T.C.
SELCUK UNIVERSITESI
SOSYAL BILIMLER ENSTITUSU
IKTISAT ANABILIM DALI

IKTISAT BILIiM DALI

TURKIYE’DE FAIZ ORANLARI ENFLASYON VE
DOVIZ KURU ILiSKiSI: AMPIiRIK BIR UYGULAMA
(2003-2019)

Gilsiim Gamze YILDIRIM

YUKSEK LiSANS TEZi

Danisman

Doc. Dr. Savas ERDOGAN

Konya-2020



T. C.
SELCUK UNiVERSITESI
Sosyal Bilimler Enstitiisii Miidiirligii

Bilimsel Etik Sayfas
Adi Soyadi Gulsum Gamze YILDIRIM
- Numarast 174226001003
£ | Ana Bilim / Bilim Dalt | Iktisat / Tktisat
g} Programi Tezli Yiksek Lisans W] Doktora [
S .
Tirkiye’de Faiz Oranlari, Enflasyon ve Doviz Kuru Tligkisi: Ampirik Bir
Tezin Adt

Uygulama ( 2003 — 2019)

Bu tezin proje safhasmdan sonuglanmasina kadarki biitiin siireglerde bilimsel etige ve akademik
kurallara 6zenle riayet edildigini, tez igindeki biitin bilgilerin etik davrams ve akademik kurallar
cercevesinde elde edilerek sunuldugunu, ayrica tez yazim kurallarina uygun olarak hazirlanan bu
calismada bagkalarinin eserlerinden yararlanilmast durumunda bilimsel kurallara uygun olarak atif
yapildigini bildiririm.

inih imzasi
(Imza)

are



ONSOZ/TESEKKUR

‘Tiirkiye’de Faiz Oranlar1 Enflasyon ve Déviz Kuru Iliskisi: Ampirik Bir
Uygulama (2003-2019)’ adli tezimin tiim asamalarinda destegini ve fikirlerini
esirgemeyen degerli hocam, danismanim Dog. Dr. Savas ERDOGAN’a, tiim hayatim
boyunca bana emek veren ve daima yanimda hissettigim ¢ok kiymetli anneme,

babama, kardeslerime ve amcama sonsuz tesekkiirlerimi sunarim.

Giilstim Gamze YILDIRIM
Konya, 2020



T.C
SELCUK UNIVERSITESI

Sosyal Bilimler Enstitiisii Miidiirliigii

Adi Soyadi Giilstim Gamze YILDIRIM
Numarasi 174226001003

Ana Bilim / Bilim Dah  iktisat/Iktisat

E Danismani Dog. Dr. Savas ERDOGAN
% Program X] Tezli Yiiksek Lisans  [_] Doktora
‘g) Tiirkiye’de Faiz Oranlar1 Enflasyon ve Doviz
Tezin Ad1 Kuru Iliskisi: Ampirik Bir Uygulama (2003-
2019)
OZET

Bir ekonomide makroekonomik anlamda denge ancak faiz orani, enflasyon ve
doviz kuru degiskenlerinin dengesiyle miimkiindiir. Bu dengenin saglanamamasi
durumu ekonomide olumsuz sonuglara sebep olmaktadir. Bu sebeple degiskenleri
dengeden uzaklastirabilecek herhangi bir sorunu analiz etmek, olas1 gelismeleri
ongorebilmek ve ekonomi politikalarini bu yonde ayarlamak gerekmektedir. Caligma

s0z konusu degiskenler arasindaki etkilesimi ortaya koymay1 amaglamaktadir.

Ampirik ¢alisma kapsaminda faiz orani, enflasyon ve doviz kuru arasindaki
iligkileri belirlemek ig¢in 2003:Q1-2019:Q4 dénemi tiger aylik veriler kullanilarak
Tiirkiye i¢in bankalarca acilan mevduatlara uygulanan agirlikli ortalama faiz orani,
tiife bazl reel efektif doviz kuru ve TUFE (Tiiketici fiyat endeksi) arasindaki iliskiler
VAR yontemi kullanilarak analiz edilmistir. Calismada once serilerin duraganligini
saptamak icin ADF (Genisletilmis Dickey-Fuller) testi yapilmistir. Serilerin birinci
farklar1 alinarak duragan hale getirilmistir. Daha sonra VAR (Vector Autoregressive
Model) modeli ile degiskenlerin birbirine etkilerini analiz etmek igin etki-tepki

analizi ve varyans ayrisim tablosu olusturulmustur. Buna gore doviz kuru en disgsal



degisken olarak belirlenmistir. Ayrica enflasyon ve faiz orani iizerindeki en etkili

degiskenin doviz kuru oldugu sonucuna varilmaistir.

Anahtar Kelimeler: Bankalarca Agilan Mevduatlara Uygulanan Agirlikli Ortalama
Faiz Orani, TUFE, TUFE Bazli Reel Efektif Doviz Kuru, ADF Testi, Vektor
Otoregresif Model.
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ABSTRACT
Macro economik balance in an economy is only possible with the balance of
interest rate inflation and exchange rate. Failure to achieve this balance causes
negative consequence in the economy. Therefore must to analyze any problems that
can debalance variables, to predict possible developments and to adjust economic
policies in this direction. The study aims to reveal the interaction between these

variables.

In this empirical context, the relationship between interest rate, inflation and
exchange rate to determine in 2003: Q1-2019 Q4 period for Turkey using quarterly
data, weighted average interest rate applied to deposits opened by banks, tiife based
real effective exchange rate and TUFE (Consumer price index) were analyzed using
VAR method. ADF (Extended DickeyFuller) test was performed to determine the
stability of the series before study. The first differences of the series were taken and
the series were made stationary. Then, impact-response analysis and variance
decomposition table were created to analyze the interactions of variables with VAR

(Vector Autoregressive Model). Accordingly, the exchange rate is determined as the



most external variable. It was also concluded that the most effective variable on

inflation and interest rate was the exchange rate.

Keywords: Weighted Average Interest Rate applied to Deposits Opened by Banks,
CPI, CPI Based Real Effective Exchange Rate, ADF Test, Vector Autoregressive
Model.
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GIRIS

Fiyatlama mekanizmalar1 olarak bilinen faiz oranlari, enflasyon ve doviz kuru
degiskenleri iilkelerin makroekonomik goriiniimlerini en iyi sekilde ifade eden
degiskenlerdir. Faiz oranlari, finansal piyasada olusan ulusal paranin degerini,
enflasyon, mal ve hizmetlerin fiyat diizeylerini ve doviz kuru, yabanci paranin alig-
satts degerini gdstermektedir. Bu degiskenlerden birinde yasanan aksaklik
ekonomide olumsuz sonuglara sebep olmaktadir. Ortaya ¢ikan bu olumsuz sonuglarin
iistesinden gelebilmek i¢in ise olusan sorunun kaynagini dogru bir sekilde analiz
etmek gerekmektedir. Ayrica globallesen diinyada ortaya cikabilecek muhtemel
gelismeleri ongorebilmek ve bu dogrultuda ekonomi politikalarini etkili bir sekilde

ayarlamak gerekmektedir.

Faiz oranlari, enflasyon ve doviz kuru degiskenlerinin birbirine uyumlu olarak
hareket etmesi iilke ekonomisi i¢in olduk¢a Onemlidir. Degiskenlerden birinde
meydana gelen degisiklik diger degiskenler iizerinde de etkili olabilmektedir.
Makroekonomi cercevesinden bakildiginda, ekonomik denge ve saglikli bir biiylime
adina faiz oranlari, enflasyon ve doviz kuru artiglarinin birbirine yakin ve uyumlu

olmasi1 gerekmektedir.

Her iilkenin ekonomik yapisinin birbirinden farkli olmasi sebebi ile bu
degiskenler kullanilarak uygulanan politikalar da farklilik gostermektedir. Aym
zamanda fiyatlama mekanizmalar1 arasinda olusan duyarlilik oranlart da
degisebilmektedir. Bu dogrultuda caligmada Tiirkiye ekonomisi i¢in degiskenlerin

etkilesimi incelenmistir.

Calisma ii¢ bolimden olusmaktadir. Ik bolim kendi icinde ii¢ kisimdan
olusmaktadir. {lk kisimda, faiz oranlari kavramsal cerceve icinde anlatilmis, faiz
tiirleri, Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi faiz oranlar1 ve faiz oranlarim
aciklamaya yonelik teorilerden bahsedilmistir. ilk Béliimiin ikinci kisminda
enflasyonun tanimi yapilmis, enflasyon tiirleri anlatilmig ve enflasyon teorilerine yer

verilmistir. Tlk boliimiin son kisminda ise doviz kuru ve tiirleri agiklanmis, doviz



kuru sistemleri temel ve alternatif doviz kuru sistemleri olmak {izere iki baslik

altinda incelenmistir.

Calismanin ikinci boliimiinde faiz orani, enflasyon ve doviz kuru arasindaki
iligkiler ele alinmistir. Bu kapsamda ilk olarak doviz kuru ve faiz orani arasindaki
iliskiler teorik olarak incelenmis ardindan iki degisken kapsaminda Tiirkiye
ekonomisindeki gelismeler 1980 yilindan 2019 yilina kadar anlatilmistir. Calismanin
bu boliimiinde enflasyon-faiz orani ve enflasyon-doviz kuru arasindaki iligkiler de
ikili olarak teorik bir sekilde incelenmistir. Ayrica her ikili degiskene ait 1980-2019

yillar1 arasinda Tiirkiye ekonomisinde yasanan durumdan bahsedilmistir.

Calismanin son boliimiinde, faiz orani, enflasyon ve doviz kuru arasindaki
iligkiler ampirik olarak test edilmistir. 2003:Q1-2019:Q4 donemi tiger aylik veriler
kullanilarak Tiirkiye i¢in bankalarca agilan mevduatlara uygulanan agirlikli ortalama
faiz orani, tiife bazl reel efektif doviz kuru ve TUFE (Tiiketici fiyat endeksi)
degiskenleri kullanilmistir. Degiskenler arasindaki iliskiler VAR yontemi

kullanilarak analiz edilecektir.



BIRINCI BOLUM
FAIZ ORANI, ENFLASYON VE DOViZ KURUNA iLiSKIiN
KAVRAMSAL VE TEORIK CERCEVE
‘Faiz Oran1 Enflasyon ve Doviz Kuruna Iliskin Kavramsal ve Teorik Cergeve’
baslikli birinci boliimde degiskenlerin makroekonomik agidan sahip oldugu énemden
dolay1 genis bir ¢ercevede kavramsal olarak agiklanarak, degiskenlere ait tiirlere ve

teorilere yer verilmistir.
1.1. Faiz

Finansal sistem araciligir ile belirlenen faiz, olusturdugu etkiler ile tiim
ekonomiyi ve ekonomik faaliyetleri ilgilendiren makro bir degiskendir. Hane
halklarinin ya da ekonomik kuruluslarin yatirim, tasarruf, tiiketim kararlarin
etkilemesi, lilkelerin merkez bankalarinin para politikalarini belirlemesinde ve genel
olarak makroekonomik hedeflerin gergeklestirilmesinde etkin bir rol almasi

acisindan faiz ekonomik yasamda biiyiik bir 6nem tagimaktadir.

Faiz, belirli bir zaman dilimi i¢inde bir kisiye ya da finansal bir kurulusa
degerlendirilmesi i¢in verilen paranin kullanilmasi sonucunda elde edilen kardir.
Ayrica faiz, tasarruf sahiplerinin paranin kullanimindan vazgecerek 6diing vermeleri
sonucunda elde edilen gelir olarak da tanimlanmaktadir. Borg ve alacak iliskilerinden
dogmus olan faiz kavrami, faktor piyasalar1 acisindan ise sermayenin iiretime yaptigi
katki karsiliginda ortaya ¢ikan geliri ifade etmektedir. Faiz, iiretim faktorlerinden biri

olan sermayenin getirisidir (Coban, 2009: 245).

Ekonomide faiz ile alakali konular genel olarak faiz orani ifadesi ilizerinden
ortaya konulmaktadir. Bu baglamda faiz orani, kullanilan paranin yiizdesi olan

bor¢lanma maliyetini ya da ddenen faiz tutarinin anaparaya oranini ifade etmektedir

(Afsar, 2013: 84).



1.1.1. Faiz Tiirleri

Faiz tiirleri; basit-bilesik faiz, nominal-reel faiz, briit-net faiz, sabit-degisken
faiz, kanuni-akdi faiz, serbest-kontrollii faiz, mevduat-kredi faizi, anapara-temerriif

faizi, itibari-efektif faiz olarak incelenmektedir.

1.1.1.1. Basit Faiz-Bilesik Faiz

Basit faiz, vade sonunda anapara tutar1 iizerinden uygulanan faizi ifade
etmektedir. Anapara tutar1 ve faiz oraninin carpilmasi ile hesaplanmaktadir (Uysal,
2007: 179).

A(n) = Px(1+rxn) seklinde formiile edilir.
A(n)= Belirli bir faiz sonundaki para miktarini
P= Ana para miktarini

r= Faiz oranini

n= Siireyi ifade etmektedir.

Bilesik faiz ise gegcmis donemde hesaplanan faizin anapara tutarina eklenmesiyle
bir sonraki donemde elde edilen getiri olarak adlandirilmaktadir. Ana paranin
kazandig1 toplam faiz miktar1 ile giderek biiyiimesi temeline dayanan bilesik faiz

asagida verilen formiillerle hesaplanmaktadir (Uysal, 2007: 179).

1. Formiil: A(n)=P(1+r)"

2.Formiil: A(n)=P(1+r/m)" n=mxt

3.Formiil: A(n)=P(1+r/m)™

Yukaridaki formiillerde m y1l i¢erisindeki siireyi, t ise yillar1 ifade etmektedir.

1.1.1.2. Nominal Faiz-Reel Faiz

Enflasyon oranlarindan arindirilmayan faiz oranina nominal faiz oram
denilmektedir. Nominal faiz bir sermayenin kazanacagi parasal degeri ifade ederken

satin alma giicli acisindan bu paranin degerindeki degisimleri gostermemektedir. Bu



sebeple parasal yatirimlar, iicret ve maas hesaplamalar1 gibi pek c¢ok iktisadi konuda

reel faiz oranlar1 6nem tasimaktadir (Cepni, 2008: 130)

Reel faiz orani, nominal faiz oraninin enflasyondan arindirilmis hali olarak
bilinmektedir. [(1+Nominal Faiz orani)/(1+enflasyon orani)-1] formiilii ile
hesaplanmaktadir (Mucuk, 2015: 62).

Reel faiz oranin negatif olmasi anaparadan kazang elde edilemeyecegini ifade
etmektedir. Bunun yaninda bir kayip ortaya cikacagini ve paranin satin alma

giiciiniin korunamayarak kaybedilecegini gostermektedir (Cepni, 2008: 130).

1.1.1.3. Briit Faiz-Net Faiz

"Belirli bir siire ile bor¢ verilen ya da kiralanan sermayenin karsiliginda bu
islemden dogan komisyon, damga vergisi, stopaj ve muamele masraflart gibi
giderlerle birlikte 6denen veya alinan faize briit faiz denilmektedir. Briit faizden bu
giderler kesildikten sonra kalan kisim net faiz olmaktadir. Kisaca bunu bir isitlik

halinde; Briit Faiz= Net Faiz+ Kesintiler seklinde ifade edebiliriz" ( Iscan, 2018:31).

1.1.1.4. Sabit Faiz-Degisken Faiz

Vade sonuna kadar belirlenen faiz oranimin degistirilmemesine sabit faiz

denilmektedir. Bu durumda faizin getirisi degismemektedir.

Degisken faiz ise faiz oranlariin fiyatlar genel diizeylerine gore degistirilerek
uygulanmasinda ortaya ¢ikan bir durumdur. Bu uygulamada, énceden belirlenen bir
reel faiz oranimi gergeklestirecek sekilde, enflasyon oranlarinda meydana gelen
degisikliklere gore nominal faiz oranlarmi yiikseltmek veya disiirmek

amaclanmaktadir (Abag, 1983: 279).

1.1.1.5. Kanuni Faiz-Akdi Faiz

Bir bor¢lu veya alacakli arasinda herhangi bir faize bagli s6zlesmenin olmamasi
ya da var olan bir sézlesmede faiz oranmin belirtilmemesi durumunda kanun

koyucular tarafindan belirlenen faize kanuni faiz denilmektedir.



Taraflarin, yasalarda faizin yiriitiilebilecegine dair bir hiikiim bulunmasa bile
karsilikli iradesi ile kararlastirabilecegi faiz ise akdi faiz olarak tanimlanmaktadir

(Kiraci, 2017).

1.1.1.6. Serbest Faiz-Kontrollii Faiz

Serbest faiz orani, piyasada olusan fon arzi ve fon talebine gore serbest bir

sekilde belirlenmis olan faiz oramdir (Iscan, 2018: 31).

Kontrollii faiz orani ise bir para otoritesi tarafindan verilen tek yonlii bir karar ile

belirlenmis olan faiz oranini ifade etmektedir (Orman, t.y).

1.1.1.7. Mevduat Faizi-Kredi Faizi

Bankalarin uygulamis oldugu baslica faizlerden biri olan mevduat faizi,
bankalarda bulunan mevduat hesaplari iizerinden uygulanan faiz oranini ifade
etmektedir. Bankalarin uyguladigr bir diger faiz ise kredi faizidir. Kredi faizi,
bankalarin kisilere, devlete ve firmalara actiklar1 kredilere uygulamis oldugu faizi

ifade etmektedir (Kiraci, 2017).

1.1.1.8. Anapara Faizi-Temerriit Faizi

Alacaklinin borcun vadesi tamamlanana kadar gecen siirede parasini
kullanamamas: karsiliginda 6denen faize anapara faizi denilmektedir. Alacaklinin bu
siire icerisinde bor¢lu tarafindan parasini alamamasi durumunda gegen siire icin

uygulanan faize ise temerriit( gecikme) faizi denilmektedir (Orbay Ortag, 2014: 123).

1.1.1.9. (itibari Faiz-Efektif Faiz

Itibari faiz, tahvillerin iizerinde yazili olarak bulunan faiz oranini ifade
etmektedir. Tahviller degerleri altinda ya da iizerinde almabilir veya
satilabilmektedir. Bu baglamda tahvilin piyasa degerine gore belirlenen faiz oranina

efektif faiz denilmektedir (Orman, t.y).

1.1.2. Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) Faiz Oranlari

TCMB, ekonomideki likidite kaynag: olarak bankalardan bor¢ almakta ya da

bor¢ para vermektedir. TCMB 6diing para aligverisini yaparken uygulamis oldugu



birden fazla faiz orani vardir. Bunlar gecelik islemlerde uygulanan faiz oranlari, geg
likidite penceresi faiz orani, reeskont faiz orani ve haftalik repo faiz oranlaridir

(Egilmez, 2019: 109).

1.1.2.1. Gecelik Islemlerde Uygulanan Faiz Oram

Gilin sonunda bankalar, hesaplarinda ortaya c¢ikan eksiklik veya fazlaliklari
denklestirmek i¢cin TCMB’den kredi almakta veya kredi vermektedirler. TCMB’nin
her gece bankalara verdigi ya da bankalardan aldigi krediye karsilik olarak
uyguladig1 faiz oranina gecelik faiz orani denilmektedir (Erdogan Kurumlu, 2017:

318).

TCMB’nin kredi verirken ve alirken belirledigi faiz oranlar1 arasinda kalan
aralik faiz koridorunu ifade etmektedir. Merkez bankalari, piyasalardaki gecelik faiz
oranina hedeflemis olduklar1 faiz oranini yakin tutabilmek i¢in faiz koridorunu

kullanmaktadirlar (Taninmis Yiicememis vd., 2015: 451).

1.1.2.2. Geg Likidite Penceresi Faiz Oram

Geg likidite penceresi islemleri, TCMB’nin giin sonunda 6deme sistemi i¢inde
meydana gelebilecek sorunlari onlemek i¢in uygulanan islemlerdir. Bu islemler
TCMB tarafindan bankalara gecici olarak likidite ihtiyaglarini kargilamak amaciyla
saglanan bor¢ alma imkanin1 ve bankalara likidite fazlalarini degerlendirebilmeleri
adina bor¢ verme imkanimi kapsamaktadir. Geg likidite penceresi islemlerine
uygulanacak olan faiz oranina geg likidite penceresi faiz oran1 denilmektedir (Giiler,
2009: 17).

Geg likidite penceresi iglemleri bankalarin tam is giinii sonunda saat 16.00-17.00
arasinda, zorunlu karsiliklarin tesis siiresinin son giiniinde ise 16.00-17.45 arasinda
TCMB’den simirsiz bir sekilde bor¢lanabilir ya da borg¢ verebilmektedir (Taninmis
Yiicememis vd., 2015: 461).

1.1.2.3. Reeskont Faiz Orani

Reeskont, bir bedel karsiliginda iskonto edilmis olan bir kiymetin, bir bedel

karsiliginda tekrardan iskonto edilmesini ifade etmektedir.



TCMB, bankalarin gegici likidite ihtiyaglarinin karsilanmasi amaciyla, bankalar
tarafindan verilecek olan vesikalar1 ve ticari senetleri reeskonta kabul
edebilmektedir. Tiirkiye’de gerceklesen reeskont islemlerindeki tiim kurallar TCMB
tarafindan belirlenmekte olup ayrica verilen reeskont kredilerinin sinirlar1 para
politikasinin ilkelerine paralel olarak yine TCMB tarafindan belirlenmektedir.

TCMB tarafindan bu islemler i¢in uygulanan faize reeskont faiz orani denilmektedir
(TCMB, 2019).

1.1.2.4. Bir Haftahk Repo Faiz Oram

TCMB, bir hafta vadeli repo islemi uygulamasinda, bor¢ almak isteyen
bankalarin ellerinde bulunan tahvilleri bankalardan almaktadir. Bir haftalik vade
sonunda Merkez Bankasi’ndan bor¢ alan bu bankalar 6diing aldiklar1 paray: belirli
bir faiz ile birlikte iade edip, tahvillerini geri almaktadirlar (Egilmez, 2017: 177). Bu

islemlerde uygulanan faiz orani bir haftalik repo faizi olarak ifade edilmektedir.

TCMB para piyasalarini gesitli yollar ile fonlamaktadir. Bir hafta vadeli repo
ihaleleri ise TCMB’nin temel fonlama araglarindan biridir. Piyasalara normal
giinlerde TCMB her giin saat 10.00 da ihale miktarin1 duyurarak, miktar ihale
yontemi ile fonlama yapilmaktadir. Bu ihalede TCMB’nin ilan ettigi faiz politika
faizi bir haftalik repo faizidir. TCMB ayrica bir hafta vadeli repo ihalelerini istisnai
durumlarda geleneksel yontemlerle de yapabilmektedir (Serel ve Ozkurt, 2014: 59).

1.1.3. Faiz Oranlarini Aciklamaya Yonelik Teoriler

Makroekonominin inceleme konusu olan faiz, pek ¢ok ekonomik faaliyeti
etkiledigi i¢in olduk¢a onemli bir unsurdur. Bu sebeple faiz olgusunu agiklamaya
yonelik literatiirde cesitli teoriler yer almaktadir. Literatiirde yer alan bu teoriler
olusturulurken piyasada uygulanacak olan faiz oraninin nasil belirlenecegi konusu da
ekonomistler arasinda bazi tartismalara sebep olmustur. Bu baglamda faiz oranim
aciklamaya yonelik teoriler; Klasik Faiz Kurami, Odiing Verilebilir Fonlar Kuramu,
Keynesyen Faiz Kurami, Hicks Hansen’in Neo-Keynesyen Sentezi ve Tobin’in

Portfoy Kurami olmak iizere bes ana baslikta incelenmektedir.



1.1.3.1. Klasik Faiz Kurami

Klasik faiz teorisi, Adam Smith’in disiincelerinden Dbiiyiik  olglide
etkilenmektedir. Adam Smith’e gore faiz, kardan farkli olarak bir kisinin tasarrufunu
kendisi kullanmayip baskasina bor¢ vermesi sonucu elde etmis oldugu geliri ifade
etmektedir (Giinal, 2010: 51). Adam Smith faizi paranin degerinden bagimsiz
tutmakta ve ayrica faiz oranlarina ise arz ve talep yaklasimindan bakmaktadir (Ergin,

1981:182).

Klasik teori, faiz oranmnin belirlenmesinde arz ve talep kosullarindan
yararlanmaktadir. Klasik teoride faiz oranlarinin belirlenmesi Sekil 1.1 ile
gosterilmektedir. Buna gore faiz, tasarrufun arz fiyatin1 yansitmaktadir. Gelir
seviyesi ve tasarruf egilimi sabitken faiz orani ve tasarruf miktar1 ayn1 yonde hareket
etmektedir. Buna karsilik yatirnm ve tasarruf miktarina olan talep ise faiz oram ile

ters yonde hareket etmektedir (Parasiz, 1999: 93).
Sekil 1.1: Klasik Teoride Faiz Oranlarimin Belirlenmesi

4

Kaynak: Afsar, 2013: 87.

Klasik teoriye gore, faiz oranmi, gelirleri yatirnm ve tasarruf arasinda
boliistiiriirken, ulusal gelir diizeyini degistirmemektedir. Denge faiz orani yalnizca
reel etmenler tarafindan belirlenmektedir. Bir baska deyisle, yatirim ve tasarruf
ulusal ¢ikt1 diizeyini belirleyen degiskenlerden bagimsizdir. Klasik modelde ulusal
ciktinin yatirim ve tasarruf arasindaki boliisiimii yalnizca faiz oranlari ile dengeye

getirilmesine baglidir (Parasiz, 1999: 94).
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1.1.3.2. Odiing Verilebilir Fonlar Kuram

Odiing Verilebilir Fonlar Teorisi, faiz hareketlerini ekonomideki toplam fon arz1
ve fon talebi ¢ergevesinde ele almaktadir. Wicksell’in gelistirdigi bu teori parasal
faktorlerden etkilenmektedir. Wicksell ekonomik faaliyetleri parasal agidan yeniden
degerlendirmekte ve faizi sermayenin organik biiylimesi seklinde tanimlamaktadir
(Stslii, 2000:7). Ayrica Wicksell faiz oranlarini parasal faiz ve dogal faiz olmak
tizere ikiye ayirmaktadir. Parasal faiz, bankalarin miisterilerine verdigi borg
tizerinden uyguladig1 faiz oranimi ifade etmektedir. Dogal faiz ise tasarruf arzi ve

tasarruf talebini esitleyen orandir (Demirgil ve Tiirkay, 2017: 146).

Odiing Verilebilir Fonlar Teorisi’nde denge faiz orani Sekil 1.2°de goriildiigii iizere
odiing verilebilir fon talebi( OVFT) ve 6diing verilebilir fon arzinin (OVFA) kesistigi
noktada olugsmaktadir. Faiz oranlan ile 6diing verilebilir fon arzi arasinda dogrusal
bir iligski varken, 6diin¢ verilebilir fon talebi arasinda ters yonlii bir iliski vardir.

Denge faiz orani fon talebi ve fon arzindaki kaymalardan etkilenmektedir.

Sekil 1.2: Odiinc Verilebilir Fonlar Teorisinde Faiz Oraninin Belirlenmesi

OVFA

Kaynak: Afsar, 2013: 91.

Fon arz1 servet, gelir diizeyi, fiyat ve faizlere yonelik beklentiler ve vergi
politikalar1 etkisiyle piyasa faizini etkilemektedir. Fon talebi ise fiyatlara yonelik
beklentiler, yatirnm karlilii, 6z finansman imkanlar1 ve kamu harcamalarindaki
degismeler ile piyasa faizini etkilemektedir (Paya, 2013: 135-136). Odiing verilebilir
fon arzi kaynaklarin1 bireysel tasarruflar, hane halki, devlet ve isletme tasarruflari,

bankalarin yaratmis oldugu ek satin alma giicii ve bireylerin finansal sistemden



11

¢ekmis oldugu fonlar1 yeniden sisteme yonlendirmesi anlamina gelen gomiileme
¢Oziilmesi olusturmaktadir. Bununla birlikte fon talebi ise hane halki, isletmeler ve

kamu kesimini tarafindan yapilmaktadir (Afsar, 2003: 90).

Genel olarak bakildiginda bu teori Klasik Faiz Kurami’ndan tamamen
ayrismamaktadir. Odiing Verilebilir Fonlar Kurami’nin getirdigi yenilik tasarruf ve
yatirim iligkisinin yani sira faizin belirlenmesi siirecinde parasal unsurlara da yer

verilmesidir.

1.1.3.3. Keynesyen Faiz Kuram

Keynes, makroekonomik sistem dogrultusunda ilk teorik yaklasim olarak faiz
kavramini incelemektedir. Klasikler’in faiz oranlarini belirlemede tasarruf ve yatirim
unsurlarindan etkilendigi goriisiinii reddeden Keynes, parasal unsurlari faiz teorisi

icinde esas almaktadir (Pigak, 2012: 83).

Keynesyen analizde finansal degiskenler para arzi, para talebi ve faiz oranidir.
Dolayisiyla para arzi ve para talebinin esit oldugu noktada denge faiz oram
olugmaktadir  (Parasiz, 1998:377). Keynes’in faiz kuramindaki finansal
degiskenlerinden biri olan para talebi likidite tercihini ifade etmektedir. Bu baglamda
bireylerin ellerinde bulundurdugu paralarin1 her an kullanmaya hazir olarak tutmalari
durumundaki tercihine ‘likidite tercihi’ denilmektedir. Bir baska ifade ile likidite
tercihi, bireylerin paralarmi likit tutma durumu olarak tanimlanmaktadir. Bu
tanimlamaya gore faiz orani ise, likiditeyi tercihten vazge¢menin bir bedelidir. Bu
kurama gore, parasini elinde likit olarak bulundurmak isteyen birey ancak kendisine
tatmin edici bir prim 6dendigi zaman likiditeyi tercihten vazgegebilmektedir. Bu
durumda faiz, bir bedel olarak taminlanmasinin yaninda bireyin parasini elinde

tutmasinin da bir maliyeti olarak ifade edilmektedir (Demirgil ve Tiirkay, 2017: 147).

Keynesyen analizde para arzi ve talebinin kesistigi noktada olusan denge faiz
orant Sekil 1.3 ile gosterilmektedir. Buna gore io seviyesinde denge faiz oram

olusmaktadir.
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Sekil 1.3: Keynesyen Teoride Faiz Oranlarinin Belirlenmesi

Mg

Ms, Mgy

MSZMd

Kaynak: Afsar, 2013: 88.

Likidite tercihi kavrami ile faiz kuramimi agiklayan Keynes’e gore, faiz
oranlarinin artmasit durumunda para talebi azalmakta, faiz oranlarinin azalmasi
durumunda ise para talebi artmaktadir. Ayrica bireylerin ellerinde daha fazla likit
para bulunmasini istemesi durumunda mevcut para, talebi karsilamayacak duruma
gelmektedir. Likidite tercihinin azalmasi durumunda ise arz fazlasi meydana
gelmektedir. Bir bagka ifade ile faiz haddi bireylerin ellerinde bulundurmak istedigi
para miktari ile var olan para stogunu esitleyen fiyati1 ifade etmektedir (Picak, 2012:

84).

1.1.3.4. Hicks Hansen’in Neo-Keynesyen Sentezi

Keynes, Klasik teoride yatirim ve tasarruf esitliginde olusan denge faiz oraninin
belirlenmesinde bir belirsizlik oldugunu 6ne siirmektedir. Bununla birlikte 6diing
verilebilir fonlar teorisi de faiz oranlarinin belirlenmesinde yetersiz kalmaktadir. Her
gelir seviyesinde olusan farkli likidite tercihlerinden dolay1 para talebinin seyrinin
bilinememesi ise klasik ve o6diing verilebilir fonlar teorisi gibi faiz oranlarinin
belirlenmesinde keynesyen teoriyi de belirsiz birakmaktadir. Bu baglamda Hicks-
Hansen bu belirsizligi giderebilmek i¢in Klasik ve Keynesyen kuramlarinin bazi
unsurlarii igeren IS-LM analizini gelistirmektedir (Giinal, 2010: 53). Burada IS
egrisi mal piyasasindaki dengeyi ifade ederken, LM egrisi ise para piyasasindaki
dengeyi ifade etmektedir.
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IS-LM analizine goére, para miktarindaki degismeler dogrudan faiz oranini
etkilememektedir. Bu analizde faiz oranlari tasarruf arzi, yatirim talebi, para arzi ve
para talebi olmak iizere dort unsur tarafindan belirlenmektedir. Ciinkii faiz oran1 ve
gelir diizeyi verimlilik, tasarruf, likidite tercihi ve para miktar1 ile birlikte
belirlenmektedir. Faiz oranlar iizerinde verimlilik ve tasarrufun biiyiik bir etkisi
bulunmaktadir. Tasarruf miktarinin artmast durumunda bireyler tiiketimlerini
azaltarak gelir diizeyine etki etmektedir. Verimlilik ise yatirnmlar1 ve gelir diizeyini
etkileyerek likiditeye ve faiz oranlarina etki etmektedir (Senay, 2001: 23). Sekil
1.4’te para ve mal piyasalarin1 dengeye getiren IS ve LM egrilerinin kesistigi nokta
denge faiz oranimi vermektedir. Hicks-Hansen’in faiz oranlarmi IS-LM analizi ile
belirlemesinde reel unsurlar, parasal unsurlar ve onlara etki eden faktorler birlikte ele
alinmaktadir (Giinal, 2010: 53).

Sekil 1.4: 1S-LM Dengesi

Kaynak: Siislii, 2000: 25.

1.1.3.5. Tobin’in Portfoy Kuram

Insanlar sahip olduklari servetlerini farkli yatirm araglarina dagitarak
degerlendirmektedir. Bu sayede farkli servet unsurlari ile karma bir portfoy
olusturulmaktadir. James Tobin bu gercege dayanarak analizinde Keynes’in likidite
tercihi kuramini esas alarak portfoy dengesi yaklasimini ortaya koymaktadir. Bu
yaklasima gore, bireyler farkli servet kalemleri ig¢inden se¢im yapmaktadirlar.

Bireyler yaptiklar1 se¢imlerin getirileri ile birlikte risklerini de hesaba katmaktadir.
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Ciinkii ancak risk ve getiri hesabini birlikte yaparlarsa optimal bir portfoy
olusturulabilmektedir. Yatinm araglarinin getirilerinin esitlenmesi durumunda ise

portfoy dengesi kurulmaktadir (Tunali Cansu, 2006:39).

Portfoy Kurami aktiflerin se¢imi teorisi olarak ifade edilmektedir. Bu kuram
bireylerin ellerinde bulundurduklar1 alternatif aktiflerle iliskilendirilmektedir.
Bireylerin ellerinde bulundurduklar1 aktiflerin farkli olmasi gelecege yonelik
beklentilerinin kesin olmamasi anlamina gelmektedir. Aksi taktirde bireyler gelecege
yonelik kesin bir beklenti i¢inde olduklarinda en yliksek getiriye sahip olan aktifi
tercih edeceklerdir. Bu baglamda ellerinde aktif bulunduran bireyler getiri ve risk

kavramini gdz éniinde bulundurmaktadirlar (Ogal ve Colak, 1999:210).

Bu kuramina gore bireyler varliklarin goreli fiyatlar1 ve getirilerini esas alarak
reel, finansal ve parasal aktiflerden olusan optimal portfdylerini belirlemektedirler.
Eger olusturulan bu portfoy optimal seviyeden uzaklasirsa reel veya finansal aktifler
alarak ya da satilarak tepki gosterilmektedir. Bu sayede portfoy dengesi yeniden
saglanabilmektedir. Yani portfoy dengesi yaklasiminda yalnizca para arzi ve para
talebi degil ayn1 zamanda yatirim araglarinin arzi1 da faiz oranlarinin belirlenmesinde

etkin rol almaktadir (Senay, 2001:25).

1.2. Enflasyon

Latince kokenli bir sozciik olan enflasyonun kelime anlami ‘sisme, sisirme’
anlamina gelmektedir. Enflasyon cari fiyatlar seviyesinde toplam talebin toplam
arzdan yiiksek olmasi demektir. Bunun sonucunda fiyatlar genel diizeyi artacaktir.
Boylece enflasyon, fiyatlar genel diizeyindeki siirekli bir artis olarak
tanimlanabilmektedir (Parasiz, 1995: 365). Genel olarak bilinen bu tanimlamaya
yonelik dikkat edilmesi gereken birka¢ unsur bulunmaktadir. Bunlardan ilki, fiyatlar
genel diizeyinde meydana gelen hareketlilik ile tek bir fiyat hareketliliginden
bahsedilmemektedir. Ikinci bir unsur yalnizca mal ve hizmetlerin fiyatlarinda
meydana gelen degisim dikkate alinmaktadir. Son olarak ise fiyatlar genel
diizeyindeki artig, yapisal olmakla birlikte bir giin, bir hafta veya bir aydan fazla
olmalidir (Ergin ve Berkman, 2016: 95).
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Tarihsel siire¢ igerisinde enflasyona yonelik farkli tanimlamalar mevcuttur.
Enflasyon, iiretimin gerekli seviyede artirilamadigi durumda ortaya ¢ikan satin alma
giictindeki degisimi ifade etmektedir. Bir bagka tanimlama ile enflasyon, toplam arz
ve toplam talep dengesizligi sonucu fiyatlar genel diizeyinin siirekli olarak artmasi ile
ortaya ¢ikmaktadir. Monetaristler ise enflasyonu parasal bir olgu olarak
tanimlayarak, para arzinin iiretimden fazla oldugu durumlarda ortaya ciktigini

vurgulamaktadir (Ergin ve Berkman, 2016: 95).

Makroekonomi cergevesinde onemli bir gosterge olan enflasyon kisaca paranin
degerini kaybetmesi durumunu ifade ederken tiim {iilkelerde siireklilik arz eden bir
olgudur. Fakat enflasyonu meydana getiren sebepler iilkeler arasinda farklilik
gostermektedir. Genel olarak enflasyonun, faizlerin yiiksek olmasi, toplam talebin
toplam arzdan yiliksek olmasi, devaliiasyonlarin bilingsiz yapilmasi, para arzinin
gereksiz artirilmasi, yiiksek taban fiyati politikalar1 ve kamu kuruluslarinin zarar

etmesi gibi sebeplerden kaynaklandig1 séylenmektedir (Iscan, 2018:20).

Enflasyon, fiyat endeksleri kullanilarak olgiilmektedir. Fiyat endeksleri
kapsaminda Tiiketici Fiyat Endeksi (TUFE), Uretici Fiyat Endeksi (UFE) ve GSYH
deflatorii onceliklidir. Bir ekonomide iiretilen tiim mal ve hizmetlerin fiyatlarinda
meydana gelen degisimleri 6lgmek miimkiin olmadig: i¢in enflasyondaki degisimler

belirli mal ve hizmet fiyatlar esas alinarak hesaplanmaktadir (Giinal, 2010:389).

TUFE ve UFE’nin hesaplanmasinda Laspeyres Endeksi kullamlmaktadir. Bu
endeks baz donem agirlikli bir endekstir. Baz yildaki miktarlarin cari yilda da sabit
kaldigim1 varsaymaktadir. Bu baglamda statiktir. Laspeyres Endeksi ayrica reel
biliylimeyi yansitmamaktadir (Mucuk, 2015: 24). Alman iktisat¢1 Laspeyres’in adin
tasiyan endeks Temel Y1l Mal ve Hizmet Sepetinin Cari Fiyatlarla Degeri/ Temel Y1l
Mal ve Hizmet Sepetinin Temel Y1l Fiyatlarla Degeri formiilii ile hesaplanmaktadir

(Cepni, 2008: 63).

GSYH deflatoriinlin hesaplanmasinda ise Paasche Endeksi kullanilmaktadir. Bu
endeks cari donem agirlikli bir endeks olup cari yildaki iiretim degisikligini
gostermektedir. Paasche Endeksi reel biiyliimeyi yansitmaktadir (Mucuk, 2015: 24).

Endeks, cari y1l mal ve hizmet sepetinin cari yil fiyatlar1 ile degerinin, cari y1l mal ve
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hizmet sepetinin baz yil fiyatlar1 ile degeri formiilii ile hesaplanmaktadir (Cepni,

2008: 65).

1.2.1. Enflasyon Tiirleri

Enflasyon gesitlendirilmesi, enflasyonun meydana gelis sebeplerinin etkin bir
sekilde incelenmesi adina yapilmis bir ¢alismadir. Enflasyon ile basarili bir sekilde
miicadele edebilmek amaciyla enflasyonu olusturan kosullart ve ekonomik
dengesizlikleri saptamak gerekmektedir (Riizgar, 2017: 3). Bu baglamda enflasyon
tirleri genel olarak ii¢ ana baslik altinda incelenmektedir. Bunlar, nedenlerine gore
enflasyon tiirleri, gelisme siirecine gore enflasyon tiirleri ve hizina gore enflasyon

turleri olarak siralanmaktadir.

1.2.1.1. Nedenlerine Gore Enflasyon Tiirleri

Nedenlerine gore enflasyon tiirleri, talep enflasyonu, maliyet (arz) enflasyonu,
ithal enflasyon ve yapisal enflasyon olmak {tizere dort ana baghik altinda

incelenmektedir.

1.2.1.1.1. Talep Enflasyonu

Talep enflasyonunu kamu harcamalar1 ve yatirim soklart olusturmaktadir. Bu
soklar bir ekonomiyi tam istthdamda iiretebilecegi ¢iktinin 6tesine tagiyabilmektedir.
Merkez Bankasi ise para arzimi artirarak bir ekonomideki toplam talebin artmasina
etki edebilmektedir. Bu durum mal ve hizmet fiyatlarinda siirekli bir artisa sebep
olmaktadir. Herhangi bir sebeple bir ekonomideki toplam talebin potansiyel ¢iktidan
fazla olmas1 durumunda iktisadi birimler daha fazla para, daha az mal istemektedir.
Bu durumda fiyatlar yilikselmekte ve emek piyasasinda iicretlerin artmasi enflasyon

slirecinin bir pargasi olmaktadir (Colak, 1996: 599).

Sekil 1.5, arz (S) ve talep (D) egrilerine gore talep enflasyonu olusumunu
aciklamaktadir. Baslangicta ekonomi, Si1 ve Di egrilerinin kesistigi noktada
dengededir. Bu noktada fiyat ise P1 diizeyindedir. Harcamalar da meydana gelen bir
artis varsayimi altinda talep egrisi D1 ‘den D2 ‘ye kaymaktadir. Bu durumda

ekonomideki denge fiyat1 degismektedir.
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Sekil 1.5: Talep Enflasyonu

Fiyat Seviyesi
A

S1
P2
Py ARl T

D,
D1
Cikt
Y1 Y3 Y2

Kaynak: Riizgar, 2017: 4.

1.2.1.1.2. Maliyet (Arz) Enflasyonu

Literatiirde maliyet enflasyonuna yonelik g¢esitli tanimlamalar mevcuttur.
Nordhaus ve Samuelson maliyet enflasyonunu, kaynaklarin yetersiz kullanildig1 ve
yiiksek issizligin oldugu donemde maliyetlerin artmasi sonucunda ortaya ¢ikan
enflasyon olarak tanimlamaktadir. Fredman’a gore maliyet enflasyonu flicret, faiz ve
rant gibi unsurlarin mallarin satig fiyatin1 artirmasidir. Bir bagka tanimlamaya gore
ise maliyet enflasyonu, ekonominin tam istthdamda oldugu donemde talepte ve emek
verimliliginde belirli bir artis gozetilmeksizin iiretim girdilerinde yasanan artis
sonucunda meydana gelen enflasyon tiirii olarak tanimlanmaktadir (Kaykusuz, 2001:
12).

Sekil 1.6 maliyet enflasyonu mekanizmasim1 géstermektedir. Baslangigta S1 ve
D1 egrilerinin kesistigi noktada ekonomi dengededir. Bu noktada denge fiyat diizeyi
P1, denge reel iiretim diizeyi ise Y1 seviyesindedir. Arz ve talep egrileri ¢ergevesinde

maliyetlerde bir artis meydana gelmesi durumunda ilk durumdaki arz egrisi (S1)
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yukariya dogru kayarak S, konumunu almaktadir. Bunun sonucunda denge miktari

ve fiyat1 degismektedir.

Yeni denge, D1 ve S; egrilerinin kesistigi noktada olusmaktadir. Bu baglamda
yeni denge fiyat1 P seviyesine yiikselirken, yeni denge reel {liretim miktar1 ise Y2

seviyesine diismektedir. Bu durumda maliyet enflasyonu olusacaktir.

Sekil 1.6: Maliyet Enflasyonu

Fiyat Diizeyi
A

Sz

P, -
P1

——p Reel Uretim
Y2 Y1

Kaynak: Kiing, 2011: 9.

Arz egrisinin blyiik Olc¢lide ani olarak yukari kaymasi durumuna arz soku
denilmektedir. Arz sokunun meydana gelmesi ise iiretimde biiylik bir diisiisii ifade

etmektedir(Colak, 1996: 601).

Maliyet enflasyonu, licretlerde, hammadde fiyatlarinda, enerji girdi fiyatlarinda,
kamu mallan fiyatlarinda, hiikiimetlerin koydugu giimriik vergileri ve KDV gibi
vergi oranlarmin fiyatlarinda ve tekel isletmelerinin uyguladig: fiyatlarda yasanan

artislardan kaynaklanmaktadir (Kaykusuz, 2001: 13).
1.2.1.1.3. ithal Enflasyon

Bir ekonomide i¢ dengelerin bozulmasi disinda da enflasyon olusabilmektedir.
Enflasyonun bir boliimii dis ticaret araciligi ile disaridan ithal edilebilmektedir.
Bununla birlikte yabanci iilkelerde yasanan enflasyonist bir sokla da enflasyon

olusabilmektedir. Yabanci iilkelerde olusan enflasyon, iilke i¢cindeki mal talebini
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artirarak dis ticaret icindeki ihracat paymi artirmaktadir. Buna bagl olarak ihrag
mallarmma yonelik yapilan talebi karsilamak amaciyla iilke i¢indeki arz

artirilmaktadir. Dolayisiyla fiyatlarda bir artis olusmaktadir (Kurnaz, 2009: 9).

Ayrica yabanci ilkelerdeki enflasyon, ithalat yapan iilkelerin tiiketim
mallarinda ve girdi fiyatlarinda bir artisa sebep olmaktadir. ithal edilen malin
yurti¢inde ikamesinin bulunmasi halinde fiyat avantaj1 saglayacagindan dolay1 ikame
edilen mala yonelik talep artmaktadir. Bunun sonucunda ise fireticiler arzi

artirmaktadir. Arzin artmasi ise fiyatlarda artigsa sebep olacaktir (Eng, 1993: 6).

1.2.1.1.4. Yapisal Enflasyon

Yapisal enflasyon, bir ekonominin esnek bir yapiya sahip olmamasi sonucunda
ortaya ¢ikan bir enflasyon tiirli olarak tanimlanmaktadir. Genellikle az gelismis iilke
ekonomilerinde goriilmektedir. Ekonomik yapinin esnek olmamasi sonucu bazi
sektorlerde  gergeklesen iiretim, talep degismelerine kisa siirede uyum
saglayamamaktadir. Uyum silirecinin uzun slirmesi ise sermaye, doviz, kaynak
hareketliliginin diistik olmasi, nitelikli is giicii yetersizligi gibi unsurlardan
kaynaklanmaktadir. Bu nedenle ekonomide genel olarak talep fazlasi
bulunmamaktadir. Ayrica belirli sektorlerin iiriinlerine yonelik olusan talep artislari,
tiretim artislarinin aksine bu sektordeki ticret ve fiyat artiglarina sebep olmaktadir. Bu
etkiler tek yonlii olarak ortaya ¢ikmaktadir. Yani talebin arttig1 sektorlerde ticret ve
fiyatlar artarken, talebin diistligli sektorlerde iicret ve fiyatlar diismemektedir (Kiing,
2011:12). Boylece ekonomik yapinin esnek olmamasi ve kismi talep genislemesi
sonucu meydana gelen iicret ve fiyat artislar1 para arzinin siirekli olarak artirildigi
durumlarda ekonomiye yayilmaktadir. Bu durum ise genel bir enflasyona sebep

olmaktadir.

1.2.1.2. Gelisme Siirecine Gore Enflasyon Tiirleri

Gelisme siirecine gore enflasyon tiirleri agik ve gizli(ortiilii) enflasyon olarak iki

ana baglik altinda incelenmektedir.
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1.2.1.2.1. Acik Enflasyon

Agik enflasyon fiyatlarda ortaya c¢ikan artiglar ilizerine meydana gelen bir
olgudur. Bu olgu, belirli bir kontrol mekanizmasinin olmayisi ya da var olan kontrol
mekanizmasinin igletilememesi sonucunda ortaya ¢ikmaktadir. Fiyatlar, arz ve talep
dengesi i¢inde yonetsel bir miidahale olmaksizin olusmaktadir. Agik enflasyon
tiirliniin temel olusum sebebi ise piyasada olusan talep fazlasi ya da maliyetlerin artis
gostermesi olabilmektedir. Bu iki durumda da agik enflasyon siddetli bir sekilde artis
gostermektedir. Acik enflasyonun ortaya ¢ikmasi ile fiyatlar toplu olarak artmakta ve
enflasyon yayilma egilimi gostermektedir. Bu siiregte ililke parasinin degeri diisiis
gostermektedir. Tiketicilerin fiyatlarin yiikselecegine yonelik beklentileri, mal ve

hizmetlere olan talebi artirmaktadir (Y1lmaz, 2016: 7).

Tiiketicilerin fiyatlarin yiikselecegine yonelik bekklentileri isletmelerin mallarini
stoklamalarina sebep olmaktadir. Mallarin az olmasi ve piyasada gerceklesen
mallarin dolasim hizinin artmasit paranin deger kaybetmesine yol agmaktadir.

Dolayistyla satin alma giicii de diigmektedir.

1.2.1.2.2. Gizli (Ortiilii) Enflasyon

Ikinci Diinya Savasi’ndan sonraki dénemde ortaya ¢ikan gizli enflasyonun bir
diger ad1 da ‘baski altinda tutulan’ enflasyon olarak ifade edilmektedir. Gizli
enflasyon, fiyatlarda meydana gelen artislarin endeksteki iiriinlere yansirken, genele
yansimamast halinde ortaya g¢ikan enflasyon tiirii olarak tanimlanmaktadir. Gizli
enflasyonda tiim kontrol mekanizmalar1 aktif olarak c¢alismasina ragmen fiyatlar

genel diizeyinde bir artis bulunmaktadir(Ergin ve Berkman, 2016: 102).

Gizli enflasyonun oldugu siiregte siddetli fiyat artislari olmamakta ve ekonomi
de genel anlamda dengesizlikler bulunmamaktadir. Fakat piyasada talep fazlasi
olusmaktadir. Talep fazlasinin sebebi ise alacaklar ve likit varliklardir. Bu gibi
durumlarda kambiyo kontrolleri, karneleme, biitce fazlasi olusturma ve fiyatlarda
dondurma gibi yontemler ile enflasyona miidahale edilmektedir. Aslinda gizli
enflasyon, enflasyon olgusunun olusumunun geciktirildigi ama bu siirecin tam olarak
coziimlenemedigi durumlarda ortaya ¢ikmaktadir. Kisaca gizli enflasyon ekonomik

anlamdaki yetersizliklerden kaynaklanan enflasyondur (Yilmaz, 2016: 8).
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1.2.1.3. Hizina Gore Enflasyon Tiirleri

Bir iilkede ortaya c¢ikan fiyat artislar1 ii¢ sekilde ele alinmaktadir. Bu
baglamda hizina gére enflasyon tiirleri 1limli (siiriinen) enflasyon, asir1 (dort nala)

enflasyon ve hiper enflasyon olarak ii¢ ana baslik altinda incelenmektedir.

1.2.1.3.1. Ihmh Enflasyon

Iliml1 enflasyon, bir lilkede meydana gelen fiyat artiglarinin diisiik oldugu ve
enflasyona yonelik tahminlerin gerceklestigi enflasyon tiiriinii ifade etmektedir.
Genellikle tek haneli enflasyon olarakta bilinmektedir. Ilimli enflasyonun rakamsal
oranlan iilkelerin gelismiglik diizeyine ve yorumlayan iktisatgilara gore farklilik
gostermektedir. Bu agiklama dogrultusunda gelismis iilkelerde enflasyon orant %
4’lin, gelismekte olan ya da az gelismis ililkelerde ise % 7’nin altindadir. Bazi
iktisatgilara gore ise %10’luk orana kadar enflasyon, ilimli enflasyon olarak ifade

edilmektedir (Ayazlar, 2015: 6).

Genel olarak 1limli enflasyon, iilkelerin olmasim istedigi enflasyon tiirtidiir.
Ciinkii yatirnmlar en ¢ok bu ortamda yapilmaktadir. Ekonomide rahatlik ve istikrarin
olmasindan dolay1 bireyler ellerindeki paralar1 daha rahat bir sekilde kullanmaktadir.
Bu baglamda bu enflasyonun yasandig iilkenin parasina olan giiven de artmaktadir
(Ayazlar, 2015: 7). Ote yandan fiyatlarm ilmli bir seyir izlemesi durumunda
gelecege yonelik tahminler netlesmekte ve iireticilerin karlhilik oranlar1 artmaktadir.
Ayrica 1limh diizeyde gerceklesen enflasyon oranlar tasarruflari da olumlu sekilde
etkilemektedir. Soyle ki, bankalar faiz oranlarini belirlerken ilk olarak enflasyon
oranlarina bakmakta ve bdylece tasarruflar1 kendine ¢ekmeye calismaktadir (Orhan

ve Erdogan, 2013:261).

1.2.1.3.2. Asir1 (Dort Nala) Enflasyon

Fiyatlar genel diizeyinde ortaya ¢ikan, yillik %100-200 gibi li¢ basamakli artiglar
asirt (dort nala) enflasyon olarak adlandirilmaktadir. Dortnala enflasyonda, iilke
parasimin degerindeki hizli disiisten dolayr yerli paradan kagis yasanmaktadir.
Bireyler iilke parasimnin asir1 deger kaybetmesi sebebiyle yabanci para talep

etmektedirler. Dolayisiyla bu durum dolarizasyona veya para ikamesine sebep
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olmaktadir. Dortnala enflasyonun oldugu bir ekonomideki faiz oranlarinda yiiksek

artiglar goriilmektedir. Faiz oranlarinin artmasi ise yatirimlari azaltmaktadir (Kilig,

2015 25).

Dort nala enflasyon siirecini yasanan tiim iilkeler asir1 enflasyon oranlarindan
kurtulabilmek adina enflasyon hedeflemesi uygulamak istemektedirler. Ciinkii bu
enflasyon bir iilkenin ekonomik yapisin1 bozmakta, krizler ve kirilganliklar meydana

getirmektedir.

1.2.1.3.3. Hiper Enflasyon

Hiperenflasyon, mal ve hizmet fiyatlarinin asir1 oranda ve hizli bir sekilde
artmasi olarak tanimlanmaktadir. Hiperenflasyon, cok sik yasanan bir enflasyon tiirii
olmamasina ragmen tipik olarak birka¢ yil stirmektedir. Baslangic1 yeterince iyi
tanimlanamayan hiperenflasyonun, yasanmis olaylarla tanimlanmasit kolaylik
saglamaktadir. Hiperenflasyon iilkelerin istemedigi bir durumdur. Fakat gelismis ve
gelismemis tlilkelerde uzun bir gecmise sahip olmaktadir. Hiperenflasyonun sebebi,
kamu sorumluluklarinin fazla oldugu, gelir dagiliminda biylk farkliliklarin
giderilemez oldugu, yiiksek miktarda savag tazminat1 6deyen ya da biiylik miktarda

yabanci borcu olan iilkelerden ileri gelmektedir (Tunay,2001:53).

Hiperenflasyon savas, ihtilal ve anormal sartlarda ortaya ¢ikmaktadir. Fiyatlarda
siirekli olarak degisim yasanmaktadir. Ornegin bir mal veya hizmetin fiyat1 giin
icinde bile bir ka¢ kez degisebilmektedir. Bu baglamda bireyler zararlarint minimize
etmek adia 6nemli miktarda kaynak harcamaktadir. Hiperenflasyonun yasandigi bir
ekonomide enflasyon, biiylik bir sorun haline gelmektedir. Bireylerin yatirim ve
tasarruf ile ilgili sorunlarim1 ise enflasyonda nasil korunacaklari ve enflasyon

vergisinden nasil kaginacaklari olusturmaktadir (Akyiirek, 2008:7).

1.2.2. Enflasyon Teorileri

Tarihsel siire¢ icinde iktisat¢ilar neredeyse her donemde enflasyon ve enflasyona
bagli olan sorunlarla karsilasmis ve bu sorunlara ¢oziim bulmaya c¢alismislardir.
Enflasyon, enflasyonun olusum nedenleri ve enflasyonla miicadele politikalar

ekonomide yasanan gelismelere bagli olmak iizere kuramsal yaklasimlarin en temel
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sorunu haline gelmis ve bu sorunun ¢oziimiine yonelik farkli yaklasimlar ortaya
cikmistir (Karagor, 1999: 6). Bu baglamda enflasyona yonelik yapilan yaklagimlar
Klasik, Keynesyen, Monetarist (Parasalci) ve Yapisalci teori olmak tizere dort baslik

altinda incelenmektedir.

1.2.2.1. Klasik Teori

Klasik iktisat teorisi, ekonominin tam istihdam seviyesinde dengeye geldigi, Say
Yasasi varsayimi altinda her arzin kendi talebini yaratacagini, iicret ve fiyatlarin
esnekligi gibi belirli varsayimlara dayanmaktadir. Bu varsayimlara bagli olarak
klasiklere gore enflasyonun tek sebebi, para arzinda meydana gelen artiglar olarak
ifade edilmektedir. Klasiklere gore para arzinda meydana gelen artiglar yatirim,
tasarruf, iiretim ve istthdam gibi ekonomideki reel biiyiikliikleri etkilememektedir.
Para arz1 artis1 yalnizca fiyatlar genel diizeyini etkilemektedir. Dolayisiyla ekonomi
sadece fiyatlarda yapilan bir ayarlama ile dengeye gelmektedir. Bu teori Fisher ve

Cambridge Denklemleri ile ifade edilmektedir (Tiryaki, 2006: 14).

Ivring Fisher tarafindan olusturulan miibadele denklemi, miktar teorisini
dlcmeye olanak taniyan bir nitelik kazanmustir. Ilk olarak 1897 yilinda ortaya
konulan denklem, 1911 yilinda son seklini almistir. Fisher miibadele denklemi ile
fiyatlar genel diizeyi ve para arzi1 arasindaki iliskiyi matematiksel olarak
aciklamaktadir. Fisher’in miibadele denklemi M.V=P.T seklinde formiile
edilmektedir. Burada M, para miktarini, V, paranin dolanim hizini, P, fiyatlar genel
diizeyini T ise reel islem hacmini gostermektedir. Fisher’a gore reel islem hacmi ve
paranin dolanim hiz1 kisa donemde veri oldugundan para miktarindaki degismeler
fiyatlar genel diizeyi ile ayn1 yonde ve oranda degismektedir (Tiryaki, 2006: 15).
Miktar teorisine gore M ve V’nin ¢arpimi nominal GSYH’ ya esit olmaktadir. V
sabit kabul edildigi i¢in M’de gergeklesen herhangi bir degisme nominal GSYH’y1
etkilemektedir. Kisa donemde ise reel GSYH’da belirli bir degisiklik olmayacagi i¢in
fiyatlar yalnizca para arzinda meydana gelen artis miktar1 kadar yiikselmektedir

(Orug, 2016: 298).

Fisher yaklasiminda bireyler yalnizca harcamalarin1 gergeklestirmek amaci ile

para talep etmektedir. Fakat Pigou ve Marshall’a gore bireyler yalnizca islem amach
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para talep etmemektedir. Bu iki iktisat¢1 insanlarin servetlerinin belirli miktarini para
olarak ellerinde tutmak istediklerini varsayarak Cambridge nakit balanslar teorisiyle
miktar kuramini gelistirerek M=k.P.T seklinde yeniden formiile etmektedir. Bu
denklemde k sabit ve paranin elde tutma miktarini ifade etmektedir. Paranin elde
tutma miktarin etkileyen bazi faktorler bulunmaktadir. Bunlar, ekonomideki 6deme
sistemi, kredili aligverislerin yayginligi, finans kurumlarinin gelismislik seviyesi,
gelirin  tahsil sikligt  ve ekonomideki diisey entegrasyon derecesi olarak

stralanmaktadir (Iscan, 2018: 22).

1.2.2.2. Keynesyen Teori

Keynes, Klasikler tarafindan savunulan fiyatlar genel diizeyi ve para arzi
arasinda olan iliskiyi kabul etmemektedir. Keynes’e gore fiyatlar genel diizeyi, para
arz1 disinda pek ¢ok faktdrden etkilenmektedir. Ornek olarak fiyatlar genel diizeyini
etkilemede bir lilkede istihdam seviyesi énemli bir rol oynamaktadir. Bu baglamda
igsizlik sorununun gozetildigi bir ekonomide para arzinda meydana gelen degismeler

fiyatlar genel diizeyini etkilememektedir (Orhan ve Erdogan, 2013: 275).

Keynes’e gore enflasyon, ekonomide talep fazlasi olustugunda meydana
gelmektedir. Talep fazlalifi ise arz eksikliginden kaynaklanmaktadir. Fisher
yaklasiminin aksine Pigou ve Marshall’in da savundugu gibi Keynes’e gore de para
sadece islem ve ihtiyat giidiisii ile degil ayn1 zamanda spekiilasyon amaciyla da talep
edilmektedir. Keynesyen modellerde para arzinda meydana gelen degismeler yatirim
harcamalar1 ve faiz oranlarimi araciligi ile iiretimi etkilemektedir. Ayrica Keynes’e
gore spekiilatif amacl para talebi faize karsi olduk¢a duyarlidir. Bu baglamda
gelismekte olan iilkelerde faiz oranlarinda goriilen bir artig bireylerin ellerinde
bulunan paralar altin, gayrimenkul ya da doviz gibi yastik altina yatirmasina sebep
olmaktadir. Dolayisiyla ulusal para deger kaybederek enflasyonu olumsuz sekilde

etkilenmektedir (Balat, 2010: 21).

Keynesyen goriis ekonomideki mevcut aksakliklarin giderilmesi i¢in maliye
politikalarma onem vermektedir. Ciinkii enflasyon talep fazlalifindan meydana
gelmektedir. Bu sebeple kamu gelirleri ve kamu harcamalar1 olan maliye politikasi

araclari, toplam talebin belirleyicisi olarak talep fazlalifini gidermede en Onemli
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aractir (Balat, 2010: 22). Ancak kamu harcamalarinda ortaya ¢ikan bir artig fiyatlar
tizerinde baski kurabilmektedir. Bir baska ifade ile fiyatlar diizeyinde bir artisa yol
acmaktadir. Bu artislar genel olarak gegici bir durum olmakla birlikte siireklilik arz
etmemektedir. Keynesyen iktisat¢ilar, enflasyonla miicadelede daraltica para
politikalarma da 1limli bakmaktadirlar. Ancak maliye politikalart kadar etkili
olmamaktadir. Ciinkii Keynesyen iktisat¢ilara gore para politikasi uygulamalari,
ekonomiye Oonemli maliyetler yiikleyebilmektedir. Keynesyenler iiretim maliyetleri
ve fiyatlar arasinda yakin bir iliski oldugunu savunmaktadir. Bu maliyetler arasinda
en Onemlisi ise is giicli maliyetleri olarak yer almaktadir. Bu sebeple mal ve hizmet
fiyatlarinda meydana gelen degisiklikler ilk olarak, parasal iicretlerdeki

degisikliklerden etkilenmektedir (Orhan ve Erdogan, 2013: 27).

1.2.2.3. Monetarist (Parasalci) Teori

Paranin yeni miktar teorisi ve Philips egrisi ¢ercevesinde enflasyon teorisini
gelistiren Parasalci yaklasim enflasyonu, parasal bir olgu olarak tanimlamaktadir.
Enflasyon ancak parasal bir gelisme ile desteklenmektedir. Bununla beraber piyasada
yapilan gereksiz miidahalelerden kaynaklanan para arzi artisi, fiyat ve {icret artisi ve
talep baskisina sebep olmaktadir. Enflasyona yonelik yapilan tahminlerin
gerceklesen enflasyondan farkli olmasmin sebebi ise beklentilerin uyarlayici

olmasina dayanmaktadir (Sagdig, 2018: 6).

Monetarizmin ~ kurucusu  olan  Friedman  miktar teorisini  yeniden
yorumlamaktadir. Friedman’in yeni yorumu miktar teorisi {izerine kurulu para talebi
teorisidir. Friedman’in yeni yaklagimina gore, para talebinin, bireylere ellerinde
bulunan herhangi bir mal gibi fayda saglayacagi ve diger mallardan hangi miktarda
talep edecegini belirleyen kurallarin para i¢inde gegerli olacagini, bununla birlikte
ortaya ¢ikan herhangi bir degisiklik karsisinda tekrardan dengeye gelinecek sekilde
diizenlenmesini benimsemektedir. Friedman’a gore para talebini, tiiketicilerin siirekli
geliri, zevk ve tercihler, para harici varliklarin getirisi ve beklenen enflasyon miktari
gibi unsurlar belirlemektedir. Para talebini belirleyen bu unsurlardaki degisim

parasalcilara gore istikrarlilik gostermektedir (Dogru, 2016: 41).
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Parasalct yaklasim kisa donemde ortaya ¢ikan enflasyon ve issizlik arasindaki
iliskiyi Phillips egrisi ile agiklamaktadir. Bu yaklasima gore enflasyon ve issizlik
arasinda negatif bir iliski s6z konusu olmaktadir. Iscilerin iginde bulundugu para
hayali sebebiyle dogal issizlik orani, issizlik orani seviyesini ge¢mektedir. Bu
durumda para arzinda meydana gelen artiglar ekonomi iizerinde etki olusturmaktadir.
Phillips egrisi uzun donemde ise, issizligin dogal issizlik seviyesine ulasmasiyla dik
bir dogru seklini almaktadir. Dogal issizlik ve issizlik oraninin esitlendigi bu noktada
enflasyon ile miicadelenin maliyeti olmamaktadir. Bu sebeple uzun donemde
uygulanan para politikalart istthdam ve reel iiretimi etkilememektedir. Uygulanan

politikalar1 yalnizca fiyatlar genel diizeyine etki etmektedir (Sagdig, 2018: 6).

1.2.2.4. Yapisalci Teori

Yapisalci goriis, Parasalc1 goriise tepki olarak ortaya atilmaktadir. Bu tepkinin
temelinde, ekonomi politikalarinin amaglari, ekonomik biiyiime ve kalkinma
hakkindaki goriis ayriliklar1 yatmaktadir. Yapisalc1 goriise gore enflasyon, parasal
nedenlerle ortaya ¢ikmamaktadir. Ayrica yapisalci goriise gore, enflasyonu olusturan
nedenler ve enflasyonun gelisimi birbiri ile farklilik gostermektedir. Enflasyonun
baslamasina neden olan temel yapisal bozukluklar ekonomideki ¢esitli esneksizlikler
olarak belirtilmektedir. Bu esneksizlikler, gida maddeleri arzinda, devlet gelirlerinin
artisinda ve ithalat kapasitesinde karsilasilan darbogazlardir. Bunlarin yani sira digsal
faktorler ve kurumsal bozukluklar da enflasyonist baskiyr arttirmaktadir (Artan,

2004: 34).

Yapisalci goriisiin savunucular az gelismis iilkelerde olusan enflasyonun temel
nedenlerini, bir ekonominin unsurlarim1 olusturan ve diizenini belirleyen yasal
cerceve, sosyo-biyolojik acidan niifusun bdlgesel daglimi, niifusun istihdam
acisindan dagilimi, mevcut lretimin kesimlerine ve biiyiikliiklerine goére dagilima,
ekonominin disa bagimlilik derecesi, ekonominin ulastig1 teknolojik diizey, ulusal
gelirin tiretim kesimlerine, liretim etmenlerine ve niifusa gore dagilimi, gerceklesen
harcamalarin yatirim ve tiiketim olarak boliisiimii, kisaca ekonomik yapi ve bu

yapidaki degigmeler olarak siralamaktadir (Kiing, 2011:64).
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1.3. Doviz Kuru

Ulkeler birbirlerinden mal veya hizmet almakta ya da birbirlerine satmaktadirlar.
Bu mal ve hizmet aligverisi sirasinda 6deme yapilirken kullanilacak paranin iilke
tarafindan kabul edilmesi gerekmektedir. Her {ilke kendi ulusal parasi cinsinden
yapilan 6demeyi kabul etmektedir. Fakat o iilkeye her zaman ulusal parasi ile 6deme
yapmak miimkiin olmamaktadir. Bu durumda ise mal ve hizmet karsiliginda
yapilacak 6deme, uluslararasi piyasada kabul goriilen para birimi ya da para yerine
gecen 0deme araglart araciligiyla yapilmaktadir. Uluslararas1t 6demelerde kullanilan

bu araglara doviz adi verilmektedir.

Doviz kavrami efektif ve kaydi doviz olmak lizere ikiye ayrilmaktadir. Efektif
doviz, yabanci nakit paralar1 ifade ederken kaydi doviz, degeri nakit parayla esit
fakat nakit olmayan banka havaleleri, 6deme emirleri, ¢ek ve senet gibi yabanci para

araglarini ifade etmektedir (Riizgar, 2017: 10).

Doéviz kuru ise bir yabanci paraya karsilik gelen ulusal para miktar1 ya da
birbirinden farkli iki ulusal para arasindaki degisim orani olarak tanimlanmaktadir
(Seyidoglu, 1999: 115). Doviz kurlart iki farkli sekilde gosterilmektedir. Bunlar
dolayli kotasyon ve dogrudan kotasyon olarak siralanmaktadir. Dolayli kotasyonda
ulusal para, yabanci para cinsinden ifade edilerek doviz kuru gosterilmektedir.
Dogrudan kotasyonda ise yabanci paranin ulusal para cinsinden gosterilmesiyle
doviz kuru ifade edilmektedir. 1TL= 0,33$ olarak belirtilirse dolayli kotasyon, 1$=
3,5TL olarak belirtilirse dogrudan kotasyon kullanilmaktadir (Mangir, 2016: 141).

1.3.1. Doviz Kuru Tiirleri

Doviz kuru tiirleri; diiz kur-¢apraz kur, nominal doviz kuru-reel doviz kuru,
nominal efektif doviz kuru-reel efektif doviz kuru olmak lizere ii¢ baslik altinda

incelenmektedir.

1.3.1.1. Diiz Kur-Capraz Kur

Her iilke parasmin diger iilke paralar karsisinda kuru bulunmaktadir. iki farkl
tilkenin para birimi arasindaki kurun direkt uygulanmasina diiz kur denilmektedir.

Yabanct paralarin  birbirleri cinsinden  belirtilmesi  ¢apraz  kur  olarak
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tanimlanmaktadir. Bir baska ifade ile capraz kur, iilke paralar1 arasinda bir baska
iilke paras1 araciligi ile olusan yani tUgiincli bir iilke parasi cinsinden diger iki iilke

arasindaki kur olarak ifade edilmektedir (Tunali Cansu, 2006: 45).

1.3.1.2. Nominal Doviz Kuru-Reel Doviz Kuru

Doviz kurlar1 agiklanirken bilinmesi gereken bir diger konu ise nominal ve reel
doviz kurlaridir. Nominal doviz kuru, iki farkli para biriminin birbiri ile oran1 olarak
tanimlanmaktadir. Daha basit bir ifade ile bir birim yabanci paranin, ne kadar yerli
paraya esit olacaginin gostergesidir. Genellikle giinliik hayatta kullanilan nominal
doviz kuru, bir {ilkenin satin alma giliciinii 6lgmemektedir. Nominal déviz kuru iki
farkli {ilkenin fiyatlarindaki degisim oranini yansitmaktadir. Ayrica bir iilkenin
sermaye hareketlerini etkileyerek Odemeler bilangosu iizerinde etkin bir rol
almaktadir. Bir iilkenin ulusal parasinin deger kaybetmesi durumunda, yerli iilke i¢in
ithal mallarin fiyat1 yiikselmektedir. Yabanci iilkeler agisindan ise yerli irtinler
nispeten ucuzlamaktadir. Bu durum elbette yabancilar i¢in daha karli hale gelmekte
ve yerli mallara olan talebi yiikseltmektedir. Dolayisiyla ihracat artmakta ve
O0demeler bilancosu olumlu yoénde etkilenmektedir. Aksi durumda ise Odemeler

bilangosu olumsuz yonde etkilenmektedir (Saykal, 2018:5).

Reel doviz kuru, nominal doviz kurunun enflasyondan arindirilmasiyla elde
edilen kur olarak bilinmektedir. Bir bagka tanima gore ise, yabanc iilkelerde tiretilen
mal ve hizmetlerin, yurti¢inde lretilen mal ve hizmetler cinsinden nispi fiyatim
yansitan gosterge olarak ifade edilmektedir. Aym1 zamanda uluslararasi rekabeti
6lcmek amaciyla da kullanilmaktadir. Reel doviz kuru, iktisadi karar birimlerinin
tiretim ve tiiketim kararlarinin etkileyerek cari igslemler dengesinde 6nemli bir rol
oynamaktadir (Cicek, 2006:8). Bir iilkenin satin alma giiciinii 6l¢mektedir. Ayrica bir
iilkenin rekabet giliclinli yansitmaktadir. Reel doviz kuru asagidaki sekilde

hesaplanmaktadir.

Nominal Déviz Kuru X Yurtigi Fiyat

Reel Doviz Kuru =
z Yabanci Fiyat

Reel doviz kurunun makroekonomik degiskenler ve ekonomi iizerinde oldukga

onemli etkisi bulunmaktadir. Bu baglamda, dis rekabeti, harcama bilesimini, tiikketim
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ve tasarruf gelisimini, dolayist ile lreticileri ve tiliketicileri de etkilemektedir.
Bunlarin yani sira reel déviz kurunun etkilendigi de bir¢ok faktér bulunmaktadir.
Nispi ¢ikt1 diizeyi, dis ticaret haddi, net yabanci sermaye girisi seviyesi ve para
arzinin doviz kuru iizerindeki etkisi bu faktorler arasinda yer almaktadir (Kizilkaya,
2012: 10).

1.3.1.3. Nominal Efektif Doviz Kuru-Reel Efektif Doviz Kuru

Nominal efektif doviz kuru, belirli bir kriter goz oniline alinarak secilmis ¢ift tarafli
nominal kurlarin uygun bir agirliklandirma yontemi ile elde edilmis ortalamasini
ifade etmektedir. Reel efektif doviz kuru ise, nominal efektif doviz kurunun tilkeler
arasindaki goreli fiyat ya da maliyet farklariyla diizeltilmis halidir. Reel efektif doviz
kuru, tlkeler arasinda ortaya ¢ikan goreli fiyat veya maliyet gelisimi hakkinda bilgi
vermektedir. Dolayisiyla ekonomilerin rekabet giiclerinin degerlendirilmesinde
kullanilan en 6nemli makroekonomik gostergelerden biri olarak kabul edilmektedir.
Ayrica reel efektif doviz kuru hesaplanirken, nominal efektif doviz kuru tizerinden
birim isgiicii maliyeti, TUFE ve UFE olmak iizere ii¢ ayr1 diizeltme araci
kullanilmaktadir. Merkez Bankasi, kura miidahalede TUFE’ye dayali reel efektif
kuru dikkate almaktadir. Ciinkii TUFE bazl reel efektif déviz kuru hesaplanirken
Tiurkiye ve ticaret yaptigi iilkelerin fiyat diizeylerinin birbirleriyle oranlarinin

agirlikl ortalamasi alinarak yapilmaktadir (Egilmez, 2012).

1.3.2. Doviz Kuru Sistemleri

Doviz kuru sistemleri, doviz kurlarmin kim tarafindan ve nasil belirlenecegi,
kurlarda resmi bir kararla ya da serbest bir sekilde degisme gerceklesip
gerceklesmeyecegi veya kurda bir degisim gergeklesecekse miktarinin ne kadar

olacag gibi kararlar1 belirleyen kurallar biitiinii olarak tanimlanmaktadir.

Iktisat literatiiriinde pek ¢ok tartismaya konu olan déviz kuru sistemleri, her
tilkenin ekonomik yapisina gore farklilik gostermektedir. Fakat 1973’e kadar
diinyadaki neredeyse tiim iilkeler sabit doviz kuru sistemini kullanmiglardir. Bu
tarihten sonra ise dis ticaretin giderek artmasi ile esnek kur sistemine gegilmistir.

Doviz kuru sistemlerinin ayrismasina yol agan en temel faktor piyasa isleyisinden
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kaynaklanmaktadir. Ozellikle kurlarin belirlenmesinde resmi otoriteler ile piyasa
giiclerinin ne kadar ve nasil rol aldiklar1 oldukc¢a Onemlidir. Nitekim sabit kur
sisteminde dOviz kurunun belirlenmesi resmi otoriteler tarafindan yapilirken, esnek

kur sisteminde piyasa sartlarina bakilmaktadir (Y1ldirim, 2000: 20).

Doviz kur sistemleri i¢in literatiirde farkli siniflandirmalar yapilmis olsa da
genel olarak temel doviz kuru sistemleri ve alternatif déviz kuru sistemleri olarak iki

ana baslik altinda incelenmektedir.

1.3.2.1. Temel Doviz Kuru Sistemleri

Temel doviz kuru sistemleri, sabit ve esnek doviz kuru sistemleri olmak {izere

iki farkli baslik altinda incelenmektedir.

1.3.2.1.1. Sabit Doviz Kuru Sistemleri

Sabit kur sisteminin temel 6zelligi doviz kurlarinin belirlenen bir seviyede
stirdliriilmesidir. Piyasada olusan arz ve talep degismelerine bakilmaksizin kurun
belirlenen seviyede olmasi esasina dayanmaktadir. Sabit kur sisteminin en eski hali
altin standardidir. Ikinci Diinya Savasi’nin sonrasinda Bretton Woods Sistemi olarak
uygulanan sistemde sabit kur sistemine dayanmaktadir. Giiniimiizde bu sistemin
yikilmasina ragmen bir kisim kagit para sisteminin oldugu ¢agdas ekonomilerde hala
sabit kur sistemleri uygulanmaktadir. Bu iilkeler ulusal paralarini biiyiik bir iilke
parasma ya da para sepeti olarak adlandirilan hesap birimlerine baglamaktadir. Ister
bir hesap birimi, isterse biiyiik bir {ilke parasi olsun, paralarini sabit kurdan bir deger
standardina baglayan iilkeler bir parite kuru olusturmaktadir. Bu iilkeler piyasada arz
ve talep tarafindan olusan kurun ancak bu parite sinirlart iginde degismesine izin

vermektedir (Seyidoglu, 2003: 363).

Kurlarin belirli bir paritede istikrarli olarak siirdiiriilebilirligi merkez bankasi
tarafindan saglanmaktadir. Merkez bankasi siirdiiriilebilirligi saglamak icin piyasaya
doviz satarak ya da doviz alarak miidahale etmektedir. Kurlar merkez bankasi
tarafindan belirlenmekte ve belirli bir siire korunmaktadir. Kurlarda meydana

gelebilecek arz ve talep farkliliklarint merkez bankasi doviz rezervleriyle gidermeye
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calismaktadir. Merkez bankasinin bunu yapabilmesi i¢in ise yeterli miktarda yabanci

doviz ve altin stogunun bulunmasi gerekmektedir (Kerimoglu, 2013: 17).

Sabit doviz kuru sistemi bazi avantajlara ve dezavantajlara sahiptir. Bu sistemin
avantajlar1 genel olarak iki noktada toplanmaktadir. Bunlardan ilki, gegici ve dnemli
olmayan nedenlerden otiirii dis dengesizlikler meydana geldiginde, devaliiasyon ve
revalliasyon yerine rezervlerin kullanilmasi, kaynaklarin yanlis tahsis edilmesi ve
arizi igsizlik gibi olusan sosyal maliyetleri ortadan kaldirmaktadir. Fakat bu durumda
bir iilkenin biiylik 6lglide hazir doviz rezervlerinin olmasi sabit kur sisteminin
devamlilig1 ve dis dengesizliklerin giderilmesi agisindan temel sart olmaktadir. Ikinci
bir nokta ise doviz kurunda meydana gelen degismelerin sermaye akimlar1 ve dis
ticaret iizerinde olusturabilecegi riske karsilik, kurlarin sabit tutulmasiyla gelen

istikrarli bir ortam olarak ifade edilmektedir (Ay, 1995: 43).

Sabit kur sisteminin dezavantajlar1 ise, gilivenilirlik, cari islemler, soklar ve
bagimli para politikasi altinda ele alinmaktadir. Sabit kurun devamliligina yonelik
giiven olgusu ekonomilerde biiyilk Onem tagimaktadir. Bu giivenin sarsilmasi
durumunda ekonomi krizlere acik bir hale gelmektedir. Krizin ger¢eklesmesi de
oldukg¢a maliyetli olmaktadir. Sabit kur sistemlerinde, kurlar siirekli olarak gercekei
olmayabilmektedir. Baslangicta denge seviyesinde belirlenen kurlar, arz ve talep
sartlar1 degistikce gercek degerini yansitmamaktadir. Resmi otoriteler tarafindan
belirlenen kurlar yerli paranin degerini arttirmaktadir. Bu sistemde gergeklesen yerli
paradaki artis sonucu ihracatta bir azalma meydana gelirken ithalatta bir artig
meydana gelmektedir. Dolayisiyla cari islemler dengesi agik vermektedir. Sabit kur
sistemleri i¢ ve dis soklara agiktir. Bu baglamda ekonomiyi O6zellikle disaridan
kaynaklanan ekonomik istikrarsizliklara kars1 koruyamamaktadir. Son olarak sabit
kur sistemlerinde, bagli olunan para biriminin degerinde meydana gelen bir
degismeye karsilik ekonomi tamamen etkilenmektedir. Ayrica kur istikrar
hedefinden dolay1 bagimsiz para politikasi uygulamak oldukc¢a giiclesmektedir
(Diindar, 2010: 24).
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1.3.2.1.2. Serbest (Esnek/Dalgal) Doviz Kuru Sistemleri

M.Friedman, E. Sohmen ve L. Yeager gibi Chicago Okulu iktisat¢ilar1 tarafindan
savunulan serbest doviz kuru sistemi, doviz arz ve talebinde ortaya c¢ikan

degismelerin cari kura yansidigi bir sistemdir (Ordu, 2013: 22).

Esnek ve dalgali terimlerinin de kullanildigi serbest doviz kuru sisteminde, déviz
kuru, herhangi bir miidahale olmaksizin, piyasada doviz arz ve doviz talebinin
dengeye gelmesiyle olugsmaktadir. Bu sistemde doviz kurlar1 doviz piyasasinda yer
alan arz ve talep giiclerine birakilmaktadir. Bu baglamda piyasa talebinde ya da
piyasa arzinda meydana gelen bir degismeye tepki olarak kurda degismektedir.
Dolayisiyla kurlar ani olarak inis ¢ikislar gosterebilmektedir (Seyidoglu, 2003: 365).
Doviz kurlarinda goriilen asir1 oynaklik iilke ekonomisini belirsizlige sokmakta, ayni
zamanda ihracat ve ithalat fiyatlarin1 degistirdiginden dolay1 rekabet giliciinii de
etkilemektedir. Bu sebeple teorik olarak bu sistem hi¢ bir miidahale altinda kalmasa
da hicbir iilke parasinin degerinin tiimiiyle piyasa tarafindan belirlenmesine izin

vermemekte ve bazi miidahalelerle etkilemeye ¢alismaktadir (Ergiir, 2011: 22).

Serbest doviz kuru sisteminde, bir iilkenin 6demeler bilangcosunun agik ya da
fazla vermesi miimkiin olmamaktadir. Ciinkii dig 6demeler dengesi o iilkenin doviz
kurlar1 aracilifiyla otomatik saglanmaktadir. Bu sistem bilanco dengesizliklerinin
ortaya ¢iktig1 anda diizeltmektedir. Dolayisiyla bu sistemde iilke dis dengesizliklerle
ilgilenmemektedir. Ulke i¢i amaglar dogrultusundaki mevcut politikalar1 serbestge
kullanmaktadir. Doviz piyasasina yapilan miidahaleler ile kuru sabit tutmaya gerek
yoktur. Bu sebeple iilkenin rezerv tutma zorunlulugu da olmamaktadir (Karayazi,

2004: 22).

Serbest kur sisteminin avantajlar1 ve dezavantajlart bulunmaktadir. Bu sistemin
avantajlarindan bazilar1 yukarida da bahsedildigi gibi otomatik denklestirici olmasi
ve rezerv tutma zorunlulugunun olmamasi olarak siralanmaktadir. Ayrica bu sistemin
icinde, para politikasinda 6zerklik, simetri, yerli paranin ger¢ek degerini gosterme,
ani dis soklara karst hizli uyum saglama, kurlara miidahale sebebiyle siirekli
denetime ihtiya¢ olamamasi ve bu sebeple biirokratik islerden saglanan tasarruf gibi

avantajlar yer almaktadir (Yurttangikmaz, 2010: 5).
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Bu sistemin dezavantajlar1 ise ii¢ noktada toplanmaktadir. Bunlar esneklik
kotiimserligi, dikkatsiz mali politikalar ve dilizensiz doviz piyasasit olarak
siralanmaktadir. Geleneksel yaklagim bir iilkede devaliiasyon yapilmasi sonucunda o
iilke ekonomisinde olumlu sonuglar elde edilecegini savunmaktadir. Fakat bu
diistince gelismekte olan {ilkelerin ekonomik yapisindan kaynaklanan sebeplerden
dolay1 olumlu etkiler getirmemektedir. Ciinkii bu iilkelerin ihracat ve ithalatlarina
yonelik talep esneklikleri yeterince fazla olamamakta ve devaliiasyondan beklenen
gelismeler saglanmamaktadir. Bu duruma esneklik kotlimserligi denilmektedir
(Sahbaz, 2009: 27). Teoride serbest kur sisteminin hiikiimetlere bagimsiz maliye ve
para politikalar1 izlemelerine olanak tanidigi kabul edilmektedir. Fakat serbest kurlar
ekonomiyi enflasyonist bir siirece sokmaktadir. Son olarak bu sistemin en dnemli
dezavantajlarindan birisi, yatirim ve dis ticarete tesvik etmemesidir. Serbest kurdaki
gelir ve fiyatlardaki belirsizlik ek risk anlamima gelmektedir. Yine bu sistemde
ekonomik durgunluk dénemlerinde sermaye ¢ikisi s6z konusu olabilmektedir (Ordu,

2013: 25).

1.3.2.2. Alternatif Doviz Kuru Sistemleri

Alternatif doviz kuru sistemleri, serbest dalgalanma, gozetimli dalgalanma,
ayarlanabilir sabit kur sistemi, bant i¢cinde dalgalanma, siirlinen pariteler, siiriinen
bant, para ikamesi, para kurulu, para birligi olmak iizere dokuz baghk altinda

incelenmektedir.

1.3.2.2.1. Serbest Dalgalanma

Serbest dalgalanan kur sisteminde ulusal paranin degeri piyasada olusan arz
ve talep dengesine gore belirlenmektedir. Bu piyasada miidahaleler, gereksiz fiyat
hareketlerini engellemek ve dalgalanmalar1 daha 1limli hale getirmek amaciyla
yapilmaktadir. Serbest dalgalanan kur sisteminde para politikas1 daha etkin hal
almakta ve tlkenin tutmak zorunda oldugu rezerv miktar1 azalmaktadir. Ayrica bu
sistemde dig soklarin baglangi¢cta nominal kur tarafindan emilmesi ekonomik istikrari
olumlu yonde etkilemektedir. Fakat bu sistemin, dis ekonomik iliskilerde yasanan

risk ve belirsizlikler sebebiyle kaynak dagilimmi kotii etkilemesi gibi olumsuz
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yonleri de bulunmaktadir. Ayrica serbest dalgalanan kur sisteminin enflasyona

elverisli bir sistem oldugu diisiiniilmektedir (Ozdemir, 2010: 47).

1.3.2.2.2. Gozetimli Dalgalanma

Gozetimli dalgalanma, doviz kurunu istikrarli tutabilmek adina parasal

otoritenin belirli araliklarla piyasaya miidahale etmesine denilmektedir.

Bu sistemde doviz kurlarina parasal otorite tarafindan miidahale edilmektedir.
Bu miidahaleler yapilirken kurallar 6nceden belirlenmemektedir. Parasal otorite bu
miidahaleleri ekonomik gostergeler dogrultusunda anlik olarak yapmaktadir.
Onceden belirlenen kurallara bagli olmaksizin yapilan bu miidahaleler ulusal
ekonominin hareket alanin1 genisletmektedir. Boylece serbest dalgalanmanin sebep
oldugu risk ve belirsizlikler azaltilabilmektedir. Fakat belirli kurallar dahilinde
olmayan bu tiir miidahaleler, ekonomiler agisindan diisiiniildiigiinde birbirleriyle
celisen taraflar1 olabilmektedir. Déviz kurlarmin kontrollii olarak dalgalandigi bir
ekonomide parasal otoriteler tarafindan yapilan miidahaleler sonucunda kazanilan
yararlar baska lilkelerin bundan zarar gérmesi sonucunda ortaya ¢ikiyorsa bu sistem

kirli dalgalanma seklinde adlandiriimaktadir (Ozdemir ve Sahinbeyoglu, 2000: 2).

1.3.2.2.3. Ayarlanabilir Sabit Kur Sistemi

Ayarlanabilir sabit kur sisteminde ilk olarak bir merkez parite ardindan bu
paritenin altinda ve iizerinde bir dalgalanma bandi belirlenmektedir. Belirlenen bu
bant igerisinde kur, serbest olarak hareket etmektedir. Bu sistemde kurun bandin
disina ¢ikmast miimkiin degildir. Clink{i merkez bankasi kura miidahaleler ile buna
izin vermemektedir. Ayarlanabilir sabit kur sisteminde, ddemeler bilangosunda
meydana gelen dengesizlikler, revaliiasyon ya da devaliasyon yolu ile
giderilebilmektedir. Ayarlanabilir sabit kur sisteminde belirlenen bant aralig
daraltildik¢a sabit kura, genisletildik¢e ise serbest kura benzer bir hal almaktadir. Bu

ise hiikiimet politikalarina bagl olmaktadir (Alparslan, 2003: 13-14).

Ayarlanabilir sabit kur sisteminin olumsuz yonii krize elverisli olmasidir.

Ciinkii olast bir kur ayarlanmasma yonelik olan beklentiler yogun spekiilatif
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hareketlere yol acabilmektedir (Ozdemir ve Sahinbeyoglu, 2000:5). Bu durum ise

ekonomiyi olumsuz yonde etkilemektedir.

1.3.2.2.4. Bant i¢cinde Dalgalanma

Sabit kur sistemine daha yakin bir sistem olan bant i¢inde dalgalanma, belirli
bir bant i¢inde kurun arz ve talebe gore sekillenmesini ifade etmektedir. Bu sistemde
kurun bant disina ¢ikmaya yonelmesi durumunda siirekli olmamakla birlikte resmi
doviz miidahaleleri yapilarak bant icinde kalmasi saglanmaktadir. Ayrica bu sistemin
hareket alani daha genistir (Bagis, 2016: 389). Kurlarin belirlenen aralik ig¢inde

dalgalanmasi ortaya ¢ikabilecek digsal soklarin etkisini azaltmaktadir.

1.3.2.2.5. Siiriinen Pariteler

Siirlinen parite sistemi ayni zamanda kayan parite sistemi olarak da
adlandirilmaktadir. Bu sistem ayda % 5 ya da yilda en fazla % 30 olan kiiciik oranli
degisimleri gosteren bir tiir sinirh esneklik sistemi olarak bilinmektedir. Bu sistemin
smirliligit donem iginde ayarlamalarinin sikliginin yiikselmesi sebebi ile serbest

dalgalanmaya yaklasabilmektedir (Gok, 2006: 139).

Bu sistemde yapilan doviz kuru ayarlamalar kiiglik oranli ve sik araliklarla
yapilmaktadir. Sistemin bu sekilde islemesinin amaci, doviz kurunun denge
degerinden uzak kalmamasi ve dengeyi bozan spekiilasyonun olumsuz etkilerinin
azaltilmasidir. Siirlinen pariteler sisteminin en énemli sorunlarindan biri ise kiiciik
oranli ayarlamalarin dis dengede hangi diizeyde yeterli ve etkili olacagidir. Tiim
bunlara ragmen bu sistem enflasyonun dis denge {izerinde olusturdugu kot etkileri
kisa zamanda ortadan kaldirmaktadir (Demircioglu, 2009: 50). Bu baglamda
sisteminin en 6nemli avantaji, yiiksek enflasyona sahip iilkelerde reel kurlarin asiri
deger kazanmasini1 onlemesi olarak ifade edilmektedir (Kilavuz vd., 2011: 90). Bu
sayede ulusal ekonomide gergeke¢i kur diizeyi ve fiyat istikrar1 saglanarak iilkenin
yabanci piyasalardaki rekabet giici korunmaktadir (Demircioglu, 2009: 50).

Dolayistyla dig ticaret dengesi olumlu yonde etkilenmektedir.
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1.3.2.2.6. Siiriinen Bant

Siirlinen bant, doviz kurunun merkez bankasi tarafindan belirlenmis bir bant
araliginda hareket etmesini saglamakla sorumlu oldugu kur sistemi olarak ifade
edilmektedir. Parite, kiiclik oranlarda ve diizenli olarak ayarlanmaktadir. Buradaki
amag, ciddi parite degisikliklerine yonelik beklentilerle piyasanin kar elde etmesi
durumlarindan kaginmaktir. Parite etrafinda belirlenen bandin genisligi genellikle -/+
%10 seklindedir. Paritede olusan degisikliklerin ana sebebi ise, enflasyon farkidir.
Bu nedenle yiiksek enflasyonun {ilkeler arasindaki rekabeti azaltmasi

engellenmektedir (Ayhan, 2008: 36).

Siirlinen bant sisteminde, yabanci iilke ile olusan enflasyon farkini en aza
indirmeyi amaglayan kur ayarlamalari, bu sistemin benimsendigi iilkede meydana
gelen enflasyonun zamanla diismesine sebep olmaktadir. Fakat yurti¢i enflasyon
oraninin yabanci iilkeden daha fazla olmasi, yerli paranin reel anlamda
degerlenmesine ve rekabet gliciiniin olumsuz etkilenmesine yol ag¢maktadir
(Seyidoglu, 2003: 305). Bu sistem ayni zamanda rekabet giicli ve diisiik enflasyon

arasindaki iliskiyi de yansitmaktadir.

1.3.2.2.7. Para ikamesi

Bir iilkenin, yabanci bir iilkenin para birimini kendi resmi para birimi olarak
secilmesine para ikamesi ad1 verilmektedir. Para ikamesi, lilkedeki parasal otoritenin
para politikasi lizerindeki denetimini kaybetmesiyle ortaya ¢ikmaktadir. Bu sistemde
bagimsiz para politikast uygulanamamaktadir. Merkez bankasinin son kredi merci
yetkisi sona ermektedir. Senyoraj gelir kazanci yoktur. Sistemin olumlu yan ise,
para basimi sirasinda ortaya ¢ikan biirokratik islemler ortadan kalkmakta ayrica

oynaklik azalmaktadir (Chinoda, 2017: 7).

Para ikamesinin bir ekonomi iizerinde olusan parasal ve reel etkileri yabanci
paranin yerli para yerine ne miktarda kullanildigina baglidir. Eger ki yabanci para
tim iglemlerde yerli para yerine kullaniliyorsa o iilkenin para politikasi etkisizdir.
Yabanci para yurt i¢inde gergeklesen islemlerin bir kisminda kullaniliyorsa parasal

istikrarsizlik s6z konusudur (Ozkarametre, 1996: 103).
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Para ikamesi terimi dolarizasyon olarak da bilinse de dolarizasyon kavrami
1970’lerden beri yaygin bir sekilde kullanilmaktadir. Bu kavram, dolarin yerel para
birimi olarak kabul edilmesi anlamina gelmektedir. Burada resmi ve gayri resmi
dolarizasyon kavramlar1 6nem tagimaktadir. Resmi dolarizasyon, parasal otoritenin
gerceklestirdigi biitiin islemlerinde ABD dolarini yasal olarak kullanmasidir. Gayri
resmi dolarizasyon ise, kisilerin ulusal parasini doviz ile degistirmesini ifade

etmektedir (Chinoda, 2017: 19).

1.3.2.2.8. Para Kurulu

Bir iilkenin sabit kur {izerinden para arzini doviz rezervlerine baglayan sisteme
para kurulu sistemi denilmektedir. Para kurulu, yasal taahhiitler aracilig1 ile yerli
paray1 yabanci paraya ya da yabanci paray1 yerli paraya c¢eviren bir kurumdur. Bu
kurumun piyasaya siirdiigli para karsisinda tutmak zorunda oldugu para rezerv para
ve rezerv parayl1 tutan iilke ise rezerv iilke olarak nitelendirilmektedir (Barisik, 2001:

51).

Bir para kurulu biitiin durumlar i¢in madeni ve kagit para basmaktadir. Yabanci
¢ipa para birimine gore doviz kuru sabittir. Bu taahhiidii ise i¢ para tabanini

biitiiniiyle destekleyerek yapmaktadir (Akan, 2010: 111).

Para kurulu sisteminin iistiin ve zayif oldugu yénler bulunmaktadir. Ustiin
yonleri; faizi ve enflasyonu diisiiriicti etkisi, yonetimi kolaylastirma, mali disiplini
saglama, konvertibilite ve ddemeler dengesi saglama, seffaf isleyis mekanizmasi,
kriz olasiligimi azaltma olarak siralanmaktadir. Zayif yonleri ise, senyoraj azaltic
etkisinin bulunmasi, para politikas1 uygulamalarinin pasifligi, son basvuru merciinin
olmamasi, kolonizm yaratic1 etkisi, licret esnekligini kaldirmasi ve enflasyon

vergisini azaltmasi olarak siralanmaktadir (Barisik, 2001: 55-59).

1.3.2.2.9. Para Birligi

Parasal birlik, bir grup iilkenin sabit kurlar iizerinden ulusal paralarinin birbirine
bagladiklar1 ve grup disindaki {ilkelere karsi paralarin1 dalgalandirdiklart bir
sistemdir. Bu siireg, doviz kurlarinda beraberligin saglanmasi, sermaye

hareketlerindeki kisitlamalarin  kaldirilmasmi, grup icindeki iilkeler arasinda
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konvertibilitenin saglanmasint ve saglanan konvertibilitenin korunacagina yonelik
giivence saglanmasimi ve ulusal paranin birbirine donistiirilmesinde her tiirli
meydana gelebilecek banka giderlerinin yok edilmesini gerektirmektedir (Taninmis
Yiicememis, 2004: 4).

Bu sistemde parasal birlik kuran iilkelerin ekonomik anlamdaki 6zelliklerinin
birbirlerine benzer olmasi gerekmektedir. Aksi durumda parasal birlik kurmus olan
bu iilkelerden bir kismi dis agik verirken bir kismi dis fazla vermektedir. Bu durumda
tilkelerin paralari birbirlerine baglh oldugu icin bazi problemler ortaya ¢ikmaktadir (

Atasoy. 2015: 20).
1.3.3. Déviz Kurlarinin Degisimini Aciklamaya Yonelik Teoriler

1973 yilinda bazi sanayilesmis iilkelerin dalgalanmaya biraktiklar1 paralarinin
ardindan uluslararas1 parasal ekonomide doviz kurlarinin olusumunu agiklamak
O6nemli bir hal almistir. Bu ilgi temelde doviz kurlarini agiklamanin yani sira ulusal
hasila, calisma diizeyi, fiyatlar ve faiz oranlar1 gibi degiskenlerle doviz kuru
arasindaki iligkileri agiklamaya dayanmaktadir. Ayrica doviz kurlarmi agiklamaya
yonelik yaklagimlar gelecekteki degigsmelere yonelik tahminler agisindan da 6nem
tagimaktadir (Seyidoglu, 2003: 378). Bu baglamda doviz kurlarindaki degisimi
aciklamaya yonelik teoriler Geleneksel ve Modern Teoriler olmak iizere ikiye

ayrilmaktadir.

1.3.3.1. Geleneksel Teoriler

Geleneksel teoriler kendi icinde Dis Ticaret Akimlar1 Yaklasimi ve Satin

Alma Giicii Paritesi Yaklasimi olmak tizere iki baslik altinda incelenmektedir.

1.3.3.1.1. Dis Ticaret Akimlar1 Yaklasim

Dis ticaret akimlar1 yaklagimina gore, ulusal paranin degerini o lilkenin mal
ithalat1 ve ihracati etkilemektedir. Ithalatin, ihracattan kiiciik olmas1 durumunda dis
ticaret bilangcosunda fazla olugmakta ve ulusal paranin dis degeri ylikselmektedir.
Aksi durumda ise ulusal para deger kaybetmektedir. Bu teori kapsaminda bir iilkenin

ithalat ve ihracatin1 etkileyen biitiin faktorler paranin dis degerini de etkilemektedir.
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Bu faktorler arasinda i¢ ve dis ekonomilerde gergeklesen reel gelir artiglari, mallarin
goreceli fiyatlar, tiiketici tercihlerinin yon degistirmesi, faktor stokundaki artiglar ve
teknolojik gelisme yer almaktadir. Dis ticaret akimlar1 yaklagimina gore, dis ticaret
bilangosunun agik vermesine bagli olarak wulusal paranin deger kaybetmesi
gerekmektedir. Fakat boyle bir durumda ulusal paranin deger kaybetmedigi aksine
iilke parasinin deger kazandig1 goriilmektedir. Bu ¢eliski ise yaklasimin eksikligini
ortaya ¢ikartmaktadir. Dig ticaret akimi yaklasimlarinda sermaye akimlarinin

kuvvetli etkisi ihmal edilmektedir (Seyidoglu, 2003: 379-380).

1.3.3.1.2. Satin Alma Giicii Paritesi (SGP) Yaklasimi

Isvecli iktisatg1 Gustav Cassel tarafindan ortaya atilan satin alma giicii paritesi
yaklagimi bilinen en iyi ve eski doviz kuru teorisidir. Bu yaklasim, iilke paralarini
alabildigi mal ve hizmete gore degerlendiren bir yaklagimdir. Bir bagka tanimlama
ile bu yaklasim, iki iilkenin fiyatlar genel diizeyinin ortak bir para birimiyle
Olciilmesi durumunda esit oldugunu savunan bir goriisii ifade etmektedir. SGP
yaklagiminin mantig1, her iilkenin parasimnin belirli bir miktarda mal ve hizmete
yonelik satinalma giiciiniin olacagidir. Bu gii¢, o iilkenin sahip oldugu mal ve
hizmete karsilik gelmektedir. Dolayisiyla bir paranin giicii, o iilkede satin alinabilen

tirtinlere gore degerlendirilmektedir (Yildirim, 1995: 40-41).

Fiyatlar genel diizeyi ve doviz kuru arasindaki iliskiyi bu yaklagim, mutlak satin
alma giicii paritesi ve nispi satin alma giicli paritesi olarak iki sekilde agiklamaktadir.
Mutlak SGP, belirli bir zamanda iki iilke parasi arasindaki fiyatlar genel diizeyi
oraninin ve doviz kurunun birbirine esit oldugunu ifade etmektedir. Nispi SGP ise,
iki iilke arasindaki fiyatlar genel seviyesindeki yiizde degismenin, doviz kurundaki

yiizde degismeye esit oldugunu ifade etmektedir (Yildirim, 1995: 44-45).

SGP yaklagiminin uygulanmasinda yasanan bazi sorunlar vardir. Bunlar fiyat
endeksi ve temel yil se¢imi olarak bilinmektedir. SGP teorisi uygulanirken, fiyat
endeksi se¢ciminde maliyetler ve fiyat hareketleri acisindan hangi gostergenin
kullanilacag: tartisma konusu olmaktadir. Bunun yani sira Parite hesaplamasi igin
alinacak baz yilinin tilkelere gore farklilik géstermesi de 6nemli bir sorun olmaktadir

(Yildirim, 2019: 210-211).
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1.3.3.2. Modern Teoriler

Modern teoriler, Parasalc1 Yaklasim ve Portfolyo Dengesi Yaklasimi olmak

tizere iki baslik altinda incelenmektedir.

1.3.3.2.1. Parasalc1 Yaklasim

Bu yaklasim, 1970’li yillarda Robert Mundell, Jacop Frenkel ve Harry Johnson
tarafindan gelistirilmistir. Bu model esnek kur sistemini agiklamak amaciyla ortaya
ctkmakta ve sistemin {istlinliiklerini ortaya koymaktadir. Parasalci yaklasim, para
ikamesi ile doviz kuru arasindaki iligskiyi agiklamaktadir. Ayrica bu yaklasima gore,
bir iilkenin fiyat diizeyi, para talebi ve para arzina gore belirlenmektedir. Dolayisiyla
parasal araglar ve doviz kuru arasinda da bir iligki vardir. Teorinin temel dayanagi
SGP teorisi iken doviz kurunun ise para dengesidir. Ayrica doviz kurunun
olusumunda tam sermaye hareketliligi ve beklentiler olduk¢a etkilidir. Parasalci
modelde, iicret ve fiyatlarin tam esnek oldugu durumda ekonomide tam istihdam so6z
konusudur. Uluslararas1 piyasalarda ise tek fiyat yasasi gecerlidir. Ciinkii islem

maliyetleri sifirdir (Gedik, 2014: 43).

Parasalc1 yaklagima gore, para politikast araciligi ile doviz kuru dengesizligi
giderilmektedir. Fakat bu goriis uygulamada ger¢egi yansitmamaktadir. Bu durum ise
para talebinde kararlilik olmamasindan ayn1 zamanda SGP teorisinin eksikliklerinden
kaynaklanmaktadir (Caglar, 2003: 93-94). Parasalct yaklasim akim ve stok
degiskenler arasindaki iligkiyi incelemesi agisindan ekonomiye ve portfoy dengesi

yaklasimimin gelistirilmesine katki saglamistir (Oztiirk ve Bayraktar, 2010: 168).

1.3.3.2.2. Portfolyo Dengesi Yaklasim

Portfolyo dengesi yaklagimi, yabanci menkul degerlerde gergeklesen arz ve
talep degisimleriyle doviz kurlarinda ortaya ¢ikan giinliik dalgalanmalar1 agiklamaya
calisan bir teoridir. Genel olarak portfolyo dengesi yaklasiminin parasalci
yaklasimida kapsadigr disiiniilse de risk unsuru bakimindan birbirlerinden
ayrismaktadirlar. Parasalc1 yaklasimda bireyler i¢in yerli ya da yabanci menkul deger
tutmanin risk agisindan hicbir farki yoktur. Fakat portfolyo dengesi yaklasimina

gore, bireyler servetlerini, bugiinkii alim giiclinii gelecege aktarmak ayni zamanda
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servetlerini biyiiltmek arzusu ile cesitli menkul degerler arasinda dagitmaktadir.
Bireyler bu dagitimi yaparken, kabul edilebilir bir risk seviyesinde portfolyosundan
elde etmeyi umdugu maksimum geliri kazanmaya ¢alismaktadir. Maksimum gelir
kazanma giidiisti ile yatirimer her menkul degeri risk ve beklenen gelir agisindan
teker teker karsilagtirmaktadir. Bu baglamda yatirimcilarin  gelir-risk  dengesi

konusunda farkli davranislar1 s6z konusudur (Seyidoglu, 2003: 387-388).
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IKiNCi BOLUM
FAIZ ORANI ENFLASYON VE DOViZ KURU ARASINDAKI
ILISKIiLER
Calismanin bu bolimiinde ilk olarak faiz orani, enflasyon ve doviz kuru
arasindaki iligkiler teorik olarak ele alinmistir. Ardindan 1980-2019 dénemleri

arasinda Tirkiye ekonomisinde yasanan gelismelere ve degiskenler kullanilarak

uygulan bazi politikalara yer verilmistir.

2.1.  Déviz Kuru ve Faiz Oram lliskisi

Doéviz kuru ve faiz orani bir iilke ekonomisinin finansal ve reel yapisina etki
eden en 6nemli makroekonomik gostergelerdendir. Ciinkii faiz oranlari iiretici ve
tilkketicilerin aldig1 kararlar1 yakindan etkilerken, doviz kuru ise bir biitiin olarak iilke
ekonomisinin, dis diinya ile olan ekonomik iligkilerini etkilemektedir. Dolayisiyla
ekonomik biiylime, fiyat diizeyi, dis 6demeler dengesi gibi pek ¢ok unsur déviz kuru
ve faiz orani diizeyinden etkilenmektedir. Bu baglamda bir iilkenin makroekonomik
performanslari agisindan bu ikilinin 6nemi olduk¢a artmaktadir (Karahan ve Colak,

2017: 984).

Doéviz kuru ve faiz oranlar1 arasinda 6nemli bir etkilesim olmaktadir. Bu sebeple

iktisat literatiiriinde bu iliskiye yonelik ¢alismalar ve yaklagimlar bulunmaktadir.

Parasalc1 modeli agiklayan yaklasimlara gore, doviz kuru ile faiz oram
arasindaki iliskide farkliliklar bulunmaktadir. Bu yaklasimlardan ilki, esnek fiyat
modeli digeri ise kat1 fiyat modelidir. Esnek fiyat modeli yaklasimi ayni zamanda
Chicago teorisi olarak adlandirilmaktadir. Chicago teorisi, doviz kuru ile nominal
faiz orani arasindaki iliskinin pozitif yonlii bir iliski oldugunu 6ngérmektedir. Bu
slire¢ sermayenin tam serbest, fiyatlarin ise tam esnek oldugu varsayiminda
islemektedir. Teoriye goOre, nominal faiz oraninda meydana gelen degismeler
beklenen enflasyon oraninda ortaya ¢ikan degisimi yansitmaktadir. Yerli faiz
oraninin, yabanci faiz oraninda yiiksek olmasi durumunda ulusal para deger
kaybetmektedir (Diilger ve Cin, 2002: 50). Dolayisiyla yerli paraya olan talep

diismekte ve ulusal para aninda deger kaybetmektedir. Bu durumda déviz kuru



43

yiikselmektedir. Sonug olarak déviz kuru ve nominal faiz arasinda pozitif yonlii bir

iliski gerceklesmektedir

Bir diger yaklagim kat1 fiyat modeli yaklasimidir. Bu yaklagim, kisa donemli bir
model ya da Keynesyen teori olarak bilinmektedir. Siire¢ fiyatlarin katilig
varsayiminda islemektedir. Teoriye gore, nominal faiz oraninda meydana gelen
degisiklikler, sik1 para politikasinda ortaya ¢ikan degisiklikleri yansitmaktadir. Yerli
faiz oranmin yabanci faiz oranlarina gore artmasi durumda, fiyatlarda bir disiis
yaganmamaktadir. Yurt icindeki para arzi, para talebini karsilamaktadir. Faiz
oraninin daha yiiksek diizeyde olmasi iilkeye sermaye girisini saglamaktadir.
Dolayisiyla iilke parasi deger kazanmaktadir. Bu kapsamda doviz kuru ile faiz orani

arasinda negatif yonlii bir iligki bulunmaktadir (Diilger ve Cin, 2002: 50).

Do6viz kuru ve faiz orami iliskisi bir iilkenin ekonomik kesimine dair tiim
makroekonomik degiskenleri etkiledigi i¢in, olaganiistii durumlarda Merkez Bankas1
faiz oranlarmni kullanarak doviz kurunu kontrol edebilmektedir. Doviz kuru ile faiz
oranlar1 arasindaki etkilesim teorik olarak ii¢ kanalda gerceklesmektedir. Ilk kanala
gore, bir lilkedeki faizlerin yliksek olmasi o iilkedeki finansal varliklarin talebini
artirmaktadir. Dolayisiyla doviz arzi artmakta ve ulusal para deger kazanmaktadir.
Bu gibi durumlarda yatirimcilar, faiz oranlar1 paritesi saglanincaya dek yerli yatirim
araclarina yonelmektedirler. Ikinci kanala gore, artan faiz oranlari, bankalarin ve
firmalarin faiz yiikiinii artirmaktadir. Boylece karlilik oranlar1 azalmaktadir. Bu gibi
durumlarda firmalarin borg¢ yiikii artmakta, nakit akis1 yavaslamakta ve bankalarin
verdikleri kredilerin geri 6denememesi banka bilangolarin1 bozmaktadir. Bu sebeple
ekonomik aktiviteler yavaslamakta ve beklentiler kotiimser bir hal almaktadir. Sonug
olarak ise ulusal para deger kaybetmektedir. Ugiincii kanalda ise faiz oranlarinda
gozlenen artis, kamu maliyesinde faiz yiikiinii arttirmaktadir. Ayrica yiiksek faiz
oranlar1 enflasyonist bekleyis ile birlikte risk algisin1 da arttirmaktadir. Boylece

ulusal para deger kaybetmektedir (Karacan, 2010: 73).

Doéviz kurlarmin faiz oranlarinda meydana getirdigi etki dolayli yolla
gerceklesmektedir. Bu etkiye sebep olan ise ithalat ve ihracattir. Déviz kurundaki

artiglar, esnek kur rejimi uygulayan iilkelerde ihracati artirmaktadir. Boylelikle milli
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gelirde bir artis goriilmektedir. Buna bagl olarak para talebi artmakta ve faiz oranlari
yiikselmektedir. Diger taraftan doviz kurunda goriilen azaliglar ihracati
azaltmaktadir. Buna paralel olarak milli gelirde de azalmalar yasanmaktadir. Milli
gelirin azalmasi ise para talebini azaltmaktadir. Bu durumda faiz oranlar

diismektedir (Demirgil ve Tiirkay, 2017: 911).

Doviz kuru ve faiz oranlan iliskisini agiklayan siliphesiz iktisat literatiiriine
onemli katkilarda bulunan bir diger yaklagim ise Mundell Flaming’e aittir. Mundell
Flaming Modeli’nin temelinde makroekonomik politikalarin es zamanli olarak i¢ ve
dis dengeyi saglayabilecegi yatmaktadir. Bu model, para politikalar1 ve maliye
politikalarimin etkinligini ve bu politikalarin IS, LM ve BP egrilerini kullanarak
cesitli doviz kuru sistemlerinde faiz oranlar1 ve milli geliri nasil etkiledigini

aciklamaktadir.

Sekil 2.1: Sabit Doviz Kuru Tam Sermaye Hareketlilig¢inde Maliye Politikas1

Faiz Orani

i=ir BP

Yo Y1 Milli Gelir
Kaynak: Iscan, 2018: 39.

Sekil 2. 1’e gore baslangicta Eo noktasinda ekonomi dengedeyken genisletici
maliye politikas1 uygulanmasi sonucu IS egrisi saga kaymaktadir. Bu durumda yeni
denge E: noktasinda olusmaktadir. Fakat E: denge noktasi gecici bir denge
noktasidir. Bu noktada faiz ve gelirin yiikseldigi goriilmektedir. Artan faizler lilkeye
sermaye girisi saglamaktadir. Boyle bir durumda ise yerli para deger kazanirken
doviz kuru deger kaybetmekte ve 6demeler bilancosu fazla vermektedir. Fakat iilke,

parasint sabit kura ayarladigindan dolayr Merkez Bankasi’nin miidahalesi ile
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piyasada ki fazla doviz alinarak para arzi artirllmaktadir. Boylece LM egrisi saga
kaymakta ve yeni denge E2 noktasinda olusmaktadir. Sonug olarak uygulanan maliye
politikasi etkindir (Iscan, 2018:39).

Sekil 2.2: Sabit Déviz Kuru Tam Sermaye Hareketlilig¢inde Para Politikasi

Faiz Orani
A

i=i,
BP

<>
Milli Gelir

Kaynak: Iscan, 2018: 40.

Sekil 2. 2°ye gore Eo noktasinda dengede olan bir ekonomide genisletici bir para
politikast uygulanmasi sonucunda LM egrisi saga kayarak LM3 haline gelmektedir.
Boylece yeni denge E1 noktasinda olusmaktadir. Bu durumda milli gelirde bir artis
goriilmektedir. Ayrica yeni dengenin E: noktasinda olugmasiyla birlikte faiz oram
azalmakta ve yurt i¢i faiz orami yurt disi faiz oraminin altima diismektedir. Faiz
oranlarinda goriilen diisiis llkeden sermaye cikmasma yol agmaktadir. Bunun
sonucunda ise ddemeler bilangosunda a¢ik meydana gelmekte ve yerli paranin degeri
diismektedir. Merkez Bankasi kuru sabit tutmak adina piyasaya miidahale ederek
doviz satmaktadir. Baska bir deyisle Merkez bankasi piyasadan yerli parayi
cekmektedir. Bu durum ise para arzin1 azaltmakta ve LM egrisini tekrar sola
kaydirmaktadir. Boylece Eo denge noktasina tekrar ulagilmaktadir. Sonug olarak sabit

doviz kuru altinda para politikasi etkin degildir (Yilmaz, 2018: 5).

Sekil 2. 3’e gore Eo ‘da ekonomi dengedeyken genisletici maliye politikas1
uygulanmas1 sonucunda IS egrisi saga kaymakta ve yeni denge E: diizeyinde

olusmaktadir. E1 denge noktasinda faiz oran1 ve milli gelirin arttig1 gortiilmektedir.
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Sekil 2.3: Esnek Déviz Kuru Tam Sermaye Hareketliliginde Maliye Politikasi

Faiz Orani

=1y

BP

Milli Gelir
Kaynak: Iscan, 2018: 40.

Faizlerin artmasiyla birlikte lilkeye giren sermaye de artmakta ve yerli para
deger kazanirken kurda bir diisiis meydana gelmektedir. Yerli paranin deger
kazanmasina bagli olarak ise ihracatta bir diisiis gdzlemlenirken ithalatta aksi durum
gerceklesmektedir. Bu durum ise net ihracata bir azalma olarak yansimaktadir. Bu
durumda IS egrisi tekrar sola kaymaktadir. Sonug itibariyle uygulanan maliye

politikas1 etkin degildir.

Sekil 2.4: Esnek Déviz Kuru Tam Sermaye Hareketlilig¢inde Para Politikasi

Faiz Orani

I=i, BP

Yo Y. Milli Gelir

Kaynak: iscan, 2018: 41.
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Sekil 2. 4’e gore baslangigta ekonomi Eo noktasinda dengededir. Genisletici
bir para politikast uygulamasi sonucunda LM egrisi saga dogru kayarak LM;i
konumunu almaktadir. Yeni denge E1 noktasinda olugmaktadir. Denge noktasinin
degismesi sonucunda faiz oraninda bir diislis goriilirken milli gelir de artis s6z
konusu olmaktadir. Faizlerde yasanan diisiis ise iilkeden sermaye ¢ikmasi anlamina
gelmektedir. Bu durum ise yerli paranin deger kaybi ile sonuglanmaktadir. Yerli
paranin deger kaybetmesi ihracat1 artirirken ithalat1 azaltmaktadir. Thracat ve ithalat
arasinda olusan bu fark ise net ihracata olumlu yansimaktadir. Bu duruimda IS egrisi
saga kayarak denge noktasi tekrar degismekte ve E. diizeyine gelmektedir. Sonug

itibari ile uygulanan para politikasi etkindir.

Sekil 2.5: Sabit Déviz Kuru Kismi Sermaye Hareketliliginde LM Egrisi BP Egrisine
Kiyasla Daha Dik Iken Uygulanan Maliye Politikasi

Faiz Oran1 IS LM LM,
BP
—p
Yo Y1 Milli Gelir

Kaynak: Iscan, 2018: 42.

Sekil 2. 5°te de goriildiigii lizere sabit doviz kuru rejimi altinda kismi sermaye
hareketliliginde LM egrisi BP egrisine gore daha dik iken ekonomi Eo noktasinda
dengededir. Genisletici bir maliye politikas1 uygulanmasi sonucunda IS egrisi saga
kayarak 1S; konumuna gelmekte ve yeni denge E: noktasinda olusmaktadir. Bu
durumda milli gelir ve faiz oraninda bir artis goriilmektedir. Faiz artisindan dolay1

artan sermaye girisi dis fazla yaratmaktadir. Dis fazla ise yerli para talebini artirarak,
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yerli paranin degerinin artmasi yoniinde baski olusturmaktadir. Bunun sonucunda
Merkez Bankasi piyasaya yerli para silirerek yabanci parayr ¢ekmektedir. Piyasaya
siiriilen yerli para LM egrisini saga kaydirmaktadir. Boylece i¢ ve dis denge E:
noktasinda saglanmaktadir. Sonug¢ olarak uygulanan maliye politikast etkindir

(Mucuk,2015: 196).

Sekil 2.6: Sabit Déviz Kuru Kismi Sermaye Hareketliliginde BP Egrisi LM Egrisine
Kiyasla Daha Dik Iken Uygulanan Maliye Politikasi

Faiz Oran1

1=Ir

-»>
Yo Y1 Milli Gelir

Kaynak: Iscan, 2018: 42.

Sekil 2. 6’da BP egrisinin LM egrisine gore daha dik oldugu konumda
ekonominin Eo noktasinda dengede oldugu goriilmektedir. Genisletici bir maliye
politikas1 uygulanmasi sonucu IS egrisi saga kaymaktadir. Yeni denge E1 noktasinda
olugmaktadir. Faiz oran1 ve milli gelirde bir artis goriilmektedir. Faizin artmasi
sermaye girisini artirirken, milli gelirin artmasi net ihracati azaltmakta ve dis acik
olusmaktadir. Di1s agik ise doviz talebini artirarak yabanci paranin deger kazanmasi
dogrultusunda baski olusturmaktadir. Boyle bir durumda Merkez Bankasi kuru sabit
tutmak adina piyasaya miidahale ederek doviz siirmekte ve yerli paray1 ¢cekmektedir.
Piyasadan yerli paranin ¢ekilmesi LM egrisini sola kaydirmaktadir. Boylece i¢ ve dis
denge E2 noktasinda olusmaktadir. Sonug olarak uygulanan maliye politikas1 kismen

etkindir (Mucuk, 2015: 194).
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Sekil 2. 7°ye gore sinirli sermaye hareketliligi durumunda ve sabit kur rejimi
altinda ekonomi baslangigta Eg noktasinda dengedeyken genisletici bir para politikasi
uygulanmasi sonucunda LM egrisi saga dogru kayarak LM konumunu almaktadir.
Yeni olusan gegici denge noktast E1 de milli gelir artarken faizlerin distiigi
goriilmektedir. Faizlerin diigmesi sermaye ¢ikigina yol agmaktadir. Milli gelirde
goriilen artis ise net ihracatta azalmaya sebep olmakta ve dis agik olugmaktadir.
Olusan dis acik dovize karsi olan talebi artirarak yabanci paranin deger kazanmasina
yol agmaktadir. Sabit kur rejimi altinda Merkez Bankasi piyasaya miidahale ederek
yerli paray1 cekmektedir. Bu durum ise LM egrisinin tekrar sola kaydirmaktadir. I¢
ve dis denge yeniden Eo noktasinda olusmaktadir. Sonug itibari ile uygulanan
genisletici para politikasi etkin degildir (Mucuk, 2015:193).

Sekil 2.7: Sabit Déviz Kuru Kismi Sermaye Hareketliliginde BP Egrisi LM Egrisine
Kiyasla Daha Dik Iken Uygulanan Para Politikasi

Faiz Orani

LM

1=Iy

—
Milli Gelir

Kaynak: Iscan, 2018: 43

Sekil 2. 8’de ise sabit doviz kuru, kismi sermaye hareketliligi durumunda LM
egrisinin BP egrisine gore daha dik oldugunda uygulanan para politikasinin etkinligi
verilmektedir. Buna gore ekonomi baslangigta Eo noktasinda dengede iken genisletici
bir para politikast uygulandiginda LM egrisi saga kaymaktadir. Boylece ekonomi E1

noktasinda gecici olarak dengeye gelmektedir. Olusan yeni denge noktasinda milli
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gelir artarken faiz oranlarinda bir diisiis yasanmaktadir. Boylece iilkeden sermaye

cikis1 gerceklesmektedir.

Sekil 2.8: Sabit Doviz Kuru Kismi Sermaye Hareketliliginde LM Egrisi BP Egrisine
Kiyasla Daha Dik Iken Uygulanan Para Politikas1

Faiz Oranm

BP

>
Milli Gelir

Kaynak: Iscan, 2018: 44

Ayrica milli gelirin artmasi net ihracati azaltarak dis agik olusmasina sebep
olmaktadir. Olusan dis acik doviz talebi ile birlikte yabanci paranin degerini
artirmaktadir. Sabit kur rejimi altinda Merkez Bankas1 piyasaya miidahale ederek
piyasaya doviz siirmektedir. Boylece ulusal para piyasadan c¢ekilmektedir. Ulusal
paranin piyasadan ¢ekilmesi LM egrisinin sola dogru kaymasina sebep olmaktadir. I¢
ve dis denge yeniden Eo noktasinda olugmaktadir ve para politikast uygulamasinin

etkin olmadig1 goriilmektedir (Mucuk, 2015: 195).

Sekil 2. 9’a gore ekonomi Eo noktasinda dengede iken genisletici bir para
politikas1 uygulanmas1 sonucunda LM egrisi, LM1 seklinde saga kaymakta ve yeni
denge E1 noktasinda olugmaktadir. Bunun sonucunda faiz orani diiserken milli gelirin
arttig1 goriilmektedir. E1 noktast BP egrisinin altinda oldugu i¢in dis agik ortaya
cikmaktadir. D1s acik, doviz talebini artirirken yerli paraya olan talebi azaltmaktadir.
Bu durum ise yerli paranin deger kaybetmesine neden olmakta ve kur

yiikselmektedir.
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Sekil 2.9: Esnek Doviz Kuru Kismi Sermaye Hareketliliginde LM Egrisi BP Egrisine
Kiyasla Daha Dik Iken Uygulanan Para Politikas1

Faiz Oranm

B PO [

>
Yo Y: Milli Gelir

Kaynak: Iscan, 2018: 44

Merkez Bankasi, esnek kur politikast izlendiginden dolayr kura miidahale
etmemektedir. Ayrica kurdaki yiikselis net ihracatin artmasina yol agmaktadir. Net
thracat arttiginda ise IS egrisi sola kayarak [S: konumunu almaktadir. Kurun artmasi
sonrasinda yasanan siliregten dolayr doviz gelirlerinde yasanan artis dis agigin
kapanmasini saglamakta ve BP egrisini BP1 seklinde saga kaydirmaktadir. Bu
durumda yeni denge E> noktasinda saglanmaktadir. E> noktasinda gelir diizeyinde
artis oldugu goriilmektedir. Bu durumda uygulanan para politikasi etkindir (Bilgili,
2016: 760-761).

Sekil 2.10’a gore ekonomi Eo noktasinda dengedeyken uygulanan genisletici
para politikasi sonucunda LM egrisi saga dogru kaymaktadir. Gegici olarak olusan E1
denge diizeyinde faizlerin diiserken milli gelirin arttig1 goriilmektedir. Bu noktada dis
acgik olusmakta ve doviz talebi artmaktadir. Doviz talebinin artmasi ise doviz kurunu
yiikselterek yerli paranin degerinde bir azalmaya sebep olmaktadir. Buna bagli olarak
ihracat artmakta, ithalat azalmakta ve net ihracatta artis goriilmektedir. IS ve BP
egrileri saga kaymaktadir. Yeni denge diizeyi E; noktasinda olugmaktadir. Bu

noktada faiz oram1 ve milli gelir artmaktadir. Faizin seyri BP ve IS egrisindeki
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kaymaya baglidir. Sonug olarak ise gelir diizeyi arttifindan dolay1 para politikasinin
etkin oldugu goriilmektedir (Erdogan Kurumlu, 2017: 241).

Sekil 2.10: Esnek Doviz Kuru Kismi Sermaye Hareketlilig¢inde BP Egrisi LM Egrisine
Kiyasla Daha Dik Iken Uygulanan Para Politikas1

Faiz Oranm

>
Milli Gelir

X
X

Kaynak: Iscan, 2018: 45

Sekil 2.11°e gore, baslangicta Eo noktasinda ekonomide i¢ ve dis denge
saglanmis durumdadir. Genisletici bir maliye politikasi uygulanmast sonucunda IS
egrisi saga dogru kayarak IS: konumunu almaktadir. Boylece yeni denge E:
noktasinda olusmaktadir. E1 denge noktasinda faiz oram1 ve milli gelirin arttig
goriilmektedir. Buna baglh olarak ithalatta bir artis meydana gelmekte ve dis agik
artmaktadir. Zira E1 noktast BP egrisinin altinda bir noktadir ve dis acig1 temsil
etmektedir. Dis agik ise dovize olan talebi artirirken, yerli para talebini
azaltmaktadir. Kurda meydana gelen artis sebebiyle BP egrisi saga dogru
kaymaktadir. Esnek kur politikas1 uygulandigindan dolay1 déviz kurunda yasanan
artisa Merkez Bankasinin miidahalesine gerek yoktur. Doviz kuru arttig1 i¢in ihracat
artmakta, ithalat azalmakta ve buna bagli olarak net ihracat artmaktadir. Net ihracat
arttiginda ise IS egrisi tekrar saga kayarak IS; konumunu almaktadir. Béylece yeni

denge E2 noktasinda olugsmaktadir. Bu noktada i¢ ve dis denge yeniden saglanmakta
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ayrica faiz orani ve milli gelirin artti§i goriilmektedir. Sonu¢ olarak ise maliye

politikasi etkindir (Bilgili, 2016:766).

Sekil 2.11: Esnek Doviz Kuru Kismi Sermaye Hareketliliginde BP Egrisi LM Egrisine
Kiyasla Daha Dik Iken Uygulanan Maliye Politikasi

Faiz Oranm

1=Ir

Milli Gelir

Kaynak: Iscan, 2018: 46

Sekil 2.12°de ekonominin baslangigta Eo noktasinda dengede oldugu
goriilmektedir. Genisletici bir maliye politikasi uygulanmasi sonucunda IS egrisi
saga dogru kayarak IS: konumuna gelmektedir. Yeni denge E: diizeyinde
olugmaktadir. Bu denge diizeyinde faiz orani ve milli gelirin arttig1 goriilmektedir. E;
denge noktasinda faiz oraninin artmasiyla sermaye girisi ve dis fazla artmaktadir.
Bununla birlikte kur diigmekte ve yerli para deger kazanmaktadir. Yerli paranin
deger kazanmasi ihracat tlizerinde azaltici etki yaratirken ithalatin artmasin
saglamaktir. BOylece net ihracatta bir azalma goriilmektedir. IS ve BP egrisi sola
kaymaktadir. Yeni denge E2 noktasinda olusmaktadir. Bu noktada faiz oran1 ve milli
gelir diismesine ragmen baglangic diizeyine gore daha yiiksek oldugu i¢in uygulanan

maliye politikas1 etkindir (Erdogan Kurumlu, 2017: 240).
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Sekil 2.12: Esnek Doviz Kuru Kismi Sermaye Hareketliliginde LM Egrisi BP Egrisine
Kiyasla Daha Dik Iken Uygulanan Maliye Politikasi

Faiz Oranm

1=Ir

Yo Y2 Milli Gelir

Kaynak: Iscan, 2018: 46

2.1.1. Tiirkiye’de 1980 Sonrasi Dioviz Kuru ve Faiz Politikalar

1980 yila krizle giren Tiirkiye ekonomisi, bu yila kadar ithal ikamesine
dayali bir ekonomi politikast uygulamaktadir. Fakat 1980 yilinda yiiriirliiliige giren
yeni istikrar programi ile birlikte ithal ikamesine dayali ekonomi politikasini terk
ederek, ihracat1 6n plana ¢ikarmistir. 24 Ocak 1980 yilinda alinan kararlar Tiirkiye
ekonomisi i¢in degisim tarihi olmakla birlikte, alinan kararlar dogrultusunda
Tiirkiye’nin ekonomik anlamdaki anlayis1 da degiserek serbest piyasa ekonomisine
gecilmistir (Erdogan ve Yildirim, 2019: 260). Bununla birlikte olusturulan politikalar
ile fiyat sisteminin serbestlestirilmesi, faizlerin serbest birakilmasi, ihracatin ve
yabanci sermaye girisinin artmasi amaglanmistir. Bu amag¢ dogrultusunda 1980
yilinin Temmuz ayinda faiz oranlar1 serbest birakilmistir. Bu karar doviz kuru
tizerinde dolayl olarak etki gdstermistir. Boylece faiz ve doviz kuru iliskisi Tiirkiye

ekonomisinde etkili bir bigimde galismaya baslamistir (Mutlu, 2006: 25-26).

1981 ve 1982 yillarinda yiiksek pozitif degerlere ulasan reel faiz oranlar1 ve

TL’nin yabanci paralar karsisinda yasadigr deger kaybi para talebinin artmasina
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sebep olmustur. Parasal genislemenin kontrol edilmesi seklinde uygulanan para

politikas1 ise bu yillarda yasanan fiyat artiglarinin yavaslamasia katki saglamistir
(Erkan, 2005: 7).

1983 yilindan itibaren yasanan siyasi olaylar sonucunda ortaya ¢ikan negatif
faiz seyri ile birlikte yabanci para talebinin artmasi 1988 yilinda yeni 6nlemlerin
alinmasin1 gerekli kilmistir. Bu 6nlemler ile Tiirk Lirasindan kagisi 6nlemek ve
yabanci para talebini azaltmak i¢cin Merkez Bankas1 piyasaya dolar stirmiistiir. Ayrica
faiz oranlarmi serbest birakarak belirleyen Merkez Bankasi doviz mevduatina

uygulanan zorunlu (munzam) karsilik oranin1 da yiikseltmistir (Karagor, 2012:116-

117).

1989°da TL’nin 32 Sayili Karar ile konvertibl hale gelmesi, doviz kuru
sisteminin esnekligini artirmis ve gelismekte olan iilkelerdeki sermaye hareketlerini
alisilmadik sekilde serbestlestirmistir. Ayrica 32 Sayili Karar, hiikkiimetin faiz ve
doviz kuru tzerindeki kontroliinii yitirmesine sebep olmustur. 1989’dan sonra
Tiirkiye ekonomisinde faiz oranlarimin doviz kurunda meydana gelen degisim
oranindan daha fazla olmasi sebebiyle kisa donemli sermaye girisinde artiglar
yasanmistir. Bu artis ise TL’nin asir1 deger kazanmasinin yani sira 6demeler
bilancosunun agik vermesine yol agmistir. Ithalatta artis yasanirken, ihracatta azalma
gozlemlenmis ve 1993’te dis ticaret aci81 en yiiksek diizeye ulasmistir (Hepaktan vd.,
2011:65).

1994 yilinda kamu agiklarinin yiiksek olmasina ragmen faiz oranlarmin diisiik
tutulmasi, devlet i¢ bor¢lanma senetlerine yonelik talebin diismesi ve piyasada olusan
fazla likiditenin dovize yonelerek kur tiizerinde asir1 bir baski olusturmasiyla
sonuclanmistir. Bu gelismeler ise doviz rezervlerinde biiyilk bir azalmayi
beraberinde getirmistir (TCMB,1995: 13). Merkez Bankasi’nin yalnizca agik piyasa
islemlerini kullanarak doviz kuru ve faiz oram iliskisini istikrara kavusturamamasi
sebebiyle 1994 yilinin baslarinda Tiirkiye ekonomisi kriz ile karst karsiya kalmigtir
(Yildirim, 2003: 90).

1994 yilinda yasanan krizde, kamu bor¢lanma gereginin arttig1 sirada

faizlerin dustriilmesi, TL’den kagis1 baslatmistir. Bu durum ise dovize karsi bir
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hiicum baglatip TL’nin deger kaybetmesi ile sonu¢lanmistir. Déviz kurunda yasanan
yiikselmeler sebebiyle krediler geri 6denmeyip batik kredilerde yiikselmeler
goriilmiis ayrica ithalata dayali islem yapan bircok sirketin iflasina sebep
olmustur(Toprak, 2010:3). Sonug olarak yasanan bu krizle birlikte, doviz fiyatlar1 ve
faiz oranlan yiikselmis, beklentiler olumsuz etkilenmis ve kisa vadeli sermaye

hareketleri ekonomik dengeyi bozmustur (Cinel, 2018: 59).

1997 yilinda yasanan Giiney Dogu Asya Krizi ve 1998 yilinda yasanan Rusya
Krizi, Tiirkiye ekonomisinde sicak para tedirginligine yol agmistir. Ayrica 1999
yilinda yasanan siyasi belirsizlikler ise ekonomik dengeye olumsuz bir bigimde
yansimistir (Isitk vd., 2006: 251). Bu yillarda Merkez Bankasi rezervleri belirli
Ol¢iide gerilemis ve faiz oranlarinda sigramalar goriilmesine ragmen finansal kriz
olarak nitelendirilecek sekilde biiyiik dalgalanmalar goriilmemistir (Uysal vd.,

2008:53).

Tiirkiye ekonomisi 1999 yilinin sonunda doviz kuru ¢apasina dayali yeni bir
istikrar programi uygulamaya baslamistir. Bu program kamu dengesi performans
kriterlerine olumlu yansimis ayni zamanda bankacilik alaninda da yapisal reformlari
beraberinde getirmistir. Bu durum ise bankalar1 agik pozisyonlarimi kapatmaya
zorlamistir. DGvize olan talebi karsilamak adina Tiirk Lirasina olan talep artmistir.
Faizler artis seyri gostermistir. Artan faizler ellerinde DIBS (Devlet i¢ Bor¢lanma
Senetleri) olan bankalarin likidite bulma sorunlarina neden olmustur. Yasanan

likidite sikigikligi Kasim 2000 Krizi’ni ortaya ¢ikarmistir (Alacahan, 2011: 108-109).

2000 yilinda yasanan krizi Merkez Bankasi faizleri yiikselterek, doviz satarak
ve IMF’nin saglamis oldugu Ek Rezerv Kolaylig1 sayesinde atlatmistir. Boylece
Merkez Bankasi sabit kuru siirdiirme soziine bagl kalmistir. Sonug olarak yiiksek
faiz oranlar1 ile saglanan bu durum ciddi bir maliyete sebep olmus gerek kamu
gerekse 6zel bankalarin ciddi diizeyde zararlar1 ortaya ¢ikmistir (Kansu ve Baydur,

2008: 36).

Tiirkiye ekonomisinde ozellikle 2001 krizi oncesinde 6zel sektoriin agik
pozisyonlari, enerji fiyatlarmin yiikselmesi, kuru silirdiirmenin maliyetini yiiksek

faizler yiiziinden siirekli olarak artirmistir. Yiikselen faizler bir taraftan maliyetleri
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arttirrken diger taraftan yerli paranin degerlenmesi ile ithalatin artip ihracatin

azalmasina sebep olmustur (Karacan, 2010: 82).

2001 Krizinde, faiz oranlar1 temel degisken olarak 6nemli bir rol oynamistir.
IMF’nin destek verdigi doviz kuru ¢apasmna dayali programlarin uygulandigi bazi
iilkelerde de tecriibe edildigi gibi bu programin terk edilmesiyle yiiksek faizler ve
baskilanan kur, kisa vadeli sermaye giris ¢ikislarinin kontrolsiiz olmasi 2001 yilinin
Subat ayinda yasanan krizi de beraberinde getirmistir (Kahraman Akdogu, 2012:
199).

21 Subat 2001 tarihinde gergeklesen krizin, Kasim 2000’de yasanan krize
kiyasla Tiirkiye ekonomisi iizerindeki etkisi daha derin olmustur. 21 Subat 2001°de
ortalama gecelik faizlerin artmasi ve Merkez Bankasmin yiiksek miktarda doviz
rezervi kaybetmesiyle beraber uygulanan kur ve para politikalarindan vazgecilerek
dalgali kur rejimine gec¢ilmistir. Gliglii Ekonomiye Gegis Programinin hazirlanmasi
ve IMF ile yeni bir anlasmanin yapilmasi1 2001 Mayzs itibari ile faiz oranlari tizerinde
olumlu etki gostermistir. Ayrica faiz oranlari iizerinde yasanan diigiis 2002 yili

boyunca devam etmistir (Yiikseler, 2009: 22).

2003 yilinda Tiirkiye ekonomisinde pozitif yonde dnemli gelismeler meydana
gelmistir. ABD Merkez Bankasi dis ticaret acigini kisitlamak ve biiylimeye tesvik
etmek adina faiz oraninmi diislirmiistiir. Bunun sonucunda ise Dolar karsisinda Tiirk
Liras1 deger kazanmistir. Tiirk Lirasina olan giiven artmistir. Dolayisiyla Tiirkiye

Cumhuriyeti Merkez Bankasinin rezervlerinde artis goriilmiistiir (Turan, 2015: 227).

Tiirkiye’de 2003-2008 donemlerine bakildiginda faiz oranlar1 donem basinda
%44 seviyelerinde goriiliirken donem sonunda %15°e diismiistiir. 2003, 2005 ve
2008 yillarinda Merkez Bankasi faiz silahini az oranda fakat sik sik kullanirken
2004, 2006 ve 2007 yillarinda pek fazla faiz degisimine gitmemistir (Karagéz, 2009:
9). Yine aym1 donem igin doviz kurlart incelenecek olursa, 2005 yilina kadar
Tiirkiye’de doviz kurunda ciddi bir degerlenme goriilmiistiir. Reel kur yaklasik
olarak %42 civarinda degerlenmistir. Fakat AB ile alinan miizakere tarihi ve Tiirk
Lirasindan atilan alt1 sifir sonucunda yabanci sermaye hareketlerinin hiz kazanmasi

ve yerli aktorlerin Tirk Lirasina doniisii doviz kurunda bir gerileme meydana
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getirmistir (Karagor ve Alptekin, 2006: 314-319). 2006 yilinda doviz kurunun piyasa
arz ve talebi tarafindan belirlenmesi hedeflenmistir. Arz ve talebin belirleyicileri ise
uygulanan politikalar, bekleyisler ve yapisal reform siirecindeki ekonomik temeller
olarak nitelendirilmistir. Bu dogrultuda Merkez Bankas1 2006 yilinda kurda meydana
gelen asirt oynakliklar iizerine doviz alim satimi yaparak dogrudan miidahale
etmistir. 2007 yilinda reel kur 6nemli Olgiide artis gosterirken 2008 yilinda ise reel

efektif doviz kur diizeyi istikrarsiz bir seyir gostermistir (Karagoz, 2009: 65-93).

2008 yilinda yasanan kiiresel kriz Tirkiye ekonomisinde likidite akisinda
sorunlara neden olmasinin yani sira giliven ortaminin bozulmasi gibi bazi
olumsuzluklar1 da beraberinde getirmistir. Bu sebeple TCMB Kasim 2010’dan

itibaren finansal istikrar ¢ercevesinde faiz politikasini gelistirmistir.

2010 ve 2011 yillarinda Merkez Bankasi toplam yurt ici talebi kisitlamak
adina faiz koridorunu yukar1 yonde genisletmistir. Bunun sonucunda ise doviz
kurunda diislis yaganmistir. Dolayisiyla dis ticaret agig1 azalmistir. 2012 yilinda ise
yurt i¢i talebin azalmasina yonelik yasanan endise ile Merkez Bankasi Onceki
yillarda yukar1 yonde genislettigi faiz koridorunun iist seviyesini tekrar daraltmistir.
Doéviz kuru yiikselmis ve dis ticarette beklenen gelismeler yasanmistir. (Sitimer,

2020: 57).

2013 yilinda TL’nin deger kaybinin devam etmesi Merkez Bankasinin da siki
para politikas1 uygulamasina devam etmesini gerekli kilmistir. Ayrica yasanan bu
olumsuzluk 2014 yilinda da varligim stirdiirmiistiir. TL nin deger kaybetmesiyle risk
priminde artis gézlemlenmistir. Merkez Bankas1 TL’nin deger kaybini 6nlemek i¢in
parasal sikistirma yapmaya devam etmistir. Bu dogrultuda bir haftalik repo faiz
oranlan artirilarak ekonomik dengeye tekrardan ulasilmasi hedeflenmistir (Duramaz

ve Dilber, 2015: 35-36).

2015 yilinda TCMB ekonomide izleyecegi politikalart ‘Kiiresel Para
Politikalarinin Normallesme Siirecinde Yol Haritas1’ ile net bir sekilde ac¢iklamistir.
Bu yol haritasinda {i¢c ana nokta esas alinmistir. Bunlardan biri finansal istikrara

yoneliktir. Bu g¢ergevede TL’nin yabanci paralar karsisinda degerinin artirilmasi
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hedeflenmis ve yabanci para cinsinden tutulan fonlara ekstra faiz tedbirleri

uygulamaya konulmustur (Doruk, 2019: 118).

Tiirkiye ekonomisi 15 Temmuz 2016’da yapilan darbe girisimi sebebiyle
olumsuz etkilenmistir. Bu siirecte kendi i¢ dinamiklerinde yasanan olumsuzluklarin
yani sira kiiresel anlamdaki gelismeler de iilke ekonomisi iizerinde etki gostermistir.
Amerika Merkez Bankasi’nin faiz artirim siirecine girmesine yonelik beklentiler
gelismekte olan piyasalarda negatif bir alg1 yaratmistir. Dolayisiyla bu durum dolarin
diger para birimleri karsisinda degerinin artmasina sebep olmustur. Tiirk Liras1 da bu
genel trend i¢inde yer alarak deger kaybetmistir. Doviz kurunda yasanan artis dis

ticareti olumsuz etkilemistir. fhracat ve ithalatta gerileme yasanmistir (Altay, 2017:

9).

Déviz kurunda goriilen artis egiliminin 2017°de de devam etmesi, TCMB’nin
faiz koridorunu yukari yonde genisletmesini gerekli kilmistir. Bunun sonucunda
kurda dislis yasanmis ve dis ticaret acigt kapanmistir. Fakat {iretimin
gerceklesmesinde ara mali paymin yiiksek olmast genel olarak 2010-2017
donemlerinde faiz koridorunun dis ticaret iizerindeki etkisini kisitlamigtir (Stimer,

2019: 63).

2018 yilh Tiirkiye ekonomisinde, parasal aktarim mekanizmasinin etkinligini
artirmak ve doviz kurunda yasanan asir1 oynakliklar1 gidermek i¢in 6nemli adimlar
atilmistir. Bu dogrultuda TCMB para politikasinin operasyonel c¢ergevesinde
sadelesme siirecini tamamlamistir. Yeni ¢erceveye gore bir haftalik repo faiz oranlari
politika faizi olmustur. TL’nin hizli bir sekilde deger kaybetmesi sonucunda TCMB
finansal ve fiyat istikrarin1 desteklemek amaclh parasal sikigtirmaya giderek bir
haftalik repo faiz oranlarmi yiikseltmistir. 2018’in Eyliil ve Ekim aylarinda TL’de
goriilen oynaklik gerilemistir. Ayrica Eyliil ayinda parasal sikilagsmaya gidilmesinden
sonra uzun vadeli faiz oranlarinda da belirgin bir diisiis yasanmistir (TCMB, 2018:

16-18).

Son olarak Tirkiye ekonomisinde 6zellikle 2019 Agustos’ta 1$=5,47 TL ile
dip yapan doviz kuru, bazi i¢ ve dis etkenlerin yani sira Merkez Bankasinin 400-500

baz araliginda faizleri indirecegi sOylentisinin yayilmasi ardindan yeniden yiikselise
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gecerek ayni ayin sonunda 5,83 ile zirve yapmistir. Sonrasinda i¢ ve dis etkenler
sebebiyle inisli ¢ikish bir trend gozlemlense de kurun genel egilimi diisiis yoniinde
olmustur. Bu donemde ABD ile iliskilerin olumlu yonde ilerlemesi ve buna Merkez
Bankasimin 250-300 civarinda faiz indirimine gitme beklentisi kurda bir gerileme

yasanmasina sebep olmustur (Egilmez, 2019).

Tablo 2.1: Tiirkiye’de Doviz Kuru ve Faiz Oranlar1 (2003-2019)

Yillar TUFE Bazh Reel Efektif Déviz Kuru 3 Aya Kadar Vadeli Mevduat Faiz Oram
2003 101,23 38,79
2004 102,28 22,41
2005 119,46 17,05
2006 109,85 17,08
2007 127,72 18,26
2008 111,15 18,28
2009 113,68 11,65
2010 120,22 8,93
2011 103,56 9,01
2012 111,17 9,82
2013 101,09 7,74
2014 105,86 9,86
2015 99,16 10,55
2016 93,58 11,10
2017 86,32 12,32
2018 76,37 18,04
2019 76,22 18.71

Kaynak: TCMB Elektronik Veri Dagitim Sistemi, https://evds2.tcmb.gov.tr/.
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Grafik 2.1: Tiirkiye’de Déviz Kuru ve Faiz Oram iliskisi (2003-2019)
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Kaynak: TCMB Elektronik Veri Dagitim Sistemi, https://evds2.tcmb.gov.tr/.

Grafik 2.1> de 2003-2019 yillarina ait TUFE Bazli Reel Efektif Déviz Kuru
ve 3 Aya Kadar Vadeli Mevduat Faiz Oran1 verileri yillik olarak verilmistir. Ttife
bazli reel efektif doviz kurunun artmasi halinde TL doviz kuru karsisinda deger
kazanmakta, aksi durumda ise TL reel anlamda deger kaybetmektedir. Grafikten
2.1’e gore faiz oran1 2013 yilina kadar azalma trendinde, 2013 yilindan sonra ise az
da olsa artma trendindedir. Doviz kurunda ise genel olarak 2010°a kadar artis
yagsanmig fakat 2010’dan sonra azalma goriilmiistiir. Faiz oraninda 2003’den 2005 e
kadar hizli bir diisiis yasanmistir. 2008’e kadar sabit kalmaya calisan faizler daha
sonra tekrar azalisa ge¢mistir. TL 2007’e kadar deger kazanmig bu tarihten sonra

istikrarsiz olarak dalgalanmis 2014 ten sonra hizla deger kaybetmistir.

Ozellikle son yillarda Amerikan Merkez Bankasi (FED)’in faiz artirma
kararlarindaki belirsizlikler ve tahvil alimin1 azaltmasi iilkemizden sermaye cikisini
hizlandirmistir. Ayrica lilkemizde yasanan darbe girisimi, sinirimizda olan savaslar,
miilteci krizi, artan teror saldirilari, olaganiistii halin uzamasi, kredi derecelendirme
kuruluslarinin olumsuz tutumu, diger iilkeler ile siyasi gerilimler gibi etkenler TL’ nin

diger para birimleri karsisindaki deger kaybini daha da artirmistir. (iscan, 2018: 51).
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2.2. Enflasyon ve Faiz Oram Iliskisi

Enflasyon genel olarak gelismekte olan ya da gelismemis iilkelerin en dnemli
sorunlar1 arasinda yer almaktadir. Fiyatlar genel diizeyindeki siirekli artiglar1 ifade
eden enflasyon iktisadi karar birimlerinin alim giiclinii diistirmektedir. Bu baglamda
ekonomilerdeki genel sorun olarak goriilen enflasyon ekonomik istikrarsizligi da

beraberinde getirmektedir.

Ekonomideki istikrar1 saglamak adma politika yapicilar bazi degiskenleri
kullanmaktadir. Enflasyon ve faiz oran1 bu degiskenlerdendir. Bu iki degisken
arasindaki iliski iktisat¢ilarin yillardir iizerinde tartistigi konulardandir. Bu baglamda
enflasyon ve faiz orani iligkisinin yonii agiklanmaya g¢alisilmaktadir. Bazi iktisat¢ilar
faizin enflasyonu ortaya cikardigini savunurken bazilari ise enflasyon sonucundan
faizlerin arttigini savunmaktadir. Genel olarak ekonomilerde yiiksek enflasyon
oranlar1 sonucunda faiz oranlarinin da yiiksek diizeyde belirlendigi goriilmektedir.
Bunun sebebi ise bir ekonomide yiiksek enflasyon yasandigi dénemde fiyatlarda
meydana gelen degisimlerin kontrol altinda tutulamamasindan kaynaklanmaktadir.
Bu gibi donemlerde yatirimecilar kendilerini giivende tutmak istemekte ve yiiksek
getirisi olan bir araca yonelmektedir. Yatirimcilarin riskten kaginmasi sonucunda ise

faizler artis gostermektedir (Dogan vd., 2016: 406).

Enflasyon ile faiz oranlari arasindaki iligkiyi kesin bir sekilde anlayabilmek
adina o iilkenin kars1 karstya kaldig1 enflasyon tiirlinlin bilinmesi gerekmektedir. Bir
tilkede talep enflasyonu varsa bir bagka deyisle lilkedeki talep arzdan daha fazla ise
fiyatlar artmakta ve enflasyon ortaya ¢ikmaktadir. Bu durumda faizleri yiikselterek
talebi diisirmek ve bireyleri tiketimden ziyade tasarrufa ydnlendirmek
gerekmektedir. Dolayisiyla talep enflasyonu s6z konusuyken enflasyon ve faiz
oranlar1 arasinda negatif yonlii bir iliski mevcuttur. Eger ki bir {ilkede maliyet
enflasyonu varsa yani talep disi herhangi bir sebepten iiretim faktorleri ve girdi
fiyatlarinin artmasi durumunda faiz arttifinda enflasyonda artmaktadir. Bunun sebebi
faizinde bir maliyet unsuru olmasidir. Sonu¢ olarak maliyet enflasyonunun s6z
konusu oldugu bir iilkede enflasyon ve faiz oranlar1 arasinda pozitif yonlii bir iligki

vardir (Egilmez, 2014).
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Enflasyon ve faiz oranlarma yonelik beklentiler, bireylerin gelecek donemlere
iliskin kararlarmi etkilemektedir. Bu agidan enflasyon ve faiz oranlari, para ve
istikrar programlarinin temelini olusturmaktadir. Para politikasi uygulamalarinda
enflasyon ve faiz oranlarinda ortaya ¢ikan degisiklikler, bu iki degiskenin iliskisine
yonelik tartigmalari beraberinde getirerek ekonomiyi yakindan etkilemektedir (Atgiir

ve Altay, 2015: 511-512).

Enflasyon ve nominal faiz iligkisine yonelik ilk yaklagim 1930 yilinda Ivring
Fisher tarafindan yapilmistir. Kendi ismini verdigi Fisher Hipotezi adli yaklasimda
enflasyonda meydana gelen bir artis karsisinda nominal faiz oraninin da birebir
arttigin1 savunmaktadir. Ancak reel faiz oranlar1 enflasyondan etkilenmemektedir
(Mercan, 2013: 369). Bir baska anlatimla Fisher Hipotezi, belirli bir zaman diliminde
nominal faiz oranlarinin, aynt zaman dilimindeki reel faiz oranlariyla birlikte
beklenen enflasyon toplamina esit oldugunu ileri siirmektedir. Enflasyon ve nominal
faiz oranlar1 arasinda bu sekilde bir iligki olmasinin sebebi, enflasyon iizerinde etkisi
olan parasal dengesizliklerin uzun dénemde reel faiz oranlarini etkilememesidir.
Kisaca Fisher’in yaklasiminda reel faiz orani sabittir (Simsek ve Kadilar, 2006: 99).
Bu hipotez, Yurtici Fisher Hipotezi, Genellestirilmis Fisher Hipotezi ve Uluslararasi

Fisher Hipotezi olmak iizere ii¢ ana yaklagim yardimiyla incelenmektedir.

Yurti¢ci Fisher Hipotezine gore beklenen enflasyon ve reel faiz oraninin
toplam1 nominal faiz oranin1 vermektedir. Ancak bu hipotez her zaman gegerli
olmayabilmektedir. Cilinkii ekonomi politikasinda yasanan degismelerden reel faiz
oranlar1 etkilenmektedir. Yurtici Fisher Hipotezi i= atp seklinde formiile
edilmektedir. Bu formiilde 1, nominal faizi, a, reel faizi p ise beklenen enflasyonu

ifade etmektedir (Akinci ve Yilmaz, 2016: 35).

Genellestirilmis Fisher Hipotezi, Fisher Etkisinin disa agik ekonomilerde
uygulanmis seklidir. Bu hipotez, iki iilke arasindaki beklenen enflasyon oranlari
farkinin faiz oranlan farki ile esit olmasi gerektigini savunmaktadir. Genellestirilmis
ya da Fisher-acik olarak adlandirilan hipotez, Irr-lus=Ptr-Pus seklinde
gosterilmektedir. Bu formiile gore her iilkenin nominal doviz kurunu bulmak

gerekmektedir. Genellestirilmis Fisher Etkisine gore, bir lilkede beklenen enflasyon
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ne kadar yiiksekse nominal faiz orani o kadar yiiksek olmaktadir (Seyidoglu, 2003:
356-357).

Son olarak Uluslararasi Fisher Hipotezi ise nominal faiz oranlarimin iki farkli
ulusal para birimi arasindaki doviz kuru iligkileri hakkinda bilgileri yansitacagi
varsayiminda bulunmaktadir. Bu baglamda doviz kuru ve faiz orani arasindaki iliski
Uluslararas: Fisher Hipotezi olarak adlandirilmaktadir. Bu hipoteze gore iki iilkenin
nominal faiz oranlar1 farki, doviz kurlarinda beklenen degismelere esittir. Bu hipotez
Itr-Ius =(E(S)-S)/S olarak formiile edilmektedir. Bu formiilde esitligin sol tarafi
nominal faiz oranlari farkini, sag tarafi ise doviz kurundaki beklenen degismeyi
belirtmektedir (Seyidoglu, 2003: 357-358). Buradan yola c¢ikarak bir iilkedeki
enflasyon oraninin yiiksek olmasi durumunda faiz oranlar1 da artmakta ve dolayistyla
doviz kuru da artmaktadir. Doviz kurunun yilikselmesi ise yerli paranin deger

kaybetmesine sebep olmaktadir (Basar ve Karakus, 2017: 797).

Ekonomideki karar vericiler agisindan Fisher Hipotezi'nin gegerliligi oldukca
onemli bir konudur. Ciinkii Fisher Hipotezi’'nin varligi finansal piyasalarin
rasyonelligi ve piyasa etkinligi agisindan 6nem tasimaktadir (Mercan, 2013: 369).
Fisher Hipotezi’nin gecerliligi konusu, ekonomideki karar birimlerinin yani sira
uygulanan politikalar ve doviz kurlar1 agisindan da 6nemli bir yere sahip olmaktadir.
Bu hipotezin gecerli olmasi durumunda, nominal faiz orani, enflasyon i¢in oncii bir
gosterge olmaktadir. Cilinkii nominal faiz ve enflasyon arasindaki etkilesimin
yoniinii, varligim1 ve tiirlinii bilmek, enflasyon ile miicadelede Merkez Bankasinin
uyguladig1 para politikas1 performansi ve finansal piyasa verimliligi ¢ergevesinde
avantaj saglamaktadir (Lebe ve Arda Ozalp, 2016: 96). Bu hipoteze gore, reel faiz
orani, enflasyonun nominal faiz oramindan c¢ikartilarak elde edilmesiyle
olusmaktadir. Dolayisiyla Fisher etkisinin gecerli olmasi durumunda bu oranin
duragan oldugu sonucuna varilmaktadir. Bu oran, doviz kuru iizerinde etki
etmektedir. Doviz kuru lizerinde olusan degisiklikler ise ticaret ve sermaye akisinin

yani sira tasarruf ve yatirimlar lizerinde de etkisini gostermektedir (Yilanci, 2009:
206).
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Enflasyon ve faiz oranlar1 arasindaki iliskiye yonelik bir diger goriis Keynes’e
aittir. Keynes’e gore enflasyon, mal piyasasinda olusan talep fazlasi ile agiklanmistir.
Para piyasasinda meydana gelen artislar faiz oranlar1 araciligi ile birlikte enflasyona
sebep olmaktadir. Para piyasasindaki talep-arz iligkisine gore sekillenen faiz
oranlarinda ortaya c¢ikan degisiklikler once yatirimlari ardindan toplam talebi
etkilemektedir. Dolayisiyla enflasyonun devami para piyasasindaki artiglara bagh
olmaktadir. Ayrica Keynes’e gore ekonomi tam istihdam diizeyine yaklasirken
enflasyon beklentilerine bagli olarak nominal faiz oranlar1 artabilmektedir. Bu

durum ise reel faiz oranlarini da etkilemektedir (Bulut, 2001: 178).

Rasyonel Beklentiler Teorisi ilk olarak 1961°de J. Muth’un yayimladig
‘Rasyonel Beklentiler ve Fiyat Hareketleri Teorisi’ adli makalesi ile ortaya ¢ikmustir.
Muth bu calismasinda, ekonomi enflasyonist siiregte iken bireylerin uyumcu
beklentiler yerine rasyonel beklenti i¢inde oldugunu savunmustur (Aktan, 2010:
183). Bu teoriye gore, bir ekonomide para arzi artirildiginda bireyler belirli bir
zaman sonunda enflasyon ve nominal faiz oranlarinin artacagini tahmin
edebilmektedirler. Bireyler bu artirimin faiz oranlarini yiikseltecegini ve enflasyonist

bir etki ile sonug¢lanacagini bildigi i¢in rasyonel davramiglarda bulunmaktadirlar

(Monfared, 2015: 32).

Merkez Bankas:i faiz politikasini kullanarak bir iilkenin makroekonomik
degiskenlerini etkilemek igin bazi teorik yaklasimlardan faydalanmaktadir. Bu
yaklasimlarin baginda Taylor Kurali yer almaktadir. 1990 yili sonrasinda giindeme
gelen ve para politikast hedeflerini gerceklestirmede onemli bir yer alan bu kural
John Taylor tarafindan 1993 yilinda ortaya atilmistir. Bu kural, Merkez Bankasi’nin
enflasyon ve c¢ikti agigindaki gelismelere kars1 faiz tepkisini gosteren politika
kuralidir. John Taylor c¢alismasinda, faiz orani tepki fonksiyonunu, enflasyon ve ¢ikti
acigmin bir fonksiyonu olarak tanimlamistir. Ayrica bu fonksiyonun ekonomik
olarak uygun bir politika oldugunu savunmustur. Buna gore enflasyon da meydana
gelen sapmalar sonucunda Merkez Bankasi politika faizini belirleyerek ve nominal

faizi degistirerek piyasaya miidahalesini gerceklestirmektedir ( Bal vd., 2016: 97).
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2.2.1. Tiirkiye’de 1980 Sonrasi Enflasyon ve Faiz Oram Gelismeleri

Tirkiye ekonomisi 1980 yilinda ithal ikamesine dayali sanayilesme
politikasin1 birakarak disa doniik bir ekonomik yapiya yonelmistir. Yapilan politika
degisiklikleri fiyat temelli ekonomi politikalarini icermektedir. Bu donemde siki para
politikalart kullanilarak enflasyon hizini diistirmek amaclanmistir. Bu dogrultuda

faiz oranlar1 serbest birakilmistir (Alper, 2003: 79).

24 Ocak 1980 yilinda alinan tedbirler sonucunda Tiirkiye’de enflasyon
oranlar1 yiiksek seviyelerde goriilmiistiir. Her ne kadar yiiksek faiz oranlarina karsi
kontrol altina alinan parasal genisleme bu oranlarda 1981 ve 1982 yillarinda diisiisler
yasanmasini saglasa da, 1983 yilindan sonra enflasyon yeniden artmistir. Tiirkiye
ekonomisinde yiiksek enflasyon rakamlari artik kronik hale gelmeye baslamistir
(Akytirek, 2008: 30).

1984 yilinda Tirkiye’de enflasyon oranim1 diisiirmek ve Odemeler
bilangosunu iyilestirmek adina siki para politikasi kapsaminda Onemli oOlg¢iide
nominal faiz oranlari yiikselmistir. Fakat Odemeler dengesi ve dis ticaretin
serbestlesmesi Merkez Bankasi’nin dis varliklarinin hizli bir sekilde artmasina bagl
olarak parasal genislemenin de artmasma sebep olmustur. 1984 yilimin ikinci
yarisinda para arzinda olan artis1 diistirmek adina birtakim onlemler alinmis ve bu
baglamda disponibilite oran1 yiikseltilmis, reeskont kredileri durdurulmus ve zorunlu
karsiliklarin 6denmeyen kismina uygulanan faiz oranlart artirilmistir (Erkan,

2005:7).

1980-1985 yillart arasinda Tiirkiye ekonomisindeki dig bor¢ yiikii ve kamu
aciklar1 sebebiyle para arzina istinaden para talebine olduk¢a énem verilmis ve bu
dogrultuda faiz oranlar1 serbest birakilmistir. Uygulanan pozitif reel faiz politikasinin
hem fiyat istikrari hem de ekonomik biiyime agisindan faydali oldugu
diisiiniilmiistlir. Bu donemde 6demeler dengesinde birtakim iyilesmeler goriilmesine
ragmen enflasyona yonelik olumlu beklentiler gerceklesmemistir (Alper, 2003: 80).
Enflasyondaki artis egilimi 1988 yilina kadar devam etmis ve 1988’de en yliksek

diizeye ulagsmistir.
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1988 yilinda ortaya ¢ikan ekonomik istikrarsizlik Tiirkiye ekonomisini krize
stiriiklemistir. Ekonomideki istikrar1 saglamak ve krizi ortadan kaldirmak amaci ile
1988 ve 1989 yillarinda istikrar tedbirleri alinmistir. Bu tedbirler gercevesinde
getirilen pek ¢ok diizenleme ile birlikte faiz oranlar1 da yiikseltilmistir (Kilig, 2015:
53). Ayrica 1989’da yasanan sicak para girisi Tiirkiye ekonomisini spekiilatif
ataklara maruz birakmistir. Bu durum ise 1994, 1999 ve 2001 yilarinda yasanan

krizlerin temelini olusturmustur.

1990°da enflasyonu kontrol altina alabilmek adina ilk defa parasal taban
hedeflemesine gecilmistir. Bu dogrultuda Merkez Bankasi faaliyetlerini piyasadaki
para miktarin belirlemeye yoOnelik gerceklestirmistir. Bunun sonucunda ise faiz

oranlarinda dalgalanmalar yasanmustir (Iscan, 2018: 58).

1994 kriz yilinda Tirkiye’de ekonomi gerilemis, enflasyon rakamlar
yiikselmis, kredi notu diisiiriilmiis ve borclanma siireci ile karsilagiimistir. Bu
donemde enflasyon ve faiz oranlarinda ciddi sekilde artis gozlemlenmistir. 5 Nisan
1994 yilinda alinan kararlar ile birlikte faiz oranlari disiiriilmeye calisilmig ve 1995
yilinda basarili sonuglar elde edilmistir. Fakat genel olarak bakildiginda Tiirkiye
ekonomisi bu siirecten 1999 yilina kadar yiiksek enflasyon ve yiiksek faiz oranlari ile

kars1 karsiya kalmistir (Toprak, 2010: 5).

1990’larin sonunda yasanan ekonomik dengesizlikler mevcut uygulamalarin
terkedilmesini zorunlu kilmigtir. 1999 yilinda Tiirkiye IMF ile bir anlasma yapmigtir
ve 2000 yilina IMF destekli Enflasyonu Diislirme Programi ile giris yapmustir.
Uygulamaya konulan bu yeni program ilk etkilerini faiz oranlar1 {izerinde
gdstermistir. DIBS faiz oranlarinda diisiis yasanmustir. Ayrica enflasyona yonelik
beklentilerin de diisikk olmas1 DIBS’lere olan talebi artirmistir. Fakat bu donemde
faiz oranlarinda yasanan hizli diisiis tiikketim talebini artirmis ve enflasyon orani da

beklenenden yiiksek diizeyde gerceklesmistir ( Uysal vd., 2008: 54).

Enflasyonu Diisirme Programi 2000 yilinda etkisini gdstermis olmasina
ragmen 2001 yilinda yasanan kriz ile faiz oranlar1 ve enflasyonda yeniden artis

yasanmistir. Tlrkiye 2001 sonras1 donemde uygulanan mali disiplin ve istikrarli para
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politikalar1 sayesinde ekonomik giiveni saglamigtir. Bunun sonucunda enflasyon

beklentileri ve faiz oranlar1 azalmistir (Toprak, 2010: 7).

2002’den sonra Merkez Bankasi, Gii¢li Ekonomiye Gegis Programi ile
birlikte fiyat istikrarin1 saglamak amaciyla, doviz kurunu politika araci olarak
kullanmaya son vermistir. Kisa vadeli faiz orani olan para politikas1 aracin
kullanarak enflasyonu diisiirmeyi hedeflemistir. Bu donemde faiz oranlarinda diisiis

yaganmustir (Torun ve Karanfil, 2016: 474).

2003 yilinda mevcut hiikiimetin IMF ile yapilan anlasmay1 siirdiirecegini
bildirmesi kamuoyuna iktisadi ve siyasi istikrarin da devamlilig1 olarak yansimis ve
bu durumun sonucunda faiz oranlar1 ve enflasyonist beklentilerde azalma meydana

gelmistir (Turan, 2015: 227).

2003-2004 yillarinda enflasyon hedeflemesi ile birlikte enflasyon ve faiz
oranlarinda meydana gelen siirekli diisiisler ile Tiirkiye ekonomisi en fazla faiz
indirimine giden ekonomiler arasinda yer almustir. Onceki yillara kiyasla 2004
yilindan itibaren enflasyon belirgin bir sekilde diisiis stirecinin ardindan diisiik oranlt

bir egilim gostermistir (Torun ve Karanfil, 2016: 474).

Tiirkiye ekonomisinde 2002-2005 donemlerinde ortiik enflasyon hedeflemesi
uygulanmistir. 2002 yilinda ¢ift haneli olan enflasyon rakamlar1 2005 yilina
gelindiginde %7 gibi bir seviyelere ulagsmistir. Enflasyonla miicadele programi
kapsaminda uygulanan politikalar enflasyondaki oynakligin azalmasini saglamstir.
Bu donemde enflasyon oranlarinda meydana gelen dalgalanmalarin azalmasi faiz
oranlarint geriletmistir. Bununla birlikte bor¢clanma vadeleri de uzamistir. Bu
geligsmeler dogrultusunda istikrarli bir ekonomik yapinin olmast gézden kagmamis ve

Merkez Bankasina olan giiven artmistir (Ayazlar, 2015: 55).

Merkez Bankasi 2006’da agik enflasyon hedeflemesi rejimine ge¢mistir.
Nokta hedef olarak enflasyonu belirlemek imkansiz oldugundan Tiirkiye’de nokta
hedef etrafinda + %2 belirsizlik aralig1 olusturulmustur (Daghan, 2013: 28). Bu
araligin asilmasi halinde Merkez Bankas1 hiikiimete ve kamuoyuna yazili bir sekilde
hesap verecegini dile getirmis ve bu sayede enflasyon hedeflemesi rejimi tam anlami

ile uygulanmaya baslamistir (Ayazlar, 2015: 56). Ayrica 2006 yili para politikasi
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cergevesinde Tiirkiye’de acgik enflasyon hedeflemesi rejimine gecis siirecinde nihai
faiz kararlarinin alinmasi, Para Politikas1 Kurulu'nun tavsiye veren kurum olmasi ve
faiz kararlar1 almirken Para Politikas1 Kurulu'nda oylanarak alinmasi

kararlastirilmistir (Sar1, 2007: 18).

Tirkiye’de 2007 yihi diisiik biliylime ve diisiik enflasyon terimleri ile
anilmaktadir. Bu donemde Merkez Bankasi siirdiirmiis, reel faiz orami %10

seviyesinde gerceklesmis ve i¢ talep kontrol altina alinmistir (Kurnaz, 2009: 76).

2008 yilinda yasanan kiiresel ekonomik kriz tiim diinyay1 etkiledigi gibi
Tirkiye ekonomisi iizerinde de gerek finansal piyasalar gerekse reel ekonomi
tizerinde etkisini gostermistir (Yildirim, 2010: 49). Bu baglamda Merkez Bankasi
temel hedefi olan fiyat istikrarin1 saglayabilmek adma kisa vadeli faiz oranlarini
kullanmistir. Ekonomik daralmanin yasandigi bu siiregte enflasyon hedeflerinin
gerceklesebilmesi icin gecelik borglanma faizlerinde de indirim yapilmistir (Ayazlar,

2015: 59).

Tiirkiye 1 Ocak 2009 tarihinden itibaren Tirk parasinin itibarim yiikseltmek
adina para reformunda bulunmustur. Bu baglamda banknotlar yenilenmis ve Tiirk
Lirasindan ‘yeni’ ibaresi kaldirilmistir. Bu donemde Merkez Bankasi kalici
toparlanma egilimlerine yonelik tereddiitlerinden dolayr hem reel hem de finansal
piyasalarda ki politika faiz oraninda indirim yapmistir. Ayrica krizin etkilerinin
devam ettigi bu donemde Tiirkiye ekonomisi enflasyon hedeflemesi uygulayan

iilkeler arasinda en fazla faiz indirimi yapan iilke olmustur (Ozeng, 2019: 69).

Genel olarak Tiirkiye ekonomisi 2006 yilindan sonra enflasyon hedeflemesi
rejimini uygulamistir. Bunun sonucunda enflasyona yonelik beklentiler daha alt
seviyelere ¢ekilebilmistir. Merkez Bankasi 2010 yilindan itibaren ise para politikasi
uygulamalarinda hem fiyat hem de finansal istikrar hedefleyerek yeni bir politika
bileseni olusturmustur. Bu siirecte para politikasinda yapilan degisiklikler faiz orani
ve enflasyon arasindaki iliskinin tekrardan incelenmesini gerekli kilmistir (Atgiir ve

Altay, 2015: 522).

2011 yili, reel faiz oranlarmin diisiik olmasi katkisiyla negatif artiglar

gosteren faiz harcamalari, giicli ekonomik yap1 ve biitce performansinda



70

gbzlemlenen olumlu gelismeler ile tamamlanmistir. Fakat ayni yil i¢in de enflasyon
oranlarinda iyilesmeler goriilmemistir. Enflasyon bir onceki yila gore artis gostermis
2010 yilinda tek haneli olan enflasyon oran1 2011 de ¢ift hanelere ulagsmistir (Bayrak
ve Kanca, 2013: 16-17).

TCMB 2012 yiliin ilk yarisinda fiyat istikrarin1 saglamak amaciyla fiyatlama
davraniglarina yonelik artan riskleri goz 6niinde bulundurarak siki likidite politikasini
stirdirmiistiir. Yilin ikinci yarisinda ise enflasyon kontrol altina alinmis ve para
politikas1 destekleyici bir konuma gelmistir. Bu kapsamda piyasaya siiriilen likidite

artinlmig ve kisa vadeli faiz oranlar alt sinira yakin belirlenmistir (Duramaz ve

Dilber, 2015: 35).

Tiirkiye ekonomisinde makroekonomik gdstergeler 2012 yilinda olumlu
gelismeler yasanmasina ragmen istenilen seviyeye gelememistir. Enflasyon oranlari
belirlenen hedefin iizerinde kalmistir. Bu ylizden 2013 yilinda da siki para
politikasina devam edilmistir. Artan enflasyonu baskilayabilmek adina Merkez
Bankas1 ek parasal sikistirma karart almistir. Bununla birlikte fiyatlarda olusan ani
artiglar1 onlemek hedeflenmis ve faiz oranlarinin yukari yonlii hareketine yeniden

imkan saglanmistir (Doruk, 2019: 118).

2014 yilinda yasanan i¢ ve dis piyasalardaki olumsuz gelismeler yasanmistir.
Merkez Bankasi bu olumsuzluklarin enflasyon iizerindeki etkisini kisitlamak ve fiyat
istikrarin1 saglamak icin giiclii bir parasal sikistirmaya gitmistir. Bu dogrultuda bir
haftalik repo faiz oranlari artirnllmistir. Ayrica bu donemde enflasyonu belirlenen
hedeflere uyumlu hale getirebilmek i¢in likidite durusu sikilagtirilarak gecelik faiz
oranlarinin faiz koridoru iist bandina yakin seviyelerde olusmasi saglanmistir

(Tanimmmis Yiicememis vd., 2015: 465).

Merkez Bankasi 2015 yilinin ilk geyreginde enflasyonda yasanan iyilesme ile
beraber faiz oranlarinda indirime gitmistir. Ocak ve Mart aylarinda bir haftalik repo
faiz oranim1 kademeli bir sekilde indirmistir. Merkez Bankasimin bu donemde faiz
oranlarinda indirim yapmasinda ki en 6nemli etkenlerden biri beklentilerin olumlu

yonde etkilenmesi olmustur (Ozeng, 2019: 70).
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15 Temmuz 2016 tarihinde yasanan darbe girisimi birgok makroekonomik
gostergeyi etkiledigi gibi Tiirkiye ekonomisinin en 6dnemli sorunlarindan biri olan
enflasyon tizerinde de olumsuz etki gostermistir. Nitekim Orta Vadeli Ekonomik
Programda ongoriilen TUFE %5 iken, bu dénemde enflasyon hedefin 3,53 puan
tizerinde kalarak yilsonunda %8.53 seviyelerinde gerceklesmistir. Enflasyonun
gelismis tilkeler seviyesine cekilememesi, faiz oranlarinin da gelismis tilkelerden

daha yiiksek seviyede olusmasina sebep olmustur (Altay, 2017: 9).

2017°de Tiirk Lirasinda yasanan ciddi deger kaybi iilkedeki fiyatlar genel
diizeyinin giderek artmasina neden olmustur. Ancak bu donemde Merkez Bankasi
faiz oranlarinda herhangi bir degisiklige gitmemistir. Faiz oranlarinin bir 6nceki yil
ile ayn1 seviyede kalmasina karar vermistir. Ayrica bu donemde enflasyonun etkisini

kisitlamak amaciyla giiglii parasal sikistirma yapilmistir (Doruk, 2019: 119).

2018 yilinda enflasyon oranlarinda yasanan negatif gelismeler, Tiirkiye
ekonomisinin kiiresel anlamdaki hassasiyetini artirmistir. Bu olumsuzluklar
karsisinda Merkez Bankas1 Haziran’da bir haftalik repo faiz oranlarinmi yiikseltmistir.
Ayrica Merkez Bankasi piyasalarin etkin bir sekilde islemesi ve finansal istikrarin
desteklenmesi amaciyla Agustos itibari ile temel fonlama araci olan bir haftalik

repolara ek olarak farkli araclarda kullanmistir (Yalginkaya ve Tunali, 2019: 22).

Son olarak ise 2019 yili genelinde Merkez Bankasi parasal durusunu,
enflasyondaki diislisiin stirekliligini saglayacak bi¢imde ve enflasyonun ana
egilimine yonelik gostergeleri dikkate alarak belirlemistir. 2019’un ilk yarisinda
politika faiz orani sabit tutulmustur. 2019 yilinin ikinci yarisinda ise giiglii politika ve
sik1 parasal durus koordinasyonu sayesinde enflasyon goriiniimii ve beklentilerde
yasanan iyilesmeler belirginlesmistir. Yasanan olumlu gelismelere paralel olarak
Temmuz-Aralik doneminde politika faizinde gili¢li indirimler yapilmistir. Bu
indirimlere ek olarak enflasyon beklentileri ve risk priminde yasanan diisiisiinde

etkisiyle Tiirk Liras1 getiri egrileri agag1 yonlii kaymistir (TCMB, 2020: 2).
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Yillar TUFE 3 Aya Kadar Vadeli Mevduat Faiz Oram
2003 - 38,79
2004 8,60 22,41
2005 8,18 17,05
2006 9,60 17,08
2007 8,76 18,26
2008 10,44 18,28
2009 6,25 11,65
2010 8,57 8,93
2011 6,47 9,01
2012 8,89 9,82
2013 7,49 7,74
2014 8,85 9,86
2015 7,67 10,55
2016 7,78 11,10
2017 11,14 12,32
2018 16,33 18,04
2019 15,18 18.71

Kaynak: TCMB Elektronik Veri Dagitim Sistemi, https://evds2.tcmb.gov.tr/.
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Grafik 2.2: Tiirkiye’de Enflasyon ve Faiz Oram Iliskisi (2003-2019)
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Kaynak: TCMB Elektronik Veri Dagitim Sistemi, https://evds2.tcmb.gov.tr/.

Grafik 2.2° de 2003-2005 yillarinda ve faiz oraninda ciddi diistsler
yasanmustir. Aynm1 donemde enflasyon oranlar1 da %10’un altinda goriilmiistiir.
Ulagilan bu degerler de uygulanan ortiik enflasyon hedeflemesi etkili olmugtur.
Ayrica 2002 yilindan itibaren para ve maliye politikalarina olan baglilik ve siireklilik
giiven ortaminin olusmasina ve olumlu bekleyislerin giiclenmesine katki saglamstir.
2006 da agik enflasyon hedeflemesi ile enflasyondaki diigme trendi devam etmistir.
Faizler ise 2008 ve 2013 yillar1 arasinda siirekli diisme trendine girmistir. 2013 ten
itibaren az da olsa yukar1 yonlii seyrini korumustur. Ayn1 sekilde enflasyonda da bu
yillarda yukar1 yonlii hareket devam etmistir (Iscan, 2018: 61). 2016 yilindan sonra
ise faiz oraninda ve enflasyonda ciddi bir artis yasanmistir. Bu durum ise yasanan
darbe girisimiyle agiklanabilmektedir. Grafik 2.2’de Tiirkiye’de enflasyon ve faiz
oraninin genel olarak ayni yonde hareket ettigi goriilmektedir. Yani enflasyon
azalmaya basladigi zaman faizlerde azalmis, vyiikseldigi zaman faizlerde

yiikselmistir.

2.3. Enflasyon ve Déviz Kuru iliskisi

Ozellikle gelismekte olan iilkelerde 6nemli bir konu haline gelen enflasyon ve

doviz kuru iligkisine yonelik iktisat literatiiriinde yer alan pek ¢ok calisma ve
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tartisma bulunmaktadir. Ekonomik istikrarin saglanabilmesi adina bu iligskinin

yOniiniin belirlenmesi olduk¢a dnemlidir.

Bir ekonomide doviz kurunda yasanan degismeler fiyatlar1 ciddi dlgiide
etkilemektedir. Dovizin fiyatt ulusal para cinsinden arttigi zaman fiyatlar genel
diizeyi de artmaktadir. Tersi durumda, dovizin fiyat1 diistiiglinde ise fiyatlar genel
diizeyi diismektedir. Gelismekte olan bir iilkede {iiretim ithalata bagli olarak
gerceklesmektedir. Bu sebeple kurlarda meydana gelen bir degisme hem ithal mal
fiyatlarin1 hem de iiretim maliyetlerini etkilemektedir. Dolayisiyla tiretim istikrarini
ve uluslararas1 rekabeti saglamak adina enflasyonu dikkate alan kur politikalari

uygulamak gerekmektedir (Giil ve Ekinci, 2006: 92).

Doviz kuru degisimleri piyasada olusan fiyatlara ve enflasyona pek ¢ok agidan
etki etmektedir. Bunlarin basinda ithal mallart gelmektedir. D6viz kurlarinin
degismesi ithal mal fiyatlarinda inis ¢ikislara sebep olmaktadir. Ayni zamanda
dovize bagli olarak yapilan tim islemler bu inis c¢ikislardan etkilenmektedir.
Kurlarda ortaya ¢ikan yukari dogru artiglar ithal iiriin fiyatlarin1 artirmaktadir.
Dolayisiyla yurt i¢i mallar ihracat acisindan bakildiginda daha cazip hale gelmektedir
(Kendirli ve Cankaya, 2016: 216). Boylece ithalat azalirken ihracatin artmasi

bilancoda olumlu etki yaratmaktadir.

Asagidaki sekilde doviz kuru ve enflasyon iligkisine dair basit bir gosterim
verilmektedir. Sekilde de goriildiigii gibi doviz kurunda yasanan herhangi bir

degisme bazi kanallar yoluyla yurt i¢i fiyatlar1 etkilemektedir.

Sekil 2.13: Doviz Kuru- Enflasyon Mekanizmasi

Toplam TalepArtar | 5| Cikti Boslugu Artar

Doviz Kuru Artisi l

Enflasyon Yikselir

ithal Edilen Mal ve 4
Hizmet Fiyatlarinda
Artis

Kaynak: Ergin, 2015: 15
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Dalgali doviz kuru uygulanmast durumunda yerli paranin degeri, piyasada
olusan arz-talep kosullar1 ile serbest bir sekilde belirlenmektedir. Fakat dalgali doviz
kuru bu sekilde bir serbestlikte uygulanmamaktadir. Ornek olarak, yerli paranin
yabanci bir para karsisinda aniden deger kaybetmesi enflasyon {lizerinde olumsuz etki
yaratmaktadir. Bu durumda Merkez Bankasi kura miidahalede bulunarak piyasaya
yabanc1 para satis1 yapmaktadir (Iscan, 2018: 63). Sabit déviz kuru uygulanmasinda
ise kurda istikrar saglanmasi durumunda iktisadi karar birimlerinin enflasyona
yonelik beklentileri pozitif yonde etkilenmektedir. Bunun sonucunda olusan giiven

duygusu fiyat istikrarini1 beraberinde getirmektedir (Siislii, 2005: 72).

Fiyat istikrarin1 saglamak adina doviz kurunun nominal ¢apa olarak kullanilmasi
ile yerli para yabanci para sepetine baglanmakta boylece diisiik enflasyon iilkeye
ithal edilmektir. Bu uygulama sonucunda enflasyon iki yolla diismektedir. Birinci
yol, ticarete konusu olan mallarin fiyatlarinda bir istikrar saglanacagi i¢in cari
islemler hesabinda olumlu gelismeler yasanmasidir. Ikinci yol ise programimn 6diin
verilmeden yiiriitilmesi ile ilgilidir. Bu sayede ekonomik giiven ortami olusacak ve

enflasyon asag1 cekilecektir (Iscan, 2018: 64).

Enflasyon ve doviz kuru iliskisine dair ortaya atilan baslica yaklasimlar; Klasik
Yaklasim, Keynesyen Yaklasim, Parasalci Yaklasim ve Rasyonel Beklentiler

Hipotezi’dir.

Klasik Yaklasim’a gore, kurlar dis ticaret riskini azaltmaktadir. Déviz kurlarinin
istikrarli olmasi ulusal paranin degerinin korunmasi anlamina gelmektedir. Doviz
kurlarinda meydana gelen bir artis, doviz talebini azaltmakta ve doviz arzini
artirmaktadir. Boylece lilke ihracati artmaktadir. Artan ihracat iilkeye altin girisi
saglamaktadir. Altin girisi ise para arzini artirmaktadir. Klasiklerin kabul gordiigii
tam istihdam varsayimi altinda para arzinda meydana gelen artig fiyatlar genel
seviyesini artirmaktadir. Fiyatlar genel seviyesinin artmasi ihracati azaltmakta ve
doviz talebini artirmaktadir. Boylelikle kur seviyesi yeniden baslangic diizeyine

gelmektedir (Alacahan, 2011: 141).

Doéviz kuru, bir iilkenin para biriminin igerdigi altin miktarin karsilikli

oranlarina gore belirlenmekte ve altin giris ¢ikislar1 arasinda degismemektedir. Ulke
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acik verdiginde doviz kuru ylikselmekte, fazla verdiginde ise diismektedir. Bir
tilkenin 6demeler dengesinin fazla vermesi durumunda o iilke altin kazanmakta ve
para arzim1 artirmaktadir. Bunun sonucunda ihracatg1 iilkede enflasyonist etkiler
ortaya c¢ikarken ithalatgi iilkede ise deflasyonist etkiler goriilmektedir. Bdylece
fiyatlarda inis cikislar yasanacaktir. Fiyatlar genel diizeyinin artmasit durumunda
ihracat azalacak tersi durumda ise ithalatta azalmalar ortaya ¢ikacaktir. Sonug olarak
kendiliginden isleyen bu mekanizma sayesinde O6demeler bilangosu dengeye

gelecektir (Yi1lmaz, 2016: 30).

Klasiklerin aksine Keynesyen Yaklasim da ekonomi eksik istihdamda da
dengeye gelmektedir. Bir ekonomide istthdam ve iiretim diizeyi toplam talebe
baglidir. Toplam talepte yasanan bir artis, isttihdam seviyesine gelinceye dek
tiretimde ve istihdam seviyesinde artisa sebep olmaktadir. Bu durumda iiretim ve
istthdamin toplam talebe bagli oldugu kabul edilmektedir. Eksik istthdamda dengeye
gelen ekonomide iiretimin arz esnekliginin sonsuzlugu ve mevcut atil kapasitelere
bagli olarak kisa donemde gerceklesen talep artistyla birlikte liretim artmaktadir
(Yilmaz, 2016: 30-31). Eksik istihdamda kur artist ve yerli paranin degerinin
diismesi sonucunda ihracat artmaktadir. Ithalatin azalmasi ise ithal ikame mallarinin

tiretimine yonelik toplam talebi artirmaktadir (Alacahan, 2011: 144).

Parasalc1 Yaklasim’a gore, parasal genisleme ve enflasyon orani arasindaki var
olan iligkiyi etkileyen unsurlarin temelinde beklentiler yer almaktadir. Politika
yapicilar enflasyonu diisiirmek adina ekonomideki mevcut para miktarim
daraltmaktadirlar. Bu siirecin baglangicinda piyasa aktorleri dnceki deneyimlerinden
faydalanarak fiyatlara yonelik beklentiler olusturmaktadir (Bozdaglioglu ve Yilmaz,
2017: 2).

Rasyonel Beklentiler Hipotezi’ne gore ise, piyasa aktorleri tim bilgileri
degerlendirerek karar vermektedir. Bu hipoteze gore gecmis deneyimler yeterli
olmamakla birlikte gilincel verilere uygun karar alabilmektedirler. Beklentilerin
rasyonel oldugu durumda bireyler doviz kurlarinin denge noktasini tam olarak
bilmektedirler. Dolayisiyla davranislarini bu dogrultuda yonlendirmektedirler. Doviz

kuru ve enflasyon iliskisi tercih ve beklentilerle ilgilidir (Alacahan, 2011: 144-145).



77

2.3.1. Tiirkiye’de 1980 Sonrasi Enflasyon ve Doviz Kuru Gelismeleri

Tiirkiye ekonomisi agisindan 1980 yili bir doniim noktasi olmustur. Bu
donemde enflasyon ve doviz kurlarinda bazi1 gelismeler yasanmustir. ilk olarak ithalat
rejimine serbestlik getirilmigtir. Asir1 degerli doviz kuru yapilan devaliiasyonlar ile
esneklestirilmistir. Ayrica bu donemde fiyat kontrollerinin kaldirilmasi kapsaminda
politika degisimleri yaganmistir. Bununla birlikte fiyatlar genel diizeyi yiiksek oranda
artmistir. DOviz kuru ilk etapta biiyiik oranla devaliie edilmis daha sonra giinliik kur
belirlemeleri ile devaliiasyon siireklilik kazanmistir (Dogru, 2016: 91-92). 1980
yilinda Tirkiye’de yasanan degisimler ulusal ekonomiye hizli bir sekilde etki
etmistir. Uzun yillardir yiiksek enflasyon ile miicadele eden iilke ekonomisinde bu
olgunun yasam tarzi halini almasi1 Tiirkiye’ye ekonomik anlamda duyulan giiveni

azaltmistir (Ergin, 2015: 14).

1981 yilinda enflasyonun dis rekabet {izerinde olusturdugu olumsuz etkiyi
gidermek ve enflasyon beklentileri ile uyum saglamak adina déviz kurlarinda giinliik
ayarlamalar yapilmistir ve bu yilda giinliik kur ilan1 yolu ile yonlendirilmis esnek kur

sistemi benimsenmistir (Ayvaz Giiven ve Uysal, 2013: 142).

1981 ve 1982 yillarinda TL’nin yabanci paralar karsisinda yasadigir hizlh
deger kaybi, para talebinin artmasi ile sonuglanmigtir. Para talebinin artirilmasi ve
parasal genislemenin kontrol altinda tutulmasi yoniinde uygulanan para politikalari
sayesinde 1981 ve 1982°deki fiyat artislarinda bir yavaslama goriilmiistiir (Erkan,
2005: 7).

1983°de giinliik kur uygulamasina son veren Merkez Bankasi, 29 Aralik 1983
tarthinde aliman yeni bir kararla doviz rejimini serbestlestirmistir. Bu kararin
uygulanmasi ile Merkez Bankas1 TL’nin dolar cinsinde fiyatin1 belirleyip esas kur
uygulamasina ge¢mistir. 1984 yilinda ise, Merkez Bankasi tarafindan belirlenen esas
kurun, alt ve iist smirlar1 agmamak kaydiyla bankalar tarafindan belirlenebilmesi
kararma varilmistir. ESas kur uygulamasina, doviz kurlarinin bankalar tarafindan
belirlenmesi esas1 getirilerek Temmuz 1985 tarihinde son verilmistir. Fakat,

bankacilik sisteminde bazi aksakliklar yasanmasi bu uygulamaya son verilmesine
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sebep olmustur. Bankalarin kendi kurlarini belirleme serbestisi 1986°da daraltilarak,
esneklik sinir1 = % 1 seklinde belirlenmistir (Hepaktan vd., 2011: 64).

1980-1985 donemlerine genel olarak bakildiginda kamu agiklar1 ve dis borg
yiikii sebepleriyle para talebine onem verilmistir. Bu kapsamda ilk olarak faiz
oranlarinda bir degisiklik yapilsa da gergekei kur politikalart ile fiyat istikrarim

saglamanin ekonomiye katkis1 olacagi diisiinlilmiistiir (Alper, 2003: 80).

Tiirkiye ekonomisinde 1980°den 1988 yilina kadar doviz kurundaki yiikselis
enflasyon oraninin tizerinde tutulmustur. Fakat Eyliil 1988’den sonra déviz kurunda
yasanan yiikselisin enflasyon oranindan asagida tutulmasi Tiirk Lirasinin asir1 degerli
hale gelmesi ile sonuglanmistir. Bu donemde aktif kur politikasi terk edilmeye
baslanmistir. fhracatin tesvikin igin kullamlan doviz kuru politikas1 ise siki para

politikasi ile enflasyonun diistiriilmesine feda edilmistir (Demircioglu, 2009: 95-97).

1989 yilina 1988’de yasanan stagflasyon ile giren Tiirkiye ekonomisinde
fiyatlar artarken tretim dismiis, tiiketim artmis, yatirimlar azalmis, reel icretler
diiserken faizler ve biitce acgiklar1 artmistir. Yasanan bu makroekonomik
dengesizlikler bu doénemde enflasyonu koriiklemis ve Tiirk Lirasindan kacis
baslamistir. 1989°da gergeklesen yiiksek enflasyon oranlar ve diisik doviz kuru
tutarsizli@i spekiilatif sermaye hareketlerine ortam hazirlamistir. Bununla birlikte
1989 yilinda alinan 32 sayili karar ile olusan finansal dengesizliklerin giderilmesi
amaclanmis ve TL konvertibl hale getirilmistir. Fakat gerekli kurumsal diizen ve alt
yapinin olmamasi bunun yaninda zamanlama hatasi yapilmasi bu kararin amacina

ulagmasini engellemistir (Karagor, 2012: 117).

1990 yilinda Merkez Bankasi mevcut dovizlerini TL’nin yabanci paralara
kars1 degerini korumak i¢in kullanmistir. Fakat 1991 yilinda uyguladigi bu politikay:
terk etmistir. Bunun neticesinde TL yabanci paralar karsisinda ciddi bir deger
kaybma ugramistir. 1992 yilindan itibaren TL’nin deger kaybi enflasyon oranina
yaklastirilmigtir. 1993 yilinin sonlarinda ise enflasyon ve devaliiasyon arasinda
olusan farki gidermek i¢in devaliiasyonun hizlandirilmast TL’den kagisi
hizlandirmistir. Bu donemde TL, yabanci paralar karsisinda deger kaybetmistir

(Karayazi, 2004: 40).
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Tiirkiye 1993 yili sonunda yeni bir kriz ile karsi karsiya kalmistir. Bu
kapsamda enflasyon oranlarinda bir artis goriilmiis ve dis ticaret dengesi
bozulmustur. DOviz piyasasin1 tekrardan istikrara kavusturmak ve dis ticaret
dengesini iyilestirmek amaciyla 5 Nisan 1994 tarihinde yeni istikrar programi

aciklanmistir (Karagor ve Alptekin, 2006: 311).

Tiirkiye ekonomisinde en yiiksek oranli enflasyonun yasandigi donem
1994°tiir. Bu donemde TEFE ve TUFE oranlar1 ii¢ haneli rakamlara ulasmistir.
Ekonomide yasanan bu olumsuzluklar dovize hiicumu baslatmis ve devaliiasyon
yapilmistir. 5 Nisan 1994 yilinda alinan kararlar ile birlikte doviz kurunda artis
yasanmig ve TL yabanci paralar karsisinda deger kaybetmistir. TL’nin deger
kaybetmesi ihracati artirip, ithalati azaltmistir. Yani doviz gelirleri artarken giderleri
azalmistir. Fakat dis ticarette yasanan bu gelisme yapilan devaliiasyondan degil,
gelire bagl i¢ talebin daralmasindan kaynaklanmistir. 1994 yilinda yasanan krizin
ardindan ise doviz kuru, i¢ ve dis enflasyon farkini yok edecek sekilde artmaya

devam etmistir (Demircioglu, 2009: 100-101).

IMF ile yapilan ‘Stand-by’ anlagmasi sonucunda 1995 yilinin baslarinda
belirlenen kur sepetinin degerinin, enflasyon orani kadar artirilmasi amaglanmaistir.
Eylil ay1 itibariyle ise amaclanan bu kur sepeti gerceklesmistir. Fakat yilsonunda
cikan siyasi belirsizlik ve enflasyon oranlarinin beklenenden fazla olmasi1 Merkez
Bankasi’nin kur politikalarin1 tekrardan diizenlemesini zorunlu kilmistir. Ayrica
Merkez Bankasi bu donemde ilk kez doviz islemleri uygulamasini gerceklestirmistir.
Bu islemler piyasada olusan devaliiasyon beklentilerinin kirilmasina sebep olmustur.
Merkez Bankast 1996 yilinda ise doviz kuru politikasini, uyguladig1 para politikasi
cergevesinde bicimlendirmistir. Bu dogrultuda olusturulan kur politikasinin, reel
kurdaki dalgalanmalarin en az diizeyde olmasi hedefi gergeklestirilmistir (Hepaktan
vd., 2011: 65-66).

1997°de uygulanan para politikasi, piyasalardaki belirsizlikleri azaltmak ve
hizl1 ve kisa zamanl fiyat degisikliklerini 6nlemek seklinde iki 6nemli unsuru igeren
mali piyasalarda istikrar1 korumaya yonelik uygulanmistir. Bu kapsamda doéviz

kurlarinin enflasyon beklentileri ile paralel bir sekilde hareket etmesi saglanmaya
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calistlmistir. Ayrica bu donemde, reel doviz kurunu istikrarli seviyede tutmaya
yonelik bir doviz kuru politikas1 uygulanmigtir. 1997 yilinin sonlarinda enflasyon
rakamlarinin ¢ift haneli olmasi sonucunda 1998’in baglarinda enflasyonla miicadele
programi uygulanmistir. Uygulanan bu program belirli 6lgiide basarili olmus
enflasyon oranlar1 diisiis egilimine girmis ve piyasalarda istikrar saglanmistir. Fakat
1998 yilinin ikinci yarisinda Rusya’da meydana gelen kriz Tiirkiye ekonomisini de

olumsuz etkilemistir (Erkan, 2005: 17).

Tiirkiye ekonomisinde 2000 Oncesi donemde yasanan yiiksek ve kronik
enflasyonist baskilar sebebiyle, doviz kuru siirekli olarak bir artis egilimi icine
girmistir. Enflasyonun neden oldugu kur artiglari, enflasyon siirecinin ciddi 6l¢iideki
belirsizliginden dolayi, doviz kurunda yasanan hareketlerin de belirsizligine ve
dolayisiyla oynakliga ve ciddi dalgalanmalara yol a¢cmistir. Bu kapsamda 1999
istikrar paketi ve sonrast donemde Merkez Bankasi’nin en temel hedeflerinden birisi
doviz kuru ve enflasyondaki belirsizlikleri 6nlemek olmustur. Bir baska ifadeyle
fiyat istikrarinin saglanmasi temelinde kur istikrar1 hedeflenmistir. Bu baglamda
Merkez Bankast 2000 yilindan itibaren doviz kurunu 6nceden ilan ederek kurlara
yonelik  beklentilerin daha saglikli bicimde olusmasini gerceklestirmeye

calismaktadir (Tunay, 2008: 88).

Tiirkiye ekonomisinin 2000 ve 2001 yilinda yasadigi krizlerin ortaya
¢ikardig1 olumsuz etkilerden sonra uygulanan Gii¢lii Ekonomiye Gegis programa ile
birgok makroekonomik gostergenin iyilesmesinin yaninda doviz kurlarmin da
istikrara kavusmasi amaglanmistir. 2001 yilinda uygulanan para politikasi, enflasyon
hedeflemesine gegisin parcasit olmustur. Yilin sonunda beklentilerin olumlu olmasi,
hedeflerin tutturulmast olumlu havayr giiclendirmistir. Bu gelismeler kurlar
lizerindeki baskilar1 da hafifletmistir ve kurlarda gozlemlenen hareketler daha

istikrarli bir hal almistir (Peker, 2011: 493).

2001 yili sonrasinda enflasyon oranlarimin ciddi Olglide geriledigi
goriilmiistiir. Bu gelismenin en 6nemli sebebi ise 2001 krizi ardindan uygulanan
daraltict maliye ve para politikalar1 ile birlikte TL’nin yabanci paralar karsisinda

deger kazanmasi olarak belirtilmistir (Dogru, 2016: 108).
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2002 yili basinda Tiirkiye ekonomisi yeni bir program uygulanmaya
baslamistir. Bu program 2002-2004 yillarim1 kapsayan, ekonominin ihtimal krizlere
kars1 giivende olmasini ve enflasyonist ortamlar olusmadan stirdiiriilebilir biiyiimeyi
amaglayan bir program olmustur. Bu baglamda dalgali déviz kuru sistemi ile beraber
enflasyonun disiiriilmesi adina enflasyon hedeflemesi stratejisinin uygulanmistir

(Alper, 2003: 76).

Tiirkiye’de 2003 yilina genel olarak bakildiginda, TL’nin yabanci paralar
karsisinda deger kazanmasina ragmen ihracatta yiiksek oranli bir artig goriilmiistiir.
Bunun arkasinda yatan etkenlerden bazilari ise, vazgecilen kur politikasina bagh reel
licretler iizerinde meydana gelen baskilar, i¢ talepteki azalma ve enflasyon

oranlarindaki diisiis olmustur (Mizrak, 2004: 96).

2005°de tiiketimdeki canlanma ve petrol fiyatlarindaki beklenilmeyen artig
enflasyonu olumsuz yonde etkilemistir. Enflasyon, hedeflenen rakama ulasamamais
olmasia ragmen bir onceki yila gore iyilesme gdstermistir (Riizgar, 2017: 39). Bu
dénemde doviz kurunda da 6nemli gelismeler yasanmistir. Merkez Bankasi piyasaya
altt kez dogrudan doviz alim miidahalesinde bulunmustur. Ayrica Ekim 2005
itibariyle Merkez Bankasi alim/satim islemlerini resmi sitesinde ilan etmeye

baglamistir (Riizgar, 2017: 44).

Tiirkiye ekonomisinde 2006 yilina kadar oOrtiik enflasyon hedeflemesi
uygulanmistir. Merkez Bankasi 2006’dan itibaren ise agik enflasyon hedeflemesine
gecerek nokta enflasyon hedefi belirlemistir. Bu hedef etrafinda ikiser puanlik aralik
uygulamistir. Diger taraftan bu donemde dalgali doviz kuru rejimi, uygulanan istikrar
programinin Onemli bir ayagini olustururken, kurlara yonelik bir hedef
belirlenmemesi de para politikalarinin etkinligini artirmistir. Ayrica doviz kurunda

yasanan bu gelismeler dis soklara kars1 dayanikliligr artirmustir (Oztiirk, 2010: 30).

TCMB 2007 ve 2008 yillarina yonelik hedefledigi enflasyon rakamlarina
ulasamamustir. Bunun sebebi yasanan arz soklar1 ve gida ve enerji fiyatlarindaki
artiglara baglanmistir. Bu siliregte Tirk Lirasi’nmin  degerinde ciddi kayiplar
yaganmistir. 2007°de ABD’de baslayan konut krizi, 2008 yilinda tiim diinyayi

etkilese de Tirkiye’de etkileri hemen gozlemlenmemistir. Bunun sebebi; yasanan
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ekonomik krizlerin ekonomiler tizerindeki etkisinin genellikle sonraki yillarda daha
fazla goriilmesidir. Bu dogrultuda agiklanan enflasyon tahminleri 2009 ve 2010
yillarinda gergeklesmesi istenen hedeften daha asagida kalmustir. Enflasyon
hedeflerinin beklenen seviyede olmamasmin nedenini Merkez Bankasi 2008
krizinden sonra gelismekte olan iilkelere yonelik artan sermaye hareketliligi olarak
gostermistir. Yine bu donemde Tiirk Lirasi’nin ABD dolan karsisinda yasadigi deger
kayb1 diger yillarda oldugu gibi devam etmis, fakat nispeten deger kaybi1 daha az
olmustur (Saykal, 2018: 62-63).

2011 yil1 genelinde, emtia fiyatlar1 ve doviz kurunda goriilen artig, enflasyonu
belirlenen hedefin {izerine ¢ikarmistir. Merkez Bankasi bu gelismeler sonrasinda
olumsuz beklentilere izin vermek istemeyerek genisletici parasal durus sergilemistir.
Ayrica 2011 yilinin son g¢eyreginde, iilkenin risk primindeki artis beraberinde
sermaye ¢ikisini da artirmistir. Dolayisiyla Tiirk Lirasi’nda deger kayb1 yasanmis ve

yasanan deger kaybi enflasyonu artmistir (Stimer, 2020: 53-54).

2012 yilinin ilk yarisinda Tiirkiye ekonomisinde ortaya ¢ikan sorunlar
neticesinde alinan tedbirler ekonomi iizerinde bazi olumlu etkiler saglamistir ve
enflasyon rakamlarinda azalma egilimi goriilmiistiir. Yilin ikinci yarisinda ise
enflasyon belirlenen hedefin iizerinde kalmis ve Tiirk Lirasinda yasanan deger kaybi
devam etmistir. Bu sebeple Merkez Bankasi 2013’de de siki para politikasi
uygulamaya devam etmistir. 2013’de TL’deki deger kayiplan iilkede enflasyonu
artirmaya baslamis ve beklentilerin {izerine ¢ikmasina sebep olmustur. Artan
enflasyonun baskilanabilmesi adina Merkez Bankasi “Ek Parasal Sikilagtirma” karar1
almigtir. Ayrica TCMB parasal baski ile fiyatlarda ortaya c¢ikan ani artiglarin
onlenmesi ve Tiirk Lirasi’nin eski degerine ulasmasi hedeflenmistir (Doruk, 2019:
117-118).

2014’te TL’de yasanan deger kaybi ve risk primindeki artis devam etmistir.
Merkez Bankasi bu donemde de parasal sikistirmaya giderek, finansal ve fiyat
istikrarin1 desteklemeyi amaglamistir. Y1l igerisinde azalma trendine giren kur

oynakliklar1 yilsonu itibari ile tekrardan artmistir (Ozeng, 2019: 70).
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2015 yilinda enflasyon hedeflemesinde sapmalar meydana gelmistir. Bu
donemde Tirk Lirasi’nin yabanci paralar karsisinda deger kaybi, enflasyon artis1 ve
sik1 para politikast uygulamalari devam etmistir. 2015°’te bir onceki yila gore
enflasyon oran1 % 8.81, TL’deki deger kayb1 ise %22,79 artmustir (Saykal, 2018:
66).

Tiirkiye ekonomisi 2016 ve 2017 yillarinda artan petrol fiyatlarindan Otiirii
enflasyon ve doviz kuru agisindan olumsuz etkilenmistir. Petrol fiyatlarinin artmasi
2016’da enflasyon rakamlarinin belirlenen hedef {izerinde kalmasina sebep olmustur.
Bunun sonucunda Merkez Bankasi, fiyatlama davraniglar1 ve enflasyon bekleyisleri
gibi unsurlar1 igeren para politikasinda normallesme siirecini uygulamistir. 2017
yilinda ise artan petrol fiyatlar1 Tirk Lirasinin yabanci paralar karsisinda deger
kaybetmesine neden olmustur. Bunun sonucunda olusan toplam talep kosullari

enflasyonu artig yonlii harekete gecirmistir (Stimer, 2020: 53).

2018 yili sonunda enflasyon oram1 % 20 seviyelerinde gercekleserek
belirlenen hedefin lizerinde kalmistir. TL’de yasanan ciddi deger kaybi ve bu
dogrultuda fiyatlama davraniglarinda olusan bozulmalar enflasyon artisinin temel
belirleyicileri olmustur (TCMB, 2018: 20). Doviz kurunda yasanan artigin ortaya
cikardigr yliksek enflasyon siireci, yurti¢ci talepte ciddi diisiisleri beraberinde
getirmistir. Bu durum ise tiim sektorlerde iliretimin azalmasina sebep olmustur.
Uretimin ve bilyiimenin diistiigii, issizligin arttig1 bir ekonomide enflasyon oranimin
azalmas1 beklenmektedir. Fakat doviz kurunda yasanan artistan dolay1 enflasyon da
giderek artmistir (Yur vd., 2019: 1010).

Son olarak, 2019 yilinda TCMB, parasal durusunu enflasyonun temel
egilimine yonelik gostergeleri dikkate alarak belirlemistir. Ayrica Merkez Bankasi
parasal sikilik seviyesini, enflasyondaki diisiisiin siirekliligini ve belirlenen aralik ile
uyumunu saglayacak bi¢imde olusturmustur. Bu donemde uygulanan siki para
politikast durusu ile doviz kuru etkilerinin azalmasi enflasyon dinamiklerinde
belirgin bir iyilesme saglamistir (TCMB, 2019: 2).



Tablo 2.3: Tiirkiye’de Enflasyon ve Déviz Kuru Oranlari (2003-2019)

Yillar TUFE Bazh Reel Efektif Déviz Kuru | TUFE
2003 101,23 -
2004 102,28 8,60
2005 119,46 8,18
2006 109,85 9,60
2007 127,72 8,76
2008 111,15 10,44
2009 113,68 6,25
2010 120,22 8,57
2011 103,56 6,47
2012 111,17 8,89
2013 101,09 7,49
2014 105,86 8,85
2015 99,16 7,67
2016 93,58 7,78
2017 86,32 11,14
2018 76,37 16,33
2019 76,22 15,18

Kaynak: TCMB Elektronik Veri Dagitim Sistemi, https://evds2.tcmb.gov.tr/.
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Grafik 2.3: Tiirkiye’de Enflasyon ve Doviz Kuru iliskisi (2003-2019)
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Kaynak: TCMB Elektronik Veri Dagitim Sistemi, https://evds2.tcmb.gov.tr/.

Grafikte 2.3’te 2003 ve 2019 yillarma ait TUFE ve tiife bazli reel efektif doviz
kuru verileri yer almaktadir. 2003-2005 arasinda reel efektif doviz kurunun arttig,
buna paralel olarak enflasyonun da azaldig1 goriilmektedir. Grafik incelendiginde
diger yillarda da benzer durumla karsilagiimaktadir. 2008-2010 yillar1 arasinda reel
efektif doviz kuru artarken, enflasyon genel olarak azalmistir. Ozellikle 2010-2014
yillar1 arasinda reel efektif doviz kuru inisli ¢ikigsh bir seyir izlemistir. Fakat
2014’den 2019’a kadar reel efektif doviz kurunda ciddi diisiisler yasanmistir. Bu
donemler arasinda enflasyon oranlarina bakildiginda ise artiglar goriilmektedir. Tiife
bazli reel efektif doviz kurunun artmasi halinde doviz kurunun diistiigi dikkate
alinirsa  Tarkiye ekonomisinde kurlardaki artig, enflasyon artigini beraberinde
getirmektedir. Bu durum ise kurda meydana gelen artisin girdi maliyetlerini artirarak

enflasyonda bir artisa neden olmasi ile agiklanmaktadir.


https://evds2.tcmb.gov.tr/
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UCUNCU BOLUM
TURKIYE’DE FAiZ ORANI, ENFLASYON VE DOVIiZ KURU ILIiSKIiSi:
2003-2019 EKONOMETRIK ANALIZ

Faiz orani, enflasyon ve doviz kuru arasindaki etkilesimin var olup
olmadigimin belirlenmesini saglayacak testlere bu boliimde yer verilmektedir. Bu
dogrultuda Tiirkiye ekonomisi i¢in 2003:Q1-2019:Q4 donemlerine ait iicer aylik
veriler alinarak, bankalarca agilan mevduatlara uygulanan agirlikli ortalama faiz
orani, tiife bazli reel efektif déviz kuru ve TUFE (Tiiketici Fiyat Endeksi)
degiskenleri kullamlmustir. Ilk béliimde analizin amaci kisaca aciklanmaktadir.
Ardindan veri seti ve yonteme iligkin bilgiler verilmektedir. Daha sonra faiz orani,
doviz kuru ve enflasyona ait Ozet literatlir taramas1 sunulmustur. Son olarak ise
analizde kullanilacak testler hakkinda teorik bilgiler ile elde edilen ampirik bulgular
paylasilmistir.

3.1. Analizin Amaci

Globallesen diinyada en onemli makroekonomik degiskenlerden olan faiz
orani, enflasyon ve doviz kurlarinin birbirleriyle olan etkilesimi o {lkenin
makroekonomik performansi agisindan oldukga biiyiik bir 6neme sahip olmaktadir.
Degiskenler arasindaki etkilesimin yOniiniin saptanmasi, ekonomilerin gelecegine
yonelik olumlu gelismeleri de beraberinde getirmektedir. Bu aciklamalar
dogrultusunda yapilan analizde, Tiirkiye ekonomisi agisindan da oldukg¢a énemli olan

bu ii¢ degiskenin birbirlerini hangi yonde etkiledigini ortaya ¢ikarmak amag¢lanmistir.

3.2. Veri Seti ve Yontem

Analizde Tiirkiye i¢in 2003:Q1-2019:Q4 ftiger aylik veriler kullanilarak, yurt
ici enflasyonu tetikleyici bir etken oldugundan bankalarca acilan mevduatlara
uygulanan agirlikli ortalama faiz orani, uluslararasi rekabeti yansitan bir endeks
olmasindan otiirii tiife bazli reel efektif doviz kuru ve TUFE (Tiiketici Fiyat Endeksi)
degiskenleri kullanilmistir. Tiim degiskenler Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi
Elektronik Veri Dagitim Sisteminden (EVDS) alinmistir. Calismadaki verilerin

analizinde Eviews programindan yararlanilmistir.
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Calismada Once serilerin duraganlhigini saglamak i¢in Genisletilmis Dickey-
Fuller (ADF) testi yapilmistir. Serilerin birinci farklar1 alinarak seriler duragan hale
getirilmistir. Daha sonra Vektér Otoregresif Modeli (VAR) ile degiskenlerin
birbirine etkilerini analiz etmek igin varyans ayristirma ve etki-tepki analizi

yapilmustir.

» Bankalarca Acilan Mevduatlara Uygulanan Agirhkh Ortalama Faiz
Orami: Bankalarca agilan mevduatlara uygulanan agirlikli ortalama faiz
oranidir. TL, ABD Dolar1 ve Euro cinsinden yaymlanmaktadir.

> TUFE: Tiiketici Fyat endeksini ifade etmektedir.

> TUFE Bazh Reel Efektif Doviz Kuru: Tiirkiye’'nin fiyat diizeyinin dis
ticaret yaptigr ilkelerin fiyat diizeylerine oraninin agirhikli geometrik

ortalamasidir.

Tablo 3.1: Cahsmada Kullanilan Veriler

Degisken Temsil Eden Veri Kaynak
Faiz Orani Bankalarca Agilan Mevduatlara | TCMB(EVDS)
Uygulanan Agirlikli Ortalama Faiz
Orani
Enflasyon TUFE (2003=100) TCMB(EVDS)
Doviz Kuru Reel Efektif Doviz Kuru TCMB(EVDS)

3.3. Literatiir Taramasi

Tablo 3.2°de iktisat literatiiriinde yer alan faiz orani, enflasyon ve doviz kuru

iligkilerini inceleyen bazi ¢calismalar yer almaktadir.
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Tablo 3.2: Faiz Oram, Enflasyon ve Déviz Kuru iliskisini inceleyen Calismalar

Yazar Donem | Degiskenler | Analiz Sonug
Teknigi
Kholdy ve - Enflasyon ve | Granger Yapilan test sonucunda
Sohrabian (1990) Doviz Kuru | Nedenselik ABD’nin dis ticaret yaptigi
Testi Japonya ve Almanya’da
degiskenler arasinda gift
yonlii bir nedensellik
bulunurken, Kanada’da
degiskenler arasinda bir
nedensellige
rastlanmamustir.
Mishkin (1991) 1964- Faiz Oram ve | EKK ve ABD’de uzun dénemde
1968 Enflasyon Esbiitlinlesme | Fisher etkisinin gegerli,
testi kisa déonemde ise gegerli
olmadig1 sonucuna
varilmstir.
Wallace ve 1948- Faiz Oran1 ve | Johansen ABD ekonomisi i¢in
Warner (1993) 1990 Enflasyon Esbiitiinlesme | yapilan bu ¢alismada
Testi Fisher hipotezi test edilmis
ve degiskenler arasinda
uzun dénemli
esbiitiinlesme iliskisi
oldugu sonucuna
varilmistir.
Edison ve Pauls | 1974- Faiz Oran1 ve | ADF, Yapilan ¢alisma
(1993) 1990 Do6viz Kuru | Johansen sonucunda degiskenlerin
Esbiitiinlesme | duragan olmadig
Testi sonucuna varilmistir.
Ayrica degiskenler
arasinda herhangi bir
esbiitliinlesme iligkisine
rastlanmamustir.
Baxter (1994) 1974- Do6viz Kuru | ARMA Bu ¢alismada, degiskenler
1990 ve Faiz Oran1 | modeli, arasinda uzun donemli bir
Johansen iliskinin varhigina
Esbiitiinlesme | rastlanmamustir..
Testi
Goldfajn ve Baig | 1997- Doviz Kuru | VAR Modeli Asya iilkeleri igin yapilan
(1998) 1998 ve Faiz Orani bu caligmada degiskenler
arasinda bir iligki
saptanmamigtir.
Macdonald ve 1976- Faiz Oram1 ve | Johansen Yapilan ¢aligma
Nagayasu(1999) | 1997 Doviz Kuru | Esbiitiinlesme | sonucunda faiz orani ve
Testi doviz kuru degiskenleri

arasinda anlamli bir iligki
saptanmigtir.
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Yazar

Donem

Degiskenler

Analiz

Teknigi

Sonug¢

Mihaljek ve Klau
(2001)

1980-
1990

Enflasyon ve
Doviz Kuru

Granger
Nedensellik
Testi

Gelismekte olan 13
piyasa ekonomisini igeren
bu calismada doviz kuru
ve ithalat fiyatlarinda
yasanan degisikliklerinin
enflasyona gecis etkisi
incelenmis ve enflasyon ile
Ithal fiyatlardaki degisim
arasindaki iligkinin
enflasyon ile nominal
doviz kurundaki
degisimine olan
iligkisinden daha zay1f
oldugu sonucuna
varilmstir.

Berument ve
Jelassi (2002)

1966-
1998

Enflasyon ve
Faiz Orani

ARCH Modeli

Bu ¢alismada, 26 iilke i¢in
Fisher etkisinin gegerliligi
test edilmistir. Analiz
sonucunda gelismekte olan
14 iilkeden 7’sinde,
gelismig 12 iilkeden ise
3’iinde Fisher etkisinin
gecerli oldugu sonucuna
ulagilmustir.

Atkins ve Coe
(2002)

1953-
2003

Enflasyon ve
Faiz Oram

ARDL Sinir
Testi

ABD ve Kanada tilkeleri
icin yapilan ¢alismada,
degiskenler arasindaki
iliskiyi agiklayan Fisher
hipotezinin uzun dénemde
gecerli oldugu sonucuna
ulagilmustir.

Bautista (2003)

1988-
2000

Doviz Kuru
ve Faiz Orani

GARCH
yontemi olan
dinamik
kosullu
korelasyon
(DCC) analizi

Filipinler i¢in faiz oran1 ve
doviz kuru arasindaki
iligkiyi inceleyen
¢aligmanin sonucunda
degiskenler arasindaki
iligkinin sabit olmadig1
tespit edilmistir.

Berument ve
Gilinay (2003)

1986-
2001

Doviz Kuru
ve Faiz Orani

GARCH
Modeli

Tiirkiye i¢in yapilan bu
calismada degiskenler
arasinda dogru orantili bir
iligski oldugu sonucu ortaya
cikmustir.
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Yazar

Donem

Degiskenler

Analiz

Teknigi

Sonug¢

Granville ve
Mallick (2004)

1900-
2000

Faiz Orani ve
Enflasyon

Johansen
Esbiitiinlesme
Testi

Ingiltere’ye ait faiz orani
ve enflasyon degiskenleri
kullanilarak yapilan
caligmada, degiskenler
arasinda uzun donemli
pozitif bir iligkinin oldugu
ortaya konulmustur.

Karaca (2005)

1990-
2005

Faiz Orani ve
Doviz Kuru

ARDL Modeli

Calismada degiskenler
arasinda anlaml bir iligki
tespit edilememistir. Fakat
arastirma yalnizca dalgali
kur dénemi igin
yapildiginda degiskenler
arasinda pozitif yonli ama
zayif bir iliski
bulunmustur.

Brailsford vd.
(2006)

1997-
1998

Faiz Orani ve
Doviz Kuru

Granger
Nedensellik
Testi

Filipinler, Tayland, Giiney
Kore ve Malezya iilkeleri
icin yapilan bu ¢aligmada
Asya Krizinin yasandig1
dénem boyunca artan faiz
oranlarinin kur iizerindeki
etkisi test edilmistir.
Filipinler, Tayland ve
Giliney Kore’de faiz
oranlarinin kur iizerinde
etkili oldugu tespit
edilirken,

Malezya’da faiz ve kur
arasinda herhangi bir iliski
bulunmadig: tespit
edilmistir.

Sever ve Mizrak
(2007)

1987-
2006

Déviz Kuru,
Faiz Orani ve
Enflasyon

VAR Modeli

Tiirkiye i¢in yapilan
calismada degiskenler hem
diger degiskenlerde hem
de kendi degerlerinde
meydana gelen soklardan
etkilendigi
gozlemlenmistir. Fakat
doviz kurlari faiz orani ve
enflasyondan daha digsal
konumda kalmaktadir.
Doviz kurunda meydana
gelen degismelerinin faiz
orani ve enflasyon iizerine
etkisinin daha yiiksek
oldugu sonucuna
varilmstir.




91

Yazar Donem | Degiskenler | Analiz Sonug
Teknigi
Yilanci (2009) 1989- Enflasyon ve | Dogrusal Tiirkiye i¢in yapilan
2004 Faiz Orani Olmayan calismada degiskenler
Esbiitiinlesme | arasinda uzun dénemli bir
Analizi iliski olmadig1 ve Fisher
etkisinin gegerli olmadig1
sonucuna varilmistir,
Mahdi ve 1989- Faiz Oran1 ve | Johansen Yapilan ¢alisma
Masood (2011) 2007 Enflasyon Esbiitiinlesme | sonucunda degiskenler
Testi arasinda uzun donemli bir
iliskinin oldugu sonucuna
varilmustir.
Mercan (2013) 1992- Faiz Oran1 ve | ARDL Sinir Calismada, enflasyonun
2013 Enflasyon Testi Fisher hipotezi
gergevesinde beklentilerle
uyumlu bir sekilde
nominal faiz oraninin
pozitif yonde ve anlamli
diizeyde etkiledigi
goriilmiigtiir.
Kayhan vd. 1993- Doviz Kuru | Granger BRICT iilkeleri igin
(2013) 2011 ve Faiz Oran1 | Nedensellik yapilan bu ¢aligmada
Analizi degiskenler arasinda
anlaml1 bir iliski oldugu
saptanmigtir.
Atgiir ve Altay 2004- Faiz Oran1 ve | Johansen, Tiirkiye icin yapilan
(2015) 2013 Enflasyon Liitkepohl- calismada enflasyon ve
Saikkonen faiz oran1 arasinda uzun
Esbiitiinlesme | donemli bir iliskiye
Testleri, rastlanmustir.
Dinamik En
Kiiglik Kareler
(DOLS)
Analizi
Dogan vd. (2016) | 2003- Faiz Oran1 ve | Granger Analiz sonuglari,
2015 Enflasyon Nedensellik enflasyondan faiz oranina
Analizi, dogru tek yonlii bir
Johansen nedensellik iliskisi
Esbiitiinlesme | oldugunu géstermistir.
Testi
Amaefula (2016) | 1995- Faiz Oram ve | Granger Uzun dénemde faiz
2004 Enflasyon nedensellik oranindan enflasyon
testi, Johansen | oranina dogru tek yonlii
Esbiitiinlesme | bir iliskinin oldugu
Testi saptanmistir.
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Yazar Donem | Degiskenler | Analiz Sonug
Teknigi
Akinct ve Yilmaz | 1980- Enflasyon ve | Dinamik En Tiirkiye ekonomisinde
(2016) 2012 Faiz Orani Kiiciik Kareler | belirlenen donemler igin
(DOLYS) yapilan bu analizde,
Analizi enflasyonun faiz orani
tizerinde anlaml1 bir etki
olusturdugu sonucuna
varilmistir.
Okur (2017) 2008- Faiz Oran, Granger Yapilan analizlerde ii¢
2016 Enflasyon ve | Nedensellik degisken arasinda uzun
Doviz Kuru | Analizi vadede bir iliskiye
rastlanilmamustir. Faiz
orani ve enflasyon
arasinda ¢ift yonlii bir
iligski saptanmistir. Doviz
kurundan enflasyon ve faiz
oranina dogru herhangi bir
nedensellik iliskisi
bulunamamustir.
Korkmaz (2017) | 1998- Faiz Orani, Regresyon Calismada, kisa ve uzun
2015 Enflasyon ve | Analizi donemde faiz oraninin
Doviz Kuru enflasyonu etkiledigi
belirlenmistir. Ayrica kisa
donemde enflasyonun
doviz kurunu etkiledigi
bulgusuna rastlanmustir.
Monfared ve 1997- Doviz Kuru | VAR Modeli Iran iilkesi icin yapilan bu
Akin (2017) 2011 ve Enflasyon calisma da, doviz kurunun
enflasyonu pozitif yonde
etkiledigi sonucuna
varilmistir. Bir baska ifade
ile doviz kurunda meydana
gelen bir artis enflasyon
tizerinde bir artisa sebep
olmaktadir.
Osabuohien vd. 2006- Enflasyon ve | Ko- Nijerya ekonomisi igin
(2018) 2015 Doviz Kuru | entegrasyon, yapilan ¢alisma, déviz
Vektor Hata kurundaki yasanan
Diizeltme oynakligin uzun dénem de
Modeli, enflasyon tizerinde olumlu
Varyans ve anlamli bir etkisi
Ayrigmasi ve oldugunu ortaya
GARCH koymaktadir.

Teknigi
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Yazar Donem | Degiskenler | Analiz Sonug
Teknigi
Yasar ve Varlik 2001- Faiz Orani, ARDL Smir Tirkiye i¢in yapilan bu
(2018) 2018 Enflasyon ve | Testi, ARDL calisma, uzun ve kisa
Doviz Kuru | Hata Diizeltme | donemde faiz orani ve
Modeli d6viz kuru arasinda pozitif
yonlii ve anlamli ancak
zayif bir iliski oldugunu
ortaya koymustur. Ayrica
bu caligmaya gore faiz
orani ve enflasyonda kisa
donemde ortaya ¢ikacak
herhangi bir sapma, uzun
donemde denge degerine
yaklasabilmektedir.
Sahin (2018) 2003- Enflasyon ve | ADF, PP, Tiirkiye ekonomisi i¢in
2018 Doviz Kuru | Zivot- yapilan ¢alismada, doviz
Andrews kurundan enflasyona
Birim Kok dogru uzun dénemde bir
Testi, nedenselligin oldugu
Gregory- gozlemlenmistir.
Hansen
Esbiitlinlesme
Testi
Oner (2018) 2007- Enflasyon ve | ADF birim Tiirkiye drnegi
2017 Doviz Kuru | kok testi, ¢ergevesinde analiz edilen
Granger calismada, UFE’den
nedensellik TUFE’ye dogru tek yénlii
testleri bir nedensellige

rastlanmistir. Ayrica UFE
ve nominal déviz kurunun
bagimli degisken olmasi
durumunda TUFE
tarafindan etkilenmedigi
tespit edilmistir.
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Yazar Donem | Degiskenler | Analiz Sonug
Teknigi
Sen vd. (2019) 2013- Faiz Oran, Otoregresif Brezilya, Hindistan,
2018 Enflasyon ve | Dagitilmis Endonezya, Giiney Afrika
Doviz Gecikme ve Tiirkiye igin yapilan
Kurlari (ADL) Modeli | ¢alismanin sonucunda, tiim
iilkeler i¢in doviz kurlari
ve enflasyon oranlarinin
birlikte hareket ettigi
ayrica enflasyon oranlari
ile nominal faiz oranlar
arasinda uzun dénemli
pozitif bir iliski oldugu
goriiniirken, Brezilya,
Hindistan ve Tiirkiye i¢in
faiz oranlar1 ve doviz
kurlar1 arasinda da ortak
bir iligki oldugu
goriilmektedir.
Ayla (2019) 2006- Faiz Orami1 ve | EngleGranger | Tiirkiye ekonomisi i¢in
2017 Doviz Kuru | esbiitiinlesme | yapilan bu ¢aligmada
Testi, Granger | degiskenlerin kisa
Nedensellik doénemde nedensellik
Testi iligkisi igerisinde
olmadiklarinin aksine uzun
donemde karsiliklt
nedensellik iligkilerinin
bulundugu ve uzun vadede
birlikte hareket ettikleri
gOriilmiigtiir.
Karakis (2019) 2000- Doviz Kuru | ADF Birim Tirkiye’de yapilan bu
2018 ve Enflasyon | Kok, Granger | calismada degiskenler
Nedensellik arasinda iki yonlii bir
Testi nedensellik iliskisi oldugu
sonucuna varilmistir.
Duman ve Sagdig¢ | 2003- Doviz Kuru | VAR Analizi, | Degiskenlerin Tiirkiye
(2019) 2017 ve Enflasyon | Granger ekonomisine ait verileri
Nedensellik kullanilarak yapilan
Testi calismada, doviz kurundan

enflasyona dogru tek yonlii
bir nedensellik iliskisi
oldugu sonucuna
varilmstir.
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Yazar Donem | Degiskenler | Analiz Sonug
Teknigi
Iscan ve Durgun | 2009- Faiz Orani, ADF Birim Yapilan ¢alismanin
Kaygisiz (2019) | 2017 Enflasyon ve | Kok Testi, sonucunda doviz kuru,
Doviz Kuru | Granger enflasyonun ve faizin
Nedensellik nedeni, enflasyon ise faiz
Testi, VAR oraninin nedeni olarak
Modeli gbzlemlenmistir.. Ayrica,
doviz kurunda olusan bir
soka faiz orani 12 donem
boyunca, enflasyon ise 6.
donemden sonra negatif
bir tepki vermistir.
Enflasyonda olusan bir
soka ise, faiz orant
yaklasik iki donem pozitif
tepki vermistir. Caligmada
enflasyon ve faiz orani
iizerindeki en 6nemli
etkenin doviz kuru oldugu
sonucuna varilmistir.
Yildirim vd. 2005- Doviz Kuru | VAR ve Calismada, doviz kurunda
(2019) 2017 ve Enflasyon | VECM Modeli | meydana gelen bir artigin
Tiirkiye ekonomisinde
enflasyonist bir etkiyi de
meydana getirdigi
sonucuna varilmistir.
Yenice ve Yenisu | 2003- Faiz Orani, Toda— Yapilan ¢alismada,
(2019) 2018 Enflasyon ve | Yamamoto Tiirkiye’de d6viz kurundan
Doviz Kuru | Nedensellik faiz orani ve enflasyona
Testi, ARDL dogru tek yonlii bir
Sinir Testi nedensellik oldugu
sonucuna varilmistir.
Ayrica galismadan elde
edilen bulgular Tiirkiye’de
Fisher Hipotezinin
gecerliligini kanitlar
niteliktedir.
Khan (2020) 1989- Faiz Oram ve | Granger Ingiltere iilkesi icin
2017 Enflasyon Nedensellik yapilan bu ¢alismada,
Testi, Var degiskenler arasinda iki
Analizi tarafl1 bir nedensellik
iligkisi oldugu sonucuna
ulagiimisgtir.
Kwofie vd. 2000- Enflasyon ve | GARCH Gana iilkesi i¢in yapilan
(2020) 2018 Doéviz Kuru Modeli bu calisma enflasyon ve

d6viz kuru arasinda
yaklasik olarak %7
bagimlilik oldugunu
gostermektedir.
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Yazar Donem | Degiskenler | Analiz Sonug
Teknigi
Giiler (2020) 2011- Doviz Kuru | VAR Modeli, | Calismanin sonucunda,
2018 ve Faiz Oran1 | ARDL Sinir TCMB’nin resmi politika
Testi faiz oranlari ile nominal

doviz kuru arasinda kisa ya
da uzun dénemde anlaml1
bir iligki olmazken
gosterge tahvil faizi ve
nominal déviz kuru

arasinda pozitif yonlii
anlaml1 bir iligki oldugu
anlasilmustir.
Yildirim ve Sar1 | 2004- Faiz Oran, NARDL Tiirkiye ekonomisi igin
(2020) 2020 Enflasyon ve | Modeli yapilan ¢aligma, enflasyon
Déviz Kuru ve doviz kurunun faiz

orani iizerinde olusturdugu
etkisinin asimetrik
oldugunu ortaya
koymustur. Kur {izerinde
ortaya ¢ikan artiglarin uzun
donemde faiz orani
tizerindeki etkisi
anlamsizdir. Ayrica
calismada faiz ve
enflasyon arasinda iligki
oldugu ve Tiirkiye’de
Fisher hipotezinin gegerli
oldugu goriilmiistiir.

3.4. Ekonometrik Metodoloji ve Ampirik Bulgular

Bu béliimde ¢alisgmada yer alan ekonometrik yontemlerin asamalar1 ve bu
yontemlere iligkin bilgiler verilmektedir. Oncelikle degiskenlerin duraganligi ADF
birim kok testi kullanilarak tespit edilmektedir. Daha sonra yapilarak degiskenler
arasindaki etkilesim ortaya c¢ikarmak amaciyla vektor otoregresyon analizi

kapsaminda varyans ayrisim ve etki tepki analizi yapilmistir.

3.4.1. Birim Kok Testi

Zaman i¢inde ekonomideki degiskenlerin belirli bir degere dogru yonelmeleri
duraganlik olarak tanimlanabilmektedir. Ekonomik degiskenler genel olarak duragan

olmamakla birlikte bazi donemlerde soklara maruz kalmakta ve soklarin etkisiyle
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dalgalanma ozellikleri gostermektedir. Dolayisiyla bu durum, ekonomik zaman

serilerine ait 6zelliklerin analizini de beraberinde getirmistir (Iscan, 2018: 75).

Belirlenen bir zaman serinin uzun dénemdeki 6zelligi, degiskenin bir 6nceki
doneme ait degerinin, simdiki donemde nasil etkilediginin belirlenmesiyle
bulunabilmektedir. Bu sebeple belirlenen serinin geldigi siireci anlamak igin, bu
serinin her dénemine ait degerin daha 6nceki donemlerde sahip oldugu degeriyle
regresyonunun bulunmasi gerekmektedir. Bu dogrultuda gelistirilen birim kok testi

ile serilerin duragan olup olmadiklar1 bulunmaktadir (Kerimoglu, 2013: 156).

34.1.1. Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) Birim Kok Testi

Ekonometrik zaman serileri analizi yapilirken zaman serilerinin duragan
olmasi gerekmektedir. Zaman serilerinin duragan olmamasi halinde sahte regresyon
sorunu ortaya g¢ikabilmektedir. Bir baska ifadeyle, elde edilen sonuglar iki zaman
serisi arasindaki iliskiyi dogru yansitmayabilmektedir. Bu baglamda zaman
serilerinin duraganliginin test edilmesi, analiz sonucunda dogru bilgiye ulasabilmek

acisindan biiyiik 6nem tasimaktadir (Atbasi, 2019: 77).

Zaman serilerinin duraganhifint ya da duraganlik derecesini test etmek
amactyla kullanilan en yaygin birim kok testlerinden biri Genisletilmis Dickey-Fuller
(ADF) birim kok testidir. Bu testin, bagimli degiskenin gecikmeli degerlerinin
aciklayict degisken olarak modele eklenmesini ve bu sayede otokorelasyonun
ortadan kalkacagini one siirmesi yaygin olarak kullanilmasmin en belirgin sebebi

olarak aciklanmistir (Ayvaz Giiven ve Uysal, 2013: 149).

Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) testinin ortaya koydugu ii¢ denklem

vardir.
1.Sabitsiz trendsiz Dickey-Fuller denklemi :AYt =yY(t-1) +ut
2.Sabitli trendsiz Dickey-Fuller denklemi :AYt =a+yY(t-1) +ut

3.Sabitli trendli Dickey-Fuller denklemi: AYt =a+bt+yY(t-1) +ut
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Bu ii¢ denklemin birbirinden farki a ve b gibi elemanlar igermesidir. Ayrica
denklemde yer alan y = 0 esitligi ‘yt’nin birim kok icerdigi anlamina gelmektedir

(Hanedar vd., 2005: 8-9).

Birim kok testleri uygulanirken Ho ve Hi olmak {izere iki hipotez
kullanilmaktadir. Bu hipotezler serilerin duragan olup olmadiklarini gostermektedir

(Daghan, 2013: 44).
Ho: y=0 (p=1) seri birim koke sahip ve duragan degildir.
Ha: y<0 (p<l) seri birim koke sahip degil ve duragandir.

ADF birim kok testinin uygulanabilmesi adma hata payimndaki
otokorelasyonun kalkmasi dogru derecesinin belirlenmesine baghdir. Genel olarak
uygulamalarda otoregresif gecikme uzunlugu daha 6nceden bilinmedigi i¢in modelde
olmast gercken gecikme sayist farkli stratejilerle arastirmaci tarafindan
belirlenmektedir. Ciinkii modele dahil edilen yanlis gecikme, yapilacak testin giiciinii
azaltmaktadir (Seviiktekin ve Nargelecekenler, 2007: 323).

Yapilan testte maksimum gecikme uzunlugu olarak 5 gecikme alinmis olup,
optimum gecikme uzunlugu Akaike bilgi kriteri araciligiyla belirlenmistir. ADF

birim kok test sonuglar1 Tablo 3.3’te verilmistir.

Tablo 3.3: ADF Birim Kok Test Sonuglari

Sabit Sabit&Trend

t-istatistigi olasihk t-istatistigi olasihk
EXC -1.207 0.666 -2.593 0.284
R -2.370 0.154 -2.397 0.377
CPI -0.326 0.914 -0.947 0.943
AEXC -9.070 0.000 -9.202 0.000
AR -4.985 0.000 -4.821 0.001
ACPI -8.395 0.000 -8.574 0.000

Tablo 3.3’de ADF Birim Kok Testi Sonuglarindan elde edilen bulgulara gore
doviz kuru (EXC), faiz oran1 (R) ve enflasyon (CPI) degiskenlerin tamaminin diizey
degerlerinde birim kokli ve fark degerlerinde duragan oldugu tespit edilerek

analizler siirdiirilmiistiir.
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3.4.2. Vektor Otoregresyon (VAR) Analizi

Sims tarafindan 1980°de ortaya atilan vektor otoregresif modeli (VAR), ¢coklu
zaman serileri analizlerinde kullanilan en basarili modellerden biri olarak
bilinmektedir. Model dinamik zaman serileri i¢in tek degiskenli otoregresif modelin
dogal bir uzantis1 olmaktadir. Ayrica VAR modeli finansal ve ekonomik zaman
serilerinin dinamik davramislarimi agiklamada olduk¢a basarili bulunmaktadir
(Yildirim vd., 2019: 23).

Ekonometrik analizlerde VAR modellerinin kullanilmasimin temel sebebi
parametre yorumunun aksine, on raporlama ve degiskenler arasinda ortaya g¢ikan
etkilesimi belirlemektir. Modelde serilerin duragan olmalar1 gerekmektedir. Bunun
nedeni; duragan zaman serilerinde soklarin gegici olmasidir. Yani sisteme verilen
raslantisal sokun etkisi zamanla yok olmakta ve seriler uzun donem denge
diizeylerine tekrar donmektedir. Zaman serilerinin duragan olmamasi durumunda ise
soklar kalicidir.  Zaman serileri  seviyelerinde duragansa VAR  modeli
kullanilmaktadir (Iscan, 2018: 83).

Genel olarak ekonometrik modellerde siklikla karsilasilan sorunlardan birisi
bagimli degiskenin bagimsiz degiskenden etkilenirken ayni zamanda onu
etkilemesidir. Bu sekilde kurulan model anlamsiz olmaktadir. Bunun yani sira bazi
durumlarda bagimsiz degiskeni gormek teorik olarakta yeterli olmamaktadir. Ortaya
¢ikan bu sorunlar VAR modelinde giderilmektedir. Var modeline goére tiim
degiskenler bir dnceki degerleriyle birlikte birbirlerini etkilemektedir (Ozel, 2000:
125). Bu modelde, zaman serilerinin belirli bir dénem igindeki seyrinin analizi
yapilmaktadir (Yilmaz, 2016: 44).

VAR analizi sonunda elde edilen sonuglarin saglikli olmasi igin degiskenlerin
digsaldan ig¢sele dogru siralanmasi1 gerekmektedir. Bu baglamda modelde oncelikli

olarak gecikme uzunluklarinin tahmini yapilmaktadir (Sever ve Mizrak, 2007: 273).

VAR modelinde uygun gecikme uzunlugu belirlenirken, analizde olan ve
Log olabilirlik (LogL) , Olabilirlik Oran1 (LR), Son Tahmin Hatasi-Final Prediction
Error (FPE), Akaike Bilgi Kriteri (AIC), Schwarz Kriteri (SC) ve Hannan-Quinn
Bilgi Kriteri (HQ) kriterleri dikkate alinmaktadir. Bu kriterlerinden elde edilen



100

bulgulara gore yildiz sayisi daha fazla olan gecikme uzunlugu VAR modeli
gergevesinde uygun gecikme uzunlugu olarak belirlenmektedir (Eroglu ve Kara
2017: 72).

Tablo 3.4: Optimum Gecikme Uzunlugu Testi

Lag LogL LR FPE AlIC SC HQ

0 -16.35266 NA 0.000391 0.667333 | 0.773908* | 0.708846
1 -2.598037 25.61207 0.000332 0.503381 0.929679 0.669432*
2 1.859891 7.839805 0.000390 0.660004 1.406026 0.950595
3 11.54096 16.02385 0.000383 0.636518 1.702265 1.051648
4 34.72775 35.97950* | 0.000238* | 0.147319* | 1.532789 0.686988
5 40.45888 8.300251 0.000272 0.260039 1.965233 0.924246

Tablo 3.4’¢ gore LR, FPE ve AIC degerlerinin ayni dogrultuda oldugu
goriilmektedir. Bu baglamda modelde akaike bilgi kriterine (AIC) gore optimum

gecikme uzunlugu 4 olarak belirlenmistir.

VAR analizinin gecerli olabilmesi i¢in gerekli varsayimlari saglamasi
gerekmektedir. Bu varsayimlar otokorelasyon ve degisen varyans sinamalari
sonucunda sorunun olmamasi ve ters koklerin ¢ember i¢inde olmasi olarak

siralanmaktadir (Uysal vd., 2008: 66).

Otokolerasyon sorunu, belirli bir donemdeki hata teriminin bir Onceki
donemin hata teriminden etkilenmesi olarak tanimlanabilmektedir. Bu sorun genel
olarak verilerin siklagtigi durumlarda goriilmektedir. Ciinkii kisa donemde etkilenme
uzun doneme kiyasla nispeten azalmaktadir. Ayrica otokolerasyon sorununa modelin
matematiksel seklinin yanlis segilmesi, bagimli degiskenin 6lgme hatali olmasi1 ve
modele dahil edilmesi gereken degiskenlerin dahil olmamasi gibi etkenler sebep
olabilmektedir. Otokolerasyon sorunun olustugu durumlarda elde edilen degerlerde
sapmalar yasanmakta ve bagimli degiskenler giivenilirligini kaybetmektedir (Iscan,
2018: 84-85). Dolayisiyla otokolerasyon sorununun olmamast VAR analizinin

gecerliligi acisindan oldukca dnemlidir.
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Tablo 3.5: Otokorelasyon LM Testi

Lags LM-Stat Prob
1 5.445014 0.7939
2 6.899838 0.6475
3 4.739686 0.8564
4 0.827894 0.3646
5 2.651446 0.9765

VAR modelindeki hata terimlerinin aralarindaki iligkiyi belirlemek amaciyla
yapilan Otokorelasyon LM testinin sonuglar1 Tablo 3.5°te verilmistir. Buna gore ele
alman 5 gecikme diizeyinde de prob degerleri 0.05°den biiyiikk oldugu igin

otokorelasyon sorunu olmadigi goriilmektedir.

Degisen varyans, hata terimi varyansinin farkli olmasi durumunda ortaya
cikmakta ve istenmeyen durum olarak goriilmektedir. Degisen varyans sorunu kesit,
panel ve zaman serilerinde goriilebilmektedir. Bu sorunun ortaya ¢ikmasinin bazi
nedenleri olmaktadir. Bu nedenlerden bazilari; 6nemli degiskenlerin model disinda
tutulmasi, bagimli degiskenin tanimmin ya da Olglimiiniin yanlis yapilmasi,
mevsimsellik gosteren zaman serilerinin bagimli degisken olarak kullanilmasi
seklinde siralanabilmektedir. Degisen varyans sorununun varligi yapilan analiz
sonuclarint olumsuz yonde etkilemekte ve giivenilir olmayan testlere sebep
olmaktadir. Ayrica modelle gergeklestirilen Ongoriiler etkinligini yitirmektedir

(Albayrak, 2008: 113-115).

Tablo 3.6: Degisen Varyans Testi

Chi-sq df Prob.
136.2453 144 0.6649

Hata terimlerinin varyansinin farkli olup olmadigini tespit edebilmek igin

yapilan degisen varyans testi sonuglar1 Tablo 3.6° da gosterilmektedir. Tablo 3.6’ya
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gore prob degerinin 0,05’ten biiyiikk olmasi degisen varyans sorununun olmadigini

ifade etmektedir.

VAR analizinin gecerli olabilmesi i¢in gerekli olan son varsayim ters koklerin
¢ember i¢inde olmasidir. Ters koklerin ¢ember iginde olmasi modelin duragan ve
istikrarli oldugunu destekler niteliktedir (Sagdig, 2018: 48).

Sekil 3.1: AR Karakteristik Polinomunun Ters Kokleri

Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial
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Sekil 3.1°’de AR karakteristik polinomunun ters koklerinin birim ¢ember
icerisindeki konumu verilmektedir. Buna gore modelin duraganlik agisindan bir

sorunu olmadig1 ve parametrelerin istikrarli oldugu sonucuna varilmaktadir.

Belirlenen VAR modelinin gegerli olabilmesi i¢in gerekli olan {i¢ varsayimda
test edilmistir. Elde edilen sonuglar modelin varsayimlardan basarili oldugunu
gostermektedir. Saglanan istikrar kosullarmin ardindan VAR modelleri igin

gelistirilen varyans ayristirma ve etki-tepki analizi asamalarina gec¢ilmektedir.

3.4.2.1. Varyans Ayristirma Analizi

Varyans ayristirma, her degiskenin 6ngorii hata varyansini, diger degiskenlere
paylastirarak soklarin degiskenler iizerinde olusturdugu etkileri ylizde olarak ifade

etmektedir. Varyans ayristirma, bir degiskendeki de§ismenin ylizdesel olarak ne
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kadarinin kendinden, ne kadarinin diger degiskenlerden kaynaklandigini belirlemek
icin kullanilmaktadir. Bu sebeple, varyans ayristirmasi degiskenleri etkileyen her
raslantisal sokun nispi etkisini gostermektedir. Degisken iizerinde olusan
degismelerin tamami kendisinde meydana gelen soktan kaynaklaniyorsa degisken
digsal olarak hareket etmektedir. Eger ki degisken iizerinde olusan degismeler diger
degiskenlerden kaynaklaniyor ise degisken igsel olarak hareket etmektedir (Ozer ve

Erdogan 2006: 104).

Modelde yer alan faiz orani, enflasyon ve doviz kuru degiskenlerinin
kendilerinin ve diger degiskenlerin soklarindan dolayr yasadiklar1 degisimlerin
birbirine oranin1 gostermek adina varyans ayristirma analizi yapilmistir. Bu analiz

sonucu elde edilen bulgular Tablo 3.7, Tablo 3.8 ve Tablo 3.9°da gosterilmektedir.

Tablo 3.7: Déviz Kurunun Varyans Ayristirmasi

Variance Decomposition of D(EXC)(Déviz Kuru):

D(EXC) D(R) D(CPI)
Period S.E. (Doviz Kuru) (Faiz Orani) (Enflasyon)
1 0.063574 100.0000 0.000000 0.000000
2 0.064568 98.82030 1.173309 0.006392
3 0.067135 94.22519 1.256678 4518128
4 0.068734 92.25179 1.266302 6.481904
5 0.070049 91.75813 1.628088 6.613779
6 0.070108 91.69375 1.648318 6.657935
7 0.070715 90.55981 2.062234 7.377959
8 0.071536 88.56350 2.829021 8.607474
9 0.071565 88.49516 2.857578 8.647261
10 0.071596 88.50124 2.857367 8.641390

Tablo 3.7de reel efektif doviz kurunun varyans ayristirma sonuglari
verilmektedir. Tabloya gore birinci donemde doviz kurunda meydana gelen
degisimin tamami kendisinden kaynaklanmaktadir. Bu durum en digsal degiskenin
doviz kuru degiskeni oldugunu gostermektedir. Kisa donemde doviz kuru, diger

degiskenlerden etkilenmemektedir. Ikinci ve daha sonraki dénemlere bakildiginda
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doviz kurunda meydana gelen degisimin oransal olarak giderek azaldig
gorilmektedir. Bir baska ifadeyle, doviz kurundaki degisimin bir kism1 enflasyon ve
faiz oram1 degiskenlerinden kaynaklanmaktadir. Degiskenlerde meydana gelen
degisimleri yilizdesel olarak ifade edecek olursak ikinci donemde doviz kurundaki
degisimin % 98.82’si kendinden, %1.17 si faiz oranindan % 0.006’s1 enflasyondan
kaynaklidir. Onuncu donemde ise doviz kurundaki degisimlerin % 88.50’si
kendinden, % 2.85’1 faiz oranlarindan ve % 8.64’ili enflasyondan kaynakhdir. Kisa
donemde doviz kuru iizerinde faiz orani etkili olurken uzun donemde degisken

tizerindeki en etkili degisken enflasyondur.

Tablo 3.8: Faiz Oraminin Varyans Ayristirmasi

Variance Decomposition of D(R) (Faiz Oram):

D(EXC) D(R) D(CPI)
Period S.E. (Doviz Kuru) | (Faiz Oram) (Enflasyon)
1 1.482643 1.901684 98.09832 0.000000
2 1.795025 24.84030 73.14978 2.009925
3 1.797131 24.92339 73.05786 2.018746
4 1.834162 25.16833 72.21507 2.616604
5 1.850456 24.77265 72.40413 2.823213
6 1.965431 27.95344 68.80899 3.237567
7 1.967641 27.95864 68.68912 3.352232
8 1.976553 27.80159 68.07549 4122918
9 1.980460 28.00903 67.84263 4.148339
10 2.002158 28.45898 67.38639 4.154621

Tablo 3.8” de bankalarca agilan mevduatlara uygulanan agirlikli ortalama faiz
orani varyans ayristirma sonuglar1 verilmektedir. Tabloya goére birinci donemde faiz
oranindaki  degisimin  %98.09’u  kendinden, %1.90’1 ddéviz  kurundan
kaynaklanmaktadir. Kisa donemde faiz oran1 doviz kurundan etkilenmektedir. Ayrica
birinci donemde faiz oraninin enflasyondan etkilenmedigi goriilmektedir. Donemler
ilerledikce faiz oranmin kendinden kaynakli degisimini agiklayan oran % 67’lere

diismektedir. Onuncu doneme bakildiginda faiz oranindaki degisimin %67.38’1
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kendinden, %28.45’1 doviz kurundan, %4.15’1 ise enflasyondan kaynaklandigi
gorilmektedir. Boylece faiz orani {izerinde kisa ve uzun donemlerdeki en 6nemli

degisken doviz kurudur.

Tablo 3.9: Enflasyon Varyans Ayristirmasi

Variance Decomposition of D(CPI)(Enflasyon):

D(EXC) D(R) D(CPI)
Period S.E. (Doviz Kuru) | (Faiz Orani) (Enflasyon)
1 0.142734 5.542674 25.10740 69.34992
2 0.153256 11.12301 24.61363 64.26336
3 0.154113 11.48596 24.96238 63.55165
4 0.163488 10.97048 24.16139 64.86813
5 0.178263 9.299253 31.12832 59.57242
6 0.187212 15.77611 28.83795 55.38594
7 0.187455 15.77060 28.81546 55.41394
8 0.196321 14.53246 28.36753 57.10001
9 0.198549 14.59444 29.57598 55.82959
10 0.201768 16.68561 28.76774 54.54665

Tablo 3.9°da TUFE varyans ayristirma sonuglar1 verilmektedir. Tabloya gore
birinci donemde TUFE’de meydana gelen degisimin %69.34°ii kendinden, %25.10’u
faiz oranindan, %15.54°ti doviz kurundan kaynaklanmaktadir. Enflasyon kisa
donemde doviz kuru ve faiz oranindan daha fazla etkilenmektedir. Onuncu doneme
gelindiginde ise TUFE’de meydana gelen degisimin %54.54°ii kendinden, %28.76’s1
faiz oranindan, %16.68’1 ise doviz kurundan kaynaklandigi goriilmektedir. Tablo
3.9°da verilen sonuglardan hareketle, TUFE iizerinde faiz oraninin etkisinin déviz

kuruna kiyasla daha fazla oldugunu séylenebilmektedir.

3.4.2.2. Etki-Tepki Analizi

Makroekonomik bir biiyiikliigiin lizerinde en ¢ok etki gosteren degiskeni

bulmak i¢in varyans ayristirmasi yapilmaktadir. Etki- tepki analizi ise bulunan bu
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etkili degiskenin politika araci olarak kullanilip kullanilmayacagini agiklamaktadir

(Baskan Ozgen ve Giiloglu: 2004:97).

Modeldeki degiskenlerin hata terimlerinde ortaya c¢ikacak soklarin, diger
degiskenler tizerinde olusturdugu etkisi, etki-tepki fonksiyonlariyla 6l¢iilmektedir.
Bu fonksiyonlar, raslantisal hata terimlerinden birinde meydana gelen bir standart
sapmalik sokun, i¢sel degiskenlerin degerleri lizerindeki etkisini yansitmaktadir. Bi
baska anlatimla, bu fonksiyonlar VAR Modelinde yer alan her bir degiskenin ortaya
cikan yapisal soklara kars1 olan dinamik tepkisini gostermektedir (Okur, 2017: 159).

Bu ¢alismada, duragan halleriyle olusturulan VAR modelinde yer alan
degiskenlerin hata terimlerinde meydana gelen bir birimlik raslantisal soklara karsi
diger degiskenlerin verdikleri tepkiyi incelemek i¢in etki-tepki analizi yapilmistir.

Analiz sonrasinda elde edilen sonuglar Sekil-3.2°de gdsterilmektedir.

Sekil 3.2°de reel efektif doviz kuru, bankalarca agilan mevduatlara uygulanan
agirlikl ortalama faiz oran1 ve TUFE degiskenlerine bir birimlik sok uygulandiginda
hem diger degiskenin hem de kendi soklarina karsi verdikleri tepkiler 6l¢iilmiistiir.
Buna gore, seklin basinda yer alan doviz kuru serisinde meydana gelen bir birimlik
sokun yine kendi tizerindeki etkisi, 3. doneme kadar azalan, 3-4 dénem arasi artan, 5.
doneme kadar azalan, 7.doneme kadar tekrar artan ve 8. Donemden sonra dengeye
yonelmek olmustur. Doviz kurunun faiz orami iizerindeki etkisi 5.doneme kadar
artan, 5-7 donem arasi azalan, 8. donemde tekrar artan ve daha sonra dengeye
yonelen sekilde olmustur. Doviz kurunun enflasyon iizerindeki etkisi ise, 8. doneme
kadar inishi ¢ikigl bir seyir izleyip 8. donemden sonra azalarak dengeye gelen bir

sekilde gerceklesmistir.

Bankalarca agilan mevduatlara uygulanan agirlikli ortalama faiz orani
serisinde ortaya cikan bir birimlik sokun reel efektif doviz kuru iizerine etkisi
2.doneme kadar azalan, 2-6 donem arasi artan, 7.doneme kadar azalan, 7-9 donem
aras1 sabit ve 9. donemden sonra azalandir. Faiz oraninin kendi {izerinde gosterdigi
tepki ise, 3.doneme kadar azalan, 3-4 donem arasi artan, 6. doneme kadar azalan,
7.doneme kadar tekrar artan, 7-9 donemler arasi sabit ve sonrasinda artan olmustur.

Faiz oraninin enflasyon iizerindeki etkisini inceleyecek olursak, 3.doneme kadar
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azalan, 3-4 donemler arasinda sabit, 6.doneme kadar tekrar azalan ve 6. Donemden

sonra artan bir tepki vermistir.

Sekil 3.2: Degiskenler Arasindaki Etki- Tepki Grafikleri
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Sekil-3.2’ye gore, TUFE serisinde ortaya ¢ikan bir birimlik sokun déviz kuru

tizerindeki etkisi, 6.doneme kadar ¢cogunlukla artan, 6. donemden sonra ise azalandir.

TUFE, faiz orani iizerinde ise 5. doneme kadar azalan daha sonra ise artan bir tepki

vermistir. Son olarak TUFE’nin kendi iizerindeki etkisini incelemek gerekirse, 2.

doneme kadar azalan, 3.doneme kadar ¢ok az artan, 3-5 donemleri arasinda azalan,

5-8 donem arasi artan, 8.donemden sonra artan bir seyir izledigi goriillmektedir.
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SONUC VE ONERILER
Bir {ilkenin ekonomik performans diizeyi agsindan makroekonomik politikalarin
basaris1 oldukca onemlidir. Bu baglamda faiz oranlari, enflasyon ve doviz kuru gibi
makroekonomik degiskenlerinin birbiri tizerlerindeki etkisini bilmekte olduk¢a 6nem

arz etmektedir.

Disa acik olan iilke ekonomileri, yurt icinde ve yurt disinda ortaya ¢ikan
gelismelerin etkisinde kalabilmektedir. Politika yapicilar ortaya ¢ikan bu etkinin
getirdigi olumsuzluklar1 en aza indirmek adina faiz oranlarini kullanmaktadir. Faiz
oranlarinda yasanan bir degisim ise doviz kurlarimi da degistirebilmektedir. Doviz
kuru ve faiz oranlar iligkisine yonelik yapilan yaklagimlar sonucunda iliskinin iki
yonlii oldugu ortaya ¢ikmaktadir. Bir baska ifade ile bazi yaklagimlar faiz oranlari ve
doviz kurlar1 arasinda pozitif yonlii bir iliski oldugunu savunurken, bazilari ise
negatif yonli bir iliski oldugunu savunmaktadir. Bu ikili arasindaki etkilesime dair
onemli bir yaklasim da Mundell Fleming’e aittir. Mundell Fleming Modeli para
politikalar1 ve maliye politikalarinin etkinligini ¢esitli doviz kuru sistemlerinde faiz
oranlar1 ve milli geliri nasil etkiledigini agiklamaktadir. Bu baglamda sabit kur

sisteminde maliye, esnek kur sisteminde de para politikas1 etkindir.

Ekonomik istikrar1 saglamak adina politika yapicilarin 6nem verdigi bir diger
ikili ise faiz oranlar1 ve enflasyon degiskenleridir. Yiiksek enflasyonun oldugu bir
ekonomide faiz oranlarinin da yiiksek oldugu goriilmektedir. Ciinkii bu siiregte fiyat
degisimleri kontrol altinda tutulamamaktadir. Yatirimcilar riskten kagmakta ve faiz
oranlar1 artmaktadir. Enflasyon ve faiz oranlar iliskisini saglikli bir sekilde analiz
etmek icin tilkenin yasadigi enflasyon tiiriinii bilmek gerekmektedir. Bu baglamda
iilkede talep enflasyonu varsa iki degiskenin iliskisi negatif yonlii, maliyet

enflasyonunun varlig1 durumunda ise pozitif yonlii bir iliski s6z konusudur.

Bir ekonomide doviz kurunda yasanan degismeler fiyatlar1 ciddi Olciide
etkilemektedir. Bunlarin basinda ithal edilen mallar gelmektedir. Ozellikle

gelismekte olan tilkelerde {iretim ithalata baghidir. Bu sebeple kurda meydana gelen
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en ufak bir degisme hem fiyatlari hem de iiretim maliyetlerini etkilemektedir. Sonug
olarak doviz kurunda meydana gelen bir degisme yurt i¢i fiyatlar1 bazi kanallar
yoluyla etkilemektedir. Doviz kurunun artmasi1 durumunda enflasyon artmakta, tersi

durumda ise azalmaktadir.

Tiirkiye ekonomisi 1980 yilindan giintimiize kadar ¢esitli politikalarla faiz oran,
enflasyon ve doviz kuru degiskenlerini denge diizeylerinde tutmaya caligmistir.
Ozellikle 1980 yil1 Tiirkiye ekonomisi i¢in degisim yili olmus ve disa agilmayla
ekonomik anlayis degismistir. Bu doniisiim yilindan giiniimiize kadar yasanan
stirecte Tiirkiye ekonomik anlamda pek ¢ok kriz ge¢irmis buna bagh olarak istikrar
tedbirleri alinmig, bankacilik alaninda diizenlemeler yapilmis, politika degisimleri
yasanmig ve yapisal reformlar uygulanmistir. Bu dogrultuda Tiirkiye ekonomisinin
hedefi fiyat ve finansal istikrar1 saglamak olmustur. Dolayisiyla s6z konusu

makroekonomik degiskenlerin etkilesimi de olduk¢a 6nemli bir yere sahip olmustur.

Analizde Tiirkiye ekonomisi i¢in faiz orani, enflasyon ve doviz kuru arasindaki
iligskiler test edilmistir. 2003-2019 yillarina ait {iger aylik bankalarca agilan
mevduatlara uygulanan agirhkli ortalama faiz oram, TUFE ve TUFE bazli reel
efektif doviz kuru verileri kullanilarak degiskenler arasindaki etkilesim VAR

yontemi ile analiz edilmistir.

[lk olarak serilerin duraganligim saptamak adina ADF (Genisletilmis Dickey-
Fuller) testi yapilmistir. Boylece serilerin birinci farklari alinarak seriler duragan hale
getirilmistir. Daha sonra varyans ayrisim tablosu olusturulmustur. Tabloya gore ilk
donemde doviz kurunda meydana gelen degisimin %100 iniin kendisinden
kaynaklandigr bu durumda en digsal degiskenin doviz kuru degiskeni oldugu
sonucuna  vartmustir. {lk  dénemde déviz kuru, diger degiskenlerden
etkilenmemektedir. Ayrica kisa donemde doviz kuru iizerindeki en etkili degisken

faiz orani olurken uzun dénemde ise enflasyondur.

Bankalarca acilan mevduatlara uygulanan agirlikli ortalama faiz oram
varyans ayristirma sonuglarina gore, birinci donemde faiz oranindaki degisimin
%98.09°u kendinden, %1.90’1 doviz kurundan kaynaklanmaktadir. Kisa donemde

faiz orani, doviz kurundan etkilenmektedir. Ayrica birinci donemde faiz oraninin
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enflasyondan etkilenmedigi goriilmektedir. Donemler ilerledikge faiz oraninin
kendinden kaynakli degisimi giderek azalmaktadir. Faiz orani iizerinde kisa ve uzun

donemlerdeki en 6nemli degisken doviz kurudur.

TUFE varyans ayristirma sonuglarina gére ise birinci dénemde TUFE’de
meydana gelen degisimin %69.34°1 kendinden, %25.10’u faiz oranindan, %5.54’
doviz kurundan kaynaklanmaktadir. Enflasyon kisa donemde doviz kuru ve faiz
oranindan daha fazla etkilenmektedir. Onuncu déneme gelindiginde ise TUFE’de
meydana gelen degisimin %54.54’1 kendinden, %28.76’s1 faiz oranindan, %16.68’i
ise doviz kurundan kaynaklandigi gériilmektedir. TUFE iizerinde faiz oranmin

etkisinin doviz kuruna kiyasla daha fazla oldugunu sdylenmektedir.

Varyans ayrisimindan sonra etki tepki analizi yapilmistir. Bu analize gore,
doviz kurundaki bir birimlik sokun yine kendi tizerindeki etkisi, 3. doneme kadar
azalan, 3-4 donem arasi artan, 5. doneme kadar azalan, 7.doneme kadar tekrar artan
ve 8. Donemden sonra dengeye yonelmek olmustur. Doviz kurunun faiz oram
tizerindeki etkisi 5.doneme kadar artan, 5-7 donem arasi azalan, 8. donemde tekrar
artan ve daha sonra dengeye yonelen sekilde olmustur. Doviz kurunun enflasyon
tizerindeki etkisi ise, 8. doneme kadar inisli c¢ikish bir seyir izleyip 8. dénemden
sonra azalarak dengeye gelen bir sekilde ger¢eklesmistir. Faiz oraninda ki bir
birimlik sokun reel efektif doviz kuru lizerine etkisi 2.doneme kadar azalan, 2-6
donem arasi artan, 7.doneme kadar azalan, 7-9 donem arasi sabit ve 9. donemden
sonra azalandir. Faiz oranmin kendi lizerinde gosterdigi tepki ise, 3.doneme kadar
azalan, 3-4 donem aras1 artan, 6. doneme kadar azalan, 7.doneme kadar tekrar artan,
7-9 donemler arasi sabit ve sonrasinda artan olmustur. Faiz oraninin enflasyon
tizerindeki etkisini inceleyecek olursak, 3.doneme kadar azalan, 3-4 donemler
arasinda sabit, 6.doneme kadar tekrar azalan ve 6. donemden sonra artan bir tepki
vermistir. TUFE “de ise ortaya ¢ikan bir birimlik sokun déviz kuru iizerindeki etkisi,
6.déneme kadar ¢ogunlukla artan, 6. dénemden sonra ise azalandir. TUFE, faiz oram
tizerinde ise 5. doneme kadar azalan daha sonra ise artan bir tepki vermistir. Son
olarak TUFE’nin kendi iizerindeki etkisini incelemek gerekirse, 2. doneme kadar
azalan, 3.doneme kadar ¢ok az artan, 3-5 donemleri arasinda azalan, 5-8 donem arasi

artan, 8.donemden sonra artan bir seyir izledigi goriilmektedir.
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Bir {ilkenin ekonomik performansi, o iilkeye ait makroekonomik goriiniimle
iliskilendirilmektedir. Ozellikle disa agik ekonomilerde yasanan ekonomik
degisimler, iliskili tilkelerin makroekonomik durumunu kolay bir sekilde
etkilemektedir. Ortaya ¢ikacak olumsuz etkileri azaltabilmek adina iilkelerin soz
konusu makroekonomik degiskenlerinin birbirlerini nasil etkilediginin bilinmesi
gerekmektedir. Degiskenlerin etkilesimini bilmek, tlkelerin ekonomik anlamda

gelecegini sekillendirmesine yardimei olmaktadir.

Test sonucglar1 incelendiginde, faiz orani, enflasyon ve doviz kuru
degiskenlerinin kendi gecikmeli degerlerinin biiylik oranda kendilerini etkiledigi
goriilmektedir. Bunun yam sira ii¢ degisken birbirlerini de etkilemektedir. Fakat
degiskenler arasinda en digsal olan1 doviz kurudur. Tiirkiye i¢in faiz orani tizerindeki
en O6nemli makroekonomik etken doviz kuru olmaktadir. Tiirkiye ekonomisinde
yabanci sermayeye ihtiya¢ oldugu i¢in doviz kurunda diisiis meydana gelebilmesi
i¢in faiz oranlariin yiikkselmesi gerekmektedir. Déviz kuruna uzun dénemde en fazla
etki eden degisken ise enflasyondur. Tiirkiye gibi disa bagimli bir iilkede doviz
kurunda meydana gelen artislar fiyatlar genel seviyesinde de bir artisa Sebep
olmaktadir. Bu nedenle kurlarda meydana gelen artislarin makul seviyelerde
tutulmas1 gerekmektedir. Merkez Bankas1 ve politika yapicilara bu konuda 6nemli
gorevler diigmektedir. Merkez Bankasinin temel amaci olan fiyat istikrar1 ve finansal
istikrar1 bir arada saglamalidir. Ayrica fiyat ve finansal istikrar ile birlikte

stirdiirtilebilir bityiime i¢in gerekli 6nlemlerin alinmasi gerekmektedir.
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