T.C.
SAKARYA UNIiVERSITESI
SOSYAL BILIMLER ENSTITUSU

TURKIYE EKONOMISINDE KUR, FAiZ VE ENFLASYON
ILiSKIiSi UZERINE AMPIiRIK BIR UYGULAMA

YUKSEK LiSANS TEZi

Rabia ATBASI

Enstitii Anabilim Dal: iktisat

Tez Damsmani: Dr.Ogr.Uyesi Unsal Ozan KAHRAMAN

HAZIRAN - 2019



T.C.
SAKARYA UNIVERSITESI
SOSYAL BILIMLER ENSTITUSU

TURKIYE EKONOMiSiNDE KUR, FAIZ VE ENFLASYON
ILISKiSI UZERINE AMPIRIiK BiR UYGULAMA

YUKSEK LiSANS TEZI

Rabia ATBASI

Enstitii Anabilim Dal: Iktisat

“Bu tez 10/06/2019 tarihinde asagidaki jiiri tarafindan Oybirligi / Oygoklugu ile kabul edilmistir.”

JURIUYESI KANAATI iMzA
Dr. Ogr. Uyesi Mustafa KIRCA 5 osas! /f / \/‘/\W
Prof.Dr. Mustafa Kemal AYDIN 80 Sart L \\ N ( \,v\/\
Dr. Ogr. Uyesi Unsal Ozan KAHRAMAN Bas anily %&VW ’

4




T.C.
SAKARYA UNIVERSITESI

SOSYAL BILIMLER ENSTITUSU

SAKARYA TEZ SAVUNULABILIRLIK VE ORJINALLIK BEYAN FORMU

GNIVERSITEST

Sayfa : 1/1

Ogrencinin

Adi Soyadi : |Rabia ATBASI

Ogrenci Numarasi : Y136002024

Enstitii Anabilim Dali |: |IKTISAT

Enstitli Bilim Dali : |IKTISAT

Programi : YUKSEK LISANS [ O pokToRA

Tozin Basl . |TURKIYE EKONOMISINDE KUR, FAIZ VE ENFLASYON iLisKisi UZERINE AMPIRIK BIR
ezin Bashgi ' luyGULAMA

Benzerlik Orani : %20

SOSYAL BILIMLER ENSTiTUSU MUDURLUGUNE,

4 Sakarya Universitesi .Sosyal Bilimler Enstitusu Enstitusu Lisansustd Tez Caligmasi Benzerlik Raporu Uygulama Esaslarini
inceledim. Enstitinliz tarafindan Uygulalma Esaslari gergevesinde alinan Benzerlik Raporuna gére yukarida bilgileri verilen tez
galigmasinin benzerlik oraninin herhangi bir intihal igermedigini; aksinin tespit edilecegi muhtemel durumda dodabilecek her tirli
hukuki sorumlulugu kabul ettigimi beyan ederim.

10/05/2019
Ogrenci imza

[0 Sakarya Universitesi ............cceeeeerereirerinens Enstitist Lisanslsti Tez Caligmasi Benzerlik Raporu Uygulama Esaslarini
inceledim. Enstitiiniiz tarafindan Uygulama Esaslari gergevesinde alinan Benzerlik Raporuna gére yukarida bilgileri verilen 6grenciye
ait tez galigmasi ile ilgili gerekli dlzenleme tarafimca yapilmis olup, yeniden degerlendirliimek Ulzere ................ @sakarya.edu.tr|

adresine ylklenmistir.

IBilgilerinize arz ederim.

Ogrenci imza

Uygundur

Danigman
Unvani / Adi-Soyadi: Dr.0gr.Uyesi U.0zan KAHRAMAN

Tarih:10/05/2019
e

imza:

Enstitii Birim Sorumlusu Onayi

] KABUL EDILMISTIR

('] REDDEDILMISTIR

EYK Tarih ve No:

00 00.ENS.FR.72



ONSOZ

“Tiirkiye Ekonomisinde Kur, Faiz Ve Enflasyon Iligkisi Uzerine Ampirik Bir
Uygulama” adli tezimin her asamasinda bana yol gosteren ve destegini esirgemeyen
degerli hocam, danismanim Dr. Ogretim Uyesi Unsal Ozan KAHRAMAN ’a lisans ve
yiiksek lisans 6grenim boyunca dersime girerek bana emek harcayan biitiin hocalarima,
Tezin ekonometrik kisminda desteklerini esirgemeyen degerli dostum, hocam Ars. Gor.
Veysel INAL ’a desteklerini daima yanimda hissettigim ¢ok kiymetli aileme sonsuz

tesekkiirlerimi sunarim.

Rabia ATBASI

10/06/2019



ICINDEKILER

KISALTIMALAR ..ottt sttt sttt ettt e bt ne b iv

SEKIL LISTEST .......cooviiiiiiiieeeeeeee ettt v

GRAFIK LISTESI ..ottt Vi

TABLOLAR LISTESI ......cooiiiiiiiice e vii

OZET ... o Vil

SUMMARY ettt e e e st e e et e st e e e nn b e e e aa e e e nnaa e e ra e e nes IX

L] 1 23 1T 1
BOLUM 1: KURUN DiGER MAKROEKONOMIK DEGiSKENLERE

NEDENSELLIKLERI .........cocoiiiiiiiiiiccses s s 4

L1 DOVIZ KUIU.eeiiiiiiiii ettt s et e e s ettt e e e e e eab e e e s sbbeeeesansaeeesaabeeaesssreeeennns 4

1.1.1. DOviz Kurunun OIUSUMU ........coiiuiiiiiieiiiie i 4

1.1.1.1. Nominal DOVIZ KUt ........ccooiiiiiiiiiiii et 8

1.1.1.2. Reel dOVIZ KUTU.....ccvviiiiiiiiii ettt 9

1.1.2. DOVIZ KUru SIStEMICTT ..vveieiiiiiieiiiiiie ettt 10

1.1.2.1. Sabit DOVIZ KUIU.......cooiiiiiiieiiiie e 10

1.1.2.2. Esnek DOVIZ KUTIU .....oooiiiiiiiiiiic e 11

1.2. Kurdan Faize NedenSeHiK ..........ccviieiieiiiece e 14

1.2.1. Literatlir Taramasl.........cceeeeeiiiiiiiiiiieeee e e iciiiieeee e ee e e s s siibrree e e e e e e s s e snnsbereeeeeeeeeenns 17

1.3. Kurdan Enflasyona NedenselliK............ccccoveiiiiiiie i 17

1.3.1. Literatlir Taramasl........cccceeiiiuireeiiiiiee e s ciiee e e esire e e e siee e e e st e e e e sar e e e e e nnnee e e e ennees 19

BOLUM 2: FAiIZIN DiGER MAKROEKONOMIK DEGiISKENLERE

NEDENSELLIKLERI .......c.oooiiiiiiiiiicecsess e 21
2.1, FAIZ oottt bbbttt b beereareas 21
2 I R - A0 (1% 1 4§ DU PP 21
2.1.2. Reel Faiz Ve NOMINal FaIZ.......ccccoiiiiiiieii e 22
2.1.3. FalZ TUILETL....uviiiiciee e et e et e e e e errae e e 24
2.1.4. FAIZ TEONMEIT ...t e e 25
2.1.4.1. KIASIK FaiZ TEOISI...c.ueivveiieiieiieeiesie i esiesie e ie e se e sree e nee e 26

2.1.4.2. Neo-Klasik Odiing Verilebilir Fonlar T€OriSi.........ccovoveveveveverrennennns 30



2.1.4.3. Keynesyen Faiz Teorisi ( Likidite Tercihi Teorisi).......c.cccccervreenee. 32

2.1.4.4. Neo-Keynesyen Hicks-Hansen Faiz Oranlart Teorisi .........cc.ccoueuee. 33

2.1.4.5. James Tobin’in PortfOy TeOTiSI......cccvveiiiieiiiiiiiiee e siee s 34

2.2. Faizden Kura NedenselliK...........ccoviiiiiiiiic s 34
2.2. 1. LAteratlir TArQmMAST.....cciuvieeiereieiiteesieeeteesieeate et e et sieesbeesbeeebeesaneabeesneeenneens 41

2.3. Faizden Enflasyona NedenselliK ... 42
2.3.1. Talep Yonlii Enflasyon Durumunda ...........cccevviiiiiiiiiiieciiieiie e 43
2.3.2. Arz Yonlii Enflasyon Durumunda ... 44
2.3.3. Talep ve Arz Yonli Enflasyonun Birlikte Olma Durumunda ..............c........ 44
2.3.4, LAteratlir TArQmMAST.....cccuviieeeiuieitiesieeetiesieeabe et e et siee et eebeesenesbeesneeeneeeas 47

BOLUM 3: ENFLASYONUN DiGER MAKROEKONOMIK DEGISKENLERE

NEDENSELLIKLERI ......ccovviiiiiiiiiiss e 49
UL ENFIASYON ..o 49
3.1.1. Enflasyon Kavrami .........cccoceiiiiiiiiiiiiiie e 49
3.1.1.1. Enflasyon le ilgili Stk Kullanilan Tanmmlar ..........c.ccccoevirererenennn. 50
3.1.2. Fiyat Artisina Gore Enflasyon TUrleri ........coccvvviiiiiiiiiiicecee e 51
3.1.2.1. Thmlt Enflasyon ......cceciveiiiiiiciscese s 51
3.1.2.2. Yiiksek Kronik Enflasyon ..........ccccviiiiiiiniiicieeec e 52
3.1.2.3. Hiperenflasyon Enflasyon ...........cccccoeiiiiiiicii e, 52
3.1.3. Olusum Nedenlerine Gore Enflasyon TUrleri ........cccovcviiiiiiiiiiciiiiiien, 53
3.1.3.1. Talep ENflasyonu.........cccuoiiiiiiiiiiiiic e 53
3.1.3.2. Maliyet Enflasyonu ..........cccooiiiiiiiniiiieeeee e 55
3.1.3.3. Yapisal Enflasyonu.......ccccccviiiiiiiiiiiiiic s 56
3.1.4. Diger Enflasyon TUILErT .......ccorveiiiniiieiieieiceese e 57
3.1.4.1. Tthal EnflaSyOn........ccccueviiiiiieeieieiieeeieeieise e 58
3.1.4.2. Kar (Fiyat ) ENflasyon .........cccooeiiiiiiniiiieeeee e 58
3.1.4.3. AGiK Enflasyon .......cccovviiiiiiiiiiii 58
3.1.4.4. Gizli ENflasyOn .......ccooviiiiiiie et 58
3.1.4.5. Cekirdek Enflasyon .........ccooveiiiiiiiiiiiicccec e 59
3.1.4.6. Varlik Enflasyon..........cccocviiiiiiiiiiic e 59
3.1.5. Ekollere Gore Enflasyon Teorileri........cccoviiiiiiiiiiiiiiiiiiciicec e 60
3.1.5.1. Klasik —Neoklasik YaKIasim .........ccccccueiirviiieiiieeieeiie e 60
3.1.5.2. Keynesyen YaKlagim .......cccocveriiiiiiiiiiecesc e 60



3.1.5.3. Neokeynesyen Yaklagim .........ccccovviiiiiiiiiiiiiiicceceeecc e 61

3.1.5.4. Parasalc1 (Monetarist) YakIagim ..........ccccooeiiiiiiiiiiiiincecceee 61

3.1.5.5. Yapisalct YaKIaSim....ccooiviiiiiiiiiiiiiiie i 61

3.1.6. Enflasyonun SONUGIATT ........ccviiiiiiiiiiiiiic e 62
3.1.7. Enflasyonun MaliYetIeri..........ccccoiiiiiiiiiiiiesc e 63
3.1.7.1. Enflasyonun Beklenen Maliyeti ..........cccccoveiiiiininiinniie e 63

3.1.7.2. Enflasyonun Beklenmeyen Maliyeti ..........c.ccccevveveiieni i, 64

3.2. Enflasyondan Kura NedenSelliK..........cc.coiiieiiiiiiic i 64
3.2. 1. Literatlir Taramasi.........ccuveiiureiiiireiiieesiieesitee e siee e siee e sae e snre e s snae e snaeeennnee e e 69

3.3. Enflasyondan Faize NedenselliK ... 70
3.3.1. Literatlir Taramasi.........cccceiiiuiiieiiiiire e iiiie e e ssiie e e s e e e s sree e e e s snsae e e e e nree e e e ennees 73

BOLUM 4: TURKIYE EKONOMISINDE KUR, FAiZ, ENFLASYON iLiSKiSi

UZERINE AMPIRIK BIR UYGULAMA ........coooiiiiiiieieeeeessesese s 75
4. 1. EKONOMELITK ANAIZ ....ooveeiieiieieie et 75
A.2. VI SEU ..ttt e b e bbb bbb st e bbb et b reeneas 75
T T 0} 1 L1<) oo RSOSSN 75
4.3.1. Birim KOK TSt ...uvveeiiiieiiie ettt see e snae e nnae e nnne e 76
4.3.1.1. Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) Birim Kok Testi.........cc.cccovennns 77

4.3.2. Esbltlinlesme ANAliZi ......cceviiiiiiiieiiiie e 77
4.3.2.1. Johansen-Juselius Esbiitiinlesme TeSti.......ccccoevvvveeieeriiic e, 78

4.3.3. NedenSellik ANALIZI........ccooviieiiee e 78
4.3.3.1. Granger Nedensellik ANalizi ..o 79

4.4, AMPIIK BUIGUIAKE ...t 80
4.4.1. Birim KOk Testi SONUCIATT .....vviiiiiiiiiiie i 82
4.4.2. VAR Modeli Uzerinden Gecikme Uzunlugu Sonuglart .............cccceveveveennen, 85
4.4.3. Johansen Esbiitiinlesme Testi Sonuglart ..........cccceveeviiiiieiiiiin e 85
4.4.3. Granger Nedensellik Testi SONUGIATT .......c.cvveieiiiiiiiieieieee e 86
SONUC ..ottt ee e e s e eee et ee e e e en e e s ee e eees 90
KAYNAKC A ... et e e e s s et e e e e e e e e s snnraaaneeeeeas 97
EKLER oottt 105
L0 YZ€) 031 I 1SRRI 109



ADF
AIC
EVDS
FPE
HQ
LogL
LR
PPP
sC
TCMB
TUFE
VAR

VECM

KISALTMALAR

: Genisletilmis Dickey-Fuller

: Akaike Bilgi Kriteri

: Elektronik Veri Dagitim Sistemi

: Son Tahmin Hatasi-Final Prediction Error
: Hannan-Quinn Bilgi Kriteri

: Log Olabilirlik Kriteri

: Olabilirlik Orani1

: Satin Alma Gicii Paritesi

: Schwarz Kriter

: Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi
- Tiketici Fiyat Endeksi

: Vector Autoregressive Model

: Vector Error Correction Model



Sekil 1
Sekil 2
Sekil 3
Sekil 4
Sekil 5
Sekil 6
Sekil 7
Sekil 8
Sekil 9

Sekil 10 ;
Sekil 11
Sekil 12 ;
Sekil 13 :
Sekil 14 ;
Sekil 15
Sekil 16 :
Sekil 17 :

SEKIL LISTESI

- Klasik Teoride Faizin OIUuSUMU..........ccceeeiiiiiiiiiiiiiecc e 29
- Odiing Verilebilir Fonlar Piyasas! ..........ccccoevvieeveiereiiiceesiesesseseesssesesessenaes 31
: Keynesyen Faiz Teorisi ve Likidite Tuzag1.........c.ccoovviiiiieiiiiiiiciinicieee 33
: Hicks-Hansen Faiz Oranlari (IS-LM) Modeli ..........ccccocovveiiiiiiieiece 33
: Tam Sermaye Hareketliliginde ve Esnek D6viz Kurunda Maliye Politikasi .36
: Tam Sermaye Hareketliliginde ve Esnek Doviz Kurunda Para Politikast .....37
D FAIZ — KUL TISKIST 1.ttt ettt eae s 39
D FAIZ — KUF DOZIUSU 1ttt 40
: Talep ENflasyonu Ve FaIZ .......cc.ooveiiiiiiie et 43

Maliyet Enflasyonu Ve FaiZ..........cooiiiiiiiiiiie s 44
Talep ve Maliyet Enflasyonu Bir Arada..........cccccooeveiiniinininncnencneesens 45
Faiz Degisiminin Enflasyon Uzerindeki BtKisi ...........ccccvvreeriireviriiresnerenne, 46
Talep ENflasyOnU........cccoooviiiiiiiee e 54
Maliyet ENFlaSYONU.......c.ooviiiiiiiiiiieieeee s 56
Kisir Dongii Hipotezi Aktarim MeKanizmast...........ccooveviiiiinicinenineeneenns 65
Satin Alma Giicii Paritesi (PPP) ..o 67
Talep Enflasyonu ve Nominal Faiz Oranlar1 Arasindaki Iligki ..................... 72



Grafik 1: Degiskenlerin Seyri

GRAFIK LISTESI

Vi



Tablo 1
Tablo 2
Tablo 3
Tablo 4
Tablo 5
Tablo 6
Tablo 7
Tablo 8
Tablo 9
Tablo 10
Tablo 11
Tablo 12
Tablo 13

TABLOLAR LISTESI

: Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankast Kurlart .........ccccovcveiiiiiiiiniiieiiiens 7
: Hiper Enflasyon ve Hiper Enflasyon Benzerleri..........ccccccoeiiiiniiiiinnnns 53
> Calismada Kullanilan Veriler. ... 75
: Kur I¢in ADF Birim K6k Analizi Sonuglart (DUZEY) ...cveveveeveeveeererererereeenens 82
: Kur I¢in ADF Birim K6k Analizi Sonuglari (1. Fark) .....ccccevveeevcvevevennen. 82
: Faiz I¢in ADF Birim K6k Analizi Sonuglart (DUZeY) ......cocevevevvceereennnnene. 83
: Faiz I¢in ADF Birim K6k Analizi Sonuglart (1. Fark) ......ccccceeveveceveiennnnen. 83
: Enflasyon igin ADF Birim K6k Analizi Sonuglart (DUZzey) .........cccovvcveeee. 84
: Enflasyon I¢in ADF Birim K6k Analizi Sonuglart (1. Fark ) ........ccccevenee. 84
: Johansan Eg Biitlinlesme Testi Sonuglart.........c.cccovveiiiiiiiniiniiiiieiiece 86
: Maksimum Oz degerler Test Istatistigi Test Sonuglart..........c.c..ccevvvrrvenee. 86
: VECM Uzun Dénem Granger Nedensellik Sonuglart .........cccccoveviiiiiinnnnne 87
: VECM Kisa Donem Granger Nedensellik Analiz Sonuglart...............c....... 87

Vil



Sakarya Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitiisii Tez Ozeti

Yiiksek Lisans v Doktora

Tezin Bashg: Tiirkiye Ekonomisinde Kur, Faiz ve Enflasyon Iliskisi Uzerine
Ampirik Bir Uygulama

Tezin Yazari: Rabia ATBASI  Damsman: Dr. Ogr. Uyesi U. Ozan KAHRAMAN

Kabul Tarihi: 10 Haziran 2019  Sayfa Sayisi: iX (6n kisim) + 105 (tez) +4 (ek)

Anabilim Dali: iktisat

Doviz kuru, faiz haddi ve enflasyon, tiim ticari iligkileri ve sosyal ve ekonomik
diizeni sekillendiren ve donemler arasi refah diizeyini etkileyen yegane ana
makroekonomik degiskenler setidir.

Bu degiskenler bu denli etki alanina sahip olmasi ve birbirleriyle ¢cok boyutlu ve
karmagik bir yap1 icinde etkilestiklerinden dolayr bunlar arasindaki nedensellik
iligkilerini irdelemek ve bunun arkasindaki makroekonomik mantigi ortaya koymak,
Oteden beri ¢gok 6nemli bir akademik merak halini almigtir.

Bu calismada nedensellik iliskileri her seferinde iki degisken iceren miinferit ikililer
olarak incelenmistir.

Oncelikle kurun kisa dénemde faiz ve enflasyon iizerindeki pozitif yonlii etkisinin
iktisadi mantig1 kurgulanmigtir. Daha sonra faizin kisa donemde kur ve enflasyon
lizerindeki negatif yonlii etkisinin iktisadi ekseni tartisilmustir. izleyen kisimda
enflasyonun kisa donemde doviz kuru ve faiz iizerindeki pozitif yonli etkisi benzer
cergevede kurgulanmistir. Degiskenler arasindaki bu karsiliklt ve grift iliski aginin
teorisi anlamli bir yapida resmedildikten sonra tezin uygulama kismina gegilmistir.

2010 yilinmn ilk ayindan 2018 yilmmin son ayna kadar geg¢en zaman periyodunda
Tiirkiye Ekonomisinin verileri Granger Nedensellik Testleri tizerinden ekonometrik
olarak analiz edilmis ve teoriye uygunlugu ve/veya uygun olmama hali
kurgulanmustir.

Anahtar Kelimeler: Granger Nedensellik, Kisa Donem, Makroekonomik
Degiskenler Ag1
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Exchange rate, interest rate and inflation are the ultimate macroeconomic variables
which shape all the trrade relationships and the social and economic order and
determine the welfare.

As these variables have great importanle and interact each other in a verg complex
structure ,it has almost been popular to investigate the causalities between them and
to give the economic logic of the issue.

In this study the causality relatianships are analyzed in individual manners which
have two variables each case .In the first chapter the causality from exchange rate to
interest rate is analyzed and it has been proved that these two variables each case.

First of all ,the economic logic of the positive effect of exchange rate on interest rate
and inflation has been analyzed .Then thenegative effelt of interest rate on exchange
rate and inflation has been investigated. In the last theoretical part of the study, the
positive Effect of inflation on interest rate and Exchange rate has been analyzed over
the same logical framework. After investigating the theory of these variables, an
econometric application has been conducted to Granger Causality Tests have been
made over the monthly data of the period from 2010:1 to 2018:12 of Turkish
Economy.

The results of the application imply that there are significiant causalities from
exchange rate to inflation and interest rate and from inflation to interest rate and
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Keywords: Granger Causality, Short- term, the Web of Macroeconomic Variables




GIRIS
Tiirkiye ekonomisinin i¢ dinamiklerinde ve uluslararasi ticarette onemli yere sahip olan

faiz, doviz kuru ve enflasyon kavramlar1 tek tek birbirleriyle iliskileri, bu iliskilerin

nedensellikleri ve ortaya ¢ikan sonuglar bakimindan olduk¢a 6nemlidir.

Calismamiz da birbirlerine etkileri ve etkilesimleri {izerinde durdugumuz kavramlar,
ekonomi biliminin diger dinamikleri yok sayilmadan yani reel hayatta diger
degiskenlerin sabit olmasinin miimkiin olmadig1 varsayimi altinda yapilmistir. Ekonomi
teorisi her ne kadar evrensel bir teori olarak kabul edilse de, zamana, topluma ve
kosullara gore degisiklik arz etmektedir. Bu nedenle yapilan analizi her yerde ve her
kosulda gecerli olarak kabul etmemek gerekmektedir. Diyelim ki, bir iilke ekonomisi
icin risk artis1 meydana getiren bir gelisme bir bagka lilke i¢in risk artis1 nedeni

olmayabilir. Yada risk artig1 her zaman faiz artigiyla dengelenemeyebilir.

Calismamizda kullandigimiz iic makroekonomik degisken, ekonominin farkli sektor-
lerinde etkili olan degiskenlerin mevcut durumundan ve degisiminden etkilenebil-
mektedir. Bunun yaninda kullandigimiz degiskenler, birbirleriyle de karsilikli etkilesim
icerisinde bulunmaktadir. Bu etkilesimin tabi bir sonucu olarak degiskenler arasinda
ekonominin yapis1 ve Ozelliklerine bagli olarak nispi bir dengenin olmasi gerektigi

unutulmamalidir.
Calismanin Konusu

Caligma kapsaminda Tiirkiye ekonomisinde kur, faiz ve enflasyon iligkisi

makroekonomik kosullar gz 6niinde bulundurularak analiz edilmistir.

Bu ¢ercevede inceledigimiz, doviz kuru, enflasyon ve faiz orani nedensellik iligkileri
temeline dayanan calismamiz dort boliimden olusmaktadir. ik béliimde, kurun diger
makroekonomik degiskenlere nedenselligi baslig1 cercevesinde; doviz kurunun kavrami,
olusumu, doviz kuru sistemleri, kurdan faiz nedensellik ve kurdan enflasyona
nedensellik konulart iizerinde durulmustur. Ikinci béliimde, faizin diger
makroekonomik degiskenlere nedenselligi basglig1 ¢ercevesinde; faiz kavrami, tiirleri,
teorileri, faizden kura nedensellik ve faizden enflasyona nedensellik konular {izerinde
durulmustur. Ugiincii boliimde, enflasyonun diger makroekonomik degiskenlere
nedenselligi basligi cercevesinde; enflasyon kavrami, tiirleri, ekollere gore enflasyon

teorileri, enflasyonun maliyeti, sonuglari, enflasyondan kura nedensellik, enflasyondan

1



faize nedensellik konular1 tizerinde durulmustur. Son olarak dordiincii boliimde ise,
Tiirkiye Ekonomisinde kur, faiz, enflasyon iliskisi {izerine ampirik bir uygulama

yapilmustir.
Calismanin Onemi

Iktisat biliminin sosyal bir bilim olmasimin bir geregi olarak, iktisat literatiiriine siklikla
konu olan kavramlar ekonomik hayatta da karsimiza ¢ikmaktadir. Bu baglamda, gerek
bilimsel gerek sosyoekonomik olarak i¢ ekonomide ve dis ekonomide Onemli bir
dinamik haline gelen doviz kuru, enflasyon ve faiz oranlar1 birbirleriyle etkilesimleri ve
bu etkilesimin nedenselligi ile diger makroekonomik degiskenleri etkilemeleri, ulusal ve
uluslararasi ekonomiye yon vermeleri bakimindan 6nem arz etmis ve siklikla ampirik

calismalara konu olmuslardir.

Iktisat bilimde énemli bir yere sahip olan bu konuya, ¢alismamizda yer vererek, doviz
kuru, enflasyon ve faiz oranlar1 arasinda nedensellik iligkisinin varligi bir kez daha

ortaya konulmustur.
Calismanin Amaci

Kiiresellesen diinya ekonomisinde, onemli bir yere sahip olan makroekonomik
degiskenlerden faiz, doviz kuru ve enflasyon arasindaki nedensellik iligkisinin olasi
kosullar cergevesinde analiz edilmesi, aralarindaki nedensellik iligkisinin saptanmasi,
ekonominin ileriye doniik olarak saglikli bir sekilde goriilebilmesi bakimindan dnem arz
etmektedir. Bu amac¢ dogrultusunda, faiz, doviz kuru ve enflasyon arasindaki
nedensellik iligkileri her seferinde iki degisken igeren miinferit ikililer olarak Granger

nedensellik analizi yardimiyla incelenmistir.
Calismanin Yontemi

Calisma kapsaminda ilk olarak, s6z konusu degiskenlerin teorik c¢ergeveleri
olusturulmus daha sonra olast makroekonomik kosullar c¢ercevesinde ikiserli
nedensellikleri incelenmis ve literatiirde benzer c¢alismalarda elde edilen sonuglar
sunulmustur. Son boliimde ise, doviz kurunu temsilen; reel efektif doviz kuru,
enflasyonu temsilen; TUFE ve faiz oranlarmni temsilen; Bankalarca Agilan Kredilere
Uygulanan Agirlikli Ortalama Faiz Orami kullanilarak 2010(Q1)-2018(Q12) dénem

verileri ile ekonometerik bir analiz yapilmistir.



Analizde ilk olarak, Genisletilmis Dickey-Fuller” (ADF) birim kok testi kullanilarak,
degiskenlerin duraganligi tespit edilmistir. Daha sonra, duragan olmayan yani birim kok
olan degiskenlerin birinci farki alinarak duragan hale getirilmistir. Son olarak da
duragan hale gelen verilerin VECM ¢ercevesinde Granger nedensellik testi ile
nedensellik iliskisi ve iligkilerin yoni test edilmistir ve literatiirde rastlanan benzer

sonugclarla elde edilen veriler desteklenmistir.



BOLUM 1: KURUN DIGER MAKROEKONOMIK DEGISKENLERE
NEDENSELLIKLERIi

1.1. Doviz Kuru

Diinya lizerinde siyasi olarak bagimsizligin1 kazanmis her tilke, ulusal bir para sistemine
sahiptir. iki iilke arasinda yapilan uluslararasi ticarette iki farkli para birimi sdz
konusudur. Uluslararasi ticarete konu olan mal veya hizmetlerin yabanci para birimi ile
olan fiyati ve ulusal para birimi ile fiyat1 olmak iizere iki farkli fiyat tiirii ortaya

cikmaktadir. Doviz kuru, bir iilkenin parasinin bir bagka iilke parasi cinsinden degeridir
(Karluk, 2002: 357).

Doéviz, yabanci lilke parast ve bu parayla ifade edilen 6deme araglar1 olarak da ifade
edilebilmektedir. Dis ekonomik iligkiler doviz gerektirir. DOoviz bir mal gibi alinip
satilir, ulusal bir paranin serbestge yabanci paraya doniistiiriilmesine( convertibite)

doviz islemi denilir (Unay,2001: 204).

Doviz efektif ve kaydi doviz olarak tizere ikiye ayrilmaktadir. Nakit yabanci paralara
efektif ya da efektif doviz denilirken, nakit para seklinde olmayan ancak nakde
cevrilebilen dovize bagl cek, senet, banka havalesi, 6deme emirleri, yabanci para

Odeme araglarina kaydi doviz ya da sadece doviz denilmektedir (Oksay, 2001:3).

Déviz kuru, bir iilkenin makroekonomik dengesini etkileye en dnemli kavramlardan
birisidir. Oyle ki déviz kuru dis ticaret dengesinin de en ©nemli unsuru ve
belirleyicisidir. Bunun yaninda doéviz kuru ithalat, ihracat, gelir dagilimi, tiiketim,
istthdam gibi diger makroekonomik degiskenleri de etkileyecek giice sahiptir
(Yiicel,2006:51)(Akt: Engin,2015:9).

1.1.1. Déviz Kurunun Olusumu

Do6viz kurunun olusumundan bahsederken 6ncelikli olarak, doviz arz1 ve doviz talebinin

olusumlarinin iizerinde durulmasi gerekecektir.
a) Doviz Talebi

Ulkedeki déviz talebi, yurtdisina yapilacak ddemelere bagli olarak, yabanci iilke parasi
edinme istegidir. Doviz talep egrisi, dikey eksende doviz kuru yatay eksende doviz

miktart bulundugun da sol yukaridan sag asagiya dogru negatif egimli olarak



inmektedir. Yani doviz kuru ile talep edilen doviz miktar1 negatif iliski icerisindedir.

Doviz kuru yiikseldikge talep edilen doviz miktar1 azalacaktir.
b) Doviz Arz

Doviz arzi ise, lilkedeki doviz stokuna bu da iilkenin ihra¢ mallarina olan talebine
baghdir. Doviz arzi, doviz talebinin aksine doviz kuru ile pozitif yonlii bir iliski
icerisindedir. Yani doviz kuru yiikseldikce arz edilen déviz miktari artarken, doviz kuru
diistiik¢e arz edilen doviz miktar1 azalacaktir. Diisen doviz kuru tilkenin ihra¢ mallarinin

fiyatim yiikseltecek, iilkenin ihracati azalirken doviz geliri diisecektir.
c) Doéviz Kurunun Olusmasi

Bir iilke ekonomisinde, doviz piyasasina bir miidahale olmamasi halinde doviz kuru
doviz arz ve talebinin esitlendigi noktada belirlenir. Doviz arz ve talebi tarafindan

belirlenen bu noktaya denge doviz kuru denilmektedir.

Doéviz kurunun olusumu piyasa gili¢lerine birakilmasi halinde, doviz kuru, denge doviz

Kurunun altinda ya da tistiinde olamayacaktir (Dinler,2014:270).

Ornegin, doviz kuru denge ddviz kurunun altinda bir orana sahip oldugunda iilke
mallar1 pahali hale geleceginden ihracat azalacak, diger yandan yurtdist mallar
yurti¢cine gore ucuz hale geleceginden ithalat artacak ve ililke ekonomisinde doviz talebi
fazlas1 olusacaktir. Bu durumda dis ticaret bilangosu agik verecek ve déviz kuru doviz
kitlig1 nedeniyle ilk denge fiyatina ytikselecektir. Aksi durumda yani doviz kuru denge
doviz kuru fiyatinin {lizerinde bir fiyat alirsa, ihracat artarken, ithalatin azalmasi, dig
ticaret bilangosunun fazla vermesine neden olacak doviz bollasacak ve doviz kuru ilk

fiyata kadar gerileyecektir (Dinler,2014:272 ).

Ulkelerin karsilikli olarak yaptiklar ticari faaliyetlerde faaliyetler sonucu dogan para
O0demeleri, ulusal para yerine ticaret yapilan {ilkenin para birimiyle yapilmaktadir. Dis
ticari iliskileri yiirlitmek i¢in dovize ihtiya¢ duyulmustur. Doviz bir mal gibi alinip
satilabilmektedir, bu yilizden dovizin bir fiyati1 vardir. Bir {ilke parasinin bir diger iilke
parasi karsisindaki degerini, doviz kuru belirlemektedir (Seyidoglu, 1998:317; Yildirim
ve digerleri, 2006: 225) (Akt.,Ozdemir,2014:12).

Déviz kuru, iilke ekonomisine dair énemli gostergelerden birisidir. Ulkenin ekonomik

istikrar ile doviz kuru arasinda énemli bir iliski vardir. Oyle ki, doviz kurunda istikrarin



saglanmasi iilke ekonomisi lizerinde de etkili olacak ve istikrarin saglanmasina katkida
bulunacaktir. Tersten baktigimizda da etkilesim séz konusudur. Ulkede déviz kuru
piyasasinda istikrar iilke ekonomisinde de istikrar1 saglamaya yardimci olacaktir. Ancak
unutmamak gerekir ki doviz kuru ekonomik istikrar1 saglamada tek basina yeterli
degildir. Bu istikrar iilkelerin gelismislik seviyelerine gore farklilik gosterebilmektedir.
Doéviz kuru istikrar1 ekonomik istikrar1 saglamada tek basina yeterli olamasa da aksi tek
basna yereli olabilmektedir. Oyle Ki, ddviz kuru istikrarinin saglanamamas iilke
ekonomisinde istikrarin saglanamadigina isaret etmektedir. (Friedman, 1953: 158) (Akt:
Ozdemir, 2014:27)

Iki iilke parasinin bir biri cinsinden degerine ddviz kuru, bu degisimin yapildig
piyasaya ise, doviz kuru piyasast denilmektedir. Bir birim ulusal paranin baska iilke
parasi cinsinden degeri, doviz kurunu ifade etmektedir. Bu degisim dolaysiz kur olarak

ifade edilmektedir.

Bir bagka ifade ile doviz kurunun, bir birim yabanci para karsiliginda ne kadar ulusal
paraya karsilik geldigine dolaysiz kotasyon ya da Avrupa yontemi denilmektedir
(Seymen ve Bilman 2010 ).

544 TL/$ : 1 Dolar basina 5.44 TL

Diger taraftan bir birim ulusal paranin ne kadar yabanci paraya karsilik geldigini

gosteren kotasyona dolayli kotasyon ya da Amerika yontemi denir.
551 TL/$ =1/5.51 $/TL (1 TL 5.51 Dolar olarak okunur.)

Uluslararas1 piyasalarda kurlar Avrupa Yontemine yani dolaysiz kotasyona gore

belirlenir. Ingiltere bu durumun istisnasidir.

Iki iilke parasini iigiincii bir iilke parasi vasitasiyla olusturdugu kura ¢apraz kur denilir.

(http://www.tcmb.gov.tr ). Baska bir deyisle, tilkenin ulusal paras1 disindaki iki tilke

parasi arasindaki kur ¢apraz kur olarak ifade edilmektedir (Basar,2013:244).
1$=551TL — 1€=632TL — 1€=1.148%

Doéviz Kurunda doviz alis fiyat1 ve doviz satis fiyati farklilik gostermektedir. Satig fiyati
her zaman alis kurundan yiiksek olmaktadir. Aradaki farka ise kur marj1 denilmektedir,

bu fark islem giderleriyle bankanin karin1 kapsamaktadir.(Basar, 2013,244)


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

Ps, dolar satig fiyati
Pa, dolar alis fiyati
Kur Marj1 (yillik yiizde) =[ ( Ps —Pa) / Ps ] * 100

Bir bankanin uyguladigi satis kuru 2.5 $/ TL ve alis kuru 2.4 $/ TL oldugu durumda

yiizde kur marj1 sOyledir:
Kur Marj1 (yillik yiizde ) = (2.5 - 2.4) /2.5 x 100 = % 4 ‘tiir.
Kur Marjimin Etkilendigi Faktorler:

e Ddoviz piyasasinin istikrari

e Piyasadaki islem hacmi

o Efektif kurlarda marjin dovize gore genis olmasi

e Bankalar aras1 uygulanan kur ile bireysel miisterilere uygulanan kurun farkli

olmas1

e Ddviz piyasalarinin daginik olmasi gibi nedenlerden 6tiirii kur marj1 farklilik

gosterebilmektedir (Seymen ve Bilman 2010).

Tiirkiye’nin dis ticaretinde 6nemli paya sahip olan iilkelerin para birimlerinden olusan
sepete gore Tiirk lirasinin agirlikli ortalama degerine nominal efektif doviz kuru denilir.
S6z konusu agirliklar ikili ticaret akimlar1 kullanilarak belirlenmektedir.

Tablo 1:
Tirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi Kurlari

Déviz Cinsi Doviz Alig Doviz Satis Efektif Als Efektif Satis
ABD DOLARI 5.5103 5.5203 5.5065 5.5285
EURO 6.3210 6.3324 6.3166 6.3419

Kaynak: tcmb.gov.tr (14.01.2019)

Merkez Bankasindan alinan verilerde goriildiigii tizere dovizin alig kuru satis kuru ve

efektif kur farklilik gdstermektedir.



Bilinenin aksine, doviz piyasast islemleri icinde biiyilk paya sahip islem efektif
paralarin alim satimi degil, doviz ile ilgili yapilan iglemlerdir. Fiili olarak nakit doviz
kullananlar, yurtdisina gezi amagh ¢ikanlar tasarruflarin1 enflasyona karst korumak
isteyenler yada dovizdeki deger artislarindan spekiilatif yarar saglamak isteyen
bireylerdir. Halbuki biiyiik hacimli ihracat, ithalat islemleri ve yurtdisina sermaye
gonderiminde nakit doviz kullanilmaz. Bu gibi 6demelerde havale, police veya 6deme

emri gibi yontemler kullanilir (Seyidoglu, 2015) (Akt: Ers6z,2006:200).
1.1.1.1. Nominal Déviz Kuru

Iki iilkenin para birimlerinin géreli fiyatina nominal déviz kuru denilmektedir. Baska
bir degisle bir birim yabanc1 paranin ne kadar yerli para alacagini ifade eden doviz kuru
tiirline nominal déviz kuru denilmektedir. (Unsal, 2003: 114) Ornegi 1$ =5.3698 TL

olmasi 1 Amerikan dolarinin 5.3698 TL karsiliginda alinabilecegini ifade etmektedir.

Nominal déviz kuru ayni zamanda iilkelerin sermaye hareketlerinin yonii belirlemekte
ve 0demeler bilangosu dengesi lizerinde de etki etmektedir. Nominal déviz kurunun
yiikselmesi Tiirk lirasinin nominal olarak deger kaybettigi anlamina gelecektir. Tiirk
Lirasi’nda meydana gelen nominal deger kaybi ise yurt i¢inde iiretilen mallarin fiyatinin
yabancilara gore ucuz hale getirirken yurt disinda {iretilen mallarin fiyatini ise
artiracaktir (Celik, 2017:4).Yurti¢i mallarin fiyatinin nispi olarak ucuzlamasi bu mallara
olan talebin artmasi, dolayisiyla ihracatin yiikselmesi ve 6demler bilangosunun olumlu
etkilenmesi anlamina gelmektedir. Tam aksi durumda yani nominal doviz kurunun
diismesi durumunda ise, Tirk Lirast nominal olarak deger kazanacak, yurti¢inde
uretilen mallarin fiyatlar artacak, iilke mallarinin fiyati ytikselirken, ihracat azalacak
yurt disinda iiretilen mallarin fiyati nispi olarak diiseceginden yurtdisi mallara talep
artacak ve ithalat rakamlar ylikselecektir. Buda 6demeler bilangosunun olumsuz

etkilenecegi anlamina gelmektedir (Unsal, 2005: 14).

Nominal doviz kuru, reel doviz kurundan diisiik bir degere sahip olmasi, ulusal paranin
gercek degerinin iizerinde bir degere sahip oldugunu gosterirken; nominal doviz
kurunun, reel doviz kurunun {izerinde bir degerde olmasi ise, ulusal paranin gergek
degerinin altinda bir degere sahip oldugunu gosterir(Keskin, 2009: 13).Buradan
hareketle, nominal doviz kurunun hem reel doviz kuru hem de iilkeler arasindaki
enflasyon oranlarina gore belirlendigi sonucu ortaya ¢ikmaktadir. Nominal doviz kuru

formiile edilirken e harfi ile ifade edilecektir (Acemoglu, Laibson, List, 2016: 347).
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Nominal déviz kuru (e ) = yabanct para birim / 1 yerli para birimi
e= Nominal Doviz Kuru

Ornegin, Tiirk Liras1 — Dolar déviz kuru 5.37 $/ TL yani 1 dolar1 olan bir kisi 5,37 TL

satin alabilir.

Do6viz kuru denildiginde genellikle nominal doviz kuru anlasilmaktadir (Parasiz, Ekren,

2014: 472).
1.1.1.2. Reel doviz kuru

Reel doviz kuru, iki tilke mallarinin nispi fiyat1 olarak tanimlanabilir. Bagka bir ifade ile
reel doviz kuru iilkelerin mallariyla yaptiklari ticaretin oranini1 gostermektedir. Doviz
kuru,bazi kaynaklarda ticaret haddi olarak da ifade edilebilmektedir(Parasiz,
Ekren,2014:472).

Reel ve nominal doviz kurlarinin birbirlerinden ayrildiklart nokta dis ticaretin nelerden
etkilendigini gostermektedir. Nominal doviz kuru, giinlik hayatta gozlemledigimiz
doviz kurudur. Reel doviz kuru ise, ticaret yapilan iilkelerdeki enflasyondan arindirilmig

doviz kuru olarak ifade edilmektedir. (Ertek,2008:365)

Bir bagka ifade ile, reel doviz kuru {ilkelerin paralarinin degerini agiklarken tilkeler

arasindaki fiyat farkliliklarini da g6z 6niinde bulundurur.

Reel doviz kuru;

Reel Doviz Kuru(£) = Nominal Doviz Kuru (e) X Fiyat Dizey Orant (P * / P)
£=exP*/P

£ = Reel Doviz Kuru

e = Nominal Doviz Kuru

P* = Yurt dis1 Fiyat Diizeyi

P = Yurt i¢i Fiyat Diizeyi

Reel doviz kuruna etki eden faktorler formiilde de ifade edildigi gibi, yurt dis fiyatlar
(P*) ,yurt i¢ fiyatlar (P) ve nominal doviz kurudur (e) .



Diger degerler sabitken, yurtdisi fiyatlar yurt ici fiyatlardan yiiksek ise ( P* > P) Reel
doviz kuru yiikselecektir. Yurtigi mallarin ucuzlamas: {lkede iiretilen mallara
yabancilarin talebini artiracaktir. Dolayisiyla reel doviz kurunun yiikselmesi, ihracatin
armasina sebep olacaktir. Ayni sekilde reel doviz kurunun yiikselmesi, yurtdisi mallarin
fiyatinin yurt i¢i mallara gore daha ¢ok attig1 anlamina gelecektir. Bu durumda,yurt disi
mallarin talebi diisiirmek suretiyle ithalat azalacaktir. Son durumda ihracat (X)
ithalattan (Y) biiyiik olacaktir (X >Y ) ve dis ticaret fazlasi ortaya c¢ikacaktir ( Basar,
2013: 33).

Tersi durumda diger degerler sabitken, yurt disi fiyatlar yurt igi fiyatlardan diisiik olursa
reel doviz kuru disecektir. Bu halde yurt disi fiyatlar yurt i¢i fiyatlardan disiik
olacagindan, yurt i¢ci mallara yabancilarin talebi azalirken, yurtdist mallara talep artacak
ve ithalat (M) ihracatin (X) iizerinde deger alacaktir (M > X') ve dis ticaret acig1 ortaya
¢ikacaktir.

Reel kuru etkileyen bir diger unsur, nominal doviz kurudur (e). Yurt i¢i fiyatlar ve yurt
dis1 fiyatlar sabitken nominal doviz kuru yiikseldiginde reel doviz kuruda yiikselecektir.

Bu durumda da benzer sekilde dis ticaret agig1 ortaya gikacaktir ( Basar, 2013: 33 - 34).
1.1.2. Doviz Kuru Sistemleri

Doviz kuru sistemleri iktisat bilimi alaninda tartisilan 6nemli konular arasindadir.
Ulkelerin i¢inde bulunduklari ekonomik kosullara gére déviz kuru sistemleri farklilik
gosterse de genel manada doviz kuru sitemleri, sabit doviz kuru ve esnek doviz kuru

sistemi olarak ikiye ayrilmaktadir.
1.1.2.1. Sabit Doviz Kuru

Doviz kuru sistemlerinin tarihsel gelisimine bakildiginda, neredeyse 1973 yilina kadar
iilke ekonomilerinde sabit doviz kuru sistemi kullanilmistir. Bu tarihten sonra ise,
uluslararasi ticaretin gelisimine bagl olarak iilkeler esnek doviz kuru sistemini

kullanmaya baslamiglardir (Saykal, 2018).

Sabit doviz kuru sisteminin kdkeni altin standardina dayanmaktadir. Altin para standart
sisteminde her {lkenin parasmin degeri, belli bir miktarda saf altin olarak
tanimlanmaktadir. Ikinci diinya savasi sonrast 1973’lere kadar kullanilan Bretton

Woods Sistemi de bir sabit doviz kuru sistemidir.Burada kullanilan fiyata ise altin
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paritesi denilmektedir. Paranin degerini altin paritesi diizeyinde siirdiirebilmek igin ise,
darphane ya da merkez bankasi gibi bir kurum alis ve satiglar1 bu fiyat iizerinden yapar.

(https://slideplayer.biz.tr/ )

Altin standardi sistemde doviz piyasast serbest olmali, iilkelerin parasi dolayli olarak ya
da dogrudan altinla tanimlanmalidir. iki {ilke parasinin altin olarak birbirine oranina”
darphane orani” denilmektedir. Bu sistem, doviz kurlarini sabit tutmak ic¢in ideal bir
sistemdir. Uluslararasi olarak altin standardi sisteminden s6z edebilmek i¢in, diinya
tizerindeki bagslica tilkelerin bu sistemi kabul etmesi gerekmektedir. Altinin giiniimiizde
zaman zaman uluslararasi 6demelerde kullanilmasi altin standardi sisteminin hala

gecerli oldugu anlamina gelmemektedir (Karluk,2002: 364 ).

Gilinlimiizde sabit doviz kuru sisteminin uygulanisinda ise, nominal déviz kuru bazen
doviz piyasast yerine merkez bankasi eliyle belirlenir. Merkez bankasi bu uygulamada
belirledigi nominal déviz kuru lizerinden isteyenlere doviz satarak ve isteyenlerden
doviz alarak belirledigi kuru destekler ve bdylelikle belirledigi kurun gegerli olmasini

saglar.

Sabit doviz kuru sisteminde, merkez bankasinin kura miidahale ederek nominal doviz
kurunu yiikseltmesine devaliiasyon denilmektedir. Tersine sabit doviz kuru sisteminde,

merkez bankasinin nominal déviz kurunu diisiirmesine ise revaliiasyon denilmektedir.

Do6viz kurunun sabit oldugu yani, piyasadaki doviz arz-talep kosullarina bagli olarak
dalgalanmadigi, hiikiimetin belirledigi ve savundugu sabit kura merkez kuru denir

(Unsal,2014:438).

Devletin doviz kuruna miidahale ederek dalgalanmalar1 tamamen kontrol altina aldigi
sabit doviz kuru sisteminin iki farkli uygulanist vardir bunlar; “Ayarlanabilir Sabit Kur
Sistemi “ ve “Doviz Kontrolii Sistemi” dir (Dinler,2014:272).

1.1.2.2. Esnek Doviz Kuru

Nominal déviz kurunun doviz piyasasinda doviz arz ve talebi tarafindan belirlenmesine
esnek-dalgalanan doviz kuru denmektedir. Buradan hareketle esnek doviz kurunun
belirleyicileri tlizerinde durulacak olursa, doviz arz ve talebi ve bunlarin etkileyen

degiskenler lizerinde durmamiz gerekecektir.

11


https://slideplayer.biz.tr/

Déviz kuru, her ne kadar bir fiyat olarak ifade edilse de herhangi bir malin fiyatindan
oldukga farklidir. Oyle ki, bir malin fiyatinda meydana gelen degisme yalmizca o mala
birlikte malin ikamelerinin fiyatini1 etkileyecektir. Oysa doviz kurunda meydana gelen
degisiklikler, hem uluslararasi ekonomik iliskilerde konu olan mal ve hizmetlerin
fiyatlarin1 hem de bu artiglarin etkisi ile diger piyasalar da ki ekonomik iliskilerde

kiiresel olarak degisiklik meydana getirecektir.

Bir iilke ekonomisinde ddvize olan ihtiyac iilkenin ithalat talebi belirlemektedir. ithal
mal ve hizmet talebi arttikga doviz talebi artacaktir. Doviz arzi ise, yabanci iilkelerle
yapilan ihracata baghdir. Baska bir deyisle doviz arzi iilkenin ihracatina yonelik talep

tarafindan belirlenmektedir (Iyibozkurt,2001,386).

Ulusal paranin arzi azaldiginda ya da talebi arttiginda degeri artmakta buna karsilik
olarak da doviz kuru diismektedir yani ulusal para ile doviz kuru arasinda ters yonlii bir

iligki bulunmaktadir.

Doéviz kuru sisteminin islerligiyle ilgili olarak piyasa ekonomisinde bazi beklentiler

vardir. Bu beklentileri 6zetlenecek olursa (Kurdas, 1979: 152) (Akt: Ayvaz,2010:36) ;

e Dis ticarette s6z konusu mallarin ve hizmetlerin birbirleri ile kiyaslanabilir
olmasi saglamak ve bununla birlikte dis ekonomiler ile i¢ ekonomi arasindaki

asir1 fiyat farkliliklarini ortadan kaldirmak.

e Diger bir beklenti ise, doviz piyasasinda doviz arz ve talebinin dengesini

saglayarak dis 6demeler bilangosu hesaplarini dengeye getirmektir.
Buradan hareketle, esnek kur sistemin faydalarina ve sakincalarina bakilmasi gerekirse;
Esnek kur sisteminin faydalar1 (Paya 2013,181) ;

e Odemeler bilancosunda meydana gelecek olas1 dengesizliklerin olusumunu
engeller ve ekonomi yonetimlerinin endiseye kapilmadan politikalarini ig

dengenin ihtiyaglara gore sekillendirmesini saglar.

e Esnek kur sistemi, uluslararasi ekonomik iligkilerden kaynaklanan sorunlara

kars1 koruma saglayabilmektedir.

e Esnek kur sistemi dis ticaret iliskisi igerisindeki iilkeleri mutlak veya nispi

olarak {iistiin olduklar1 alanlarda uzmanlagmaya yonlendirebilmektedir.
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Esnek kur sisteminin sakincalari (Unay,2001,206) (Paya 2013,181) ;

e [Esnek kur sistemi doviz piyasasi tarafindan belirlendiginden dis ticarette risk

yaratabilmektedir.
e Bagimsiz uygulanmasina karsin, doviz rezervlerine ihtiyag gosterebilmektedir.
e Istikrar1 bozucu spekiilasyonu 6zendirebilmektedir.

e Dis dengeyi otomatik olarak saglamasinin yaninda enflasyonu tetikleyebil-

mektedir.

e Denge doviz arz ve talebi tarafindan otomatik saglandigindan bu sistemde

istikrar1 saglamak zorlagabilmektedir.

Esnek doviz kuru sisteminde dalgalanmanin derecesine gore iki temel grup vardir.
Bunlar, ”Serbest Dalgalanma” ve “Gozetimli Dalgalanma” dir. Serbest dalgalanma,
hi¢bir miidahale olmadan déviz arz ve doviz talebi tarafindan belirlenen kuru ifade eder.
Gozetimli Dalgalanma gozetim amaci bakimindan, “Temiz Dalgalanma” ve “Kirli
Dalgalanma” olarak ikiye ayrilirken, Gozetim Kaynagi bakimindan dalgalanma ise iice
ayrilmaktadir. Bunlar, “Hiikiimetin Karar1”, “Uluslararasi Anlagma” , “Uluslararasi

Otoritenin Karar1” dir.

Esnek doviz kuru sistemin asil sekli, serbest dalgalanma olsa da giiniimiiz ekonomilerin
de bu sekliyle uygulamak cok kolay degildir. Bu sebeple, hiikiimetler ve merkez
bankalar1 doviz kurundaki asir1 dalgalanmalar1 6nlemek i¢in doviz piyasalarina belli
Olclide miidahale edebilmektedirler. Uygulamada olan sistem, kamunun ¢esitli araglarda

kur hareketlerini diizenledigi gozetimli dalgalanmadir (Karluk,2002: 373).

Nominal Do6viz kuru gercevesinde deginmemiz gereken bir diger konu sepet kurdur.
Sepet kur normal doviz kurlarindan bagimsiz olmamakla beraber nominal déviz kuruna
bagl olarak olusturulan yeni bir kurdur. Ulke parasmin yabanci paralar karsisindaki
degerini belirlerken birden fazla yabanci para birimi ile olusturulan sepete sepet kur
denir. . iki veya daha fazla yabanci para iizerinden agirliklandirilmis kur hesabi ,sepet
kur olarak bilinir. Sepet kur bazi kaynaklarda doviz sepeti olarak da yer alabilir.
Diyelim ki, bir iilkenin parasi iki yabanci iilkenin parasi ile yakindan iliskiliyse o zaman

kur sepetine gore 6l¢me yapilabilir.
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Sepet kur doviz fiyatlarinin daha rahat takip edilebilmesi i¢in kullanilan bir gostergedir.
Sepet kur olusturulurken iilkede etkili olan sik kullanilan dovizler dahil edilerek
olusturulur. Tiirkiye’nin dis ticaretinde agirlikli olarak Dolar ve Euro kullanilmaktadir.
Dolayisiyla Tiirkiye’de Dolar ve Euro dan olusan bir kur sepeti kullanilmaktadir ve

sepette TCMB kapanislar1 esas alinmaktadir( Egilmez,2012).
Kur Sepeti Degeri sdyle hesaplanir;
Kur sepeti degeri = (1 USD + 1 Euro) / 2

Dolar ve Euro’nun TL karsisinda 1 Subat 2019 itibariyle degerleri soyledir
(http://tcmb.gov.tr):

1USD=5,21TL
1 Euro=5,98 TL
Kur sepeti degeri = (5,21 +5,98) /2 =5,59

Formiile edildigi iizere bir iilke ekonomisinde en ¢ok islem goren dovizlerin aritmetik
ortalamasi sepet kuru vermektedir. Ulkemizde sepet kur olusturulurken, Dolar ve Euro

kurlarinin ortalamasi kullanilmaktadir.
1.2. Kurdan Faize Nedensellik

Doviz kurlarina etkisi bakimindan faiz oranlar tizerinde yeterince durulmamistir. Ancak
fon kullanicilar1 bakimindan faiz oranlar1 da dikkate alinmalidir. Zira, fon yoneticileri
fonlarmin bir iilkeden digerine aktarirken faiz oranlarmmi da dikkate almaktadirlar.
Portfdy dengesi yaklasiminda da ele alindigi tlizere bireyler finansal zenginliklerini
hangi bilesenlere gore elde tuttuklarina bakildiginda kurun faiz tizerindeki nedenselligi
ortaya ¢ikmaktadir. Bireylerin ellerindeki finansal degeri yabanci para olarak mi, tahvil

olarak m1 tutacaklar1 bu nedensellik iligskisine gore belirlenecektir.

Acik ekonomik modellerde yatirim kararlar1 iki piyasaya goére verilir. Bunlar, yurtici
para piyasasi ve yabanci tahvil piyasasidir. Bu iki piyasay: iki degisken etkiler: Faiz
orant ve doviz kuru bu degiskenlerin durumuna gore yatirim tercihi para ve tahvil

piyasasi olarak belirlenir (Iyibozkurt, 2001:317).

Gliniimiizde tartisilan 6nemli konulardan biride déviz kurudur. Basta ihracat¢ilar olmak

tizere birgok igadami Tiirk Lirasinin asirt degerli olmasindan sikayet etmekte ve Merkez
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Bankasindan bu konuyla alakali 6nlem almasini beklemektedirler. Ancak Merkez
Bankasi’nin asli gorevi fiyat istikrarini saglamaktir bu ¢er¢evede kurdaki asiri oynaklik

durumlarina ancak doviz alim ihaleleri yoluyla miidahale edebilmektedir.

Tirk Lirasimin  asir1  degerli olmasmin  nedeni olarak, faizlerin yiiksekligi
gosterilmektedir. Bu baglamda, kurun faizle nedenselligi iliskilendirilecek olursa,
faizlerin yiiksekligi yabancilar igin reel getiriyi artiracak, reel getiriden pay almak
isteyen yabanci sermaye lilkeye ¢ekilecek ve bu yolla iilkeye sicak para girecektir.
Ulkeye giren sicak parayla birlikte, doviz bollasacak ve Tiirk Liras1 degerlenecektir. Bu
durumda, Merkez Bankasindan beklenen faizleri diisiirmesi veya doviz rezervini
yiikseltmek tizere piyasadan doviz almasi ya da bir vergi yardimi ile {ilkeye giren sicak
para miktarinin disiiriilmesidir. Dolayisiyla bu tabloya kur-faiz baglamda bakildiginda
kurun, yiiksek faizin bir nedeni olmasa da bir sonucu oldugu goriilebilmektedir

(Egilmez,2010).

Tiirkiye’de 2001 yilindan bu yana uygulanan dalgali kur rejiminde kur, piyasadaki arz
ve talep kosullarina gore belirlenmektedir. Dolayisiyla doviz kuru bir politika rejimi
olarak kullanilmamaktadir. Merkez Bankasi tarafindan nominal veya reel herhangi bir
kur hedefi belirlenememekte sadece Tiirk Lirasinin asir1 degerlenmesine karsi tedbirler

alabilmektedir (www.tcmb.qgov.tr).

Doviz arz ve talebini belirleyen temel unsurlar (www.tcmb.gov.tr ):

e Para ve Maliye Politikas1
e Ekonomik Altyap1

e Uluslararas1 gelismeler

o Beklentiler

Doviz arz ve talebini belirlemede etkili olan temel unsurlardan beklentiler ve para
politikasi lizerinde duracak olursak, ekonomik birimler gelecekte para arzinin artacagini
tahmin ederlerse, doviz kurunun da yiikselecegini dolayisiyla da Tiirk Lirasinin deger
kaybedecegini de Ongorebilirler. Boyle bir durumda yatirimecilar yerli menkullerini
satarak yabanci menkullere yonelirler. Bu gelismeler, i¢ ve dis faiz oranlar1 farkli doviz
kurlarinda beklenen seviyeye gelene kadar devam eder. Diyelim ki; déviz kurlarinin

%10 artacag: yoniinde tahmin yapilirsa i¢ faiz oranlar1 bu orani yakalayana kadar faiz
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artiglart siirecek ve i¢ faiz oram1 %10 artis sagladiginda bu artiglar duracaktir. Bu
gelismelerle birlikte i¢ faiz oranlar1 dis faiz oranlarimi asar. I¢ faiz oranlarmmn artmasi

makroekonomik dengeleri degistirir.

Buradan hareketle diyebiliriz ki, daha para arzi artmadan beklentiler 1s18inda tahminler
doviz kurunu yiikselterek, makroekonomik dengeyi degistirmistir. Oyle ki, daha para

arzi artmadan ekonomi tepkisini gostermistir ( Unay,2001,300).

Kurdan faize nedenselligi incelerken iizerinde durulmasi gereken bir diger konu ise,
ekonominin i¢inde bulundugu kosullarin bir sonucu olarak ortaya c¢ikan risk

beklentisidir.

Ekonomide risklerin ya da risk beklentisinin artmasi durumunda iilkeye doviz girisi
azalacak buna bagl olarak kurlar yiikselecektir. Yani doviz kuru ile risk primi arasinda
pozitif yonlii bir iliski s6z konusudur. Risklerin artmasinin déviz kuru tizerindeki artirici

etkisini tersine ¢evirmek iki yolla saglanabilmektedir. Bunlar;
1. Ekonomideki risk oranini azaltmak.

2. Ekonomideki risk oraninda meydana gelen artig1 satin almak yani daha yiiksek

faiz 6demektir.

Cari ag181 olan ve agigin biiyiik kismini dis borglarla finanse eden bir ekonomide riskler
artmaya baglamis ise, bu ekonomide faiz ile doviz kuru arasinda negatif yonli bir iligki
s0z konusu olacaktir. Bagka bir deyisle, bu ekonomi dis kaynak c¢ekmek zorunda
oldugundan yiiksek faiz vermek durumunda kalacaktir. Dolayisiyla lilkeye giren doviz

miktar1 azaldikga, faizin ylikselmesi iilke i¢in kaginilmaz hale gelecektir.

Ekonomik gostergelerin yaninda iilkedeki sosyal ya da siyasi risklerin artmasi
durumunda da bu ekonomiye bor¢ verenler daha yiiksek faiz talep ederler. Ulkenin
riskleri veya bor¢lanmay1 azaltabilme imkani yoksa faizlerin yiikselmesi kaginilmaz
olacak demektir. Sonug olarak, bir iilkede ekonomik, sosyal ya da siyasi anlamda riskler
artarsa faizler yiikselecektir (Egilmez,2014). Doviz spekiilasyonu ile ilgilenen kisi ya da
kuruluglar doviz fiyatinda 6nemli bir atis beklediklerinde arz ettikleri doviz miktarinda
azaltmaya giderler. Doviz fiyatlarinda bir artis beklentisi olmazken, reel faizin yiiksek
oldugu durumlarda kisi ve kuruluslar ellerindeki dovizin bir kisminmi1 satarak bono vb.

yatirim araglarina baglarlar ve doviz arzi artar (Ertek,2008,358).

16



1.2.1. Literatiir Taramasi

Doviz kurundan faize nedensellik iliskisi inceleyen birgok ¢alisma yapilmistir. Yapilan

caligmalar elde edilen sonuglar bakimindan fikir birligi saglanamamustir.

Goldfajn ve Baig 1998 yilinda Var modeli kullanarak Asya iilkeleri i¢in 1997:07-
1998:08 donemi arasinda doviz kuru ile faiz orani arasindaki iligkiyi tahmin etmislerdir.

Calismanin sonucuna gore ilgili degiskenler arasinda bir iliski bulunmamuistir.

Bautista 2003 yilindaki ¢alismasinda, ¢cok degiskenli bir GARCH yo6ntemi olan dinamik
kosullu korelasyon (DCC) analizi kullanarak Filipinler i¢in doviz kuru faiz orani
arasindaki iligkiyi 1988-2000 doénemi i¢in incelemistir. Calisma sonucuna gore iki

degisken arasindaki iliskinin sabit olmadig1 sonucuna ulagsmstir.

Karaca 2005 yilinda yaptig1 calismasinda, Tiirkiye icin faiz orani ile doviz kuru
arasindaki iliskiyi 1990:01 ile 2005:07 doénemini baz alarak incelemistir. Ilgili
degiskenler arasinda, istatistiksel olarak anlamli fakat zayif iliski tespit edilmistir. Yazar

ayrica faiz oranlarinin diismesinin doviz kurunu da diigiirecegini sonucuna varmistir.

Giil ve digerleri 2007 yilinda, Granger nedensellik testi kullanarak 1984-2006 dénemi
arast nominal doviz kurlar1 ile faiz oranlar1 arasindaki iligkiyi Tirkiye igin
arastirmiglardir. Calisma sonuglarinda, déviz kurundan faiz oranlara dogru tek yonlii

bir nedensellik iligkisi oldugu tespit edilmistir.

Uysal ve digerleri 2008 yilinda yaptiklari ¢alismalarinda, doviz kuru ile faiz orani
arasindaki iligskiyi Granger nedensellik testi kullanarak 1989:1-2007:4 donemi i¢in liger
aylik verileri kullanarak incelemislerdir. Yapilan granger nedensellik analizi sonuglar
ise soyledir; doviz kuru ile faiz orani arasinda doviz kurundan faiz oranlarina dogru tek

yonlii bir nedensellik iligkisi bulunmaktadir.

Son olarak Okur ise 2017 yilinda yaptig1 calismasinda, 1998-2016 donemi arasi Tiirkiye
icin enflasyonun faizle ve kurla olan nedensellik iliskisini incelemistir. Granger
nedensellik testi kullanilan ¢alismada faiz ile enflasyon arasinda ¢ift yonlii bir

nedensellik iliskisi oldugu saptanmaistir.
1.3. Kurdan Enflasyona Nedensellik

Doéviz kurlar, yurtigi fiyatlar1 yurtdigindaki fiyatlarin genel durumuyla karsilastirdig

i¢in ulusal ve uluslararasi ekonomide 6nemli bir yere sahiptir.

17



Diger taraftan kiiresellesen ekonomik sistemler igerisinde enflasyon oranlarinin payi
yadsinamaz bir éneme sahiptir. Oyle ki, enflasyon oranlar1 diisiik olan iilkelerin
uluslararas1 ticaretten daha fazla pay aldiklar1 goriilmektedir. Bu sebeple, {ilkeler
sectikleri ekonomi politikalarini tekrar gozden gecirerek birgogu enflasyon hedeflemesi

rejimine gegmistir.

Ozellikle Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkelerde doviz kurunun enflasyon iizerindeki
etkisini azaltacak ekonomi politikalar1 uygulama yoluna gidilmelidir. Aksi takdirde
yiiksek ve degisken seyir izleyen enflasyon piyasa mekanizmasina zarar vererek kaynak
dagiliminin bozulmasina, ekonomide belirsizliklerin artmasina tiiketicilerin yanlis

tiiketim kararlar1 vermesine neden olacaktir (Alacahan, 2011:137).

Enflasyon ve doviz kurunun ortaya ¢ikarttigi ekonomik etkileri en aza indirmek amaci
ile tlkelerin para politikas1 olarak dogrudan enflasyon hedeflemesini secerek dalgali
kura gegmesi gerekmektedir. Tiirkiye’de 2001 yilindan bu yana dalgali kur rejimi
kullanilirken, 2006 yilinda bu yana da acik enflasyon hedeflemesi politikasi
uygulanmaktadir. Dalgali kurda, kurdaki degisimler gelecekteki enflasyona yonelik
isaretler vermekte ve Merkez Bankasi bu duruma uygun politikalar belirlemektedir

(Alacahan,2011:140).

Dalgali doviz kuru uygulamasina baktigimizda, iilke parasinin yabanci paralar
karsisindaki degeri piyasada arz ve talep kosullarinca serbestge belirlenir. Ancak dalgali
doviz kuru uygulamada bu kadar serbest birakilmayabilir. Diyelim ki, Tiirk Lirasinin
degeri Dolar karsisinda hizli bir diislise gecti bu diisis enflasyonu yukari dogru
cekecektir. Merkez Bankasi bu durumda devreye girerek, dolar kurunu diisiirmek amact
ile piyasaya dolar satis1 yaparak dolar1 bollastirip kuru diisiirebilmektedir. Ya da tersi
durumda, Tirk Lirast dolara karsi hizla deger kazanmakta ve bu durum ithalati
artirirken ihracati azaltarak cari agig1 artiracak bir egilime girmis ise, bu durumda da

Merkez Bankasi kura miidahalede bulunabilmektedir (Egilmez,2014,137).

Ozellikle kriz donemlerinde doviz kurlarindaki artigla beraber ulusal parada meydana
gelen deger kayb, kriz sonrasinda kars1 karsiya kalinan yiiksek enflasyon oranlarina ve
tilke ekonomisinde daralmaya sebep olabilmektedir. Tiirkiye’de 2001 yilinda dalgali kur
rejimine gegisle birlikte kur- enflasyon iliskisinde azda olsa bir gerileme oldugu

sOylenmektedir. Ancak bu kirilma belirgin ve siirdiiriilebilir degildir. Bu nedenle,
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uygulanacak makroekonomi politikalarinda bu iliskinin géz 6niinde bulundurulmasi son

derece dnemlidir (Bozdaglioglu, Y. ,Yilmaz ,M., 2017:17).

Ulusal paranin kurdaki yilikselme ile birlikte deger kaybetmesi fiyatlara iki yolla etki
etmektedir. lk ki, dogrudan ithal girdi kullanan firmalarin maliyetine yansiyan etkidir.
Girdi maliyetlerinde meydana gelen artis {irliniin fiyatina da yansiyacaktir bu kurdaki

yiikselisin fiyatlara direkt yansimasidir.

Ikinci olarak, tiiketim iizerinden dolayli etki meydana gelecektir. Yurtdisindan ithal
edilen mallarin fiyatlarindaki artis dolayl olarak tiiketici fiyatlarina yansiyarak fiyatlari
artiracaktir. DOviz kurunda meydana gelen degismeler yurtici ve yurtdisi talep
birlesiminde degisime yol acacaktir. ithal edilen mallarin fiyatinda meydana gelen arts,
alternatif yerli mal {iretimi {izerine talep artisina neden olacak ve ithal ikame mallarin

fiyatinda artisa yonelik baski olusturacaktir.

Kurdan enflasyona nedenselligin ¢esitli varsayimlar altinda incelendiginde, iliski ile
ilgili temel bir sonu¢ ¢ikarilamasa da, elde edilen sonucglar 1s18inda nedensellik

iligkisinin varlig1 yadsinamayacaktir.
1.3.1. Literatiir Taramasi

Kurdan enflasyona dogru olan nedensellik iligkisi ile ilgili literatiirdeki ¢alismalar ve

sonugclari ise soyledir:

Woo 1984 yilinda yapmis oldugu calismasinda, doviz kurunun fiyatlar1 dort farkl
kanaldan etkiledigini ifade etmistir. Bunlardan ilki ithal edilen mallarin dogrudan
dogruya tiiketici fiyat endeksini etkilemesidir. ikincisi, girdi fiyatlarinin direkt
maliyetleri etkilemesi, bir digeri, ticaret ¢arpani tlizerinden doviz kurundaki degisimin
toplam talebi etkilemesi ve bunun fiyatlara yansimasi, son olarak da ,yabanci mallarin
fiyatlarindaki artiglarin yurtiginde iiretilen ithal ikame mallarin fiyatin1 yiikseltmesi

seklindedir.

Mihaljek D. ve Klau M. 2001 yilinda, Granger Nedensellik Analizi ydntemi
kullandiklar1 ¢alismalarinda, Ithal fiyatlardaki degisim ile enflasyon arasindaki iliskinin
nominal doviz kurundaki degisimin enflasyonla olan iligkisinden daha zayif oldugu

sonucu elde etmislerdir.
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Mc Carthy, J. 1999 yilinda, Granger Nedensellik Analizi kullandigi ¢alismasin da Déviz
kurlarmin fiyatlar iizerindeki etkisinin bir yili agkin bir siire hissedildigi ancak en ¢ok

ilk dort ayda etkilenildigini saptamistir.

Telatar F. ve Telatar E. 2003 yilinda, Granger Nedensellik Analizi kullandig
calismasinda ,doviz kuru degiskenliginden enflasyona dogru tek gonlii bir nedensellik

iliskisi oldugunu saptamislardir.

Giil, E. ve Ekinci, A. 2006 yilinda, Granger Nedensellik Analizi ve Es biitiinlesme
Analizlerini kullandiklar1 ¢alismalarinda, Telatar F. ve Telatar E. bulduklar1 sonuca
benzer olarak doviz kuru ve enflasyon arasinda bulunan nedensellik iliskinin déviz

kurundan enflasyona dogru tek tarafli oldugu sonucuna varmislardir.

Yanar, R. 2008 yilinda, Granger Nedensellik Analizi yontemi ile yaptig1 ¢alismasinda,
dalgali déviz kurunun enflasyonu koriikledigi ve kesin bir genelleme yapilamasa da

doviz kurundaki esneklik orani arttik¢a enflasyon oranlarinin arttigini tespit etmistir.

Ayvaz Giiven, E. ve Uysal, D. 2013 yilinda, Granger Nedensellik Analizi kullandiklar
caligmalarinda Tiife ve reel efektif doviz kuru arasinda karsilikli bir iligski oldugunu

tespit etmislerdir.

20



BOLUM 2: FAiZIN DIGER MAKROEKONOMIK DEGISKENLERE
NEDENSELLIKLERIi

2.1. Faiz

Calismanin ikinci boliimiinde faiz ile ilgili kavramsal ¢erceve, faiz tiirleri, faiz ile ilgili
teoriler, faizden kura nedensellik ve faizden enflasyona nedensellik iliskileri tizerinde

durulacaktir.
2.1.1. Faiz Kavrami

Faiz, finansal sermayenin ya da tasarruf sahiplerinin tasarruflarin1 6diing vermeleri
karsiliginda 6denen bedeldir. Baska bir degisle faiz, paranin kiralanmasi karsiliginda

talep edilen bedeldir (Dinler,2014: 150).

Iktisat Bilimi bakimindan iki farkli faiz tanimi vardir. Bunlardan ilki, faizin tretim
faktorlerinden biri olan sermayenin fiyati olmasidir. Bu tanimda faiz, sermaye

kullanimindan kaynaklanan verim artigi olarak ifade edilmektedir (Paya, 2002:116).

Ikincisi ise, faizin paranin kiralama fiyat: olmasidir. Baska bir deyisle, 6diing alinan bir
miktar para karsilifinda belli bir vade sonunda 6diing verene 6denen bedeldir. Bireyler
servetlerinin bir kismini nakit olarak ellerinde tutarlar. Elinde tuttugu paray1 bir baska
kimseye 0diing olarak veren bireye, ellindeki nakit paradan mahrum kalmasi nedeniyle,
bu paranin belli bir miktar1 faiz olarak O6denir. Yani faiz bir bakima nakit paradan
mahrum kalmanin bedelidir. Bu sebeple paradan mahrum kalma diizeyi, ekonomideki

faiz diizeyi ile yakindan iligkilidir ( Ardi¢ ve Y1lmaz,2006:43).

Odiing olarak verilen tasarruflarin fiyati olan faizin olusumunda bir¢ok faktdr rol
oynamaktadir. Bu faktorler para arzi ve para talebi, vade, yatirim talebi, sermayenin son
birim etkinligi, alternatif yatirnm araglar1 ve verimlilikleri, risk ve likidite derecesi, kisa

ve uzun donemde beklentiler, piyasa yapisi olarak 6zetlenebilir.

Faiz, bor¢ alan igin maliyet, bor¢ veren i¢in gelir iken ekonomik birimler i¢in de bir
karar unsurudur. Ekonomi politikalarinin uygulanmasinda bu ii¢ unsurunda dikkate

alinmas1 optimal dengenin saglanmasi agisindan dnemlidir (Bulut,2001:132).
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Odiing verilebilir fonlar yaklasimin da, faiz oran1 belirlemede tek basina sermaye arz ve
talebi ya da para arz ve talebi yeterli olmamaktadir. Faiz orani belirlenirken kullanilan
esas unsur fon arz ve fon talebidir. Fon talebi ve faiz orani iligkisini gosteren fon talep
egrisi ile fon arz1 ve faiz orani arasindaki iligkiyi gosteren fon arz egrisinin kesistikleri

nokta denge faiz oranini1 gostermektedir ( Haney, 1995) (Akt: Bulut,2001,100 ).

Faiz oranlari, bireylerin, firmalarin tiiketim ve yatirim kararlarini belirlemekte 6nemli
bir yere sahiptir. Faizin para piyasasindaki fonksiyonlarinin yaninda sermaye

piyasasinda da bazi fonksiyonlari vardir bu fonksiyonlar (Erdogan ve Sekmen, 2017: 8) ;
e Faiz, sermayenin yani tiretim faktoriiniin bedelidir.
e Faiz, makroekonomik dengeyi saglayan 6nemli bir unsurdur.
e Faiz, para talebi ve likidite tercihini belirleyen 6nemli bir unsurdur.
e Faiz, bir maliyet unsurudur.

Faiz, ayn1 zamanda kapitalist sistemlerinde en 6nemli degiskenlerindendir. Giinlimiiz
ekonomilerinde makroekonomik hedeflerin gerceklesmesinde kullanilan 6nemli para
politikas1 araglarindandir. Faiz yatirim, tiiketim, tasarruf, ithalat, ihracat gibi ulusal ve

uluslararasi birgok ekonomik kararda da etkilidir (Telgeken,2018: 3).

Faiz oranlarimin makroekonomik denge tizerindeki bu etkisi karsisinda uygulanacak
para politikast olumsuzluklar1 gidermeye yonelik olmalidir. Merkez Bankasinin bu
durumda gorev ise, uygulayacagi genisletici veya daraltict politikalar ile faiz oranlarini

ve dolayl olarak da ekonomik dengeyi saglamaya yonelik olmalidir (Bulut,2002:104).

Faiz “paranin belli bir siire kullanilmasi karsiliginda para ile 6denen bir fiyattir”. Faiz li¢
boliimden olusmaktadir. ilk olarak, faiz enflasyon nedeniyle paranmn degerindeki azalist

telefi eder. Ikinci olarak, faiz acilan kredilerin geri ddenmeme riskini karsilar.

Son olarak da, faizin bu iki tutar1 asan kismi net faizi olusturur. Bu sebeple faizin

igerisinde bu ii¢ etmenin pay1 vardir (Unay,2001:235).
2.1.2. Reel Faiz Ve Nominal Faiz

Ekonomik hayatta birden fazla faiz orani bulunmaktadir. Ciinkii ekonomilerde c¢ok
sayida yatirim araci vardir ve bunlarin vade yapilari, risk oranlart birbirinden farklidir.

Ekonomide birden fazla faiz orani oldugu halde tek bir faiz oram1 varmis gibi
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konusulmaktadir. Bunun sebebi faiz oranlarinin birlikte hareket etmesi ve tek bir faiz

haddi {izerinden yapilmasidir (Unsal, 2007:110).

Nominal ve reel faiz oranlar arasindaki fark ekonomik analiz yaparken bir hayli
Oonemlidir. Nominal faiz orani; bor¢ aligverislerinde piyasada karsilikli anlagmalar ile
belirlenen ve anapara iizerine eklenen bir faiz oranidir (Bulut,2001:164).Baska bir
deyisle, finansal islemlerde isleme konu olan yada finansal varligin {izerinde yazili olan
faiz nominal faiz oranidir. Anaparanin veya sermayenin getirisinin yalnizca rakamsal
olarak enflasyondan arindirilmamis sekildeki ifadesidir. Nominal faiz, Olciilebilen ve

piyasada gerc¢eklesen faiz oranidir (Korkmaz ve Pekkaya, 2005:98 ).

Nominal Faiz orani ayn1 zamanda, faiz tanimlarindan biri olan paranin kiralanmasinin
bedeli olarak ifade ettigimiz yani bor¢ alanin bor¢ verene parasini kullanmanin bedeli

olarak taahhiit ettigi nominal getiri oranin1 da temsil eder.

Reel Faiz orani; en basit tanimi ile nominal faiz oranin enflasyondan arindirilmasi ile
elde edilen faiz oranidir. Bagka bir deyisle bor¢ alanin bor¢ verene ddemeyi taahhiit
ettigi nominal getiri orani ile enflasyon orani arasindaki farka esittir. Yani reel faiz orani
bor¢ verilen paranin satin alma giliciinde meydana gelen degismeyi ifade eder.

(Unsal,2007:109-110).
Reel Faiz Orani (r) = Nominal Faiz Orani (i) — Enflasyon Orani (1)

Bu formiil enflasyon ve nominal faiz oranlarinin disiik ve birbirine yakin oldugu

durumlarda kullanilan yaklasik bir 6lgme teknigidir.

Ancak enflasyon ve nominal faiz oranlarinin yiiksek oldugu bir durumda, reel faiz
oraninin yaklasik ve tam ol¢lim degerleri arasinda 6nemli farkliliklar ortaya ¢ikabilir.
Bu yilizden enflasyon oraninin ve nominal faiz oraninin yiiksek oldugu durumlarda

asagida verilen tam 6l¢iim formiilii kullanilmalidir (Unsal,2014:177):
(1+4r) = (1+i) / (1+m)

Nominal faiz ve reel faiz oranlar1 arasindaki bu iliski Fisher Esitligi olarak bilinir. Bu
denklikte elde edilen reel faiz oran1 yaklagik bir orandir (Felderer and Homburg, 2010)
(Akt: Durgut, 2010: 8).
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Reel faiz haddi, gerceklesen reel faiz haddi (r= i- m) yerine beklenen reel faiz haddi
olarak da ifade edilebilir. Beklenen reel faiz haddi, nominal faiz haddi ile beklenen

enflasyon haddi arasindaki farka (yaklasik olarak) esittir.

Beklenen enflasyon, gerceklesen enflasyona esit oldugunda, beklenen reel faiz de
gerceklesen reel faiz haddine esit olur. Siirpriz enflasyon durumunda ise, beklenen reel
faiz haddi ger¢eklesen reel faiz haddinden farkli olur. Yani gergeklesen enflasyon
beklenen enflasyon haddinden biiyiik ise, gerceklesen reel faiz haddi beklenen reel faiz

haddinden kiiciik olacaktir (Unsal,2014:178).

Beklenen enflasyon, tahmin edilmesi gii¢ bir iktisadi kavram olmasi1 sebebiyle bu
tahminle ilgili dogruluk tartigmasi reel faiz oranin hesaplanmasini zorlagtirmaktadir.
Ciinkii, kisa vade de olusacak enflasyonun orani tahmin edilebilirken uzun vadede (10
yil gibi ) ortalama enflasyon oraninin ne olacagi konusunda tahmin yapmak bir hayli
giictiir. Bunun nedeni uzun vadede bu tahmini zorlastiracak birgok unsurun olmasidir.
Bu unsurlar; gelecekteki petrol fiyatlari, tarimla ilgi kosullari, askeri ve siyasi
gelismeler, ekonomik politikalar vb. degerlerin ne olacaginin dnceden tam olarak
bilinememesinden olusur. Bu durumda uzun vadeli olarak enflasyon tahminleri ve reel

faiz oranlarinin belirlenmesi oldukga zordur ( Bulut, 2001:165).
2.1.3. Faiz Tiirleri

Kiraya verilen belli bir miktar paranin faizinin anapara iizerinden hesaplanarak donem
sonunda ddenmesine basit faiz denir. Uygulamada genellikle kisa vadeli islemler icin

basit faiz kullanilmaktadir (Cihan, 2004:67).

Basit faizin, hesaplanmasi kolaydir, cercevesi nettir. Anlasilan faiz oraniyla gerceklesen
arasinda fark yoktur. Kagit izerinde faiz denildiginde kastedilen, basit faizdir. Ancak bu
faiz bankacilik sektoriinde en azindan bor¢ alanlar acisindan yiiriirliikte degildir

(Kirac1,2017).
Anapara iizerinden hesaplana basit faizin formiilii ise su sekildedir;

F=AxIixT/100-1200-36000
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Formiilde , “F” faiz miktarmi , “A” anaparay1, ”I” faiz oranim “T” ise siireyi temsil
etmektedir. Stire 1 yil ise 100, ay ise 12000,giin ise 36000 olarak alinacaktir
(Iscan,2017:31).

Bilesik (Miirekkeb) Faiz ise, gergeklesen faiz miktarinin her donem anaparaya
eklenerek bir sonraki donemde gergeklesecek faiz miktarinin hesaplanmasina denir.
Kisaca bilesik faiz, faizin faizi olarak tanimlanmaktadir.Uygulamada uzun vadeli
islemlerde genellikle bilesik faiz kullanilmaktadir (Civan, 2004:67 ).

Anapara lizerine faizin eklenerek tekrar faizin hesaplanmasiyla bulunan bilesik faizin

formiilii su sekildedir;

F= A (1+)n

9 199
1

Formiilde “F” Birlesik faiz miktarini, ”A” anaparayi , faiz oranin1 ve “n” dénem

sayisin1 gostermektedir (Durgut, 2010:10).

Yukarida tanimlanan ve formiile edilen faiz tanimlarina ek birgok faiz tiirii vardir
bunlar; Iskonto faizi, Temerriit (direnme) faizi, Gecikme faizi, Cezai faiz, Kanuni faiz,
Akdi faiz, Banka faizleri, Kredi faizi, Devlet faizleri (Tahvil ve Bono Faizleri ve
Gosterge Faiz, TCMB Faizleri) olarak sayilabilir (Kirac1,2017).

2.1.4. Faiz Teorileri

Faizin ilk ortaya ¢iktif1, dogdugu yer konusu ¢ok tartismali bir konudur. ilk ¢aglarda
faiz genellikle giinah kaynagi olarak goriilmiis ve reddedilmistir. Eski Yunan’da faizi

kabul etmeyen Aristo’ya gore “Para yavrulamaz”.

Ortacag Avrupa’sinda ise, genellikle Saint Thomas d’Aguin ‘in fikirleri egemen
olmustur. Thomas’a gore, faiz haksizlik nedeni ile giinah kaynagidir. “Faizi zamanin

kirasidir, zaman ise insanlara ait olmayip yalniz Allah’in mahdir”.
Bu sebeplerle ilk ve orta cagda faiz yasaklanmistir.

Faiz konusunda bu yasaklayict anlayisin degismesi 16.yiizyilda baslamistr.
Protestanligin dogmasi, dinde yapilan reform hareketleri faiz konusundaki anlayisin
degismesinde de etkili olustur. Reform hareketleri sanayi, ticaret ve bankerlik
faaliyetlerini kamgilamistir ve 1545 yilinda Ingiltere’de 1789°da Fransa’da faiz yasagi
kalkmustir.
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Faiz Islam dininde de haram sayilmistir. Baslangicta fakire, muhtaca, ihtiyac sahibi
tilkketiciye verilen 6diing karsiligi alinan faizin zamanla amaci degismistir. Sermaye
birikimi, is hayatinin gelismesi kredinin 6nemini artirmistir ve zaman igerisinde faiz
fakir tliketicilerden ¢ok, zengin sermaye sahibine verilen krediden alindigindan hos

goriilmeye baslanmistir (Unay, 2001:236 ).

Gazali ise faizi, paranin para ile satilmasi olarak sayar ve temel gida maddeleri
tizerinden faiz alinmasi durumunda insanin temel ihtiyaglarinin haksiz kazanca sebep
olacagi ve servetin sinirlt sayida insanin elinde toplanmasi sonucunu doguracagini

savunur ve faize sicak bakmaz ( Ersoy, 2008:133 ).

Faize karsi olan yasaklayici tavirlar zamanla yumusama gostermistir. 1884 yilinda
Osmanli imparatorlugu’nda gikarilan Murabaha Nizamnamesinde, riba ile faize ayrim
getirilmistir. Murabaha Nizamnamesinde %9’dan fazla olan faiz murabaha kabul
edilerek yasaklanmis ; %9 ‘a kadar olan faiz uygulamalarini ise ser’i ve hukuki olarak

kabul edilmistir (Paya,2013:159).

Faizin temel fonksiyonu, arz ve talep edilen satin alma giiclinii dengelemesidir. Faiz, bu
fonksiyonunu gergeklestirirken, kaynaklarin etkin bir sekilde yonlendirilmesini de
saglar. Soyle ki, piyasadaki arz ve talep dengesine gore olusan faizi karsilayacak
verimliligi saglayamayan girisimler devre dis1 kalirken; verimli girisimler kaynak
bulabileceklerdir. Bazi yaklasimlara gore ise faiz, kaynaklarin yatirnm ve tiiketim

seklindeki boliisiimiinii de belirler (Paya,2013:158).
2.1.4.1. Klasik Faiz Teorisi

Klasik faiz teorisin temeli Adam Smith’e dayanmaktadir. Smith’e gore, bireyler,
tasarruflarini, birikimlerini kendileri kullanmayip, bunun yerine faydalarini maksimize

edecek sekilde baskalarina kullandirarak gelir elde etmektedirler.

Yani belirli bir miktarda sermayeye sahip olan birey, bu sermaye ile dilerse iiretim
amacli mal satin alabilmekte ya da faiz geliri elde etmek i¢in 6diing verebilmektedir.
Ikinci durumda birey sermayesini kendi kullanmayip baskasina belli bir bedel karsiligi
devretmektedir. A. Smith bu bedeli parasal faiz yani paradan kazanilan para olarak
adlandirmistir. Smith’e gore,piyasalarda 6diing verilebilecek sermaye miktarinin artmasi

parasal faiz oranini diisiirmektedir ( Smith, 1909) (Akt: Yildirim,2014:6).
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Smith’e gore, faiz ile kar ayr1 kavramlardir. Faiz, bor¢ alan kiginin 6diing verene o
paranin kullanilmasi sayesinde eline gecen kar etme firsat1 icin 6dedigi karsiliktir. Bu
karin bir kismi, risk goze alarak onu kullanan borg¢luya, bir kismi ise kar firsatin1 ona
veren alacakliya ait olmaktadir. Bu sebeple paranin faizi tiirev bir gelirdir ( Adam
Smith, Uluslarin Zenginligi, Cev. Ayse Yunus, Mehmet Bakirci, 1984,s.54 ) (Akt:
Yildirim, 2014: 6).

Klasik faiz teorisi, klasik ve neo-klasik iktisat¢ilar tarafindan formiile edilmistir.
Teorinin olusumunda A.Smith 6nemli rol oynarken, teorinin son seklini almasinda

Bohm-Bawerk,A.Marshall ve Irwing Fisher’in ¢alismalar1 ¢ok belirleyici olmustur.

Bu teori reel faktorlere dayandigindan para ve kredi faktorleri yansiz kabul edilerek
dikkate alinmamustir.1836 yilinda Klasik Iktisatgilardan Senior faizi gelecegin goreli
olarak azalan 6nemine dayanarak aciklamistir. Yazar faizi aciklarken sermayenin arz ve
talebine dayandirmistir. Senior ‘e gore, sermaye arzi tiiketimden vazgegme yani tasarruf
tarafindan belirlenir ve bu tasarruf da iiretime tahsis olunur. Yatirim ic¢in sermaye talep

eden birey ise bu karar da ii¢ etkeni dikkate alir:
v" Verimlilik: Bunu yatirimdan saglanan gelir belirler
v' Sermayenin degeri
v" Faiz orani

Yatirim yapacak olan girisimci, verimlilik ile faiz oranini karsilastirarak kararimi verir.
Sermayenin verimliligi faiz oranindan yiiksek oldugu siirece sermaye talebi devam eder

(Unay,2001:236).

Klasik lktisatta faiz, yatinm ve tasarruflar tarafindan belirlenmektedir ve bugiinkii
tiketimden vazge¢menin bedeli olarak goriilmektedir. Tasarruf, faiz oraninin bir
fonksiyonudur ve dolayisiyla faiz oranlarmin yiiksek olmasi bireylerin gelirlerini
tasarruf etmelerine neden olmaktadir. Boyle bir durumda bireyler gelecekte yapacaklari

daha fazla tiiketimi bugiinkii tiiketime tercih etmektedirler.

Klasik iktisat teorisinde , faiz tasarruflardan olumlu etkilenirken yatirimlardan olumsuz
etkilenmektedir.Diyelim ki, yatirimlar ile tasarruflar arasindaki denge, fonksiyondaki
degiskenler tarafindan bozulmus ise, bu higbir yeri etkilemeden ,faiz oranlarindaki

degismelerle yeniden kurulabilmektedir (W.T. Newlyn, 1962 ) (Akt: Yildirim,2014:7).
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Bohm- Bawerk’e gore, simdiki tiiketim gelecekteki tiiketimden daha Onemli
oldugundan faiz dogar.Simdiki tliketimin gelecekteki tiiketimden dnemli olmasini ii¢

nedeni vardir (Unay,2001:237);

e Psikolojik neden: Bugiin gelecekten daha 6nemlidir ¢iinkii,gelecek mechul ve

karanliktir.Gelecekle ilgili isabetli tahmin olanag1 yoktur.

e Ekonomik neden: Bugiinkii gereksinimler gelecekteki gereksinimlerden daha
siddetlidir ve bugiiniin kaynaklar1 daha kittir. Ekonomik gelismelere bagli olarak
gelecegin kaynaklari daha da artar.Bu sebeple kit kaynaklarin karsilayacagi
bugiinkii  gereksinimi daha genis kaynaklarin karsilayacagi gelecegin

gereksinlerimden daha 6nemli ve siddetlidir.

e Teknolojik neden: Bugiinkii sahip oldugumuz mallar gelecekte sahip
olacaklarimizdan daha faydalidir.Ciinkii,bunlar iiretime yararlar,sermaye iiretime
hizmet ederler.Sermaye liretimi ise, gelecek i¢in daha bol tiiketim mali meydana

getirir.

Bu sebeplerle var olan faiz haklidir ve faiz zamanin bedelidir. Baska bir deyisle faiz

tilketimden vazge¢cme ,bekleme yani bir fedakarligin karsiligidir.

Klasik faiz teorisine gore, faiz orani tasarruf arz1 ve kredi talebi tarafindan belirlenmek-
tedir. Bireylerin 6diing vermek istedikleri miktar ile 6diing almak istedikleri mikrarin
birbirine esit oldugu nokta denge noktasidir. Faiz orani1 bu noktada olusmakta, tahvil

arz1 ve tahvil talebi seviyesini belirleyen faktorlere bagli olarak da degismektedir.

Klasik Iktisadi sistemde tahvil arz edenler;yatirim harcamalarini finanse eden firmalar
ve vergi gelirlerinin {lizerinde yapilan harcamalar1 finanse etmek isteyen hiikiimettir.

Tahvil talep edenler ise bireysel tasarruf sahipleridir.

Klasik iktisadi sistemde firma yatirimlarinin diizeyi,yatirrm projelerinden beklenen
karlilik faiz oranina baglidir.Bu modelde faiz orani istikrar saglayict bir rol

oynamaktadir.

Klasik sistemde tahvil satanlar edenler; yatinm harcamalarini finanse eden firmalar ve
vergi gelirlerini asan harcamalarint finanse etmek isteyen hiikiimettir. Tahvil
piyasasinin talep cephesin de ise, bireysel tasarruf sahipleri tahvil sahipleri

bulunmaktadir.
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Diyelim ki, herhangi bir nedenden dolay: firmalarin yatirimlarinin gelecekteki karliligi
konusunda beklentiler kotiilesti bu durumda, yatirimlar ve buna bagl olarak her faiz

oraninda fon talebi azalacaktir ( Aslan, 2009:395).

Ozetle, klsik faiz teorisinde tasarruf ddiing verilen tiim fonlara ,yatirimda ddiing alinan
tiim fonlara esittir.Bu sebeple, para ve kredinin hi¢bir 6nemi yoktur.Aslinda klasik
teoride para miibadeleyi Orten bir tiil oldugundan ekonomik hayatta rolii notiirdiir.
Bunun yaninda faiz orani tasarruf yatirim esitligiyle “Say Kanunu’nun isleyisini saglar.
Ciinkii klasik faiz teorisi modelinde “gdémiileme” yoktur. Ekonomide tasarruf yatirim
esitligi hakimdir.Bu durumda faiz teorisi tarafindan desteklenen Say Kanunu nedeniyle

mal piyasasinda siirekli denge mevcut olacaktir (Unay,2001:238).

Sekil 1: Klasik Teoride Faizin Olusumu

Faiz Oram

A
Tasarruf Arzi
i,
ip
ir
Yatirmm Talebi
» Tasarrufve
0 Sq So S; Yatwrun Miktar:

Kaynak: (Durgut,2010:23)

Klasik Teoride faiz orani, tasarruf arzi ve yatirim talebi tarafindan belirlenmektedir.
Tasarruf arz1 egrisi pozitif egimlidir ve faiz ile de pozitif iliski igerisindedir. Yani, faiz

oranlar1 arttik¢a tasarruf miktar1 da artacaktir.

Ote yandan yatirim talep egrisi faiz ile negatif yonlii bir iliski icerisindedir. Yani faiz
oranlar arttik¢a yatirim miktar1 azalacaktir. Sekil 1 ‘de gosterildigi iizere yatirim talebi

ile tasarruf arzinin kesistigi (D) nokta denge faizinin (1) olustugu noktadir.

Daima tam istihdam kosullarin oldugu varsayrmmna dayanan Klasik Iktisat teorisinde,

tasarruf yatirnm dengesi fonksiyondaki degiskenlerden birisi tarafindan bozulmus ise, bu
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durum bagka bir degisme meydana getirmeksizin faiz oranlarindaki degigmeler ile

yeniden kurulmaktadir.

Boylece, klasik teorinin kendiliginden tam istthdam dengesinde olusunu
engelleyebilecek olan tasarruflar, faiz oranlar1 kanali ile yatirima ve iiretime kanalize

olmakta ve tam istthdam ile ilgili olusabilecek aksakliklar Onlenmektedir

(Akdis,2006:214 ).
2.1.4.2. Neo-Klasik Odiing Verilebilir Fonlar Teorisi

Reel ve parasal faiz teorilerine yapilan elestiriler sonucunda her iki teoriyi birlestiren,
yeni bir teori ortaya atilmigtir. Olusan yeni faiz teorisine “Odiing Verilebilir Fonlar

Teorisi “ ya da “Genel Faiz Teorisi “ ad1 verilmektedir (Dinler,2014:150).

Piyasada belli bir zaman igerisinde ellerindeki fonlar1 baskalarina vermeye hazir kisi ve

kurumlar ve bu fonlar1 almak isteyen kisi ve kurumlar bulunaktadir. Bu duruma Iktisat

(13

literatiiriin de “Odiing Verilebilir Fonlar Teorisi denilmektedir. Odiing verilebilir

fonlarin arz ve talebi finansal piyasada bir araya gelir. Bu fonlarin fiyati ise faiz oranini
belirler. Bagka bir deyisle finansal piyasalarda bu fonlarin arz ve talebini dengeye
getiren unsur faiz oranidir. Oyle ise, ddiing verilebilir fon arzinin ve talebinin nelerden

ve nasil olustugunu inceleyelim (Dinler,2014:150; Unay,2001:249).
Odiing verilebilir fon arz1 kaynaklar:
e Ev halki ve firmalarin bu dénem ve dnceki donem tasarruflari(S)
e Banka sistemin ek 6diingleri
e Iddiharin (gémiileme) ¢dziilmesi
Odiing verilebilir fonlarin talebi ise asagidaki nedenlere baglidir:
e Yeni yatirimlar(l)
e Eski yatirimlarin yipranma pay1 ve bakimi
o Tiiketicilerin (hane halkinin) ¢esitli nedenlerle borg isteme arzusu
e Devletin gider ve gelirleri arasindaki farki kapatma istegi

e Iddihar (gémiileme )igin talep
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Sekil 2: Odiing Verilebilir Fonlar Piyasasi

Kaynak: Paya, 2013: 161

Sekil 2 ¢ de toplam fon arz egrisi ve toplam fon talep egrisi yer almaktadir. Fon arz
egrisinin pozitif egimlidir yani faizler yiikseldik¢ce fon arzi yani tasarruflar artar. Fon
talep egrisi ise negatif egimlidir ve faizler yiikseldik¢e fon talebi yani yatirimlar diiser.
Son sekilde ise fon arz ve talebinin kesigsmesi ile meydana gelen denge faiz orani
gosterilmektedir. Denge faizi, ekonomide uzun vadede olusan faizdir. Cilinki kisa
vadede fon arz ve talebi daima uyumsuzdur ve bu uyumsuzlugun giderilmesi zaman
almaktadir. Odiing verilebilir fonlar teorisi ¢ergevesinde, faiz yalnizca tiikketim ve
yatirim gibi reel biiyiiklikklerden meydana gelen degismelerden etkilenmektedir ve bu

sliregte, ekonomideki parasal biiytikliikler hi¢ etkili degildir (Paya,2013:161-162).

Wicksell’in ddiing verilebilir fonlar teorisinde faiz hem reel faktorlerden hem parasal
faktorlerden etkilenmektedir. Wicksell’e gore, dogal ve parasal —piyasa faizi olmak
tizere iki farkl faiz orani vardir. Bunlardan dogal faiz orani, isletilen reel sermayeden
kazanilan kar oramiyken, parasal-piyasa faiz orami bankalarin kredi iizerinden talep

ettikleri faiz oranidir.

Diyelim ki, piyasa faiz oram1 dogal faiz oranimi asti. Yatirimlar ve talep azalir
deflasyonist siire¢ yasanir, ya da tam tersi durumda yatirnmlar ve toplam talep artar
enflasyonist siirece girilir. Bu durumda faiz orani,6diing verilebilir fon arzi ve talebi
tarafindan belirlenir. Faiz disindaki nedenlerle fon arzi1 artiginda, faiz orani diiserken,

fon talebi artiginda faiz orani artmaktadir (Konur,2016:319 ).
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2.1.4.3. Keynesyen Faiz Teorisi ( Likidite Tercihi Teorisi)

Klasik faiz teorisinde faiz orani reel faktorlere bagliyken, modern ve keynesyen teoride

faiz parasal bir olgudur.

XIX. yiizyilm sonlarinda Isvecli iktisatg1 Wicksell faizin parasal bir olgu oldugunu fark
etmigstir. Wicksell gore, faiz her seyden 6nce paranin kitlik ve bolluguna baghidir. Klasik
faiz teorisini elestiren J.M.Keynes’e gore faiz tasarrufun bedeli degildir. Keynes’e gore,
faiz buglinkii tiiketimden vazgegmek ile yatirim karar arasindaki dengeyi saglayan bir

fiyatta degildir. Faiz parayi likit olarak tutmak arzusuyla para arzina bagli bir olaydir.

Keynesyen modelde faiz oranlari, para arzi ve para talebi tarafindan belirlenmektedir.
Bir ekonomide birey, isletme ve kurumlarin likit olarak para muhafaza etmelerine para
talebi denirken, ekonomideki ufaklik, kagit ve kaydi paralarin toplamina ise para arzi
denilmektedir (Unay,2001:238).

Para talebi yani likidite tercihi, gelecek hakkindaki beklentilere bagli olarak bireylerin
ne miktarda parayi elinde tuttuklari ilgilidir. Keynes’in teorisinde para ii¢ nedenle talep

edilir bunlar; islem giidiisti, ihtiyat giidiisii ve spekiilasyon giidiisii diir.

Spekiilasyon giidiisii ile para talebi faiz oranlar1 ve bekleyislerin bir fonksiyonu olarak
degisme gostermektedir. Spekiilasyon giidiisii ile para talebi piyasa faiz haddine olduk¢a
duyarhdir ve faiz orani ile ters orantilidir. Faiz oranmi yiikseldik¢e elde tutulan para

miktart azalmaktadir.

Merkez Bankasi, uyguladigi para politikasi ile para arzini etkilemektedir. Para talebi
degismezken, para arzinin artirilmasi faiz oranlarinin diismesine neden olmaktadir. Para
talebi belli bir faiz diizeyindeyken, para arzi artigina ragmen faiz oranin diismemesi
likidite tuzagi olusturmaktadir. Likidite tuzagi durumunda, faiz orani para talebini
etkilemez ve para tiimiiyle elde tutulur. Bu durumunda spekiilasyon giidiisiiyle para

talebinin faiz esnekligi sonsuzdur (Yildirim,2014: 10).
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Sekil 3: Keynesyen Faiz Teorisi ve Likidite Tuzagi

» DNs. Md

Kaynak: Paya, 2013: 164

Sekil 3’te 0 - Mt araligi degisim ve ihtiyat amaci ile para talebinin toplamin

gostermektedir. Degisim ve ihtiyat amaci ile para talebi faiz oranina duyarl degildir.

M:-Ms aralig1 ise spekiilasyon giidiisii para talebini ifade etmektedir. Spekiilasyon amaci
ile para talebi ise, faiz oranlarindan etkilenmektedir ve faiz oranlari ile negatif yonli bir
iligki igerisindedir. M1, M2 Ms para arzi miktarlarin1 gostermektedir. Para arzi egrisi
dikey eksene paraleldir ve faiz oranlarindan etkilenmemektedir. Bu nedenle, para
arzindaki ilave artiglarin tamami spekiilasyon amaciyla elde tutulmakta ve ekonomi

likidite tuzagina diismektedir (Paya,2013:164).
2.1.4.4. Neo-Keynesyen Hicks-Hansen Faiz Oranlart Teorisi

Hicks tarafinda 1937 yilinda yayinlanan “Mr Keynes and the Classics” adli makalede,

Keynes’in goriisleri ile Klasik goriisiin ortak 6zelliklerini i¢eren bir sentez yapilmistir.

Bu senteze gore, denge faiz oran1 hem mal piyasast hem de para piyasas: tarafindan
belirlenmektedir. Alvin Hansen daha sonra bu ¢alismay1 genisleterek “IS-LM Analizi”

olarak adlandirilmistir (John.R.Hicks, Mr. Keynes 1937) ( Akt: Karaca,2010:12).

Sekil 4: Hicks-Hansen Faiz Oranlar: (IS-LM) Modeli

i

LM,

io A

ISo

Kaynak: Paya, 2013: 165
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Hicks- Ohlin Teorisine gore IS, ekonomide yatirimlan tasarrufa esitleyen LM, para

arzin1 para talebine esitleyen faiz orani-milli gelir bilesiminin geometrik yeridir.

LM, ekonomideki para piyasasi dengesini IS, mal piyasasi dengesini gostermektedir.
Ekonomide uygulanacak olan para politikalar1 LM’yi etkilerken, maliye politikas: IS’i
etkilemektedir. Genisletici politikalar uygulandigi piyasay1 paralel olarak saga, daraltici

politikalar paralel olarak sola kaydirmaktadir.

Diyelim ki; hiikiimet genisletici bir maliye politikas1 uyguladi IS paralel olarak saga

kayacaktir. Bu durum da faiz oranlar1 ve milli gelir ise yiikseltecektir (Iscan,2018:36).
2.1.4.5. James Tobin’in Portfoy Teorisi

James Tobin, Keynes’in spekiilasyon amacli para talebi tezini gelistirmistir. Tobin’in
analizinin temel fikri, bireylerin ellerinde para ve tahvilleri birlikte tutabilecekleridir,
ancak portfoylerinde neleri tutmalar1 gerektigine karar verirken yalnizca varliklarin
beklenen getirisi ile ilgilenmemekte ayni zamanda varliklarin risk durumlar ile de

ilgilenmektedir.

Teoriye gore, bireyler rasyonel davranmali ve riskten kaginmalidir. Tobin’e gore para
talebi ile varliklarin faiz gelirleri arasinda ters yonli bir iliski vardir. Eger faiz orani
yiiksek ise, varliklarin beklene getirisi artmakta ve bireyler ellerinde daha az para
tutmak istemektedirler. Tobin’in teorisinde amag, insanlarin ellerinde hem tahvil hem
para bulundurarak portfoylerini c¢esitlendirmeleri ve risk miktarlarin1 en aza
indirmelerini saglamaktir. Tobin’in portfoy kuramina gore denge, bireylerin alternatif
yatirim araglarinin getirileri esitlendigi zaman saglanacaktir ( James Tobin,1958) (Akt:

Yildirim 2014: 14).

Bireyler parasal, finansal ve reel yatirim araglarindan meydana gelen portfdylerini bu
varliklarin nispi fiyat ve getirilerine gore belirlemektedirler. Bu durumda faiz oraninin
belirlenmesinde para arz ve talebinin yaninda diger alternatif yatirim araglarinin arzi da

belirleyici olmaktadir (Konur, 2016: 319 ).
2.2. Faizden Kura Nedensellik

Disa acik ekonomilerin 6nemli tartisma konularindan biri faizden kura nedensellik
iligkisidir. Faizden kura dogru olan nedensellik iliskisi basta dig ticaret ve ddemeler

bilangosu olma iizere birgok makroekonomik degisken tizerinde 6nemli etkilere sahiptir.
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Literatiirde faiz orani ile doviz kuru iliskisi ve bu iliskinin yonii hakkinda bir¢ok
calisma yapilmistir ve calismalarda goriis birligi  saglanamamistir.  Yapilan
calismalardan hareketle teorik olarak doviz kuru ve faiz oranlar arasindaki iliski ti¢

farkl1 yolla kendini gostermektedir

Bunlardan ilki, yurtici faizlerdeki artis sonucunda yurtigine yabanci sermaye girisi artar
buna bagli olarak doviz arzi artar. Yurt i¢inde bollasan doviz kurun diismesine sebep
olur ve milli para deger kazanmaya baglar. Yatirimcilar, yurti¢i ve yurtdisi faiz oranlar

eslesinceye kadar yurtici yatirim araglarini talep etmeye devam ederler.

Ikinci olarak, faiz oranlarindaki artisla birlikte firma ve bankalarin faiz yiikii artar, artan
faiz yiikli firma ve bankalarin karliliklarini1 azaltir. Bu durumda nakit akis1 yavaslar,
firmalarin borg yiikleri artar, kredileri geri 6demede zorluklar ortaya c¢ikar. Geri
O6denemeyen krediler bankalarin bilancolarini bozar, ekonomik aktiviteyi yavaglatarak

kotiimser beklentilere ve lilke parasinin deger kaybetmesine sebep olur.

Son olarak da, faiz oranlarindaki artislarinin sebep oldugu faiz yiikii kamu maliyesinde

enflasyonist beklentiler yaratmakta ve risk primlerini arttirmaktadir.

Boyle bir durumda da, artan risk primleri {lilke parasinin beklenen degeri diismektedir

(Saglam ve Yildirim, 2007: 197).

Ulke igerisinde uygulanan politika tercihleri de faiz ile déviz kuru arasindaki iliskide
belirleyici olabilmektedir. Bu baglamda Mundell Fleming Modelinden bahsetmemiz
gerekecektir. Model 6zii itibariyle makroekonomik politikalarin i¢ ve dis dengeyi es

zamanli olarak saglandigi teoriye dayanir.

Mundel Fleming modeli klasik IS-LM modelin agik ekonomiye uyarlanmis halidir. Bu
model cesitli doviz kuru rejimlerinde politika tercihlerinin hasila diizeyini ve faiz

oranlarini nasil etkiledigini agiklamaktadir (Y1lmaz, 2015: 212-213).

Burada IS egrisi mal piyasasindaki dengeyi LM egrisi para piyasasindaki dengeyi ve BP

egrisi ise ddemeler bilangosu dengesini temsil etmektedir.

Model bir¢ok kur, sermaye hareketliligi ve politika tercihi varsayimina dayanmaktadir.
Biz modeli faizden kura nedensellik iligkisi ¢er¢evesinde giliniimiiz kosullarina uygun
sekilde, esnek doviz kuru sisteminde tam sermaye hareketliligi varsayimi altinda

inceleyecegiz.
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Ik olarak, Mundel Fleming Modelini Esnek doviz kuru, tam sermaye hareketliligi
varsayimlar1 altinda uygulanacak maliye politikasini faizden kura dogru olusacak

nedensellik iliskisi ¢er¢evesinde inceleyecegiz.

Sekil 5: Tam Sermaye Hareketliliginde ve Esnek Doviz Kurunda Maliye Politikasi

A LM
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Kaynak:https://docplayer.biz.tr/21792591-Acik-ekonomi-modeli-is-Im-bp-fe-modeli-dr-

suleyman-bolat.html

Ekonomi baslangigta Eo noktasinda dengededir. Genisletici bir maliye politikasi

uygulanir ve IS egrisi saga kayar yeni denge noktas1 E1 noktasinda olusur.

Yeni denge noktasinda faiz orani ve gelir yiikselmistir. Faizden kura nedensellik
cercevesinde baktigimiz modelde, faizlerdeki artis ililkeye sermaye girisi meydana
getirecektir. Sermaye girisindeki artisla iilke i¢cinde yabanci paray:r bollasacak ve kur
diisecektir. Kurdaki diisiis 1se ulusal paranin degerinin artmasina neden olacaktir. Ulusal
paranin degerinin artmasi ihracati1 azaltirken ithalati artiracak ve net ithracat azalacaktir.
Bu azalma IS egrisini tekrar sola kaydiracaktir ve sonug olarak esnek doviz kuru ve tam

sermaye hareketliligi varsayimi altinda uygulanan maliye politikasi etkisiz olacaktir.

Bir diger varsayim ise Mundel Fleming modelinde esnek doviz kuru, tam sermaye

hareketliligi kosullarinda uygulanacak para politikasidir.

36


https://docplayer.biz.tr/21792591-Acik-ekonomi-modeli-is-lm-bp-fe-modeli-dr-suleyman-bolat.html
https://docplayer.biz.tr/21792591-Acik-ekonomi-modeli-is-lm-bp-fe-modeli-dr-suleyman-bolat.html

Sekil 6: Tam Sermaye Hareketliliginde ve Esnek Doviz Kurunda Para Politikasi
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Kaynak:https://docplayer.biz.tr/21792591-Acik-ekonomi-modeli-is-Im-bp-fe-modeli-dr-

suleyman-bolat.html

Ekonomi baglangicta EO noktasinda dengededir. Uygulanan genisletici bir para
politikasi ile LM egrisi saga kayar ve yeni denge noktasi E1 olur. Bu nokta faiz oranlar
azalirken gelir artmistir. Faizden kura nedensellik g¢ercevesinde baktigimiz modelde,

faizlerdeki azalis iilkeye sermaye girisinde azalmaya sebep olacaktir.

Bu durum déviz kurunu artirirken ulusal paranin deger kaybetmesine neden olacaktir.
Ulusal parada meydana gelen deger kaybi ihracati artirirken ithalatin azaltacaktir bu
durum net ihracatin artmasina sebep olacaktir. Boylece IS egrisi saga kayacak ve yeni

denge E2 olacaktir. Sonug olarak ise uygulanan politika etkin olacaktir.

Mundel Fleming modeli g¢ercevesinde, gesitli politika varsayimlarindan elde edilen
sonuclarin farkli kanallarla faizden kura nedensellik iligkisini etkiledigi ve sonuglari

o

itibariyle de politika etkinliginin degistigi goriilmiistiir.

Faiz ile kur arasindaki nedensellik iliskisi ile ilgili farkl1 yaklasimlar vardir. Faiz Haddi
Paritesi yaygin olarak kullanilanlardan biridir. Faiz Haddi Paritesine gore, degiskenler

asagida ifade edilen sekilde etkilesim igerisindedir.

Bir iilkedeki faiz orani diizeyi(r),sermaye hareketleri serbest ise arbitraj islemleri

sonucunda dis piyasadaki faiz orani diizeyi (rd) ile esit olmalidir:
r=rd

Fakat kurdaki degisimler arbitraj igslemi yapan yatirimcilart magdur edebilir. Bu sebeple
faiz arbitraj1 yapan yatirimcilarin kurdaki beklenen degisimi g6z 6niinde bulundurmalari

gerekmektedir. Baska bir degisle, beklenen kur degisimi (xe) i¢ ve dis faizler arasinda
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“Korunmasiz Faiz Paritesi” olarak ifade edilen iliskiyi ortaya ¢ikaracaktir (Paya, 2013:
195).

r=r,+x,
Beklenen kur degisimini ise;

_ Ef,—E,

f+1

e E

T

E; = cari donem nominal déviz kur

E f+ 1= (t+ 1) donemindeki beklenen doviz kurunu ifade etmektedir.

X e — kurdan beklenen degisim oranidir.

Buradan hareketle beklenen kur degisimini , “ Korumasiz Faiz Paritesi” iligkisi

cergevesinde gosterecek olursak;

i+1

E.

T

E° —E

r=r; +
Cari dénem nominal déviz kurunu ( E t) basa alirsak asagidaki gibi olacaktir.
e

E — ~ 41

T )
1+r—r‘d

Bu durumda yurti¢i faiz oranlan arttiginda kur diisecektir ve ulusal para deger

kazanacaktir.
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Sekil 7: Faiz — Kur iliskisi
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Eq
Kaynak: Paya, 2013: 195

Sekil 7°da faiz ile kur arasindaki iligki geometrik olarak gosterilmistir. Yurtdisi faiz
oranlar1 ve (t+1) donemde beklenen doviz kurunun veri kabul edilmesi halinde, faiz
oranlarindaki artis doviz kurunu EO ° soluna kaydiracak dolayisiyla yerli para deger
kazanacak, EO0 ‘m saginda yani rO faiz oranmin altinda ise yabanci paralar deger

kazanacaktir (Paya, 2013: 195).

Faiz kur iliskisine birde riskler baglaminda bakacak olursak. Analizde gelismekte olan
tilkenin dis kaynaga ihtiyact oldugunu ve bu kaynag iilkesine c¢ekebilmek icin diger

tilkelerle faiz konusunda rekabet icerisinde oldugunu varsayalim.

Odemeler bilangosunda cari agik veren ve bu agiginda biiyiik kismini dis borglanma ile
karsilayan bir ekonomide, risklerin i¢ ve dis ekonomik nedenlerle yiikseldigi, bu
yiikselisin Oniine gegebilmenin dis kaynaga ulasmadaki zorluklarin asilmasindan
gectigi, bununda faiz artis1 yoluyla dis kaynaklar tilkeye ¢ekmekle miimkiin oldugu

durumda, faiz ile déviz kuru arasinda negatif yonlii bir iliski s6z konusu olacaktir.

Bir baska deyisle, ekonomi dis finansman g¢ekebilmek amaciyla yiliksek faiz vermek
zorunda kalacaktir ve beklenenin aksine doviz girisi azaldikca faizi yiikseltmek zorunda

kalacaktir.
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Sekil 8: Faiz — Kur Dogrusu
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Kaynak: www.mahfiegilmez.com

Sekil 8’de goriildiigli iizere risk kosullarinda faizler ve kurlar ayni yonde hareket
edeceklerdir. Doviz kurlan yiikselirse (Dk2) faizlerde yiikselir (i2)tahminlerin aksine
iilkeye doviz girisi azaldiginda veya iilkeden doviz cikisi oldugu durumda faizler

yiikselir ve bu yiikselis dolayli olarak doviz girisinin artmasina neden olur.

Ekonomik gostergelerin yaninda, sosyal veya siyasi alanlarda riskleri artan bir
ekonomiye bor¢ verenler bu riskin karsilig1 olarak daha yliksek faiz talep ederler. Boyle
bir durumda, riskleri diisiirebilme veya bor¢lanmay1 azaltma imkéani yoksa faizlerin

yiikselmesi kaginilmaz olacaktir (Egilmez,2010).

Gelismekte olan iilkeler faizi iilkeye sermaye ¢cekmek amaciyla kullanmaktadirlar. Bu
durum iilke ekonomisi i¢in karli goziikse de diger makroekonomik degiskenler bilhassa
kur tizerindeki etkisi uzun vadede kontrol altina alinamazsa beklenenin aksine olumsuz
sonuglar dogurabilmektedir. Bu baglamda Eken, yiiksek faiz - diisiik kur politikasinin
cari iglemler agig1 basta olmak iizere asagida sayilan olumsuz durumlara sebep

olabilecegini belirtmistir (Eken, 2007).

v Déviz cinsi lizerinden bor¢lanmalar, olasi bir kur yiikselmesi durumunda iktisadi
birimleri ve yurt disindan déviz borglanip Tiirk Lirasi cinsinden kredi veren

finansal kesimi yiiksek bedeller 6demek durumunda birakabilecektir.

v' Milli gelirde 6nemli bir yere sahip olan turizm sektorii, diisik kur nedeni ile
hasila kaybia ugrayacak ve sektordeki paymin rakip iilkelere ge¢cme olasiligi

dogacaktir.
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v' Uretim maliyetlerindeki artis ve istihdam iizerindeki asir1 yiikler, kayit dist
ekonomik faaliyetlere veya yatirnmlarin farkli {ilkelere kaymasma yol

agmaktadir.

v Maliyet artislarindan dolay1 siibvansiyonlar ile ayakta duran tarim kesimi diisiik

kur ve yiiksek faiz nedeniyle iiriinlerini karli satmalar1 imkani1 da azalmaktadir.

v' Kamu kesimine ek mali yiik getiren yiiksek reel faiz 6demelerinin finansman

zorlugu, vergiler kanaliyla toplum refahina da zarar vermektedir.
2.2.1. Literatiir Taramasi

Faiz oranlar1 ve doviz kuru arasindaki nedensellik iligkisi iktisat¢ilar tarafindan ilgi
duyulan konular arasinda bulunmaktadir. Déviz kuru ile faiz oranlar arasindaki
literatiire bakildiginda bir¢ok c¢alisma yapildig:1 fakat caligmalar arasinda kullanilan
ekonometrik teknik ve elde edilen sonuglarla ilgili olarak goriis birliginin saglanamadigi

goriilmektedir.

Goldfajn ve Taimur, kriz icindeki bes Asya lilkesinde yapilan ¢alisma sonucunda déviz
kuru ve faiz oranlar1 arasinda iliskinin karmasik bir yapiya sahip oldugu yoniinde
bulgular elde edilmistir. Calismada aylik veriler kullanilarak yapilan basit korelasyonlar
karmasik sonuglar verirken; gilinlik veriler kullanilarak autoregression modeli
tahminleri yiiksek faiz oranlarimi ile doviz kuru degisimi arasinda giiglii bir iligkinin

varligini ortaya koymustur.

Goldfajn ve Taimur yaptiklar1 ¢aligmada faiz oran1 ve doviz kuru arasindaki iligkinin
diger makroekonomik politikalardan siyasi destek ve giiven faktorlerinden de
etkilendigini ortaya koymuslardir ve giivensizlik ortaminda, faiz oranlarinda biiyiik

artislar olsa bile doviz kurunda bir diislis olmadigini ifade etmislerdir.

Aysoy ve Kipict 2002 yilinda, 1987 — 2001 donemini esas aldiklar1 ¢aligmalarinda
gecelik faiz oranlarinda meydana gelebilecek bir artisin, nominal ddviz kurunun

diismesine yol acabilecegini ifade etmislerdir.

Brailsford vd. 2006 yilinda, Giiney Kore, Filipinler, Tayland ve Malezya ekonomileri
icin Asya Krizi boyunca artis gosteren faiz oranlarmin doviz kurlarn {iizerindeki
etkilerini test etmislerdir. Malezya disindaki iilkelerde faiz oranlarmin déviz kurlar

tizerinde etkili oldugu sonucuna ulasilirken, dovizi kontrol etmek i¢in faizlerin etkin
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olarak kullanilmadigi Malezya’da faiz ve kur arasinda bir iligki bulunmadig1 tespit

edilmistir.

Pl-Anguita 1998 yilinda, Fransa ekonomisi i¢in reel ddoviz kuru ve faiz oranlari
arasindaki iligkiyi analiz etmistir. Calismada Granger nedensellik testleri uygulanmustir,
sermaye hareketlerinin sinirli oldugu donemde déviz kurlarindan faiz oranlarina dogru
tek tarafli bir nedensellik iliskisinin oldugu sonucuna varilmistir. 1987 yilinda sermaye
hareketleri oniindeki engeller kaldirildiktan sonra ise elde edilen sonuglar, faizlerden

doviz kurlarma dogru bir iliski bulundugunu gostermistir.

Perra, Silva ve Silva 2017 yilinda, 2010-2014 donemin de Sri Lanka’da faiz orani ile
doviz kuru arasindaki iliskileri giinliik verilerini kullanarak arastirmis ve artan faiz orani

ile birlikte doviz kurlarinin da arttigini belirlemistir.
2.3. Faizden Enflasyona Nedensellik

Faiz ve enflasyon arasindaki nedensellik iligkisi diinyada ve iilkemizde aragtirmalara
konu olan iktisat literatiiriin 6nemli konularindadir. Bu iliskiyi popiiler kilan unsurlarin

basinda ise nedenselligin yonii ile ilgili olan tartismalar gelmektedir.

Hi¢ kuskusunuz faiz ile enflasyon arasindaki nedensellik iligkisi denildiginde ilk olarak
iktisat literatiiriinde de 6nemli bir yere sahip olan Fisher Hipotezi akillara gelmektedir.
Enflasyon ile faiz arasindaki nedensellik iliskisinden bahsedip Fisher etkisinden

bahsetmemek elbette ki diisiiniilemez.

Oncelikli olarak, faizden enflasyona nedensellik iliskisinin incelenecegi bu boliimde
nedenselligin baslangic noktasi faiz kabul edileceginden, Fisher Hipotezine bir sonraki

boliimde yer verilecektir.

Calismanin 6nceki boliimlerinde agiklandigi ve bir sonraki boliimde de ayrintili olarak
ele alacagi lzere, siirekli artis halinde olan fiyatlar genel diizeyi enflasyon olarak
adlandirilmaktadir. Tanimdan da anlagilacag: {izere; bir ekonomide enflasyondan s6z
edebilmek i¢in baz1 mal ve hizmetlerin fiyatlarindaki bir seferlik artis degil mal ve

hizmetlerden olugan bir sepetin fiyatinin siirekli artis icinde olmasi1 gerekmektedir.

Faizden enflasyona dogru olan nedensellik iligskisinde énem arz eden bir diger nokta

hangi tiir enflasyonla kars1 karsiya olundugudur.
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Friedman’in 6ne slirdigli “enflasyon her zaman ve her yerde parasal bir olgudur”
soziinden yola c¢ikan monetarist iktisat¢ilar enflasyonun para arzindaki artistan
kaynaklandigin1 one siirerler. Monetarist iktisat¢ilara gore, para arzinin artmasi talebin
artmasina, talebin artmasi da fiyatlarin yiikselerek enflasyonun olusmasina sebep

olacaktir.

Arz yanlh iktisat¢ilar ise, enflasyonun daha c¢ok yiiksek wvergiler, sikilastirilmig
denetimler sonucu artan maliyetler nedeniyle olustugunu ve maliyet kdkenli oldugunu

savunmaktadirlar (Uslu,2018).

Enflasyon talep kokenli ya da maliyet kokenli olabilecegi gibi hem talep hem maliyet
yani arz kokenli unsurlart bir arada da tastyabilir. Bu ii¢ olas1 enflasyon durumuna gore

nedensellik iliskisini ayr1 ayr1 incelenecektir.
2.3.1. Talep Yonlii Enflasyon Durumunda

Talep enflasyonunun s6z konusu oldugu durumda yani iiretilen mal ve hizmetten daha
fazla mal ve hizmet talep ediliyorsa, artan talepler nedeni ile fiyatlar yiikselecek ve
yiikselen fiyatlar enflasyona sebep olacaktir. Bu durumu 6nlemenin yolu ise faizleri

artirarak talebi diisiirmek ve bireyleri tiiketim yerine tasarrufa yonlendirmektir.

Sekil 9: Talep Enflasyonu ve Faiz

Faiz

0.10

0,05

Enflasvon

Kaynak: Egilmez, 2018: 196 (FtED: Faiz Talep Enflasyonu Dogrusu)

Sekil 9’da talep enflasyonu ve faiz iliskisi gosterilmistir. Sekilde goriildiigi tizere, talep
enflasyonunun s6z konusu oldugu durumda faiz ile enflasyon ters yonlii bir iliski

icerisindedir ve faiz talep enflasyonu dogrusu negatif egimlidir. Faiz oranlar
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diistiigiinde enflasyon artmaktadir. Yani talep kaynakli bir enflasyon durumunda

enflasyon arttiginda diisiirmek igin faizleri artirmak gerekecektir (Egilmez, 2018: 196).
2.3.2. Arz Yonlii Enflasyon Durumunda

Arz yonlii enflasyon bir diger adiyla maliyet enflasyonu durumunda iiretim faktorleri ve
girdilerinin fiyatlar1 talep dist nedenlerle artryorsa ornegin, maliyet artislar1 (petrol,
dogalgaz gibi enerji fiyatlarmin uluslararasi alanda artmasi) ,sendika baskilar ile
ticretlerin yiikselmesi gibi maliyet unsurlarinda meydana gelen artiglar faizlerin
artmasina bu durumda enflasyonun artmasina sebep olacaktir. Cilinkii faizde bir maliyet
unsurudur (finansman maliyeti ) ve bu artis enflasyonun daha da artmasina yol

acacaktir.

Sekil 10: Maliyet Enflasyonu ve Faiz

Faiz (%)

10 [T

LA

0 7 10 Enflasyon (%)

Kaynak: Egilmez, 2018: 197
(FmMED: Faiz Maliyet Enflasyonu Dogrusu)

Sekil 10°da maliyet enflasyonu ve faiz iligkisi gosterilmistir. Sekilde goriildiigl tizere
maliyet enflasyonu durumunda faiz ile enflasyon arasinda dogru yonlii bir iliski soz
konusudur ve faiz maliyet enflasyonu dogrusu pozitif egimlidir. Faiz artarsa enflasyon
artar ya da bir baska deyisle enflasyon artarsa artan enflasyonu diistirmek i¢in faizleri

diistirmek gerekecektir (Egilmez, 2018: 197).
2.3.3. Talep ve Arz Yonlii Enflasyonun Birlikte Olma Durumunda

Ekonomide talep enflasyonu s6z konusu oldugunda faizleri artirarak tiiketim, yani talep
kisilabilir bu yolla da enflasyon frenlenebilir. Ya da ekonomide sadece maliyet

enflasyonu varsa yukarda da aciklandigi gibi faizlerde indirime giderek maliyetler

44



tizerindeki baskiyr bir miktar hafifleterek enflasyonda diislis saglanabilir. Tabi bu
yapilan hamlelerin sonug verebilmesi i¢in diger iiretim faktorlerinin fiyat artiglarinda bir

azalma s6z konusu olmalidir.

Simdi ise, talep enflasyonu ve maliyet enflasyonunu bir arada yasandigi durumda neler

yapilabilecegine bakalim.

Boyle bir durumda yapilmasi gereken, enflasyonun ne kadarinin talep ne kadarinin
maliyet kaynakli oldugunu tespit etmektir. Maliyet ve talep enflasyonunun etkilerinin
yar1 yartya oldugu bir durumda enflasyonu kontrol altina almak i¢in faiz kanalini

kullanmak pek bir ise yaramayacaktir.

Bu durumda faizi artirarak talep enflasyonunu diisiirmenin getirisi biiyiik olasilikla
maliyet enflasyonunu artirarak ortaya ¢ikan kayipla giderilmis olacak ve faiz bosuna
yiikselmis olacaktir. Ya da tersine maliyet enflasyonunu diisiirmek i¢in yapilan faiz
indirimi talep enflasyonunu koriikleyecegi i¢in tekrar birbirini yok edecek ve sonugta
faizler diiserken enflasyon ayni diizeyde kalmaya devam edecektir (Egilmez, 2018:

198).

Sekil 11: Talep ve Maliyet Enflasyonu Bir Arada

Faiz

0 4 > 6 Enflasvon

Kaynak: Egilmez, 2018: 198
(FmED: Faiz Maliyet Enflasyonu Dogrusu; FtED: Faiz Talep Enflasyonu Dogrusu)

Sekil 11 ‘de talep ve maliyet enflasyonunun birlikte yasandigir durum gosterilmistir. Bu
durumdaki bir ekonominin ilk durumda yiizde 6 faiz oran1 ve yiizde 5 enflasyon
oraninin kesistigi A noktasinda oldugunu farz edelim. Bdyle bir durumda faizi artirarak
enflasyonu diisiirmeye yonelik bir ekonomi politikasi uygulanmaya karar verilmis ve

faiz ylizde 8’e cikarilmis olsun. Bu durumda talep yonlii enflasyon yiizde 5’ten yiizde
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4’e gerilerken maliyet yonlii enflasyon yiizden 5’ten yiizde 6 ‘ya yiikselecek ve iki

enflasyonun karmasi olan toplam enflasyon orani degismeyecektir.

Faiz oraninda meydana gelen artis, enflasyon oranini diisiirmeye yonelik bir etki
meydana getirmeyecek ve ekonomi daha yliksek bir faiz oraninda ayni enflasyon orani

lizerinde yeni bir denge noktasina ulasmis olacaktir (B noktast).

Sonug olarak, ekonomide maliyet ve talep enflasyonu birbirine yakin degere sahip ise

bu durumda uygulanacak olan faiz politikasi islevsiz kalacaktir (Egilmez, 2018:198).

Faizden enflasyona nedensellik iligskisi dogrudan bir iliski degildir. Kosullara gore
sekillenen bir iligkidir. Yukarda olas1 enflasyon durumlarina gore inceledigimiz faizden

enflasyona nedensellik iligkisini olusumu farkli kanallar tizerinden de incelenebilir.

Sekil 12: Faiz Degisiminin Enflasyon Uzerindeki Etkisi

Y. Piyasa Faiz Oran-l\ \Ynnigi Talep
MB Faiz Orama = Kredi Piyasas: 4 Toplam Talep = Yurtici = ENFLASYON
Varlik Fiyatlan Ithal Mallara Enflasyonist Baski
Beklentiler Olan Talep
Ithalat F}'at]an

Kaynak: www.tcmb.gov.tr (Akt: Engin, 2015: 100 )

Sekil 12°de goriildiigii tizere, MB ’siin faiz oranlarinda yaptig1 degisiklikler enflasyon
tizerindeki etkisini dort farkli kanal tizerinden gostermektedir. Bunlardan ilki, Merkez
Bankasi’nin faiz oranlar ile ilgili yaptig1 veya yapmay1 planladigi degisiklikleri banka
ve finans kuruluslart da dikkate alacaklardir ve faiz oranlarin1 bu karara gore

belirleyeceklerdir.

Ikinci olarak, alinacak kredi miktarlari, hisse senedi, doviz gibi varliklarin fiyatlar:
piyasa faiz oranlarinda yapila degisikliklere gore belirlenecektir. Diger bir kanal ise,
iilkeye giren sermaye miktar1 lizerinden saglanmaktadir dyle ki, lilkeye giren yabanci
sermaye yurtici faiz oranlarindan ve uluslararasi faiz oranlarindan etkilendiginden faiz
oranlarinin belirlenmesinde bu faktorde dikkate alinmaktadir. Son olarak ise; faiz
oranlarina iligkin kararlar, bireylerin ve firmalarin beklentileri ve bu yolla ileriye doniik

kararlar1 etkileyerek enflasyona neden olacaktir ( Engin,2015:100).
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Merkez Bankasi’nca belirlenen faiz oranlarina ekonominin adapte olmasi zaman
almaktadir. Ekonomiye etki eden s6z konusu kanallardan bazilarinin uyum siireci ve
etkileri daha kisa zaman alabilmektedir. Bu kanallarin etkileri genel anlamda ekonomi
politikalarinda yapilacak degisikliklerin sdzlesmelere ne siirede etki edecegine ve
bireylerin ekonomik kararlarina yani tiiketim, yatirim ve tasarruflarindaki degismelere
bagli olarak belirlenmektedir. Buradan hareketle aktarim mekanizmalarinin ne siirede ve
ne Olglide etki edecegini dnceden belirlemek bir hayli zor goriinmektedir. Bu sebeplerle
Merkez Bankasi faiz karalarimi alirken bugiinkii enflasyon degerlerine gore degil

enflasyonun gelecekteki durumuna gore karar vermektedir (Dogan, Eroglu ve Deger,
2016: 409).

2.3.4. Literatir Taramasi

Faizden enflasyona dogru nedensellik iligkisi ile ilgili yapilan ampirik ¢aligmalar ve

elde edilen bulgular asagida verilmistir.

Simsek ve Kadilar, 2006 yilinda Tiirkiye icin, 1987 ARDL esbiitiinlesme analizi ile
1987:Q1-2004:Q4 donemleri kullanilarak yaptiklar1 c¢aligmalarinda elde ettikleri
sonucglara gore uzun donemde faiz orani ile enflasyon arasinda bir iliskinin gegerli

oldugu sonucuna varmisglardir.

Onur, 2008 yilinda, En kiigiik kareler tekniginin kullanildig: otoregresif modelde 1980—
2005 donemleri arasindaki 26 yillik verileri kullanarak Tiirkiye ekonomisinde faiz orani
ile enflasyon arasindaki iliskiyi incelemistir. Enflasyon, faiz ve GSMH olarak {i¢ temel
degisken kullanilmistir. Yapilan ¢alisma sonucunda incelenen donemler arasinda faiz

oraninin enflasyon {izerinde etkili oldugu sonucuna varimastur.

Oktar ve Dalyanci’nin 2011 yilinda esbiitiinlesme ve Granger nedensellik testi yapilarak
Tiirkiye ekonomisinde 2003:M1-2011:M6 donemi i¢in, TCMB para politikas1 faiz oram
ve enflasyon arasindaki karsilikli etkilesimi ekonometrik olarak ortaya koymustur.
Calismanin ekonometrik sonuglarina gore, uzun déonemde, TCMB politika faizi ve

enflasyon arasinda karsilikli olarak ayn1 yonde bir iliski oldugunu gostermektedir.

Deger ve digerleri 2016 yilinda, 2003:M1-2015:M2 donemlerine ait aylik veriler
kullanarak yaptiklar1 caligmalarinda enflasyon ile faiz oranlar1 arasindaki nedensellik
iligkisi ele alinmigtir. Yapilan ¢alisma sonucunda enflasyondan faiz oranina dogru tek

tarafli bir nedensellik iligkisinin oldugu goriilmiistiir.
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Yapilan literatiir taramasinda da gorildiigi iizere, faiz oranlarindan enflasyona
dogrudan bir nedensellik iligkisi olmayip ekonomik kosullara gore sekillenen ve dolayli

olarak gelisen bir nedensellik iliskisi s6z konusudur.
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BOLUM 3: ENFLASYONUN DIiGER MAKROEKONOMIK
DEGISKENLERE NEDENSELLIKLERI

3.1. Enflasyon

Calismanin {igiincii boliimiinde enflasyon ile ilgili kavramsal ¢erceve, fiyat artisina gore
enflasyon tiirleri, olusum nedenlerine gore enflasyon tiirleri, enflasyondan kura

nedensellik ve enflasyondan faize nedensellik iliskileri {izerinde durulacaktir.
3.1.1. Enflasyon Kavram

Bir iilkedeki fiyatlar genel diizeyinin siirekli olarak artmasi enflasyon olarak ifade
edilmektedir. Bu tanimlamada birka¢ dnemli noktay1 ayrica belirmek gerekirse (Basar,

2013: 42);

1. Ulkedeki bazi mal ve hizmetlerin fiyatlarinin artmasi ya da bazi mal ve
hizmetlerin fiyatlarinin artmamasi veya azalmasi enflasyon oldugu anlamina
gelmez. Enflasyondan bahsedebilmek i¢in iilkede genel olarak fiyatlarin artmasi

gerekmektedir.

2. Bir iilkede fiyatlarin yiliksek olmasi fakat siirekli artis gostermemesi enflasyon

degildir. Enflasyon durgun durum degil artis halini ifade etmektedir.

3. Enflasyondaki diislis fiyatlardaki disiisle aym1 anlama gelmemektedir.
Enflasyonda diisiis yasansa da fiyatlar eskiye kiyasla hala yiiksektir yani her

durumda fiyatlar artmis ancak artis hiz1 azalmis olacaktir.

Enflasyonu yani fiyatlar genel seviyesindeki artiglart meydana getiren unsurlar iilkeden
iilkeye farklilik gosterir. Genel anlamda enflasyon, toplam talebi toplam arzdan yiiksek
olmasindan, faizlerdeki yiikselisten, hiikiimet tarafindan bilingsiz olarak yapilan
devaliiasyondan, kamu kuruluslarinin zararindan, gereksiz yere para arzinin
artirlmasindan, yiiksek taban fiyat politikalar1 uygulanmasindan kaynakli olarak

ozetlenebilir (Akman ve Imren, 1994: 13).

Enflasyon, fiyatlar genel diizeyinin yani belli bir mal sepetine (TUFE, UFE, GDP
Deflatorii) giren mal ve hizmetlerin ortalama fiyatlarinin ylikselmesi olarak da ifade

edilebilir (Telgeken, 2018 5.20 ).
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Ekonomideki siirekli fiyat artis1 olarak ifade edilen enflasyonda 6nemli olan ortalama

3

fiyatlarin seyridir. Ortalama olarak fiyatlarin seyri ise “fiyat endeksleri “ yardimi ile

Olclilmektedir. Fiyat endeksleri ilgilenilen piyasaya gore olusturulmaktadir.

Fiyat endeksleri tiiketici fiyat endeksi, tretici fiyat endeksi ve GSYH zimni
deflatoriidiir. Ayrica endeksler uyguladiklar1 mal sepetine gore de degiskenlik

gostermektedir.

TUFE ve UFE hesaplanirken temel bir y1l segilerek o yilin “mal sepeti “hesaplamada
kullanilir bu endekse Laspeyres Endeksi denilir. GSYH zimni deflatorii hesaplamada ise
icinde bulunulan yilin (cari yil ) “mal sepeti” temel alinarak Sl¢lim yapilan Paasche

Fiyat Endeksi kullanilir (Cepni, 2012: 69 ).

Temel y1l mal ve hizmet sepetinin cari fiyatlarla degeri

L Endeksi =
ASpeyres Lndekst Temel y1l mal ve hizmet sepetinin temel y1l fiyatlariyla degeri

Cari y1l mal ve hizmet sepetinin cari y1l fiyatlari ile degeri

P he Endeksi =
aasche Endeksi Cari y1l mal ve hizmet sepetinin baz yil fiyatlari ile degeri
Nominal GSYH

GSYH Zimni Deflatora = Reel GSYH

Nominal GSYH’deki artiglar {iretimdeki artislar ve fiyattaki artislardan olusur. Reel
GSYH’deki artislar ise yalniz tiretimdeki artislar1 yansitmaktadir (Ertek, 2008:70).

Tiiketici Fiyat Endeksi tiikketim mallarin1 hesaba katar ve ithal mallardaki fiyat
degisimlerini icerir. GSYH Zimni Deflatorii ise tim mal ve hizmetler hesaba katar ve

ithal mallardaki fiyat degisimlerini igermez.

Ulke ekonomilerinde ve ekonomi politikalarin da énemli bir yere sahip olan enflasyon
iktisat tarihi bakimindan da oldukca 6demlidir. Ilk ciddi enflasyon olay1 16. yiizyilda
Avrupa’da Amerika’ nin kesfinden sonra, orta Amerika’nim Inka ve Aztek uygarliklarina
son veren Ispanyollarin getirdikleri altinlar ile Ispanyol Hindistan’indan Avrupa’ya
gelen cok miktarda altinin fiyatlar1 harekete gecirmesi ile yasandigi bilinmektedir

(Aydogan, 2004: 91).
3.1.1.1. Enflasyon Ile Tlgili Sik Kullanilan Tamimlar

Calisma icerisinde ve enflasyon kavraminin yaninda siklikla kullanilan bazi kavramlari

kisaca tanimlanacak olursa (TCMB Yayini, 2013, 5.10).
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a) Deflasyon: Fiyatlar genel diizeyinde yasanan siirekli diisiistiir. Yani enflasyonun
tersidir.

b) Dezenflasyon: Fiyat artis hizinda yasanan azalmay1 ifade eder. Fiyat azalisin1 degil,
yiiksek enflasyondan diisiik enflasyona ge¢is sirasinda yasanan diisen enflasyon siirecini

ifade etmektedir.

c) Stagflasyon: Bir iilke ekonomisinde enflasyon ve issizligin bir arada yasanmasi

durumunu ifade eder.

d) Tiiketici Fiyatlar1 Endeksi (TUFE): Tiiketicilerin satin aldiklari mal ve hizmetlerin

fiyatlarinda meydana gelen degisimi 6lgen endekstir.

) Uretici Fiyatlarn Endeksi (UFE): Ekonomide iiretim siirecinde girdi olarak

kullanilan maddelerin fiyatlarindaki degisimleri toptanct asamasinda 6l¢en endekstir.
3.1.2. Fiyat Artisina Gore Enflasyon Tiirleri

Enflasyon, Iktisat literatiirinde fiyat artis oranlarma gore 1limli enflasyon, yiiksek

enflasyon ve hiper enflasyon olmak iizere {i¢ alt basliga ayrilmaktadir.
3.1.2.1. Ihmh Enflasyon

Siirtinen enflasyon, rahvan enflasyon, sinsi enflasyonda denilen 1ilimli enflasyon,
tilkelerin ekonomik yapilarina gore farklilik gdsteren, fiyat artislarinin yillik %4 ila %6

gibi, oldukga diisiik oranlarda olmasi durumunda s6z konusu olur (Dinler, 2014: 229).

Ilimli enflasyon durumunda paradan kacis baglamamistir. Birlikte yapilan anlagmalar

enflasyona ya da yabanci paraya endekslenmez (www.ekodialog.com ).

Iliml1 enflasyon, girisimcilerin iretimlerini artirir. Ilimli seyreden fiyat diizeyinde
gelecege yonelik tahminler daha net olacaktir. Bunun yaninda diisiik seviyede de olsa
fiyat artiglarn treticilerin karlarini artiracaktir. Ilmlhi seyirdeki enflasyon yatirim ve
tasarruf kararlari tlizerinde de olumlu etki yaratir. Ciinkii bankalar faiz hadlerini
belirlerken enflasyon orani iizerinden birkag puan ekleyerek tasarruflar1 kendilerine
cekmeye calisirlar. Bununla birlikte bankalar kendilerine yatirilan mevduatlar tasarruf
sahiplerine onerdigi faiz oranina birkag¢ puan ekleyerek yatirimcilara borg verir. Bir iilke

ekonomisinde 1liml1 enflasyon s6z konusu ise bankaya para yatiranlar ve bankadan borg
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alanlar, faiz oranlarmin gelecekte ne oranda artabilecegini 6ngorebileceklerdir (Orhan

ve Erdogan, 2008:260-261).
3.1.2.2. Yiiksek Kronik Enflasyon

Asirt enflasyon ya da Dortnala enflasyonda denilmektedir. Enflasyon oraninin yillik
%350 ‘leri agmasi ve li¢ rakamli hale gelmesi ile yiiksek enflasyon ya da diger bir adiyla

kronik enflasyon dogar (Unay,2001:322).

Kronik enflasyon durumunda iilke ekonomisinde belirsizlikler artar, yatirim tasarruf
iliskisi, piyasa sistemi, gelir dagilimi, 6demeler dengesi bozulur, iilkedeki para ve
yatirnmlar yurtdisina kagar. Kronik enflasyon zorunlu tedbirler alinacak kadar yiiksek
olmadigindan hiperenflasyondan daha yikicidir. Soyle ki, hiperenflasyon alinan acil
tedbirlerle ¢ok uzun siirmez ve enflasyonda yasanan diisiisler halkin moralini yiikseltir,
enflasyon beklentilerini diisiiriir. Kronik enflasyon durumunda ise halk enflasyonun
diisecegine inanamaz, halkin enflasyon beklentisi yiikselir ve gelecege dair planlarinm

buna gore yaparlar (Yerli, 2008: 5).
3.1.2.3. Hiperenflasyon Enflasyon

Hiperenflasyon durumunda fiyat artislar1 o kadar biiyiik ve siiratlidir ki, fiyat artiglari
giin asir1 hatta ayni1 giin icerisinde bile yasanabilir. Bireyler satin aldiklar1 mallar1 bir
daha ayni fiyattan satin alma olanagina sahip olmazlar. Yillik enflasyon oranlarinin
%1000’lere yaklastig1 hiper enflasyonda, enflasyon orani yillik oranlar yerine aylik

olarak hesaplanmaktadir ( Dinler, 2014: 229).

Hiperenflasyon genellikle savas donemlerinde ortaya ¢ikmaktadir. Savas, dogal afet,
siyasi istikrarsizlik donemlerinde iilkelerde biitce aciklar1 artmakta ve artan biitge
aciklar1 vergi ve harcama yoluyla finanse edilememektedir. Ulkeler boyle bir durumda
olusan biitce acigin1 para basarak finanse etme yoluna giderler. Para basimina bagl

olarak para arzindaki agir1 artis hiperenflasyon yaratmaktadir (Yildirim, 2014: 21).

Hiperenflasyonun ekonomiye etkileri ise, yerli paranin tahrip olmasina, yabanci
paralarin ya da yabanci parali mevduat hesaplarinin da yerli paranin yerini almasina
neden olmasidir. Boyle bir durumda yapilan sozlesmeler bir fiyat endeksine veya

yabanci paraya endekslenmelidir (www.ekodialog.com ).

Hiperenflasyona dair diinya drnekleri tarihi ve oranlariyla asagidaki tabloda verilmistir.
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Tablo 2:
Hiper Enflasyon ve Hiper Enflasyon Benzerleri

Ulke Yil Yilhik Enflasyon Haddi

Bolivya 1985 23.000

Israil 1985 400

Arjantin 1989 3.100
Nikaragua 1990 11.000

Peru 1990 7.650

Zaire 1991 2.155

Rusya 1992 2.000

Brezilya 1993 2.500
Zimbabve 2008 231.000.000

Kaynak: Erdal Unsal, 2014:174
3.1.3. Olusum Nedenlerine Gore Enflasyon Tiirleri

Nedenlerine gore enflasyon tiirleri tice ayrilir. Bunlar talep enflasyonu, maliyet(arz)

enflasyonu ve yapisal enflasyondur.
3.1.3.1. Talep Enflasyonu

Talep enflasyonu, cari fiyatlar genel diizeyinde, iiretilen mal ve hizmetlerin toplam
talebi karsilayamamasi durumunda ortaya ¢ikan talep fazlasinin fiyatlar1 ylikseltmesidir

(Dinler,2014:230).

Bir ekonomide mevcut kullanilabilir emegin tamaminin kullanilmasi durumunda
ekonomide hala karsilanmamis talep durumu s6z konusu ise o ekonomide hala asiri
istihdam vardir. Baska bir deyisle liretim sektorii talep baskisi altindadir. Boyle bir

durumda talep baskist kendisini fiyatlar genel seviyesinde yiikselmeler seklinde
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gosterir. Talep enflasyonu, tam istthdam kosullarinda toplam talebin toplam arzin
tizerinde olmasidir yani ekonomide meydana gelen talep baskisinin olusturdugu arz

boslugunun fiyat artislariyla kapatilmasidir (Cologlu, 1979 ) (Akt: Iscan,2018:24).

Sekil 13: Talep Enflasyonu

Fiyatlar Genel Diizeyi  AS;g AS,
- AS,

Milli Gelir

o

Kaynak: Dinler,2014: 230

Sekil 13°de goriildiigii tizere toplam talepteki olasi artis denge noktasini Di'den D2’ye
kaydiracaktir. Bu nokta ekonomide gegici denge noktasidir. Bu noktada gelirde
meydana gelen artis reel degil nominal bir artigtir. Ekonomide artan fiyat maliyetleri de
artiracaktir ve toplam arz egrisi AS2’ye ylikselecektir. Yeni denge noktas1 D3 kayacaktir.
Bu denge noktasinda ekonomi tekrar tam istthdam seviyesi olan Y1 noktasina
gelecektir. Bu durumda fiyatlar ise daha yiiksek bir fiyat seviyesi olan P3°de noktasinda
kalacaktir. Goriildiigii gibi talep artis1 once fiyatlart P1’den P2’ye ylikseltmis ve artan
talep toplam arzda artisa neden olarak fiyatlar1 daha yiliksek bir seviye olan P3

seviyesine yiikseltmistir (Dinler,2014: 230).

Sekil tlizerinde goriildiigii gibi toplam talebi artiran etkenler talep enflasyonuna neden

olmaktadir. Toplam talebi artiran unsurla sdyle 6zetlenebilir (Tas, 2015:82 ) ;
> Ozel tiiketim harcamalarinin artmas,

» Bankalarin kredi verme kapasitesinin artmasina bagl olarak 6zel yatirimlarin

artmasi,

» Dius ticaret fazlasi ve ihracatin artmasi,
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3.1.3.2. Maliyet Enflasyonu

Toplam talep fazlalig1 yani enflasyonist agik yokken, maliyetlerdeki bir artig nedeniyle

fiyatlar genel diizeyindeki ylikselmeye maliyet enflasyonu denilmektedir.

Bu durumda fiyatlar genel diizeyindeki artisin sebebi, dogal kaynaklar, sermaye ve

miitesebbisin iiretimden aldig1 payin yiikselmesidir (Unay, 2001:326).

Maliyet artislari: ticretlerin, hammadde fiyatlarinin ve bazi kamusal mal ve hizmetlerin
uzun siire bloke edilmis fiyatlarinin serbest birakilmasinin ve asir1 istthdam politikasi ile
ilgili olarak emegin marjinal verimliliginde meydana gelebilecek diisiisler sonucu ortaya
cikabilmektedir (Parasiz, Ekren,2014:262).

Maliyet enflasyonuna neden oldugu ile ilgili goriis ayriliklar1 yasanan konularin basinda
ticret diizeyleri gelmektedir. Bilindigi tizere ticret onemli bir maliyet unsurudur.
Ucretlerdeki yiikselisler ayn1 oranda verimlili§i artirmazsa iiretilen mal ve hizmetlerin
maliyetlerinin ylikselecegi sOylenebilir. Artan maliyetler fiyatlara yansiyacagindan
ekonominin tamaminda enflasyon dogar. Ancak bu durumda fiyat artislari, kar
paylarimin ayni kalmasini varsayar. Yoksa lcretler yiikselirken karlar ayni olcilide

diiserse, fiyatlar yiikselmez.

Fiyat artig1 licret artigin1 ve iicret artis1 da maliyetler araciligiyla fiyatlar yiikselttiginden
genellikle ticret- fiyat sarmali dogar. Modern ekonomilerde iicret- fiyat sarmali yaninda
birde kar paylarmi yilikselmesi ile fiyat — kar sarmali doga bilmektedir. Bu durumda
maliyet enflasyonu her zaman bir iicret enflasyonu degildir. Bu sebeple yalniz iicretle
degil, ticari ve sinai igletmelerin fiyat politikasi, tarimsal iirlinlerin fiyat tespit politikasi

vs. maliyet enflasyonunu yaratan sebeplerden olabilmektedir (Unay, 2001:326).
Maliyet Enflasyonun nedenlerini 6zetle siralanacak olursa (Kaykusuz,2001);

e Ucretlerdeki artislar

e Hammadde fiyatlarindaki artislar

e Enerji ve girdi fiyatlarindaki artiglar

e Kamu mallarimin fiyatlarindaki artislar

e KDV, Giimriik Vergisi vb. hiikiimetin koydugu vergi oranlarindaki artis
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e Tekelci isletmelerin yaptiklar fiyat artisiyla neden olduklari fiyat artislar

Maliyetleri artirmak suretiyle maliyet enflasyonuna neden olmaktadir.

Sekil 14: Maliyet Enflasyonu

Fiyatlar Genel Diizeyi ASp AS,
Y
\ ! AS

P D3

P,

Py /D,

AD,
AD,
= S
Y, bel Milli Gelir

Kaynak: Dinler,2014: 231

Sekil 14’de goriildiigii lizere ekonomi baglangicta D1 noktasinda dir. Maliyetlerde
meydana gelen bir artisla birlikte arz egrisi sola kayacaktir. Yeni denge D2 noktasinda
saglanacaktir. Bu noktada fiyatlar P2 seviyesine yiikselirken milli gelir Y2 seviyesine
gerileyecektir. Bu durumda ekonomide eksik istthdam ve enflasyon bir arada yasanacak
ve stagflasyon olgusu meydana gelecektir. Stagflasyon durumunda ekonomide ya
toplam arz kisilmal1 ya da toplam talep artirilmalidir. Bu durumda Merkez Bankasi para
arzin1 arttirarak, toplam talebi saga kaydirip AD2 noktasina gelmesini saglayabilir. Bu
durumda yeni denge noktast D3 olarak gerceklesecek ve ekonomi P3 seviyesine
yiikselerek daha yiiksek bir fiyat seviyesinde dengeye gelecek ve ekonominin gelir

seviyesi ise basladig1 gibi Y1 seviyesine ylikselmis olacaktir.

Diger bir yol ise; politika izlemeksizin, eksik istthdam nedeniyle diisen ticretlerin arz
egrisini AS2 seviyesinden saga dogru kaydirmak suretiyle AS1 seviyesine diisiirmesidir.
Bu durumda ekonomi yeniden Pi1 fiyat seviyesine ve Y1 gelir diizeyine ulasacaktir.
Denge noktasi ise, eksik istthdam seviyesinde ki D2 noktasindan D1 noktasina geri

gelecektir (Dinler,2014: 231).
3.1.3.3. Yapisal Enflasyonu

Yapisal enflasyon, ekonomik yapidan kaynaklanan enerji, hammadde, nitelikli eleman
eksikligi gibi sebeplerle, talep yapisinin iiretime uyum saglayamamasi nedeniyle ortaya

cikan fiyat artislarindan kaynaklanmaktadir.
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Yapisal enflasyon, az gelismis iilkelerin ekonomilerinin tarima dayali olmas1 ve tarimsal
irtin arzinin yeteri kadar esnek olmamasi, talep ve {iiretim yapilarinin birbirlerine
uyumlu olmamasi, Uretim faktorleri arasinda dengesizlik olmasi, sektorler arasi
verimlilik farkliliklari, hizla artan niifus yapisi ve gé¢ unsuru, dis ticaret dengesinin
stirekli agik vermesi, piyasadaki tekelci egilimler, piyasa basarisizliklar, tasarruf ve
yatirnm azlig1, kurumsal bozukluklar ve sermaye piyasalarinin yoklugu gibi sebeplere

dayanabilmektedir.

Gelismekte olan ekonomilerde ise hizli niifus artisi, kentlesme ve yasam kosullarinin
lyilesmesi, tarimsal iiriin talebinin g¢esitlenerek artmasi ve bununda tarim triinlerinin

fiyatlarinda artiga yol agmasi yapisal enflasyonun nedenleri olarak gosterilebilir (Ciftci,

2015: 67).

Bat1 ekonomilerinde enflasyonun yapisal nedenleri tlizerinde ilk kez Paul Streeten

,H.G.Olivero ve W.Baumol ve daha bir¢ok iktisat¢i durmustur.

Bu iktisat¢cilarin enflasyonun yapisal nedenleri ile ilgili goriisleri ise asagida

Ozetlenmistir (Parasiz, Ekren,2014:267);

» Endistri ve hizmet sektorlerindeki verimlilik artis oranlarinda farkliliklar olmasi

ve bilhassa hizmet sektoriinde verimliligin ¢ok yavas artmasi,

» Endiistri ve Hizmet sektorlerinde fiyat ve gelir esneklikleri arasinda farkliliklarin

olmasi,
» Fiyat ve licretlerin agagiya dogru esnek olmamasi

» Her iki sektorde de lcretlerin tek diize artmasi ve parasal iicretlerdeki artigin,

nispeten daha hizli biiyliyen sektdr tarafindan belirlenmesi

Bu sebeplerle talep ve maliyet enflasyonu yoklugunda yapisal enflasyon nedeniyle
fiyatlar yiikselebilir. Modern ekonomilerde bu ii¢ tip enflasyondan biri veya ikisi ya da
ticti birlikte goriilebilmektedir (Unay, 2001:330).

3.1.4. Diger Enflasyon Tiirleri

Enflasyon tiirleri genel olarak fiyat artislarina ve olusumlarina gére ayirt edilmektedir.

Bazi iktisatgilar bu siiflamayr farkli sekillerde yapmislardir. Bizim degindigimiz
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smiflamalarin diginda kalan ve literatiirde yer verilmis enflasyon tiirlerine diger

enflasyon tiirleri baslig1 altinda yer verilecektir.
3.1.4.1. ithal Enflasyon

Girdilerden bazilarinin ithal edildigi disa bagimli ekonomilerde, yerli paranin siirekli
deger kaybetmesi ve benzer nedenlerle ithal girdi fiyatlarinin yiikselmesi maliyetlerin
artmasma neden olmaktadir. Maliyetlerdeki artis ise fiyatlarin yiikselmesine neden
olacaktir. Ekonominin disa bagimli olmasina bagli olarak ortaya ¢ikan fiyat artisina,

ithal enflasyon denilmektedir (Zeynel Dinler,2014: 232).
3.1.4.2. Kar (Fiyat ) Enflasyon

Piyasaya siiriilen mallarin fiyatlarindaki yiikselisin bir diger sebebi, piyasada rekabetin
aksamasidir. A¢ik ya da ortiilii olarak aralarinda anlasarak rekabeti ortadan kaldiran
firmalar (kartel, trost vb.) fiyatlarin1 yapay olarak yiikseltmeyi bagarabilirler. Rekabetin
bu sekilde ortadan kalkmasiyla karlarini artiran firmalarin yol actiklar1 enflasyona kar

enflasyonu ya da fiyat enflasyonu denir (Zeynel Dinler,2014: 232).
3.1.4.3. Ac¢ik Enflasyon

Acik enflasyon ekonomideki farkli nedenlerden meydana gelen fiyat artiglarina merkezi
otorite tarafindan herhangi bir miidahalede bulunulmamasi ile ortaya ¢ikmaktadir. A¢ik
enflasyon durumunda ekonomik aktdrler fiyatlardaki yiikselisin devam edecegini
diisiintirler. Acik enflasyon durumunda paranin degeri kontrolsiiz olarak diiser ve
fiyatlar ytikselir. Mal arzindaki kisitlama ve dolasim hizinin artmasi ile para deger
kaybetmeye baslar ve deger kaybiin sonucu olarak alim giiciindeki azalma enflasyonu

hizlandirir (www.ekodialog.com ).

3.1.4.4. Gizli Enflasyon

II. Diinya savasindan sonra rastlanan bu enflasyona baski altinda tutulan enflasyonda
denilmektedir. Gizli enflasyon durumunda fiyatlarda genel anlamda bir dengesizlik ve
siddetli bir fiyat artis1 yoktur fakat talep fazlasi vardir. Bu fazla likit varliklar ve
alacaklar seklinde birikmektedir. Olusan fazlaligi hiikiimet biit¢ce fazlasi olusturma,
fiyatlarin dondurulmasi, karneleme, kambiyo kontrolleri ile baski altina almistir. Bu
Onlemler siireci geciktirse de Onleyememistir. Normale doniildiigiinde ve kontroller

sona erdiginde enflasyonist siire¢ hemen baslayacaktir (Ceylan ve Dikmen, 2012: 446).
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3.1.4.5. Cekirdek Enflasyon

Fiyatlar iizerinde gozlemlenen tiim gecici etkilerin ortadan kalkmasi ile olusan “6zel
kapsamli TUFE gostergeleri” ile lgiilen enflasyona ¢ekirdek enflasyon denilmektedir.
Bu gostergeler TUFE’den enerji, alkollii icecekler ve tiitiin iiriinleri gibi baz1 alt
kalemlerin dislanmasi ile olusturulmaktadir. Bu gostergeler A’dan [I’ya kadar
isimlendirilmekte ve her asamada belirli iiriinler endeks disinda tutulmaktadir..
Gliniimiizde kullanilan ¢ekirdek enflasyon endeksi bunlar arasindan en yaygin
kullanilan biitin mevsimlik etkilere agik {iriinlerin TUFE’den dislanmasiyla

olusturulmus olan I endeksidir (Egilmez,2013).

Tam tersine gida iirlinleri ve enerji gruplart disinda birakilmadan hesaplanan enflasyon

ise manget enflasyon olarak adlandirilmaktadir.

Merkez Bankasinin enflasyonu kontrol etmek amaciyla izledigi para politikasini
cekirdek enflasyonu baz alarak yliriitmesi, gida ve enerji irilinlerindeki digsal gegici
fiyat hareketlerine gereksiz olarak tepki vermesini engeller ve boylece para politikasinin

etkinligini artirir (Unsal,2014:176).
Cekirdek enflasyon hesaplanirken TUFE sepetinde yer alan mallardan
(Berber,2015);

e Uluslararasi fiyat hareketlerine bagli olan enerji fiyatlari

e Olumsuz iklim kosullarindan etkilenen iiriinlerin fiyatlar1 (don nedeniyle asiri

fiyat yiikselmesi )
e Devlet kontroliinde olan ve fiyatlar1 resmi olarak belirlenen kamu mallar1
e KDV gibi dolayl vergiler ¢ikartilarak ¢ekirdek enflasyon hesaplanir.
3.1.4.6. Varhk Enflasyon

Finansal ve reel varliklarin fiyatlarinin yiikselmesi seklinde olusur. Tahvil, bono, hisse
senedi gibi finansal varliklarin veya ev, arsa, araba gibi reel varliklarin fiyatlarinin

yiikselmesi durumuna varlik enflasyonu denilmektedir (Telgeken, 2018: 25 ).
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3.1.5. Ekollere Gore Enflasyon Teorileri

Farklr iktisat okullarinin enflasyonu agiklamaya yonelik yaklagimlarinin belli baslilari

asagida verilmistir.
3.1.5.1. Klasik —Neoklasik Yaklasim

Klasik —Neoklasik Yaklasim, enflasyonu paranin miktar teorisine dayandirmaktadir. Bu
teoriye gore para miktar ile fiyatlar genel diizeyi pozitif iliski icerisindedir yani ayni
yonde ve ayni oranda degismektedirler. Miktar teorisinden hareketle Klasikler ve
Neoklasikler enflasyonu parasal bir olgu olarak gormektedirler. Neoklasik enflasyon
modeline gore reel ve parasal sektor birbirinden bagimsiz olarak ¢alismaktadir. Soyle ki
, reel tcretler reel sektorde belirlenirken nominal ticretler para arzindan etkilenmektedir

(Kibrit¢ioglu ve digerleri 2002) ( Akt: Sahinoglu vd.2010:32).

Bu sebeple, para arzindaki artis reel ¢iktiyr etkilemezken fiyatlar genel diizeyini
artiracaktir. Para arzindaki degisim iki yolla enflasyona aktarilmaktadir. Ilki, dolaysiz
mekanizma olan harcama kanal1 bu kanal para arzindaki artis reel para talebini artirarak
harcamalarin artmasina yol agar. Bu durumda ekonomi tam istihdamda oldugundan bu
harcama artis1 fiyatlar iizerinde yukari dogru bir baski yapacaktir. ikinci yol ise ,dolaylt
yol olan faizdir. Para arzindaki artis faiz oranlarimi diisiirmektedir. Diisiik olan faiz
oranlar1 yatirimlart artirirken diger taraftan tasarruflar azaltarak tiiketimi artirmaktadir.
Sonug¢ olarak, toplam talep artarak fiyatlara yukari dogru baski yapmaktadir (Ercan,
1997) ( Akt: Sahinoglu vd.2010:32).

3.1.5.2. Keynesyen Yaklasim

Keynesyen Yaklagima gore, toplam iiretimin {izerinde olan toplam tiikketim enflasyona
yol agmaktadir. Yani enflasyon sorunu toplam talep ile toplam arzdaki dengesizlikten
kaynaklanmaktadir. Bunun yaninda kurumsal ve yapisal etkenlerin de fiyat diizeyi

iizerinde etkili oldugu ileri siiriilmektedir (Suigmez, 1997) (Akt: Iscan,2018).

Keynesyen yaklasima gore, ekonominin tam istthdam noktasinda bulundugu durum
klasik yaklasimla ayni sonuglar1 dogurmaktadir. Keynesyenler enflasyona dair
gorlslerini “enflasyonist agik” kavrami ile ifade etmislerdir. Enflasyonist agik ise; tam
istihdam noktasinin tizerinde, efektif talebin toplam arzi astigi kisim olarak ifade

edilmistir. Yaklagima gore enflasyonist agik nedeniyle fiyatlar genel diizeyinin yiikselme
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egilimi gosterecegi belirtilmistir. Bu sebeple keynesyen yaklasimda enflasyonun, talep

enflasyonu olarak yansidigini soylemek miimkiindiir (Artan, 2004:29).
3.1.5.3. Neokeynesyen Yaklasim

Neokeynesyen yaklasim, enflasyonu philips egrisi yaklagimina dayandirmaktadir.
Enflasyonun temel nedenini talep yonlii soklar kabul eden bu yaklasimin temelinde,
parasal tcretlerin fiyatlar ve toplam talepte meydana gelen degismelere yavas yavas
veya gecikmeli olarak uyum sagladig: diisiincesi yatmaktadir. ilk kusak keynesyenlerin
aksine, siirekli bir enflasyon artisinin olacagi savunulmaktadir (Dornbusch ve Fischer,

1998) (Akt: Sahinoglu vd.2010:32).

Neokeynesyen yaklasimda para piyasasi dengesinin dikkate alinmasi durumunda stirekli
enflasyon i¢in hi¢bir neden bulunamamaktadir. S6yle ki, mal piyasasinda toplam talep
arttiginda para piyasasinda da talep artacagindan enflasyonist acik kendiliginden
kapanacaktir. Enflasyonun siirekliligi toplam talebin tam istihdam gelir diizeyinin
tizerinde olacak sekilde yatirnm harcamalarinin artmaya devam etmesine baglhidir. Bu
artis ise para politikasi araciligiyla faiz oran ile iligkilidir (Kibrit¢ioglu vd.2002) (Akt:
Sahinoglu vd.2010:32).

3.1.5.4. Parasalc1 (Monetarist) Yaklasim

Parasalc1 (Monetarist) Yaklasima gore, para miktar1 ile fiyat seviyesi siki bir iligki

igerisindedir.

Monetarist yaklasima gore enflasyonun temel nedeni, para arzinin {retilen mal
miktarindan bagimsiz olarak ve bilingsizce gerektiginden fazla artirilmasidir. Bu
nedenle enflasyon parasal bir olgudur. Enflasyon konusunda keynesyenler ile
monetaristler arasindaki temel fark miktar teorisindeki esitligi saglayan sebeplerin
yoniiniin farkli olmasidir. Monetarist yaklasimda MxV ’den PxT ‘ye dogru olan
nedensellik iligkisi keynesyen yaklasimda PxT ‘den MxV’ye dogrudur. Bagka bir
deyisle keynesyen teoride fiyatlardaki artis para arzi artisin1 beraberinde getirir (Orhan

ve Erdogan, 2008: 277).
3.1.5.5. Yapisala Yaklasim

Yapisalc1 yaklagim, parasalci teoriye tepki olarak ortaya ¢ikmistir. Yapisalcilara gore

enflasyonun sebep ve ¢oziimlerine yonelik olarak gelismis iilkelerin deneyimlerine gore
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ortaya attiklart modeller gelismekte olan iilkeler i¢cin gecerli olmamaktadir. Bunun
nedeni gelismis ve gelismekte olan ekonomilerin &zelliklerinin ve sorunlarinin
birbirlerinden farkli olmasidir. Gelismekte olan iilkelerde enflasyonun ana kaynagi
yapisal bozukluklar ve dar bogazlardir. Bu sorunlar ¢6ziilmeden enflasyon sorunu da

¢oziime kavusamayacaktir .( Akkilig, 2010:6).

Sonug olarak maliyet itisli enflasyon teorisini esas alan yapisalct yaklagim enflasyonun

nedenini 6zel yapisal faktorlere baglamaktadir (Sahinoglu vd.2010:34).
3.1.6. Enflasyonun Sonuclari

Enflasyon kavrami genel olarak ekonomik hayatta bireyler tarafindan hos karsilanmaz.
Enflasyon negatif bir itici gii¢ olarak goriiliir. Ancak ekonomistler tarafinda iizerinde
siklikla ¢alisilan enflasyon olgusunun ekonomilere bir takim maliyetlerinin yaninda bir
takim sosyal faydalarinin da oldugu ifade edilmektedir. Burada akillara su soru

gelmektedir optimal enflasyon orani ne olmalidir.

Monetarist iktisat¢ilardan Milton Friedman, para tutmanimn faydalarindan hareketle bu
soruyu cevaplamak amaciyla bir Olciit olusturmustur. Friedman’a gore, para liretim
maliyeti, basim maliyeti ile sinirli olup son derece diisiiktiir. Diger yandan, para
insanlara maddi ya da manevi olmayan; 6l¢iilebilen veya olgiilemeyen nitelikte pek ¢cok
fayda saglamaktadir. Bu durumda paranin kullaniminin yayginlasmasi toplumun
refahini artiracaktir. Bu sebeple, para kullaniminin tesvik edilmesi gerekecektir. Para
kullaniminin tegvik edilmesinin en kolay yolu ise para tutmanin alternatif maliyetini
diisiirmektir. Para tutmanin alternatif maliyeti faiz olduguna gore, hiikiimet tarafindan
yapilmast gereken nominal faiz oranlarin1  diislirmek hatta  sifirlamaktir

(Paya,2013:470).

Bununla beraber tasarruf endiistrilerinin, yani finansal piyasalarin kurulmasi ve
geligsebilmesi icin reel faiz gereklidir. Bu durumda, bir taraftan reel faiz verirken diger
taraftan nominal faizi simirlamanin yolu tektir ve yapilmak istenen reel faiz oraninda
paraya deger kazandirmaktir. Bagka bir deyisle, fiyatlar genel diizeyi verilmek istenilen
reel faiz oran1 kadar deger kazandig1; yani enflasyon, reel faiz oran1 kadar negatif deger
tasidigr zaman, Friedman optimal enflasyon oranina ulasilacagini 6ne siirmektedir

(Paya, 2013:470).
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3.1.7. Enflasyonun Maliyetleri

Enflasyonun beklenen maliyetleri ve beklenmeyen maliyetleri olmak {izere iki tiirlii

maliyeti vardir.
3.1.7.1. Enflasyonun Beklenen Maliyeti

Bir iilke ekonomisinde beklenen ve gerceklesen enflasyon oranlarinin birbirine esit
olmast (m=me) durumunda ortaya ¢ikan enflasyon maliyeti beklenen enflasyon
maliyetidir. Iktisat literatiiriinde enflasyonun ii¢ tane beklene maliyeti vardir (Ozdurak,
2016: 167).

a) Ayakkabi Maliyeti

Enflasyon yasanan ekonomilerde bireyler sahip olduklari fonlarin gegici olarak atil olan
kismimi faiz getirisi olan vadeli tasarruf hesaplarinda ve yatirim fonlarinda tutarak
enflasyonun fonlarda yol agacagi asinmayi telafi etmeye calisirlar. Boyle davranan bir
birey ddemeler gerektirdik¢e yatirnm fonu hesabindan nakit ¢ekmek ic¢in bir¢cok defa
bankaya gitmek zorunda kalirlar. Bu durumun yol agigi zaman, isgiici kaybina

“ayakkab1 maliyeti” ya da ayakkabi eskitme maliyeti denir (Unsal, 2014: 184).

Ayakkabr maliyeti kavrammi Yeni Klasik Iktisatcilar gelistirerek kullanmislardir
(Ozdurak, 2016: 167).

b) Menii (Yemek Listesi) Maliyetleri

Enflasyon ortaminda firmalarin fiyatlart degistirdiklerinde ve {irlin kataloglarini
yenilemek i¢in kullandiklar1 her tiirlii girdi ve emek enflasyonun “menti maliyetleri”
olarak ifade edilir. Fiyatlarin degistirilmesinde ve kataloglarin basiminda kullanilan
emek ve diger girdiler enflasyonun olmadigi durumda bagka mallarin iiretiminde

kullanilacagindan, menii maliyeti toplum igin net bir kayiptir (Unsal, 2014: 185).
¢) Vergi Bozulmalar:

Bir iilke ekonomisinde nominal gelir iizerinden alinan vergi orani arttik¢a, enflasyon
bireylerin reel vergi yiiklerinin artmasma neden olacaktir (Unsal, 2014: 186). Vergi
kanunlar1 enflasyonun etkilerini dikkate alinarak uygulamaya konulmamigsa, bireylerin
vergi yiikiimliiliikkleri kanun koyucunun kaliplar1 disina ¢ikacaktir (Yildirim vd., 2007:
364).
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3.1.7.2. Enflasyonun Beklenmeyen Maliyeti

Enflasyonun beklenmeyen maliyeti, bir ekonomide beklenen ve fiili enflasyon
birbirinden farkli oldugunda (m#me), diger bir ifade ile siirpriz enflasyon ortaya

ciktiginda meydana gelen enflasyon maliyeti olarak tanimlanmaktadir.

Beklenmeyen enflasyonun en dnemli sakincasi gelir - servetin bir gruptan digerine adil

olmayan bir bicimde dagilimina neden olmasidir (Ozdurak, 2016: 168).
3.2. Enflasyondan Kura Nedensellik

Enflasyondan kura nedensellik iliskisi literatiirde siklikla aragtirilan konularin basinda
gelmektedir. Bunun en dnemli nedeni enflasyon ve kurun ayri ayri iilke ekonomisinde
onemli yere ve yoOnlendirmelere sahip makroekonomik degiskenlerden olmalaridir.
Calismanin basinda ele alinan bu makroekonomik kavramlarin birbirleri {izerinde

etkilesimleri ve bu etkilesimin yonii de 6nem arz etmektedir.

Arastirmalara konu olan bu iligkinin yonii ile ilgili olarak farkli goriisler yer almakla
birlikte agirlikli olarak bu iligskinin yoniiniin kurdan enflasyona dogru oldugu kanaati

hakimdir. Calismanin ilk boliimiinde bu nedensellik iliskisi ele alinmustir.

Bu iliskinin yonii ile ilgili anlagsmazliklarin yaninda birlestirici nitelikte olabilecek bir
diger yaklasim ise, enflasyon doviz kuru iliskisinin bir kisir dongii igerisinde oldugu
yoniindedir. Kisir dongii hipotezine gore, digsal bir sokun doviz kurunu etkilemesi
neticesinde ithal girdi fiyatlar: artacaktir. Girdi fiyatlarindaki artis maliyet enflasyonu
meydana getirerek bu artisin satis fiyatlar1 yansimasina ve enflasyonun artmasina sebep
olacaktir. Enflasyonun artmasiyla birlikte yerli paraya olan giiven azalacak ve risk
artacak ekonomik ajanlar dovize yonelerek doviz talebini artiracaklardir. Dovize olan
talebin artmasi kuru yiikseltecek ve sarmal tekrar basa saracaktir. Bu sekilde yapinin
birbirini beslemesi durumuna kisir dongii hipotezi denilmektedir (Bond,1980)(Akt:
Hakses,2018:24 ). Bu dongii sekil 15°de gosterilmistir.
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Sekil 15: Kisir Dongii Hipotezi Aktarim Mekanizmasi

A4

Enflasvon T Diviz Kuru }T'
tv V
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[ Para Arz 'T‘ J
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N

Kaynak: Terzi ve Kurt, 2007:3

Enflasyondan doviz kuruna nedensellik ya da geciskenlik gorevi ekonomide fiyat
istikrar1 oran Merkez Bankasi agisindan bir hayli énemlidir. Oyle ki, geciskenlik
derecesinin diisiik olmas1 yani yurtigi fiyatlarin kurdaki degismelerden az etkilenmesi,
Merkez Bankasi’nin para politikasinin daha rahat uygulanabilmesine ve fiyat istikrari
amacina ulagmasini saglamaktadir. Yansima derecesinin yiiksek olmast durumu ise,
uluslararast ekonomik krizlerin diger {ilkelere sigramasini kolaylastirir. Baska bir
deyisle, gecis etkisinin biiyiikliigli, uygulanacak para politikasinin etkinligi ile
enflasyonun seyri ve tahmini agisindan bir hayli énemlidir (Michael B. Devereux,

Philip R. Lane ve Juanyi Xu, (2004) (Akt: Engin 2015: 110).

Taylor (2000)‘a gore, enflasyon oran1 diistiikge ve firmalarin fiyatlama yetkisi azaldik¢a
doviz kuru yansima etkisi de azalmaktadir. Dolayisiyla bu hipoteze gore, ozellikle
gelismekte olan iilkelerde, yiiksek enflasyon ortamindan diisiik enflasyon ve fiyat
istikrarina gecis siirecinde dalgali kurun faydalarinin tam anlamiyla anlasilmadig bir
donemin yasanmasi s6z konusudur. Bununun yaninda, enflasyon diisiik bir seviyede
istikrara kavustugunda doviz kurlarmin yansima etkisi azalmakta ve doviz kurundaki
hareketler enflasyon {lizerinde daha az baski yaratarak ekonominin esnek kur rejiminden
daha fazla yararlanmasini saglamaktadir (Baqueiro, Diaz de Ledén and Torres (Akt:

Alacahan,2011: 183).

John Taylor enflasyonist ortamin olmadigi ekonomilerde pass-through (gecis)yiiksek
olmadigini sdyler. Taylor’a gore de fiyat hareketleri ile yansima etkisi arasinda bir kisir
dongii mevcuttur. Diisiik ve istikrarli bir enflasyon ortaminda daha diisiik bir yansima
s6z konusudur. Yansima oraninin diisiik olmasi ise daha diisiik seviyelerde enflasyon
oranlarin1 gergeklestirecektir. Doviz kuru yansima etkisi, ihracatei ile ithalatci tilkeler

arasindaki doviz kurunda meydana gelen %]1°lik degisimin yurti¢i ithalat fiyatlar
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tizerindeki etkisinin yiizde olarak ifadesidir (Jos¢ Manuel Campa and Linda S.
Goldberg,2002) (Akt: Alacahan ,2011:183).

Iktisat literatiiriinde déviz kurlarindan fiyatlara gegis etkisini aciklayan pek ¢ok teori
bulunmaktadir. Gustav Cassel’in Satin Alma Giicli Paritesi (Purchasing Power Parity)
de bu teorilerden bir tanesidir. Bu teoriyi diger teorilerden ayiran yani ise Gustav
Cassel’in Satin Alma Giicli Paritesi ( PPP)‘yi savunanlarin fiyatlarla doviz kuru
arasinda fiyatlardan déviz kuruna dogru bir iliskinin oldugunu iddia etmeleridir. Oyle
Ki,bir tilkede nispi olarak para arzinin artmasi, fiyatlarda nispi bir artigla satin alma giicii

paritesi ile doviz kurunda bir diisiise neden olmaktadir.

Bu teoriye karsi olanlar ise, iliskinin doviz kurundan fiyatlara yani enflasyona dogru
oldugunu belirtmektedirler. Fakat s6z konusu iligskinin yoniinden ziyade yani fiyatlarin
doviz kurlarim1 veya doviz kurlarinin fiyatlar1 etkilemesinden daha 6te 6nemli olan
meydana getirdigi sonuglardir. Diyelim ki, dis soklardan kaynaklanan bir fiyat hareketi,
gereken Onlemler alinmadiginda fiyat ve doviz kuru arasinda bir kisir dongiiye
dontisebilmektedir. Doviz kurlart , i¢ ve dis enflasyon farkini tagimazsa ticaret

hadlerinde bozulma olabilmektedir (Abusoglu 1990: 6).

Satin Alma Giicii Paritesi’nin arkasindaki diisiince Tek Fiyat Kanunu’dur. Tek Fiyat
Kanunu bireysel mallara iligkin iken, Satin Alma Giicii Paritesi sepetin i¢ine girin tim
mallarin olusturdugu fiyatlar genel diizeyi ile iligkilidir. Diyelim ki, her bir mal igin tek
fiyat s6z konusu olursa, otomatik olarak farkl: {ilkelerin fiyat seviyeleri de ayn1 olacak
tir. Her bir mal i¢in tek fiyat uygulanamadigi durumda ise, doviz kurlar1 ve fiyatlar
Satin Alma Gicili Paritesi tarafindan tahmin edilen iliskide bulunmasi gereken yerden

¢ok uzakta olacaktir.

Satin Alma Giicii Paritesi yaklasimi, doviz kuru hareketlerinin iki iilke arasindaki para
birimlerinin degerlerinin {lkelerin fiyat diizeylerindeki degismeler tarafindan

belirlendigini a¢iklamaktadir.

PPP yaklagiminda fiyat ile doviz kuru arasindaki iliski 6l¢iilmektedir. Bir paranin satin
alma giicii o paranin diger paralara kars1 degerini gostermektedir ve aralarindaki oran
Satin Alma Giicii Paritesi olarak adlandirilmaktadir (Krugman,2006) (Akt: Alacahan,
2011:149-150).
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Sonug olarak bir iilkede bir mali satin almanin maliyeti ile baska bir iilkede ayn1 mali
satin alma maliyeti birbirine esittir. Esit olmadig1 durumda ise arbitraj yapilir yani mal
ucuz olan yerden alinip pahali yerde satilarak uzun dénemde mallarin fiyat1 teoride

oldugu gibi esitlenir. Fiyatlarin esitlenmesi ile birlikte kur olanaklar1 ortadan kalkar.

Asagidaki sekilde Satin Alma Giicii Paritesi(PPP) gosterilmistir.

Sekil 16: Satin Alma Giicii Paritesi (PPP)

MNisp1 Fivat Sevivesl

PUSIPLTK

PPP
$2/£1

$2/£2

Doviz Kuia
1.0 2.0 (USS/UKXE)

Kaynak: Michael R. 1996 Akt: Alacahan,2011:151

Sekil 16°da gosterilen Satin Alma Giicii Paritesinde Pound’un iki katina c¢ikmasi
US/PUK oranmi $2/£1‘dan $2/£2°ya distirmistir. Kurun da US$/UK£ 2.0°den
USS$/UKE 1.0%e diistiigii goriilmektedir. Teoride doviz kurlarinin PPP ¢izgisinin digina
cikmasi ile piyasa gliglerinin doviz kurlarmmi tekrar PPP patikasina getirecegi

varsayilmaktadir.

Enflasyon ile doviz kuru arasindaki nedensellik iligkisi bir¢ok kanaldan dolayli olarak

saglanmaktadir. Para arzi bu kanallardan birisidir, etkilerine bakilacak olursa;

Para arzinda yasanan bir artig, fiyatlar genel diizeyinde yiikselmeye yani yerli para
birimin deger kaybetmesine neden olacaktir. Para arzini artirmak i¢in piyasadan satin
aliman doviz neticesinde piyasada dolagimda olan doviz miktar1 azalacaktir. Miktar
azalarak kitlasan dovizin degeri yiikselecektir ve buna bagl olarak kur yiikselecektir.

(Seyidoglu,2013:128).

Enflasyon {izerinden doviz kurunu etkileyen bir baska kanal ise, ihracat kanalidir.
Fiyatlar genel diizeyindeki artis, ihracatin azalmasi ile beraber ddvize olan talebi
artirmaktadir. Bir baska deyisle, enflasyonda yasanan diislis, ihracati artiracaktir.

Thracatin artmas: ile birlikte iilkeye doviz girisi saglanacak ve bu durumda dévizin
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bollasmasina bagl olarak doviz kuru diisecektir ve yerli para yabanci para karsisinda

deger kazanacaktir (Bozdaglioglu ve Yilmaz, 2017).

Risk ve beklentilerde bu iliskideki kanallardan biridir. Yiiksek enflasyon beklentisinin
olusturdugu riskte makroekonomik kararlara yon verebilmektedir. Yiiksek enflasyon
beklentisi sebebiyle yasanan belirsizlik ve kararsizlik durumunda bireyler ve firmalar
tikketim ve yatirim yapmak yerine enflasyonun zararl etkilerinden korunmak amaciyla
ellerindeki parayla doviz, altin, gayrimenkul gibi araclart satin almaya yonelirler.
Doéviz’e olan bu yonelis doviz talebini artiracak kitlasan dovizin degeri artacak ve kur
yiikselecektir. Bu durum ise, uzun dénemde iiretim ve verimliligi olumsuz etkileyecek

ve uzun donemde daha diisiik ekonomik biiylimeye neden olacaktir (www.tcmb.gov.tr).

Enflasyon ile kura arasindaki nedensellik iligkisinin yonii ve siddeti ile ilgili olarak
icinde bulunulan ekonomik kosullar, enflasyon ve kur rejimleri olduk¢a Snemlidir.
Tiirkiye’de dalgali kur rejimine gecisle birlikte enflasyon ve kur iliskisinde bir miktar
kirilma meydana gelmis olsa da bu enflasyon - kur iliskisinin belirgin ve de kalici
olarak zayifladigi anlamima gelmemektedir. Bu nedenle, ekonomide uygulanacak

makroekonomik politikalarda, bu iligkinin dikkate alinmasi olduk¢a 6nemlidir.

Oyle ki, diisiik fiyat seviyesinin saglanmasinda onemli katki saglayan ve beklentilerin
yoniinii kisa siirede degistiren doviz kuru diizey enflasyon olgusu ile yakindan
iligkilidir. Bu noktada enflasyonun istikrar1 i¢in risk teskil eden en 6nemli etken olan
doviz kuru diizeyinin mevcut diizeylerde muhafaza edilmesi gerekmektedir.Bu durumda
Merkez Bankasinin déviz kuruna miidahalesi kacinilmaz olacaktir (Bozdaglioglu ve

Y1lmaz,2017:18).

Tiirkiye’de ve diger gelismekte olan iilkelerde enflasyon- kur iliskisi 6nemli bir yere
sahiptir. Zira gelismekte olan iilkeler iiretim yapabilmek icin ithalata gereksinim
duyarlar. Dovizin yerli para birimi cinsinden degerinin artmasi, ithal edilen tiiketim
mallar fiyatlarini ve ithal girdi kullanilan iiretim maliyetlerini artirir. Tiirkiye’de doviz
kurlarmin giinliik ilanina gegilen 1981 yilindan bu yana doviz kurundaki dalgalanmalar

ile enflasyon oranlar1 arasinda birlikte bir degisim gozlemlenmektedir.

Enflasyonda ve kurdaki artis ve azalis da aym sekilde diger makroekonomik
degiskenleri gecisli sekilde etkilemektedir. Ancak bu gegiskenligin her zaman tek yonlii
oldugunu so6ylemek dogru degildir.
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Literatiirde yapilan nedensellik testlerinde kurdan enflasyona gecis kadar enflasyonun
kurdaki artig1 tetikledigi yoniinde sonuglar elde edilen galismalar da bulunmaktadir
(Kaplica,2018).

Enflasyondan kura nedensellik iligkisi ile ilgiyi yapilan ¢aligmalar ve sonuclar1 agagida

verilmistir.
3.2.1. Literatiir Taramasi

Enflasyon ve doviz kuru arasindaki nedensellik iligkisi literatiirde sikg¢a yer almis bir
konudur. Ekonometrik ¢alismalar yapan iktisatgilarin bir kismu enflasyon ve doéviz kuru
arasinda tek yonlii bir iligki bulurken, bazi arastirmacilar ise, ¢ift yonlii bir iliski oldugunu

ileri stirmiislerdir.

[liskinin ¢ift tarafli olmasina teorik bir engel bulunmamakla birlikte ele alinan déneme ve
ekonomide uygulanan para politikasina goére bu durum farklilik gosterebilmektedir.
Calismamizin bu kisminda enflasyon ile doviz kuru arasindaki nedensellik iligkileriyle ilgili

ampirik ¢aligmalara yer verecegiz.

Kholdy ve Sohrabian tarafinda 1990 yilinda yapilan Granger nedensellik testi
sonucunda, ABD’nin dis ticaretinde stratejik konumda olan Almanya, Kanada ve
Japonya’y1 dlgeginde yapilan ampirik ¢aligmada Almanya ve Japonya’da enflasyon ile
doviz kuru arasinda c¢ift yonlii bir nedensellik iligkisi oldugu tespit edilmistir. Bunun
aksine Kanada’da ise, enflasyon ve doviz kuru arasinda Granger nedenselligine

rastlanmamuistir.

Altiay tarafindan 1996 yilinda, Tiirkiye i¢in Mayis 1981 - Haziran 1994 doneminde
aylik verileri kullanarak yapilan Granger nedensellik testinde, TEFE, TUFE ve déviz
kurunu degiskenler olarak kullanmistir. Test sonucunda, enflasyondan doviz kuruna

dogru tek yonlii bir nedensellik iligkisi oldugu tespit edilmistir.

Isik, Acar ve Isik tarafindan 2004 yilinda, Johansen ¢oklu esbiitiinlesme yontemi ile
Ocak 1982 — Nisan 2003 doneminde aylik veriler kullanarak, Tirkiye’de doviz kuru ve
enflasyon arasinda uzun dénemli bir iligki olup olmadig: arastirilan ¢aligmada enflasyon

ve doviz kuru arasinda uzun donemli bir iligski oldugu sonucuna ulasilmistir.
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Ayvaz, Giiven, Uysal tarafindan 2013 yilinda Tiirkiye i¢cin 1983 — 2012 yillarini
kapsayan Granger nedensellik analizi yapilmistir. Caligma sonucunda enflasyon ve

doviz kuru arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik iliskisi oldugu sonucuna varilmaistir.

Terzi ve Zengin tarafindan 1996 yilinda yapilan Granger Nedensellik Analizine gore;

enflasyon ve kur arasinda uzun dénemli bir iliski oldugu belirlenmistir.
3.3. Enflasyondan Faize Nedensellik

Ulke ekonomilerinin en énemli unsurlaridan biri olan faiz ekonomideki tiim kesimlerle
yakindan ilgilidir. Bilhassa enflasyon oranlari ile faiz oranlar1 arasinda yakin bir iliski
s6z konusudur. Literatiirde bu iligskinin yonii ile ilgili tartigmalar olsa da iliskinin varlig

ile ilgili fikir birligi s6z konusudur.

Ik kez 1930 yilinda Irving Fisher tarafindan ortaya atilan enflasyon orani ve faiz orani

arasindaki iliski Fisher Etkisi ad1 ile anilmaktadir (Mercan, 2013:369).

Irving Fisher (1867-1947) yazmis oldugu The Theory Interest (Faiz Teorisi) adli
eserinde ifade ettigi iizere, Nominal faiz orani; reel faiz orani ve beklenen enflasyon

orani olarak iki kisimdan olusmaktadir.
Nominal Faiz Oran1 = Reel Faiz Oran1 +Beklenen Enflasyon

Fisher Denkligi olarak ifade edilen bu esitlik agagidaki gibi formiile edilebilir;
I=r+m,
Denklemde i — nominal faiz orani, r —reel faiz oranim1 7T,— beklenen enflasyon
oraninin ifade etmektedir (Bulut,2001:168). Denklemden hareketle;
e Beklenen enflasyon sifir ise nominal faiz orani reel faiz oranina esittir.

e Beklenen enflasyon genelde oldugu gibi pozitif ise reel faiz orani nominal faiz

oranindan kiigiiktiir.

e Belli bir nominal faiz oraninda beklenen enflasyon orani ne kadar yiiksek olursa
reel faiz oran1 da o kadar kiigiik olacaktir ( Blanchard,2000) (Akt: Bulut, 2001:
168).

70



Aslinda bu denklem bir yakinsamadir. Denklemin orijinal hali sdyledir.
1+r = (1+i) / (1+m,)

Fisher’e gore, beklenen enflasyon ile nominal faiz oranlar1 arasinda pozitif yonli iliski
vardir. Neo-klasik iktisat¢ilardan olan Fisher’e gore, ekonomi uzun dénemde tam ve
tam istihdama yakin olacagindan parasal yanilma (para aldanmasi ) olusmayacaktir ve
para yansiz olacaktir. Para yansiz oldugundan nominal (parasal) degiskenlerde ortaya
cikan bir degisme yalnizca yine parasal degiskenleri etkileyecektir. Fisher esitliginde
reel faiz oranlart ve tasarruf, yatirim, iiretim ve istihdam gibi diger reel faktorler ise
degismeden sabit kalacaktir. Reel faiz oranlar1 6diing verilebilir fon piyasasinda 6diing
verilebilir fon arzi-tahvil talebi ve 6diing verilebilir fon talebi —tahvil arz1 ya da
yatinmlarin verimliligine bagli olarak reel unsurlar tarafindan belirlenmektedir

(Telceken, 2018:31).

Toparlayacak olursak, uzun déonemde nominal faiz haddi enflasyon ile ayn1 yonde ve
bire bir degismektedir. Bunun nedeni, enflasyon haddi yiikselince bor¢ verenlerin eline
gecen reel faiz azalir. Bor¢ verenler enflasyondaki yilikselme nedeniyle durumlarinda
meydana gelen bu bozulmayi telefi etmek iizere, borg¢ alanlardan daha yiiksek nominal
faiz talep ederler. Bu talep karsisinda borg¢ alanlar enflasyondaki yiikselme sebebiyle
odedikleri reel faizin diistiigiinii uzun donemde goriirler ve borg verenlere enflasyondaki
yiikselmeyi telafi edecek kadar ek nominal faiz 6derler. Bu durumda enflasyondaki
yiikselmeyle birlikte nominal faiz haddi de ayn1 oranda artar reel faiz ise degismez. Bu
iliski iktisat literatiiriinde Fisher etkisi veya Fisher hipotezi olarak adlandirilir (Unsal,

20014: 185).

Enflasyon ile nominal faiz arasindaki bu iliskinin nedeni, uzun dénemde reel faiz
oraninin enflasyon oranini etkileyen parasal dengesizliklerden etkilenmemesidir. Yani

Fisher ‘in hipotezine gore reel faiz oranlari sabittir (Alsu,2006:8).

Klasik ekolde parasal bir genisleme durumunda talep enflasyonundan nominal faiz

dogru aktarim mekanizmasi su sekilde isler;
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Sekil 17: Talep Enflasyonu ve Nominal Faiz Oranlar1 Arasindaki iliski

Nominal Tiiketim Toplam Fiyatlar
Para Arzi ' Harcamalar Talep I Genel

Dnzeu

¥
Mominal Faiz Enflasyon
Oram orani

Kaynak: Mankiw, G.(2010),Makro Ekonomi Ceviri Edit6rii: Omer Faruk Colak, Efil Yayinlari,
Ankara, 6 Baski, s.106 Aktaran: Telgeken,2018: 32)

Sekil 17 ‘de goriildiigii iizere, talep yanl enflasyon kosullarinda para arzindaki bir artis
sirastyla, tliketimi, toplam talebi, fiyatlar genel diizeyini ve enflasyon oranini

artiracaktir. Enflasyon oranindaki artis ise nominal faiz oranini artiracaktir.

Ozetle, Fisher’in Miktar kuramina gore, para arzindaki % 1’lik bir artis enflasyon
oranini da % 1 artirir. Fisher Etkisine gore ise enflasyon oraninda meydana gelen %
1’lik bir artis nominal faiz oranimin %1 armasi ile sonuglanir (Mankiw,2010) (Akt:

Telgeken 2018: 32).

Fisher’in hipotezi iktisat literatiiriinde genellikle kabul gérmekle birlikte;nominal faiz
oranlar ile enflasyon oranlar1 arasinda bire birlik kararli iligkiyi ampirik olarak elde

etmede bazi zorluklar bulunmaktadir.

Fisher hipotezine gore, nominal faiz oranlari, reel faiz oranlar1 ve beklenen enflasyonun
toplamindan olusmaktadir. Fakat reel faiz oranlari, politika degismelerinden etkilenerek
degistikce bu baglantt milkemmel olmayabilir Eger iliski s6z konusu ise, kisa donem
faiz oranlarindaki hareketler, beklenen enflasyondaki dalgalanmalar1 yansitacak ve buda

gelecekteki enflasyonun iyi bir gostergesi olacaktir (Seyidoglu,2005: 362).

Ekonomide karar vericiler acisindan Fisher Hipotezinin gecerli olup olmamasi 6nem arz
etmektedir. Oyle ki, Fisher Hipotezinin gegerli oldugu durumda beklenen enflasyon
oraninda meydana gelen degismeler, reel faiz orani lizerinde herhangi bir degisiklik
yapmadan yalnizca nominal faiz oranindaki degismelerle dengelenmektedir. Uygulanan
para politikalar1 reel faiz oranlan iizerinde etkisiz kalmaktadir (Nusair, 2008) (Akt:
Mercan,2013:369 ).
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Bu etkilesimin olup olmadig1 eger varsa yoniiniin bilinmesi Merkez Bankalarinin para
politikas1 uygulamasinda 6nem arz edecektir. Diger yandan, Fisher etkisinin varlig
durumunda ilgili donemde reel faiz oranlar siirekli olarak sabit olmayabilir. Reel faiz
oranlarindaki artis para politikalarindan degil, reel ekonomik faktdrlerden

kaynaklanabilir (Kinal and Lahiri, 1988) (Akt: Mercan,2013:369).

Bunun yaninda Fisher hipotezinin varlig1 finansal piyasalarin rasyonelligi ve etkinligi
bakimindan da 6nem arz etmektedir(Cappock ve Poitras, 2000) (Akt: Mercan, 2013:
369).

3.3.1. Literatiir Taramasi

Literatiire baktigimizda enflasyon oranlar1 ve faiz oranlar1 arasindaki iligkileri test eden
bir¢ok ampirik ¢alisma bulunmaktadir. Yapilan ¢alismalardan bazilar1 ve elde edilen

sonuclar asagida verilmistir.

Kesriyeli 1997 yilinda, Johansen esbiitiinlesme analizi yardimiyla 1980:Q1-1993:Q4
donemlerindeki verileri kullanarak Tiirkiye icin enflasyon ve nominal faiz oranlari

arasinda uzun donemli bir iligkinin oldugunu tespit etmistir.

Berument ve Jelassi 2002 yilinda, ARCH yontemi yardimiyla 26 farkli iilke igin 1966-
1998 yillar1 arasindaki aylik verileri kullanarak yaptiklari analizlerinde; Fisher
hipotezinin 12 gelismis iilkenin 3’linde gegerliyken, 14 gelismekte olan iilkenin ise

7’sinde gecerli oldugu sonucuna ulagmastir.

Atkins ve Coe 2002 yilinda ARDL sinir testi yardimiyla 1953:01-2003:12 donemleri
verilerini kullanarak enflasyon ile nominal faiz oranlar1 arasindaki iliskiyi agiklayan

Fisher hipotezinin Kanada ve ABD igin gegerli oldugu sonucuna varmistir.

Wallace ve Warner 1993 yilinda Johansen esbiitiinlesme analizi yapilmis, 3 aylik hazine
bonosu faizleri ve 10 yillik devlet tahvil faizleri ile ¢eyrek dénemlik TUFE oranlarini
kullanarak ABD ekonomisi i¢in 1948:Q1-1990:Q4 donemindeki Fisher hipotezini test
etmiglerdir. Sonug¢ olarak enflasyon ile faiz oranlar1 arasinda uzun doénemli

esbiitiinlesme iligkisinin varligi tespit edilmistir.

Gul ve Agikalin 2007 yilinda Johansen esbiitiinlesme analizi yardimiyla 1990:01-
2003:12 donemleri verilerini kullanarak Fisher etkisinin Tiirkiye i¢in kuvvetli bir

sekilde gegerli oldugu tespit edilmistir.
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Incekara ve digerleri 2012 yilinda Johansen esbiitiinlesme analizi yardimiyla 1989:Q1-
2011:Q4 donem verilerini kullanilarak reel faiz oranlarinin bir etkisi bulunmadan
nominal faiz oranlarinin enflasyon orani ile pozitif bir iliski igerisinde oldugu ve uzun

donemde Fisher etkisinin Tiirkiye i¢in gegerli oldugu sonucuna ulasilmistir.

Bolatoglu 2006 yilinda, Ocak 1990-Nisan 2005 doénemini kapsayan aylik verilerle
yaptig1 analizde Fisher etkisinin Tiirkiye i¢in gegerliligini arastirmis, nominal faiz oranm
ile enflasyon orami arasinda uzun doénemli iligkinin olup olmadig:1 tespit edilmeye
calistlmigtir. Calismanin sonucunda Fisher etkisinin Tirkiye igin gegerli oldugu

sonucuna varilmastir.

Yilanct 2009 yilinda, 1989:01-2008:01 donemini kapsayan ¢alismasinda nominal faiz
orani ile enflasyon orani arasinda uzun dénemli bir iliski oldugunu ifade eden Fisher
hipotezini, Tirkiye i¢in ticer aylik veriler kullanarak test etmis ve Fisher hipotezinin
Tirkiye igin gegerli olmadigi sonucuna ulagmistir. Sonucun bu sekilde ¢ikmasinin
temel sebebi olarak analiz i¢in ele alinan zaman periyodunda TCMB’nin enflasyon

hedefleme politikasina gegmesi gosterilmistir.

Bayat 2012 yilinda, dogrusal olmayan esbiitiinlesme testi yardimiyla, 2002:M1-
2011:M5 donemine de Tirkiye ekonomisi i¢in Fisher hipotezi test etmistir. Caligilan
donemde Fisher etkisinin gegerli olmadigr sonucuna ulasilmistir. Yani, enflasyon ile

faiz oranlar1 arasinda uzun dénemli dogrusal olmayan bir iliski bulunamamugtir.
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BOLUM 4: TURKIYE EKONOMISINDE KUR, FAiZ, ENFLASYON
ILiSKiSI UZERINE AMPIiRiK BiR UYGULAMA

4.1. Ekonometrik Analiz

Calismanin dordiincii bolimiinde Tiirkiye ekonomisinde kur, faiz ve enflasyon
arasindaki nedensellik iligkileri zaman serileri kullanilarak ekonomik analiz yontemi

yardimiyla incelenmistir.
4.2. Veri Seti

Calismada kullanilan veriler 2010:Q1-2018:Q12 donemine ait aylik olarak Reel Efektif
Déviz Kuru, TUFE (2003 = 100) ve Bankalarca Acilan Kredilere Uygulanan Agirlikli
Ortalama Faiz Orani olarak alinmistir. Veriler Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi
Elektronik Veri Dagilim Sistemi (EVDS)’den elde edilmistir. Yapilan ekonometrik

analizde Ewievs.10 paket programi kullanilmistir.

Tablo 3:
Cahsmada Kullanilan Veriler
DEGIiSKEN TEMSIL EDEN VERIi KAYNAK
Doéviz kuru Reel Efektif Déviz Kuru TCMB (EVDS)
Bankalarca Agilan Kredilere TCMB (EVDS)
Faiz Uygulanan Agirlikli Ortalama Faiz
Orani
Enflasyon TUFE (2003 = 100) TCMB (EVDS)

*Calismada kullanilan veriler 2010:Q1-2018:Q1 dénemine ait aylik degerlerdir.

4.3. Yontem

Calismada kullanilan ekonometrik yOntem zaman serisi yaklasimi ekonomik
yontemidir. Zaman serilerinde nedensellik iliskisi test edilmeden evvel serinin
duraganligr test edilmelidir. Duraganligin test edilebilmesi i¢in kullanilan y&ntemler;

Birim Kok Testi, Korelogram Testi ve Grafiksel Nedensellik Testi dir.

Yapilan ¢alismada, ekonometrik analiz ¢ergevesinde ilk olarak “Genisletilmis Dickey-
Fuller” (ADF) birim kok testi kullanilarak degiskenlerin duraganligi tespit edilmistir.

Daha sonra, Johansen esbiitiinlesme analizi yapilmistir. VAR modeli iizerinden gecikme
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uzunlugu hesaplanmis ve son olarak VECM c¢ercevesinde Granger nedensellik testi ile

degiskenler arasindaki iliskinin yoniinii tespit edilmeye caligilmistir.
4.3.1. Birim Kok Testi

Ekonometrik modellerde kullanilan degiskenler arasinda anlamli iligkiler elde
edilebilmesi igin serilerin duragan olmasi gerekmektedir. Duraganlik; sabit ortalama,
sabit varyans ve seriye ait iki deger arasindaki kovaryansin incelenen zamana degil,
yalnmizca iki zaman degeri arasindaki farka bagli olmasi seklinde ifade edilmektedir
(Berber ve Artan,2004:8).

Serilerin duragan olmamasi, yapilan parametre tahminlerinin saglikli sonuglar
verememesine neden olmaktadir. Bir zaman serisinin duragan olup olmadigi birim kdk

testleri araciligiyla yapilmaktadir (Eroglu ve Kara,2017:70)

Ekonometride zaman serilerinin  duraganligmin test edilmesinde kullanilan

yontemlerden biride birim kok testidir (Tar1, 2010: 387).

Zaman serileri analizi yapilirken Ongoriillmeme ve modelleme sonuglarinin saglikli
olmasi agisindan ilk olarak serilerin birim kok igerip igermediklerinin test edilmesi
gerekmektedir. Farkli yontemler olmakla birlikte duraganligin tespit edilebilmesi
amaciyla en fazla Dickey-Fuller (DF) ve Genisletisletilmis Dickey-Fuller (ADF) testleri
kullanilmaktadir (Saat¢ioglu, 2005: 168).

Birim kok testi ile serilerin duragan olup olmadiklart aragtirtlir. Eger bir zaman serisi
(X) duragan degil ise duraganliga erisinceye kadar farklar1 (A=Xt-Xt-1) alinir (Yiicel ve
Ata, 2003:7).

Duraganlik zaman serisi analizleri i¢in olduk¢a Onemlidir. Ancak zaman serileri
genellikle duragan degildir. Bunun nedeni zaman serilerinin  konjonktiirel
dalgalanmalar, mevsimsel dalgalanmalar, trend ve diizensiz hareketlerin etkisi altinda
olmas1 ve ayrica lilke ekonomisinde meydana gelen yapisal degismeler, siyasi ve
ekonomik krizler, dogal afetler vb durumlardan etkilenmesidir (Nelson ve Plosser,

1982: 141 ) (Akt: Telgeken,2018:72).

Analizde kullanilacak zaman serisinin duragan olup olmadigi, duragan ise kaginci

dereceden duragan oldugu birim kok testi ile tespit edilmektedir. Yapilan ekonometrik
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calismadan anlamli sonuglar elde edebilmek igin serilerin duragan olmasi ya da duragan

hale getirilmesi gerekmektedir( Direk¢i, 2006:130).

Bu ¢alismada da Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) testi yardimiyla doviz kuru,

enflasyon ve faiz oranlarina iliskin serilerin duraganliklar1 sinanmaktadir
4.3.1.1. Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) Birim Kok Testi

Ekonometrik zaman serileri analizinde zaman serilerinin duragan olmasi gerekmektedir.
Seri duragan olmadiginda elde edilen sonuglar sahte regresyon sorununa neden
olabilmektedir. Yani elde edilen sonuglar seriler arasindaki iliskiye dair gercek
sonuclar1 yansitmayabilir. Bu sebeple zaman serilerinin duragan olup olmadiginin test

edilmesi gerekmektedir.

Ekonometerik analizde kullanilan serilerin duraganligin1 ve duraganlik derecesini test
etmek i¢in kullanilan yontemlerden Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) birim kok testi
en yaygin kullanilan birim kok testlerinden birisidir (Durgut,2010: 71).

Ekonomik analizlerde Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) birim kdk testinin siklikla
kullanilmasmin nedenin Giiven ve Uysal (2013) ; modelde yer alan bagimlh
degiskenlerin gecikmeli degerlerinin modele dahil edilmesi ve bu degiskenlerin
gecikmeli degerlerinin agiklayici degiskenler olmasi boylelikle otokorelasyon sorunun

ortadan kalkmasi olarak aciklamiglardir.
4.3.2. Esbiitiinlesme Analizi

Duragan olmayan serilerde duraganligi saglamak igin, serilerin birinci, ikinci, tiglincii
vd. farklar1 ahinmaktadir. Ancak farklarinin alinmasi, sadece degiskenin gegmis
donemlerde maruz kaldig1 kalici soklarin etkisini yok etmekle kalmayip, ayni zamanda
donemler arasinda, bu soklar disinda var olabilecek, uzun dénemli iligkilerin de ortadan
kalkmasina neden olmaktadir. Dolayisiyla, bu sekilde duraganlastiriimis seriler
arasinda bulunacak bir regresyon ise, uzun doneme ait tiim bilginin de yok edilmesi
nedeniyle, bir uzun dénem denge iliskisi vermeyecektir (Tari, 2005:405). Ekonomik
degiskenler arasinda uzun dénem bir denge iliskisinin varhig: literatiirde esbiitiinlesme
(koentegrasyon) olarak belirtilir (Giinaydin, 2004:173) (Akt: Durgut,2010:65)
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Diizey degerlerinde duragan olmayan seriler arasinda esbiitiinlesme iligkisi tespit
edildiginde, bu serilerin diizey degerleriyle yapilacak regresyon analizlerinde sahte
regresyon problemiyle karsilasilmayacaktir (Engle ve Granger, 1987) (Akt: Uslu, 2018:
321). Bu calismada da serilerin tamami diizey degerlerinde duragan g¢ikmadigi i¢in
seriler arasinda esbiitiinlesme iliskisinin varliginin test edilmesi gerekmektedir.

(Uslu,2018:321)
4.3.2.1. Johansen-Juselius Esbiitiinlesme Testi

Johansen-Juselius es biitiinlesme testi, teorik olarak aralarinda iliski oldugu 6ngoriilen
iki ya da daha fazla degiskenin birlikte hareket edip etmediginin, diger bir ifadeyle
aralarinda uzun donemli iligkinin olup olmadiginin tespit edilmesinde kullanilan bir
yontemdir (Ayaydin, 2010:138).

Johansen (1988) esbiitiinlesme testinde ayn1 dereceden duragan olan serilerin denklem
sistemi, sistemde yer alan her degiskenin diizey ve gecikmeli degerlerinin yer aldigi
VAR (Vector Auto Regression ) analizine dayanmaktadir (Tart ve Yildirim, 2009:100)
(Akt: Durgut,2010:66).

Esbiitiinlesme analizi duragan olmayan seriler arasinda duragan bir iligkinin olup
olmadiginin aragtirilmasidir. Esbiitiinlesme analizi ile zaman serileri arasinda uzun
donem iligkiler ortaya ¢ikarilabilir (Stock ve Watson,2011,663) (Sar1,2018:222). Eger
iki seri ayn1 dereceden entegre iseler bu durumda iki seri arasindaki regresyon yaniltict
olmaz. Johansen testi 6zdeger ve O6zvektorlere dayanarak hesaplanan bir testtir (Sari,
2018:222).

Ekonometrik analiz yapilirken kullanilan birgok es biitiinlesme testi bulunmaktadir.
Bunlarin i¢inden literatiirde en ¢ok kullanilan: ise Johansen-Juselius es biitiinlesme
testidir. Johansen yonteminde her bir degisken ig¢sel olarak analiz edildigi i¢in

degiskenlerin siralanmas: 6nemli olmamaktadir( Durgut,2010:66).
4.3.3. Nedensellik Analizi

Nedensellik analizi iki degisken arasinda sebep-sonug iliskisinin var olup olmadigini

varsa iliskinin yOniinii tespit etmek amaci ile kullanilmaktadir (Berber, Artan, 2004:10).
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Seriler arasinda bir etkilesimin varligini test edebilmek ic¢in gelistirilmis bulunan
nedensellik testleri, iktisat teorisinin net bir sey sOylemedigi veya iilkeden tilkeye

degisebilen makroekonomik degiskenler arasi etkilesimleri ortaya ¢ikarmada etkindir.

Nedenselligin tanimi ilk olarak Weiner (1956) tarafindan yapilmistir. Analiz daha sonra
Granger (1969) tarafindan gelistirilmistir. Bu yontemin teorik altyapisi Granger (1969)
calismasina dayanmakla birlikte, zaman i¢inde yapilan ekleme ve diizeltmelerle siirekli
gelistirilmistir (Goger, 2016, s. 271). Sims (1972) ise nedensellik analizine 6nemli
katkilar saglamustir (Iscan,2018:79).

Nedensellik testi iki degisken arasinda bir sebep-sonug iligkisinin olup olmadigini, eger
varsa iligkinin yOniinii test etmek amaciyla kullanilmaktadir. Uygulamada zaman
serileri arasindaki nedensellik iligkisinin tespit edilmesinde en sik kullanilan yontem
Granger(1969)tarafindan gelistirilen Granger nedensellik analizidir (Berber ve
Artan,2004:10).

4.3.3.1. Granger Nedensellik Analizi

Granger Nedensellik Analizi, Granger’in 1969 yilinda yayinladigi makalesinde
degiskenler arasindaki nedensellik iliskisini test etmek iizere gelistirdigi bir analiz
yontemidir. Bu analizde degiskenlerin birbirlerine diizenli olarak etki edip etmedikleri

incelenmektedir (Granger,1969 ) (Akt: Sar1,2018: 223).

Granger (1969), nedenselligi su sekilde tanimlamistir “Y’nin 6ngoriisii, X’in ge¢mis
degerleri kullanildiginda X’in ge¢mis degerleri kullanilmadigi duruma goére daha
basarilt ise X, Y’nin Granger nedenidir”. Bu tanimlamanin dogrulugu test edildikten
sonra iliski X—Y seklinde gosterilir. Bu test ile bir tahmin degil nedensellik
¢ikarsamasi yapildigi ig¢in degiskenler 6nceden duraganlastiriimalidir (Granger: 1988,
s.554) (Akt: (Yiicel ve Ata, 2003:7).

Iktisadi degiskenlerin yonii iktisat teorisi tarafindan belirlenemedigi durumlarda
degiskenler arasinda meydana gelen etkilesimin varligi ve yonii granger nedensellik
analizi ile test edilmektedir. Bu analizde degiskenler arasinda bagimli —bagimsiz
degisken ayrimi1 yapilmamakta ve degiskenler arasindaki etkilesim esanli olarak analiz

edilmektedir ( Dogan, Eroglu, Deger,2016:413).
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Granger nedensellik analizini uzun donemli zaman serilerine uygulanabilmektedir. Bu
analizde serilerin duragan olmalar1 gerekmektedir ancak ayni derecede duragan olma

zorunlulugu bulunmamaktadir (Tar1, 2016:437).

Esbiitiinlesme iligkisinin var olmasi durumda ise Granger (1988) soz konusu
degiskenler arasinda nedensellik iliskisi VECM’e basvurarak incelenebilecegi ifade
etmektedir. VECM’de kisa ve uzun donemli nedensellik iliskileri arasindaki farki

birbirinden ayirmak 6nem teskil etmektedir ( Love ve Chandra, 2005: 136).

Bu sebeple calismada doviz kuru, enflasyon ve faiz orami arasindaki nedensellik
iligkisinin yoniinii belirlemede ve kisa ve uzun donem iliskileri gérmede VECM

gergevesinde yapilan, Granger nedensellik Analizi yonteminden yararlanilmistir.
4.4. Amprik Bulgular

Calismanin ekonometrik analiz boliimiinde kullanilacak degiskenleri temsil eden

verilerin analiz Oncesi goriinlimleri sirayla asagida verilmistir.
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Grafik 1: Degiskenlerin Seyri
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Kaynak: TCMB (EVDS) Elde edilen verilerle tarafimizca hazirlanmustir.

Grafik 1’de modelde kullanilan {i¢ degiskenin logaritmik olarak zaman ig¢inde
degisimleri gosterilmistir. 2010:Q1-2018:Q1 donemine ait aylik verilerin kullanildig1
grafiklerde goriildiigii {izere baz alman donemler icerisinde enflasyon (TUFE) , kur
(Reel Efektif Doviz Kuru) ve faiz oranlari (Bankalarca Agilan Kredilere Uygulanan

Agirlikli Ortalama Faiz Orani) donemler igerisinde artan bir seyir izlemektedir.
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4.4.1. Birim Kok Testi Sonuc¢lar

Zaman Seriler kullanilarak yapilan ekonometrik analizlerde ilk yapilmasi gereken
serilerin duraganliginin test edilmesidir. Calismada duraganlik analizi Genisletilmis
Dickey-Fuller (ADF) birim kok testi kullanilarak yapilmistir. Analizde ilk olarak
serilerin duraganlig: test edilmistir. Kur i¢in ADF Birim K6k Analizi diizey sonuglar

asagida verilmistir.

' Tablo 4:
Kur I¢cin ADF Birim Kok Analizi Sonuclar (Diizey)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller Test Statistic 2.045786 0.9999
1% level | 3.493747
Test critical values 5% level | -2.889200
10% level | -2.581596

*MacKinnon (1996) one-sided p-values

Duragan olmayan kur serilerin birinci farkli alinarak seriler duragan hale getirilmistir.

Birinci farki alinan serilere ait sonuclar asagida verilmistir.

. Tablo 5:
Kur I¢in ADF Birim K6k Analizi Sonuc¢lar (1. Fark)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller Test Statistic -4.662319 0.0002
1% level | -3.494378
Test critical values 5% level | -2.889474
10% level | -2.581741

*MacKinnon (1996) one-sided p-values
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Tablo 5’de goriildiigii iizere kur diizeyinde duragan olmayan serilerin birinci farki
almarak seri duragan hale getirilmistir. Duragan durumdaki goriinim tabloda

yansitilmistir.

Yukarida birinci farki alinan kur diizeyi icin ADF test sonuglarina gore olasilik degeri
0,05’den kiiciik oldugu i¢in seri duragandir. Ayrica ADF t istatistik mutlak degeri %1,
%S5, % 10 kritik degerlerinin mutlak degerlerinden biiyiik oldugu i¢in seri duragandir.

Faiz igin ADF Birim Kok Analizi diizey sonuglar1 asagida verilmistir.

Tablo 6:
Faiz Icin ADF Birim Kok Analizi Sonuclar: (Diizey)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller Test Statistic 0.109572 0.9651
1% level | -3.493747
Test critical values 5% level | -2.889200
10% level | 2.581596

*MacKinnon (1996) one-sided p-values

Duragan olmayan faiz serilerin birinci farkli alinarak seriler duragan hale getirilmistir.

Birinci farki alinan serilere ait sonuclar asagida verilmistir.

Tablo 7:
Faiz I¢in ADF Birim Kok Analizi Sonuglan (1. Fark)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller Test Statistic -6.243075 0.0000
1% level | -3.493747
Test critical values 5% level | -2.889200
10% level | 2.581596

*MacKinnon (1996) one-sided p-values
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Tablo 7°de goriildiigii lizere faiz diizeyinde duragan olmayan serilerin birinci farki
almarak seri duragan hale getirilmistir. Duragan durumdaki goriinim tabloda

yansitilmistir.

Yukarida birinci farki alinan faiz diizeyi icin ADF test sonuglarina gore olasilik degeri
0,05°den kiiciik oldugu i¢in seri duragandir. Ayrica ADF t istatistik mutlak degeri %1,
%S5, % 10 kritik degerlerinin mutlak degerlerinden biiyiik oldugu i¢in seri duragandir.

Enflasyon i¢in ADF Biril-:—lalglbpkgjknalizi Sonugclar: (Diizey)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller Test Statistic 4.469456 1.0000
1% level | -3.493747
Test critical values 5% level | -2.889200
10% level | -2.581596

Duragan olmayan enflasyon serilerin birinci farkli alinarak seriler duragan hale

getirilmistir. Birinci farki alinan serilere ait sonuclar asagida verilmistir.

Enflasyon i¢in ADF Birin-lr ?(ti)ill(z 19&:nalizi Sonuclar (1. Fark)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller Test Statistic -4.041823 0.0018
1% level |-3.494378
Test critical values 5% level |-2.889474
10% level | 2.581741

*MacKinnon (1996) one-sided p-values

Tablo 9’da gortildigi tizere enflasyon diizeyinde duragan olmayan serilerin birinci farki

alimarak seri duragan hale getirilmistir. Duragan durumdaki goriiniim tabloda

yansitilmistir.
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Yukarida birinci farki alinan enflasyon diizeyi i¢in ADF test sonuglarina gore olasilik
degeri 0,05’den kiigiik oldugu i¢in seri duragandir. Ayrica ADF t istatistik mutlak
degeri %1, %5, % 10 kritik degerlerinin mutlak degerlerinden biiyiik oldugu icin seri

duragandir.
4.4.2. VAR Modeli Uzerinden Gecikme Uzunlugu Sonuclar

Granger nedensellik testi, gecikme uzunluguna olduk¢a duyarli olup, analizlerin dogru
gecikme uzunluguna sahip modellerle yapilmasi biiyiik 6nem tasimaktadir. Bu
calismada optimal gecikme uzunluklar1 Sims (1980) tarafindan gelistirilen VAR (Vector
Autoregressive) modeli kapsaminda yer alan optimum gecikme uzunlugu belirleme

kriterleri yardimiyla belirlenmis olup, bu isleme ait sonuglar Ek 1°de verilmistir.

Vektor Otoregresif (VAR) lizerinden uygun gecikme uzunlugu belirlenirken, analizinde
yer alan Akaike Bilgi Kriteri (AIC), Schwarz Kriteri (SC), Hannan-Quinn Bilgi Kriteri
(HQ), Son Tahmin Hatasi-Final Prediction Error (FPE), Olabilirlik Oran1 (LR) ve Log
olabilirlik (LogL) kriterleri dikkate alinmaktadir. Bu bilgi kriterlerinden elde edilen
sonuglara bakilarak hangi gecikme uzunlugunda yildiz sayist daha fazla ise VAR

modeli ¢ercevesinde, gecikme uzunlugu bu sekilde tespit edilmektedir (Eroglu, Kara,

2017:73).

Ek1 incelendiginde LR, FPE, AIC ve HQ degerleri itibari ile gecikme uzunlugu 2 olarak
goriinmektedir. Ancak modelin saglamligr i¢in 2’den 15°e kadar gecikme uzunluklari

denenmistir ve 15.gecikme uzunlugunun kullanilmasi uygun bulunmustur.

Uygun gecikme uzunlugu ile kurulan modelde, normallik varsayimi saglanmustir,
otokorelasyon problemi ve degisen varyans problemi olmadig1 goriilmiistiir. S6z konusu

testlere ait ¢iktilar ekler boliimiinde gosterilmistir.
4.4.3. Johansen Esbiitiinlesme Testi Sonuclari

Degiskenlerin birinci farklarinda duragan olduklar1 belirlendikten sonra esbiitiinlesme
testine gecilebilir. Seriler arasindaki esbiitiinlesmenin varligi Johansen’in (1988)
gelistirdigi esbiitiinlesme testi ile Olgililebilir. Johansen testi VAR analizine

dayanmaktadir (Tar1 ve Yildirim, 2009).
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Tablo 10:
Johansan Es Biitiinlesme Testi Sonuc¢lari

Iz Istatistigi Test Sonuclar

HO H1 Ozdegerler iz Istatistigi ()/ccizgfﬂgk Prob=

r=0 r>1 0.272713 44.90315 35.01090 0.0033

r<l =2 0.114806 15.28873 18.39771 0.1292

r<2 >3 0.041559 3.947551 3.841466 0.0469
Tablo 11:

Maksimum Oz degerler Test Istatistigi Test Sonuglar

iz istatistigi Test Sonuclar

HO  HL  Ozdegerler iz istatistigi ({izgflziet:‘k Prob**
=0 r=1 0.272713 29.61442 24.25202 0.0089
<l =2 0.114806 11.34118 17.14769 0.2857
<2 =3 0.041559 3.947551 3.841466 0.2857

Tablo 10 ve 11’de es biitiinlesme testleri sonuglar1 verilmistir. Elde edilen sonuglara
gore, modelde es biitlinlesme vardir. Bu sebeple kisa ve uzun dénemde nedensellik
iliskileri incelenebilir. Nedensellik analizinde Vector Error Correction Analizi tercih

edilmistir.
4.4.3. Granger Nedensellik Testi Sonuclar:

Calisma kapsaminda granger nedensellik analizi yapilmadan once, esbiitiinlesme testi
yapilmistir. Yapilan Johansen esbiitiinlesme analiz sonucunda egbiitiinlesmeye

rastlanmistir. Bu sebeple kisa ve uzun donemde nedensellik iliskileri incelenebilir.

Es-Biitiinlesme analizi degiskenler arasinda uzun doénemli bir iligkinin oldugunu
gostermesine ragmen, Granger nedenselliginin yonii ile ilgili bir bilgi vermemektedir.
Dolayistyla uzun doénem iligkinin bulunmasi halinde vektor hata diizeltme modeli

(VECM) kullanilabilecektir.
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Tablo 12:
VECM Uzun Déonem Granger Nedensellik Sonug¢lari

Cointegrating Eq: CointEql
ENFLASYON(-1) 1.000000
FAIZ(-1) -1.374986
(0.62147)

[-2.21246]

KUR(-1) -5.760763
(3.84553)

[-1.49804]

@TREND(10M01) -1.596821
C -122.8535

VECM modeli uzun dénem nedenselligi test etmektedir. Yapilan analiz sonucunda uzun

dénemde, enflasyon ve kurdan faize dogru bir nedensellik tespit edilmistir.

Tablo 13:
VECM Kisa Donem Granger Nedensellik Analiz Sonug¢lar:

Bagimh degisken: D(ENFLASYON)

Diglanan Ki-kare df Prob

D(FAIZ) 12.95144 15 0.6060

D(KUR) 98.76085 15 0.0000
All 127.3897 30 0.0000

Bagimh degisken: D(FAiZ)

Dislanan Ki-kare df Prob
D(ENFLASYON) 38.21476 15 0.0008
D(KUR) 97.81229 15 0.0000
All 132.1844 30 0.0000

Bagimh degisken: D(KUR)

Dislanan Ki-kare df Prob
D(ENFLASYON) 42.96917 15 0.0002
D(FAiZz) 21.05539 15 0.1351
All 60.92988 30 0.0007

Yapilan VECM Granger Nedensellik analizinin kisa donem sonuglarina goére, kurdan

enflasyona, enflasyondan faize; kurda faize, enflasyondan kura nedensellik vardir.
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Calisma sonucunda elde edilen bulgular1 toparlayacak olursak, Faiz, enflasyon ve doviz

kuruna ait verilerin ikiserli nedensellik iligkileri su sekildedir;

Faizden enflasyona dogru nedensellik iliskisi yokken, Enflasyondan faiz dogru
nedensellik iliskisi vardir. Faizden kura dogru nedensellik iligkisi yokken, kurdan faize
dogru nedensellik iliskisi vardir. Son olarak da kurdan enflasyona ve enflasyondan kura

dogru karsilikl1 olarak nedensellik iligkisi bulunmaktadir.

Yapilan ekonometrik analiz sonucu elde edilen verilerle literatiirde yapilan ¢alismalarda
elde edilen benzer sonuglar1 birlikte degerlendirecek olursa, yapilan c¢alismalarla
calismamiz arasinda paralellik gosteren sonuglardan bazilar1 soyledir: Giil ve digerleri
(2007) Granger nedensellik testi kullanarak 1984-2006 donemi arasi nominal doviz
kurlar1 ile faiz oranlar1 arasindaki iliskiyi Tiirkiye i¢in arastirmislardir. Calisma
sonuclarina doviz kurundan faiz oranlarina dogru tek yonlii nedensellik oldugu
sonucuna ulasmislardir. Uysal vd. (2008) calismalarinda doviz kuru ile faiz orami
arasindaki iligkiyi Granger nedensellik testi kullanarak 1989:1-2007:4 donemi i¢in ticer
aylik verileri kullanarak incelemislerdir. Granger nedensellik test sonuglarina gore doviz
kuru ve faiz orani arasinda tek yonlii bir baginti bulunmaktadir. Nedenselligin yoniiniin

ise doviz kurlarindan faizlere dogru oldugu sonucuna ulagilmistir.

Bal (2012) , ADF-Philips Peron, Granger Nedensellik Testi ile enflasyon — déviz kuru
arasinda dolaylida olsa nedensellik iligkisi oldugu saptanmistir. Ayvaz Giiven ve Uysal
(2013), ADF, Granger nedensellik testi ile doviz kuru ve enflasyon oranlarinin
birbirlerinin nedeni oldugu yani aralarinda ¢ift yonlii bir nedensellik iliskinin var oldugu
sonucuna ulasmiglardir. Deger ve digerleri (2015) , 2003:M1-2015:M2 dénemleri arasi
aylik veriler kullanarak enflasyon ile faiz oranlar arasindaki nedensellik iligkisi
arastiritlmistir. Yapilan nedensellik analizi sonucuna gore enflasyondan faiz oranina
dogru bir nedensellik iliskisi mevcutken, faiz oranindan enflasyona dogru bir
nedensellik iligkisinin bulunmadigi tespit edilmistir. Koldhy ve Sohrabian (1990)
yapilan Granger nedensellik testi sonucunda, ABD’nin dis ticaretinde stratejik konumda
olan Almanya, Kanada ve Japonya’y dl¢eginde yapilan ampirik ¢alismada Almanya ve
Japonya’da enflasyon ile doviz kuru arasinda karsilikli bir nedensellik iliskisi oldugunu
tespit etmislerdir. Bolatoglu (2006 ) Ocak 1990—Nisan 2005 donemini kapsayan aylik
verilerle yaptig1 analizde Fisher etkisinin Tiirkiye i¢in gegerliligini arastirmis, nominal

faiz orant ile enflasyon orani arasinda uzun donemli iliskinin olup olmadig: tespit
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edilmeye calisilmistir. Calismanin sonucunda Fisher etkisinin Tiirkiye igin gegerli
oldugu yani nominal faiz oraniyla enflasyon orani arasinda bir nedensellik iliskisi

oldugu sonucuna ulagmaistir.
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SONUC

Ulusal ekonominin fiyat mekanizmasi olarak kabul edilen doviz kuru, faiz ve enflasyon
arasinda oldukca karmasik bir iliski bulunmaktadir ve bir degiskendeki degisim
digerlerini de etkilemektedir. Ancak ekonomik istikrar i¢in sz konusu gostergelerin
birbirine uyumlu hareket etmesi bir hayli onemlidir. Ciinkii gostergelerden birinde
meydana gelen olumlu ya da olumsuz degisiklik diger gdstergeler {izerinde de anlik

etkili olabilmektedir.

Ekonomistlere gore de makroekonomik agidan saglikli bir ekonomik yap1 i¢in doviz
kuru, faiz ve enflasyon arasindaki ¢ok boyutlu iligkiler siirdiiriilebilir ve biiylimeyi
destekleyecek dengede olmali, artiglar birbirine yakin fakat yiiksek olmamalidir. Zira bu
lic gostergenin uyumlu ancak yliksek oranli artmasi refah diizeyini olumsuz yonde

etkileyecektir.

Bu ti¢ gosterge arasindaki iligki ¢alismamizda ikiserli olarak ele alinmistir. Bunlardan

ilki kurdan faize nedensellik iliskisidir.

Kurdan faize nedensellik iliskisi denildiginde hi¢ kuskusuz ilk akla gelen bu nedensellik
iligkisinin fon yoneticilerinin kararlarindaki belirleyiciligidir. Cilinkii fon yoneticileri
fonlarini1 aktarirken faiz oranlarini dikkate alarak bu islemi yaparlar. Fon yoneticilerinin
verecekleri yatirnm karar1 ise yurti¢i para piyasasi ve yabanci tahvil piyasasina gore
verileceginden burada da doviz kuru devreye girerek kur faiz lizerindeki nedenselligini
ortaya c¢ikmaktadir. Bu baglamda iilkede seyreden yiiksek faiz oranlar1 yabanci
sermayeyi yurticine ¢ekmek suretiyle dovizi bollastirip kuru diisiirerek ulusal paranin

degerlenmesine ve fiyatlar genel seviyesini artirarak enflasyona neden olmaktadir.

Dalgal1 kur rejimi ¢ergevesinde doviz piyasasinda doviz arz ve doviz talebi tarafindan
belirlenen kur iizerinde riskler, beklentiler, uygulanan para ve maliye politikalari,
tilkenin igerisinde bulundugu ekonomik, sosyal ve siyasi kosullar, uluslararasi iligkilerin
etkisinde oldugu bilinmektedir. Beklentiler ve uygulanan politikalar karmasinda kur faiz
nedenselligi su sekilde isler: Ekonomik birimlerin beklentisi para arzinin gelecekte
artacagl yoniinde ise, para arzi1 artiginin déviz kurunda bir yiikselise sebep olacagini ve
ulusal paranin degerinde diisiis meydana getirecegini bilirler ve yerli menkullerden
uzaklasarak yabanci menkullere yonelirler bu durum, yurti¢i ve yurtdisi1 faiz oranlari

farkli doviz kurlarinda beklenen seviyede esitlenene dek siirer. Gorildiigi {iizere
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uygulanan politika ve beklentiler de kur ve faiz oranlar {izerinde nedensellik iliskisi

meydana getirmektedir.

Yapilan ¢alismada doviz kurundan faize nedensellik iliskisi ¢ergevesinde literatiirde Giil
ve digerleri 2007, Uysal ve digerlerinin 2008, yilinda Granger nedensellik testi
kullanarak yaptiklari ¢alismalarinda elde ettikleri sonuglara paralel olarak doviz kuru ile
faiz oranlar arasinda tek yonlii bir iliski bulunmustur. Nedenselligin yoniiniin ise bu
caligmalarda da oldugu gibi doviz kurlarindan faizlere dogru oldugu sonucuna

varilmstir.

Birinci boliim igerisinde yer verdigimiz bir diger konu bashigi kurdan enflasyona
nedensellik iliskisidir. Kiiresellesen ekonomik sistemler igerisinde ayr1 ayri1 dneme sahip
olan kur ve enflasyon birbirleri ilizerinden sahip olduklari nedensellik iligkilerinden
dolayr da 6nem arz eder. Oyle ki iilkelerin dis ticaret paylarina baktigimizda en diisiik
enflasyona sahip iilkenin dis ticaretten en fazla pay alan iilke oldugu goriilmektedir.
Kurdan enflasyona nedensellik iligkisinde tizerinde durulacak bir diger nokta, tilkelerin
déviz kurunun enflasyon {izerindeki etkisini azaltacak ekonomi politikalar
uygulayabilmeleridir. Oyle ki uygulanan para politikasinda, dogrudan enflasyon
hedeflemesi segilerek dalgali kura gegmek ve agik enflasyon hedeflemesi politikasi
uygulamak, Merkez Bankasmnin kurdaki olas1 degismelerin gelecekte enflasyon

tizerindeki etkisini azaltacak politikalar belirlenmesi saglayacaktir.

Kurdan enflasyona nedensellik iliskisi 6zellikle kriz donemlerinde doviz kurunda
meydana gelen artig, bunun ulusal paranin degerinde azalmaya neden oldugu gercegi ve
kriz sonras1 karsi karsiya kalman yiiksek enflasyon oranlart olarak karsimiza
cikmaktadir. Dalgali kur rejiminde her ne kadar kur piyasadaki arz talep kosullarina
gore belirlense de uygulamada bu kadar serbest birakilmaz; olast deger kayiplarini
onlemek amaciyla piyasaya dolar siirerek kuru diisirmek suretiyle ulusal paranin degeri
bir miktar koruna bilmektedir. Ulkemizin 2001 yilinda gegtigi dalgali kur rejimiyle kur-
enflasyon iliskisinde bir kirilma oldugu goriilse de bu belirgin ve kalict degildir. Bu
sebeple tlilkede uygulanacak makroekonomik politikalarinda da kur-enflasyon iligkisinin

g6z onilinde bulundurulmasi son derece énemli olacaktir.

Kurdan enflasyona nedensellik iligkisi ile ilgili olarak literatiirde yapilan calismalara

baktigimizda elde edilen sonuglarda birlik saglanamadig: aciktir.
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Ayvaz Giiven, E. ve Uysal, D. 2013 yilinda Granger Nedensellik Analizi kullandiklar
calismalarinda enflasyon ve doviz kuru arasinda ¢alismamiz da elde ettigimiz sonugla

paralel olarak cift yonlii bir iliski oldugunu saptamiglardir.

Giil, E. ve Ekinci, A. Ise 2006 yilinda Granger Nedensellik Analizi kullandiklari
calismalarinda Telatar F. ve Telatar E. 2003 yilinda ¢aligsmalarinda bulduklar1 sonuca
benzer olarak doviz kuru ile enflasyon arasinda bulunan iligkinin elde ettigimiz
sonuglarin aksine doviz kurundan enflasyona dogru tek yonlii oldugu sonucuna

varmiglardir.

Faiz konusu iizerinde durdugumuz ikinci bolimiimiizde ilk olarak faizden kura
nedensellik iliskisi ele alinmistir. Bu iligki basta dis ticaret ve 6demeler bilangosu olmak
izere birgok makroekonomik degisken lizerinde 6nemli etkileye sahiptir. Asil tartisma
konusu ise, bu etkinin yonii ve dogrudan veya dolayli olup olmadigidir. Yapilan
caligmalarda faiz ile doviz kuru arasindaki iliskinin t¢ farkli yolla ortaya ¢iktig
goriilmustiir. Bunlardan ilki, yurti¢i faizlerdeki artis sonucunda iilkeye sermaye girisi
artmasi yoluyla kurun diismesi ve yatirimcilarin i¢ ve dis faiz oranlar esitlenene kadar
yurti¢ci yatirim araglarini talep etmeyi siirdlirmeleridir. Bir digeri, faiz oranlarindaki
artigla birlikte firma ve bankalarin faiz yiikiinliin artmasi, karliliklarinin azalmasi geri
O0denmekte zorlanilan kredilerin banka bilangosunu olumsuz etkilemesine ve iilke
parasinin deger kaybina neden olur. Son olarak da faiz oranlarindaki artiglarin neden
oldugu faiz yiikiinliin kamu maliyesinde enflasyonist beklentiler meydana getirerek risk
primlerinin artmak suretiyle ulusal parasnin degerinin diismesine neden olmasi, faizden

kura nedensellik iliskisinin ortaya ¢ikist olarak gosterilebilir.

Faizden kura nedensellik iliskisinde iizerinde durulmas1 gereken bir diger konu Mundell
- Fleming modelidir. Calismada, birden ¢ok sermaye hareketliligi tlirii ve doviz kuru
iligkisinin ele alinabildigi Mundell-Fleming modeli kullanarak giiniimiiz kosullartyla
paralel olarak tam sermaye hareketliligi ve esnek doviz kuru varsayimi benimsendi.
Para ve maliye politikalarimin faiz kur iliskisi baglanimda etkinliginin incelendigi
modelde mevcut kosullar altinda para politikast etkin iken maliye politikasinin etkin
olmadig1 goriilmiistiir. Ayrica faiz haddi paritesine gore de ele alinan kur-faiz iligkisinin
negatif yonde oldugu yani faizdeki bir artisin kurda bir diistise sebep oldugu goriiliirken
bu durumun aksine faiz-kur iliskisine risk baglaminda baktigimizda ise, risk

kosullarinda faiz ile kurun pozitif iliski icerisinde oldugu goriilmektedir.
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Bu degerlendirmeler 1s18inda faiz-kur arasinda bir nedensellik iligkisi olup olmadigi
hakkinda fikir birliginin saglanamadig1 goriilmiistiir. Ilk béliimde kurdan faize dogru
nedensellik iliskisinin varli§1 yoniinde elde edilen bulgularin aksine faizden kura dogru
bir nedensellik iliskisinin olmadig1 sonucuna varilmistir. Literatiirde elde edilen sonugla
paralellik gosteren ¢alismalarin baglicalar1 irdelenmistir, 6rnegin Chow ve Kim (2004)
ve Brailsford vd. (2006), yaptiklar1 ¢aligmalarda faiz ve kur arasinda bir korelasyonun

bulunmadigini tespit etmislerdir.

Ikinci boliimde ele alinan bir diger konu da faizden enflasyona nedensellik iliskisidir.
Literatiire siklikla konu olmus bu iliskide dikkat ¢eken nokta ise iligkinin yonii lizerine
yapilan tartigsmalardir. Bu iligkiyi ele alirken oncelikli olarak yapilmasi gereken
enflasyonun kaynagina bakmaktir. Talep enflasyonun s6z konusu oldugu durumda
talebi kismak ve tiiketimi azaltmak i¢in faiz artisi bir onlem olabilmektedir. Buradan
hareketle talep artisindan kaynaklanan enflasyonun faizlerin yiikselmesine neden oldugu
sOylenebilir. Yani talep kaynakli bir enflasyon durumunda enflasyon arttiginda
enflasyonu diisiirmek i¢in faizleri artirmak gerekecektir. Maliyet enflasyonu durumunda
da maliyetlerdeki artis faiz artisina sebep olarak enflasyonun ylikselmesine neden
olabilecektir. Ciinkii faizde bir maliyet unsurudur. Son olarak talep ve maliyet
enflasyonunun birlikte yasandigi durumda ise, yapilmasi gereken bu iki enflasyon
tiiriniin ayr1 ayr1 agirliklarim tespit ederek politika belirlemektir. Iki enflasyon tiiriiniin
esit baskinlikta etkili oldugu durumda ise, faiz kanalim1 kullanmak pek bir ise

yaramayacaktir.

Bunlarin yaninda Merkez Bankasi’nin faiz oranlarinda yaptigi degisiklikler enflasyon
tizerindeki etkisini farkli kanallarla da gdsterebilmektedir. Piyasa faiz oranlari, kredi
piyasasi, varlik fiyatlar1 beklentileri ve bu kanallar1 harekete geciren talep kosullar1 da
faizin enflasyon iizerindeki nedenselliginde belirleyici olabilmektedir. Merkez Bankasi
tarafindan degistirilen faiz oranlarmma ekonominin uyum gostermesinin zaman aldigi
diisiiniildiginde nedensellik iligkisinin aktarim mekanizmalar1 yoluyla ne siirede
harekete gececegi konusunda net bir sey sdylemek olduk¢a zordur. Bu nedenle Merkez
Bankasi faiz karalarini alirken bugiinkii enflasyon degerlerine gore degil, enflasyonun

gelecekteki durumuna gore karar vermek durumundadir.

Son olarak sunu sdylemek gerekir ki faizi kullanarak enflasyonla miicadelede politika

yapicilarin enflasyonun kaynagini net olarak belirlemeleri gerekmektedir. Ciinkii faiz ile
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enflasyon, daha dnce deginildigi lizere, her zaman dogrusal bir iliski igerisinde degildir.
Bunun yaninda hangi faiz tiirlinde artis saglanacagmin belirlenmesi de oldukca
onemlidir. Ornegin mevduat faizleri diisiiriildii ise, bu durum, tasarruf kararlarini
olumsuz etkileyerek tiiketimin artmasma dolayisiyla da enflasyonda artisa neden
olacaktir. Aksine kredi faizlerinin diisiiriilmesi ise, yatirimlari artirmak suretiyle

ekonomiye pozitif etki edecektir.

Calismamiz igerisinde yaptigimiz ekonometrik analizde faizden enflasyona dogru bir
nedensellik iligkisi bulunmadig1 sonucuna varilmistir. Deger ve digerleri, 2015 yilinda
yaptiklar1 analiz sonucunda da ¢aligmamizla paralel olarak faiz oranindan enflasyona

dogru bir nedensellik iliskisinin bulunmadig1 sonucuna varmiglardir.

Enflasyon kavrami ve nedensellik iligkileri {izerinde durdugumuz iigiincii boliimde ilk
olarak enflasyondan kura nedensellik iligkisi ele alinmistir. Bu iliskide iligkinin yonii
tartisma konusu olmakla beraber birlestirici nitelikte olan bagka bir yaklasim da
giindeme gelmistir. Kisir dongii hipotezi olarak adlandirilan bu yaklasima gore, dissal
bir sokun doviz kurunu etkilemesi neticesinde ithal girdi fiyatlar1 artacaktir. Girdi
fiyatlarindaki artis, maliyet enflasyonu meydana getirmek suretiyle satis fiyatlarni
artirarak enflasyonun yiikselmesine sebep olacaktir. Artan enflasyon, yerli paraya olan
giiven azaltip riskleri artirarak doviz talebini artiracaktir. Doviz talebinin artmasi, kuru

yiikseltmek suretiyle sarmali basa dondiirecektir.

Enflasyon ile doviz kuru arasindaki nedensellik iliskisi bir¢ok kanaldan dolayli olarak
saglanmaktadir. Para arzi, ihracat, risk ve beklentiler bu kanallardan bazilaridir.
Enflasyondan kura dogru olan nedensellik iliskisinin yonii ve siddeti tespit edilirken
icinde bulunulan ekonomik kosullar, enflasyon ve kur rejimleri olduk¢a Onemlidir.
Ulkemizde dalgali kur rejimine gegis sonrasinda enflasyon-kur iliskisinde bir kirtlma
olsa da bu bu iligkinin belirgin olarak zayifladig1 anlamina gelmemektedir. Bu nedenle
uygulanacak makroekonomik politikalarda, enflasyon-doviz kuru iliskisi goz Oniinde
tutularak enflasyonun istikrar1 igin risk teskil eden doviz kuru diizeyinin etkin ve
istikrarli diizeyde tutulmasi gerekmektedir. Bu diizeyin korunamadigi durumlarda

Merkez Bankasinin doviz kuruna miidahalesi kag¢inilmaz olacaktir.

Enflasyon ve doviz kuru arasindaki nedensellik iligkisi literatiirde sik¢a {izerinde

durulan konulardandir. Enflasyon ile doviz kuru arasindaki nedensellik iliskisi hakkinda
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ekonometrik ¢aligmalar yapan iktisat¢ilarin bir kismi enflasyon ve déviz kuru arasinda
tek yonlii bir iliski bulurken, bazi arastirmacilar calismamizda elde ettigimiz sonuglara

paralel olarak cift yonlii bir iliski oldugunu ileri siirmiislerdir.

Enflasyon baglaminda ele alinan bir diger konu ise, enflasyondan faize nedensellik
iligkisidir. Bu iliski, iktisat literatiiriine sikga konu olmanin yaninda Fisher Etkisi olarak
bilinen hipotezinde temelini olusturmaktadir. Fisher Hipotezi, nominal faiz oraninin,
reel faiz oran1 ve beklenen enflasyon oraninin toplamina esit oldugu varsayimina
dayanmaktadir. Bu varsayima gore; beklenen enflasyon sifir ise nominal faiz orani reel
faiz oranina esit olacaktir. Beklenen enflasyon genelde oldugu gibi pozitif oldugunda
ise, reel faiz orani nominal faiz oranindan kiigiik degere sahip olacaktir. Belli bir
nominal faiz oraninda beklenen enflasyon ne kadar yiiksek olursa, reel faiz orani da o

kadar kiiciik degere sahip olacaktir.

Fisher’e gore beklenen enflasyon ile nominal faiz oranlar1 arasinda pozitif yonlii iliski
vardir. Bagka bir deyisle uzun dénemde nominal faiz haddi enflasyonla ayni yonde
degismektedir. Bunun sebebi enflasyon yiikseldik¢e bor¢ verenlerin eline gecen reel faiz
azalir. Borg verenler enflasyon nedeniyle meydana gelen bu bozulmay telafi etmek icin
bor¢ alanlardan daha yiiksek nominal faiz talep ederler. Bdoylelikle enflasyondaki
yiikselmeyle birlikte nominal faiz haddi de ayni oranda artar, reel faiz ise deg§ismez. Bu
iliski iktisat literatiiriinde Fisher etkisi veya Fisher hipotezi olarak adlandirilir. Fisher’e
gore enflasyon ile nominal faiz arasindaki bu iligkinin nedeni reel faiz oranlarinin sabit

olmas1 ve uzun déonemde parasal dengesizliklerden etkilenmemesidir.

Fisher Hipotezi genel manada iktisat literatiiriinde kabul gérmekle birlikte, nominal faiz
ile enflasyon arasinda bire birlik bir iliski oldugunu ampirik olarak elde etmek giigtiir.
Reel faiz oranlari, politika degismelerinden etkilenerek degistikge bu baglanti
miikemmel olmayabilir. Fakat anlamli bir iliski s6z konusu ise kisa donemde faiz
oranlarindaki hareketler, beklenen enflasyondaki dalgalanmalari yansitacaktir ve bu

durum, gelecekteki beklenen enflasyonun iyi bir gostergesi olacaktir.

Enflasyon faiz nedenselliginin Fisher Hipotezine dayandirilmasi sebebiyle literatiirde bu
ilisgkiye ve hipoteze dair bir¢ok c¢alisma bulunmaktadir. Literatiirde yapilan benzer

caligmalarin  sonuclarinin  destekledigi {izere ve c¢alismamiz sonunda yapilan
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ekonometrik analiz sonuglart ¢ercevesinde enflasyondan faize dogru bir nedensellik

iligkisi agiktir.

Doviz kuru, faiz ve enflasyon ulusal bir ekonominin en 6nemli ii¢ gostergesi olup
birbirlerini yakindan etkilemektedirler. Calismamizda ele aldigimiz ikiserli iligkiler ve
bu iliskilere dair ampirik olarak elde ettigimiz bulgular nedensellik iliskilerini ve bu
iligkilerin yonlerini gosterse de bu ii¢ makroekonomik kavram birbirlerinden ayri

diisiiniilemez ve birbirlerine dolayli etkileri yok sayilamaz.
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EKLER

EK 1: VAR MODELI UYGUN GECIiKME UZUNLUGUNUN BELIiRLENMESI

VAR Lag Order Selection Criteria

Endogenous variables: ENFLASYON FAIZ KUR
Exogenous variables:

Date: 06/26/19 Time: 11:25

Sample: 2010M01 2018M12

Included observations: 93

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ

1 -286.9289 NA 0.116542 6.364062 6.609153 6.463023
2 -209.2809 145.2769 0.026640*  4.887762* 5.377942* 5.085683*
3 -200.5081 15.84768 0.026805 4.892647 5.627918 5.189528
4 -193.0501 12.99138 0.027779 4.925808 5.906169 5.321650
5 -182.5051 17.68835*  0.026984 4.892583 6.118034 5.387385
6 -179.8131 4.341979 0.031100 5.028238 6.498780 5.622001
7 -175.7820 6.241703 0.034917 5.135096 6.850728 5.827819
8 -165.7686 14.85860 0.034579 5.113302 7.074025 5.904986
9 -157.8813 11.19485 0.035979 5.137232 7.343044 6.027876
10 -155.8111 2.804736 0.042608 5.286261 7.737163 6.275865
11 -143.3159 16.12290 0.040528 5.211094 7.907087 6.299659
12 -137.1893 7.509957 0.044466 5.272889 8.213972 6.460414
13 -122.9400 16.54761 0.041242 5.160000 8.346174 6.446486
14 -115.3851 8.286064 0.044517 5.191077 8.622340 6.576523
15 -101.8350 13.98711 0.042618 5.093227 8.769581 6.577633

* indicates lag order selected by the criterion

LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)
FPE: Final prediction error

AIC: Akaike information criterion

SC: Schwarz information criterion

HQ: Hannan-Quinn information criterion
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EK 2: OTOKORELASYON TESTI SONUCLARI

VAR Residual Serial Correlation LM Tests

Date: 06/26/19 Time: 10:59
Sample: 2010M01 2018M12
Included observations: 93

Null hypothesis: No serial
correlation at lag h

Lag LRE* stat df Prob. Rao F-stat df Prob.

1 6.893872 9 0.6482 0.765331 (9, 104.8) 0.6485
2 7.517991 9 0.5834 0.837054 (9, 104.8) 0.5837
3 3.843982 9 0.9214 0.420729 (9, 104.8) 0.9215
4 4.558813 9 0.8709 0.500628 (9, 104.8) 0.8711
5 14.62934 9 0.1016 1.684137 (9, 104.8) 0.1019
6 8.364582 9 0.4979 0.935005 (9, 104.8) 0.4983
7 8.167938 9 0.5173 0.912185 (9, 104.8) 0.5177
8 7.480351 9 0.5872 0.832716 (9, 104.8) 0.5876
9 5.091763 9 0.8262 0.560542 (9, 104.8) 0.8264
10 7.592509 9 0.5757 0.845645 (9, 104.8) 0.5760
11 7.649164 9 0.5699 0.852180 (9, 104.8) 0.5702
12 8.822262 9 0.4538 0.988279 (9, 104.8) 0.4542
13 6.960210 9 0.6413 0.772935 (9, 104.8) 0.6416
14 9.734177 9 0.3724 1.095099 (9, 104.8) 0.3729
15 4.172932 9 0.8997 0.457431 (9, 104.8) 0.8998
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EK 3: NORMALLIK TESTi SONUCLARI

VAR Residual Normality Tests

Orthogonalization: Cholesky (Lutkepohl)

Null Hypothesis: Residuals are multivariate normal
Date: 06/26/19 Time: 11:00

Sample: 2010M01 2018M12

Included observations: 93

Component Skewness Chi-sq df Prob.*
1 0.146166 0.331148 1 0.5650
2 0.368017 2.099265 1 0.1474
3 0.145796 0.329477 1 0.5660
Joint 2.759889 3 0.4301
Component Kurtosis Chi-sq df Prob.

1 4.219543 5.763228 1 0.0164
2 3.558453 1.208495 1 0.2716
3 4.108773 4.763842 1 0.0291
Joint 11.73557 3 0.0083
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EK 4: DEGISEN VARYANS TESTi SONUCLARI

VAR Residual Heteroskedasticity Tests (Levels and Squares)
Date: 06/26/19 Time: 11:01

Sample: 2010M01 2018M12

Included observations: 93

Joint test:
Chi-sq df Prob.
546.1821 540 0.4177

Individual components:

Dependent R-squared  F(90,2) Prob. Chi-sq(90)  Prob.

resl*resl 0.951974 0.440489 0.8908 88.53357 0.5240
res2*res?2 0.993866 3.600483 0.2419 92.42952 0.4094
res3*res3 0.995170 4.578722 0.1958 92.55082 0.4060
res2*resl 0.993907 3.624698 0.2405 92.43331 0.4093
res3*resl 0.951920 0.439971 0.8911 88.52856 0.5241
res3*res?2 0.991885 2.716179 0.3070 92.24530 0.4147
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