsizliktir, ancak 6zel bir durumu agiklamaktadir. Genel olarak, toplam
tiretim miktarinda bir degisiklik yapmadan bir isletmeden veya ekonomik sektérden
ayrilan toplam isci sayisi, gizli igsizlik miktarini verir. Kisacasi, toplam {iretim veya
tirtin miktar1 ayni1 kalmaktadir, teknik ifadeyle isgiicliniin marjinal etkinligi sifir olarak
ifade edilmektedir (Lordoglu ve Ozkaplan, 2003: 401). Bir endiistride, isci tarafindan
alinan {icret, is¢inin tiretkenliginden yiiksekse, issizligin gizli kalmasi s6z konusudur.
Ciinki ticretin belirlenme sekli emegin verimliligine baglidir. Dolayisiyla, iiretkenlik
maliyetten diisiik oldugunda girisimciye zarar gelecektir. Bu durumda, isletmelerde
gizli igsizlik vardir (Dirimtekin, 1981: 223). Diger issizlik tilirlerinde is aramak ya da
igsizlik sorunu agik ve net olsa da gizli igsizlikte gozle goriiliir bir is vardir, ancak bu
caligma toplam iiretime katkida bulunmamaktadir. Eger ekonomide g¢alisiyor gibi
goriinen ancak is alanindan cekilmeleri sonucu iiretimde herhangi bir diisiis

yaratmayacak insanlar varsa, ekonomide gizli issizlik vardir (Koray, 2000: 142-143).

Bu issizlik tiirlinde, piyasada genellikle is arayan olmamasina ragmen, issizlik
gizlenir ve kendi sektoriinde goze ¢arpmadigi i¢in gizli kalir. Clinkii diistik verimlilik
ve licrete sahip ekonomilerde, gizli issizlik varsa, bir kisi yerine iki veya daha fazla
kisi istihdam edilmektedir (Unay, 1996: 211). Azgelismis ve gelismis iilkelerde, gizli
igsizlik farkli nedenlere dayanmaktadir. Azgelismis iilkelerde gizli issizligin nedeni
sermaye yetersizligidir; issizlik siirekli ve yapisaldir. Geligmis tilkelerde issizlik, talep
yetersizliginden kaynaklanmaktadir ve gecicidir (Ozgiiven, 1997: 403). Gizli issizlik
genellikle sanayilesmis iilkelerde issizlik olarak ifade edilir. Sanayilesmis iilkelerde,
talepte yasanan daralma, iscilerin issiz kalmalarina, diger alanlara gitmelerine ve yeni
is bulmalarina neden olmaktadir. Bu tiir hareketlerde, secilen igin etkinligi ve iicretleri

diistiktiir. Calisma kosullarinin daha iyi oldugu islere gecis genellikle istege baglidir



ve igsizlik nedeniyle is durumunda herhangi bir degisiklik olmamaktadir. Bu nedenle

gizli igsizligin istenen bir is degisikligi olmadig1 soylenebilir (Gok, 2004: 40-41).

1.1.2.2 Acik Issizlik
Acik issizlik kavram olarak bes baslik altinda incelenecektir. Acik issizlik;
yapisal issizlik, teknolojik issizlik, konjonktiirel issizlik, mevsimsel issizlik ve arizi

(dogal) issizlik olarak bes tiirii bulunmaktadir.

1.1.2.2.1 Yapsal Issizlik

Bir ekonomideki yapisal degisim siirecinde, bazi endiistriler, is giicl
kategorileri ve bolgeler azalirken, digerleri gelismektedir. Sonug olarak, s6zlesmeli
sektorlerdeki isgiicli arz fazlasi ve genisleyen sektorlerdeki isgiicii talebindeki
fazlalikta bir dengesizlik vardir. Yapisal issizlik, isgiicii talebinin genel yapisi, cografi
farkliliklar, meslek, beceri ve sanayi gibi faktorler arasindaki uyumsuzluk olarak
tanimlanabilir. Toplumlarin yapisindaki sosyo-ekonomik degisimlerin, uygulamadaki
farklilasmalarin ve egilimlerin yapisal igsizlige yol actig1 sdylenebilir (Zaim, 1997:
188-189). Isgiicii talebindeki degisim orani arttik¢a ve isgiiciiniin bu degisimlere uyum
saglama hiz1 azaldikc¢a, yapisal igsizlik artmaktadir. Bu baglamda, devlet tarafindan
uygulanan istthdam politikas1 igsizligin artmasina neden olabilir. Kisa vadede,
sendikalar firmalarin istihdam ettikleri isgiiclinii degistirmelerini 6nleyebilir ve bu da
sanayide verimlilik kaybina ve uzun vadede ciddi yapisal issizlige yol agabilir. Benzer
sekilde, asgari {icret yasalar vasifsiz isgiliclinli piyasadan ¢ekerek issizligi artirabilir

(Y1ldirim ve Karaman, 2001: 312).

11222 Teknolojik Tssizlik

Uretimin en énemli faktdrlerinden ikisi olan emek ile sermaye arasinda ikame
iligkileri vardir. Teknolojinin ilerlemesine paralel olarak, isgiicii makinelerle
degistirilebilmekte ve daha verimli yontemler benimsenebilmektedir (Unay, 1996:
210). Azgelismis tlilkelerde sermaye birikimi arttikga, bu birikimin getirdigi yeni
tretim tekniklerinin eski Ttretim tekniklerinden daha sermaye yogun oldugu
goriilmektedir. Yeni benimsenen iiretim tekniklerinde, belli miktarda sermaye, emek
giiciiniin oncekinden daha az olmasin1 gerektirdiginden, zaman i¢indeki sermaye
birikimi, isgiiciinii ortadan kaldirabilmekte ve issizligi artirabilmektedir. Baska bir
deyisle, teknolojik ilerleme ge¢miste bir isi olan veya igsiz goriinen kisilerin ortaya

¢ikmasina neden olmustur (Uluatam, 1998: 329). Teknolojik issizlik, tiim gelismis ve



az gelismis tlilkelerde goriilmesine ragmen, daha az gelismis tilkelerdeki etkileri daha
ciddi bir sekilde goriilmektedir. (Kocaoglu, 1997: 154). Teknolojik igsizligin hacmi,
makinenin emege ikame edilmesine ve isciler tarafindan yeni yontemlerin bilgisine

baglhidir (Unay, 1996: 210).

1.1.2.23 Konjonktiirel (Dénemsel) Issizlik
Makro degiskenler ¢esitli sebeplerden dolayr ekonomide zaman zaman
yiikselmekte ve daralmaktadir. Konjonktiirel dalgalanmalar, mal ve hizmet talebi ve

isgiicli talebi azalir, isten ¢ikarmalar artar ve issizlik artar (Sahin, 2006: 376).

Bagka bir tanima gore; reel GSYH’nin dénemden doneme degismesinden
kaynaklanmaktadir. Issizlige yol agacak reel GSYH dalgalanmasinin temel kosulu;
reel GSYH, potansiyel GSYH'sinin daha az olmalidir. Buna gore, reel GSYH nin
potansiyel GSYH'den daha diisiik oldugu zamanda ortaya ¢ikan bir tiir issizliktir
(Orhan ve Erdogan, 2010: 250).

11224 Mevsimlik Issizlik

Turizm, insaat ve tarim gibi sektorlerde tiretim seviyesi ve dolayisiyla issizlik
oran1 mevsimsel olarak degiskenlik gostermektedir. Bu tiir sektorlerde, tiretimindeki
mevsimsel artis donemlerinde ¢alisan 6nemli sayida insan, sonraki donemde isini
kaybeder ve bir sonraki tiretim diizeyine kadar issiz kalir. Bu issizlige mevsimsel
issizlik denir (Unsal, 1999: 54). Sanayisi gelismis iilkelerde, mevsimsel issizlik
genellikle mal talebindeki degisikliklerden kaynaklanmaktadir. Bu durum sanayi
tiretiminin yapist ile ilgilidir. Ekonomisi tarima dayali olan tilkeler, mevsimsel igsizlik,
mallarin talebiyle degil, tiretimdeki mevsimsel degisimlerden dolayidir, ¢iinkii bu

durum tarimsal iiretimin yapisiyla ilgilidir (Zaim, 1997: 179).

1.1.2.25 Arizi (Dogal) Issizlik

Insanlar mevcut islerinden istifa eder ve kendisi i¢in zamanim daha faydali
gecirecek yeni isler arama yoluna girerler. Amag daha iyi is kosullar1 ve daha fazla
ticret almaktir (Ulgen, 2010:261). Friksiyonel issizlik olarak da bilinen bu issizlik,
ekonominin tam istihdamda oldugu zamanda ortaya ¢ikan issizlik tiiriidiir. Bu issizlik
tirii, isglici piyasasinda uyumsuzluklardan kaynaklanmaktadir. Ekonomideki
gelismelere paralel olarak, bazi firmalar kii¢iilmekte ve bazi firmalar biiyiime
siirecinde egitim ve Ogrenim yoluyla degismektedir. ilk durumda, bireyler isleri

daralan firmalarda islerini birakmakta ve yeni firmalarda is bulmaktadir. Ikinci
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durumda, bireyler yeni niteliklerine uyan daha iyi bir is bularak eski islerinden
ayrilmaktadir. Ancak, her iki durumda da bireylerin islerini eslestirmesi zaman alir.
Bu siirecte bireyler issiz kaliyor. (Akyildiz vd., 2012: 329). Anzi issizlik, isgilicii
piyasasinda olagan hareketlilikten kaynaklanmaktadir. Ekonomi tam istihdamdayken
bile, bu tiir igsizligi ortadan kaldirmak miimkiin degildir (Y1ildirim vd., 2010: 364).

1.1.3 {ssizligin Sebepleri ve Sonuclari
Issizlik sorunu, yetersiz toplam talep, mevsimsel déngii, isgiicii hareketliligi,
niifus artis h1z1 ve sendikal faaliyetler gibi birgok faktdrden kaynaklanmaktadir. Isgiicii

talebine bagli olarak issizlige neden olan faktorler ikiye ayrilmaktadir.

1.1.3.1 Isgiicii Arz1 Kaynakh Issizlik

Bolgesel ve lilke kalkinma diizeylerini dikkate alarak, issizligin neden oldugu
isglici arzinin nedenleri listelenmekte, niifus yapisi bagimlilik oranina, egitim
diizeyine, go¢ ve kentlesme diizeyine, isgiliciiniin bireysel tercihlerine, ¢alisma hayatini
diizenleyen yasalara, toplumsal degerler ve yapiya iliskin yargilara dayanmaktadir.
Aktif niifusun digindaki niifusa bagl olarak ifade edilen ¢alisma ¢agindaki niifusun
(15-64 yas) hizli artmasi hem mevcut transfer maliyetlerini hem de isgiicli arzini
artirmaktadir. Bu durum issizlik ve kayit dis1 istihdam gibi sorunlara neden olmaktadir.
Ote yandan, isgiicii verimliligi ve istihdam, genel, mesleki ve teknik egitim seviyesi
ile dogrudan ilgilidir. Ozellikle, kiiresellesme, teknolojik gelisme ve yogun bir rekabet
ortami, emek talebinin ve dolayisiyla arzin nitelikli olmasini gerektirmektedir

(Lordoglu ve Ozkaplan, 2003: 38).

1.1.3.2 Isgiicii Talebi Kaynakh Tssizlik

Ekonomik yapi, teknolojik diizey, isglicii maliyetleri, verimlilik diizeyi, taseron
uygulamalar1 ve is giivenligi kanunlari, isgiicii talebini etkileyen temel faktorlerdir.
Yiiksek reel faiz politikalar1 nedeniyle, bir lilkenin yatirimlarinin bir finansal agirliga
sahip olmasi gibi ekonominin genel yapisiin nedenleri issizlige neden olabilir. Ote
yandan, teknolojinin gelismesiyle, sanayide mekanizasyon ve tarimda mekanizasyon
artmakta, emek yogun iiretimden sermaye yogun iiretime gecis, vasifsiz ve vasifsiz

isgiiciine olan talebin azalmasina yol agmaktadir (Parasiz, 2000: 315).

Aslinda, issizligin en Oonemli nedenlerinden biri iiretkenliktir. Agiklamak
gerekirse, makine tretimi ile isgilik arasinda bir performans farki vardir. Emek

verimliligindeki dalgalanmalar, isgiicline degil, sermaye yogun iiretimine yol acacak
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ve sonug olarak issizlik artacaktir. Bir bagka sebep de ¢ok yiiksek iicretlerdir. Yani,
yiikksek tiicretler bir igveren icin ¢ok yiiksek maliyetler anlamina gelir ve buna
tahammiil etmek istemeyen bir isveren de emek yogun iiretimden sermaye-yogun

iiretime gegmeyi tercih edecektir.

Tim bu nedenlerden kaynaklanan issizlik, ekonomide bir durgunluga yol
acacaktir. Dolayisiyla, artan igsizlik, daha diisiik istthdam anlamina gelmektedir.
Istihdam diiserse, issizlik artar; issizlik artarsa, insanlarin gelirleri azalir; insanlarin
gelirlerindeki bir azalma, bu insanlarin harcamalarinda bir azalmaya yol acgacak, yani,
tilkketimde bir azalmaya yol acacaktir; Azaltilmis tiiketim daha yiliksek fiyatlara yol
acgacaktir. Durum agiklansa bile, ekonomi azalan tiiketimin bir sonucu olarak duracak
ve genel fiyat seviyesi siirekli artacagindan, ekonomi durgunluga girecek ve bu da

resesyona yol acacak ve enflasyona yol acacaktir.



1.2 TURKIYE’DE iSSiZLiGiN GELiSiMi

Cumhuriyetin kurulug yillarindan giintimiize sosyal sistem ekonomik, sosyal,
politik ve kiiltiirel alanlarda biiylik degisiklikler ge¢irmistir. Toplumu etkileyen en
bliylik sorunlardan biri olan issizlik ve issizlige karsi politikalar bu boliimde bes
doneme ayrilacaktir. Bunlardan ilki, kurulus yillarini ve tek parti donemini igeren
1923-1950 arasindaki donem, ikincisi 1950-1960 arasindaki ¢ok partili donem,
ticlinciisii 1960-1980 arasindaki planlanan ithalat ikamesi yillari, dérdiinciisii 1980-
2000 arasindaki acik biiyiime donemi ve besincisi 2000-2018 yillarin1 kapsayan

donem olacaktir.

1.2.1 1923-1950 Arasi Donem

Cumhuriyetin kurulus yillarinda, ekonomi, iiretim araglari agisindan yetersizdi.
Toprak dengesiz dagitilmis ve ihmal edilmisti. Tarim araglari, topragi islemede
kullanilan geleneksel yontemler ekonominin gelismesine engel teskil etmekteydi.
Sanayi iiretimi neredeyse yok gibiydi. Hizmetler sektdrii de ¢ok yetersizdi. Uretimin
cogu aile isletmelerinde kendi i¢lerinde ancak kendilerine yetecek kadar tiretilirdi. Bu
nedenle, ulusal iiretimin ¢ogu, piyasaya girmeden tiikkenen mal ve hizmetlerden
olusuyordu. Ulkede ekonomik, ticari ve endiistriyel bilgi ve deneyime sahip gok az
insan vardi. Madencilik, sigorta, bankacilik, demiryollarinin ¢ogu yabanci uyruklu
organizasyonlarin elindeydi. Piyasa mekanizmasi gerekli kosullara sahip degildi
(Okur, 2000: 172).

Yeni Tiirk Devletinin amaci, ekonomik bagimsizligin yani sira siyasi
bagimsizligin da saglanmasiydi. Yonetim kadrosu siyasi bagimsizligin ekonomik
bagimsizlik olmadan saglanamayacagi goriisiindeydi. Bu nedenle, ekonomik
bagimsizlik saglamanin hizli yollar1 vardi. Bu yollardan bir1 de ekonomik
kalkinmaydi. Ekonomik bagimsizligin ekonomik kalkinmadan gectigi ve ekonomik
kalkinmanin sanayilesme ile birlikte olacagi batidaki gelismelerden bilinmekteydi

(Altiparmak, 2002: 36).

Osmanli Devletinden bu yana, merkezi hiikiimet sanayilesmeyi benimsemistir.
Cumbhuriyetin ilk yillarinda (1923-1932) bu amac1 gergeklestirme gorevi 6zel sektore
devredilmis ancak, bu amag¢ donemin bazi olumsuz kosullarindan dolayi
gerceklestirilememistir. Bu baglamda, ekonomik alanda politika degisiklikleri

yapilmis ve “devlet¢i politikalar” olarak adlandirilan politikalar uygulanmaya



baslanmigtir. Devletcilik, 6zel sektdriin basarisizligina bagli olmamasi goriisiinii
savunan bir goriistii. Devletgilik politikasina gegmenin 6nemli nedenlerinden biri; 6zel
sektordeki bir¢ok kurumun yoneticisinin ekonomiyi kontrol etmek istedigi ve girisimci
simifin gelisiminden korktugu gerceginden yola ¢ikarak var oldugu, bu nedenden

dolay1 devlet¢i politikalarin 6nemli oldugu gozden kagmamistir (Altiparmak, 2002).

1930-1940 doneminde ekonomik politikanin temel 6zelligi sanayilesmeye ve
devletin sermaye birikimindeki 6nemine daha fazla vurgu yapilmis olmasidir. Bununla
birlikte, devlet girisimciligi ve 6zel miilkiyeti sinirlandirmayr degil, korumayi ve
gelistirmeyi amaclamustir (Tezel, 1994). Bu dénemde, 1933 ve 1937 arasinda Ilk Bes
Yillik Sanayi Plani uygulamaya konmustur.

Tiirkiye, bu donemde ekonomi alaninda girisimci bir 6rnek teskil eden ve su
anda agirligint hissedilen bilingli bir ekonomi politikasinin uygulamaya konulmasi
durumunda, ithal ikame iiretim konseptinin benimsenmesiyle yapisal bir degisim
gecirmistir. Istihdam edilen niifusun énemli bir kismi1 tarimla ugrasirken, yeni kurulan

sanayi tesislerinde istthdam olanaklar1 kurulmaya baslanmistir (Germir, 2012).

1938'den 1950'ye kadar, Ikinci Bes Yillik Sanayi Plani, 1938°de Ilk Bes Yillik
Sanayi Planinin basarili olmasiyla hazirlandi. Ancak, bu plan II. Diinya Savasi'nin
baslamasi nedeniyle uygulanamadi. Ayrica, Tiirkiye’nin savasa girmesi nedeniyle
Tiirkiye ekonomisi olumsuz etkilemistir. Bu donemde, iiretimdeki daralma, askeri
harcamalardaki hizli artis ve emisyonlarin hacmi gibi nedenler enflasyonun hizla

yiikselmesine neden olmustur (Akyildiz ve Eroglu, 2004).

1931 ile 1950 arasinda toplam 216 isletme kuruldu; bu yatirimlarin 206'st
sanayi sektoriinde gergeklesmistir. Bir baska deyisle, devlet doneminde, ozel
girisimciler yatirnmlarinin yaklasik %95,4'linli sanayi sektoriine yonlendirmistir

(Altiparmak, 2002: 46).

1.2.2 1950-1960 Arasi Donem

1950-1953 doneminde, Tiirkiye ekonomisinin tarimda hizli bir biiylime
gosterdigini ve 1954'te kotii mahsul yili oldugunu ve daralma politikalar1 sonucunda
ekonominin %3 daraldig1 goriilmektedir. Ancak, diger yillarda biiylime hiz1 dalgali ve
yiiksek olmaya devam etmistir. Fiyat artislarinda 1955'te alinan 6nlemler nedeniyle bir

yavaglama yasanmasina ragmen, 1955-1959'da fiyat artislar1 %15'in altina



diismemistir. Fiyat artiglarina ragmen, Tiirk Lirasinin yabanci para birimleri karsisinda
degeri bir yandan ihracat1 siirdiirdii ve ithalati daha cazip hale getirmistir. Bu da dis

ticaret agiginin biiylimesine yol agmistir (Yardimcioglu vd., 2013).

Sosyal sistemin 1950-1960 doéneminde siyasal ve ekonomik alanlarda
dontistimii, dis dinamiklerden dolay1 sosyal ve kiiltiirel alanlarda degisikliklere neden
olmustur. Tarimdaki mekanizmalarin gelismesi bir sonucu olarak, gizli igsiz ve varlikli
toprak sahiplerinin ortaklarindan bazilar1 sehre go¢ etmistir. Bu donemde ortaya ¢ikan
ve daha sonraki yillarda da devam eden kentlesme olgusu sadece ekonomik degil ayni
zamanda sosyal problemleri de beraberinde getirmistir. Bu sorunlardan en énemlisi

gecekondu yerlesmesidir (Kepenek ve Yentiirk, 2011).

1950'lerin sonundan itibaren ekonomik alanda, sanayide tiretim genislemis ve
biiylime hiz1 ylikselmeye baslamistir. Bu genisleme, bir yandan, gizlenmis isgiicliniin
biiyiik bir bolimini kullantyor, diger yandan kiiciik isletmelere de katti. 1950'lerde
tarimdaki doniisiim, sanayi sektoriiniin ihtiyag duydugu isgiiciinii kente getirmistir.
Yeni gelismekte olan imalat sanayi tarafindan sehre tiim go¢ii almak miimkiin degildi.
Bu nedenle bazilar1 hizmet sektdriinde, kiiciik sanayi ve ticaret sektdriinde is bulurken,

bazilar1 ucuz ve orglitsiiz isgiicii besleyen issizlere katilmistir (Okur, 2000: 179).

1.2.3 1960-1980 Arasi Dénem
Bu donemin 6zelligi, i¢ pazar i¢in ithal-ikame endiistrisinin kalkinma planlar

ile gerceklestirilmis olmasidir. Bu donemde ti¢ kalkinma plani hayata gecirilmistir.

Ilk plan 1963-1967, ikinci 1968-1972 ve iigiincii 1973-1977 dénemlerini

kapsamaktadir.

[k Bes Yillik Kalkinma Plani, gelir artisina gore diizenlenmis ve istihdam yan
hedef olarak kabul edilmistir. 2. Bes Yillik Kalkinma Planda asil ama¢ GSMH'yi
arttirmakti. Dolayisiyla bu plan, gelir artis1 hedeflerine gore de diizenlenmisti. Planin
istthdam ac¢isindan ¢o6ziimii, sorunun ekonomik gelisme ile birlikte kendiliginden
coziilecegi yoniindeydi. 3 Yillik Kalkinma Planinda, uzun vadeli istthdam anlayisi
hakim olmustur. Planin amac1 geliri %7,9 artirmaktir. Istihdamin arttirilmasi ¢abalari
yalnizca sermaye yogun teknolojilerin gelismesini engellemeyecek ve ekonomik
kalkinmay1 hizlandiracak bir anlayisla ele alinmaktaydi. Benzer sekilde, istthdam ve

igsizlik sorununun hizla biiyiiyen bir ekonominin yarattig1 istthdam olanaklar ile
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kendiliginden c¢oziilecegi beklentisi agirlik kazanmistir. Ancak, yatirimlar ytliksek
kalitede destekleme ve ulusal {irlinii arttirma fikrinin benimsenmesine ragmen, issizlik

sorunu 6nlenememistir (Ay, 2012).

1.2.4 1980-2000 Arasi Donem

1980 yilinda Tiirkiye, diinyay:1 tecriibe etme agisindan onemli bir yapisal
dontigiim yil1 olmustur. Kiiresellesmenin hiz kazandig1 bu siiregte, lilke ekonomileri
siirlarint sermayeye agmak ic¢in bir dizi liberal politika uygulamiglardir. 24 Ocak
kararlar1 ile baslayan agilis siirecinin amaci, iilkenin kalkinma seviyesi agisindan hizla
daha ileri asamalara ge¢mesini saglamakti. Boylece sanayilesme stratejisi sayesinde
tilkenin ihracat gelirleri artacak ve bu artigla elde edilen gelirler iilkenin
sanayilesmesini saglayacakti. Bu sayede, gelismis iilkelerin seviyelerine ulasilacakti.

(mevzuatdergisi.com, Erigim Tarihi: 18.06.2019).

1990 sonras1 donemde kaynaklarin altyapr yatirimlarina aktarimi azalmis ve
caliyma hayatia ydnelik popiilist yaklagimlar dogmustur. Ucretlerdeki ve erken
emeklilik politikalarindaki artis, sosyal giivenligin ve ¢alisma hayatinin bozulmasina
neden olmustur. Kamu tiikketim harcamalarinin artmasi biitge dengesini bozmus artan
kamu harcamalarinin finansmaninda para arzi artirilmig ve borglanma politikalar
vurgulanmis ve faiz oranlari ve enflasyon hizla artmistir. Tiim bu gelismeler, biiyiime
oranlarindaki dalgalanmalara ve 06zel sektdriin yatirnmdan vazgegmesine neden
olmustur. Hiikiimetin uyguladig1 enflasyonist politikalar ve fiyatlara yonelik
miidahaleci politikalar, 1994 yilinda finansal piyasalarda baslayan krizin ekonomiye
yayillmasina neden olmustur. 5 Nisan Kararlari, ekonomide yetersiz istthdamin
yarattig1 krizin istesinden gelmek i¢in uygulanan kararda, GSMH %6.,4 oraninda
azalmig, enflasyon orant %149'a yiikselmis ve gelir dagilimi bozuklugu artmistir

(Ulusoy ve Cural, 2004).

Dordiincii Bes Yillik Kalkinma Planinda, istihdam sorununa gergekci ¢oziimler
getirmek, nitelikli isgiiciinii egitmek ve teknoloji ve sanayi politikalar1 dogrultusunda
tutarl bir istihdam politikas1 gelistirmek amaglanmistir. Besinci Bes Yillik Kalkinma
Planinin temel amaclarindan biri istihdami artirmak ve oncelikle genclerin igsizligini
azaltmaktir. Gelisme oraninin artmasiyla, isgiicline katilanlarin istthdami, issizligi
azaltmak, isgiicii arz ve talep pazarlarindaki istihdami artirmak, oncelikli olmak {izere

mevcut tesisleri daha rasyonel kullanma yollar1 miimkiin kilmak ve geng¢ issizlik
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problemini azaltmak ve genclere yonelik yaygin egitim yoluyla beceri ve meslek
kazanma problemini ¢dzmek ig¢in istihdam politikast yeniden sekillendirilmistir

(Murat, 2007).

Altinct Bes Yillik Kalkinma Planinda, 6zel tesebbiisiin tanitimina onem
verilmistir. Issizligi énlemek amaci hizli, dengeli ve istikrarli bir gelisim siirecinde
gelir dagilimim iyilestirmenin ve bolgesel kalkinma farkliliklarini azaltmanin temel
amaglart arasindaydi. Yedinci planda, kamu maliyesinde iyilesmenin saglanmasi,
ekonomide istikrarin saglanmasi ve issizligin %10'un altina diismesi amaglanmaktadir.
Bu planda isgiicii piyasasina iliskin diizenlemeler dahil edilmis ve ¢alisanlara mesleki

gelisim yeterli olmayan mesleki egitim verilmistir (Basol, 2001).

1.2.5 2000-2018 Arasi Donem

Tiirkiye’de Kasim 2000°de ve Subat 2001°de ekonomik kriz yasanmustir.
2001°de baslayan iktisadi gelisim programlart ve 2002’den bu yana ekonomideki
yapisal degisimler sayesinde, 2008’e kadar biiylime hizindaki olumlu rakamlara
ulagilmistir. 2009 yilinda da yasanan kiiresel ekonomik krizde ise ekonomik kiigiilme
% -4,7 oranindadir. 2010 yilinda ise bu biiyiime pozitif yonde gerceklesmis ve iilke
ekonomisi %8,9 oraninda biiyliyerek Avrupa'da en hizli biiyiiyen ekonomi haline
gelmistir. 2011 yilinda biiylime egilimi bu yonde devam etmis ve %8,5 olarak
gerceklesmistir. Maalesef bu donemde biiylimenin iyimser goriintiisii igsizlik sorununa

da yansimamis yani igsizlik sorununu ¢ézmeye yetmemistir (Bayrak ve Kanca, 2013).

Bu donemde uygulanir. Sekizinci kalkinma planinda issizlik, is giicii ve

istihdam ile 1lgili su tespitler yapilmistir (DPT, 2000: 124):

e Verimlilik yatirimlarini artirarak ve istikrarl bir ekonomik biiylime saglayarak
istthdam artacak ve issizlik azaltilacaktir.

e Istihdamin yapisi tarim dis1 sektérler lehine degisecektir;

e Istihdamin arttinlmasinda ve issizligin azaltilmasinda énemli olan KOBI'ler,
sanayi sektoriiniin kalkinmasina girdi saglayarak destek saglayarak, istihdam
yaratma potansiyellerinden miimkiin olan en 1yi sekilde faydalanacaktir. Bu
amacla, kiiciik ve orta 6lcekli isletmelere ve bireysel isletmelere egitim, proje,
finans, organizasyon, pazarlama ve teknoloji alanlarinda destek verilecektir.

e Beyin go¢iinii 6nlemek i¢in nitelikli is giiciiniin istihdamini saglayacak énlemler
alinacaktir.
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Ozellikle gengler, kadnlar ve engelliler i¢in onleyici tedbirler almacaktir.
Issizleri 6nlemeyi ve niteliklerini arttirmay1 hedefleyen aktif ve pasif istihdam
politikalar1 uygulanacaktir.

Isgiiciiniin verimliligini artrmak icin Mesleki Standartlar Muayene ve
Belgelendirme Sistemi kurulacaktir.

Tiirkiye, planli ekonomiyi benimseyen cumhuriyetin kurulusundan bu yana,
Tiirkiye ekonomiyi ve sosyal yapiyr diizenleyen kalkinma planlari olan bir
iilkedir. Ulkemizde bes yillik kalkinma plani dénemi Dokuzuncu Kalkinma
Plani'ndan yedi yila ¢ikarilmistir. Dokuzuncu kalkinma planinda issizlik, is giicii
ve istihdam ile ilgili agagidaki tespitler yapilmistir (DPT, 2007: 99).

Ekonomik politikalarin her asamasinda yiiksek kaliteli isler yaratmay1
hedefleyen istihdam stratejisi biitiinlestirilmelidir.

Is giiciiniin niteligi; egitim, mesleki egitim ve yasam boyu egitim.

Girigimcilik, 6zellikle kadin girisimciligi tesvik edilmeli ve siibvansiyonlar
istihdam ve yatirimla orantili olarak saglanmalidir.

Ise alim ve istihdamda cinsiyete dayali ayrimcilign dnlemek icin Snlemler
alimmalidir.

Kayit dis1 istihdamin nedenlerini belirlemek ve ¢ozliim aramak i¢in komisyon
caligmalar1 yapilmalidir.

Kirsal kesimdeki isgiiciine, bolgelerinin ekonomik ve sosyal yapilar1 dikkate
alinarak beceri egitimi kurslar1 verilmelidir.

Ilkokuldan isgiicii piyasasina bazi dersler verilmeli ve onlara mesleki rehberlik
ve rehberlik saglanmalidir.

Geng isgiicii kalifiye olamazsa, demografik firsat penceresi felakete doniisebilir.
Egitim yatirimlari acilen artirilmali ve egitim reformu hizla yapilmalidir.
Isgiicii piyasasinin talep ettigi mesleklerde mesleki egitim verilmelidir.

Mesleki egitim almis olanlar tesvik edilmelidir.

Issizlik sigortast kanunu degistirilerek, igsizlik sigortasi fonunda biriken
kaynagim belli bir kism1, ISKUR'a kayitl tiim igsizlere dengeleri dikkate alarak

beceri saglayacak egitim programlar1 diizenlemek icin kullanilmalidir.
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Grafik 1.
2000-2018 Aras: Issizlik Oran

2000-2018 ARASI iSSIZLIK ORANI (%)
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Kaynak: Grafik TUIK verilerinden tiiretilmistir.

TUIK verilerine gore issizlik oranlar1 2002 yilinda %10,3 olan issizlik oran1 2003 yilinda%10,5 idi; 2004 y1linda%10,8; 2005 y1linda %10,6;
2006'da%10,2 ve 2007'de %10,3; 2008 yilinda %14,0, 2009 yilinda %13,5, 2010'da %11,4 ve 2011'de %9,8 olarak gergeklesmistir. Gorildiugi
tizere, 2008-2009 krizinde Tiirkiye'de issizlik hizla arttr, 2010 ve 2011 yillarinda disiis egilimine girmis ve 2013 yilindan itibaren tekrar yiikselis
trendine girmistir. (Bayrak ve Hook, 2013: 16). Bu yiikselis Subat 2018’e kadar devam etmistir. 2018 yillik ortalama issizlige bakildigindan ise
igsizlik yine %10 un {lizerinde seyretmis ve 2013 yilindaki issizlik oranindan daha yiiksek bir issizlik orani ile karsimiza ¢ikmaktadir. 2019 yilinin
ilk aylarma gelindiginde ise issizlik orani giderek artis gdstermistir. Bu oranlar aylikta olsa genel yil itibariyle ortalama %15 veya tizeri ¢ikacagi

gozle goriiniir bir sekilde fark edilmektedir.
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1.3 ENFLASYON TANIMI VE CESITLERI
Bu baglik altinda enflasyonun tanimi ve cesitleri ile ilgili genel bilgiler

verilecektir.

1.3.1 Tamm Olarak Enflasyon
Enflasyon Latince bir kelimedir, yani kelime sisme anlamina gelmektedir. Basit
bir tanimla, enflasyon normalin iistiinde bir ekonomideki genel fiyat seviyelerinde bir

artis ve dolayistyla paranin i¢sel degerindeki diisiistiir (Eroglu, 2002:283).

Enflasyon sozciigii sisirmek anlamina gelmektedir. Fiyatlarda enflasyon
anlamina gelmektedir. Bilindigi gibi, sisme saglikli bir ger¢ek biiyiime degil ve
sagliksiz bir genisleme degildir. Bu nedenle enflasyonun ekonomik bir hastalik olarak
cagristirmasi kendiliginden gergeklesmistir. Fiyat artiglar1 ister siirekli ister ara ara
artsin, bu sekildeki siirekli artislar enflasyon olarak adlandirilir (Diiger ve Dulupgu,
2001:430). Enflasyonun issizlikten daha 6nemli bir sorun oldugu bilinmektedir (Fisher
ve Huizinga, 1980: 7).

1.3.2 Enflasyon ile Tigili Teoriler
Enflasyon ile ilgili ti¢ teori bulunmaktadir. Bu teoriler Klasik miktar teorisi,

gelir harcama teorisi ve modern miktar teorisidir.

1.3.2.1 Klasik Miktar Teorisi

Klasik miktar teorisi, para miktarindaki artisin enflasyona neden olacagini
gostermektedir. Diger bir ifadeyle, para arzi arttikca, bu fiyatlarin genel seviyesindeki
bir artisin enflasyon sorununu getirmesi beklenmektedir. Miktar Teorisi iki sekilde
gergeklesmektedir (Diiger ve Dulupgu, 2001: 431-2). Bunlar agagida ayrintili olarak

anlatilmigtir:

A) Miktar Teorisi ve Fisher’in Miibadele Denklemi: Fiyatlar ve para arz1
arasindaki iligki Fisher'in degisim denklemiyle agiklanabilir. Degisim denkleminde

belirli bir ddnemde harcanan para miktari, satilan mallarin toplamina esittir.

M . V=P . T
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Para miktan
Paranin doniisiim hizi

Toplam mallar

T 4 < =

Fiyat

Bu teoriye gore, enflasyondaki artisin nedeni, para hacmindeki artis, yani
dolasim oranindaki artis veya her ikisinde de gerceklesen artigtan ibarettir. Bu teoriye
gore, para miktar1 ve fiyatlar arasinda benzer bir iliski vardir. Diger bir deyisle, para

miktar1 artarsa fiyatlar da artmaktadir (Ural, 23).

B) Cambridge denklemi: Marshall'a goére, toplam para ve mal temini
O6nemlidir, ancak halkin para talebi dikkate alinmalidir. Mallarin para talebi aym
kalirsa, harcamalar azalir ve fiyatlarin genel diizeyi diiser. Aksine, halkin maliyetleri
ve fiyat artislarinin yaninda kiigiik bir miktar para tutmasi durumunda, fiyatlar genel
diizeyi yiikselir. Cambridge Denklemi bir para tutum yaklagimidir. Bu denklem, para
arzi ve para talebi esitligini aciklamak i¢in kullanilir. (Arda, 2008: 84)

M =k . P . T

M Para miktari

=~

Halkin elinde tutmak istedigi paranin nakdi
islem hacmine orani

T islem hacmi

Pigou Denklemi olarak da adlandirilan bu denklemin bazi varsayimlart vardir.

(Ural, 26)

» Pigou, paray1 servetin bir parcasi olarak gérmektedir.

» Para sadece miibadele araci olarak degil, ayn1 zamanda servet olarak da talep
edilmektedir.

» Yaklasim, fertlerin serveti hangi oranda para olarak tutmak istediklerini
gostermek i¢in Fayda Teorisini kullanmaktadir.

* M ‘nin en {ist sinir1 insanin servetidir.

* Para tutmanin alternatif maliyeti vardir. Alternatif araclarin (tahvil, hisse
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senedi vb.) getirileri para talebinin ne kadar olacagi konusunda belirleyicidir.
* Gelecek hakkindaki belirsizlik ve faiz oraninin rolii vurgulanmasina karsin,

V sabit kabul edilmektedir.

1.3.2.2 Gelir Harcama Teorisi

Enflasyon teorisinin genel yaklasiminin ikincisi gelir ve harcama teorisidir.
Keynes'e dayanan bu teori, Wicksell'in “Fiyat Seviyesi Teorisi Anahtari”na
dayanmaktadir. Para ve fiyatlar arasindaki iligkiler, gelir harcamalarinda Keynes
tarafindan analiz edilmistir. Gelir teorisine gore, genel fiyat seviyesi, para miktarina
degil, baska bir ifade olan harcama miktarina baglidir. Gelir teorisinde artan para arzi
oncelikle talebi etkiler. Talep, tiiketim egiliminin, sermayenin marjinal verimliliginin
ve likidite tercihinin bir fonksiyonudur. Para miktarindaki artis veya dolasim hizindaki
artis nedeniyle artan talep karsisinda, arz sikintisi asir1 talep yaratmakta, bu da genel
enflasyon diizeyini artirarak enflasyona yol agmaktadir. (Diiger ve Dulupgu,

2001:432-3)

1.3.2.3 Modern Miktar Teorisi

Modern miktar teorisi, klasik miktar teorisinin yeni yorumu, M. Friedman
tarafindan ortaya atilmis bir teoridir. Friedman, yeni yorumla birlikte, piyasa
giiclerinin lretim, istthdam ve dagitim gibi temel sorunlar1 ¢ozebilecegine
inanmaktadir. Friedman'a gore, enflasyonun nedeni piyasa sistemine dig miidahaledir.
Para arz1 hiikiimetin kararlar ile artirilirsa enflasyon gergeklesir. Friedman'a gore,
enflasyonun nedeni piyasa sistemine dis miidahaledir. Bu miidahalenin altinda yatan
ara¢ para kaynagidir. Hiikiimetin kararlari ile para arz1 artirilirsa, sonug enflasyondur.

(Diiger ve Dulupcu, 2001: 435)

Modern Miktar Teorisi kendi arasinda ikiye ayrilir:

A) Para Talebi: Fiziki mallar, beseri sermaye, hisse senedi, tahvil gibi ¢esitli
servetlerden biri de paradir. Bu varliklar yerine tiiketici paray1 elde tutarsa
varliklarin getirilerinden vazgecmis olur. Iste elde para tutmanin bir firsat
maliyeti vardir. Oyleyse elde para tutma ile onun firsat maliyetini
karsilagtirmak para talep miktarini belirler.

B) Para Piyasasinda Genel Denge: Keynesyen ekonomistlerden sonra Bent
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Hansen ve J. R. Hicks gibi ekonomik teoriye eklenen reel kesim-parasal kesim
dengesi, talep enflasyonunu agiklamak i¢in iyi bir yaklagim olabilecegine
inanmaktadir. Bu amagla genel denge modeli kullanilmaktadir. Genel denge,

mal piyasasi ve para piyasasinin dengesinden olugsmaktadir.

1.3.3. Enflasyon Tiirleri
Bu baslik altinda enflasyon tiirleri anlatilacaktir. Enflasyonun artig nedenlerine
gore, gelisim siirecine gore ve fiyat artis oranina gore olmak iizere ii¢ baslik altinda

incelenecektir.

1.3.3.1. Fiyat Artis Nedenlerine Gore Enflasyon Tiirleri
Fiyat artis nedenlerine gore enflasyon; talep enflasyonu, maliyet enflasyonu,

yapisal enflasyon ve ithal enflasyon olmak iizere dort baslik altinda incelenecektir.

1.3.3.1.1. Talep Enflasyonu

Talep enflasyonu, bir ekonomideki toplam talep toplam arzi astiginda ortaya
¢ikan enflasyon tiiriidiir. Baska bir tanima gore ise; toplam arz toplam talebe cevap

veremediginden, genel fiyatlardaki artisa talep enflasyonu denir (Dinler, 2000: 405).

Talep enflasyonu, toplam talep artisinin mevcut mal ve hizmet arzin1 agmast
halinde genel talepteki artis olarak tanimlanmaktadir. Ekonomide, {iiretim
olanaklarinin sinirlarin1 zorlayan ara sira harcamalar olabilir (Orhan ve Erdogan, 2010:

225). Toplam talep artigini etkileyen faktorler sunlardir:

* Artan kamu harcamalar

* Para arzindaki artig

» Thracatta artis

Talep enflasyonu, ekonomik kaynaklar tam olarak istthdam edilemediginde,
yani arzin artirtlmasinin miimkiin olmadigi veya cesitli darbogazlar (enerji, para birimi
gibi) nedeniyle {retimin artirilamayacagi durumlarda ortaya c¢ikmaktadir.
Ekonomideki mal ve hizmet fiyatlarindaki artis, liretim faktorlerinin fiyatlarinda artisa

neden olmaktadir. (Ulgen, 2010: 291)
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1.3.3.1.2. Maliyet Enflasyonu
Ekonominin tam istihdamda oldugu bir iilkede, toplam talepteki herhangi bir
artis ya da emegin Uretkenliginde bir artis olmadan iiretimde kullanilan girdilerin
herhangi birindeki artislarin sonucunda ¢ikan enflasyona maliyet enflasyonu olarak
adlandirilmaktadir. Sirketler kar giidiisti ile kuruldugundan, maliyetlerde dogrudan
fiyat artiglarini ve dolayisiyla maliyet enflasyonunu yansitmaktadirlar (Cigek, 2005:
107).

Maliyet enflasyonu genellikle enflasyonun talep enflasyonundan
arindirilmasini saglayan bir kavram olarak kullanilir. Her seyden 6nce, maliyetlerdeki
artig ve bunu takiben artan talep, maliyet enflasyonu olarak goriilmektedir (Diger ve
Dulupgu, 2000: 436).

Uretimde kullanilan girdilerin fiyatlarindaki artis, iiretim maliyetlerinde artisa
neden olmaktadir. Firmalarin irettikleri mallarin maliyetlerindeki artislar, tirettikleri
mal fiyatlarina karinda eklenmesiyle fiyatlarin artmasina sebep olmaktadir. Fiyat
artisgina bagli olarak enflasyon tekrar gerceklesmektedir. Buna ek olarak, bazi
sirketlerin herhangi bir maliyet artis1 olmamasina ragmen, karlarini artirmak i¢in mal
ve hizmetlerin fiyatlar1 artmaktadir. Bu da maliyet enflasyonuna neden olur. (Akyildiz
vd., 2012:323)

Uretim maliyetindeki artisin kaynagina bakilarak maliyet enflasyonunu da

kendi i¢inde gruplamak miimkiindiir (Sahin, 2006:351). Buna gore;

» Kar veya fiyat enflasyonu

+ Ithal enflasyon

1.3.3.1.3. Yapusal Enflasyon (Fiyat Enflasyonu)

Bir ekonomideki genel fiyat seviyesi her zaman piyasa (arz ve talep yeri)
tarafindan belirlenemez. Bazi mallarin fiyatlar1 piyasanin mevcut kosullarina dayanur,
yani sosyo-ekonomik politikalara gére degismektedir. Ozellikle tekel ve oligopol
piyasalarda fiyatlar mal iireten firmalar tarafindan belirlenmektedir. Boyle bir
durumda, isletmenin amaglart 6ne ¢ikmaktadir. Firmalar bazi1 sektorlerdeki iiriin ve
hizmetlerini halka belirli bir fiyattan sunarlar. Boylece fiyatlar genel seviyede artmaya
baglar. Bu fiyatlar belirli sektorlerde ve sonrasinda tiim ekonomide gegerlidir ve yapay

fiyat artiglart meydana gelmektedir.
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Diger yandan; hiikiimet, {iretimi tesvik etmek veya iireticiyi korumak veya
sosyal ve politik baskilar sonucunda piyasa fiyatlarinin tistiinde mallari, hizmetleri ve
tarim tirtinlerini degerlendirir. Sosyal ve politik nedenlerden dolay: iiriinlerini piyasa
fiyatinin Ustiinde satan insanlar daha yiiksek kar elde edeceklerdir. Bu gruplarin
gelirleri arttikga, talep de artacaktir. Bu fiyat artislarn tiim sektorlere yansiyacak ve

Ucretler artacaktir.

1.3.3.1.4. Ithal Enflasyon
Sirketler bazen tirettikleri mallarin tiretiminde ithal girdiler kullanirlar. Bu ithal
girdiler, iilkeden temin edilen girdilere kiyasla daha fazla maliyet artisina neden
olmaktadir. Bu durum iilke i¢inde enflasyona neden olmaktadir. Ancak, ithal edilen
enflasyon, sadece girdi ithalat1 nedeniyle ger¢eklesmez. ithal edilen tiikketim mallari da
enflasyona neden olabilir. Ulkede gelir artis1 siirekli ve yiiksek ise, ithalatin artmasi

genel fiyatlarda artisa neden olacaktir. (Akyildiz ve digerleri, 2012: 324)

1.3.3.2. Gelisim Siirecine Gore Enflasyon Tiirleri
Gelisim siireclerine gore enflasyonun iki tiirii bulunmaktadir. Bunlar; acik

enflasyon ve gizli enflasyondur.

1.3.3.2.1. Ack Enflasyon
Yetkililerin, ekonomideki gesitli eksikliklerden kaynaklanan fiyat artiglarinda
genel diizeydeki herhangi bir kontrol mekanizmasiin kurulmamasindan veya
isletilmemesinden kaynaklanan degisikliklerden kaynaklanan enflasyondur. Fiyatlar,
piyasa kosullarinda herhangi bir idari etkilesim olmadan arz ve talep

mekanizmasindan olusur.

1.3.3.2.2. Gizli Enflasyon
Gizli enflasyon, ayrica baski altinda enflasyon olarak da adlandirilir. Agir fiyat
artiglar1 ve genel dengesizlik bir baski olusturmakta ve bunun sonucunda da gizli

enflasyon ortaya ¢ikmaktadir. Buna da literatiirde gizli issizlik denmektedir.
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1.3.3.3. Fiyatlarin Artis Oranina Gore Enflasyon Tiirleri
Fiyatlarin artig oranlarina gore enflasyon; ilimli enflasyon, yiiksek enflasyon,

hiper enflasyon ve asir1 ya da dort nala enflasyon olmak iizere dort tiirlii mevcuttur.

1.3.3.3.1. IImh Enflasyon
Iliml1 enflasyon, gelismis iilkelerde yillik fiyat artislari, %1-3, gelismekte olan
tilkelerde %3-6 araligini agsmamaktadir. Ilimli fiyat artislar1 girisimcilerin ticari
coskusunu arttirmaktadir. Fiyatlar uygun bir seviyede oldugunda, gelecege yonelik
tahminler daha tatmin edici olacak ve insanlar buna gore planlarin1 yapacaklardir. Ote
yandan, diisiik seviyelerde bile fiyat artislari iireticilerin karliligin1 artirmaktadir. Orta

enflasyon oranlarinin yatirim ve tasarruf kararlar1 {izerinde olumlu bir etkisi vardir

(Orhan ve Erdogan, 2010:223).

1.3.3.3.2. Yiiksek Enflasyon
Yiiksek enflasyon i¢in tam bir oran belirlemek miimkiin degildir. Bunun en
Oonemli gdstergesi, tiim ekonomik birimlerin, tiretim, tasarruf ve yatirim gibi kararlarin
belirlerken fiyat artis oranini en temel degisken olarak dikkate almasidir. Bir iilkede
enflasyon 15-20 yil gibi uzun bir siire devam ederse, kronik enflasyon kavramindan

s6z etmek miimkiindiir (Orhan ve Erdogan, 2010: 224).

1.3.3.3.3. Hiper Enflasyon

Genel fiyat seviyelerindeki hizl yiikselis ve paranin i¢sel degerindeki asir1 ve
hizli diigiis nedeniyle enflasyon oraninin ¢ok yiikselmesi halinde bu tiir enflasyondan
bahsetmek miimkiindiir. Hiper enflasyonun en Onemli nedeni, para arzindaki

kontrolsiiz artistir (Ulgen, 2010:296).
Bu enflasyonun baslica 6zellikleri sunlardir: (Arda, 2008:226)

*  Banknot ve kredi hacmindeki sinirsiz ve kontrolsiiz artis,
*  Emisyon genislemesinin iizerinde aylik fiyat artislari,

* Tutulan paranin gercek degeri degisken,

* Yiiksek dolasim oran,

* Yiiksek faiz oranlari,

» Nakit tasarruflarin degeri sifira yakindir.
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1.3.3.3.4. Asir1 ya da Dortnala Enflasyon
Bu tiir enflasyonda fiyatlar yilda iki veya ii¢ rakama yiikselir. Ornegin,
enflasyonun bir iilkede %20 ve %100 oraninda yiikselmesi miimkiindiir. Italya,
Tirkiye, Brezilya gibi sanayilesmis iilkelerde enflasyonun diisiik seyretmesi, Arjantin

gibi tilkelerde yiiksek enflasyon oranlarina sahiptir (Aykiri, 2008:45).
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1.4  TURKIYE’DE ENFLASYONUN GELISiMi
Bir ekonomideki belirsizlige sebep olan ve saglikli ekonomik kararlarin
verilmesini 6nleyen enflasyon, ekonominin siirekli ve yeterli bir sekilde biiyiimesinin

Oniine gecen, gelir dagilimini ve sosyal yapiy1 tahrip eden yikici bir sorundur.

Tiirkiye'nin birinci smif ulusal ve diinya ekonomileri arasina girmesi i¢in
enflasyon ile (siirekli fiyat artislarindan) gii¢lii bir miicadelede bulunmasinin 6n sart
oldugu ve enflasyon gergegi ile savasarak ekonomik yonden hayatta kalmaya devam
etmesi gerekmektedir. Ayrica, Maastrich’in iiye olmaya ¢alistigt Avrupa Birligi’ne
tam tiyelik kriterleri ¢ergevesinde, iiye olmak isteyen iilkenin enflasyon oraninin 1,5
puan ortalamasinin {izerinde olmasi1 gerekmektedir. Bu da Tirkiye'de yillik

enflasyonun yiizde 3'e diisiiriilmesi anlamina gelmektedir.

Cumbhuriyetin ilaninda Tirkiye Ekonomisi Enflasyon olgusunun tarihsel
gelisimini gbz Ontline alarak birkag istisna disinda y1l fiyat artislar1 1970'lerin sonuna
kadar enflasyonist nitelikte goriinmekte ve bu donemde, fiyat artiglarinin ¢ift hanelere
ulastig1 istisnalar 1942 ve 1943 yillan arasinda goriilmektedir. Bu yillarda, II. Diinya
Savaginin bir neticesi olarak enflasyonu dis sok olarak iilkemize ugramis, yillik
enflasyon tiiketici fiyatlarinda sirasiyla %68 ve %44 olarak gergeklesmistir. 1954 ve
1959 arasinda ise tarimsal tiretimdeki diisiis, kot iklim kosullari nedeniyle fiyat

artislarina neden olmus ve 1959'da enflasyon %24 ’lere kadar yiikselmistir.

Ilerleyen yillarda fiyat artislarinin kontrol altina alindig: gériilmektedir. Diinya
ekonomisinin hizli biiylimesi, 1970'lerin ilk yarisinda petrol fiyatlar1 ve bu arada
Tiirkiye ekonomisini de depresyona siiriiklemeye baslamistir. Dis gelismelerin
etkisiyle fiyatlar cift haneli rakamlara ulagsmis, ekonomide enflasyonun kalic1 oldugu

inanci toplumda yerlesmis ve fiyat artislart kendi kendine beslenmeye baslamistir.

Istisnalar harig, 1977'ye kadar her zaman yiizde 20'nin altinda olan tiiketici
fiyat artiglar1 1980'de yiizde 115'e, 1994 kriz yilinda yiizde 125'e yiikselmistir. 1977
ile 2001 yillar1 arasinda en diisiik tliketici fiyat1 artis1 yiizde 21,9°a yiikselmistir.
1970'lerin  ortalarindan itibaren Tirkiye'de enflasyonun kroniklik gdsterdigi,

enflasyonun sonuna kadar baglamaktadir.
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Grafik 2.
Tiirkiye 'de Enflasyonun Geligimi

YILLAR ITIBARIYLE ENFLASYON ORANI (%)

Kaynak: Grafik TUIK verilerinden tiiretilmistir.

1970'lerin ortalarinda artmaya baslayan enflasyon 1980'de %1000 agmistir. 1994 ile 1993 arasinda, %25-%70 enflasyon orani 1994 krizinde %100'e

yiikselmistir. Ilerleyen yillarda diisiis trendine giren enflasyon, 2005'ten bu yana ¢cogunlukla %10 civarinda dalgalanmustir.
Genelde TEFE-UFE oranlarina benzeyen Tiiketici Fiyat Endeksi 1980 ve 1994 yillarinda %100 seviyesinin {izerinde gergeklesmistir.

1999'dan bu yana diisiis egiliminde olan TUFE orani, 2004 yilinda ilk kez %10'un altina diistii ve 2008'den ve 2011'den sonra %10'un altina diismiis, bu
durum tek haneli olarak 2016 yilina kadar siirmiistiir. Yasanan siyasi krizler yatirim ortamina izin vermemis bu sebeple igsizlik artmistir. Son alt1 yilda doviz kuru
ve yerli liretiminde yetersizligine baglh olarak enflasyon orani yine iki haneli seviyelere ¢ikmis, hayat pahaliligi giinden giine artmistir. 2017 yilinda enflasyon
orani %11,92 iken 2018 yilinda %20’nin iizerine ¢ikmis ve nihayet 2019 yilina gelindiginde daha az bir artis gostererek %19,5 seviyesine inmistir. Enflasyondaki

hareket siyasi ve sosyal olaylara bagli olarak gelisen yatirim kararlarina etkisinin biiyiik oldugu goriilmektedir.
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IKINCI BOLUM
2. FAIZ ORANI TANIMI VE CESITLERI

Bu kisimda klasik, neo-klasik faiz teorileri, Wicksell yaklasima, likidite tercihi

teorisi, Hick-Hensen yaklasimi, Tobin’in portfOy teorisi hakkinda bilgi verilecektir.

2.1. KLASIK FAIZ TEORISI

Klasik iktisat¢ilar, faizin tasarruflar igin bir fiyat ve bir bedeli oldugunu
vurgulamiglardir. Klasik ekonomistlere gore, faiz oraninin denge seviyesini belirleyen
faktorler tasarruf arz ve yatirim talebidir. Tasarruf arzini yatirim talebine esitleyen faiz

orani, denge faiz oranidir.

Grafik 3.
Yatirum-Faiz Iliskisi
Tasarruf- Arz
Faiz Oram Egrisi
)7 R Y
|
|
|
|
|
|
1 Yatirim — Talep
| Egrisi
1 Yatirnm Miktar1
0 =5 Tasarruf Miktari

Klasik teoriye gore faiz, parasal bir olay degildir ve faiz oraninin belirlenmesi
para stokundan bagimsizdir. Ciinkii para stokundaki bir degisiklik, uzun vadede
fiyatlar disindaki gercek degiskenleri etkilemeyecektir. Bu nedenle, para piyasasinda

faiz oranlarinin belirlenmesi miimkiin degildir.
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2.1.1.  Wicksell'in Odiin¢ Verilebilir Fon Teorisi

Neo-Klasik iktisat¢ilar faiz oranini agiklarken parasal faktorlerin yani sira
gercekleri de goz oniinde bulundurmaktadirlar. Neo-Klasik iktisat¢ilar, faiz oraninin
borg verilebilir fonlarin arz ve talebi tarafindan belirlenen bir fiyat oldugunu kabul
etmiglerdir. Bor¢ alinan fon arzi tasarruf sahipleri tarafindan belirlenir. Fon talebi
yatirimeilar veya borglular tarafindan belirlenir. Klasik ekonomistler gibi Neo-klasik
ekonomistler de para arzindaki degisimin kisa vadede faiz oranin1 degistirmeyecegini

savunmaktadir.

Faiz orani, fon ve arz talebinin karsilanabilecegi denge noktasinda belirlenir.
Bununla birlikte, teoride en 6nemli eksiklik bu dengenin kismi veya gecici olmasidir.
Ciinkii bu denge, teoride unutulmus goriinen teorideki degisimlerden etkilenmistir. Bu
durumda, teori nihai dengeyi belirlemek yerine finansal piyasadaki mevcut faiz oranim

aciklamaktadir.

Neo-klasik bir ekonomist olan Knut Wicksell (1851-1926), reel faiz teorisine
parasal unsurlar ekleyerek teoriyi daha gergek¢i bir temel {izerine koymustur.
Wicksell'e gore, parasal ve dogal faiz oranlari olarak iki tiir faiz oran1 vardir. Wicksell,
dogal faiz oranini isletme emlaklarindan elde edilen kar oran1 ve parasal faiz oranini,
bankalarin kredi i¢in talep ettigi faiz orani olarak tanimlamistir. Wicksell'e gore, eger
piyasa faiz oran1 dogal faiz oranindan diisiikse, yatirimlar tesvik eder. Yatirim ve
iiretim artis1 da enflasyonu artirabilir. Piyasa faiz oraninin dogal faiz oranindan daha
yiiksek olmasinin karlilig1 azaltarak yatirnmlari azaltacagini ve dolayisiyla talep ve

yatirimin diismesiyle genel fiyat seviyesinin diisecegini belirtmistir.

2.1.2. Keynes'in Likidite Tercihi Teorisi

Keynes, ilgilenilen gercek unsurlari agiklamaya calisan klasik yaklasimin
aksine, faiz oranlarimi parasal unsurlarla agiklamistir. Klasik olarak kabul edilen,
pazarin tasarrufu olarak kabul edilen ilgi, Keynes'e gore paranin sagladig: satin alma
giiclinlin likiditesinin verilmesidir. Keynes'in ¢ikarlari, paray1 elinde tutanlarin bu

haklarin1 devretme konusundaki gerginlik diizeyinin bir 6l¢iisii olarak ifade edilmistir.

Keynes Likidite tercih teorisini tiiketicinin islem amaci, ihtiyat amaci ve

spekiilasyon amaci giiderek talep ettigi paranin toplami olarak agiklamistir.
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Keynes, servetin para ve bono olarak iki bicimde tutuldugunu varsaymaktadir.
Para, az faizli, kisa vadeli mevduatlardan ve faizsiz nakit ve talepli mevduatlardan
olusan likit varliklardir. Tahviller uzun vadeli, faiz getiren, ancak likit olmayan riskli
varliklardir. Keynes’e gore, faiz orani, para arzi sabitken, para birimini ayarlanmasi ve
tahvilleri tercihlerinin ciddiyetine gore tutulmasidir. Faiz oranlarmin artmasi,
spekiilasyon giidiisiiyle para talebini azaltir ve tahvil talebini artirir. Azalan faiz

oranlar1 tahvil talebini azaltip ve para talebini artirir.

Para talebi istikrarli olmakla birlikte, para politikas1 yetkililerinin para arzini
arttirmasi faiz oranini diisiiriir. Para arzini1 azaltmasi ise faiz oranini arttirir. Para talebi
istikrarli bir durumda oldugu igin piyasadaki fazlalik tahvil talebini arttirmaktadir.
Piyasadaki para biriminde, ikincil bono piyasasinda tahvilleri satarak tahvil

fiyatlarinda, yani faiz oranlarinda diisiise yol agar.

Para talebini degistirmeden para arzinin yoniini elestirirken {i¢ olast etki

gortilebilir. Bu etkiler; likidite etkisi, gelir etkisi ve fiyat beklentilerinin etkisidir.

1-Likidite Etkisi: Para arzindaki artis, dolasimdaki para miktarini arttiracak
ve piyasa talebinden daha fazla olan talebi artirarak faiz oranlarini azaltacaktir. Para
arzindaki diisiis, piyasadaki nakit ihtiyacini belirleyerek zorlagtiracaktir. Piyasada

bonolar satilacagindan tahvil fiyatlar1 diisecek ve faizler artacaktir.

2- Gelir Etkisi: Para arzindaki artig, daha fazla canlilik yaratarak ekonomide
bir yiikselise yol agacaktir. Bu daha fazla {iretim ve daha fazla tcret geliri ile
sonuglanacaktir. Para talebini arttirmak, gelir artisin1 ve faaliyetlerini daha fazla
tilkketmeyi talep etmek ve istegine gore daha fazla para talep etmek, tahvil talebini

diisliriir ve faiz oranlarmin yiikselmesine sebep olur.

3- Fiyat Beklentileri Etkisi: Para arzindaki mal ve hizmetlere olan talebin
artmasi, fiyatlarin yiikselecegi beklentisine yol agmaktadir. Enflasyon beklentilerinin

artma beklentisi, risk primini artiracak ve daha yiiksek tahvil getirilerine yol agacaktir.

2.1.3. Hicks Hansen'in Neo-Keynesyen Sentezi
Hicks ve Hansen analizlerini ayr1 ayr1 gelistirmisler ancak ayni sonuca

varmiglardir.
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Bununla birlikte, Hicks-Hansen'e gore, likidite tercih teorisi ve harcanabilir

fonlar teorisinin bir sentezi yapilarak uygun bir teori elde edilebilir. Bu yeni faiz teorisi

dort degiskene baghdir.
) Yatirim talebi
(S) Tasarruf arzi
(L) Likidite tercihi
(M) Para arzidir.

Hicks ve Hansen'in analizinde, ger¢ek dengenin bir ekonomideki yatirim
tasarruf egrilerinin kesigsme noktalarinda olusturulabilecegini ve parasal dengenin para
arz-para talebi egrilerinin kesisim noktalarinda belirlenecegini ve reel ve parasal
denge, bu iki ayr1 egrinin birlesme noktasinda meydana gelecegini ortaya

koymuslardir.

IS-LM analizinde, IS egrisi, mal piyasasini dengeleyen tiim faiz orani-gelir
kombinasyonlarin1 verirken, LM egrisi, para piyasasinda para arzina esit para
tasarrufunu yani faiz-gelir esitligini veya IS kombinasyonlarini vermektedir. IS ve LM
egrilerinin kesisme noktasinda hem mal piyasasini hem de para piyasasini dengeye
getiren faiz orani elde edilir.

Grafik 4.
IS-LM Modeli

Faiz Oram (r)

Genel Denge
Noktasi

Gelir (Y)
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2.1.4. Tobin'in Portfoy Teorisi

Keynes'in likidite tercihi modelinde, insanlarin beklenen paraya dayanarak
sadece para ya da sadece tahvil alacagi1 varsayimi vardir. Tobin'e gore, ger¢cek hayatta
bu dogru degildir. Portfoylerinde ne tutulacagina karar verirken, insanlar yalnizca
beklenen getirilere degil, ayn1 zamanda risklere de bakarlar. Bu nedenle, paray1 sifir,

ancak sifir risk ile tutmak istemislerdir.

Risk portféy se¢cim teorisindeki ana unsurdur. Tobin, belirli bir zenginlik
portfoyiiniin geri getiri ve risk dis1 para riski ile gelir getirici ancak farkli riskler parasi

arasinda nasil boliinebilecegine iliskin bir ¢oziim aramaya ¢alisacaktir.

Bu sekilde, Keynes'in belirttigi gibi, faiz oranlar1 sadece para arzi ve para talebi
ile degil, ayn1 zamanda para ve tahvil disindaki varlik saklama araglarinin likidite

tercihi tizerindeki etkileriyle de belirlenmektedir.
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UCUNCU BOLUM

3. TURKIYE’DEKI FAIZ ORANLARININ ENFLASYON VE iSSIZLIK
UZERINE ETKILERi: EKONOMETRIK ANALIZ

3.1.VERILER, MODEL VE EKONOMETRIK YONTEM
3.1.1. Verilerin Tammlanmasi ve Kaynaklari
Bu calismada kullanilan veriler iki temel kaynaktan alinmigtir. Bunlar Tiirkye
Cumhuriyet Merkez Bankas1 (TCMB) ve International Financial Statistics (IFS)’ten
elde edilmistir. Arastirma Donemi 2000Q1 — 2018Q1 doénemlerini kapsamaktadir.
Veriler, ii¢ aylik ortalama degerler olarak ele alinmistir. Kullanilan Serilerin temel

ozellikleri asagida agiklandig gibidir.

GDP: Ug¢ aylik GSYH’nin logaritmasi alinarak elde edilmistir. GSYH:
Gayrisafi Yurt i¢i hasilay: temsil etmektedir. Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi,
(TCMB), Elektronik Veri dagitim Sistemi (EVDS)’den, Gayrisafi Yurti¢ci Hasila (Alict
fiyatlariyla) (Bin TL)-Diizey ve TP.GSYIH26.GY.CF serisinden elde edilmistir.

MFO: Ug aylik Mevduat Faiz Oranmi temsil etmektedir. International
Financial Statistics (IFS)’ten elde edilmistir. Turkey “Financial, Interest Rates,

Deposit, Percent Per annum” serisinden elde edilmistir.

Unemp: Ug aylik Issizlik oranini temsil etmektedir. International Financial
Statistics (IFS)’ten elde edilmistir. Turkey “Labor Markets, Unemployment Rate,

Percent” serisinden elde edilmistir.

Tufe: Ug aylik Tiiketici Fiyat endeksini temsil etmektedir. International
Financial Statistics (IFS)’ten elde edilmistir. Turkey “Prices, Consumer Price Index,

All items, Percentage chnage, Previous period, Percent” serisinden elde edilmistir.

TFO: Ug aylik hazine bonosu faiz oranmni gdstermektedir. Hazinenin yapmus

oldugu tahvil ihalelerinden hesaplanmistir.
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3.2. BIRIM KOK TESTI

Ekonometrik ¢alismalarda kullanilan ancak duragan olmayan (birim kok
igeren) zaman serileri ile olusturulan regresyon hatali olarak anlamli bir ekonomik
iliskinin varligin1 gosterecektir (Harris, 1995: 27). Granger ve Newbold (1974)'da gore
duragan olmayan zaman serileriyle olusturulan regresyon sahte regresyon problemini
ortaya koyacak ve elde edilen sonuglar gercek iliskiyi yansitmayacaktir. (Altintas,
2009, 18: Peker ve Boliikbas; 2013: 294). Bunun nedeni ise her iki seri arasinda
anlamli bir iliski olmasa bile olusturulan regrasyonda yiiksek bir R? ortaya ¢cikacak ve
t-istatistikleri anlamli olacaktir, fakat sonuglar herhangi bir ekonomik anlam
tasimayacaktir (Lewis ve Mizen, 2000: 291 ve Gujarati, 1999:725). Bu nedenle zaman
serileriyle yapilan regresyon analizlerinde degiskenler arasindaki iliskinin varligini
arastirmadan Once mutlaka analizlerde kullanilan degiskenlerin duraganliginin

incelenmesi gerekmektedir (Altintas, 2009: 18).

Genel olarak sOylemek gerekirse; ortalama ve varyansit zaman icinde
degismeyen yani sabit olan ve iki donem arasindaki ortak varyansi, varyansin
hesaplandigr doneme degil de yalnizca iki donem arasindaki uzaklia bagli olan

olasilikl1 bir siire¢ duragan olarak adlandirilir (Gujarati, 1999: 713).

Ortalama E(Y)=pn
Varyans: var(Y:) E(Yt-n)’ =6
Ortak Varyans: yk E[(Yerp) Yek-p)]

Duraganligi sinamanin yollarindan biri ADF birim kok testidir. Bu sinamada

kullanilan model; v, =Y, +u,. Burada u, klasik varsayimlara uyan, yani ortalamasz sifir
o’varyansi degismeyen ardisik bagimli olmayan hata terimidir. Burada model, (t)
dénemindeki Y ’nin(-1) donemindeki kendi degerine gore regresyonunda Y, ,’in
katsayis1 1’e esitse, birim kok sorunu ile karsi karsiyayiz. Dolayisi ileY, = pY, , +u,
Regresyonu hesaplanir ve p =1 olarak bulunursa Y, olasilikl degiskeninde birim kok

sorunu oldugu kabul edilmektedir (Gujarati 1999:718).

Kullanilan denklemin her iki tarafindan bir dnceki degerleri cikarilirsa yani
farki almirsa seri duragan olacaktir. Bu durumda model su sekilde degismektedir;

AY, =(p-1)Y,_ +u, yada AY, =Y, +u, Birim kok testi i¢in su hipotezlerden yararlanir:
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HO0:6=0, p=1ise; Y, zaman serisi duragan degildir, normal dagilmamaktadir ve
otokorelasyona sahiptir (birim kok vardir). H1:6#0ise; v, zaman serisi duragandir,
normal dagilmaktadir ve otokorelasyona sahip degildir (birim kék yoktur), H,: p=1,

hipotezi varsayimla hesaplanan istatistik degeri t istatistigi olarak bilinmekte ve buna
Dickey-Fuller testi de denmektedir (Gujarati, 2004:815 aktaran Bagdiken ve Beser,
2009:6-7). Dickey ve Fuller (1979) birim kok testinde kullanilabilecek ti¢ farkli

regresyon denklemi kullanilmislardir.

AY, =Y, , +U, Q)
AY, =a, + Y, +U, (2)
AY, =a, + Y, +at+u, 3)

6 =0 Hipotezinin test edilmesinde r 7, 7, istatistikleri kullanilmaktadur.

Dickey ve Fuller (1981), katsayilar lizerindeki bilesik hipotezin test edilmesi

icin ¢ ¢, §, olarak adlandirilan ii¢ ilave F-istatistigi saglamiglardir. 2.denklem
6 =a, =0null hipotezi, ¢, istatistigi kullanilarak test edilir. Regresyonda bir zaman
trendi ele alarak- yani (3)-bilesik hipotez a, =5 =a, =0, ¢, istatistigi kullanilarak
test edilir. 0 =a, =0bilesik hipotezi ¢, istatistigi kullanilarak test edilir (Enders,

1995:221-222).

Augmented Dickey-Fuller (ADF) yontemine dayali birim kok testinde bagimli
degiskenin otokorelasyona yol agmayacak optimal gecikme sayisinin belirlenmesinde
Akaike bilgi kriterinden (AIC) yararlanilmistir. Birim kok testleri sonucu elde edilen

sonuglar Tablo ’de sonuglar1 yer almaktadir.
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Tablo 1.

Degiskenlerin Birim Kok Testleri

Bilgi Kriteri SIC
Modeller ve Model 1! Model 22 Model3?
Varsayimlar
Diizey-Degiskenler
GDP 1.330121 (4) -1.127870 (4) -4.980978 (4)
(0.9526) (0.7002) (0.0007)
MFO -1.420385 (1) -2.136176 (1) -2.940050 (1)
(0.1437) (0.2315) (0.1566)
TFO -1.807763 (11) -2.855827 (11) -2.523073 (11)
(0.0674) (0.0566) (0.3164)
TUFE -1.903229 (3) -5.585899 (9) -8.844565 (8)
(0.0549) (0.0000) (0.0000)
UNEMP 0.062934 (5) -4.945105 (4) -4.886100 (4)
(0.6994) (0.0001) (0.0009)
1.Fark-Degiskenler
GDP -1.151319 (3) -1.781359 (3) -1.599708 (3)
(0.2252) (0.3866) (0.7830)
MFO -5.312796 (0) -5.288951 (0) -5.259129 (0)
(0.0000) (0.0000) (0.0003)
TFO -4.086479 (10) -3.798533 (10) -3.582479 (10)
(0.0001) (0.0048) (0.0397)
TUFE -2.205160 (7) -2.382039 (7) -7.314640 (2)
(0.0275) (0.1508) (0.0000)
UNEMP -3.473246 (4) -3.472500 (4) -3.529364 (4)

(0.0007)

(0.0118)

(0.0443)

1 Model 1 ne bir sabit terim ne de bir lineer trend icermemektedir

2 Model 2 sadece bir sabit terim icermektedir

3 Model 3 hem bir sabit hem bir lineer trend igermektedir
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Tablo 1’de gorildigii gibi, SIC’e gore GDP ilk iki modelde birim kdk
icerirken, 3. Modelde diizey derecede duragan. MFO her {i¢ modelde birim kok
icermektedir. TUFE her ili¢ modelde diizey derecede duragan olmasina ragmen
UNEMP model 1’de birim kok i¢erirken model 2 ve model 3’te duragandir. Yani birim

kok icermemektedir.

3.3. ESBUTUNLESME

Birim kok testi sonuglarina goére, modeldeki degiskenler farkli duraganlik
diizeylerine sahiptir. Modellerde kullanacagimiz degiskenler farkli duraganlik
diizeylerine sahip olmasi hem igsizlik hem de enflasyon igin olusturacagimiz modelde
esbiitiinlesmenin olup olmadigma yonelik gelistiren testlerden Pesaran vd. (2001)
tarafindan gelistirilen smnir testi uygulanacaktir. Simir testi yaklasimi ve es
biitiinlesmenin varlig1 durumunda uzun ve kisa donem uygulamasi genel olarak ARDL
(Autoregressive Distributed Lag) yaklagimi dahilinde gerceklesmektedir. Cok
degiskenli zaman serilerinde, bazi serilerin diizey degerlerinde baz1 serilerin ise birinci
farklarinda duragan olmasi durumunda uygulanan ARDL yaklasimi iki asamadan
olusmaktadir. Ik asamada Sinir Testi ile degiskenler arasinda uzun dénem iliskinin
varligr test edilmekte, uzun donem iliskinin varliginda ise ikinci asamaya
gecilebilmektedir. Ikinci asamada ise uzun ve kisa doneme ait parametreler

tiretilmekte ve tahmin edilmektedir (Sacik ve Karagayir, 2015;161).

Bu c¢alismada, issizlik (unemp)- mevduat faiz orani, issizlik- tahvil faiz,
enflasyon (tiife) mevduat faiz oran1 ve enflasyon- tahvil faiz orani iliskisini gostermek

amaci ile 4 ayr1 model kullanilmistir;

unemp=y+tpimfo + & 1)
unemp=aytatfo + g (2
tufe=+yy, + ymfo + ¢, (3)
tufe=+yy +y tfo + €, 4)

Sinir testi degiskenler arasinda uzun dénemli bir iliskinin var olup olmadigini
ortaya koymaktadir. Sinir testi uygulanip test istatistigi iist kritik sinir1 gegtiginde kisa
ve uzun donem katsayilari tahmin edilebilmektedir (Akel ve Gazel, 2014; 31) ARDL
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Sinir testi yaklasimi i¢in kisitsiz hata diizeltme modeli denklem (5), (6), (7) ve denklem

(8)’de verilmistir.

Aunemp = ay + Y%, a;Aunemp,_; + Y%, a;Amfo,_; + azunemp,_, +aymfo, 1 + u,

Aunemp = by + Y%, byjAunemp,_; + X% byiAtfo,_; + bsunemp,_, +bymfo, 4 + u,

Atufe = ¢y + X%  ciAtufe,_; + Y14 ciAmfo,_; + cstufe, 1 + cumfo,_q +a,

Atufe = do + Zgl dliAtufet_i + 2:’;1 dZiAtht—i + d3tufet_1 + d4tf0t_1 +at

Esitlik (5) ve (6)’da

ay Ve by sabit terimler, A fark operatorii ve p, hata

terimini ifade etmektedir. (5) ve (6) no’lu esitlikteki regresyon denklemi tahmin

edildikten sonra uzun donemli bir iligkinin tespiti Wald testi (F istatistigi) ile

gerceklestirilir. Bu teste iligkin hipotezler ise asagidaki gibidir.

H0:a3:a4:0

H1:a3¢a4:/:0

H0:b3:b420
H1:b3¢b47‘—'0

(Esbiitiinlesme Yoktur)
(Esbiitiinlesme Vardir)

(Esbiitiinlesme Yoktur)
(Esbiitiinlesme Vardir)

Esitlik (7) ve (8)’te ¢, Ve d, sabit terimlerdir, A fark operatorii ve a; hata terimini

ifade etmektedir. (7) ve (8) no’lu esitlikteki regresyon denklemi tahmin edildikten sonra

uzun donemli bir iligkinin tespiti Wald testi (F istatistigi) ile gerceklestirilir. Bu teste

iligskin hipotezler ise asagidaki gibidir.
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Hyp:c3=¢4,=0 (Esbiitiinlesme yoktur)

Hi:c3 +¢c4,#0 (Esbiitiinlesme vardir)
Hy:d; =d; =0 (Esbiitiinlesme yoktur)
Hy:d; #d, 0 (Esbiitiinlesme vardir)

Hesaplanan F istatistigi, Pesaran Shin ve Smith’in (2001) caligmalarinda
asimptotik olarak tiiretilen anlamlilik diizeyleri ile karsilastirilir. Bu ¢alismada
degiskenlerin tamamen | (0) ve | (1) olma durumlarina gore alt ve iist degerler
verilmigtir. Eger hesaplanan F istatistigi alt sinirdan kiigiik ise bu durumda sifir
hipotezi reddedilemeyecek ve esbiitiinlesmenin olmadigi kanisina varilacaktir. Diger
bir durum ise hesaplanan F istatistik degerinin kritik degerlerin {ist sinirindan daha
bliyiik olmasidir ki bu durumda degiskenler arasinda uzun donemli iliskinin
olmadigini ifade eden sifir hipotezi reddedilecektir. Eger hesaplanan F istatistik degeri
alt ve st kritik degerin arasinda kalirsa, baska bir ifade ile kararsizlik bolgesine
diiserse, bu durumda es biitiinlesmenin olup olmadigina dair bir yorum
yapilamayacaktir. Boyle bir durumda, es biitiinlesme i¢in hata terimlerinin
kullanilmasi, degiskenlerin duraganlik derecelerine gore baska esbiitiinlesme
testlerinin uygulanmasi 6nerilmektedir. Eger sinir testi ile degiskenler arasinda uzun
donemli bir iligki tespit edilmigse sonraki asamada uzun donem katsayilarinin

tahminine gecilir (Akel ve Gazel, 2014: 31).

Bu caligsma i¢in (1), (2), (3) ve (4) no’lu esitlikler dikkate alindiginda uzun
donem katsayilar1 tahmin etmek amaciyla (9), (10), (11) ve (12) no’lu esitliklerde yer
alan ARDL (m,n,p,r) modeli olusturulmustur.
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m n
unemp = ay + z a;unemp,_; + z a,mfo,_; + u, 9

i=1 i=1
m p
unemp = by + z bijunemp,_; + z byitfo,_; + u; (10)
i=1 i=1
m m
tufe = cy + z ciiAtufe,_; + Z c;Amfo,_; + a, (12)
i=1 i=1
m m
tufe=dy+ Z dyiAtufe,_ ; + z dyiAtfo,_; + a; (12)
i=1 i=1

Uzun donemli iliskiye dair katsayilar belirlendikten sonra modelin diagnostik
testlerine bakilir ve modelin uygun olup olmadigina karar verilir. Ayrica ARDL
modelindeki degiskenlerin istikrar1 i¢in CUSUM ve CUSUM Q testlerinden
yararlanilabilir. Kisa Donemli iligkilerin belirlenmesinde ARDL’ye dayanan asagidaki
hata diizeltme modelleri kullanilabilir (Akel ve Gazel, 2014: 32).

Aunemp = ag + a1 ECT,_4 + Y% ay;Aunemp,_; + Y.\, az;Atfo,_; + u, (13)
Aunemp = by + b{ECT;_1 + Y"1 by;jAunemp,_; + i, bz;Amfo,_; + p, (14)
Atufe = cy + ECT;_q + X%, ciiAtufe,_; + X coiAmfo,_; + a; (15)
Atufe = dy + ECT,_{ + Y12, dqiAtufe,_; + Y1, dyiAtfo,_; + a; (16)

(13), (14), (15) ve (16) nolu esitliklerde yer alan ECT;_; terimi, hata diizeltme
terimidir. Bu terim, degiskenler arasinda uzun dénem iligkisinin elde edildigi modelin
kalintilarinin bir gecikmeli degerini ifade etmektedir ve ECM teriminin katsayist kisa

donemde meydana gelen bir dengesizligin ne kadariin uzun donemde diizelecegini
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gosterir. Hata diizeltme teriminin negatif ve anlamli olmasi beklenir (Akel ve Gazel,

2014: 32).

Tablo 2.
Sumir Testi I¢in Uygun Gecikme Uzunlugunun Secimi (Unemp — mfo Fonksiyonu Icin)
Gecikme Uzunlugu AlC LM Testi
X3o(1) XBo(4)
1 3.221474 0.1794 0.0000
2 3.135727 0.0110 0.0000
3 2.984416 0.0000 0.0000
4 2.188068 0.3101 0.0408
5 2.254447 0.5717 0.0479
6 2.311550 0.4713 0.0486

Not. AIC, Akaike info criterion, bilgi kriteridir. X4;(1) ve X3,(4) ise 1 ve 4 gecikme
icin Breusch-Godfrey Otokorelasyon LM testi olasihik degerlerini ifade etmektedir.

ARDL modelinin ilk asamasi1 uygun gecikme uzunlugunun belirlenmesidir. Bu
asamada degiskenler farkli gecikme kombinasyonlar1 ile sinanarak, bilgi kriteri en
diisiik degeri veren model uygun model olarak se¢ilir. Bu calismada optimal gecikme
uzunlugu, minimum AIC degeri dikkate alinarak 4 olarak tespit edilmistir. Secilen
gecikme uzunlugunda tahmin edilen modelin hata teriminde giivenilir sonuclara
ulasilabilmesi i¢in otokorelasyonun olmamas1 gerekmektedir. Maksimum 6
gecikmenin alindig1 AIC kriterine gore 4 gecikmenin oldugu model uygun olup bu
gecikme diizeyinde tahmin edilen denklemde, Breusch-Godfrey testi sonucunda hata

terimleri arasinda Otokorelasyona rastlanmamustir.
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Tablo 3.
ARDL(4,2) (Unemp, mfo) Modelinin Tahmin Sonuglari

Degiskenler Katsayilar t-istatistigi Olasiliklar
C 3.718898 4.307825 0.0001
A(UNEMP(-1)) 0.173509 1.699943 0.0944
A(UNEMP(-2)) 0.033074 0.352068 0.7260
A(UNEMP(-3)) -0.017636 -0.206009 0.8375
A(UNEMP(-4)) 0.735139 8.714956 0.0000
A(MFO(-1)) -0.068439 -2.332648 0.0231
A(MFO(-2)) 0.030846 1.317334 0.1928
UNEMP(-1) -0.359486 -4.558452 0.0000
MFO(-1) -0.007483 -1.089005 0.2806

R?=0.748526 R?*=0.714427 F-Statistic =21.95204 Prob(F-Statistic)=0.000000 DW
statistic=1.774475

Istatistik P degeri
J-B normality test 42.71173 0.000000
Serial correlation LM test 0.702793 0.4994
Heteroscedasticity test 0.734518 0.6606

ARDL (4, 2) modeli Tablo 3’te gosterilmistir. Optimum gecikme sayis1 AIC
kriterine gore 4 olarak belirlenmistir. Model belirleme testleri de tabloda verilmistir.
Buna gore tahmin edilen modelde herhangi bir otokorelasyon, degisen varyans
sorununun bulunmadigi, hata teriminin normal dagilimli oldugu ve model kurma

hatasinin olmadigi goriilmektedir.

Uzun donem iligkinin varligini arastirmak i¢in gerekli olan sinir testi sonuglari

tablo 4’te gosterilmistir.
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Tablo 4.
Sinwr Testi Sonuclar

k F istatistigi 0.100 0.050 0.025 0.010

1 10.72984 LB uB LB uB LB uB LB uB
4.04 4.78 4.94 5.73 5.77 6.68 6.84 7.84

Not: k denklem(1) numarah denklemdeki bagimsiz degisken sayisidir. Kritik degerler
Pesaran vd. (2001:300)’deki Tablo CI(iii)’ten alinnmustir.

Sinir testi tablosuna gore F istatistigi, %10, %5, %2.5 ve %0.1 anlamlilik
diizeylerinde st sinir1 asmaktadir. Boylelikle “Uzun dénem iliski yoktur” seklindeki
yokluk hipotezi reddedilir. Bunun anlami igsizlik (unemp) ve mevduat faiz orani (mfo)

arasinda bir uzun donem iliski mevcuttur.

Tablo 5.

Tahmin Edilen Uzun Dénem Kat Sayilari
Degisken Katsay1 t-istatistigi Olasihk
C 10.68198 31.83821 0.0000
MFO -0.032779 -2.975629 0.0040

UNEMP = 10.6819799217 - 0.0327786132608*MFO

ARDL modelinden elde edilen uzun donem katsayillart Tablo 5’te
gosterilmigtir. Tablo 5°ten elde edilen sonuglara gére mevduat faiz oranlar issizligi

negatif yonde etkilemektedir.
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Tablo 6.

Hata Diizeltme Modeli Sonuclar

Degisken Katsay1 t-istatistigi Olasihik
C -0.022545 -0.266254 0.7910
A(UNEMP(-1)) 0.195839 2.034138 0.0464
A(UNEMP(-2)) 0.048992 0.540701 0.5907
A(UNEMP(-3)) 0.000668 0.008251 0.9934
A(UNEMP(-4)) 0.750871 9.293327 0.0000
A(MFO(-1)) -0.074570 -2.681123 0.0095
A(MFO(-2)) 0.038110 1.834323 0.0716
ECT(-1)) -0.361147 -4.602137 0.0000

R?=0.746531 R?=0.716960 F-Statistic =25.24511 Prob(F-Statistic)=0.000000 DW
statistic=1.815899

Tablo 6’da gosterilen Hata Diizeltme Modeli sonuglarina gore, Hata diizeltme
katsayis1 (ECT) negatif ve istatistiksel olarak anlamlidir. Yani hatalarin %36’s1 bir

donemlik periyotta diizelmektedir.

Grafik 5. CUSUM Testi
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Uzun donem katsayilariin duraganligini ifade eden CUSUM testi ise,

katsayilarin %5 anlamlilik diizeyinde duragan oldugunu ifade etmektedir.

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:

F-statistic 0.408235 Prob. F(2,58) 0.6667
Obs*R-squared 0.943951 Prob. Chi-Square(2) 0.6238

Elde ettigimiz hata diizeltme modeli CUSUM testine gore duragan ve Breusch-
Godfrey sonucunda hata terimleri arasinda Oto korelasyona rastlanmamistir. Bu

nedenle elde edilen hata diizeltme modeli sonuglari giivenilir sonuglardir.

Tablo 7.
SlarErOTesti Icin Uygun Gecikme Uzunlugunun Secimi (UNEMP - TFO Fonksiyonu i¢in)
Gecikme Uzunlugu AIC LM Testi
X3(1) XBa(4)
1 3.137583 0.3174 0.0000
2 3.069702 0.0020 0.0000
3 2.943941 0.0000 0.0000
4 2.161577 0.2599 0.0189
5 2.210051 0.7960 0.0493
6 2.274489 0.6727 0.0052

Not. AIC, Akaike info criterion, bilgi kriteridir. X3, (1) ve X3,(4) ise 1 ve
4 gecikme icin Breusch-Godfrey Otokorelasyon LM testi olasilik degerlerini ifade
etmektedir.

ARDL modelinin ilk asamas1 uygun gecikme uzunlugunun belirlenmesidir. Bu
asamada degiskenler farkli gecikme kombinasyonlari ile sianarak, bilgi kriteri en
diisiik degeri veren model uygun model olarak segilir. Bu ¢calismada optimal gecikme
uzunlugu, minimum AIC degeri dikkate alinarak 4 olarak tespit edilmistir. Secilen
gecikme uzunlugunda tahmin edilen modelin hata teriminde gilivenilir sonuglara
ulasilabilmesi i¢in otokorelasyonun olmamasit gerekmektedir. Maksimum 6

gecikmenin alindigir AIC kriterine gore 4 gecikmenin oldugu model uygun olup bu
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gecikme diizeyinde tahmin edilen denklemde, Breusch-Godfrey testi sonucunda hata

terimleri arasinda Otokorelasyona rastlanmamustir.

Tablo 8.

ARDL(4,2) (unemp-tfo) Modelinin Tahmin Sonuglari
Degiskenler Katsayilar t-istatistigi Olasiliklar
C 3.553372 4.322407 0.0001
A(UNEMP(-1)) 0.162388 1.583898 0.1186
A(UNEMP(-2)) 0.028976 0.306671 0.7602
A(UNEMP(-3)) -0.026500 -0.307521 0.7595
A(UNEMP(-4)) 0.701395 8.218223 0.0000
A(TFO(-1)) -0.012976 -1.722558 0.0902
A(TFO(-2)) 0.002045 0.270139 0.7880
UNEMP(-1) -0.356036 -4.534537 0.0000
TFO(-1) -0.000520 -0.119119 0.9056

R?*=0.740911 R?=0.705780 F-Statistic =21.09013 Prob(F-Statistic)=0.000000
DW statistic=1.760379

[statistik P degeri
J-B normality test 26.95680 0.000001
Serial correlation LM test 1.035261 0.3617
Heteroscedasticity test 1.048526 0.4111

ARDL (4,2) modeli Tablo 5’te gosterilmistir. Optimum gecikme sayist AIC
kriterine gore 4 olarak belirlenmistir. Model belirleme testleri de tabloda verilmistir.
Buna gore tahmin edilen modelde herhangi bir oto korelasyon, degisen varyans
sorununun bulunmadigi, hata teriminin normal dagilimli oldugu ve model kurma

hatasinin olmadig goriilmektedir.
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Uzun donem iliskinin varligini arastirmak i¢in gerekli olan sinir testi sonuglari
tablo 11°de gosterilmistir.

Tablo 9.
Sur Testi Sonuglart (Unemp-tfo)

k Fistatistigi 0.100 0.050 0.025 0.010

1 11.89415 LB uB LB uB LB uB LB uB
4.04 4.78 4.94 5.73 5.77 6.68 6.84 7.84

Not: k denklem(2) numaralh denklemdeki bagimsiz degisken sayisidir. Kritik degerler Pesaran
vd. (2001:300)’deki Tablo CI(iii)’ten alinmstir.

Sinir testi tablosuna gore F istatistigi, %10, %5, %2,5 ve %0,1 anlamlilik
diizeylerinde tist sinir1 agmaktadir. Boylelikle “Uzun doénem iligski yoktur” seklindeki
yokluk hipotezi reddedilir. Bunun anlam1 enflasyon (unemp), ve hisse senedi-tahvil

faiz orani (tfo) arasinda bir uzun dénem iliski mevcuttur.

Tablo 10.

Tahmin Edilen Uzun Dénem Kat Sayilari
Degisken Katsay1 t-istatistigi Olasihik
C 10.20156 39.62274 0.0000
TFO -0.015960 -2.031451 0.0460

UNEMP = 10.2015578506 - 0.0159597561767*TFO

ARDL modelinden elde edilen uzun donem katsayilari Tablo 10°da
gosterilmistir. Tablo 24°den elde edilen sonuglara tahvil faiz orani da isgsizligi negatif

yonde etkilemektedir.
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Tablo 11.
Hata Diizeltme Modeli Sonuglart (Unemp-tfo)

Degisken Katsay1 t-istatistigi Olasihk
C 0.027713 0.324115 0.7470
A(UNEMP(-1))  0.209228 2.174194 0.0336
A(UNEMP(-2))  0.067122 0.744953 0.4592
A(UNEMP(-3))  0.013223 0.163692 0.8705
A(UNEMP(-4))  0.733236 8.936867 0.0000
A(TFO(-1)) -0.009775 -1.368911 0.1761
A(TFO(-2)) 0.004702 0.642537 0.5230
ECT(-1)) -0.367273 -4.682848 0.0000

R?=0.733756 R?=0.702695 F-Statistic =23.62251 Prob(F-Statistic)=0.000000
DW statistic=1.806445

Tablo 11°de gosterilen Hata Diizeltme Modeli sonuglarina gore, Hata diizeltme

katsayis1 (ECT) negatif ve istatistiksel olarak anlamlidir.

Grafik 6.
CUSUM Testi
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Uzun donem katsayilariin duraganligini ifade eden CUSUM testi ise,

katsayilarin %5 anlamlilik diizeyinde duragan oldugunu ifade etmektedir.

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:

F-statistic 0.611254 Prob. F(2,58) 0.5461
Obs*R-squared 1.403699 Prob. Chi-Square(2) 0.4957

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:

F-statistic 11254 Prob. F
Gbafrespusdificunda hatd -18sR%erPrababitickAv@RI2korelasyonf-4eastlanmamistir. Bu

nedenle elde edilen hata diizeltme modeli sonuglar1 giivenilir sonuglardir.

Elde ettigimiz hat% %uzeltme mode(g 5L8%J SUM testine goBeS%gEagan ve Breusch-

-I:S’?:lls ; ezslti I¢in Uygun Gecikme Uzunlugunun Secimi (tiife-mfo Fonksiyonu I¢in)
Gecikme Uzunlugu AlC LM Testi

Xba(1) X3(4)

1 4.312055 0.3308 0.0375

2 4.332797 0.6516 0.0002

3 4.329980 0.5581 0.0031

4 3.912647 0.3710 0.2961

5 3.932397 0.6423 0.0360

6 3.982346 0.0016 0. 0000

Not. AIC, Akaike info criterion, bilgi kriteridir. X3, (1) ve X3, (4) ise 1
ve 4 gecikme i¢in Breusch-Godfrey Otokorelasyon LM testi olasilik degerlerini
ifade etmektedir.
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Tablo 13:
ARDL(1,3) Modelinin Tahmin Sonucglar

Degiskenler Katsayilar t-istatistigi Olasiliklar
C -0.695741 -1408683 0.1639
A(TUFE(-1)) -0.123920 -1.011483 03157
A(MFO(-1)) 0.080733 1.353847 0.1807
A(MFO(-2)) 0.061652 0.976026 0.3328
A(MFO(-3)) 0.065734 1.123669 0.2655
TUFE(-1) -0.981209 -5.339835 0.0000
MFO(-1) 0.153125 4.384587 0.0000

R?*=0.607621 R?*=0.569649 F-Statistic =16.00176 Prob(F-Statistic)=0.000000 DW
statistic=1.967894

Istatistik P degeri
J-B normality test 0.377832 0.827856
Serial correlation LM test  13.31462 0.0000
Heteroscedasticity test 10.01917 0.0000

ARDL (4,2) modeli Tablo 8’de gosterilmistir. Optimum gecikme sayis1 AIC
kriterine gore 4 olarak belirlenmistir. Model belirleme testleri de tabloda verilmistir.
Buna gore tahmin edilen modelde herhangi bir otokorelasyon, degisen varyans
sorununun bulunmadigi, hata teriminin normal dagilimli oldugu ve model kurma

hatasiin olmadig1 goriilmektedir.

Uzun donem iligkinin varligin1 arastirmak icin gerekli olan sinir testi sonuglari

Tablo 14°de gosterilmistir.
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Tablo 14.

Sinir Testi Sonuglart
k Fistatistigi 0.100 0.050 0.025 0.010

1 14.78428 LB uB LB uB LB uB LB uB
4.04 4.78 4.94 5.73 5.77 6.68 6.84 7.84

Not: k denklem(2) numarah denklemdeki bagimsiz degisken sayisidir. Kritik degerler
Pesaran vd. (2001:300)’deki Tablo CI(iii)’ten alinmustir.

Sinir testi tablosuna gore F istatistigi, %10, %5, %2,5 ve %0,1 anlamlilik
diizeylerinde tist sinir1 asmaktadir. Boylelikle “Uzun donem iligki yoktur” seklindeki
yokluk hipotezi reddedilir. Bunun anlami enflasyon (tufe) ve mevduat faiz oran1 (mfo)

arasinda bir uzun dénem iliski mevcuttur.

Tablo 15. Tahmin Edilen Uzun Donem Kat Sayilari

Degisken Katsay1 t-istatistigi Olasilik
C -1.115808 -2.300932 0.0243
MFO 0.179116 11.24967 0.0000

TUFE = -1.11580815194 + 0.179115874678*MFO
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ARDL modelinden elde edilen uzun donem katsayilar1 Tablo 15°de

gosterilmistir. Tablo 15’den elde edilen sonuglara gére mevduat faiz oranlarinin

enflasyon tlizerinde pozitif bir etkisi mevcuttur.

Tablo 16.

Hata Diizeltme Modeli Sonuglart
Degisken Katsay1 t-istatistigi Olasilik
C -0.175945 -0.726230 0.4704
A(TUFE (-1)) -0.131082 -1.060140 0.2931
A(MFO(-1)) 0.075884 1.261772 0.2117
A(MFO(-2)) 0.051889 0.817650 0.4166
A(MFO(-3)) 0.049234 0.848301 0.3995
ECT(-1)) -0.956197 -5.173365 0.0000

R?=0.593276 R*=0.560996 F-Statistic =18.37921 Prob(F-Statistic)=0.000000 DW

statistic=1.893505

Tablo 16’da gosterilen Hata Diizeltme Modeli sonuglarina gore, Hata diizeltme

katsayis1 (ECT) negatif ve istatistiksel olarak anlamlidir.
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Grafik 7.
CUSUM Testi
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Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:

F-statistic 9.093787 Prob. F(2,61) 0.0003
Obs*R-squared 15.84772 Prob. Chi-Square(2) 0.0004
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Tablo 17.
Simir Testi Icin Uygun Gecikme Uzunlugunun Secimi (tiife-tfo Fonksiyonu I¢in)

Gecikme AlIC LM Testi
Uzunlugu

XZ6(1) XZo(4)
1 4.189436 0.6709 0.0000
2 4.251012 0.6052 0.0000
3 4.008728 0.0005 0.0007
4 3.767364 0.0544 0.0000
5 3.726109 0.9033 0.0002
6 3.742737 0.0000 0.0000

Not. AIC, Akaike info criterion, bilgi kriteridir. X%(1) ve
X%.(4) ise 1 ve 4 gecikme icin Breusch-Godfrey Otokorelasyon LM testi
olasilik degerlerini ifade etmektedir.

Tablo 18.

ARDL(1,4) Modelinin Tahmin Sonuglar
Degiskenler Katsayilar t-istatistigi Olasiliklar
C 1.028376 3.412865 0.0012
A(TUFE(-1)) 0.125693 1.066854 0.2903
A(TFO(-1)) 0.068160 3.446628 0.0010
A(TFO(-2)) 0.000884 0.042684 0.9661
A(TFO(-3)) 0.066260 3.677302 0.0005
A(TFO(-4)) 0.048898 2.794737 0.0070
TUFE(-1) -1.057828 -6.763415 0.0000
TFO(-1) 0.104596 5.157995 0.0000

R?=0.740068 R?=0.709742 F-Statistic =24.40417 Prob(F-Statistic)=0.000000 DW
statistic=2.012533

Istatistik P degeri
J-B normality test 0.439895 0.802561
Serial correlation LM test  0.349889 0.7062

Heteroscedasticity test 1.200231 0.3167




ARDL (1,4) modeli Tablo 18’de gosterilmistir. Optimum gecikme sayist AIC
kriterine gore 4 olarak belirlenmistir. Model belirleme testleri de tabloda verilmistir.
Buna gore tahmin edilen modelde herhangi bir oto korelasyon, degisen varyans
sorununun bulunmadigi, hata teriminin normal dagilimli oldugu ve model kurma

hatasinin olmadig1 goriilmektedir.

Uzun donem iliskinin varligini arastirmak i¢in gerekli olan sinir testi sonuglari

tablo 19°da gosterilmistir.

Tablo 19.
Sinir Testi Sonuglar

k Fistatistigi 0.100 0.050 0.025 0.010

1 24.86601 LB uB LB uB LB uB LB uB

404 478 494 573 577 668 684 7.84

Not: k denklem(2) numaral denklemdeki bagimsiz degisken sayisidir. Kritik degerler
Pesaran vd. (2001:300)’deki Tablo CI(iii)’ten alinmistir.

Sinir testi tablosuna gore F istatistigi, %10, %5, %2,5 ve %0,1 anlamlilik
diizeylerinde st sinir1 agmaktadir. Boylelikle “Uzun donem iliski yoktur”
seklindeki yokluk hipotezi reddedilir. Bunun anlami enflasyon (tufe), hisse

senedi-tahvil faiz orani (tfo) arasinda bir uzun dénem iliski mevcuttur.

Tablo 20.

Tahmin Edilen Uzun Dénem Kat Sayilari
Degisken Katsay: t-istatistigi Olasihk
C 0.870678 2.174108 0.0330
TFO 0.115599 9.459774 0.0000

TUFE = 0.870677682315 + 0.115599273725*TFO

ARDL modelinden elde edilen uzun donem katsayilar1 Tablo 20°de
gosterilmistir. Tablo 20°’den elde edilen sonuglara gore tahvil faiz oranlarinin

enflasyon tlizerinde pozitif bir etkisi vardir.
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Tablo 21.

Hata Diizeltme Modeli Sonuglart

Degisken Katsay1 t-istatistigi Olasihk
C -0.291453 -1.420595 0.1605
A(TUFE (-1)) 0.152894 1.277802 0.2062
A(TFO(-1)) 0.057165 2.948422 0.0045
A(TFO(-2)) -0.011658 -0.578637 0.5650
A(TFO(-3)) 0.059418 3.286964 0.0017
A(TFO(-4)) 0.041417 2.372070 0.0209
ECT(-1)) -1.059866 -6.625716 0.0000

R?=0.723563 R%=0.696372 F-Statistic =26.61082 Prob(F-Statistic)=0.000000 DW

statistic=1.963213
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SONUC VE TARTISMA

Bu calismada Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’nin uyguladigi faiz
politikalarindan mevduat faiz orani ile hisse senedi-Tahvil faiz oranlarinin issizlik ve
enflasyon iizerine etkisi incelenmistir. Calisma araligir olarak, 2000:1 — 2018:1
doneminin U¢ aylik verileri kullanilmistir. Calismada kullanilan serilerin aym
dereceden duragan olmamalar1 nedeni ile ARDL sinir testi kullanilmistir. Elde edilen
sonuglara gore igsizlik (unemp), mevduat faiz orani (mfo) ve hisse senedi-tahvil faiz
orani (tfo) arasinda bir uzun donem iligki mevcuttur. Merkez bankasinin uyguladigi
faiz politikalarindan mevduat faiz oraninin issizlik oranini azaltici bir etkisi mevcuttur,
ancak tahvil faiz oranlarinin issizlik orani lizerinde pozitif bir etkisi mevcuttur. Diger
taraftan, enflasyon (tufe), mevduat faiz oran1 (mfo) ve hisse senedi-tahvil faiz orani
(tfo) arasinda da bir uzun donem iliski mevcuttur. Burada elde edilen sonuglara gore,
yine ayni sekilde merkez bankasinin uyguladig: faiz politikalarindan mevduat faiz
oraninin enflasyon oranini azaltici bir etkisi mevcuttur, ancak tahvil faiz oranlarinin

enflasyon orani iizerinde pozitif bir etkisi mevcuttur.
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