TC
YILDIZ TEKNIK UNIVERSITESI
SOSYAL BILIMLER ENSTIiTUSU
IKTISAT ANA BIiLiM DALI
IKTISAT YUKSEK LiSANS PROGRAMI

YUKSEK LiSANS TEZi

TURKIYE’DE FAiZ ORANINI ETKILEYEN
MAKROEKONOMIiK FAKTORLER

TOGRUL ALILI
16710021

TEZ DANISMANI
DOC. DR. ASUMAN OKTAYER

ISTANBUL
2019



TC
YILDIZ TEKNIK UNIVERSITESI
SOSYAL BILIMLER ENSTIiTUSU
IKTISAT ANA BIiLiM DALI
IKTISAT YUKSEK LiSANS PROGRAMI

YUKSEK LiSANS TEZi

TURKIYE’DE FAiZ ORANINI ETKILEYEN
MAKROEKONOMIiK FAKTORLER

TOGRUL ALILI
16710021

TEZ DANISMANI
DOC. DR. ASUMAN OKTAYER

ISTANBUL
2019



TC
YILDIZ TEKNIiK UNIVERSITESI
‘ SOSYAL BIiLIMLER ENSTITUSU
IKTISAT ANA BiLiM DALI
IKTISAT YUKSEK LiSANS PROGRAMI

YUKSEK LISANS TEZI

TURKIYE’DE FAIZ ORANINI ETKILEYEN
MAKROEKONOMIK FAKTORLER

TOGRUL ALILI
16710021

Tezin Enstitiiye Verildigi Tarih: ©32.04,2019
Tezin Savunuldugu Tarih: @, 2. 03 2019
Tez Oy Birligi ile Basarih Bulunmustur.

Unvan Ad Soyad Imza
Tez Danismani : DOC. DR. ASUMAN OKTAYER g 2,
o0 o l >
Jiiri Uyeleri : DOC. DR. YASEMIN CIRPICI 4
: DOC. DR. OZLEM DURGUN =
ISTANBUL

TEMMUZ 2019



0z

TURKIYE’DE FAiZ ORANINI ETKILEYEN MAKROEKONOMIK FAKTORLER
Togrul Alili
Temmuz, 2019

Iktisat literatiiriinde faiz oraninin belirlenmesine iliskin bircok iktisadi diisiince okulunun
goriisii yer almaktadir. Faiz oran1 ekonomide ¢ok 6nemli bir role sahiptir. Faiz orani, tasarruf
sahiplerinin ellerindeki sermayeyi hangi sekilde kullanacagini ve nasil yatirim karar1 almasi
gerektigini belirlemektedir. Bu noktada, ekonomide bu kadar 6nemli rolii olan bir faktorii, hangi
faktorlerin etkiledigi sorusu ortaya ¢ikmaktadir. Bu soruya klasik iktisat¢ilardan gilinlimiiz
iktisatcilarma kadar genis bir kesim kendi goriislerini bildirmislerdir. iktisat okullarinin yapmis
olduklan faiz caligmalari, glinlimiizde de etkin bir sekilde kullanilmaktadir. Bu ¢alismada,
2004-2018 doneminde, Tiirkiye'de faiz oranin etkileyen makroekonomik faktorler tiger aylik
veriler kullanilarak arastirilmaktadir. Bu amacla Oncelikle analizde kullanilan serilere
Augmented Dickey-Fuller, Phillips Perron ve KPSS birim kok testleri uygulanmistir. Serilerin
bazilarinin seviyede bazilarinin ise farkta duragan oldugu tespit edildiginden, bu seriler
arasindaki uzun ve kisa donemli iligkiyi arastirmak icin Peseran, Shin ve Smith (2001)
tarafindan gelistirilmis olan ARDL Sinir Test yaklagimi kullanilmistir. Teste tabii tutulan
degiskenlerden, bagimli degisken mevduat faiz orani; bagimsiz degiskenler ise reel efektif
doviz kuru, reel kamu i¢ borg stoku, tiiketici fiyat endeksi, uluslararasi (LIBOR) faiz oranlart,
reel m2 para arz1 ve tiiketici giiven endeksidir. Yapilan analizde seriler arasinda uzun dénem es
biitiinlesme iligkisi bulunmus ve degiskenlerin katsayilar1 beklentilerle uygun elde edilmistir.
Uzun donem iliskisinde reel efektif doviz kuru, reel kamu i¢ borg stoku, tiiketici fiyat endeksi
ve LIBOR faiz oran1 mevduat faiz oranini pozitif ve istatistiki olarak anlamli sekilde etkilerken,
reel m2 para arz1 ve tiiketici giiven endeksi ise mevduat faiz oranini negatif etkilemektedir.

Anahtar Kelimeler: Faiz Orani, ADF Testi, ARDL Sinir Testi.



ABSTRACT

MACROECONOMIC FACTORS AFFECTING THE INTEREST RATE IN TURKEY
Togrul Alili
July, 2019

In the economic literature, the opinion of many schools of economic thought regarding the
determination of the interest rate is included. Interest rate plays a very important role in the
economy. The interest rate determines how the holders will use their capital and how they
should make investment decisions. At this point, the question of which factors affect a factor
that has such an important role in the economy arises. A wide range of people from classical
economists to contemporary economists have given their views to this question. Interest studies
carried out by economics schools are still being used effectively today. One of the most
important factors affecting interest rates is the exchange rate. The increase in exchange rates
indicates that the currency of the country depreciates. The country's central bank raises the
interest rate in order to prevent the negative effects of the increasing exchange rate on the
economy; Since this situation leads to capital inflow into the country, foreign exchange supply
increases and the country currency is valued. In this study, during 2004-2018, the
macroeconomic factors affecting interest rates in Turkey are investigated using quarterly data.
For this purpose, Augmented Dickey-Fuller unit root test, Phillips Perron unit root test and
KPSS unit root test were applied to the series used in the analysis. Since some of the series were
found to be stationary at the level and some of them at the difference, the ARDL Bounds Test
approach developed by Peseran, Shin and Smith (2001) was used to investigate the long and
short term relationship between these series. Among the variables tested, deposit interest rate
is the dependent variable; real effective exchange rate, real public debt stock, consumer price
index, international (LIBOR) interest rates, real m2 money supply and consumer confidence
index are independent variables. In the analysis, long-term cointegration relationship was found
between the series and the coefficients of the variables were obtained in accordance with the
expectations. In the long run relationship, real effective exchange rate, real public domestic debt
stock, consumer price index and LIBOR interest rate affect deposit interest rate positively and
statistically, while real m2 money supply and consumer confidence index affect deposit interest
rate negatively.

Key Words: Interest Rate, ADF Test, ARDL Bounds Test.



ON SOz

Bu caligmanin amaci, Tiirkiye’de faiz oranini etkileyen faktorlerin analiz edilmesidir. Faiz orant
bagimli degisken olarak ele alinmis diger degiskenler ise bagimsiz degiskenler olarak
belirlenmistir. Bagimsiz degigkenler olarak reel efektif doviz kuru, reel kamu i¢ borg¢ stoku,
tiiketici fiyat endeksi, LIBOR faiz oran1, M2 para arz1 ve tiiketici giiven endeksi belirlenmistir.
Bu degiskenlerin faiz oranint uzun dénemde nasil etkileyecegini analiz etmek i¢in birim kdk
testleri ve ARDL Sinir Test yaklagimlart kullanilmastir.

Bu siiregte bana hem maddi hem manevi destek olan aileme, Y1ldiz Teknik Universitesi Iktisat
boliimii hocalarima, tez yazim siirecim boyunca beni yonlendiren ve her zaman destegini
hissettigim degerli tez danisman hocam Dog. Dr. Asuman OKTAYER'e ¢ok tesekkiir ederim.

Istanbul; Temmuz, 2019 Togrul ALIL1
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1. GIRIS

Faiz, makro ekonominin en 6nemli degiskenlerinden birisidir. Faiz
oranlarinin bu kadar 6nemli olmasinin esas sebebi, ekonomide reel ve parasal kesim
arasinda kurmus oldugu iligkidir. Faiz oranlar1 ekonomide yatirim ve tasarruf
diizeyini belirlemektedir. Faiz oranlarinin yatirim kararlarini etkilemesi, ekonomide
toplam talebin ve ekonomik biiylimenin belirlenmesine de etki etmektedir. Faiz

oranlarinin, ekonomide biitiin degiskenler iizerinde genis bir etkisi vardir.

Faiz oranlari, tasarruf yaparak para biriktirenlere ek gelir saglamaktadir.
Ekonomide faiz oranlari yiiksek olursa, tasarruf sahipleri paralarini bankalara
koyarak yiiksek faiz oranindan yararlanmak isteyeceklerdir. Faiz oranlar1 diigiik
oldugunda ise, tasarruf sahipleri daha kazancl ve diisiik riskli yatirimlar

yapacaklardir.

Faiz oran1 ekonomide en 6nemli faktorlerden biri olan igsizligi de
etkilemektedir. Faiz oranlari ile igsizlik arasinda dogru yonlii iliski vardir. Yani fazi
oranlar1 artti@1 zaman igsizligin de artmasi beklenmektedir. Faiz oranlarinin artmasi
iilkedeki igsizligi de artiracaktir. Her bir iilkede dogal issizlik oran1 vardir. Bu oran,
mevsimsel igsizlikten ve yapisal birtakim nedenlerden olusmaktadir. Ulkede faiz
oranlar1 artmaya basladiginda girisimciler, yeni is yerlerine yatirnrm yapmak yerine
daha risksiz yatirim olan faize paralarini yatiracaklardir. Bunun sonucu olarak tilkede
istihdam azalacak ve igsizlik orani artacaktir. Genelde tilkelerde istihdami1 artirmak

i¢in faiz oranlar diisiiriilmektedir.

Yukarida belirtildigi gibi faiz oranlari, ekonomideki diger faktorlere etki
ettigi gibi, doger bazi faktorler de faiz oranlarina etki etmektedir. Para arz ve
talebindeki degismeler, enflasyon, doviz kuru, kamu i¢ bor¢lanmasi, uluslararasi

sermaye akimlar1 ekonomide faiz oranlarini etkileyen faktorlerden bazilaridir.

Para arzinda yasanan degisikliklerin faiz oranlarina etkisi bir cok okul

tarafindan yorumlanmistir. Genelde gelismekte olan iilkelerde faiz oranlari ile para



arzi ters iliskilidir. Para arzinin artmasi faiz oranlarini diisiiriir. Sonra ise, para arzinin

artmasi enflasyonu da artirdig1 icin faiz oranlar1 tekrar artmaktadir.

Ekonomide gelirin artmasiyla genellikle fiyatlar da yiikselmektedir.
Hanehalki satin alma giiciinii koruyabilmek i¢in daha fazla para talep etmekte ve

boylelikle para talebi artmaktadir. Artan para talebi ise faiz oranlarini artirir.

Irving Fisherin yaptig1 calismaya gore faiz orani ile enflasyon arasinda
dogrusal bir iliski vardir. Enflasyonun artmasi nominal faiz oranlarini artiracagi gibi

reel faiz oranlarina ise etki etmemektedir.

Ekonomide faiz oranlarini etkileyen faktorlerden bir digeri de doviz kurudur.
Yabanci paranin degerlenmesi iilkede doviz kurunu yiikseltmekte ve bu da iilkeye
daha ¢ok yatirimlarin gelmesine neden olarak faiz oranlarini artirmaktadir. Yani

d6viz kurunun faiz oranina dogrusal bir etkisi vardir.

Kamu i¢ bor¢lanmasi, ekonomide faiz oranlarini etkileyen en 6nemli
faktorlerdendir. Devlet kamu i¢ bor¢lanmasini artirdiginda yatirimeilar bunu risk
olarak algilamaktadirlar. Bu alginin yarattigi olumsuz etkileri ortadan kaldirarak

bor¢lanabilmek i¢in faiz oranlar1 yiikseltilmektedir.

Bazi iilkeler sermaye akimlarini lilkelerine ¢gekmek i¢in faiz oranlarin
yiikseltmektedirler. Fakat bu durum sonusuza kadar devam edemez. faiz oranlari
diinya faiz oran1 diizeyine inmedigi siirece dis acik artmakta ve iilkenin borglari da
artmaktadir. Bu nedenle belli bir siire sonra faiz oranlar tekrar diinya faiz oranlarina

yakinsamaktadir.

Calismada, ekonomide bu kadar genis bir etkiye sahip olan faiz oranlarini
etkileyen makro ekonomik faktorler Tiirkiye ekonomisi i¢in incelenmistir. Calismada
doviz kuru, kamu i¢ borg stoku, enflasyon, uluslararasi faiz oranlari (LIBOR), M2
para arzi1 ve tiiketici giiven endeksi degiskenlerinin faiz oranlari iizerindeki etkisi

ARDL Siir Test modeli yardimu ile arastirilmistir.

Calisma, giris ve sonug boliimleri disinda bes béliimden olusmaktadir. Ilk
boliimde faiz oranlar1 kavramsal ve teorik ¢ergevede anlatilmis, ikinci boliimde, faiz
oranlarini etkileyen faktdrler kavramsal ve teorik ¢ercevede anlatilmistir. Ugiincii
boliimde, faiz orani ile faiz oranlarini etkileyen faktorler arasindaki iligki ele
alimmustir. Dordiincii boliimde Tiirkiye’de uygulanan faiz oram politikalarina yer

verilmis ve son boliimde ise 2004-2018 doneminde Tiirkiye'de faiz oranlarina etki

2



eden faktorler ampirik bir ¢aligma ile ele alinmistir. Caligmada 2004-2018 donemine
ait iger aylik veriler kullanilmigtir. Calismada kullanilan faktorler mevduat faiz orani
bagimli degisken olarak se¢ilmis, reel efektif doviz kuru, reel kamu i¢ borg stoku,
tiiketici fiyat endeksi (enflasyon), uluslararasi (LIBOR) faiz orani, M2 para arz1 ve
tiiketici gliven endeksi bagimsiz degiskenler olarak kullanilmistir. Yapilan
ekonometrik ¢aligmada, seriler ADF Birim K6k Testi, Phillips Perron Birim Kok
Testi ve Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin Birim Kok Testi ile duraganlik
testinden geg¢irilmis, daha sonra ise ARDL Sinir Testi yaklagimi ile degiskenler

arasinda uzun donem ve kisa donem iligkileri arastirilmistir.



2. FAIZ ORANININ KAVRAMSAL VE TEORIK CERCEVESI

2.1. Faiz Oram1 Kavrami ve Tiirleri

Faiz, paranin fiyati roliinii gormektedir. Parasi olan birisi, yatirinm yapmak
isteyen fakat sermayesi olmayan birine parasini kiraya verir ve bunun karsiliginda da
belli bir meblag alir. Bu meblag paranin faizidir. Faiz, para sahibinin parasindan
mahrum kaldig1 ve onu kullanamadigi siire i¢in parasini 6diing verdigi adamdan
aldig1 tazminat olarak tanimlanmaktadir. Bir bagka deyisle faiz, elinde parasi olup ve
bu paradan para kazanmak isteyen biri igin parasini kiralamasi karsiliginda bu

paranin belli bir yiizdesi karsiliginda verilen bedeldir.

Faiz, ekonomide en 6nemli gostergelerden biridir. Faiz orani, yatirim karlilik
diizeyine gore yatirimlarin siralanmasina yardimci olmaktadir. Yapilacak yatirimin
karlilik oraninin faiz oranindan daha diisiik olmasi durumunda yatirim karar1
alinmaz. Tam tersi durumda, yatirimcinin yapacagi yatirimin getirecegi kar faiz
oranindan kazanacagi paradan daha yiiksek olursa, yatirim karari alinir. Yatirirmdan
elde edilecek karin faiz oranindan kazanilacak paradan daha diisiik olmasi halinde,

yatirim karar1 alinmayacak ve para faiz geliri elde etmek igin kullanilacaktir.

Faiz orani, nominal ve reel faiz orani olarak ikiye ayrilir. Bu kavramlar faiz

oraninin ¢esitliligini gostermektedir.

Nominal faiz orani, piyasada kullanilan faiz oranidir. Nominal faiz orani, reel
faiz oran1 ve enflasyonun toplamina esittir yani enflasyondan arindirilmams faiz
oranidir. Bagka bir sekilde ifade edecek olursak; nominal faiz orani, yatirim yapmak
isteyen ama sermayesi olmayan yatirimcinin sermaye karsiliginda parayi veren
adama 6demeyi kabul ettigi meblagdir.> Nominal faiz oran1 formiillerde "i" harfi ile

gosterilmektedir. i=r+n

! Oguzhan Ardig ve Pinar Yilmaz, Para- Banka, Uluslararas: Iktisat ve Tiirkive Ekonomisi (Ankara:
Agon Bilgi Akademisi, 2006), 43.

2 Mahir Fisunoglu ve Bilge Koksal Tan (2009); “Keynes Devrimi ve Keynesyen Iktisat”, Ekonomik
Yaklasim, Cilt 20, Say1 70, s. 31-60, 37-38

8 Erdal Unsal, Makro Iktisat (Ankara: Imaj Yaymcilik, 2013), 129.
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Nominal faiz oranindan beklenen enflasyon oranini arindirirsak reel faiz
oranini elde etmis oluruz. Reel faiz orani borg verilen paranin satin alma giiciindeki

degisimi ifade etmektedir.*
Reel Faiz Orani (r)=Nominal Faiz Orani (i) - Enflasyon Orani (7)

Reel faiz orani, enflasyon orani diisiik olan iilkeler i¢in bu formiille hesaplanabilir.
Fakat enflasyon orani ve nominal faiz orani yiiksek olan iilkelerde bu formiil hatali
sonug vermektedir. Bu durumda reel faiz oranin1 tam 6lgtimle hesaplamak gerekir.

Tam Ol¢iim formiilii

7ﬂ:(1-|—i/1+7r)_1

seklindedir.®> Ornegin; nominal faiz oran1 %18, enflasyon orani ise %14 olan bir
tilkede reel faiz orani r=i- n formiiliiyle hesaplanirsa %4 olarak bulunur ancak tam
Olctimle hesaplanirsa r=%3,5 bulunur. Gergek hayatta her zaman tam 6l¢tim formiilii

kullanilmaktadir.®

Basit ve Bilesik Faiz Orani: Kisa vadeli islemlerde basit faiz orani
kullanilmaktadir. Basit faiz orani, faizin anapara tizerinden uygulandigi ve
hesaplanan faiz bedelinin donem sonunda 6dendigi durumlarda kullanilan faiz

oranidir.

axixn
100

Burada F faizi, a ana paray1, i nominal faiz oranini, n ise vadeyi ifade etmektedir.’

Bilesik faiz orani, her donem igin faizin, anaparayla bir 6nceki donem elde
edilen faizin toplami lizerinden uygulandig faiz oranidir. Kisaca bilesik faiz oranm
faizin faizi olarak bilinmektedir. Bilesik faiz orani, uzun donemli islemlerde

kullanilmaktadir.

F=a(l+)"

4 Unsal, 110.

5 Kemal Yildirim, Dogan Karaman ve Murat Tasdemir, Makroekonomi, 8. Baski (Ankara: Seckin
Kitapevi, 2009), 70.

® Mahfi Egilmez, “Reel Faiz Kag¢?”, 2014. http://www.mahfiegilmez.com/2014/11/reel-faiz-kac.html
" {lker Parasiz, Para Banka ve Finansal Piyasalar, 9. Baski (Bursa: Ezgi Kitapevi,

2009), 68.



http://www.mahfiegilmez.com/2014/11/reel-faiz-kac.html

Burada yine F bilesik faiz oranini, a anaparayi, i nominal faiz oranini ve n donem

sayisim gostermektedir.®

Briit ve Net Faiz Orani: Briit faiz orani, bor¢ verenin yaptig1 islemlerden
dogan masraflarin karsiliginda da faiz alinmasidir. Ornegin, banka kredi verdigi
zaman uyguladig1 faiz, sadece bu sermayenin kiralama bedelini degil ayn1 zamanda
bu krediden dogacak olan giderleri de kapsamaktadir ve bu, briit faiz oranidir. Bu
giderler olmadan sadece paranin kiralanmasinin bedeli olarak alinan faiz ise net faiz

oranidir.®

Sabit ve Degisken Faiz Orani: Sabit faiz orani, bor¢ verenin ve alanin
imzaladiklar1 s6zlesmede yazan ve vade sonuna kadar degistirilmeyen faiz oranidir.
Degisken faiz orani ise, enflasyon veya altin gibi endekse bagli olarak zaman
icerisinde degisen faiz oranidir. Bu, donem boyunca olusabilecek olumsuzluklardan

korunmak igin yapilan bir ¢dziimdiir. '

Temerrtit faiz orani; bor¢ alinan paranin faizinin zamaninda 6denmemesine
karsilik ek ticret 6denen durumlarda kullanilan faiz oranmidir. Genelde bu durum
onceden yapilan s6zlesmede bildirilmektedir. Sozlesmelerde gecikme faiz orani ve

buna sebep olan durumlar belirlenmelidir.*

2.2. Faiz Oramim Belirleyen Faktorler

Ekonomide faiz oranlarini belirleyen birgok ekonomik ve politik faktor
vardir. Faiz oranlarin1 belirleyen faktorler olarak para arzi, para talebi, enflasyon,
Taylor Kurali, doviz kuru, kamu i¢ bor¢glanmasi, uluslararasi sermaye akimlari,
uluslararasi faiz oranlart ve tiiketici giiven endeksi ele alinmistir. Bu faktorler tek tek

incelenmis ve faiz oranlarinin belirlenmesine ne kadar etki ettikleri anlatilmistir.

Para Arz ve Talebindeki Degismeler: Para arzindaki degisimin faiz {izerinde
yaratacagi etki tizerine Klasik, Neo-Klasik ve Keynesyen okul iktisat¢ilar1 goriis
bildirmislerdir. Klasik ve Neo-Klasikler para arzinda yasanan bir degisikligin faiz

oranini sadece kisa donemde etkileyecegini soylemislerdir. Keynesyen teoride ise

8 Y1ldirim, Karaman ve Tasdemir, age, 70.

9 Serkan Tezcan, “Faiz oranlarmin Hisse Senedi Getirileri Uzerindeki Etkisi ve IMKB’de Bir
Uygulama” (Yiiksek Lisans Tezi: Marmara Universitesi, 2009), 14.

10 5. Frederic Mishkin, The Economics of Money, Banking and Financial Markets, 7.edition (Boston:
Pearson Education, 2004), 63.

11 http://www.turkhukuksitesi.com/makale 170.htm [19.03.2019]
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para arzi ile faiz orani ters iligkilidir. Yani para arzi arttig1 zaman faiz orani
diismekte, para arz1 diistiiglinde ise faiz orani artmaktadir. Bu 6rnek genelde
gelismekte olan tilkelerde gecerli olmaktadir. Bu iilkelerde para arzinda yasanan bir
artig belli bir siireligine faiz oranini diistirmekte, ancak daha sonra enflasyon artisina
sebep oldugu i¢in faiz oran1 tekrar artmaktadir. Para arzi, merkez bankalarinin faiz

oranini etkilemek i¢in kullandig1 ekonomik faktdrlerin en dnemlilerindendir.

Ekonomide genel diisiince faiz orani ile para talebi arasinda dogrusal bir
iliskinin oldugudur. Para talebinde yasanan artis, bireylerin gelirleri ve fiyatlar
tizerinden olugsmaktadir. Gelirler artinca veya fiyatlar yiikselince daha fazla islem
yapabilmek veya satin alma gii¢lerini korumak i¢in piyasada daha fazla para talebi

olusmakta ve bu da faiz oranini arttirmaktadir.

Enflasyon: Faiz orani ile enflasyon arasindaki iliskiyi Irwing Fisher
incelemistir. Fisher’in tespitine gore enflasyon orani artarken nominal faiz oran1 da
artmakta fakat reel faiz oran1 degismemektedir. Yani enflasyon orani sadece nominal
faiz oranina dogrusal sekilde etki etmektedir. Bu Fisher etkisi olarak

adlandirilmaktadir.?

Piyasada talep bazli enflasyon oldugunda fiyatlar ylikselmekte ve enflasyon
orani artmaktadir. Bunu engellemek i¢in faiz oranini arttirarak piyasada olusan talep
diigiiriilmekte ve bireyler tasarrufa yonlendirilmektedir. Burada faizle enflasyon
arasinda ters bir iliski bulunmaktadir. Piyasadaki liretim maliyeti fiyatlarinin sebep
oldugu enflasyon artisi, faiz oranlarinin diisiirtilmesi yoluyla azaltilmaktadir. Bu

islem maliyet enflasyonu oldugu durumlar igin gegerli olmaktadir.'3

Taylor kurali, merkez bankalarinin kisa vadeli faiz oranini belirlemek igin
tiretim ve enflasyonu kullandigin bildirir. Taylor kuralina gore beklenen enflasyon
hedef seviyenin tistiinde olursa onu diisiirmek i¢in merkez bankasi faiz oranini

yiikseltmekte veya tersi durumda faiz oranim diisiirmektedir.'*

Taylor kuralina gore kisa donemli nominal faiz oraninin belirlenmesi 4

faktore baglidir. Bu faktorler cari enflasyon ve cari reel faiz oranidir. Bu faktorlerin

12 Mehmet Burak Karatas, "Tiirkiye Ekonomisinde Iktisadi Biiyiime Ve Faiz Oram Arasindaki
[liskinin Analizi" (Yiiksek Lisans tezi, Istanbul Universitesi, 2017), 52.

13 Mahfi Egilmez, Enflasyon ve Faiz Iliskisi, http://www.mahfiegilmez.com/2014/05/enflasyon-ile-
faiz-iliskisi.html| [19.03.2019]

14 David Begg, Stanley Fischer, and Rudiger Dornbusch, Economics (England: McGraw-Hill
Publishing, 2003), 340.



http://www.mahfiegilmez.com/2014/05/enflasyon-ile-faiz-iliskisi.html
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toplam1 nominal faiz oranini vermektedir. Eger gerceklesen enflasyon hedeflenen
enflasyondan saparsa ii¢lincii faktor olan enflasyon agiginin ayarlanmasi ortaya
cikmaktadir. Enflasyon orani beklenenden yiiksek olursa nominal faiz oraninin
yiikseltilmesi, aksi durumda ise diisiiriilmesi gerekmektedir. Dordiincii faktor ise,
{iretim acigidir. Uretim ac1g1 pozitif oldugunda nominal faiz oran1 artmakta, negatif

oldugunda ise azalmaktadir.'®

Déviz Kuru: Ulkeler arasinda ticaret arttig1 icin doviz talebi artmis ve bu, faiz
orani lizerinde ciddi bir baskiya sebep olmustur. Genelde kriz donemlerinde déviz
kurunun faiz oranina olan etkisi artmaktadir. Doviz kuru ile faiz oran1 arasinda
dogrusal bir iligki vardir. Doviz kuru yiikseldiginde yani yerli para deger
kaybettiginde faiz orani yiikselmektedir.® Serbest bir ekonomide, faiz oraninin
yiikselmesi lilkeye yatirimcilar: gekmekte ve bu da yerli paranin degerlenmesine ve

doviz kurunun diismesine neden olmaktadir.

Kamu I¢ Bor¢lanmast: Devlet kamu hizmetlerini yiikseltmek igin
bor¢lanmaya gider ve bunun sonucunda kamu harcamalar1 artmis olur. Kamu borg
stoku arttig1 zaman faiz oraninin artmasinin sebebi, yatirimeilarin artan kamu
borglarini bir risk unsuru olarak gérmesi ve devletin yatirimcilara giivence vermek

icin reel faiz oranini arttirmasidir.t’

Kamu i¢ bor¢lanmasi, firmalar ve kisilerden alinan borglarla 6diing verilebilir

fon talebini arttirmakta ve bu da faiz oraninin yiikselmesine sebep olmaktadir.'®

Uluslararasi Sermaye Akimlarr: Gelismekte olan tlkeler yeterli biiyiime
hizina ulasabilmek icin lilkeye yabanci sermaye ¢cekmek isteyeceginden faiz oranim
yiikseltmektedir. Tasarruf fazlasi olan iilkelerden yiiksek faizli tilkeye sermaye akimi
gerceklesecektir. Bu siirec iilkedeki faiz orani diinyadaki faiz oranlar ile ayn1 diizeye

gelinceye kadar siirecektir.®

15 Bengiil Giiliimse Kaytanci, "Para Politikas1 Kurallarinin Teorik Analizi: Baz1 Basit Kurallarin
Incelenmesi", Eskisehir Osmangazi Universitesi [IBF Dergisi, 3(1), 11-25 (2008): 15.

16 Hakan Berument ve Ash Giinay, “Exchange Rate Risk and Interest Rate: A Case Study for Turkey”,
Open Economies Review, 2003, 25.

7 Deniz Aytag ve Metin Saglam, “Kamu Agiklari, I¢ Borg ve Faiz Oram Iliskisi: Tiirkiye Ornegi”,
Eskisehir Osmangazi Universitesi IIBF Dergisi, C.1X., No:1, Nisan 2014, 133.

18 Murat Demir ve Ersan Sever, “Kamu I¢ Bor¢lanmasinin Biiyiime, Faiz ve Enflasyon Orani
Uzerindeki Etkileri”, Elektronik Sosyal Bilimler Dergisi, C. VII., No: 25 (Yaz 2008): 181.

19 Nurettin Oztiirk ve Dilek Durgut, “Faiz Oranlarinin Belirleyicileri: Tiirkiye I¢in Ampirik Bir
Analiz”, Uluslararas: Alanya Isletme Fakiiltesi Dergisi, 3(1) (2011): 129.
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2.3. Faiz Oranmmmin Varhgim Ac¢iklayan Teoriler

Faizin neden var olduguyla ilgili ge¢misten beri birgok teori ortaya atilmistir.
Faiz oraninin varlik nedeninin agiklamaya yo6nelik teoriler: Verimlilik Teorisi,
Istismar Teorisi, Nemalandirma Teorisi, Feragat (Vazge¢me) Teorisi, Zaman Tercihi

Teorisi ve Kullanma Teorisi'dir. Calismanin bu kisminda bu teoriler agiklanmaktadir.

Verimlilik Teorisi: Klasik iktisat¢ilardan Malthus, J.B.Say, Lauderdale,
Thiinen ve Roscher bu teoriyi savunmuslardir. Onlar faizi sermayenin verimliligiyle
aciklamaya ¢alismislardir. Bu teoriye gore, sermayeyi 0diing alan kisi kazang
saglayacaktir. Kazanilan paradan sermayenin kaynagi olan tasarruf sahibine de
0diing alinan sermayeden baska ek bir pay 6denmesi gerekmektedir. Bu ek para faiz

adlanmaktadir.?°

Istismar Teorisi: Karl Marks, faizi isci sinifinin istismaridan elde edilen
gelir olarak gormiistiir. Marks'a gore emek tek deger kaynagidir ve faiz sadece
istismar aletidir. Isci sinifi ihtiyac sahibi insanlardir ve onlarin kendi emegiyle
kazandig1 paranin faiz adiyla sermaye sahiplerine gitmesi zaten fakir olan bu kesimi
daha da fakirlestirmekte, zaten zengin olan sermaye sahiplerini ise daha da
zenginlestirmektedir. Marks, bu teoride faizi sermayedarin is¢iler lizerinden parasini

daha da arttirmas1 olarak gérmiistiir ve bunu insani olarak dogru bulmamugtir.?:

Nemalandirma Teorisi: Fizyokratlara gore is¢inin kullandigi toprak, o isciye
rant geliri saglamaktadir. Is¢i bu ranta sahip olabilmek igin toprag: almaya karar verir
ve paray1 borg olarak alirsa borg veren rant gelirinden mahrum kalacagindan isci,
aldig1 rant karsiliginda para sahibine faiz vermelidir. Bor¢ paray1 veren ise rant geliri
kadar faiz talep edebilir. Fizyokratlar ve Turgot, faiz oranin1 devletin belirlemesi

gerektigini soylemektedirler.??

Kisaca nemalandirma teorisi, para ile toprak ayni tutuldugundan topraktan
elde edilen rant gelirinin, paradan elde edilen faiz gelirine esit olmasi gerektigini
sOylemektedir. Fizyokratlardan Quesnay, faizin devlet tarafindan belirlenmesi

gerektigini One siirmiistlir. Buna sebep olarak sanayide kullanilan faiz yiiksek

20 Murat Pigak, "Faiz Olgusunun Iktisadi Diisiince Tarihindeki Gelisimi", Manas Sosyal Arastirmalar
Dergisi, 1.4 (2012): 76.

http://journals.manas.edu.kg/mjsr/archives/Vol 01 Issue 04 Period 2012/pdf files/MJSR-01-04-
04.pdf

2L Muhammet Akdis, Para Teorisi ve Politikas: (Ankara: Gazi Kitapevi, 2006), 206.

22 Feridun Ergin, Para ve Faiz Teorileri (istanbul: Beta Yayinevi, 1987), 177.
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olmazsa sanayinin daha da gelisecek olmasini ve bu durumun tarim kesiminin
aleyhine olacagini gostermistir. Ciinkii sanayinin gelismesi tarim iiriinlerine olan

talebi diisiirecek ve bu da tarim iiriinlerinin ucuzlamasina sebep olacaktir.

Feragat (Vazgegme) Teorisi. Feragat teorisine gore tiretimin {igiincii faktorii
sermayeden alman faiz payidir. Uretimin iki esas faktrii emek ve dogal
kaynaklardir. Bu iki faktor yeterli olmadig1 zaman tiglincii faktor ortaya ¢ikmaktadir.
Bireyin elindeki sermayeyi iiretime yatirmak veya tiikketmek yerine bu hakkindan
vazgecerek parayi gelecekte elde edecedi iiretim i¢in yatirnm amacgli kullanmasi bu
teorinin Ozetidir. Bu teoriyi ortaya atan iktisatc1 Nassau William Senior'dur. Senior,
faizi Uireticinin parasini tiiketmekten feragat etmesinin bir karsilig1 olarak

gdstermistir.?®

Sermayenin kaynag: tasarruftur. Tasarruf ise bireyin yaptig1 fedakarliktir.
Yani paranin ona hemen verecegi faydadan feragat etmektir. Bunun karsiliginda bir

bedel almaktadir, bu bedel de faizdir.

Zaman tercihi teorisi, Boshm Bawerkin’in ortaya attig1 bir teoridir. Insanlar
genelde bugiin ellerinde olan parayi, yarinin belirsiz parasindan daha iistiin tutarlar.
Bu insan psikolojisiyle alakalidir. Insanlar iyimser olduklari i¢in bugiin ellerinde olan
paray1 bugiiniin gereksinimlerine harcamayi tercih ederler. Yani insanlar bugiiniin
parasini belirsiz bir gelecegin parasindan iistiin tutarlar. Bu da simdiki para ile
gelecekteki para arasinda bir agiyo oldugunu gostermektedir. Agiyo, bankalarin
yaptiklari islemlerin karsiliginda miisterilerinden aldigi bedeli ifade eder. Bugiinkii
mallarin gelecek zaman mallariyla miibadele edilebilmesi i¢in agiyo farkinin

olmamas1 gerekmektedir. Faiz, bu farki ortadan kaldirmaktadir.?*

Bohm Bawerk, faizi sermaye liretkenliginin sonucu olarak gostermistir. Ama
faiz oranini insanlarin siibjektif degerlendirmesine birakmak istemistir. Bohm
Bawerk Marksizm’e kars1 ¢ikmis ve faizin sosyalizmde de zorunlu oldugunu 6ne

stirmiistiir.?

Bohm Bawerk'in bu teorisi, faiz oranin1 zaman unsuruyla agikladig ig¢in
literatlirde farkli bir bakis agis1 olarak degerlendirilmektedir. Bohm Bawerk faiz

oraninin pozitif olmasini ii¢ etkene baglamaktadir. Birincisi, zamanla insanlarin

23 Arif Ersoy, Iktisadi Teoriler ve Diisiinceler Tarihi, (Ankara: Nobel Kitabevi, 2008), 360.
24 Ergin, age, 204.
%5 Akdis, age, 210.
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gelirden sagladiklart marjinal faydanin diisecek olmasi, ikincisi psikolojik
nedenlerdir. Ugiincii etken ise, insanlarin ayn1 sermaye ile daha ¢ok hasilat elde

edebilmesidir.

Kullanma teorisi: Kullanma teorisini birgok diisiiniir ileri stirmiistiir. Menger,
kullanma teorisinde herhangi bir malin degerinin kisiden kisiye degisebilecegini
belirtmistir. Sermayeyi 0diing veren kisi bunun karsiliginda bir 6deme almak
durumundadir. Ciinkii sermaye sahibi kendi sermayesinden elde edecegi fayday1
sermayeyi 0diing alana vermistir ve bunun karsiliginda da kendisinin de bu
sermayeden fayda elde etmesi gerekmektedir. Sermaye sahibinin elde etmesi

beklenen fayda faiz olarak alinmaktadir.?®

2.4.  iktisat Okullarina Ait Faiz Teorileri

2.4.1. Klasik Faiz Teorisi

Klasikler, faizi tasarruf edilen paralarin yatirim yapilarak ekonomiye geri
dondiiriilmesine araci olan bir faktor olarak tanimlamislardir. Piyasada olusan
sermaye arz ve talebinden faiz oran1 olugsmaktadir. Faiz orani, tasarruf yapan kisinin
parasini harcamayarak bir bagkasina 6diing vermesi ve bunun karsiliginda belli bir
miktar para almasi olarak tanimlanmistir. Denge faiz orani da sermaye arz ve
talebine gore olugsmaktadir. Yiiksek faiz olursa sermayeye olan talep diisecektir, tersi
durumda ise piyasada sermayeye olan talep artacaktir. Yiiksek faiz orani ayni
zamanda tasarrufu arttirmaktadir. Klasiklere gore faiz oraninin belirlenirken devlet
miidahalesi olmamalidir. Faiz orani da fiyatlar gibi ekonomide kendi kendine

belirlenecektir.

Klasik faiz teorisinde, faiz oraninin olustugu denge noktasi, tasarruf
sahiplerinin vermek istedigi para miktari ile paray: kiralamak isteyen yatirimeinin
istedigi para miktarinin birbirine esit oldugu noktadir. Faiz oraninin degismesini

tahvil arz ve talebini belirleyen faktorler saglamaktadir.?’

% Akdis, age, 208.
27 Hanifi Aslan, Para Teorisi ve Politikasi (Bursa: Alfa Aktiiel Yayinlari, 2009), 394.
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C Sermaye Arz-Talebi

Sekil 1: Klasik Faiz Teorisi

Cafer Unay, Makro Ekonomi (Bursa: Uludag Universitesi Giiglendirme Vakfi Yayinlari, 2001), 238.

Sekil 1'de goriildiigii gibi sermaye arz ve talep egrilerinin kesistigi noktada
faiz orani olugmaktadir. Bu nokta denge noktasidir. Talepte yasanan bir sok talep
egrisini saga kaydiracak ve bu faizi arttiracak, faizin artmasi sermaye talebini tekrar
diisiirecek ve denge noktasina geri doniilecektir. Ayn1 zamanda arz egrisi de saga
kaydiginda bu sefer faiz oran1 diisecek, sermaye talebi artacak ve ekonomi tekrar

denge noktasina gelecektir.

2.4.2. Wicksell’in Odiin¢ Verilebilir Fonlar Teorisi

Wicksell'in 6diing verilebilir fonlar teorisi, klasiklerin Klasik faiz teorisinin

gelistirilmis bir hali gibi kabul edilmektedir. Bu teoriye gore iki tiir faiz oran1 vardir:
1. Dogal faiz oran1 2. politika faiz orani.

Dogal faiz orani, Klasik iktisat¢ilarin ifade ettigi faiz oranidir. Yani dogal faiz oran,
piyasada kendi belirlenir ve piyasada olusan arz ve talepten etkilenerek degisir.
Wicksell'in ortaya ¢ikardig1 piyasa faiz orani ise, bankalarin verdigi kredilere
uyguladig faiz oranlaridir. Piyasa faiz oraninin dogal faiz oranina gore daha diisiik
olmasi, sermayesi olanlar1 yatirirma yonlendirmekte ve yatirimeilarin karlarini

arttirmaktadir.

12



Piyasada her zaman tasarruf ettigi fonu baskalarina 6diing vermek isteyen ve
bu fonlar 6diing almak isteyen kisiler ve kurumlar vardir. Bu durum Wicksell'in
Odiing verilebilir fonlar teorisi olarak bilinmektedir. Bu fonlarin piyasada arz ve

talebi mevcuttur ve faiz oran1 da bu fonlarin fiyatin1 belirlemektedir.

Bu teoride faiz oranini belirleyen faktorler piyasada olusan fon arzi ve fon
talebidir. Wicksell'in faiz teorisine gore bu iki faktdrii de etkileyen faktorler vardir.?®
Fon arz ve talebine farkli degiskenler etki etmektedir. Bunlardan; bireylerin yaptigi
tasarruf, biriktirilen paranin piyasada dolasima ¢ikmasi ve bankalarin var ettigi satin
alma giicii gibi faktorler fon arzina etki etmektedirler. Fon talebini ise, bireysel
titketim kredisi, yeni is yerleri kurmak i¢in olan talep ve eski is yerlerindeki aletleri

yenilemek gibi faktorler etkilemektedir.?®

2.4.3. Keynesyen Faiz Orani Teorisi

Keynesyen iktisatcilar klasik okulun yapmis oldugu faiz kavramina tamamen
kars1 ¢ikmig ve parasal bir faiz orani teorisi olusturmaya ¢alismiglardir. Klasik
iktisatgilar, faizin olugsmasinda paranin rolii olmadigini kabul etmislerdir fakat
Keynesyen iktisat¢ilar bunu kabul etmeyerek faizi parasal yolla agiklamaya
calismislardir. Keynes'e gore faiz tasarrufun bir getirisi degil, paray: nakit olarak elde

tutmanin bir 6diilidiir.°

Keynesyen yaklasima gore faiz oraninin iki islevi vardir: faiz oraninin
tasarrufun para olarak m1 tutulacagi yoksa yatirim mi yapilacagini etkilemesi ve reel
piyasayla para piyasasi arasinda iliski kurmasi. Piyasa faiz orani ile i¢ verim orani
arasindaki iligki yatirim talebini etkilemekte ve bu da parasal yontemle belirlenen

faizin, yatirim talebini etkilemesiyle reel sektorii etkilemektedir.3!

Keynesyen faiz teorisine gore para arz1 ve talebi ekonomideki denge faiz

oranini belirlemektedir.

28 Akdis, age, 215.

29 Parasiz, age, 56.

% Giilsiin Giirkan Yay, Para ve Finans: Teori-Politika (Istanbul: Istanbul Bilgi Universitesi Yayinlari,
2012), 110.

31 Nur Keyder, Para Teori —Politika-Uygulama, 10. Bask1 (Ankara: Bizim Biiro Basimevi, 2005) 378.
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Sekil 2: Keynesyen Faiz Oram Teorisi

Sekil 2°de 0-M; arasindaki kisim islem ve ihtiyat amacli para talebini, M-M3
arasinda kisimsa spekiilasyon amacli para talebini gostermektedir. Keynes'e gore faiz
orani belli bir yere kadar diismektedir ve o noktadan sonra para arz1 faiz oranin
etkilememektedir. Merkez bankasi para arzini ne kadar arttirirsa arttirsin faiz orani

degismeyecek ve ekonomi likidite tuzagina yakalanacaktir.

2.4.4. Hicks-Hansen Faiz Orani Teorisi

Bu teori hem Keynesyen hem Klasik faiz teorilerinin sentezinden olusmus bir
faiz teorisidir.®? Klasikler faizin belirlenmesinde paranin bir dneminin olmadigmi,
faizin reel olarak belirlendigini kabul etmislerdir, Keynesyen faiz teorisinde ise
Klasiklerin yanildigi, faizin belirlenmesinde parasal etkenlerin daha 6nemli bir rolii
oldugu belirtilmistir. Hicks-Hansen faiz teorisinde hem reel kesim hem de parasal
kesim faiz oraninin belirlenmesine istirak etmektedir. Bu teori, iktisat literatiiriinde

onemli yeri olan IS-LM modeli olarak bilinmektedir.

32 Hiiseyin Iscan, "Tirkiye'de Déviz Kuru, Enflasyon ve Faiz Orani iliskisi: 2009-2017 Uygulamasi"
(YUksek Lisans Tezi: Siileyman Demirel Universitesi, 2018), 36.
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Sekil 3: Hick-Hansen Faiz Orani Teorisi (IS-LM Modeli)

Kaynak: Abuzer Pinar ve Bahar Erdal, Para-Banka-Kredi ve Para Politikas: (Ankara: Turhan
Kitabevi, 2013), 122.

Bu grafikte IS egrisi mal piyasasini, LM egrisi para piyasasini dengeye
getiren faiz oran1 ve gelir bilesimlerini vermektedir. IS-LM kesisme noktasinda yani
A noktasinda denge faiz oran1 olusmaktadir.®® IS egrisinin sabit kaldig1 ve LM
egrisinin sola kaydig1 durumda faiz orani yiikselmekte, aksi durumda LM egrisi saga
kaydiginda faiz oran1 diigmektedir. LM egrisinin sabit kaldig1 ve IS egrisinin saga
kaydig1 durumda faiz orani artmakta, sola kaydig1 durumda ise faiz oram

diismektedir.®*

2.4.5. Tobin’in Portfoy Teorisi

Tobin'in portfoy teorisi Keynes’in likidite tercihi teorisinde bulunan bazi
fikirleri degistirmektedir.®® Keynes’in likidite tercihi teorisine gore yatirimcilar,
yatirimlarini ya tahvil ya da para olarak tutmaktadir. Tobin bunun ger¢ek hayat i¢in
gecerli olmadigini soylemis ve yatirimcinin portfoyiinii olustururken risk unsurunu
da g6z oniinde bulundurmasi gerektigini sdylemistir. Yatirimcinin portfoyiinde risk
orani az ise o portfoyiin getirisi daha az olacaktir. Yatirimei portfoyiinii olustururken

risk oranini minimum diizeyde tutarken ayni zamanda gelirini de maksimize edecek

33 Keyder, age, 378.
34 http://yildiz.edu.tr/~sayinsan/ISLM.pdf 2-4. [25.03.2019]
35 Keyder, age, 333.
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yatirim araglarindan olusturmaktadir.®® Tobin'e gore faiz oraninin belirlenmesinde

sadece para arz1 ve talebi degil ayn1 zamanda yatirima etki eden unsurlar da vardir.%’

2.4.6. Tek Faiz Teorisi

Bu teorinin amaci faizin uluslararasi sermaye akimlari tarafindan
belirlendigini agiklamaktir. Diinya ekonomisinin kiiresellesmesinden sonra sermaye
hareketleri de serbestlesmis ve bunun sonucu olarak yapilan tasarruflar, sermaye
olarak biiylime hizina ulagsmak isteyen gelismekte olan iilkelere akmaya baslamistir.
Ciinkii bu iilkelerde faiz orani diinya faiz oranlarina gore daha yiiksektir.
Yatirimlarin bu iilkeye akmasi, iilke faiz orani diinya faiz oranlariyla esitleninceye

kadar devam edecektir.38

Geligsmekte olan iilkeler, iilkeye sermaye akisini saglayabilmek icin reel faiz
oranini yiikseltmekte ve bu orani diinya faiz oranlarinin {istiinde tutmaktadir. Fakat
bu islem uzun siireli olarak yapilamamaktadir. Bunun sebebi, iilke faiz orani
uluslararasi faiz oranindan yiiksek olursa tilkenin dis ticaret agiklarinin artmasi ve
bunu kapatabilmek icin dis piyasalardan yiiklii miktarda bor¢ alinmasi

gerekmesidir.*®

2.4.7. Friedman’in Faiz Teorisi

Monetarizmin yaraticisi olan Milton Friedman, likidite etkisinde yasanan para
arzinin artmasinin her zaman faiz oranini diigiirmeyecegini belirtmistir. Para arzinda
yasanan artigin gelire ve fiyata olan etkisi de faiz oranini etkilemektedir. Para arzinda
yasanan artis insanlarin gelirini arttiracak ve insanlar daha fazla tahvil talep
edecekleri i¢in faiz orani artacaktir. Para arzinin artmasi uzun déonemde enflasyon
tizerinde arttiric1 etki yapmakta ve bu da tahvil fiyatlariin diismesine neden
olmaktadir. Tahvil fiyatlarinda yasanan diisiis faiz oranini arttirmaktadir. Bu 6rnekler

para arzinda yasanan bir artisin faiz oranini arttiracagini gostermektedir.*

% Parasiz, age, 450.

37 fsmail Cevis, Macide Cigek, Nurettin Oztiirk vd., Para Teorisi ve Politikas: (Istanbul: Lisans
Yayincilik, 2012), 377.

3 Nurhan Yentiirk, “Finansal Serbestlik ve Makroekonomik Dengeler Uzerindeki Etkiler”, Iktisat
Dergisi, Nisan —Mayis (1997): 136. https://www.ejmanager.com/mnstemps/94/94-
1395510503.pdf?t=1558475824 [30.03.2019]

% Mevliit Karabigak, “Uluslararas1 Yabanci Sermaye Akimlarimin Tiirkiye Ekonomisinin Kiiresel
Rekabet Giicii Uzerindeki Etkileri”, Siileyman Demirel Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler
Fakiiltesi Dergisi, C.XIV., No: 1 (2009): 141.

40 A, Yasemin Yatla, Fainz Teorileri, (Cevrimici), 43-44. http://goo.gl/xVUD8o [29.12.2015]
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3. FAIZ ORANLARINI ETKIiLEYEN FAKTORLERIN KAVRAMSAL VE
TEORIK CERCEVESI

Bu boliimde ekonomide faiz oranlar iizerinde etkisi olan faktdrlerin
kavramsal ve teorik gergevesi ele alinmistir. Bu boliimde déviz kuru, kamu
bor¢lanmasi, para arzi, enflasyon ve tiiketici gliven endeksi kavramlar1 incelenmistir.
Bu degiskenler ayni zamanda tez ¢alismasinin ekonometrik kisminda kullanilan

degiskenlerdir.

3.1. Doviz Kuru

3.1.1. Doviz piyasalar1 ve katimcilari

Doviz piyasalari, ulusal paranin yabanci parayla degistirilmesini saglayan
piyasalardir. Bu piyasalarda yabanci para ile yerli para veya iki farkli yabanci para
birbiriyle dolayli veya dolaysiz yollardan degistirilebilir. Yani diinyada sadece
gecerli olan bir tane para olsaydi doviz piyasalarina da ihtiya¢ kalmazdi. Ama bunun
miimkiin olmadigini bildigimiz i¢in ve diinya ilizerinde neredeyse her devletin kendi
para birimi oldugu i¢in doviz piyasalar1 diinyada en 6nemli piyasa olarak kabul

edilir.

Doviz piyasalarinin 6zelliklerinden biri evrensellik, yani diinya genelinde
istedigin zaman doviz islemi yapilabiliyor olmasidir. Bir diger 6zelligi de alic1 ve
saticinin kars1 karsiya gelme gibi bir zorunlulugunun olmamasidir. Giiniimiizde en
onemli dviz piyasalar: Londra, New York, Tokyo, Frankfurt ve Isvigre borsalart

olarak kabul edilmektedir.

Bu piyasalar, doviz alig ve satisinin yapildigt ve doviz kurunun belirlendigi
piyasalardir. Doviz piyasalarinin bazi fonksiyonlar1 vardir: kredi saglama, satin alma

giicii transferi, doviz risklerinin 6nlenmesi ve dis ticaret dengesinin kurulmasina

4l Halil Seyidoglu, Uluslararas: Finans (Istanbul: Glizem Can Yayimlar1, 2003), 78.
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yardim. Kredi saglama fonksiyonu, dis ticaret zaman1 gereksinim duyulan para kredi
olarak bu piyasadan saglanabilmesidir. Satin alma giicii transferi fonksiyonu, ithalat
yapildig1 zaman bunun 6demesinin kars1 tarafa transfer edilmesidir. Doviz risklerinin
Onlenmesi fonksiyonu, doviz kuru hareketliliginden olusabilecek risklerin ortadan
kaldirilmasi ve arbitraj yoluyla bir iilke parasinin her yerde ayni olmasin

saglamaktir.*?

Doviz piyasalarinda islem yapan kuruluslarin basinda ticari bankalar
gelmektedir. Diger katilimcilar ise, bireysel miisteriler ve sirketler, aracit kurumlar

(bunlara dealerlar ve brokerler dahildir), hazine ve merkez bankalaridir.*3

Ticari bankalar ve araci kurumlar: Bu piyasada islemlerin biiyiik bir
cogunlugu ticari bankalar tarafindan yapilir. Bankalar genelde miisterilerin doviz
alim-satim islemlerini yaparlar. Bazen de gelir saglamak i¢in piyasadaki doviz
hareketliligini kullanarak kendi adina islemler yapar. Ticari bankalar kendi aralarinda
yaptiklar1 doviz islemlerinin (interbank) yani sira perakende doviz islemleri de
yaparlar. Genelde interbank islemleri daha yiiksek meblagli anlagmalari igerir.
Perakende doviz islemleri ise, bankalarla miisteriler arasinda gerceklesir ve her
tutarda anlagma yapilabilir. Bankalar doviz pozisyonu agik olursa, bunu interbank
piyasada giderebilir. Ayni sekilde fazla olursa, yine bu piyasada rahatlikla

dengeleyebilir.**

Araci kurumlar, doviz piyasalarinda islem hacmine gore ticari bankalardan
sonra ikinci siradadir. Bu araci kurumlara dealerlar ve brokerler dahildir. Brokerler
kendi hesaplarina igslem yapamamaktadir. Herhangi bir miisteri adina pozisyon alan
bu kurumlar, kazanglarini1 da komisyon olarak saglamaktadir. Bu kurumlarin esas
amaci piyasadaki alic1 ve saticilari bir araya getirmek ve yapilan islemlerden

komisyon almaktir.*®

Thracat yapan firmalar, kazandiklar para yabanci iilke paras1 oldugundan o

paray1 ulusal parayla degistirmek i¢in doviz piyasasina girecektir. Déviz

42 Ridvan Karluk, Uluslararas: Ekonomi (Istanbul: Beta Bastm A.S., 2003), 356.

3 Sadi Uzunoglu, Para ve Déviz Pivasalar, (istanbul: Literatiir Yayincilik, 2003), 29-31.

# Erol Bulut, “Déviz Kuru Belirleme Modelleri ve Déviz Piyasasinin Mikro Yapist: Tiirkiye Ornegi”
(Doktora Tezi, Gazi Universitesi, 2005), 24

45 Onur Engin Tezcan, “Déviz Piyasalarinda Spot ve Vadeli Kurlar Arasindaki Dinamik Iliskinin
Analizi” (Yiiksek Lisans Tezi, Istanbul Universitesi, 2010), 33.
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piyasalarinda dis ticaret yapan firmalarin rolii biiytiktiir. Bu firmalar doviz

piyasasinin esas aktdrlerinden biri olarak goriilmektedir.*

Merkez bankalar: ve hazineler, doviz piyasalarini kar elde etme amaciyla
degil de, tilkenin doviz rezervlerini koruma ve ulusal paranin degerini istenen
dogrultuda ve 6lciide etkilemek amaciyla kullanirlar.*” Merkez bankasinin piyasaya
midahale edebilmesi i¢in iilkenin doviz kuru sisteminin sabit kur olmas1 gerekir.
Eger iilke parasindaki degerlenmenin oniinii almak istiyorsa, o halde merkez bankasi

doviz satacak ve piyasada doviz arzi arttigi igin iilke parasinin degerini diisiirecektir.

3.1.2. Doviz kuru, tanimi, hesaplanmasi ve cesitleri

Doviz kuru, bir iilkenin para biriminin baska bir iilkenin para birimi cinsinden
fiyatidir. Doviz kuru bir bakima fiyat olsa da, herhangi bir malin fiyatindan ¢ok
farklidir. Mal fiyat1 degistiginde en fazla kendi piyasasini ve ona yakin mallarin
piyasasini etkiler ama doviz kuru degistiginde uluslararasi piyasalar etkisi altina alir.
Doviz kuru ticarette bir lilkenin parasinin diger iilkenin parasi ile degistirilmesi
anlamina gelmektedir. Yani doviz kuru olmasaydi bir iilke ticaret yaptig iilkedeki
mallarin maliyet degerini bilemeyecek ve fiyat belirlemesi yapamayacakti. Doviz

kuru bu tiir sorunlar1 aradan kaldirmaya yardime1 olmustur.*8
Doviz kurunun iki asil tiirii vardir:

1. Nominal Doviz Kuru

2. Reel Doviz Kuru

Denge doviz kuru, piyasada toplam doviz kuru talebi ve arz1 esit oldugunda
olusan kurdur. Denge d6viz kuru, serbest piyasa ekonomisinde tamamen piyasadaki
hareketlere gore olusmaktadir. Bunu incelemek igin serbest piyasa ekonomisinde bir

ornege bakalim.*

46 Halil Seyidoglu, Uluslararas: Iktisat, 16. Baski (Istanbul, Giizem Can Yayinlar1, 2007), 345.

47 Saniye Giimiiseli, Déviz Kuru ve Faiz Orani Risklerinden Korunma Teknikleri (Ankara: Tiirkiye
Bankalar Birligi, 1994), 9.

48 Karluk, age, 372-373.

49 Most Giilnahar Banu, “Ddviz Kuru Rejimleri ve Kur Savaslar1” (Yiiksek Lisans Tezi, Ege
Universitesi, 2018), 3.
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Sekil 4: Serbest Piyasada Denge Doviz Kuru

Halil Seyidoglu, Uluslararas: Iktisat (Istanbul: Giizem Can Yayimlar1, 2003), 366.

Sekil 4’te denge noktasi (D) talep ve (S) arz egrisinin kesisim noktasi olan E
noktasidir. Burada doviz kuru Ro’dadir. Eger piyasada arz sabitken bir anda talep
artarsa, yani (D) — (D')’e kayarsa bu zaman denge noktasi (E)'den (E1)’e kayacaktir.
Doéviz kuru da R1’e kayacaktir. Buradaki talebin artmasina sebep olarak ithalatin

artmas1 gosterilebilir.>

Nominal doviz kuru, yabanci para biriminin yerli para birimi cinsinden
fiyatidir veya her bir yabanci para birimi basina diisen yerli para birimi tutaridir.
Nominal doviz kuru iki iilke parasinin birbiriyle degistirilmesi sonucu ortaya ¢ikan
doviz kuru tliridiir.

1
NERyerli =

NER yabanct

Burada NER,,¢; yerli para cinsinden nominal d6viz kuru, NER,,4panc, ise yabanci

para birimi cinsinden nominal déviz kurudur.

Reel doviz kuru: Nominal doviz kuru, doviz kuruyla ilgili tiim bilgileri
icermediginden reel doviz kuru iilkenin rekabet giicliniin gostergesi olarak

kullanilmaya baslanmistir.

%0 Halil Seyidoglu, Uluslararas: Iktisat (Istanbul: Giizem Can Yayimlari, 2003), 366.
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Reel doviz kuru 2 boliimden olusur:

1. ikili reel kur
2. Efektif reel kur

Ikili reel doviz kuru iki {ilkenin mal sepetinin karsilastirmasidir yani yabanci
tilkenin mal sepetinin yerli mal sepeti cinsinden karsilagtirmali fiyatini

yansitmaktadir. ikili reel doviz kuru asagidaki sekilde formiilize edilir:
P*
RER=NER —
Burada RER reel déviz kuru, NER nominal doviz kuru, P* yabanci iilke genel fiyat
diizeyi, P yerli genel fiyat diizeyidir.

Formiilden de anlasilabilecegi gibi reel doviz kurundaki artig yabanci
ilkedeki fiyatlar genel diizeyinin diistiiglinii gosterir. Bu o lilkedeki mallarin daha da
ucuzlagtiginin bir gostergesidir. Reel doviz kuru diistiiglinde ise yerli mallarin fiyat
diizeyinde bir diisme yasanmis demektir. Bu da iilkedeki asgari seviyenin

yiikseldigini gosterir.

Reel doviz kurundaki degisim iki iilkenin enflasyon farkinin nominal déviz

kurundaki degisimle toplanmasina esittir.
RER=NER, * - 1)
t
(1) denkleminde her iki tarafin logaritmasini alirsak denklem asagidaki gibi olur:

InRER,= InNER; + InP;" - InP, (2)

(2) denkleminde InRER; - ry, InNER, - n,, InP;" - p;, InP, - p olarak yazarsak,

ry=n + p:- Pt (3)
olacaktir.
[1=Ngq + p:—l - Pt1 4)

(3) denkleminden (4) denklemini ¢ikarsak:
Ar = An+ Ap” — 4Ap (5)

(5) denkleminden de goriindiigii tizere reel doviz kurundaki degisim, iilkelerin
enflasyon oranlarindaki degisimlerin farkinin nominal déviz kurundaki degisimle

toplamina esittir.
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Efektif reel doviz kuru ikiden fazla iilkenin ticaretinde kullanilir. Bunda
tilkeler arasindaki ticaretin agirligi da etkin rol oynamaktadir. Reel efektif doviz kuru
(REER) nominal doviz kurlariin agirlikli ortalamasidir. REER, nominal efektif
doviz kuru ile ticaret yapilan tlilkelerin fiyatlar genel diizeyi agirlikli ortalamasinin,
iilke fiyatlar genel diizeyine boliinmesinin sonucuyla ¢arpimindan elde edilir. Yani

formiil olarak yazarsak asagidaki gibi goziikmektedir:
REER=a;NER; 2 +a,NER; 2 +...+a,NER,, = (6)

a,, 1’inci tilkenin ticaretde agirhigini, NER,, 1’inci lilkenin nominal doéviz kurunu, P,

1’inci llkenin fiyatlar genel diizeyini, P iilkenin fiyatlar genel diizeyini gosterir.
REER=[T1L; (E2)™ Y

Bu formiille de REER’1 bulabiliriz. Burada E iilkenin nominal efektif déviz kurunu,
P; i iilkesinin fiyatlar genel diizeyini, P tilkenin fiyatlar genel diizeyini, n tilkenin

ticarette oldugu iilkelerin sayisini, w; iilkelerin ticaretteki agirligini gosterir.

Reel efektif doviz kuru iilkenin ticaret rekabet giiciinii gdsterir.

3.1.3. Doviz Kurunun Belirlenmesi

Déviz kuru bir para biriminin yabanci para birimi cinsinden fiyatini ifade

etmektedir. Doviz kurunun belirlenmesinde kur kotasyonlar1 kullanilir.

Kotasyon, islem yapilmak istenen kurun belirtilmesidir. Burada baz para ve kote
edilen para deyimleri vardir. “Baz para” sabit olan dovizi, kote edilen para ise

degisen paray1 gosterir. Kur kotasyonlarinin iki tiirii vardir:

1. Dolaysiz Kotasyon
2. Dolayli Kotasyon

Dolaysiz kotasyon, yabanci para biriminin yerli para birimi cinsinden olan
fiyatin1 gosterir. Burada yabanci para sabitken yerli para degiskenlik gosterir.
Ornegin 1$ = 5,39 TL, burada 1$’1n yerli para birimiyle fiyat: gdsterilmistir. Yani
burada dolar her zaman 1 olarak kabul edilir, degisen ise her zaman onun TL
cinsinden olan fiyatidir. Dolaysiz kotasyon diinya genelinde kullanilan déviz

belirtme bi¢imidir.
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Dolayl: kotasyonda yerli para birimi sabitken yabanci para birimi degiskenlik
gosterir. Yerli para biriminin degeri yabanci para birimi fiyat1 ile gosterilir. Genelde
tilke paras1 yabanci paradan daha degerli oldugu zaman dolayli kotasyon kullanilir.
Diinya genelinde Birlesik Krallik disinda pek fazla kullanilan bir kotasyon bigimi
degildir.

Capraz kur yerli piyasalarda yerli paranin dahil edilmedigi gosterimlerdir.
Uluslararasi piyasalarda ise ABD dolarini igermeyen gosterim sekilleri ¢apraz kur
sayilir. Diinya piyasalarinda kurlar genelde dolarla kote edildiginden neredeyse
biitiin para birimlerinin dolara kars1 fiyati bilinir ve bundan yola ¢ikarak herhangi iki
iilkenin para birimleri arasindaki degisim oran1 da bulunabilir. Ornegin, bir miisteri
bankaya gelmis ve TL karsiliginda euro almak istiyor; TL ve euro’nun dolar alig ve

satis fiyatlar1 asagidaki gibi olsun:

Alig Satig
$/ITL 5.39 54
$/€ 0.88 0.89

Miisteri TL karsiliginda oncelikle dolar almasi gerekiyor, daha sonra ise dolarla euro

alacak.

539TL=1%$=0.88¢€
539TL=0.88 €
TL=0.88/5.39€=0.16 €

Yani burada miisteri TL/€ degisimi yapmak i¢in 6nce TL karsiliginda dolar aldi, bu
da bankanin satig kuruna denk geliyor ve daha sonra euro almak i¢in dolar satmasi
gerekiyor ve o da bankanin $/€ alis kuruna denk geliyor. Sonug olarak miisteri her

bir birim TL i¢in 0.16 € alabilecektir.

Kur Makasi: Doviz satis kuru ile doviz alis kuru arasindaki farka kur makasi

denir. Kur makas yiizdesi asagidaki gibi hesaplanir.
Kur Makasi=((Ddviz satis kuru - Doviz alis kuru) /Doéviz satis kuru)*100

Kur makasi her zaman pozitiftir. Yani satig kuru her zaman alis kurundan daha
yiiksek olur. Kur makasinin biiyiikliigiinii etkileyen birkag¢ faktor vardir: Piyasanin
derinligi, doviz islem hacmi vd. Genelde aract kurumlar doviz islem hacmi biiyiik

olan paralara diisiikk makas koyarlar. Ama islem hacmi diisiik olan gelismekte olan
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tilke paralarina daha biiyiik makas koyulur. Genellikle piyasada islem hacmi daha
biiyiik olan dovizlerde kur makas: diisiik olur. Bir diger sebep de, bankalar nakit
paralari, banka havalelerine gore daha diisiik kurdan alir ve daha ytliksek kurdan
satar. Bunun esas nedeni de bankalarin kasalarinda duran nakit paralardan faiz geliri

kazanamamasidir.®!

3.1.4. Doviz Kuru Sistemleri

Doviz kuru sistemleri iilkeler arasindaki paranin degerini belirler. Bir diger
deyisle doviz sistemleri doviz kurlarini belirlemek i¢in kullanilan sistemlerdir. Doviz
kuru sistemleri 3 kategoriye ayrilir: Sabit Doviz Kuru, Esnek Doviz Kuru, Karma
Kur Sistemleri. Merkez bankasi doviz piyasasina sik sik miidahale ederek doviz
kurunu istedigi diizeyde tutarsa, bu, sabit doviz kuru sistemidir. Tam tersi oldugu
durumda ise, merkez bankasi doviz piyasasina karismadig1 ve kurun piyasa
kosullarinda serbest¢e olusmasina izin verdigi kur sistemi ise esnek déviz kuru
sistemidir. Bu iki birbirinden tamamen farkli olan sistemin arasinda bir de karma
doviz kuru sistemi vardir. Bu sistemde de merkez bankas1 kurlar1 piyasa kosullarina

gore belirler ve tam esneklige rastlanmaz.%?

Hangi kur sisteminin her iilke i¢in gecerli oldugu hususunda ekonomistler
fikir birligine varmis degillerdir. Her iilke kendi ekonomik sartlarina uygun bigimde

o lilkenin ekonomisine en uygun sistemi segmesi gerekmektedir.

Kur sistemlerinde “giivenilirlik” ve “esneklik” kavramlari 6n plana ¢ikiyor.
Giivenilirlik, gelecekte doviz kurunun alabilecegi degeri ongorebilmektedir. Bu
yatirimcilar acisindan ¢ok biiyiik bir 6neme sahiptir. Esneklik ise herhangi bir sokun

karsisinin almabilmesi kapasitesini 6lger.>?

Genel olarak kur sistemleri sabit ve dengeli doviz kurlar olarak kabul edilir,
ama uygulamada bu iki kur sistemi arasinda diger kur sistemlerinin de oldugu kabul

edilir ve bunlara “karma doviz kuru” sistemleri denir.>*

51 Seyidoglu, 2007, 355-356.

52 Cafer Unay, Makro Ekonomi (Bursa: VIPAS AS, 2001), 205.

58 Funda Ozdemir, “Déviz Kuru Sistemleri ve Odemeler Bilangosu ile iliskisi” (Yiiksek Lisans Tezi,
Marmara Universitesi, 2010), 39.

5 Aldvsat Miisliimov, Miiberiz Hasanov ve Cenktan Ozyildirim, Déviz Kuru Sistemleri Ve Tiirkiye'de
Uygulanan Déviz Kuru Sistemlerinin Ekonomiye Etkileri, Tiigiad Ekonomi Odiilleri Kitaplari-3
(fstanbul: Scala Basim Ve Yayim, 2003), 21.

24



IMF do6viz kuru sistemlerini 5 boliime ayirir: Tam sabit kur, sinirl
dalgalanma, sinirh esneklik, yonetimli dalgalanma ve tam esnek kur(serbest
dalgalanma). Goriindiigii lizere burada da tam sabit kurdan asamal1 olarak esnek kura
dogru bir gidis vardir. Burada 3 kur sistemi de karma sistemlere uygundur. Tam sabit
kurda kurdaki oynamalar merkez bankasi veya devlet tarafindan yapilir ve buna
devaliiasyon veya revaliiasyon denir. Serbest dalgalanmada ise kur, piyasa arz ve

talebine gore belirlenir.>®

3.1.4.1. Sabit Doviz Kuru Sistemi

Sabit doviz kuru sisteminde iilke parasi; altin, giimiis veya yabanci para
birimine sabitlenerek alig-satig paritesi tanimlanmakta ve talep edildigi zaman

siirsiz miktarda alis veya satis yapilabilecegi taahhiit edilmektedir.%

Bu sistemde kuru, devlet veya merkez bankasi belirler ve kur diizeyini belirli
bir siire korur. Sabit doviz kurunda kur merkez bankasinin tayin ettigi oran araliginda
artar veya azalir. Ilk sabit kur sistemi olan Bretton Woods sisteminde bu aralik %1
olduysa bile sistemin sonlarina dogru %2,5’e kadar artmugtir. Sabit kur sisteminde
doviz kuru degerlenirse, iilkede ithalat orani artar ve ihracat orani diiser. Bu durum
tilkede dovize olan talebi arttirir ve merkez bankast doviz talebini karsilamak igin
piyasaya doviz satip yerli paray1 piyasadan ¢ekecektir. Bunun i¢in de Merkez

Bankasinin elinde yeterince ddviz ve altin stokunun olmasi gerekir.>’

Sabit doviz kuru sisteminde belirlenen kur, merkez bankasi miidahaleleriyle
stirekli korunacagi icin ticarette kur riski olmadan vadeli alim ve satim yapilabilecek
ve bu durum {ilkenin ticaret hacmini arttiracaktir. Kur riskinin olmamasi yatirimeilar
acisindan da olumlu etki yapacak ve tlilkeye yapilan yatirim orani artacaktir. Sabit kur
sistemleri; mali disiplin eksikliginin, uzun donemli parasal dengesizliklerin ve

yiiksek enflasyonun oldugu iilkelerde dnerilmektedir.>®

Sabit doviz kuruna gecilmeye karar verildiginde, merkez bankasinin belli bir

doviz kurundan kendi parasini alim ve satim iglemleri yapmaya hazirlikli olmasi

5 Nadir Eroglu, Hasan Dinger ve Umit Hacioglu, Uluslararas: Finans Teori ve Politika (Istanbul:
Orion Kitab Evi, 2016), 371-372.

% Basak Ergevik, “Déviz Kuru ve Faiz Oraninin Dis Ticaret Uzerine Etkisi: Tiirkiye Uygulamast”
(Yiiksek Lisans Tezi, Istanbul Universitesi, 2011), 21.

57 Funda Ozdemir, age, 41.

%8 United Nations Conference On Trade And Development, Trade And Development Report 2001,
http://www.unctad.org/en/docs/tdr2001_en.pdf (24.12.2018), 116.
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gerekmektedir. Merkez bankasi ulusal paranin degerini sabit tutmak i¢in ulusal
parayi satin almali, ayn1 zamanda da kendi dis rezervlerinin bir kismini satmak
zorundadir. Sabit kur rejiminin basarili olmasinin anahtari, merkez bankasinin dis
rezervlerini satmaya istekli olmasindadir. Eger merkez bankasinin yeterince dig
rezervi yoksa ve kuru koruyamayacaginin farkina varmakta, o zaman yerli paray1
devaliie etmeye karar vermek zorunda kalmaktadir. En kétii durumdaysa sabit kur

rejimi terkedilir ve esnek kur sistemine gegilir.*®

Sabit doviz kurunun avantajlar1 ve dezavantajlar1 vardir. Bu rejimin esas
avantajlar1 sunlardir: Sabit doviz kuru sisteminde beklenen kur sabit oldugundan
yatirimlar ve uluslararast ticaret hacmi artmaktadir. Diger taraftan merkez bankasi
d6viz kurunu belirli bir denge fiyat araliginda tutabilir. Beklenen kur sabit
oldugundan ficret ve fiyat artis1 da buna gore yapilmakta ve bu da enflasyon
diizeyinin diismesine yardimci olmaktadir. Dezavantajlari ise sabit kur sisteminin
stirdiiriilebilirligine glivenin azalmasi1 durumunda, herkes yabanci para almaya
baslamas1 ve ekonomi krize dogru siirliklenmesidir. Diger bir dezavantaj1 da para
politikas1 uygulayamamasidir. Ulusal para, sabitlendigi yabanci iilkenin para
politikalarindan dogrudan etkilenir. Bagl oldugu para cinsindeki degisimler yerli
ekonomiyi zor duruma diisiiriir. Ayrica bu sistem i¢ ve dis ekonomik soklara karsi

cok kirilgandir.®°

Sabit doviz kuru sistemi diinya genelinde 1973 yilina kadar kullanilmistir. Bu

sistem dolarizasyon, para birligi ve para kurulu alt gruplarina ayrilir.

Dolarizasyon: Bir iilkenin kendi para biriminden vazgegip baska bir iilkenin
para birimini kullanmasina dolarizasyon denir. Ulkeler dolarizasyona iki sekilde
gegcebilirler: yasal, yani resmi olarak ve gayri resmi olarak. Resmi olarak,
dolarizasyona ge¢mek isteyen iilkeyle parasi resmi para olarak kabul edilecek olan
tilke arasinda varilacak bir anlagmayla miimkiindiir. Gayri resmi dolarizasyonda ise
ilke resmen diger iilkenin para birimini kendi para birimi yerine kabul etmez ama

halk arasinda yapilan ticarette veya diger islerde yabanci para birimi kullanilir.®

% David F. DeRosa, In Defense of Free Capital Markets: The Case Against a New International
Financial Architecture. Princeton (NJ: Bloomberg Press, 2001), 70.

% Emre Alpan inan, “Kur Rejimi Tercihi ve Tiirkiye”, Tiirkiye Bankalar Birligi, 2002, 4.
https://www.tbb.org.tr/Dosyalar/Arastirma_ve_Raporlar/Kurrejimleri.doc [25.12.2018]

61 Ayten Aysen Kaya ve Mehmet Giiglii: “Doviz Kuru Rejimleri, Krizler ve Arayislar”,
Ekonomik Yaklasim Dergisi, (Haziran 2005): 10.
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Dolarizasyon uygulamasinda yurt i¢i para politikas1 uygulanmaz ve bu
sebeple rejimin giivenilirligi maksimize edilmekte, slirpriz devaliiasyonlara firsat
verilmemektedir. Bu rejimde diisiik ve istikrarli enflasyon orani finansal sektorde
istikrar saglamakta, ortalama yatirim siiresini uzatmakta ve doviz kuru riski tamamen
ortadan kaldirildigi i¢in faiz oranlarini, dolayisiyla ortalama sermaye maliyetini

diisiirmektedir.5?

Para birligi sistemi, genellikle cografi yakinligi olan iilkeler arasinda
uygulanan doviz kuru sistemidir. Bu sisteme {liye olan iilkeler ortak bir merkez
bankas1 olusturur ve bu merkez bankasinin bastig1 paralar birlik tilkelerince
kullanilir. Bu sisteme direkt olarak gecilmez, genelde asamali olarak gegis
kaydedilir. Ilk asamada birlige dahil olmak isteyen iilkeler kendi para birimlerini
birbirine sabit kur ile baglayip diger para birimlerine kars1 ise dalgalanmaya
birakirlar. Bu asamada birlik tiyesi her {ilke kendi para birimini kullanmaya devam
eder. Bir sonraki asamada birlik iiyesi {ilkeler kendi para birimlerini terk eder ve

merkez bankasinin bastig1 yeni para birimini kullanmaya baslarlar.%®

Para birligi sisteminin en biiylik 6rnegi Avrupa Para Birligi'dir. Bu birlige liye
olan tiim tlkeler kendi para birimlerini terk etmis ve Euro'yu yasal para olarak

kullanmaktadirlar.%4

Para birligi kavrami teorik yapisini R. Mundell’in optimum kur alanlari
calismasindan almistir. Para birligi rejiminin basarili olmasi i¢in asagidaki hususlarin

olmas1 gerekmektedir:

1- Parasal birlik iiyeleri birbiri ile ticaret partneri olmalidir.

2- lilkelerin disa aciklik oranlart yiiksek olmalidir.

3- Ekonomik konjonktiir birlige tiye lilkeler arasinda yiiksek korelasyona sahip
olmalidir.

4- tilkelerin makroekonomik politikalari ve enflasyon oranlar: birbirine yakin

olmalidir.

62 Miisliimov, age, 25.

63 Halil Seyidoglu, Uluslararas: Iktisat: Teori Politika ve Uygulama (Istanbul: Giizem Can Yaynlari,
1996), 469.

64 Erhan Akardeniz, “MB Faiz Kararlarmin Ddviz Kuru Volatilitesi ile Iliskisi” (Doktora Tezi,
Kahramanmaras Siit¢ii Imam Universitesi, 2018), 51.

8 Miisliimov, age, 28.
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Faiz giderlerinin diislik olmasi, doviz kuru riskinin azalmasi, doviz islemleri
maliyetinin diisiikligii ve emisyon kazang¢larinin paylasilmasi para birligi rejiminin
iiye tilkelere sundugu avantajlardir. Para birliginin bazi dezavantajlar1 da vardir.
Bunlar, iiye iilkelerin bagimsiz para politikas1 uygulayamamasi ve merkez

bankasinin son kredi mercii olma dzelligini yitirmesidir.®

Para kurulu sisteminde iilkeler kendi para birimini yabanci bir para birimine
sabitlemislerdir. Bu ya bir tek yabanci para birimi veya bir para sepeti olabilir -para
sepeti, birden fazla iilkelerin para birimleri toplamidir. Eger yerli para yalnizca bir
yabanci iilke parasina baglaniyorsa, burada daha ¢ok iilkenin yogun ekonomik iligki
icinde oldugu iilkenin para birimi tercih edilir.®’ Para kurulunda iilke kendi para
birimini tedaviilden kaldirmamakta ve sabit bir kurda yabanci bir para birimine

baglamaktadir.®®

Para kurulu sistemi bazi hukuki diizenlemeleri gerektirmektedir. Bu sistemde
iki as1l kural vardir. Ilki, para kurulu kasasinda sabit kur iizerinden iilkedeki yerli
para rezervi kadar doviz bulundurmasi gerektigidir. Diger bir kural ise, eger kasada
doviz yoksa yerli para basmak ve piyasaya slirmek kanunen yasaktir. Bu baglamda
para otoritesi olan merkez bankasinin da son kredi mercii ya da dis soklari

dengeleme gibi gérevleri ortadan kalkmaktadir.®®

Para kurulu 6zel bir hitkumet birimidir ve bu birim, iilkenin para arzi ve doviz
kuru politikalarinin kontroliinden sorumludur. Para kurulu merkez bankasiyla paralel
veya merkez bankasi igerisinde faaliyet gosterebilir. Para kurulunun bastig1 para tam

konvertibl paradir. Bu kurulun borg verme yetkisi yoktur.™

Para kurulu sisteminin bir sira avantajlari ve dezavantajlar1 vardir. Para
kurulu sisteminin avantajlar1 doviz kurlarinda istikrar saglama, para politikalarinin
glivenilirligini ve kredibilitesini artirmasidir. Bu sistemin dezavantajlari, merkez
bankasi1 fonksiyonlarini kaybettigi i¢in likidite krizi gibi durumlarda bankalarin zor
durumda kalmas halinde, para politikalar1 kullanilamadigi i¢in finansal piyasalara

faiz oranlari ile miidahale etme sans1 kalmamasi ve lilke ekonomisi tehditlere agik

% fscan, age, 16.

67 Zeynel Dinler, Iktisada Giris (Bursa: Ekin Kitapevi Yaynlari, 2003), 532-533.

88 Aydan Kansu, Déviz Kuru Sistemleri ve Déviz Krizleri: Tiirkiye 'nin 1994 ve 2001 Krizleri
(istanbul: Giincel Yaymevi, 2006), 33.

6 Mehmet Hilmi Ozkaya, “Farkli Kur Rejimlerinin Makroekonomik Performans Sonuglar1” (Doktora
tezi, Kocaeli Universitesi, 2007), 44.

" Funda Ozdemir, age, 46.
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hale gelmesidir. Bu sistemin en biiylik dezavantajlarindan biri ise doviz kuru ve
enflasyon ayni oranda hareket etmedigi i¢in milli para veya doviz kurunun asir1

degerlenmesidir.”

Para Kurulu, merkez bankasi deneyimi olmayan kiigiik iilkeler ile belirli bir
ticaret bolgesine dahil olmak isteyen ve para politikasinda kredibilite sorunu bulunan

kriz icindeki iilkeler i¢in uygun bir sistemdir.?

3.1.4.2. Esnek Doviz Kuru

Esnek doviz kuru sistemi, para biriminin degerinin altin veya diger bir para
birimine baglanmadig1 ve paranin degerinin piyasalarda serbestce degisebildigi doviz
kuru sistemidir.” Bu sistemde déviz kuru, piyasadaki doviz arzi1 ve talebi ile
belirlenir. Esnek doviz kuru sisteminde doviz kuru, doviz arz ve talebini esitleyen
noktada olusur ve bu iki parametreden biri degistigi zaman doviz kuru da degisir.
Doviz kuru denge diizeyindeyken dovize olan talep arz1 gegerse, doviz kuru
yiikselecek, yani yabanci para yerli paraya gore degerlenecektir. Ulkede ihracat orani
artacak, ithalat orani ise diisecektir. Tersi durumda ise, yani eger doviz arzi artarsa

yerli para degerlenecek ve ithalat artip ihracat azalacaktir.

Bu sistemde merkez bankasi kura miidahale edemez ve kur, giin icerisinde
piyasada yasanan gelismelerden, politikada yasanan gelismelerden ve bazen
spekiilasyonlardan etkilenerek degisiklik gosterebilir. Esnek kur sistemine gegen
tilkeler doviz kurundaki belirsizliklerden dolay1 verimliligi kaybetse de, maksimum
esneklik ve hareket 6zgiirliigii sansin1 yakalamig olurlar. Esnek kur rejimine ge¢mis
iilkeler genelde enflasyon hedeflemesi politikasini uygulamaya sokarlar. Buna Isveg

ve Tiirkiye 6rneklerini verebiliriz."

Ulkede makroekonomik istikrar saglamak igin merkez bankalari esnek déviz
Kuru sistemine gegis yapmustir. Bu sistem 1980°li yillardan itibaren yayginlasmaya

baslamistir.

1 Basak Ergevik, age, 27.

72 Ridvan Karluk, Uluslararasi Ekonomi, Teori ve Politika (Istanbul: Beta Basim Yayim Dagitim,
2009), 545.

8 Paul. R Krugman and Maurice Obstfeld, International Economics: Theory and Policy (Addison-
Wesley Publishing Company, 2000), 569.

4 Eroglu, Dinger ve Hacioglu, age, 376-377.
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Esnek doviz kurunun da avantajlar1 ve dezavantajlar1 var. Esnek doviz kuru

avantajlar1 sunlardir; °

1 — Her bir iilkeye bagimsiz i¢ politika uygulama sansi verir, dis denge kendiliginden
saglandig i¢in merkez bankasi para ve maliye politikalarini i¢ dengeyi saglamak igin

kullanabilir,

2 — Para asir1 degerlenmez ve kur hareketleri asir1 sekilde degismez,

3 — Sabit doviz kuru rejiminde oldugu gibi doviz rezervine gerek duyulmaz,
4 — Ulkede kura dayali krizlerin yasanmasi olas1 degildir,

5 — Esnek kur sistemi yerli paranin ger¢ek degerini bulmasini saglar. Sabit doviz

kuru sisteminde yerli para genellikle asir1 degerlenmektedir.
Esnek kur rejiminin avantajlarmin yani sira dezavantajlar1 sunlardir ’®:

1 — Doviz kurlarindaki belirsizlik ticaret ve sermaye akimlarina eksi yonde etki eder.
Yani iilkeye yatirim yapacak olan insanlar doviz kurundaki belirsizlik nedeniyle
yatirimlariin tam maliyet ve getirisini onceden tahmin edemezler ve bu durumda

iilkeye yatirim yapmaktan kaginirlar.

2 — Esnek doviz kuru sisteminde kura herhangi bir devlet miidahalesi olmadigindan
faiz oranlarindaki yiikselis iilkeye yabanci sermaye ¢ekecektir ve bu sermaye yerli
para biriminin degerlenmesine yol acacaktir. Degerlenmis yerli para ihracata azaltict

etki yapacak ve iilkenin dis ticaret dengesini degistirecektir.

3 — Bu sistemde, kurlar yiikseldigi zaman iilkeye ithal edilen mallarin fiyat1 da
artacagindan, iilkede enflasyon oranmi yiikselecektir ve doviz kurunun yiikselmesi

sonucunda iilkede enflasyon oram1 artmis olacaktir. Bu soruna ithal enflasyon denir.”’

Esnek doviz kurunun en 6nemli 6zeliklerinden biri, iilkelerin 6demeler
dengesini kurdaki hareketlerle siirekli dengede tutabiliyor olmasidir. Esnek kur

sisteminde siirekli hareket eden kur piyasada doviz arz ve talebini esitler ve 6demeler

7> Burak Darici, “Makro Ekonomik istikrarin Saglanmas1 Agisindan Dalgali Déviz Kuru Sistemi”,
Mevzuat Dergisi, Say1.104, (Agustos 2006): 8. https://www.mevzuatdergisi.com/2006/08a/03.htm#
[02.01.2019]

6 Abdiilkerim Gok, “Alternatif Déviz Kuru Sistemleri”, Marmara Universitesi I.LB.F. Dergisi,
¢.XXIl, s.1, (2006): 134. https://docplayer.biz.tr/7958198-Alternatif-doviz-kuru-sistemleri.html
[02.01.2019]

" Emre A. Inan, “Kur rejimi tercihi ve Tiirkiye”, Bankacilik Dergisi, (Subat 2002): 3.
http://www.tbb.org.tr/Dosyalar/Arastirma_ve_Raporlar/kur_rejimi.doc [02.01.2019]
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dengesini korur. Gergek hayatta tam esnek doviz kuru kullanilmaz buna sebep ise

higbir iilkede kurun serbestce, simirsiz sekilde degismesine izin verilmemesidir.’®

3.1.4.3. Karma Sistemler

Sabit ve esnek doviz kuru sistemlerinin yani sira diger déviz kuru sistemleri
de mevcuttur. Bu sistemlere karma doviz kuru sistemleri denir. Karma déviz kuru
sistemleri sabit ve esnek doviz kurlarinin arasinda bir isleyis bi¢cimine sahip doviz
kuru sistemleridir. Bu sistemlerin bazilar1 sabit doviz kuru sisteminden esnek doviz
kuru sistemine gecilirken ara evrede kullanilan doviz kuru sistemleridir. Bu sistemler
de kendi aralarinda Sabit doviz kuruna yakin olan ve esnek doviz kuruna yakin olan
sistemler olarak ikiye ayrilir. Ayarlanabilir sabit kur, yatay bant i¢inde dalgalanan
sabit kur, siiriinen pariteler, Siiriinen bantlar sabit doviz kuru sisteminin degistirilmis

versiyonlaridir.”

Yonetimli dalgalanma: Bu ara doviz kuru sisteminde parasal otoritelerin asil
amac1 donemsel asir1 dalgalanmalarin 6niine gegmektedir. Bu sistemde de esnek
doviz kuru sisteminde oldugu gibi kurun belirleyicisi piyasadaki doviz arz ve
talebidir. Ama merkez bankasi istedigi zaman kura miidahale edebilir. Merkez
bankasi, eger kurda 6ngoriilen uzun donem denge degerinden sapma olmazsa kurun
dalgalanmasina miidahale etmemektedir. Para otoritelerinin miidahalesinin amaci

ekonomik istikrar1 bozabilecek faaliyetlerin 6niinii kesmektir.&

Bu sistemde merkez bankasinin hareketleri seffaf olmadigindan ekonomide
belirsizlik artabilmektedir. Merkez bankasinin doviz kurlarin1 degistirmesi, piyasada
rahatsizlig1 getirecek ve bunun sonucu olarak belirsizlik artacaktir. Bununla birlikte
yatirimeilarda yatirim yapilip yapilmamasi konusunda iilkeye kars1 bir kusku

yaratacaktir.

Y onetimli dalgalanma sisteminde iki tiir dalgalanma s6z konusudur: temiz

dalgalanma ve kirli dalgalanma.

Temiz dalgalanma, para otoritelerinin piyasada istikrar bozucu hareketleri

karsisina almasi ve kurun piyasada serbest dalgalanmasini saglamasina denir. Eger

8 Eroglu, Dinger ve Hacioglu, age, 379.

™ https://www.ekodialog.com/uluslararasi_ekonomi/doviz-kuru-sistemleri.html

8 Mehmet Giiglii, “Ekonomik Istikrar Arayislarinda Doviz Kuru Sistemlerinin Rolii: 2000 Yil1
Tiirkiye Deneyimi” (Yiiksek Lisans Tezi, Ege Universitesi, 2004), 58.
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para otoritelerinin doviz kuruna miidahale amaci bu degil de kurlarin olugsmasinda

kendi rollerini 6ne ¢ikarmaksa; bu, kirli dalgalanma adlandiriimaktadir.8

Yonetimli dalgalanma sistemini genelde ekonomileri yiikselmekte olan
tilkeler kullanmaktadir. Bu sistemde kura miidahalenin derecesini tilkeler de
belirleyebilirler. Fazla miidahale edildigi zaman bu sistem sabit kur sistemine
yakinlik gosterecektir; aksine miidahaleler azalir ve kurun piyasada belirlenmesine

izin verilirse bu sistem serbest doviz kuru sistemine yakin olacaktir.®?

Stirlinen parite sistemi, yiiksek enflasyon oraniyla miicadele etmek isteyen
tilkeler icin uygundur. Bu sistemde onceden ilan edilen déviz kuru sistemi enflasyon
oranina gore belirlenmektedir. Herhangi bir olumsuzluk yani dengesizlik durumunda
kur aniden biiyiik oranda devaliie edilmek yerine belli araliklarla daha kiigiik
oranlarda ve denge doviz kuru noktasina gelene kadar devaliie edilmektedir. Bu
sistem sabit doviz kuru sistemine ¢ok daha yakin bir sistemdir. Bu déviz kuru sistemi
genelde Latin Amerika iilkelerinde uygulanmustir. Tiirkiye’de de 2000 yilinda

uygulanmis ama sene bitmeden vazgegilmek zorunda kalinmugtir.83

Avyarlanabilir sabit kur sistemi, Bretton Woods sisteminin devaminda gelen
kur sistemi olarak bilinmekte ve bu sistemde yerli para yabanci paraya belli bir
diizeyde baglanmaktadir. Bu sistemde d6viz kurunun belirlenmis parite etrafinda %1
oraninda dalgalanmasina izin verilir. Burada sabit kur sisteminde oldugu kadar kat1
Kurallar yoktur. Hilkumet isterse merkez bankasi araciligiyla doviz kuru seviyesinde
ayarlama yapabilir.8* Bu sistemde merkez bankas1 siklikla ve seyrek ayarlamalar
yapabilir. Yani merkez bankas1 uzun araliklarla kuru degistiriyorsa bu seyrek
ayarlamadir. Sik ayarlamada ise doviz kuru ayarlamalar1 yani devaliiasyon veya

revaliiasyon merkez bankasi tarafindan siklikla yapilir.

Bu sistemde merkez bankasi doviz kuru diisme egilimi gosterdigi zaman

piyasadan doviz satin alir, doviz kurlar1 ylikselme egilimi gosterdigi zaman ise doviz

8 Dinler, age, 502.

8 Erhan Akardeniz, age, 50.

8 Mehmet Cagr1 Gozen, “Baslica Déviz Kuru Belirleme Yaklagimlar: ve Segilmis Yaklagimlarin
Tiirkiye Orneginde Test Edilmesi” (Doktora Tezi, Kocaeli Universitesi, 2018), 28.

8 Saruhan Ozel, Tiirkiye 'de Enflasyon, Devaliiasyon ve Faiz (Istanbul: Alkim Yaymcilik, 2000), 92.
8 Ozdemir, age, 52.
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rezervinde tuttugu dovizi piyasaya siirerek piyasada doviz arzini arttirir ve kurun

istedigi diizeyde kalmasini saglar.®

Avyarlanabilir sabit doviz kuru sistemi para politikasinin kullanim amaglarini
kisitlar: piyasada talebi kontrol etmek i¢in faiz oranlariyla oynama, 6demeler
dengesinde degisiklikler yapma sanslarini elinden almis olur. Yani iilke parasini
sabitledigi iilkenin para politikalarini da almis olur. Eger iilkede faiz oranlarinin
diisiiriilmesi gerektiginde diger tilkede faiz oranlarinin arttirilmasi s6z konusuysa,

sorunlar ortaya ¢ikmaktadir.8’

3.1.4.4. Tiirkiye’de uygulanan doviz kuru sistemleri

Tiirkiye’de doviz kuru sistemi olarak diinyada oldugu gibi dnce sabit doviz
kuru sistemi uygulanmis daha sonra ise diinya trendine uygun olarak yavas yavas
esnek kur sistemine gecilmistir. 1980 yilina kadar sabit doviz kuru sistemi
uygulanmis ve ¢ikan ekonomik sorunlar nedeniyle sik sik devaliiasyonlar
uygulanmistir. 1973 yilindan sonra Tiirkiye sabit kur sisteminden ¢ikmis ve esnek
kur sistemine ge¢mistir. 24 Ocak 1980 yilinda yapilan ve uygulamaya konulan
istikrar programi ile Tiirkiye’de kur sisteminde yeni bir donem basladi1 ve dalgali kur
sistemine gegildi. Ilk baslarda kirli dalgali kur, sonra yonetimli dalgalanma
uygulanmistir ve akabinde 2000 yilinda yiiriirliige girmis siiriinen parite sistemi
Subat 2001’e kadar uygulanmig ancak yasanan ekonomik kriz nedeniyle terk
edilmistir. Tirkiye 2001 Subat krizi sonrasi esnek kur sistemine gegmistir ve
giintimiize kadar da biraz degisiklik gostererek miidahaleli esnek kur sistemi olarak
gelmistir. Asagidaki tabloda Tiirkiye'de uygulanmis olan doviz kuru sistemleri

gosterilmistir.%

Tablo 1: Tiirkiye’de Uygulanmis Doviz Kuru Sistemleri

Yillar Doviz Kuru Rejimi

1980 6ncesi Sabit Kur Sistemi

1980 Kirli Dalgalanma
1981-1988 Yonlendirilmis Sabit Aralik
1989-1993 Y o6netimli Dalgalanma

8 Dinler, age, 524.

87 Kansu, age, 37.

8 Sait Kogak, “Doéviz Kurundaki Degisikliklerin Ekonomik Etkileri” (Yiiksek Lisans Tezi,
Kahramanmaras Siit¢ii Imam Universitesi, 2006), 38.
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1994 Kirli Dalgalanma
1995-1999 Y 6netimli Dalgalanma
2000-2001 Subat YoOnlendirilmis Sabit Parite
2001 Subattan itibaren Dalgali Kur Sistemi

Sait Kogak, “Doviz Kurundaki Degisikliklerin Ekonomik Etkileri” (Yiiksek Lisans Tezi,
Kahramanmaras Siitcii Imam Universitesi, 2006), 37.

3.2. Kamu Bor¢lanmasi

Borg¢lanma kavrami, mevcut kaynaklarin yetersizligini ortadan kaldirmak i¢in
kisi veya kurumlardan 6diing alinan ve bir siire sonra 6denecek olan kaynagi ifade
etmektedir. Kamu bor¢lanmasi denildigindeyse, devletin belli bir amag¢ dahilinde
yerli ve yabanci kaynaklardan bor¢lanmasidir. Devlet, kamu harcamalarini finanse
etmek i¢in vergi gelirlerini kullanmaktadir. Vergi gelirlerinin kamu harcamalarini
kargilamada yetersiz kaldig1 durumlarda kamu bor¢lanmasi, kamu harcamalarini
finanse etmek i¢in bagvurulan bir ara¢tir. Kamu borg¢larinin, kamu harcamalarim
artirmak, savas harcamalarini finanse etmek, dnceden olan borcunu baska bir yerden
bor¢lanarak kapatmak, biitge agiklarini kapatmak ve bazi yatirim projelerini finanse

etmek gibi amaglar1 vardir.

Bor¢lanma kavramina iktisat okullarinin bir birinden farkli bakis agilari
vardir. Klasik iktisat¢ilardan Hume, Smith ve Ricardo kamu borg¢larina iliskin kendi
goriislerini bildirmislerdir. David Hume, bor¢lanmanin negatif etkilerinin oldugunu
ve devletin borglanma yerine olaganiistii durumlarda kullanabilecegi kaynagi, onceki
donemlerde elde edecegi biitge fazlalari ile karsilamali oldugu goriisiinii bildirmistir.
Hume'a gore, kamu bor¢lanmasinin faizlerini 6demek icin devlet vergi oranlarini
arttiracak ve bu da dar gelirli halk {izerinde daha fazla baski yaratacaktir. Sonug
olarak Hume, kamu bor¢lanmasinin yaratacagi kamu harcamalar: yiikiiniin sonraki
nesillere aktarilacagini savunmus ve bu yiikiin gelecek nesiller tarafindan finanse
edilmek zorunda kalinacagini bildirmistir. Adam Smith de Hume gibi bor¢lanmanin
gelecek nesiller {izerine borg yiikii bindirecegini bildirmis fakat simdiki zaman i¢in
vergilendirme yerine bor¢lanmaya basvurulmasinin halkin iizerine daha az yiik
bindirecegini sdylemistir. David Ricardo ise, vergilendirme ve bor¢lanmaya
basvurulma arasinda bir fark olmadigini bildirmistir. Ricardo, her iki durumda da

tilke varliklar1 ayn1 derecede azalmaktadir. Vergilendirme, hemen halk iizerine bir
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baski yapmakta ve halk iizerinde vergi yiikiinii arttirmaktadir. Bor¢glanma yoluna
gidilmesi halinde ise, gelecekte bu borcun faizini 6demek i¢in vergi oranlar1 artacak

ve ayn1 durum bu sefer gelecek donemde yasanacaktir.®

Klasiklerden sonra Keynesyen okul maliyecileri de kamu bor¢lanmasiyla
ilgili kendi goriislerini bildirmislerdir. Keynesyenler, Klasiklerin farkli olarak
devletin ekonomiye miidahale etmesi gerektigi fikrini savunmus ve ekonomide
olusan talep yetersizligini bor¢lanma yoluyla ortadan kaldirip, bor¢lanmadan elde
edilen geliri de kamu harcamalar1 olarak kullanmasini uygun gérmiislerdir.
Keynesyenler bor¢clanmanin bir gereklilik oldugunu sdylemis ve klasiklerden farkli

olarak bor¢lanmanin korkulacak bir sey olmadigini vurgulamislardir.*

3.2.1. Kamu Bor¢lanma Simiflandirilmasi

Kamu bor¢lanmasi siniflandirilmasi bir ¢cok 6zelliklere gore yapilmaktadir.
Borglarin siiresine gore, kaynagina gore ve alinma kosuluna gore ayr1 ayrilikta

smiflandirilmaktadir.

3.2.1.1. Siirelerine Gore Borg¢lar

Kamu borglari siirelerine gore kisa ve uzun vadeli borglara ayrilmaktadir.
Fakat literatiirde 1-5 y1l aras1 olan bor¢lanmalara orta vadeli bor¢lanma da
denilmektedir. Orta vadeli borglar genelde kisa vadeli borglara dahildir. Kisa vadeli
borglar, bir yila kadar vadeli borglardir. Bu borglarin faiz orani daha diisiik olur ve bu

da devletin borg yiikiinii daha az olmasim saglar. %

Uzun vadeli kamu borglari ise 5 yildan daha uzun vadeyle alinmis borglardir.
Uzun vadeli bor¢lanmay1 devlet sermaye piyasalarindan almaktadir. Uzun vadeli
borglarin faiz oranlar1 kisa vadeli borglarin faiz oranlarina gore daha yiiksek
olmaktadir. Kisa vadeli borglar vadesi geldiginde siiresi uzatilarak uzun vadeli borca

doniisebilmektedir. Buna borcun konsolide edilmesi denmektedir.%

8 Hamdi Bagc1, Kamu Bor¢lari Yonetimi ve Tiirkiye Icin Bir Degerlendirme (Ankara: Sermaye
Piyasast Kurulu, 2001), 19.

% Mahmut Kalenderoglu, Kamu Maliyesi — Biitce ve Bor¢lanma (Ankara: Seckin Yayimcilik, 2004),
224.

%1 Abdurrahman Akdogan, Kamu Maliyesi, 9. Baski (Ankara: Gazi Kitabevi, 2003), 417.

92 Kalenderoglu, age, 227.
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3.2.1.2. Kaynagina Gore Borg¢lar

Kaynagina gore borglar iki yere boliinmektedir: i¢c kaynakli borglar (i¢
borglar) ve dis kaynakli borglar (dis borglar). Devletin piyasaya siirdiigii tahviller
yerli parayla aliniyorsa bu i¢ bor¢lanma, yabanci parayla aliniyor ise, bu dis
bor¢lanmadir. Yani tahvilin vadesi geldiginde devlet borcu milli parayla 6deyecekse
bu i¢ borg, yabanci parayla 6deyecekse bu dis borgtur. Bundan bagka i¢ borg ve dis
bor¢ ayriminda yerli ve yabanci piyasalardan alinan borglar ve yerli ve yabanci
vatandaslardan alinan borglar da dikkate alinmaktadir. Yani uyruga gore borg
aliminda eger iilke vatandasi tahvil aliyorsa yurtdisinda olsa bile bu i¢ borg sayilir.
Ama yabanci iilke vatandasi bu iilkede tahvil alsa bile bu dis borg olarak
sayilmaktadir. Bir diger ayrimda ise, borg¢ i¢ piyasadan saglaniyorsa bu i¢ borg, dis
piyasadan saglaniyorsa bu dis bor¢ olmaktadir. Bu ayrimda esas olan borcun iilke
icinden veya disindan alinmis olmasidir. Paranin niteliginin veya borg¢ verenin

uyrugunun higbir etkisi yoktur.%

I¢ bor¢lanmanin alindig1 kaynaklar bankalar, &zel kisi ve kuruluslar, sosyal
giivenlik ve ekonomik kuruluslar ve merkez bankalaridir. Ozel kisi ve kuruluslardan
bor¢lanma, kisilerin elinde tuttugu paralari faiz geliri elde etmek i¢in devletin
piyasaya siirdiigli tahvillere yatirmasidir. Sosyal giivenlik kuruluglarindan bor¢lanma
ise, devlet, ¢alisanlar1 sigortalamak i¢in belirli primler 6denmektedir. Bu sayede
devlet hem prim 6deyenlerin magdur olmasinin 6niine gegmekte ve devletin kanun
yoluyla bor¢lanmasini saglamaktadir. Bankalar, kamu bor¢lanmasinda en giivenilir
kaynaklardan birisidir. Bankalar, istedikleri zaman devlet tahvillerinden alabilir ve
devletin verdigi faiz oranindan yararlanabilirler. Bu da kamu bor¢lanmasina ciddi
destek vermektedir. Merkez bankas1 da emisyon yaparak devlete gerekli olan borcu

saglamaktadir.%

3.2.2. Tiirkiye’de Kamu I¢ Bor¢lanmasi

Tiirkiye’de i¢ bor¢lanma yetkisi Hazine bakanina aittir. Yetkili bakan bu
yetkiyi Miistesarliga devredebilir. Fakat bu devir, Bakanin sorumlulugunu ortadan
kaldirmaz. Devletin bor¢lanma limiti, iilkenin tahmini giderleri ile gelirleri

arasindaki fark kadar olabilir ve %5 oraninda artirilabilir. Devlet, genelde bor¢lanma

9 Akif Erginay, Kamu Maliyesi, 16. Baski (Ankara: Savas Yayinlari, 1998), 219-220.
% Metin Erdem, Dogan Senyiiz ve Ismail Tatlioglu, Kamu Maliyesi, 7. Bask1 (Bursa: Ekin Basim
Yaym Dagitim, 2009), 212-213.
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arac1 olarak para piyasasini ve DiBS'ni (Devlet i¢ Bor¢lanma Senetleri)
kullanmaktadir. Para piyasasi nakit islemleri, devletin kisa vadeli nakit ihtiyacini
karsilamak icin yaptig1 islemlerdir. DIBS ise, Hazine tarafindan yurt icinde piyasaya
siiriilen bor¢lanma senetleridir. i¢ bor¢ stokunun en biiyiik kismini bu senetlerden

elde edilen borglar olusturmaktadir.®

3.3. Para arzi

Para, her hangi bir seyin satin alinmasinda kullanilan evrensel kabul edilmis
aractir. Paranin {i¢ tane fonksiyonu vardir. Paranin hesap birimi olmasi; Paranin
miibadele araci olmasi; Paranin deger saklama araci olmasidir. Hesap birimi olarak
para, piyasada mallarin fiyatlarini belirlemektedir. Miibadele araci olarak ise,
gecmiste olan mal miibadelesinin yerini almis ve herhangi bir mali para karsiliginda
alinmasini saglamistir. Paranin deger saklama araci fonksiyonu, tasarruf
yapilabildigini bildirmektedir. Fakat paranin degeri enflasyonla her donem diistiigii
icin saklama araci olarak parayla alinan diger varliklarin yatirim araci roliinii

iistlenmesine sebep olmaktadir.%

Para arz1, piyasada dolasan toplam paranin miktarini ifade etmektedir. Daha
genis bir tabirle para arzi, piyasadaki tiim banknotlarin ve bankalardaki tiim
mevduatlarin bir araya gelmesiyle olusan kavramdir. Para arzini1 agiklamada

kullanilan bazi tanimlar vardir. En dar para arzi tanim1 Mo'dir.
Mo=dolasimdaki yerli para
M1=Mpo + vadesiz mevduat
M2=M; + vadeli mevduat

M3s=M2+Repo ve Para piyasasi fonlar1 + Thrag edilen menkul kiymetler

3.4. Enflasyon

Enflasyon, fiyatlarin her donem yiikselmesini ve bunun sonucunda paranin
degerinin de her donem diismesini ifade eder. Bir bagka diislinceye gore ise,

enflasyon, ekonomide artan talebin arzla karsilanamamasindan dolay: fiyatlar genel

% Erciiment Vardar, “Tiirkiyede I¢ Bor¢lanmanin Gelisimi” (Uzmanlik Yeterlilik Tezi, Tiirkiye
Cumhuriyeti Merkez Bankasi, 2007), 55-509. )
% Merih M. Paya, Para Teorisi ve Para Politikas: (Istanbul: Filiz Kitabevi, 2002), 15-17.
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diizeyinin siirekli artmasidir. Enflasyon sdzctigiiniin anlami Latince den ceviride
“sisme” anlamina gelmektedir.”” Enflasyon, ikinci Diinya Savasindan dnce iktisat
literatiiriinde nadiren kullanilan bir kavram iken, savastan sonra enflasyonun 6nemi
artmis ve literatlirde enflasyonla ilgili ¢calismalar artmaya baslamistir. O zamana
kadar enflasyonun énemsenmemesinin esas sebebi ise, 0 doneme kadar hakim olan

iktisat teorisinin paray1 ve parasal gelismeleri géz ard1 etmesidir.

3.4.1. Enflasyonun Olciilmesi

Enflasyonun 6l¢tlilmesi, enflasyonla miicadelede uygulanacak politikalarin
belirlenmesinde ¢ok dnemli yer tutmaktadir. Enflasyonun hesaplanmasinda endeksler
kullanilmaktadir. Toptan Esya Fiyatlar1 Endeksi (TEFE), Uretici Fiyat Endeksi
(UFE), Tiiketici Fiyat Endeksi (TUFE) ve GSMH deflatérii enflasyonun

Olciilmesinde kullanilmaktadir.

Toptan esya fiyat endeksi toptan satisa sunulan esyalarin fiyatlarinda yasanan
degisimin gostergesidir. TEFE, belirli bir toptan satilan, ayn1 miktar ve kalitede olan
mal sepetinin zaman igerisinde karsilastirilarak fiyat degisikliginin dl¢tilmesidir.

Yani TEFE, toptan esya fiyatlarindaki degisikliklerini gostermektedir.%

Uretici fiyat endeksi, iilkede iiretimi yapilan ve yurtiginde satilan mallarin
tiretici fiyatlarmin zaman iginde karsilastirilmasi sonucu elde edilen fiyat endeksidir.
UFE ile TEFE arasindaki temel fark, TEFE'de fiyatlara vergiler ekleniyor ve bu
endekste fiyatlar, iireticileri ve toptan satis noktalarmi derlemektedir. UFE'de

fiyatlar, {ireticilerin yurtici pesin satis fiyatidir.%

Tiiketici Fiyat Endeksi 6l¢iimiinde kullanilan mal sepetine tiiketicilerin
kullandi81 yiyecek, giyecek, dayanikli tiiketim mallar1 vb. mallar dahil edilir. TUFE,
tiiketicilerin belli bir mal veya hizmet sepetine 6dedigi fiyatin belli bir siire iginde

ugradig degisikligi géstermektedir.

%7 Pinar Seden Meral, "Enflasyon ve Enflasyonun Okuma Aliskanhigina Etkisi", Ercives Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitiisti Dergisi 1.19 (2005): 310. https://dergipark.org.tr/download/article-
file/231610 [28.05.2019]

% T.C. Basbakanlik Devlet istatistik Enstitiis{i, Tiiketici Fiyatlari Endeksi ve Uretici Fiyatlari

Endeksi, Sorularla istatistikler Dizisi Ankara 2005, 141.
https://suatatan.files.wordpress.com/2008/05/fiyatendeksleri.pdf [28.05.2019]

% Ozlem Kurnaz, “Tirkiye'de Enflasyon ve Biiyiime iliskisi 1987-2006 Dénemi” (Yiiksek Lisans Tezi,
Adnan Menderes Universitesi, 2009), 5-6.

38


https://dergipark.org.tr/download/article-file/231610
https://dergipark.org.tr/download/article-file/231610
https://suatatan.files.wordpress.com/2008/05/fiyatendeksleri.pdf

Gayri Safi Milli Hasila Deflatorii, ekonomideki tiim mallart kapsayan fiyat
endeksidir. Nominal GSMH nin reel GSMH’ye orant GSMH deflatoriinii
vermektedir. Gayri Safi Milli Hasila Deflatorti, dlgiilen yil ile baz alinan yil
arasindaki fiyat degisimini ortaya ¢ikarmaktadir. Bu endeksin ideal olmamasinin
sebebi, orta kesim hane halkinin iligkili olmadig1 bazi mallar1 da kapsamasidir.

Ozellikle orta kesim i¢in bu endeks paranin degerini 6l¢gmede kullamish degildir.1%°

3.4.2. Enflasyonun Siniflandirilmasi

Enflasyonu siiflandirmak, ekonomide gelisen enflasyon tiirlerine gore farkl
politikalar uygulanmasina izin vermektedir. Enflasyon, kaynagina gore ve hizina
gore iki gruba boliinmektedir. Kaynagina gore enflasyon, talep enflasyonu, maliyet
enflasyonu ve ithal enflasyondur. Hizina gore enflasyon ise, iliml1 enflasyon, ytliksek

enflasyon ve hiperenflasyondur.

Talep enflasyonu, ekonomide toplam talebin toplam arz tarafindan
kargilanamadig1 zaman olusmaktadir. Yeterince iiretim olmamasi fiyatlarin
yiikselmesine sebep olmaktadir.’®* Bu durumun gegerli olabilmesi igin ekonomide
tam kapasitede iiretim seviyesi olmalidir. Mal ve hizmetlere olan toplam talebe
karsilik iiretimin az olmas1 piyasada dengesizlik yaratacak ve bunun sonucunda da
fiyatlar yiikselecektir. Piyasa denge durumunun daha yiiksek bir fiyatta saglanmasi

ve bu artisin siirekli olmasi talep enflasyonu olarak bilinmektedir.1%2

Maliyet enflasyonu, iiretim maliyetlerinin artmasi sonucu bu artisin tiriin
fiyatlaria yansimasiyla olusan enflasyon tiiriidiir.2%® Uretim maliyetlerine, iiretimi
direkt veya dolayh yollardan etkileyen faktorler etki edebilirler. Uretimde ¢alisan
is¢ilerin iicretlerinin artmasi ve iiretimde kullanilan hammaddenin fiyatinin artmasi
tiretimdeki maliyeti artiran esas faktorlerdir. Maliyet enflasyonu, kar ve ticret
enflasyonuna ayrilmaktadir. Ucret enflasyonu, {icretlerin artmasina ragmen kalitenin

¢ok da artmamasi sebebiyle liretim maliyetini artirir ve sonugcta ticretten dogan

100 Kurnaz, 6.

101 Dinler, age, 450.

102 {smail Tiirk, Maliye Politikasi, 13. Baski (Ankara: Turhan Kitabevi, 1999), 83.

103 Mehmet Hasan Eken, Enflasyonun Bankacilik Uzerine Etkilerinin Risk ve Karlilik Acisindan
Degerlendirilmesi (Istanbul: Tiirkiye Bankalar Birligi, 1994), 11.
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enflasyon ortaya ¢ikmaktadir. Kar enflasyonu denildiginde ise, iireticilerin karlarim

daha da artirmak icin fiyatlarda artis yapmasi sonucunda olusmaktadir.1%4

Maliyet enflasyonu, sekil 5’teki gibi olusmaktadir.

53
P
4
S1
L
| e e
1 ===
—t | D
I : .
Y, Y, Y, Y

Sekil 5: Maliyet Artisi ve Enflasyon

Maliyet enflasyonu, asagidaki sekildeki gibi olusmaktadir. Sekil 5'te
piyasadaki toplam talep ve toplam arz egrilerinin kesismesinde denge durumu
olusmaktadir. S1 ve D egrilerinin kesigim noktasi piyasadaki denge durumunu ifade
etmektedir. Bu noktada piyasadaki fiyat P1 iiretim diizeyi ise Y1 diizeyindedir.
Piyasada toplam arz egrisi S1'den S2'ye kaydig1 zaman toplam talep egrisi
degismediginden S2 ve D egrilerinin kesismesinde fiyat seviyesi P2'ye tliretim diizeyi
ise, Y2 seviyesine gelmektedir. Sekilde arz egrisinde yasanan artisa karsilik talep
egrisinde herhangi bir degisimin olmamasi iiretim diizeyini diistirmekte ve fiyatlar

genel seviyesini artirmaktadir.1%®

Ithal enflasyon, genelde ithalatci iilkelerde gerceklesmektedir. Ithal edilen
mallarin fiyatlarinda yasanan artis ithal eden iilkede de fiyat artisina sebep

olmaktadir. Yurt disindan hammadde ithali oldugu zaman, ithal hammaddenin

104 T.C. Merkez Bankasi, Enflasyon ve Fiyat Istikrari, 4.
https://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/06084069-3751-44a3-ba98-
fc5a65b908ba/Enflasyon_Fiyatlstikrari.pdf?MOD=AJPERES&CACHEID=ROOTWORKSPACE-
06084069-3751-44a3-ba98-fc5a65b908ba-m51k8Dx [29.05.2019]

105 Ozhan Uluatam, Makro Iktisat (Ankara: Savas Yayinlari, 2001), 329.
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fiyatinin artmasi iiretimde maliyet artirmakta ve genel olarak da fiyatlar: artirarak

maliyet enflasyonuna neden olmaktadir.'%

[liml1 enflasyon, ekonomide fiyatlarin yavas yavas yiikselmesini saglayan
enflasyon tiiriidiir. [liml1 enflasyon orani iilkeye gore degisiklik gostermektedir.
Fakat genel kabul gérmiis diisiinceye gore gelismekte olan tilkelerde bu oran yillik
%06, geligmis lilkelerde ise, enflasyon yillik %4'iin altinda oldugu zaman 1limli
enflasyon gecerli olmaktadir. Iliml1 enflasyon donemlerinde fiyatlarda yasanan artig
ticret artiglarindan daha diisiik olmakta ve bunun sonucu olarak tiiketicinin gelirine
fiyat artiglarin1 yansimamakta ve hane halkinda paraya olan giiveni

sarsmamaktadir.1%’

Yiiksek enflasyon, ekonomide yillik fiyat artiglarinin iki ve {i¢ rakamli
olmasidir. Aylik fiyat artiglar1 da %5-%15 arasinda oldugu goriilmektedir. Yiiksek
enflasyon donemlerinde hane halki yerli paraya giiven duymazlar ve ellerinde likit
para tutmazlar. Para, enflasyon oranindan daha yiiksek faiz getirisi veren kaynaklara

yatirilir. Yurt disina yapilan yatirimlar artmaktadir. 1%

Hiperenflasyon, ekonomide yillik fiyat artislarinin %1000 {izerinde olmasi
durumudur. Hiperenflasyon, ¢ok biiyiik oranlara yiikselmekte ve tilke ekonomisini
ciddi bi¢imde tehdit etmektedir. Ulusal paranin asir1 degersizlesmesine sebep olan
hiperenflasyon, ¢ogu zaman yeni bir para biriminin ortaya ¢ikmasina neden
olmaktadir. Hiperenflasyonun esas nedeni kamu agiklarinin ¢ok yiiksek boyutlara
ctkmasidir. Kamu agiklarini kapatmak i¢in para basmaya kalkisinca da enflasyon
kendi kendini beslenmeye baslamaktadir. Hiperenflasyon durumunda giinliik fiyat
artiglar1 yagsanmaktadir. Yani insanlar sabah aldig: iiriinii 6glen ve aksam daha

yiiksek fiyattan almak zorunda kalmaktadirlar.1%

106 Halit Cologlu, Stagflasyon (Ankara: G.U.1.I.B.F Yayinlari, 2001), 63.

07 Miige Y1lmaz, "Enflasyon ve Doviz Kuru Arasindaki Iliski" (Yiiksek Lisans Tezi, Adnan
Menderes Universitesi, 2016), 8.

108 Ercan Uygur, 2000°li Yillarda Tiirkive Ekonomisi ve Ekonomi Ogretimi (Ankara: T.E.K. Yayinlar,
2000), 14.

109 Ahmet Hakan Balat, "Tiirkiye'de Enflasyonla Miicadelede, Maliye Politikalarmin Rolii ve Etkisi:
1990-2008 Yillar1" (Yiiksek Lisans Tezi, Marmara Universitesi, 2010), 13.
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3.5. Tiiketici Guiiven Endeksi

Tiiketici giiven endeksi, yatirimeinin hassasiyetini dlgen degiskenlerden
biridir. Yapilan arastirmalarda yatirnmcilarin portfoylerini gesitlendirmek, riskten
uzak durmak ve daha rasyonel kararlar almak isteseler de reel diinyada bu isteklerini
yapmis olduklar1 yatirimlarda ger¢eklestirmemekte oldugu sonucuna ulagilmistir.
Bunun esas sebebi ise psikolojiktir. Yatirimcilar degeri artan hisselerini gerekenden
daha erken satmakta, degeri diisen hisseleri ise ylikselecek umudu ile gereginden
daha fazla elinde tutmaktadirlar. Insanin duygularinin ise karismasiyla alian yatirrm
kararlar1 rasyonel olmaktan ¢ikmakta ve yatirimcinin hisleri dogrultusunda

olmaktadir.1°

Tiiketici giiveni, psikolojik ekonomi disiplini agisindan agiklanmaktadir.
George Katona, tiiketici psikolojisi iizerine yapmis oldugu ¢aligsmalarla bu konunun
oncustidiir. Katona, yapmis oldugu ¢aligsmalarda tiiketicilerin davraniglarinin sadece

satin alma giiciine degil satin alma istegine de bagli oldugunu gostermistir.!*

Katona ve meslektaslar1 1940'l1 yillarin sonuna dogru Michigan Universitesi
Tiiketici Duyarlilik Endeksini olusturmusturlar. Bu kurum tiiketicilerin gliven
endeksini 6l¢gmede kullanilan ilk kurum olmustur. Tiiketici giiven endeksinin
dl¢iilmesini baz1 kurumlar iistlenmistir. Bu kurumlar; Michigan Universitesi Tiiketici
Giiven Endeksi, The Conference Board Tiiketici Giiven Endeksi, Avrupa Birligi
Tiiketici Giiven Endeksi, TUIK Tiiketici Giiven Endeksi ve OECD Tiiketici Giiven
Endeksi.

110 Serpil Dém, Yatirimer Psikolojisi (Istanbul: Degisim Yayinlari, 2003), 14.
111 George Katona, Psychological Economics (Oxford: Elsevier Science Itd, 1975).
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4. FAIZ ORANI VE ONU ETKILEYEN FAKTORLER ARASINDAKI iLISKi

4.1. Faiz Oram ve Doviz Kuru Iliskisi

Bu iki ekonomik gosterge arasinda bir iliski olup olmadig1 yillardir tartisma
konusudur. Bunun sebebi faiz oranlari ile doviz kuru arasinda birden fazla bagin
olmasidir. Faiz oranlari, doviz kurundaki ani dalgalanmalar1 kontrol altina alma
konusunda en 6nemli araglardan biridir. Doviz kuru ile faiz arasinda karmagik bir
iligki vardir. Kimi iktisatcilara gore faiz oranlarinin arttirilmasi iilkeye sermaye
girisini arttiracak, ulusal paraya deger kazandiracak ve doviz kuru diisecektir. Ancak
karsit goriisteki iktisat¢ilara gore faiz oranlarinin artmasi sonucunda iilkede yerli
paraya talep azalacak ve enflasyon orani artarak yerli parada deger kaybina yol
acacak ve doviz kuru yiikselecektir. Uciincii bir bakis acisina gére ise, yiikselen faiz
oranlar1 tilkedeki banka ve firmalarin borg yiikiinii arttiracak, 6deme giiciinii
azaltacak ve bu da piyasada kotliimser bakis agisina sebep olarak yerli paranin
degerinin diismesine yani doviz kurunun artmasina neden olmaktadir. Sonug olarak
bu konuda ekonomi ¢evrelerinde bir goriis birligi yoktur. Baz1 ekonomistler faiz

oranlar1 ile déviz kuru arasinda higbir iliski olmadigini bile soylemektedirler.!!2

4.1.1. Mundell-Fleming Modeli

Bu model 601 yillarda ortaya atilmistir. Daha sonra Robert Mundell ve
Marcus Fleming Keynesyen, modeli gelistirmisler ve modele sermaye hareketlerinin
roliinii de dahil etmislerdir. Her iki iktisat¢1 bu ¢alismalari birbirinden habersiz ve
neredeyse ayni zamanda yaptiklari igin bu model Mundell-Fleming modeli olarak
adlandirlmistir.}*®* Mundell-Fleming modeli, daha 6nce doviz kurunu belirlemeye
yonelik modellerde sermaye hareketliliginin olmamasini elestirmis ve doviz kurunun

belirlenmesinde sermaye hareketlerinin de yer almasi gerektigini savunmustur.

112 Ridvan Karacan, “Faiz, Déviz Kuru iliskisinin Makroekonomik Performansa Etkisi Uzerine Bir
Degerlendirme”, Kocaeli Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi (20) (2010): 73,
http://kosbed.kocaeli.edu.tr/sayi20/karacn.pdf [05.02.2019]

113 James M. Boughton,, “On The Origins Of The Fleming — Mundell Model”, IMF Staff Papers,
Vol.50 No.1, (2003): 1-2.
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Kurlarin belirlenmesinde sermaye hareketlerinin de modele dahil edilmesi kurlarin

daha gergekei bir sekilde belirlenmesine ortam hazirlamistir. 4

Ekonomisini gelistirmek ve daha gii¢lii bir ekonomiye sahip olmak isteyen
iilkeler yabanci sermayeleri kendi piyasalarina ¢ekmek icin ii¢ temel makroekonomik
hedefe ulagmak isterler. Bu hedefler bagimsiz para politikasi, istikrarlt doviz kuru ve
finans piyasalarinin agikligidir. Mundell-Fleming modeli ise, bu ii¢ hedeften yalnizca
ikisine tam olarak ulasmanin miimkiin oldugunu séylemektedir. Yani iilkeler kendi
hedeflerine ulasabilmek i¢in, kendi ¢ikarlarini en diizgiin yansitabilecek sekilde bu
hedeflerden ikisini segerek ekonomilerini insa edebilirler. Ornegin; ABD'de bagimsiz
para politikasi ve finansal piyasalarin aciklig1 dikkate alinmakta ve doviz kuru
serbest olarak piyasada belirlenmektedir. Avrupa’da ise, iilkeler para politikasina
karisamadig1 icin diger iki politikay1 segmektedir.*®

Bu modelin bir takim varsayimlart vardir. Bu varsayimlar sunlardir:

Tam sermaye hareketliligi,
Yurt i¢i ve yurt dis1 tahvillerin ikame edilebilirligi,
Korumasiz faiz paritesinin gegerliligi,

Doviz piyasasinda tam rekabet,

o > W N e

Merkez bankasi ninpiyasaya miidahale etmemesi.

Bu modelde SGP’nin gegerli olmadigi ve nominal kurdaki degisimin reel
kurda da gergeklesecegi belirtilmektedir. IS-LM modelinin kapali iilkeler igin gegerli
oldugu kabul edilmistir. Mundell-Fleming modelinde ise ekonomisi disa agik olan
kiiciik iilkeler ele alinmistir. Mundell-Fleming modeli, IS-LM-BP modeli olarak da
bilinmektedir. Burada IS egrisi, ekonomide mal piyasasinin denge kosulunu; LM
egrisi, para piyasasinda denge durumunu; BP egrisi, doviz piyasasi denge kosulunu
gostermektedir.!'® Mundell-Fleming modelinde, denge doviz kuru demeler

bilancosu dengede ve doviz arz ve talebinin kesistigi noktada olusur.

Mundell-Fleming modeli, esnek doviz kuru sistemine gecilmeden dnce

sermaye yiiksek hareketlilik gosterdiginde para politikasinin ve maliye politikasinin

114 Engin Kiligarslan, “Déviz Kuru ve Makroekonomik Etkileri” (Yiiksek Lisans Tezi, Hitit
Universitesi, 2016), 13.

115 Yu Hsing, “Test of the impossible trinity Hypothesis for five selected countries in the Asian and
Pasific regions”, Economics Bulletin 32, 1, (2012): 617.
http://www.accessecon.com/Pubs/EB/2012/Volume32/EB-12-V32-11-P57.pdf [15.02.2019]

116 yay, age, 172.
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nasil olacagini gostermistir. Daha sonra bu modele dayanarak daha etkili modeller

gelistirilmis ve bu da 1999 yilinda Robert Mundell'e Nobel ddiiliinii getirmistir.!t’

Mundell-Fleming modelinde para ve maliye politikalarina dort agidan
bakilmistir. Bunlardan ikisi sabit doviz kuru sisteminde, diger ikisi ise esnek doviz

kuru sisteminde incelenmistir.

4.1.1.1. Esnek Kur Sisteminde Genisleyici Para Politikasinin Etkileri

Bu modeli gostermek i¢in grafikler kullanilmaktadir. Burada BP'nin egimi
sermaye hareketliligine baglidir. Tam sermaye hareketliligi gecerli oldugunda BP
egrisi yatay sekilde olacaktir. Eger tam sermaye hareketliligi gecerli degilse BP
egrisi pozitif egimli olacaktir. Reel diinyada tam sermaye hareketliligi tam olarak
gecerli olmadigi i¢in bu modelde esas kisim, eksik sermaye sarti altinda gelisecek

para ve maliye politikalarinin anlatimidir.

Bu doviz kuru sistemi Bretton-Woods sisteminin ¢okmesiyle 1973 yilindan
itibaren tilkeler tarafindan tercih edilmeye baslanmistir. Bu sistemde déviz kuru
tamamen piyasada olusan doviz arz ve talebiyle belirlendiginden, 6demeler
bilangosunda olusabilecek dengesizlik durumunda piyasa dengeyi otomatik olarak

saglayacaktir.

Para arzindaki yiikselmelere verilen ekonomik tepkiler, farkli sermaye
hareketliligi durumlarinda tutarlidir. Para arzinda yasanan bir artis, dort durumda da
LM egrisini saga kaydirir, baslangi¢c denge noktasinda olan Yy gelirini artirir ve i
faiz oraninda asagi yonlii baski yaratir. Bu da 6demeler dengesinde yeni bir denge
diizeyi ortaya ¢ikarir. Esnek doviz kuru sisteminde uygulanan genisleyici para
politikasi, yerli para biriminin degerinin diigmesine neden olur ve bu da tilkede

thracatta art1 yonde bir ¢izgi olustururken ithalatta diisiise sebep olmaktadir.

117 Farid Jabiyev, “Mundell-Fleming Modeli Kapsamindaki Trilemma Hipotezinin Azerbaycan
Ekonomisi Uzerine Test Edilmesi” (Doktora Tezi, Atatiirk Universitesi, 2018), 7.

45



»

_<V

1 Y, Y d) Yo Y1 Y,

Sekil 6: Esnek Kur Sisteminde Genisleyici Para Politikasimin Etkileri

Dennis R. Appleyard, Alfred J. Field ve Steven L. Cobb, International Economics
(McGraw-Hill Irwin, 2008), 665.

(a) grafigine bakildiginda, sermayenin hareketsiz oldugu durumda,
baslangigtaki eksikligin, yiiksek gelir seviyesi oldugundan artan ithalata dayali
olustugu goriiliir. Para biriminin degeri diistiigii i¢in LM saga kayar ve yeni Y; ve iy
denge diizeyi olusur. Yerli paranin degeri diistiikge BP ve IS egrisi saga kayacak ve
BP1 ve IS' olacaktir. Bu degisikliklerden sonra piyasa, daha yiiksek bir gelir diizeyi
Y,, daha diigiik bir faiz orani i, ve deger kaybeden bir para birimi ile birlikte yeni bir

piyasa denge diizeyi belirlemis olacaktir.}1®

Eksik sermaye mobilitesi yani sermaye hareketliliginin tam olmadig iki

durumda uygulanan genisletici para politikasi, piyasada para arzini arttirir ve bu da

118 Dennis R. Appleyard, Alfred J. Field ve Steven L. Cobb, International Economics (McGraw-Hill
Irwin, 2008), 664.
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tilke i¢i faiz oranlarnin diigsmesine neden olmaktadir. Faiz oranlarinin diismesi
iilkeden sermaye ¢ikisina sebep olmaktadir. Ulkeden sermaye ¢ikis1 yabanci paraya
olan talebi arttirmakta ve bu da doviz kurunun artmasina yani yerli paranin deger
kaybetmesine sebep olmaktadir. Paranin deger kaybetmesi BP egrisinin ne kadar
yatay olduguna baglidir. Eger BP egrisinde yataylik ne kadar artarsa, yerli paradaki
deger kayb1 da o kadar artacaktir. Sekil 6 (b) ve (c¢) panellerine bakildiginda i, olan
faiz oraninin genisleyici para politikasi sayesinde artan déviz arzi nedeniyle i,
noktasina geriledigi goriilmektedir. LM saga kayar ve LM’ olur. Piyasa burada i, ve
Y; noktasinda olur. Daha sonra paranin degeri diistiigii i¢in tilkede ihracat artar ve
ithalat gittik¢e azalir. Bu da IS egrisini saga kaydirir ve IS' olur. LM' ve IS' kesistigi
noktada piyasada yeni denge saglanmis olacaktir ve BP egrisi de saga kayarak yeni
denge noktasindan gegecektir. Yeni denge noktasinda faiz oranlar1 i, ve gelir Y,
olarak belirlenmistir. Bu yeni denge noktasinda ilk denge noktasina gore faiz orani

biraz diismiis, milli gelir ise artmigtir.1*°

Sekil 6 (d) panelinde gosterilense sermayenin tam mobil oldugu durumdur.
BP egrisi sermaye hareketliligi tam mobil oldugu i¢in tamamen yataydir. Bu
durumda para arzindaki artis, yurt i¢i faiz oranlarini diisiirecektir ve bu da tilkeden
sermaye ¢ikisinin hizlanmasina sebep olacaktir. Para arzindaki artis ile LM egrisi
saga kayacak ve LM’ olacaktir. Yeni denge diizeyi, IS-LM' kesisme noktasi olacaktir.
Ulkeden sermaye ¢ikisi arttigi igin iilke paras: deger kaybedecek ve doviz kuru
yiikselecektir. Bu da Marshall-Lerner kosuluna uygun olarak, ihracat1 destekleyecek
ve ithalati azaltacaktir. Bu hareketler sonucunda IS de 6demeler dengesini tekrar
saglayacak sekilde saga kayacak ve yeni piyasa dengesi IS'-LM' kesigme noktasi
olacaktir. Bu islemler sonrasinda tlilkenin milli gelir diizeyi de artmis olacaktir.
Sermayenin tam mobil oldugu durumda, para politikasi maksimum etkinlige

erismektedir.*?°

4.1.1.2. Esnek Kur Sisteminde Genisleyici Maliye Politikasinin Etkileri

Esnek doviz kuru sistemi altinda genisleyici maliye politikast, IS egrisinin

saga kaymasi ile baglamaktadir -bunu Sekil 7'de gorebiliriz. Sekil 7'de doért durumda

19 y1ldirim, age, 247-248.
120 steven Husted ve Michael Melvin, International Economics (USA: Addison Wesley Longman,
2001), 533.
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da piyasa Y,ve i, noktasinda dengededir. Bu dort diyagram da farkli sermaye
hareketlilikleri hakkindaki yaklasimi géstermektedir.

__________________________

N
»
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Sekil 7: Esnek Kur Sisteminde Genisleyici Maliye Politikasimin Etkileri

Dennis R. Appleyard, Alfred J. Field ve Steven L. Cobb, 662.

(a)’ya bakildiginda, sermayenin tamamen hareketsiz oldugu goriiliir. Devlet
harcamalarinda yasanan artis nedeniyle mal ve hizmetlere olan ig talep artar ve IS
egrisi saga kayar (IS'), bu da geliri ve lilk ei¢i faiz oranlarini yiikseltir. Sermaye tam
hareketsiz oldugu i¢in gelirdeki artis ithalat oranini arttirir, bu da {ilke parasinin
degerinin diismesine neden olur ve déviz kuru yiikselmis olur. Yerli para deger
kaybettigi i¢in BPg egrisi de saga kayar(BP1). Sonrasinda para biriminin deger
kaybetmis olmasi, ithalat1 azaltirken ihracatin artmasina ortam hazirlayacaktir ve IS

egrisi bir kez daha saga kayacaktir(IS"). IS, LM ve BP egrileri tekrar ayni1 noktada
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kesistigi zaman bu islemler durmakta ve piyasanin yeni denge diizeyi

belirlenmektedir.1?

Sekil 7 (b) panelinde eksik sermaye mobilitesi durumunda, BP egrisinin LM
egrisinden daha dik oldugu durum gosterilmistir. Bu, sermayenin faiz esnekliginin
diisiik oldugunu gosterir. Kamu harcamalarindaki artis, ekonomi tizerinde genisleyici
bir etki yapacak ve 6demeler dengesinde agiga yol agacaktir. Kamu harcamalarindaki
artis ayn1 zamanda IS egrisini de saga kaydiracaktir. Odemeler dengesindeki bu
ac1gin ekonomi lizerindeki baskisi, tamamen hareketsiz sermaye durumunda
oldugundan daha az olur. Bunun nedeni, kisa vadeli sermayenin yerel faiz oranindaki
degisiklige belli bir dereceye kadar tepki vermesidir. IS saga kaydigi zaman gelir ve
faiz oranlar da artar. Faiz oranlarinin artmasi normalde iilkeye sermaye girisini
arttirir fakat bu durumda sermayenin faiz esnekligi diisiik oldugundan sermaye
girisleri zayif olur ve gelir artt1g1 icin iilkede ithalat artmaya devam eder. ithalat daha
da artt1ig1 i¢in 6demeler dengesi ac¢iginin siirmesi anlamina gelir ve bu, iilke parasinin
degerini diisiiriir. Ulke paras1 deger kaybeder ve ddviz kuru yiikselir. Ulke parasmin
degerinin diismesi ihracati artirir. Artan ihracat ve paranin deger kaybetmesi IS
egrisini bir kez daha (1S") saga kaydirir. Ayni sekilde BP egrisinin de saga
kaymasina sebep olur (BP1). Bu da ekonomiyi yeni bir denge diizeyine getirir ve

gelir ile faiz artmis olur. Uygulanan maliye politikasinin etkinligi de artmis olur.'??

Sekil 7 (c) panelinde ise, LM egrisinin BP egrisinden daha dikey oldugu
piyasa durumu gosterilmistir. Bu piyasada sermaye mobilitesi de diger duruma gore
daha yiiksektir. Devlet kamu harcamalarini arttirdigi zaman IS egrisi saga kayacak ve
piyasada yeni denge noktas1 olusturacaktir. Bu denge noktasinda gelir ve faiz
oranlart artmig olacaktir(Y1 ve i1). Artan gelir ithalat oranini arttirirken, artan faiz
oranlar1 da iilkeye girecek olan sermayeyi arttiracaktir. Sermaye artiginin ithalat
artisindan daha fazla olmasinin sebebi bu piyasada sermaye faiz esnekliginin yiiksek
olmasidir. Sermaye girisleri ithalat artigin1 astig1 i¢in 6demeler dengesi fazlasi ortaya
¢ikacak ve bu da iilke parasinin degerlenmesine, yani doviz kurunun diigmesini
saglayacaktir. Ulke parasinin degerlenmesi BP egrisini sola kaydirmakta ve ihracat
azalip ithalat arttig1 icin de IS egrisi de sola kaymaktadir. Bu durumda piyasa iiglincii

bir noktada tekrar dengeye gelir. Fakat bu denge durumundaki gelir bir 6nceki denge

121 Appleyard, J. Field ve L. Cobb, age, 661-662.
122 yay, age, 182.
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durumundaki gelirden daha disiiktiir. Bu, devletin maliye politikasinin etkinliginin

zay1f oldugunu gosterir.!23

Esnek kur sistemi altinda maliye politikasi etkinliginin son durumu olan tam
sermaye mobilitesi durumu ise panel (d)'de gosterilmistir. Hiikiimetin kamu
harcamalarinda yaptigi artis IS egrisini saga kaydiracak (IS’) ve gelir ile faiz orani
artmis olacaktir. Faiz oranlar arttig1 i¢in iilkeye sermaye akisi artacaktir. Yiikselen
gelir nedeniyle artan ihracat artisindan daha fazla oldugu i¢in 6demeler dengesi
fazlasi olusturacaktir. Bu da {ilke parasinin deger kazanmasina ve doviz kurunun
diismesine neden olacak ve IS’ egrisi tekrar eski yerine dogru yani sola kayacaktir
(IS). Sermayenin tam mobil oldugu bu durumda denge gelir diizeyi degismediginden

hiikiimetin uygulamis oldugu maliye politikas1 etkinsizdir.*?*

Sermayenin ne mobil ne de tamamen hareketsiz olmadig1 durumlarda, BP ve
LM egrilerinin goreceli egimleri hakkinda higbir bilgi olmadan genisleyici maliye
politikasinin doviz kuru iizerindeki etkisi belirsizdir. Eger BP egrisi LM egrisinden
daha dik ise, iilke paras1 deger kaybeder ve doviz kuru yiikselir. Eger BP egrisi LM

egrisine gore daha yataysa iilke parasi deger kazanir ve doviz kuru diiser.

4.1.1.3. Sabit Kur Sisteminde Genisleyici Para Politikasinin Etkileri

Sabit doviz kuru altinda genisleyici para politikasinin sermaye
hareketliliginin farkli varsayimlari altindaki etkisi Sekil 8'de gosterilmektedir.
Burada piyasa Yo ve io denge durumundadir ve para arzindaki artiglarla LM egrisinin

saga kaymalarimin etkileri arastirilmaktadir.

123 Jabiyev, age, 14.
124 Husted ve Melvin, age, 534-535.
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Sekil 8: Sabit Kur Sisteminde Genisleyici Para Politikasinin Etkileri

Dennis R. Appleyard, Alfred J. Field ve Steven L. Cobb, 652.

Sekil 8 (a) panelinde sermaye tamamen hareketsiz durumdadir. Para arzinda
yasanan artts LM egrisini saga kaydirir. LM' ve IS egrilerinin kesistigi yeni noktada
ilke paras1 deger kaybeder ve doviz kuru yiikselmis olur. Sabit doviz kuru
sisteminde bu kabul edilemeyecegi i¢in merkez bankasi piyasaya doviz siirerek
piyasadan yerli parayi toplar. Sonug olarak iilke parasi merkez bankasinin belirledigi
degere gelinceye kadar bu islem siirer ve piyasadaki doviz arz1 diigsmiis olur. Bu da

LM egrisinin sola kaymasina ve tekrar orijinal yerine gelmesine sebep olur.?®

Sekil 8 panel (b), BP egrisinin LM egrisinden daha dik oldugu durumu
gostermektedir. Bu, sermaye mobilitesinin diisiik oldugunu ifade eder. Merkez

bankas: tarafindan uygulanan genisleyici para politikast durumunda piyasada para

125R. Appleyard, age, 652-653.
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arz1 artar ve LM egrisi saga kayar. Bu durumda iilke i¢i faiz oranlari diinya faiz
oranlarina gore diisiik kalmis olur. Ama sermaye hareketinin faize duyarlilig: diisiik
oldugu i¢in lilkeden sermaye ¢ikisi ¢ok az olur. Para arzi artmasinin bir diger etkisi
de iilkede gelirin artmasidir. Bu da {ilkede ithalatin artmasina olanak saglamakta ve
tilkenin 6demeler dengesinde agik yaratmaktadir. Bu da iilke parasinin iizerinde
biiyiik bask1 olusturur ve iilke parasi deger kaybetme durumuna gelmektedir. Merkez
bankas1 kuru sabit tutmak i¢in, doviz rezervini piyasaya enjekte etmekte ve yabanci
doviz rezervlerini azaltmaktadir. Bu durum piyasada para arzini1 azaltmakta ve para
arz1 eski seviyesine donmektedir. Eger merkez bankasi arttirdigi para arzini ayni
diizeyde tutmak isterse, sterilizasyona bagvuracaktir. Bir bagka deyisle merkez
bankasi elinde tuttugu yerli aktiflerin miktarini arttirir. Bu durumda para politikasinin
genisleyici etkisiyle birlikte dis acik siirdiigiinden, merkez bankasinin yabanci doviz
rezervleri azalir. Ve eger doviz rezervleri merkez bankasinin belirledigi diizeyin
altina diiserse, uygulanan bu politika ortadan kaldirilacak ve para arzi yeniden eski
haline donmiis olacaktir. Merkez bankasi sterilizasyon iglemleriyle para arzinin eski

haline donmesi siirecini biraz uzatmis olmaktadir.*?

Sekil 8 (c) panelinde, LM egrisi BP egrisinden daha dik oldugu durum
gosterilmistir. Bu durumda sermaye mobilitesi nispeten daha yiiksektir. Artan para
arzi, LM egrisini saga kaydirmaktadir; bu da tilke i¢i faiz oranlarini diisiirtir, geliri ise
arttirtr. Faiz oranlar1 diinya faiz oranlar altina diistligii icin lilkeden disa dogru
sermaye akimi baslar. Ulke iginde yabanc1 paraya talep arttig1 icin yerli para
biriminin deger kaybetmesi beklenir. Merkez bankasi sabit doviz kurunu tutmak igin
miidahale eder ve doviz rezervlerini piyasaya agarak para arzini daraltir.
Sterilizasyon islemi burada da gecerlidir. Fakat bu islem siirekli siirdiiriilemez ve
biraz ge¢ de olsa Merkez bankasi piyasadaki para arzini azaltacaktir. Bu da LM

egrisinin tekrar eski yerine donmesi demektir.?’

Sekil 8 (d) panelinde, sermayenin tam mobil oldugu durum gosterilmistir. Bu
durumda grafikten de goziiktiigii gibi BP egrisi yatay olacaktir. Para arzi artigi
sonrasinda LM egrisi yine saga dogru kayacaktir ve bu da yine iilke i¢i faiz oranlarini
diisiirecek ve geliri arttiracaktir. Piyasanin yeni denge noktas1 IS-LM’ kesistigi yer

olacaktir. Faiz esnekligi tam oldugu i¢in iilkeden sinirsiz sekilde sermaye akimi

126 yay, age, 176.
127 yay, age, 177.
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yaganacaktir. Bu da iilkenin 6demeler dengesinde yeni bir agik yaratmaktadir.
Odemeler dengesinde olusmus bu agik, iilke parasi iizerinde asag1 yonlii baskiy
arttirmaktadir. Merkez bankas1 hemen miidahale ederek sabit kuru tutmaya
caligmakta ve doviz rezervlerini piyasaya siirerek piyasada olusmus para arzini
daraltmaktadir. Yapilan bu islemler sonucunda merkez bankasinin déviz rezervleri
azalmakta, iilke parasi lizerindeki baski kalkmakta ve LM egrisi eski pozisyonuna
geri donmektedir. Sonug olarak gelirde bir artis yagsanmadigi gibi, lilkede uygulanan
genisleyici para politikasi da daraltici para politikasina donmektedir. Sermayenin tam
mobil oldugu bu durumda merkez bankas tilke i¢i faiz oranlarini ve para arzini
belirleyememekte, yalnizca yabanci doviz rezervlerini etkileyebilmektedir. Bu

durumda da uygulanan para politikasi etkinsizdir.

4.1.1.4. Sabit Kur Sisteminde Genisleyici Maliye Politikasimin Etkileri

Sabit doviz kuru sistemi altinda uygulanan genisleyici maliye politikasinin
farkli sermaye hareketliligi varsayimlar altinda gostermis oldugu etki Sekil 10'da
gosterilmektedir. Bu politika da sermaye hareketliliginin dort durumunda
incelenecektir. Her durumda piyasa Y, ve i, noktasinda dengede kabul edilmektedir.

Simdi bu dort durumu tek tek inceleyelim.
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c) Yo Y1 Y, Y d) Yo Y, Y

Sekil 9: Sabit Kur Sisteminde Genisleyici Maliye Politikasinin Etkileri

Appleyard, age, 650.

Sekil 9 panel (a)'da tamamen sermaye hareketsizligi durumu gosterilmistir.
Burada piyasa YyVve i, noktasinda dengededir. Merkez bankasi maliye politikas1
uygulamaya karar verir ve kamu harcamalarini arttirir. Bu da IS egrisini saga dogru
kaydirir. IS saga kaymasi gelirin ve faiz oranlarinin artmasina sebep olur. Artan gelir
nedeniyle iilkede ithalat artar ve dovize olan talep artar. Bu da iilke parasi {izerinde
baski yaratir. Kurdaki degisimi sabit tutmak i¢in merkez bankasi piyasaya doviz
stirer Ve piyasadaki para arzini diisiiriir. Para arzinda yasanan diisiis, LM egrisini sola
dogru kaydirir. LM egrisinin sola kaymasi iilke i¢i faiz oranlarinin yiikselmesine
neden olacaktir. Bu da tilkedeki yatirimlarin diismesine sebep olacagi i¢in merkez
bankasinin kamu harcamalarinda yaptig artis1 tekrar eski diizeyine dondiirecektir.
Uygulanan genisleyici maliye politikasi, sermayenin tamamen hareketsiz oldugu

durumda sadece faiz oranlarini arttir ve tilkedeki gelir ve istihdam diizeyini
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degistirmez. Diisen sermaye yatirimlari da kamu harcamalarini arttigi kadar azalttir.
Sonug olarak uygulanan maliye politikas1 sermayenin tamamen hareketsiz oldugu

durumda etkinsiz olmaktadir.

Sekil 9 (b) panelinde sermayenin eksik mobilitesi durumu gdsterilmistir.
Burada BP egrisinin LM egrisinden daha dik oldugu durum incelenmektedir. Bu
durumda sermaye hareketliligi daha zayiftir ve sermaye akisinin faiz oranina
duyarliligi da zayiftir. Merkez bankasinin uyguladigi maliye politikas1 sonucunda,
kamu harcamalarinda yasanan bir artis IS egrisini saga kaydirir ve IS'-LM
kesismesinde piyasa denge durumuna gelir. Ilk olarak gelir Yo’dan Y1’e, faiz oranlari
ise io’dan i1’e yiikselir. Artan faiz oranlar1 diger iilkelere gore daha yiiksek olsa da
sermaye akisinin faize duyarlilig1 az oldugu i¢in iilkeye gelen sermaye akis1 ciizi
olmaktadir. Gelir de arttig1 i¢in iilkede ithalat artmakta ve haliyle dovize olan talep
de artmaktadir. Bu da 6demeler dengesinde bir agiga sebep olur ve bunun sonucu
olarak iilke parasiin deger kaybetmesi yoniinde baski olusur. Sabit déviz kuru
sistemindeki bir iilkeyi inceledigimizden merkez bankasi hemen miidahale ederek
paranin deger kaybetmesini 6nlemek icin piyasaya doviz siirmekte ve piyasada
olugmus para arzini diisiirmektedir. Fakat diisen para arz1, bu sefer de LM egrisini
sola dogru kaydirmaktadir. Sonug olarak piyasa BP-IS-LM' kesismesinde tekrar
dengeye gelmektedir. Ama buradaki gelir seviyesi, artan kamu harcamalarinin tesvik
ederek arttirdig1 gelir diizeyinin altinda kalmaktadir. Merkez bankas1 uyguladig:
maliye politikasini devam ettirmek istiyorsa burada da sterilizasyon yapabilir. Ama
bu, merkez bankasi déviz rezervlerinin tilkenmesine ve iilkenin ya sabit kurdan
vazge¢mesine ya da parasini devaliie etmesine sebep olacaktir. Bu durumda

uygulanan maliye politikas: etkinligi kismen zayif kalmaktadir.

Sekil 9 (c) panelinde sermayenin eksik mobilitesi durumunun LM egrisinin
BP egrisinden daha dik oldugu varsayimi gosterilmistir. Bu durumda sermaye
hareketliligi bir 6nceki duruma gore daha yiiksektir ve sermaye akisinin faiz oranina
duyarlilig1 daha yiiksektir. Kamu harcamalarinda yasanan artig, IS egrisini saga
dogru kaydirmaktadir. Bu durumda iilke i¢i faiz orani ve gelir diizeyi artmaktadir.
Ulke ici faiz oran1 diger iilkelerdekinden daha yiiksek olmasinin yani sira sermaye
akisiin da faiz oranina olan duyarlilig1 yiiksek oldugu i¢in tilkeye olan sermaye akisi
artmaktadir. Bu da tlilkenin 6demeler dengesinde fazlaliga yol agmaktadir. Artan gelir

seviyesi ithalati arttirsa da sermaye akisi daha fazla oldugu i¢in iilkenin 6demeler
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dengesi fazlas1 olugmaktadir. Bu da iilke parasinin degerlenmesine sebep olmaktadir.
Fakat merkez bankas1 doviz kurunu sabit tutmak i¢in piyasaya miidahale etmekte ve
piyasadan doviz alarak para arzini arttirmaktadir. Bunun sonucu olarak LM egrisi
saga dogru kaymakta ve bu kayma IS ve BP egrilerinin kesistigi noktaya kadar
devam etmektedir. Bu durumda uygulanan genisleyici maliye politikas1 gelir
diizeyini ve istihdami arttirmaktadir. Bu da maliye politikasinin etkin oldugunu

gostermektedir.

Sekil 9 (d) panelinde sermayenin tam mobil oldugu durum gosterilmektedir.
Burada yasanan kamu harcamalari artis1 IS egrisini saga kaydiracaktir. Sermaye tam
mobil oldugu i¢in sermaye akiginin faiz oranina olan duyarlilig1 ¢cok yiiksektir. IS
egrisi saga kaydig1 zaman tilke i¢i faiz oranlar1 diinya faiz oranlarina gore artmis
olmaktadir ve bu, iilkeye sermaye akisini hizlandirmaktadir. Ulkeye akan sermaye,
O0demeler dengesi fazlasina neden olmaktadir. Bu olay, yerli paranin deger
kazanmasina sebep olacak ve doviz kurunun diismesine yol agacaktir. Merkez
bankas1 bunu 6nlemek ve kuru sabit tutmak icin piyasadan doviz toplayarak doviz
rezervini ve piyasa para arzini arttirmaktadir. Artan para arz1 LM egrisini de saga
kaydiracak ve lilke i¢i faiz oranlari tekrar eski diizeyine geri donecektir. Fakat
piyasanin geldigi yeni denge noktasinda gelir ve istihdam diizeyi artmis olacaktir.

Bu, uygulanan maliye politikasinin bu durumda tam etkin oldugunu gostermektedir.

Mundell-Fleming modeline kars1 yapilan elestiriler de vardir. Bunlardan
baslica olani, bu modelin uzun dénem genel denge ile kisa donem genel denge
arasindaki gecisi matematiksel olarak agiklayamamasidir.}?® Bu da uygulanan maliye
politikasi sonucunda kisa donemde yerli paranin degerini arttirmaya ve iilke
O0demeler dengesinde aciga ve lilkeye sermaye girisinin artmasina sebep olurken,
uzun dénemde dis borg seviyesi arttiracak ve kisa donemde yiikselmis olan para
degerinin tekrar diismesini beraberinde getirecektir. Elestirmenlere gére bu model,

ddemeler dengesinin devamliligina uzun dénemli bir ¢6ziim bulamamaktadir.*?°

128 Maurice Obstfeld, “International Macroeconomics: Beyond The Mundell- Flemming Model”, IMF
Staff Papers, VVol.47 Special Issue, 2001, 4-5.

129 Ayse Ergin, “Déviz Kuru ve Enflasyon Arasindaki Gegiskenlik: Tiirkiye Ornegi” (Doktora Tezi,
Istanbul Universitesi, 2015), 67.
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4.2. Faiz Oram1 ve Kamu I¢ Bor¢lanmasi Iliskisi

Kamu i¢ bor¢lanmasinin artmasi faiz oranlarini da yiikseltmektedir. Devletin
i¢ bor¢lanmaya gitmesi kamu agiklarini kapatmak i¢inse bunun ilk etkisi faiz
oranlarina olmaktadir. Tasarruflarin diisiik diizeyde olmasi1 yeni bor¢ bulma
konusunda devleti sikistirmaktadir. Bunun karsisin1 almanin tek yolu ise faiz
oranlarini artirmak olacaktir. Kamu agiklari ne kadar biiyiikse, onu kapatmak i¢in
kullanilan borg¢ da o kadar biiyiik olmaktadir. Bunun sonucu olarak da faiz oranlar
hizla artmaktadir. Siireklilik kazanan i¢ bor¢lanma, piyasada faiz oranlarinin ¢ok
yiikselmesine sebep olmakta ve sonugta liretim rant ekonomisi liretim ekonomisinin
yerine gegmeye baslamaktadir.®*® Faiz oranlarinin yiikselmesi iilkeye yabanci
sermaye getirmektedir. Bu yabanci sermaye sayesinde ililkede para arzi artmakta ve
bu da faiz oranlarin1 diisiirmektedir. Ulkeye giren yabanci sermaye faiz oranlari

diistiigii zaman tilkeyi terk ettiginde faiz oranlar tekrar yiikselecektir.

4.3. Faiz Oram ve Para Arz lliskisi

Faiz orani ile para arz1 arasindaki iliskiden kisa siireli ve uzun siireli etkiler
olugmaktadir. Kisa stireli etki direkt, uzun siireli etki ise dolayli olmaktadir. Faiz
orani ile para arz1 arasindaki iliskiye Klasik, Neo-Klasik ve Keynesyen okullarin
farkl goriisleri vardir. Klasiklerin goriisiine gore para arzinda yasanan bir artis faiz
oranlarini sadece kisa donemde diistirmekte, uzun dénemde ise hicbir degisiklik
olmamaktadir. Neo-Klasiklere gore ise, para arzinin artarken fon arzi da artmis olur
ve bu da kisa donemde faiz oranlarini diisiirmektedir.’3! Keynesyen gériise gore ise,
faiz orani ile para arz1 arasinda her zaman ters yonlii iliski bulunmaktadir. Keynesyen
iktisatgilar para arzindaki artis faiz oranlarini her zaman diistirmekte, para arzinda

yasanan diisiis ise, faiz oranlarin1 artirmaktadir.t%2
Para arzinda yasanan artigin sonuglari olarak dort etki olugsmaktadir:
1- Likidite etkisi,

2- Fiyatlar genel diizeyi etkisi,

130 Nihat Doganalp, “Kamu Borglanma Teorisi ve Bor¢lanmanin Reel Kesim Uzerindeki Etkileri”
(Yiiksek Lisans Tezi, Erciyes Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, 2005), 73.

131 Besim Ustiinel, Makro Ekonomi (istanbul, Ofset Yayimcilik, 1990), 122.

132 Emin Ertiirk, Uluslararasi Iktisat Teori-Politika Iktisadi Birlesmeler-Uluslararas: Parasal Iliskiler
(Bursa, Ekin Kitapevi, 1996), 414.
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3- Gelir etkisi,
4- Enflasyonist beklentiler etkisi.

Para arzinin yiikseldiginde, baslangicta halkin elde tuttugu para artacaktir.
Piyasadaki fiyat diizeyi bu asamada artmadigindan, halkin elinde tuttugu reel para
miktar1 da artmis olacaktir. Ekonomide likidite artacaktir. Ekonomide artan likidite
tahvil piyasasina kaydigi1 zaman tahvil talepleri ve fiyatlar1 artacak, faiz oranlar ise,

diisecektir. Likidite etkisi sonucunda faiz oranlar: diismektedir.'

Para arzinin artmasi, tiiketicilerin elindeki reel para miktarini artiracaktir.
Tiiketiciler bu paray1 harcamaya yonelttigi zaman piyasada fiyat diizeyi de artacaktir.
Para arzinda yasanan artis, ekonomide fiyatlarin artmasina neden olursa buna
Fiyatlar Genel Diizeyi Etkisi denir. Tiiketim diizeyini ayn1 seviyede tutabilmek igin
para arzi artar. Piyasada fiyatlar ylikselince, fon arz edenler de daha yiiksek faiz

oranlari isteyecektir. Fiyatlar Genel Diizeyi Etkisi, faiz oranlarini yiikseltecektir.'3*

Para arzinda yasanan artig, insanlarin ellerine fazladan para gegmesini
saglamaktadir. Insanlar da bu fazla paray: harcayarak ellerindeki reel para
balanslarin1 eski seviyesine indirmis olurlar. Once tahvil fiyatlarini artirip, faiz
oranlarini diisiiren parasal biiyiime, tahvil gelirlerinin harcamaya kullanilmastyla mal
ve hizmete olan talebi artiracaktir. Ekonomide mal ve hizmet tiretimi artacak ve
sonugta reel milli gelir de artmis olacaktir. Bu durum Gelir Etkisi olarak
bilinmektedir. Reel milli gelirin artmasi, para talebini de artiracaktir. Genisleyen para
talebi piyasada likidite sorunu yaratacak ve tahvil satiglari artacaktir. Tahvil

satislarinin artmasi tahvil fiyatlarini diisiirecek ve faiz oranlarini ise artiracaktir.}3

Fisher denklemi nominal faiz orani ile enflasyon arasinda birebir iligki
oldugunu gostermektedir. Fisher'e gore nominal faiz orani enflasyonda yasanan
artigla bire bir artmaktadir. Fakat burada reel faiz orani sabittir. Fisher, enflasyonun
reel faiz oranina etki etmedigini bildirmistir. Fisher denklemi i=r+=n seklindedir.
Piyasada enflasyon beklentisi varsa, bu beklentiyle 6diing verilen paranin
karsiliginda piyasadaki faiz oranindan ilave anaparayi beklenen enflasyona kars1

korumak i¢in ek bir prim de istenmektedir. Bu prim Fisher denkleminde n

133 paya, age, 124.

134 paya, age, 125.

135 Hayriye Deniz Yilmaz, "Para Arzinin Makroekonomik Faktorler Uzerine Etkisinin Analizi"
(Yiiksek Lisans Tezi, Baskent Universitesi, 2015), 67.
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degiskenidir. Ekonomide bireylerin enflasyon beklentisine girmeleri © degiskenini
artiracak ve sonugta nominal faiz orani da artmis olacaktir. Buna Enflasyonist

beklenti etkisi denir.13®

4.4. Faiz Oram ve Enflasyon Iliskisi

Faiz orani ve enflasyon arasindaki iliskiyi ilk defa irving Fisher ortaya
cikarmistir. Fisher'e gore nominal faiz oranlari1 enflasyondaki artigla bire bir
yiikselmektedir. Fisher denkleminde i=r+n reel faiz orani uzun dénemde enflasyonu
etkileyen parasal dengesizliklerden etkilenmedigi i¢in sabit kabul edilmistir. Fisher
etkisi nominal faiz oranlari ile enflasyon arasinda pozitif yonlii bir iligskinin oldugunu
gostermektedir.®” Enflasyon orani yiikseldigi zaman piyasada parasini 6diing vermek
isteyen birey verilen faiz oraninin artirilmasini talep edecektir. Buna sebep ise, ddiing
verdigi ana paranin enflasyon tarafindan eritilmemesini saglamaktir. Sonucta

enflasyon arttig1 zaman faiz oranlar1 da artmis olur.

4.5. Faiz Oram ve Giiven Iliskisi

Ekonominin saglam temeller iizerine kurulmasi sadece reel faktorlere bagimli
degildir. Reel olmayan faktorler de ekonominin saglam ¢alismasina yardimei
olmaktadir. Reel olmayan faktorler, giiven, sadakat, dogru sdyleme gibi degerlerdir.
Bu degerlerin parasal degerleri olmasa da ekonomik sistemin isleyisini olumlu yonde
etkilemektedirler.'*® Giiven, faiz oranini etkileyen dnemli faktorlerden biridir.
Giivenilirlik piyasa faiz oranini etkileyen 6nemli bir faktordiir. Piyasada faizden gelir
kazanmak i¢in 6diing verilen anaparanin geri 6denmeme riski ne kadar ytliksek olursa

kredi faiz oran1 da o kadar yiiksek olur.!3®

Piyasalara olan giiveni 6l¢ebilmek i¢in her iilke yeni bir giiven endeksi
olusturmaya ¢aligtyor. Olusturulan bu giliven endeksleri hane halkinin piyasaya olan
giiven diizeyini 6l¢mektedir. Gliven faktorii piyasada istikrar saglamakta ve

ekonomideki belirsizlikleri ortadan kaldirmaktadir. Ekonomide belirsizligin azalmasi

136 paya, age, 125.

187 Rudiger Dornbusch ve Stanley Fisher (1998), Makroekonomi, Cev: Salih Ak vd. (Ankara,
Akademi Yayin Hizmetleri, 1998), 498.)

138 Arif Ozsagir, “Diinden Bugiine Bityiimenin Dinamigi”, KMU IiBF Dergisi, 10(14), (2008): 46-
49.

139 Keyder, age, 390
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faiz oranlarimi diisiirmektedir. Hane halkinda piyasaya kars1 bir giivensizlik
durumunda ise, ekonomide belirsizlik durumu artmakta ve bu da faiz oranlarini

yiikseltmektedir.
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5. 2000-2018 DONEMINDE TURKIYE’DE UYGULANAN iKTiSAT
POLITIKALARI VE GENEL GORUNUM

5.1.  2000-2018 Déneminde Uygulanan iktisat Politikalar:

5.1.1. Faiz Oram

9 Aralik 1999 yilinda IMF ile imzalanan ve 2000 yilinda yiiriirlige koyulacak
olan anlagsmanin hedefine gore oniimiizdeki 3 yilda enflasyon orani tek haneli
sayilara indirilmek istenmistir. Bu program Kasim 2000 krizine kadar etkili bicimde
kullanilmis ve enflasyonda ve faiz oranlarinda diisme yasanmistir. Yasanan likidite
krizinin esas sebepleri TL'nin asir1 degerlenmesinin cari agig1 arttirmasi ve
bankacilik sektoriinde kirilganligin artmasidir. IMF'den saglanan 10,4 milyar dolarlik
rezerv destegiyle piyasalar az da olsa rahatlamistir. 2001 Kasim krizinden sonra
olusan yiiksek faiz oranlar1 ve belirsizlik ortami, ekonomide i¢ talep ve iiretimin
diismesi 2001 yil1 Subat ayinda bankacilik krizine sebep olmustur. 2001 krizinden
sonra esnek kur sistemine ge¢ilmis ve doviz kuru, piyasadaki arz ve talebe gore
belirlenmeye baslamistir. 2001 bankacilik krizi sonras1 bankalararas: gecelik faiz
orani %5000'e kadar yiikselmistir.}4° 2002 yilinda krizden ¢ikmak igin "Giiclii
Ekonomiye Gegis" isimli program uygulanmaya baslamis ve 2004 yilina kadar
devam etmesi ongoriilmiistii. Bu programin amagclari, mali piyasalarda yasanan
belirsizlik durumunun azaltilmasi i¢in bankacilikta birtakim tedbirlerin alinmasi ve
faiz oranlar ile doviz kurlarinda istikrarin saglanmasi, yapisal reformlarin hayata
gecirilmesi, enflasyonla miicadelede makroekonomik faktorlerin ve politikalarin
kullanilmas ve biiyiime hizinin siirekliliginin saglanmasidir.}*! Alinan bu
tedbirlerden sonra 2002 y1l1 sonunda enflasyon oraninda hedeflenenden daha fazla

diisiis yasanmis ve biliylime hizi da %7.8'e kadar ¢ikmistir. 2003 yilinda Merkez

140 yesim Erdnal, "Enflasyon Ve Faiz Orani liskisi: Tiirkiye'de Fisher Etkisinin Gegerliligi" (Yiiksek
Lisans Tezi, Istanbul Universitesi, 2014),, 79-80.

141 Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi, Yillik Faaliyet Raporu, 2002,
https://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/6832b8f2-5f1-45a3-b63c-
097e9167f0d4/2002_Yillik_Rapor.pdf?MOD=AJPERES&CACHEID=ROOTWORKSPACE-
6832b8f2-f5f1-45a3-b63c-097€9167f0d4-mh5zkN7 [07.05.2019]
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Bankasinin esas hedefi enflasyonu %20 diizeyine diislirmek, biiyiime hizini ise %5
seviyesine yiikseltmekti. Mart ayinda ABD'nin Irak'a girmesiyle piyasalarda
belirsizlik ortam1 olusmus ve uygulanan ekonomi politikalarina kars: tereddiitler
finans piyasalarinda dalgalanmaya sebep olmustur. 2003 yil1 sonunda tiim
olumsuzluklara ragmen IMF ile yapilan anlasmanin neredeyse tiim hedeflerine
ulagilmistir. 2004 yilinda IMF ile yapilan anlasma gergevesinde yapilan ekonomik
politikalar sonucunda enflasyon %10'un altina inmis, reel faiz oranlar1 %10
diizeyinde ve biiylime hiz1 %9.9 oraninda olmustur. 2005'te Tiirkiye yeni paraya
gecmis ve TL'den alt1 sifir1 atmistir. YTL zamaninda yapilan yenilik¢i reformlar,
mali disiplin ve uygulanan para politikasi faizleri geri itmis ve gozle goriiliir bir
diisiis yasanmistir.42 2006 y1linda mali piyasalarda olusan dalgalanma YTL'de deger
kaybina yol agmis ve faiz oranlarinin yiikselmesine sebep olmustur. 2007 yilinda da
ayni senaryo devam etmis ve faiz oranlar1 az da olsa yiikselmistir.}4* 2008'de
diinyada yasanan kiiresel kriz nedeniyle piyasalarda likidite sorunu yasanmustir.
Buna karsin Merkez Bankasi1 bankalarin, Merkez Bankasinin belirlemis oldugu
bor¢lanma faiz oraninin lizerinde bir gecelik faiz oran1 belirlemesini 6nleyebilmis ve
arz edilen para miktarinin bankalar arasinda homojen dagilmasini saglayabilmistir.
Bu siiregte ekonomik istikrar saglandigi i¢in faiz oranlari 6nemli oranda diigmiistiir.
2009 yilinda uygulanan politikalar ve faizlerin azalmasi kredi faizlerinin de
diismesine sebep olmugstur. Kredi faizlerinin diismesi yabanci kaynaklara ulagimi

daha kolay hale getirmistir.14*

2010 yilindan sonraki donemde Merkez Bankasi faiz oranlari tizerinde ¢ok
etkili olmugtur. Merkez Bankasinin bagimsiz olmasi, politikalarin basarilt
uygulanmasinin esas sebeplerindendir. 2001 krizinden sonra Merkez Bankasi
piyasada likidite durumunu siirekli takip etmis ve genelde likidite fazlasi oldugundan
piyasada faiz oranlarinin referans1 Merkez Bankasinin belirledigi borg alma faiz
orani olmustur. 2010 yilindan sonra ise Merkez Bankasi, piyasada borg verici
kisminda oldugundan piyasada belirleyici rolii, fonlama faiz oranlar1 oynamaya

baslamistir.’** 2010 yilinda uygulanmaya baslanilan faiz koridoru uygulamasi

142 Yesim Yildirim, age, 81-82.

143 Cem Mehmet Baydur, “Yiikselen Reel Faizler Tiirkiye’de Toplam Talebi Artirir”, Finans Politik
ve Ekonomik Yorumlar, C. XLIV., No:508 (2007): 17-19.

144 K aratas, age, 102.

145 Hakan Kara, “Faiz Koridoru ve Para Politikas1 Durusu”, TCMB Ekonomi Notlar:, Agustos 2015.
http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/56047f9f-10d0-4f91-8d30-
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sayesinde Merkez Bankasi bankacilik sektoriine kisa vadeli likidite verebilmekte ve
elinde fon bulunanlardan ise bor¢lanabilmektedir. Uygulanan faiz koridoru politikas1
iilkenin kredibilitesini arttirmis ve iilkede yasanan kredi artis1 diger faktorlerle
birleserek politika faiz oranlarini diisiirmiistiir. Bu da faiz koridorunun
genisletilmesine sebep olmustur.® 2011'de enflasyondaki artis1 yavaslatmak ve
ilkeye sermaye girisini devam ettirmek icin gecelik bor¢ verme faiz oranlar1
artirilmis ve bankalararasi para piyasasinda gergeklesen gecelik faiz oranlari politika
faiz oranindan daha yiiksek olmustur. 2012 yilinda Merkez Bankas1 faiz oranlar1
araciligryla ekonomiye yon vermistir. Kisa vadeli faiz oranlari faiz koridorunun alt
siirina yakin belirlenmistir. 2012 sonlarina dogru ekonomide olusan olumlu hava,
faiz koridorunun iist sinirin1 kademeli olarak indirmis ve politika faiz orani
azaltilmistir. 2013 yilinda uygulanan siki para politikasinin sebebi beklenen
enflasyonun artmasiydi. Merkez Bankas1 gecelik bor¢ verme faiz oranini yiikseltmis
ve kisa vadeli faiz oranlarini faiz koridorunun st sinirina yaklastirmigtir. 2014’te
Merkez Bankasi parasal sikilagtirma politikast uygulamigtir. Uygulanan bu politika
cergevesinde, enflasyon oraninda dnemli bir diisiis yakalamak i¢in bir hafta vadeli
repo faiz oranlarini yiikseltmistir ve enflasyonda istenen diisiis ger¢eklesene kadar
sik1 para politikasinin siirecegini bildirmistir. 2015 yilinda bir 6nceki y1l uygulanan
politika sayesinde enflasyonda yasanan diisiis neticesinde Merkez Bankasi faiz
oranlarini diisiirmiistiir. Faiz oranlarinin diisiiriilmesinin esas nedeni ekonomide
olumlu beklentilerin olusmasi olmustur.**” 2016 yil1 Mart ve Eyliil aylar1 arasindaki
donemde yasanan kiiresel finans piyasalarinin normal seyri ve iilke enflasyonu
tizerindeki baskilarin azalmas1 Merkez Bankasina faiz koridoru politikasinda
sadelesme yapmasini saglamistir. 2016 Kasim ayinda diinyada gelismis iilkelerde
faiz oranlarinin artmasi, Tiirkiye’de ve diger gelismekte olan tilkelerde doviz kurunu
artirmig ve bu faiz oranlarini artirmistir. 2016 Aralik ayinda haftalik repo faizi %8,
Merkez Bankas bor¢ verme faiz oram %8,5 seviyelerinde olmustur.® 2017 yil
baslarinda doviz kurlarindaki yiikselme, enflasyon iizerinde baski olusturmus ve

Merkez Bankasi bu baskiy1 azaltmak i¢in faiz oranlarini artirmistir. Alinan

4fa7e1a3320d/en1513.pdf?MOD=AJPERES&CACHEID=ROOTWORKSPACE-56047f9f-10d0-4f91-8d30-
4fa7ela3320d-m3fB86Z [08.05.2019]

146 Belkis Seval ve Kerem Ozdemir, “2000°li Yillardan Giiniimiize Degisen Tiirkiye Ekonomisi”,
SERPAM Arastirma Raporlart, Haziran 2013, 16-17.

147 K aratas, age, 104-105.

148 T{irkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi, Yillik Faaliyet Raporu, 2016, 33.
http://www3.tcmb.gov.tr/yillikrapor/2016/files/tr-tcmb2016.pdf [08.05.2019]
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kararlardan sonra Merkez Bankasi bor¢ verme faiz oranini %8,5'ten %9,25'e kadar,
Geg Likidite Penceresi bor¢ verme faizini ise %1 arttirarak %1 1'e yiikseltmistir. Mart
ayina gelindiginde Merkez Bankasi kisa vadede enflasyondaki artisin siirecegini
diisiindiigi i¢in Geg Likidite Penceresi bor¢ verme faizini %11,75'e kadar
arttirmistir. Faiz oranlarinin ytikseltilmesinin esas sebebi ise doviz kurunda yaganan
artislarin enflasyon tizerindeki baskisini azaltmakti. Nisan ayinda yapilan Merkez
Bankasi toplantisinda uygulanan parasal sikilastirmanin daha da gii¢clendirilmesi
karar1 alinmistir. Alinan bu kararlar sonrasinda Geg Likidite Penceresei bor¢ verme
faiz oran1 %12,25 seviyesine ylikseltilmistir. Bu ylikselme y1l sonuna kadar devam
etmis ve aralik ayinda enflasyonun yiiksek olmasi sonucunda Merkez Bankasi faizi
%12,75 seviyesine ¢ekmistir.!*° 2018 yilinda Merkez Bankas1 2017'de almis oldugu
parasal sikilastirma politikasini devam ettirmeye ve daha da giiglendirmeye karar
vermistir. Boylece politika faiz oran1 %16,5'ten %17,75'e yiikseltilmistir. Eyliil ayma
kadar politika faiz oraninda bir degisiklik yapilmamistir. Agustos ayinda TL'de
devam eden deger diisiisii siirmiis ve bu diisiis enflasyonist bask1 yapmistir. Merkez
Bankasi1 bu baskiy1 azaltmak i¢in finansal istikrar odakli 6nlemler almistir. 2018 yil1
Eyliil ayinda Merkez Bankasi, enflasyonda yasanan yiikselmeyi durdurmak ve fiyat
istikrar1 saglamak icin parasal sikilastirmay1 giiclendirmis ve politika faiz oraninin
%24 seviyesine ¢ikarmistir. Merkez Bankasinin doviz kuru yiikselmesine kars1 aldigi
onlemler doviz kurundaki yilikselmeyi durdurmus ve 2018 sonlarina dogru TL
degerlenmistir. Uygulanan parasal sikilastirma politikas1 uzun vadeli faiz oranlarini

diistirmiistiir.*>°

5.1.2. Doviz Kuru

2001 Krizi dncesinde Tirkiyede sabit ayarlanabilir kur sistemi
uygulanmaktaydi. Merkez Bankas1 doviz piyasalarini kontrol altinda tutmaktaydi.
2001 Subat ayinda bankacilik sisteminde olusan kriz tiim ekonomiyi etkisi altina
almis ve bundan kurtulabilmek igin esnek déviz kuru sistemine gegilmistir. Ik
aylarda doviz piyasalarinda dalgalanmalarin ¢ok yiiksek olmas1 sebebiyle Merkez

Bankas1 doviz piyasasina miidahale etmistir. Esnek doviz kuru sistemine

149 Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi, Yillik Faaliyet Raporu, 2017, 34-35.
http://www3.tcmb.gov.tr/yillikrapor/2017/files/tr-full.pdf [08.05.2019]
150 T{irkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi, Yillik Faaliyet Raporu, 2018, 35.
http://www3.tcmb.gov.tr/yillikrapor/2018/files/tr-full.pdf [08.05.2019]
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gecildiginde 680000 TL olan Dolar kuru kisa zaman igerisinde 1000000 TL
diizeylerine kadar ¢ikmistir. Merkez Bankasi miidahaleleri Agustos ayina kadar
devam etmistir.*>! 2001 Agustos ayindan sonra doviz piyasalari kismen istikrarli
olmaya basladig1 i¢in Merkez Bankasinin miidahaleleri asgariye indirilmistir. 2001
Agustos aymdan 11 Eyliil olaylarina kadar olan dénemde faiz oran1 yiikselmis ve TL

deger kaybetmistir.1>2

2002-2006 déneminde siyasi ve ekonomik gelismelerden etkilenen Kur, sekiz
kez yukar1 yoniimlii dalgalanma gostermistir. 2004 yilina kadar ilk dort dalgalanma
yasanmustir. {lk olarak 2002 Nisan ayinda baslayan bu dalgalanmanin sebebi Merkez
Bankasinin déviz rezervlerini gliclendirmek i¢in doviz alim ihalelerini baglatmasi
olmustur.D6viz alimlar sonrasi piyasada doviz arzi diismiis ve bu da doviz talebini
artirarak kurun yiikselmesine sebep olmustur. 2002 Temmuz ayinda bu ihale
durdurulmus ve Merkez Bankas1 kurdaki yiiksek dalgalanmay1 dnlemek i¢in doviz
piyasasina direkt miidahale etmistir. Bu dalgalanmalar genelde Merkez Bankasinin
doviz piyasalarina dogrudan miidahale etmesiyle ortaya ¢ikmistir. Bu donemde Irak
savasinin da doviz piyasalarinda giivenin azalmasinda rolii olmustur. 2004 yilindan
sonra olan dalgalanmalara uluslararasi finans piyasalarindaki hareketlenmeler sebep

olmustur. %3

Merkez Bankasi 2002 yilindan itibaren doviz alim ihalelerinin kurallarini
aciklamaya baglamig ve 2005 yilindan itibaren ise, yillik doviz alim ihalelerini
duyurmustur. Bu ihalelerin tarihi 6nceden belirlenmekteydi. Yapilan bu ihaleler
doviz piyasasina etki etmeyecek diizeyde ayarlanmaya calisilmistir. Eger ihaleden
once doviz piyasasinda beklenmedik sorunlar olusursa, ihaleye katilacak olanlara
onceden haber verilerek ihale tarihi degistirilir. 2006 yilinda esnek kur sisteminin

devam edeceginin agiklanmasindan sonra Mayis ayinda doviz alim ihalelerine ara

151 Riza Kandiller, “Giiglii Ekonomiye Gegis Progranu ve Otesi”, Dis Ticaret Dergisi, 22 (2001): 56.
152 TCMB, 2002 Yilinda Para ve Kur Politikas1 ve Muhtemel Gelismeler.
https://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/df6d8bb2-68d4-4136-856e-
435ab313db72/baskan_ParaPol02.pdf?MOD=AJPERES& CACHEID=ROOTWORKSPACE-
df6d8bb2-68d4-4f36-856e-435ab313db72-m3fB7u3 [11.06.2019].

153 7afer Yikseler, ”2002-2006 Déneminde Tiirk Ekonomisinde Déviz Kuru Dalgalanmalari: Nedenleri,
Etkileri ve Politika Kararlari”, 2006.

https://www.researchgate.net/profile/Zafer Yuekseler/publication/259073374 2002-

2006 DONEMINDE TURK EKONOMISINDE DOVIZ KURU DALGALANMALARI NEDENLERI ETKILER
VE POLITIKA KARARLARI/links/00b49529df7fd61b2c000000/2002-2006-DOeNEMINDE-TUeRK-
EKONOMISINDE-DOeVIZ-KURU-DALGALANMALARI-NEDENLERI-ETKILER-VE-POLITIKA-KARARLARI.pdf
[11.06.2019].
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verilmistir. Bunun sebebi ise, varliklarin degerinin déviz cinsinden azalmasi
olmustur. Merkez Bankasi doviz piyasasinda dengesizlik yasanmasin diye doviz satis
ihalesi diizenlemis ve toplamda 3.1 milyar dolar déviz satmistir. 2006 yili Temmuz
ayindan itibaren 2007 yili Temmuz ayina kadar olan donemde doviz kurlarinda diisiis
yasanmustir. 2007 yilinda ABD'de baslayan ve daha sonra biitlin diinyaya yayilan
mali krizin etkisiyle doviz piyasalarinda giivensizlik hakim olmus ve kur yiikselmeye
baslamistir. 2007 yilinin son ¢eyreginede ise doviz kuru uygulanan politikalar
sayesinde gerileme trendine geri donmdstiir. 2008 Kiiresel Ekonomik Kriz
doneminde, Tiirkiyede yabanci sermaye ¢ikisinda artis olmus ve bu durum TL'nin
deger kaybetmesine neden olmustur. 2008’de giinliik toplam 90 milyon dolar d6viz
alim ihalesi yapilmasi karar1 alinmistir. Fakat daha sonra déviz piyasasinda
oynakligin artmasi tizerine giinliik alim ihaleleri 45 milyon dolar diizeyine
disiirilmustir. 16 Ekim 2008 tarihinde Merkez Bankasi doviz alim islemlerini
durdurmustur. Buna sebep ise, bankalarin likidite gii¢lerinin daha da artirilmak
istenmesidir. Déviz alimlar1 durdurulduktan sonra piyasada sagliksiz fiyat olusumlari
gozlemlenmistir. Merkez Bankasi piyasaya doviz likiditesi saglamak amaciyla
giinliik 50 milyon dolar doviz satimi yapmistir. Satim ihaleleri alt1 giin siirmiis ve 30
Ekim 2008 tarihinde durdurulmustur. 2008 yilinda Merkez Bankas1 toplamda yedi

milyar bes yiiz seksen dért milyon dolar déviz alimi gergeklestirmistir.?>*

Esnek doviz kuru sistemine gegildikten sonra giiglii doviz rezervine sahip
olarak i¢ ve dis soklardan az etkilenmeyi hedefleyen Merkez Bankasi, piyasada doviz
arzinin doviz talebini gectigi donemlerde doviz alim ihaleleri gergeklestirerek doviz
rezervlerini artirmistir. Esnek kur sisteminde kur hedefi olmayan Merkez Bankasi
piyasada derinligin kaybolmamasi ve sagliksiz fiyattlarin olugsmamasi i¢in piyasada
doviz satmaktadir. 10 Mart 2009 yilinda 50 milyon dolarlik doviz satim ihaleleri
gerceklestirmis ve toplamda 900 milyon dolar doviz satimi yapilmistir. 2009 yilinda
3.5 milyar dolar da d6viz alim ihalelerinden doviz alinmistir. Merkez Bankasi
bankalarin likidite sorununu gidermek ve bankalarin etkinligini artirmak icin bir dizi
onlemler almistir. 20 Subat 2009 tarihinde D6viz Depo Piyasasi’nda bankalarin

Merkez Bankasi’ndan alabilecekleri doviz depolarinin vadesi 1 aydan 3 aya uzatilmig

154 Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi, 2009 Yilinda Para ve Kur Politikasi, 2008, 11-14.
https://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/62d8b7e3-00ca-4229-b558-

e39567bfff4b/Baskan ParaPol09.pdf?MOD=AJPERES&CACHEID=ROOTWORKSPACE-62d8b7e3-00ca-
4229-b558-39567bfff4b-m3fB7u3 [11.06.2019].
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ve ayn1 zamanda bankalarin kendi aralarinda yaptiklar1 karsilasan islemlerin vadesi 1

aydan 3 aya kadar uzatilmigtir.1>®

2010 y1linda Merkez Bankasi yine giinliik 60 milyon dolar déviz alim
ihaleleri gerceklestirme karar1 almistir. fakat daha sonra déviz rezervini daha da

artirmak icin bu ihale tutar1 giinliik 80 milyon dolara ¢ikartilmistir.

Merkez Bankasi Rezerv Opsiyon Mekanizmasini (ROM) gerceklestirerek
bankalarin TL zorunlu karsilik oranlarinin belli bir oraninin déviz olarak tutulmasina
izin vermistir. Ilk basta dalgalanmalar1 engellemek igin bu oran, %10 olarak
belirlenmistir. Daha sonra 2012 yil1 Agustos ayinda oran %60'a kadar ¢ikarilmis ve
para politikasinin daha da esnek olmasi saglanmistir. 2013 yilinda diinya ekonomisi
tekrar kotiiye gitmeye baslamis ve iilkelerin biiylime oranlari diisiik oranlarda
gerceklesmistir. Bu sorun da piyasalarda durgunluk riskini ortaya ¢ikarmistir.
Tiirkiye diinyada yasanan ekonomik sorunlara karsi kendi ekonomisini korumaya
caligarak Onuncu Kalkinma Planini ilan etmistir. Bu plan "Gtiglii ve Dengeli
Biiyiime I¢in Yapisal Doniisiim" adin1 tasimaktayd1.®® Merkez Bankas1 2017 yili
Kasim ayinda ROM kapsaminda iist sinir oranin1 %60'tan %55'e indirmistir. Bu
indirimin sebebi ise fiyat ve finansal istikrara destek saglamak olmustur. Oran
indirimi sisteme 1.4 milyar dolar doviz likiditesi saglamistir.®®" 2017 yilinda dolar
kuru 3.88 seviyesinde basladi. Y1ilin ortasina dogru 3.56'ya kadar indi ve 2017 y1il1
sonuna dogru 3.8 seviyesine yiikselmisti.'>® 2018 yili May1s ayinda ise, ROM
kapsaminda doviz imkani iist sinir1 %55'ten %45'e indirilmistir. Bu degisiklik
bankalara 2.2 milyar dolar déviz likiditesi saglamistir.'®® 2018 yil1 baslarinda dolar
kuru 3.8 seviyelerinde baslamisti. Mart ayindan sonra ise, risk priminin artmasiyla

birlikte dolar kuru yiikselise gegcmeye baglamisti. Hazirana gelindiginde siyasi se¢im

1%5 Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi, 2010 Yilinda Para ve Kur Politikas.
https://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/64c78adc-6ffc-4fh6-904c-
4429620f142c/Baskan_ParaPol10.pdf?MOD=AJPERES&CACHEID=ROOTWORKSPACE-
64c78adc-6ffc-4fh6-904c-4429620f142c-m3fB7u5 [12.06.2019]

1% Gozen, age, 23.

157 Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankas1, 2018 Y1l Para ve Kur Politikast, 2017.
https://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/6a7bch27-bfce-4968-a63b-
21545f875be3/2018parakur.pdf?MOD=AJPERES& CACHEID=ROOTWORKSPACE-6a7bch27-
bfce-4968-a63b-2f545f875be3-m3fB7u3 [14.06.2014].

18 T.C. Hazine ve Maliye Bakanligi, Yillik Ekonomik Rapor, 2017, 61.
https://ms.hmb.gov.tr/uploads/2019/01/Y _1l_k-Ekonomik-Rapor-2017.pdf [14.06.2019]

199 Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi, 2019 Y1li Para ve Kur Politikasi, 2018.
https://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/e8681e26-e3e6-4476-b79d-
b2aa9e8f34d2/2019ParaKur.pdf?MOD=AJPERES&CACHEID=ROOTWORKSPACE-e8681e26-
£3e6-4476-h79d-b2aa9e8f34d2-mtZhGm2 [14.06.2019]
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ve OHAL'in ortadan kaldirilmasi beklentisi ve Merkez Bankasinin faiz oranini
yiikseltmesi kisa siireligine de olsa kuru durdurmus fakat Agustos ayinda Tiirkiye
ABBD iligkisinin kotiilesmesiyle dolar/TL kuru hizla yiikselise ge¢mistir. Eyliil ayinda
6.4 dolar/TL kuruna kadar yiikselmis ve daha sonra ise, Merkez Bankasinin
miidahaleleri ile doviz kuru yiikselisi durdurulmus ve y1l sonuna dogru az da olsa
diismeye baslamistir. Y1l sonuna dogru dolar kuru 5.3 seviyelerine kadar

diismiistiir.*6°

5.1.3. Enflasyon

Merkez Bankasi 1999 yilinda enflasyonu kontrol altinda tutmak i¢in buna
uygun para politikasi belirlemistir. Merkez Bankasinin esas hedefi ¢ift haneli
sayilarda olan enflasyonu orta ve uzun vadede tek haneli sayilara indirmektir. Bunun
hedef dahilinde ilk olarak 2000 yilinda enflasyon oranin1 %25'e, 2001 yilinda %12'e
ve 2002 yil1 sonunda ise %7 seviyelerine indirmeyi planlamistir. Bu hedefleri
gerceklestirmek icin Merkez Bankasi enflasyonu diisiirmeye yonelik para ve kur
politikasi uygulamaya karar vermistir. Fakat 1999 yili sonunda kamu zamlarinin ¢ok
yiiksek olmasi, kurda yapilan ayarlamalar 2000 yilinin ilk aylarinda fiyat artislarinin
beklenenin iizerinde gerceklesmesine neden olmustur. 2000 yil1 i¢in hedeflenen
enflasyondan sapma gozlemlenmistir. Aylik enflasyonda ciddi oranda diisiis goziikse

de, y1llik enflasyonda hedeflenen enflasyonun iizerinde sonug gdzlemlenmistir.161

2000 ve 2001 yillart i¢in uygulanan para politikasi, yiiksek enflasyonu
diisiirmek i¢in nominal doviz kurunun ara hedef olarak belirlendigi bir politikaydi.
Fakat bu programin devam etmesine 2000 yilinin sonlaria dogru ve 2001 yilinin
Subat ayinda yasanan krizler, nominal doviz kuru hedeflemesini durdurmustur.
Nominal doviz kuruna bagli olarak siirdiiriilmeye ¢alisilan istikrar programi sona
erdirilmistir. Bu sonuca sebep ise, yasanan finansal krizlerle {ilkede dovize olan
talebin artmas1 ve piyasada likidite eksikligi yasaninca faiz oranlarinin da
yiikselmeye baslamasidir. Yasanan tiim bu gelismeler artik para politikasinda doviz

kurunu ¢apa olarak kullanmay1 imkansiz hale getirmis ve 2001 Subat ayindan

180 T.C. Hazine ve Maliye Bakanlig1, Yillik Ekonomik Rapor, 2018, 51.
https://ms.hmb.gov.tr/uploads/2018/10/YILLIK-EKONOM%C4%B0OK-RAPOR-2018-e.pdf
[14.06.2019]

161 Erhan Orug, "Déviz Kuru Belirlenmesinde Belirsizligin Kaynagi Olarak Kur, Enflasyon ve Faiz
Oynakligi: Tirkiye Uzerine Bir Uygulama" (Yiiksek Lisans Tezi, Dokuz Eyliil Universitesi, 2008), 72-74.
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itibaren esnek kur rejimine gecildigi i¢in para politikasinin enflasyon hedeflemesi

olarak belirlenmistir. 62

2001 yilinda yasanan gelismeler 1s181inda 2002 yilindan itibaren Merkez
Bankas1 para politikasinda ¢aga olarak parasal taban ve enflasyon hedeflenmesini
kullanmaya baslamistir. Merkez Bankasinin yeni para politikas1 uygulamasindaki
esas amag, lilkede uygulanan para politikasinin diinya standartlarina uygun olmasidir.
Merkez Bankasi uygulamaya calistig1 yeni para politikasinda 6rtiik enflasyon
hedeflemesini uygulamaya koymustur. Merkez Bankasi 2002-2005 yillarinda
uyguladigi ortiik enflasyon hedeflemesi politikasiyla, piyasada fiyat ve finansal
istikrar1 saglamay1 amaglamis ve bunun i¢in de kisa vadeli faiz oranlarini
kullanmistir. Bu politika dogrultusunda faiz oranlar1 enflasyon hedefine gore

belirlenmistir.

Ortiik enflasyon hedeflemesinde Merkez Bankas1 donem sonunda bir sonraki
donem i¢in enflasyon hedefini belirlemekte ve daha sonra buna uygun sekilde para
politikas1 uygulamaktadir. Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasinin ortiik enflasyon
hedeflemesine gegmesinin esas nedeni agik enflasyon hedeflemesi i¢in gerekli
kosullarin olusmadig diisiincesiydi. Ortiik enflasyon hedeflemesi rejimi, agik

enflasyon hedeflemesi rejimine gegmek igin bir basamak olarak kullanilmistir.

2002-2005 doneminde uygulanan ortiik enflasyon hedeflemesi rejimi
Tiirkiyede enflasyon oranlarini 2002 yilinda %30 civarlarindayken 2005'te y1l sonu
verilerine gore %10'un altina diismiis ve %8 seviyelerine diismiistiir. Merkez
Bankasinin enflasyon hedeflemesi iizerine uyguladigi para politikast enflasyonu

diistirse de hedeflenen enflasyondan sapmalar olmustur.

2006 yilinda, 2002-2005 doneminde uygulanan ortiilii enflasyon hedeflemesi
rejiminde enflasyondan sapmalar oldugu i¢in Merkez Bankasi agik enflasyon

uygulamasi rejimine gegmeye karar vermistir.

Para politikasini enflasyon hedeflemesi olarak uygulayan merkez bankasi,
donem i¢in belirledigi enflasyon hedefini donem basindan agiklamakta ve donem
sonunda bu hedefe ulagsmaya ¢alismaktadir. Eger bu hedefe ulasilamazsa, merkez

bankas1 kamuoyuna hesap vermek zorunda kalmaktadir. Enflasyon hedeflemesi

162 Bjlal Sahan, "Enflasyon Hedeflemesi Stratejisinde Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi Faiz
Politikasinin Etkisi" (Yiksek Lisans Tezi, Balikesir Universitesi, 2018), 14.
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rejiminde gelecekteki enflasyon kontrol edildiginden merkez bankasi belli bir stire
sonra enflasyon tahmini yapmakta ve bu tahmini yine kamuoyuyla paylasmak

zorundadir.

2006 yilinda Merkez Bankasi a¢ik enflasyon hedeflemesi rejimini
uygulamaya baslamistir. Bu rejimin uygulanmaya bagladigi donem uluslararasi
ekonomide istikrarsizligin olmasi, hedeflenen enflasyonun gerceklesmemesine neden
olmustur. 2006-2008 yillar1 arasinda uygulanan agik enflasyon hedeflemesi rejiminde
enflasyonun hedeflenen enflasyonun iistiinde gergeklesmesinin nedeni genelde dis

soklar olmustur.1®3

2006-2008 doneminde Tiirkiye'de yillik enflasyon orani hedeflenen enflasyon
oraninin lizerinde seyretmis ve 2004 yilinda %10'un altina inen enflasyon 2008
yilinda yeniden %10'un tistiine ¢ikmistir. 2006 yilinda 9%9.65 olan enflasyon orant,
2008 yilinda %10.06 olarak agiklanmuistir.

2008 yilinin sonlaria dogru Merkez Bankasi para politikasinda degisiklige
gitmeye karar vermistir. Bu degisikligin esas sebebi, diinya piyasalarinda olumsuz
ortamin olusmasiydi. Merkez Bankas1 genislemeci para politikas1 uygulamaya karar
vermistir. Bu politika 2010 yilina kadar siirmiistiir. ve uygulanan geniglemeci para

politikasi iilkede enflasyon oranini1 %6 seviyelerine indirmistir.

2010 yilindan sonra diinya piyasalarinda 2008 krizinin etkisinin yavas yavas
gecmesiyle birlikte Merkez Bankasi da Tiirkiye ekonomisi i¢in yeni para politikasi
belirlemistir. Krizin ilk ¢ikti§1 donemlerde Merkez Bankas1 doviz kurunun asiri
degerlenmesini 6nlemek icin bir takim 6nlemleri yavas yavas kaldirmay1 amacglamis
ve bunun i¢in de yeni para politikasinda yeni araglar kullanmaya baglamistir. Zorunlu
karsilik oranlari, faiz koridoru, politika faizi ve gecelik faiz oranlar1 yeni para
politikasinda kullanilan araclardir. Merkez Bankas1 hem fiyat hem finansal istikrari
saglamak i¢in yeni para politikas1 araglarini agiklamistir. Bu araglar Rezerv
Opsiyonu Mekanizmasi (ROM) ve faiz koridorudur. Merkez Bankasinin uyguladigi
bu yeni politikalar sayesinde doviz kuru ve kredi kanallarin1 ayr1 ayri
etkileyebilmektedir. Bu kanallar da enflasyona talep ve maliyet yoluyla etki

etmektedir.164

183 Biigra Engin, "Bir Para Politikas1 Araci1 Olarak Enflasyon Hedeflemesi", Sosyal Bilimler Dergisi, 2
(2011): 51-52. https://dergipark.org.tr/download/article-file/100768 [18.06.2019].
164 Sahan, age, 25-26.
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Uygulanan bu para politikas1 enflasyonu, 2017 yilina kadar tek haneli
sayilarda tutmay1 basarmistir. 2017 yilinda enflasyon %12 seviyelerinde
aciklanmustir. 2018 yilinda politik krizlerin de yagsanmasiyla enflasyon oranlarinda
ciddi bir yiikselis gézlemlenmistir. Yillik enflasyon oran1 2002den beri ilk kez

%20'nin tizerinde gergeklesmistir.

5.1.4. Kamu i¢ Bor¢lanmasi

2000 yilindan itibaren Merkez Bankasi1 enflasyonu diigiirme yoniinde para
politikalar1 izlemeye karar vermistir. EnflasyonDiistirme Programinin bir diger amaci
da dis bor¢lanmay artirarak i¢ bor¢lanmayi azaltmakti.Merkez Bankasinin
uyguladig1 bu program i¢ borg stokunda ciddi sekilde yiikselise engel olamamustir.
I¢ borg stoku 2000 yilinda yaklasik iki defa artmistir. 2000 ve 2001 krizleri tiim
iktisadi faktorleri etkiledigi gibi i¢ bor¢lanmayi da negatif yonde etkilemistir. Oyle ki
2000 yilinda kamu i¢ bor¢ stokunun GSYIH'ya oram1 %21 seviyesindeyken 2001
yilinda %50 seviyelerne yiikselmistir. Bu oranlarin yiikselmesinde kriz doneminde
hazinenin bor¢lanma ihtiyacinin daha da artmasi ve buna karsilik i¢ bor¢lanmanin

vadesi kisaltilarak faizi artirilmistir. Bu da borg yiikiinii daha da artirmaktadir.1%

2001 yilinda i¢ bor¢lanmayi ¢evirebilmek i¢in mevcut i¢ bor¢ stokundan daha
fazla bor¢glanmaya gidilmistir. Bunun esas nedeni ise, bor¢lanma maliyetlerinin
artmas1 ve kriz ortamimin olmastydi. 2002 yilinda i¢ borg stokunun GSYIH'ya
oraninda gerileme yasanmistir. Bu gerilemenin nedeni IMF'ten alinan kredi ve
GSMH;nin beklenenden daha fazla biiylimesi olmustur. 2001 yilinda %50
seviyelerinde olan oran, 2002 yilinda %42 seviyesine gerilemistir. 9 Nisan 2002
tarihinde agiklanan "Kamu Finansmani ve Bor¢ Yonetiminin Diizenlenmesi
Hakkinda Kanun" yiiriirliige girmis ve Tiirkiye'de kamu bor¢lanmas ile ilgili
kavramlar aciklanmis ve bor¢clanmada etkinlik ve seffaflik saglanmistir. Bu kanunla
bor¢lanma limit oran1 diisiiriilmiistii. Kanun 6ncesinde bor¢lanma %15
artirillabilirken, kanunla birlikte %35 artirilabilecegi kararina varilmigtir. Eger bu artim

yetmezse Bakanlar Kurulu %5 oraninda daha artirilmasina karar verebilir. ¢’

185 Hasret Geng, "Turkiye'de Biitce Agiklari ile Kamu Borglanmasi Arasindaki iliski: 1970-2014
Dénemi" (Yiiksek Lisans Tezi, Biilent Ecevit Universitesi, 2015), 55.

166 T{irkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi, “Yetmis Birinci Hesap Yili Hakkinda Banka Meclisi'nce
Hazirlanan Faaliyet Raporu Bilanco, Kar ve Zarar Hesabi”, 2002, 13.

167 Mehmet Cural, "Kalkinmanin Finansmaninda Kamu i¢c-Dis Borg Yapisi" (Doktora Tezi, istanbul
Universitesi, 2012), 175-178.
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2008 yilinda yasanan kiiresel ekonomik krize karsi alinan tedbirler bir ¢ok
tilkelerde kamu agiklarini artirmis ve i¢ borglanmanin siirdiirtilebilirligini tehlike
altina atmistir. Fakat Tiirkiye'de bor¢lanma 2003 yilindan itibaren TL cinsinden
yapilmakta bu da doviz riskini asgariye indirmekte, diger taraftan faize karsi
duyarlilig1 azaltmak i¢in de sabit faizli enstriimanlarla bor¢lanilmaktadir. Bu da 2008
krizinin diinya tilkelerindeki i¢ bor¢lanmayla ilgili yarattigi endiselerin Tiirkiye'de
yasanmamasina neden olmustur. 2009 yilinda i¢ bor¢lanma planlanan tutarin ¢ok
tizerinde olmustur. Bor¢glanma enstriimanlarinin ¢essitlendirilmesi amaciyla 2009
yilinda ihrag edilen Gelire Endeksli Senet'lerden 944 milyon TL finansman
saglanmistir. 2010 yilinda yapilan dordiincii tertip GES ihraglar ile birlikte bu
finansman 1.4 milyar TL'ye ¢ikmistir. 2010 yilinda da bor¢lanmadaki seffafligi

siirdiirmek icin bor¢lanmayla ilgili bilgiler kamuoyuna duyurulmustur.1®8

2011 yilinda da 2003 yilinda uygulanmaya baslanan bor¢lanma stratejilerine
devam edilmistir. Yine i¢ bor¢glanmada TL agirlikli bor¢lanma gerceklestirilmistir.
2012 Subat ayinda i¢ bor¢ stokunda doviz cinsinden olan senetlerin pay1
stfirlanmistir. Bununla birlikte déviz kurundaki oynakligin i¢ borg stokunda
oynamalara sebep olmasi ortadan kaldirilmistir. ik defa 2010 yilinda ihrag edilmeye
baslanan enflasyona endeksli, sabit faizli DIBS'ler 2011 yilinda da ihrag edilmistir.
Ayrica 2011 yilinda GES'lerin ihracina da devam edilmistir. Subat ve Agustos
aylarindaki ihraglardan 854 milyon TL finansman saglanmistir. 2011 yilinda toplam
i¢ borg stoku 368778 milyon TL olmustur. Bunun %99.2'lik kismi ihaleler yoluyla
elde edilmis, kalan %0.8'lik kismu ise, satislar yoluyla saglanmistir. Ayrica 2011

yilinda i¢ borg stokundaki nominal artis %4.5 olmustur.*6°

2012 yilinda da ayn1 i¢ borglanma stratejileri uygulanmistir. 2012'de i¢
bor¢lanmayi ¢esitlendirmek amaciyla yeni kira sertifikalari ihracina basglanmistir.
Eyliil ayinda yurt disinda gergeklestirilen ihragla 1.5 milyar dolar, Ekim ayinda yurt
icinde yapilan ihragla 1.6 milyar TL finansman saglanmistir. 2012 yilinda kamu i¢
bor¢lanma stoku 386541 milyon TL olarak gergeklesmistir. Bu ise bir dnceki y1l

nominal degerlerine gore %4.8 artis oldugu anlamina gelmektedir. 2012 yilindaki

168 Hazine Miistesarlig1, Kamu Borg Ydnetimi Raporu, 2011, 21.
https://ms.hmb.gov.tr/uploads/2018/11/Y%C4%B111%C4%B1k-Kamu-Bor%C3%A7-
Y%C3%B6netimi-Raporu-2011-1.pdf, [16.06.2019]

169 Hazine Miistesarlig1, Kamu Borg Ydnetimi Raporu, 2012, 22-24.
https://ms.hmb.gov.tr/uploads/2018/11/Y%C4%B111%C4%B1k-Kamu-Bor%C3%A7-
Y%C3%B6netimi-Raporu-2012-1.pdf, [16.06.2019].
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toplam i¢ bor¢glanmanin %98.3'w ihaleler yoluyla, kalan %1.7's1 ise yapilan satislarla

elde edilmisgtir.1"®

2013 yilinda FED'in acikladigi tahvil alimlarinda azaltmaya gidilecek karari,
DIBS faizlerinin yiikselmesine sebep olmustur. Merkez Bankas1 bu kararin i¢
bor¢lanma piyasasina ciddi sekilde etki etmemesi i¢in finansman programini da para
ve maliye programiyla birlikte yiiriitmeye karar vermistir. Ayrica 2013 yilinda da
Kira s6zlesmelerinin ihracina devam edilmis ve toplamda 3.3 milyar TL finansman
elde edilmistir. 2013 yilinda toplam i¢ borg stoku 403 milyar 7 milyon TL olmustur.
Bunun %97.7'lik kism1 yapilan ihalelerle saglanmis, diger %2.3'liik boliim ise satig
yoluyla gergeklestirilmistir.}™

Merkez Bankasi, 2013 yilinda FED'in tahvil alimlarin1 azaltacagini
aciklamasindan sonra orta ve uzun vadeli hedeflerini bu ¢ercevede yapmistir. FED,
tahvil alimlarini aldig1 karardan sonra kismen azaltti ve Ekim 2014 tarihinde

tamamen sonlandirdi.

Merkez Bankasinin uyguladigi politikalarin sonuglar1 2000-2018 yillari
arasmda i¢ borg stokunu GSYIH'ya oranindaki degisikliklerle gosterilebilir. Merkez
Bankasi ilk olarak Enflasyon Diisiirme Programi ¢erc¢evesinde i¢ bor¢lanmay1
azaltmak istemistir. Fakat 2001 yilinda ortaya ¢ikan kriz bu istegin
gerceklesmemesine neden olmustur. 2001 yilinda i¢ bor¢glanmanin GSYIH'ya oram
%50 seviyesinde gerceklesmisti. Bundan sonra uygulanan Giiglii Ekonomiye Gegis
programi ile bu oran diismeye baslamistir. 2002 yilindan 2009 yilina kadar diisiis
trendinde olan bu oran 2008 yilinda yasanan kiiresel ekonomik krizle birlikte
yiikselmistir. 2010 yilindan itibaren uygulanan politikalarla kamu i¢ bor¢lanma
stokunun GSYIH'daki oran1 yeniden diisiis trendine girmistir. 2018 yilinda bu oran

%15 seviyelerine kadar diigmiistiir.

170 Hazine Miistesarligi, Kamu Borg¢ Yonetimi Raporu, 2013, 22-25.
https://ms.hmb.gov.tr/uploads/2018/11/Y%C4%B111%C4%B1k-Kamu-Bor%C3%A7-Y%C3%B6netimi-
Raporu-2013-1.pdf, [16.06.2019].

171 Hazine Miistesarlig1l, Kamu Borg¢ Yonetimi Raporu, 2014, 23-24.
https://ms.hmb.gov.tr/uploads/2018/11/Y%C4%B111%C4%B1k-Kamu-Bor%C3%A7-Y%C3%B6netimi-
Raporu-2014-1.pdf, [16.06.2019].
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5.1.5. Para Arz1

Merkez Bankasi, uyguladigi para politikalarinda para arzi 6nemli bir yer
edinmektedir. 2000-2018 yillar1 i¢in M2 para arzi/GSYH ile reel para arzi trendi
elde edilmistir. Bu trend Merkez Bankasinin hangi donemlerde genisletici veya
daraltic1 politika izledigini gostermektedir. Sekil 10°da 2000-2018 dénemine ait M2
para arz1 verileri GSYIH verilerine béliinerek elde edilmis reel M2 para arz1 trendi
gosterilmistir. Bu sekilde goriindiigii gibi Merkez Bankas1 2000-2001 déneminde
genisletici para politikasi uyguladigini géstermektedir. Fakat 2001 yilinda yagsanan
bankacilik krizi ile Merkez Bankasinin 2002 yilinda daraltici bir para politikasi
uyguladigi goriinmektedir. 2002 yilinda nominal para arzinda olarak %3 1'lik bir artis

yasansa da reel olarak M2 tanimli para arzinda %10.5'lik bir diisiis gdzlemlenmistir.

Reel M2 Para Arzi
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Sekil 10: Reel (M2) Tanimh Para Arz1 Verileri

Sekil 10°da, 2002-2010 dénemi arasinda Merkez Bankasinin genigleyici bir
para politikasi izledigi goriilmektedir. 2005 yilinda nominal M2 tanimli1 para arzinda
%220'lik bir artis yasanmus, reel olarak ise %88.4'liik bir artis yasanmustir. Ozellikle
2005 yilinda ciddi sekilde para arzinin artmasinin sebebi, 2005 yilinda Merkez
Bankasi gecelik faiz oranlarini diigiirmiis ve kurlardaki oynaklik nedeniyle toplam

alt1 defa piyasaya doviz alim1 yoniinde miidahalede bulunmustur. Yapilan bu
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islemler, sonug olarak para arzinin artirmasina sebep olmustur.*’> Nominal olarak
M2 taniml1 para arz1 2000 yilindan 2018 yilina kadar hi¢ digmemistir. Fakat reel
trendli M2 tanimli para arz1 2002 yilinda yasanan %10.5'lik diisiisiin ardindan 2011
yilinda %4.5, 2012 yilinda %2.1, 2014 yilinda %1 ve 2017 yilinda %2.8 oraninda
diistisler yagamistir. Diger tiim yillarda reel olarak M2 para arzinda artis yasandigi

gbzlemlenmistir.

Merkez Bankasi1 enflasyonla miicadele kapsaminda para arzini da kontrol
ederek enflasyonu diisiirmeyi hedeflemektedir. Merkez Bankasi, enflasyonu
diistirmek i¢in siki para politikas1 uygulamasi gerekmektedir. Fakat sekilde de
goriildiigl gibi siki para politikasi basariyla uygulanamamistir. Bunun esas sebebi ise
Merkez Bankasinin siki para politikas1 uygulamay1 diislinse de karisik uygulamalarin
yapilmasi sonucunda para arz1 artmakta ve genisleyici para arzi politikas1 goriiniimii
elde etmektedir. Merkez Bankas1 yaptig1 siki para politikalarinda tutarli
olmadigindan, uygulamaya koydugu politikanin sonucunu almadan tekrar
degistirdiginden enflasyonu diisiirmek i¢in 6ngérdiigii siki para politikasindan sonug
alamamaktadir.”® Enflasyon oraninin istenen seviyelere gelmemesinde Merkez
Bankasinin sik1 para politikasin1 dngordiigi sekilde uygulayamamasinln da etkisi
vardir. Merkez Bankasinin siki para politikasini uygulayamamasinin diger nedeni de
bu politikanin iilkede faiz oranlarini artirmasi, stirekli uygulandigi takdirde tiretimi

daraltmasi, issizligin artmasina sebep olmasi gibi negatif etkileri de vardir.

5.2. Genel Goriinim

5.2.1. LIBOR Faiz Orani

London InterBank Offered Rate (LIBOR), diinyanin en biiyiik bankalari
arasinda bor¢lanma zamani bu bor¢lanmaya uyguladiklar: referans faiz oranidir.
LIBOR hesaplanirken tiim bankalardan faizlerle ilgili teklifler alinir. Daha sonra bu
tekliflerin aritmetik ortalamalar1 alinarak elde edilen sonu¢ LIBOR faiz orani olarak

belirlenir.

172 Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi, Yillik Rapor 2005, 2006.
http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/5f0bc551-d18d-424e-9ce8-

b9610c59d764/2005 Yillik Rapor.pdf?MOD=AJPERES&CACHEID=ROOTWORKSPACE-5f0bc551-d18d-
424e-9ce8-b9610c59d764-mh5zvu9 [20.06.2019]

173 Mahfi Egilmez, Siki Para Politikasi ve Tiirkiye, 2017. http://www.mahfiegilmez.com/2017/06/sk-
para-politikas-ve-turkiye.html [20.06.2019]
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Sekil 11: 2000-2018 LIBOR Faiz Oram Verileri

Sekil 11°de yillik LIBOR faiz orani verileri gosterilmistir. 2000 yilinda %6
olan LIBOR faiz orani, her y1l degiskenlik gostermektedir. 2008 yilina kadar yukari
ve agag1 dogru sert degisiklikler yapmis olsa da 2008 yilindan 2016 yilina kadar olan
stiregte %1,2’1n lizerine ¢ikmamistir. 2016 yilindan itibaren ise, tekrar hizli bir

sekilde yiikselmeye baglamis ve 2018 yilinda %3.01 olarak belirlenmistir.

LIBOR faiz orani diinya tizerindeki en giivenilir bankalar tarafindan
belirlendiginden bu oranlarda yasanan degisiklikler 6zellikle gelismekte olan iilkeleri
etkilemektedir. Tiirkiye de gelismekte olan iilkelerdendir. Ug aya kadar vadesi olan
LIBOR faizlerine kisa vadeli LIBOR faiz orani, {i¢ aydan daha uzun vadeli olan
faizler ise, uzun vadeli LIBOR faiz oran1 adlanmaktadir. Uzun vadeli LIBOR faiz
oranlarindaki degisiklikler Tiirkiye ekonomisini direkt ve dolayli olarak
etkilemektedir. Tiirkiye ekonomisini biiyiitmek i¢in diger iilkelerden veya
bankalardan dolar bazli bor¢lanmaktadir. LIBOR faiz oranlarindaki artig Tiirkiye nin
alacagi yeni borglarin faizlerini daha da artiracak, 6nceden alinmis ve vadesi siiren
borg¢larin da faizi yeni LIBOR faiz oranina gore yeniden sekillenecektir. Yani 2018
yilinda 2017 yilina gbre yasanmis %0,9’luk artig Tiirkiye'nin borg yiikiinii artiracak
ve lilke bunu karsilayabilmek i¢in yeniden bu sefer daha yiiksek olan faizlerle
bor¢lanacaktir. Sonucta yiiksek faizle bor¢lanan Merkez Bankasi iilke i¢inde de faiz

oranlarini artirmak zorunda kalmaktadir.
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5.2.2. Tuketici Giiven Endeksi

Tiiketici giiven endeksi Tiirkiye'de 2004 yilindan itibaren olusturulmaya
baslanmistir. Her ay yapilan anketlerle tiiketicilerin gelecek beklentileri, maddi
durumlari, ekonomiye olan giivenleri, tasarruf egilimleri gibi sorulara cevap
alinmakta ve bu cevaplardan yola ¢ikarak her ay icin tiiketici gliven endeksi
olusturulmaktadir. Tiiketici gliven endeksi, genel ekonomi, kisisel mali durum ve

harcama ve tasarruf egilimi kategorileri tizerinden hesaplanmaktadir.

Tliketici GUven Endeksi
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Sekil 12: Tiirkiye icin 2004-2018 Tiiketici Giiven Endeksi Verileri

TUIK, http://www.tuik.gov.tr/PreTablo.do?alt id=1104

Tiiketici giiven endeksinin yorumlanmasi aldig1 degerlere bakilarak
yapilmaktadir. Sekil 11°de aylik tiiketici giiven endekslerinin ortalamasi alinarak
yillik olarak gosterilmistir. Tiiketici gliven endeksi 0-200 arasinda bir deger
almaktadir. Eger bu deger 100’{in iizerindeyse, tiiketicilerin iilkenin gelecek
ekonomik durumuyla ilgili pozitif diisiince i¢inde olduklari sonucu ¢ikartilmaktadir.
100’iin altinda alinan degerlerdeyse iilkedeki hanehalkinin iilkenin gelecek ekonomik
durumuyla ilgili stiphe i¢inde oldugu ve ekonomik endiselerinin oldugu sonucuna

varilmaktadir.
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Tiirkiye’de yapilan tiiketici gliven endeksi verilerinde hi¢bir zaman 100’{in
tizerinde deger almadigi goriilmektedir. Aylik veriler de g6z 6niine alindiginda en
yiiksek degerin 2004 Subat ayinda 98.7 oldugu bilinmektedir. Tiirkiye’de tiiketici
giiven endeksi, 2008 yil1 Kasim ayinda 55.7’le en diisiik degerini almistir. 100’iin
altindaki degerlerde tiiketicinin ekonomiyle ilgili diistincelerinin kotiimser oldugunu
sOylemistik. 2008 yilindaki sonuglara kiiresel ekonomik krizin etki ettigi agik¢a
goriilmektedir. 2008 yil1 Eyliil ayindan sonra degerlerde ciddi sekilde diisme
gbozlemlenmis ve bu diisiis 2009 yil1 Mart ay1 sonuna kadar devam etmistir. Tiirkiye
icin alinan sonuglara gore tiiketiciler, 2004 yilindan itibaren Tiirkiye ekonomisinde
biiyiimenin olmadigini, ekonominin kétiilestigini ve kendi gelecekleriyle ilgili
endiselerinin oldugunu diisiinmektedirler. Tiiketici giiven endeksinin sonuglari
Tiirkiye’de tiiketicilerin tasarruf yontimlii oldugunu gostermektedir. Merkez
Bankasiin tiiketici gliven endeksini dikkate almasi ve para politikasini tiiketicilerin

harcamalarini artirmaya yonelik uygulamasi gerekmektedir.
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6. 2004-2018 DONEMINDE TURKIYE’DE FAiZ ORANINI BELIiRLEYEN
FAKTORLER: AMPIRIK ARASTIRMA

6.1. Ampirik Literatiir

Faiz oranlarin1 belirlemek i¢in kullanilan faktorlerin, faiz oranlari iizerinde ne
kadar etkili oldugunu arastiran yurtigi ve yurtdisi ampirik ¢aligmalar yapilmistir.
Caligmalarda faiz oranlar1 bazen bagimli bazen bagimsiz degisken olarak
varsayllmistir. Faiz oranlarini direkt etkileyen faktorlerin bulunmasi i¢in yapilan
calismalarda, faiz oranlar1 bagimli degisken olarak ele alinmaktadir. Bagimsiz
degiskenler ise, enflasyon, kamu i¢ bor¢lanmasi, doviz kuru, para arzi, para talebi,
giiven, interbank faiz oranlar1 gibi faktorlerdir. Bu konuyla ilgili yurt i¢i ve yurt

disinda yapilan ¢alismalar asagida gosterilmistir.

Tiirkiye icin yapilmis arastirmalari iki ayr1 gruba ayirabiliriz. Bunlar, faiz
oranlar1 ve bir degisken arasindaki iliskilerin arastirildigi ¢alismalar ve iki ve daha
fazla bagimsiz degiskenin kullanildigi ¢alismalar. Bu ¢alismalarda faiz oranlar1

bagimli ve bagimsiz degisken olarak ele alinmistir.

Berument ve Malatyal1 (1999)174, Simsek ve Kadilar (2006)!° ve Mercan
(2013)7® yapmus olduklari ¢alismalarda faiz orani ile enflasyon arasindaki iliskiyi
arastirmiglardir. Her ii¢ calisma da enflasyonun nominal faiz oranini pozitif yonde
etkiledigi sonucuna ulagmislardir. Berument ve Malatyali (1999), 1988:11-1996:06
dénemi i¢in arastirma yapmislardir. Simsek ve Kadilar (2006), yapmis olduklar
calismada Tiirkiye'de Fisher Etkisi 1987:1-2004:4 donemine ait verilerle ARDL
yaklasimi ile aragtirmiglardir. Mercan (2013), 1992:01-2013:01 doneminde Tiirkiye

174 Hakan Berument ve Kamuran Malatyali, “Determinants of Interest Rates in Turkey”, Research and
Monetary Policy Department, Central Bank of the Republic of Turkey, Discussion Papers No. 9902,
1999.

175 Muammer Simgek ve Cem Kadilar, “Fisher Etkisinin Tiirkiye Verileri ile Testi”, Dogus
Universitesi Dergisi, 7(1) (2006): 99-111.

176 Mehmet Mercan, “Enflasyon ve Nominal Faiz Oranlar1 Arasindaki Uzun Dénem Hiskinin Fisher
Hipotezi Cergevesinde Test Edilmesi: Tiirkiye Ornegi”, Atatiirk Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler
Dergisi, 27(4) (2013): 368-384.
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ekonomisi i¢in Fisher hipotezinin dogrulugu ARDL Sinir Testi yardimiyla

arastirilmistir.

Karaca (2005)!"" ve Giil, Ekinci ve Ozer (2007)}"8, yapmus olduklar
caligmalarda faiz oranlari ile doviz kuru arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Her iki
calismanin sonucunda bu iki degisken arasinda higbir esbiitiinlesme iliskisi
bulunamamaistir. Karaca (2005), 1990-2005 donemine ait aylik verileri ARDL Sinir
Testi yardimiyla incelemistir. Esbiitiinlesme iliskisi bulamadiktan sonra ise, 2001-
2005 (Tirkiye'de esnek doviz kuru dénemi) déonemi i¢in doviz kuru ve faiz orani
iligkisi analiz edilmis ve pozitif yonlii diisiik diizeyde iliski bulunmustur. Giil, Ekinci
ve Ozer (2007), sonug bulamadiktan sonra Granger nedensellik testi uygulanmis ve

nedenselligin doviz kurundan faiz oranina dogru oldugu ortaya konulmustur.
Iki ve daha fazla bagimsiz degiskenle yapilmis caligmalar.

Masatg1 ve Daric1 (2006)17%, Tiirkiyede faiz oranlarmi etkileyen faktorler igsel
ve digsal olarak ele alinmistir. 1996-2004 donemine ait aylik veriler kullanilarak
Johansen esbiitlinlesme testi ile arastirilmistir. Enflasyon, kamu borglari ve reel gelir
gibi i¢sel, FED faiz oranlar1 gibi digsal faktorlerin Tiirkiyede faiz oranlarina etki
etmedigi sonucu bulunmus ve bunun sebebi de Tiirkiyedeki reel faiz oranlariin

diinya faiz oranlarindan yiiksek olmas1 gosterilmistir.

Zortuk (2007)*°, Tiirkiye'de Taylor Kurali’n1 olusturan (hedeflenen
enflasyon orani, potansiyel iiretim diizeyi ve doviz kuru) degiskenlerin 2001:08-
2006:12 doneminde kisa vadeli faiz oranlari iizerindeki etkisini ARDL Sinir Testi
yardimiyla arastirmistir. Sonugta Taylor Kurali’n1 olusturan degiskenlerdeki bir

sapmanin kisa vadeli faiz oranlarin1 anlaml bir sekilde etkileyecegi goriilmiistiir.

Giingdr ve Karaca (2007) 82, Tiirkiye'de reel faiz oranlarini belirleyen

faktorleri arastirmislardir. Bu ¢alisma, 1990:01-2006:03 donemine ait ¢eyrek yillik (3

177 Orhan Karaca, “Tiirkiye’de Faiz Orani ile Déviz Kuru Arasindaki Iliski: Faizlerin Diisiiriilmesi
Kurlar1 Yikseltir mi?”, Tirkiye Ekonomi Kurumu Tartisma Metni, 2005.

178 Ekrem Giil, Aykut Ekinci, ve Mustafa Ozer, “Tiirkiye’de faiz oranlar1 ve déviz kuru arasindaki
nedensellik iliskisi: 19842006, Iktisat Isletme ve Finans, 22(251) (2007): 21-31.

179 Kaan Masatc1 ve Burak Daric1, “Tiirkiye’de Faiz Oranlarinin Belirlenmesinde igsel ve Dissal
Faktorlerin Rolii”, Akademik Fener Dergisi, (6) (2006): 18-31.

180 Mahmut Zortuk, “Kogulluluk Araci Olma Baglaminda Kisa Vadeli Faiz Oranlarinin Hedeflenen
Enflasyondan Sapmada Kullanimi: Bounds Test Yaklagim (Tiirkiye Ornegi)”, Ekonometri ve
Istatistik, 6 (2007): 41-68.

181 Tugrul Giingdr ve Orhan Karaca, “Tiirkiye’de Reel Faiz Oranlarini Belirleyen Faktorler”,
Uluslararast Ekonomi ve Dis Ticaret Politikalart, 2(3) (2007): 1-32.
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aylik) veriler kullanilarak ARDL Sinir Test yardimiyla yapilmistir. Calisma
sonucunda reel faiz oranlarini en ¢ok etkileyen degiskenin kamu kesimi bor¢lanma
ihtiyaci oldugu bulunmustur. Diger 6nemli faktorler ise, bankalararasi gecelik faiz
oranlar1 ve reel bliylime hizidir. Bu sonuglarin yani sira, para tabani ve yabanci
portfoy yatirimi gibi degiskenlerin reel faiz oranlarini etkilemedigi sonucuna

ulastlmistir.

Demir ve Sever (2008)%2 ve Coban, Doganalp ve Uysal (2008)'8, Tiirkiye'de
kamu i¢ bor¢lanmasinin diger degiskenler {izerindeki etkisi incelenmistir. Yni1 donem
icin yapilan bu iki ¢aligmada farkli sonuglara ulagilmistir. Demir ve Sever (2008),
1987-2007 donemine ait 3 aylik veriler kullanarak Johansen esbiitiinlesme iliskisi
yardimiyla kamu i¢ bor¢lanmasinin faiz orani, enflasyon ve GSMH {izerindeki
etkilerini arastirmislardir. Calismanin sonucunda, kamu i¢ bor¢lanmasinin faiz
oranini pozitif yonde etki ettigi goriilmiistiir. Coban, Doganalp ve Uysal (2008) ise,
yaptiklari ¢alismada sadece ayni doneme ait aylik veriler kullanmislardir. Calismanin
sonucunda ise, kamu i¢ bor¢lanmasi ile faiz oranlar1 arasinda esbiitiinlesme iliskisi

bulunamamustir.

Oztiirk ve Durgut (2011)!84 ve Demirgil ve Tiirkay (2017)!8, Tiirkiye'de faiz
oranlarini etkileyen faktorler arastirilmistir. Her iki ¢alismada para arzinin faiz
oranini negatif yonde etkiledigi, doviz kuru, kamu i¢ borg stoku, enflasyon ve
LIBOR faiz oranmin faiz oranin1 pozitif yonde etkiledigi sonucuna ulasilmistir.
Oztiirk ve Durgut (2011), 2004:01-2010:02 dénemine ait aylik veriler Johansen
esbiitiinlesme testi kullanilarak analiz edilmistir. Ayrica bu ¢alismada enflasyonun
faiz oranini negatif yonde etkiledigi sonucuna ulagilmistir. Demirgil ve Tiirkay
(2017), 2007:01-2015:12 dénemine ait aylik veriler ARDL Sinir Testi yardimu ile
incelenmistir. Bu calismada Oztiirk ve Durgut (2011) calismasinda kullanilan
degiskenlerden bagska tiiketici gliven endeksi de kullanilmistir. Tiiketici gliven

endeksi, faiz oranini negatif yonde etkilemistir.

182 Demir ve Sever, age, 170-196.

183 Orhan Coban, Nihat Doganalp ve Dogan Uysal, "TURKIYE’DE KAMU IC BORCLANMASININ
MAKRO EKONOMIK ETKILERI." Sel¢uk Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, (20)
(2008): 245-255.

184 Oztiirk ve Durgut, age, 117-144.

18 Biinyamin Demirgil ve Hakan Tiirkay, “Tiirkiye’de Faiz Oranlarini Etkileyen Faktorler: Bir
ARDL/Simir Testi Uygulamas1”, Gazi Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 19(3)
(2017): 907.
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Yurt disinda da faiz oranlari {izerine yapilmis ¢alismalar vardir. Bu

caligsmalarin da sonucuyla ilgili kisa bir agiklama yapilacaktir.

Dash (2004), Hindistan ekonomisi i¢in doviz kuru ile faiz oranlar1 arasindaki
iliskiyi incelemektedir. Bu ¢alismada 1993:03-2003:03 donemi incelenmis ve
koentegrasyon, hata diizeltme modeli ve etki-tepki analizleri kullanilarak analiz
yapilmistir. Bu analizler sonucunda doviz kuru ile faiz oranlar1 arasinda giiclii ve

negatif bir iliski bulunmustur.'&

Dua ve Pandit (2012), yapmis olduklar1 ¢alismada Hindistan ekonomisinde
faiz oranlarini etkileyen icsel ve dissal faktorleri arastirmiglardir. Caligmada
1993:03-2000:05 donemi aylik veriler kullanilarak faktorler arasindaki uzun donem
iliskisi Johansen esbiitiinlesme testi ile incelenmis ve reel faiz oranlarinin reel kamu
harcamalari, reel para arzi ve yabanci faiz oranlarindan etkilendigi sonucu elde

edilmistir.18’

Peiris ve Jayasinghe (2014), yaptiklari ¢alismada Sri Lanka’da faiz
oranlarinin belirleyicilerinin hangi faktorler oldugunu arastirmislardir. Bunu tespit
etmek i¢in 2001:01-2012:02 déneminde 3 aylik verileri kullanarak ARDL Sinir Test
yaklagimi ile degiskenler arasinda uzun dénemli iliskiyi incelemislerdir. Yapilan
analizlerden, s6z konusu donemde Sri Lanka ekonomisinde enflasyon, para arzi,
ulusal gelir, yabanci faiz oran1 ve yabanci varliklarin faiz oranlar iizerinde herhangi

bir etkisi olmadig1 sonucuna varilmigtr, 18

Zainal, Nassir ve Yahya (2014), Malezya'da Fisher Etkisi’nin gecerliligini
incelemislerdir. Yaptiklart incelemelerde 2000-2012 donemine ait veri setini
kullanmiglardir. Bu ¢alismada hazine bonosu faiz oranlari, tiiketici fiyat endeksi ve
interbank faiz oranmi faktorlerinin iliskileri incelenmistir. Analiz ARDL Sinir Test
kullanilarak yapilmis ve uzun dénemde Malezya ekonomisinde Fisher Etkisi’nin

gecerli oldugu sonucuna ulasilmistir. 8

186 pradyumna Dash, “The Relationship Between Interest Rate and Exchange Rate in India ”, Sixth
Annual Conference on Money and Finance in the Indian Economy, (2004).

187 Pami Dua and B.L. Pandit, “Interest Rate Determination in India: Domestic and Extarnal Factor”,
Journal of Policy Modelling, (24) (2002): 853-875.

188 Peiris, H.R.1. and Prabhath Jayasinghe, “Determinanats of Interest Rates: In Case of Sri Lanka”,
Sri Lanka Journal of Business Economics, (5), (2014): 1-13.

189 Nurazilah Zainal, Annuar Md Nassir, and Mohamed Hisham Yahya, "Fisher Effect: Evidence
From Money Market in Malaysia.", Journal of Social Science Studies, 1(2), (2014): 112-124.
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Kanwal vd. (2014), Pakistan ekonomisinde kisa vadede faiz oranlarina etki
eden ekonomik degiskenleri incelemislerdir. 2005-2010 donemine ait aylik veriler
kullanilarak tiiketici fiyat endeksi ve doviz kuru degiskenlerinin faiz oranlari
tizerinde etkisi arastirilmigstir. Calismanin sonucunda faiz oranlari ile tiiketici fiyat

endeksi ve déviz kuru arasinda pozitif ve giiclii bir iliski bulunmustur.*

Wilson ve Sheefeni (2014), Namibya ekonomisinde doviz kuru ile faiz
oranlar1 arasinda iliskiyi arastirmislardir. Calismada 1994-2012 donemine ait ¢eyrek
yillik veriler kullanilmistir. Bu calismada degiskenler arasindaki iliski esbiitlinliisme
testi, etki tepki fonksiyonu ve varyans ayristirma yontemleri ile incelenmistir.
Yapilan analizde degiskenler arasinda herhangi bir esbiitiinlesme iligkisinin olmadigi

sonucuna ulasiimistir.'%!

Morosan ve Zubas (2015), Romanya ekonomisinde 2005-2014 donemi i¢in
faiz orani, doviz kuru ve enflasyon arasindaki iligkiyi incelemislerdir. Bu iligkide faiz
orani bagimli degisken olarak ele alinmistir. Calismada doviz kuru ve enflasyonun
faiz oranlar iizerinde 6nemli bir etkiye sahip oldugu sonucu ortaya ¢cikmistir.
Romanya’da 6zellikle kriz déneminde bu etkinin daha fazla 6ne ¢iktig1

goriilmiistiir.1%2

Lawrence ve George (2016), Gana ekonomisinde faiz oranlarinin
belirleyicileri lizerine bir ¢alisma yapmislardir. Bu ¢alismada 1970-2013 donemi
yillik verileri ARDL Sinir Test ile incelenmistir. Yapilan analizler sonucunda, faiz
oranlarinin doviz kuru ve Merkez Bankasinin uyguladig: para politikasi ile pozitif;

enflasyon, GSYTH ve biitce ag11 ile negatif iliskisi oldugu sonucuna ulasilmistir.1%

6.2. Veri Seti, Model ve Yontem

Calismanin konusu, Tiirkiye ekonomisinde faiz oranlarini etkileyen
faktorlerdir. Bu ¢calismanin amaci Tiirkiye ekonomisinde kisa ve uzun dénemde faiz

190 Khushbakht Kanwal, Muneer Ahmed Abbasi, Anwer Irshad Burney, Muhammad Mubin,
“Determinants of Interest Rate : Empirical Evidence from Pakistan”, Journal of Economics and
Sustainable Development, Vol.5, No.13, (2014): 25-30.

191 Lungu Wilson and Johannes Payavali Sheefeni Sheefeni, “The relationship between interest rate
and exchange rate in Namibia”, Journal of Emerging Issues in Economics, Finance and Banking, 3(1)
(2014): 947-961.

192 Gheorghe Morosan and Ioana Midalina Zubas, “Interest Rate, Exchange Rate And Inflation In
Romania. Correlates And Interconnection” Journal of Public Administration, Finance and Law, 8
(2015): 146-160.

198 Adu Asamoad Lawrence and Adu George, “An Empirical Analysis of Determinants of Interest
Rates in Ghana”, Journal of African Business, 17(3), (2016): 377-396.
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oranlarini etkileyen faktdrlerin bulunmasidir. Calismanin amacina ulasmak igin
ekonometrik model olusturulmus ve bu model Eviews 10 programi ile analiz
edilmistir. Analizde Genisletilmis Dickey-Fuller birim kok testi, Phillips-Perron
birim kok testi, Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (KPSS) birim kok testi ve
ARDL Sinir testi kullanilmustir.

Analiz, 2004-2018 dénemine ait {i¢ aylik veriler kullanilarak incelenmistir.
Calismada faiz oranlar1 bagimli degisken; reel efektif doviz kuru, reel kamu i¢ borg
stoku, tiiketici fiyat endeksi, LIBOR faiz orani, M2 para arz1 ve tiiketici giiven
endeksi ise bagimsiz degiskenler olarak secilmistir.

Bu degiskenler arasinda tiiketici fiyat endeksi mevsimsellik gosterebilecegi
icin mevsimsellikten arindirilmis ve TUFE ile tiiketici giiven endeksinde iistel
biliylime goriindiigiinden bu iki degiskenin logaritmasi da alinmistir. Veriler, EVDS
ve data.imf.org sitesinden alinmistir.

Analizde kullanilacak model asagidaki gibidir:
faiz = 1 + Borkib + fzrkur + Buintufe + fsrm2 + Bglibor + f,Inguven + u,

6.2.1. Birim Kok Testi Sonug¢lari

Yapilan analizde zaman serilerinin duragan olup olmadigini test etmek
onemlidir. Bunun sebebi, seriler duragan halde degilse, sahte regresyon problemleri
ortaya ¢ikmasidir. Serilerin duraganliginin test edilmesinde en yaygin olan yontem
Augmented Dickey-Fuller testidir. Dickey ve Fuller 1979 yilinda birim kok testini
gelistirmislerdir. DF birim kok testi yalnizca birinci dereceden otoregresif siireglerde
uygulanmaktaydi. Daha yiiksek dereceden otoregresif siire¢lerde de uygulanabilmesi
icin 1981 yilinda Dickey ve Fuller DK birim kok testini gelistirerek Augmented
Dickey-Fuller testini ortaya ¢ikardilar. Bu iki test arasindaki temel fark, DF testinde
hata terimleri ardisik iligkisizken, ADF testinde hata terimleri ardisik iliskili oldugu
varsayllmaktadir.'®* Kurdugumuz modelde bu test kullanilarak serilerin duragan olup
olmadig1 arastirilmis, diizey degerlerinde duragan olmayan serilerin kaginci farklar
alindiginda duraganlastig1 belirlenmistir. Asagidaki tabloda ADF birim kdk testi

sonuglar1 verilmistir.

Tablo 2'deki ADF birim kok testi sonuglarina gore, faiz, kur, Intufe ve
Inguven degiskenleri diizey degerde %5 anlamlilik diizeyine gore seriler birim kok
icermektedirler, yani bu seriler duragan degillerdir. Rkib, libor ve rm2

degiskenlerinde ise, diizey degerde ADF test %5 anlamlilik diizeyindeki kritik

194 fscan, age, 76-77.
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degerlerinden kiigiik deger aldigi i¢in, serinin duragan olmadigini ifade eden sifir
hipotezi reddedilmekte ve serinin diizeyde duragan oldugu kabul edilmektedir. Faiz,
kur, Intufe ve Inguven degiskenlerinin birinci dereceden farklar1 alindiginda ise,

serilerin duragan hale geldigi goriilmektedir.

Tablo 2: ADF Birim Kok Testi Sonuglari

Diizey Degerleri Birinci Farklar

%5 Sabit %5 %5 Sabit ve %5

Degigken | Sabitli | anlamlilik ve anlamlilik | Sabitli | anlamlilik Trendli anlamlilik
degeri | Trendli | degeri degeri degeri

faiz -1.152 -2.912| 0.2732 -3.489 | -3.821* -2.913| -4.446* -3.489
rkib -1.124 -2.917 | -4.843* -3.494 | -3.907* -2.917 | -3.934* -3.497
kur -1.314 -2.911| -2.542 -3.488 | -7.962* -2.913| -8.185* -3.489
Intufe | 2.1723 -2.918| 3.0695 -3.488 | -3.82* -2.913| 2.1646 -3.499
libor -3.01* -2.915| -0.827 -3.488 | -4.077* -2.913 | -3.723* -3.491
rm2 -3.72* -2.915| -3.76* -3.494 | -2.545 -2.916| -3.072 -3.494
Inguven | -2.242 -2911| -2.77 -3.488 | -7.707* -2.913| -7.619* -3.489

Bir baska birim kok testi uygulayarak degiskenlerin duraganligi bir kez daha
kontrol edilmistir. Phillips-Perron birim kok testi uygulamasi ile serilerin duraganligi

incelenmistir. Phillips-Perron birim kok testi sonuglar1 Tablo 3’°te gosterilmektedir.

Tablo 3: Phillips-Perron Birim Kok testi Sonuclar:

Diizey Degerleri Birinci Farklari
%5 %5 %5 %5
.. .. | anlam | Sabit ve | anlaml .. | anlamli | Sabit ve | anlamlh
Degisken | Sabith| 0 frenati | nk | S 00 | Trendli |k
degeri degeri degeri degeri

faiz -1.648 | -2.912 1.082| -3.488| -3.837*| -2.913| -4.404*| -3.489
rkib  |-2.202|-2.911 -5.89* | -3.488| -14.352*| -2.913]| -14.231*| -3.489
Kur -1.315]-2.911 -2.543| -3.488| -7.986*| -2.913| -8.969*| -3.489
Intufe | 1.972|-2912| 3.0695| -3.488| -3.862*| -2.913| -4.115*| -3.489
libor [-1.449|-2.912 -1.673| -3.488| -4.046*| -2.913| -3.999*| -3.489
rm2 -2.35[-2.912 -2.19| -3.488| -9.709*| -2.913| -11.954*| -3.489
Inguven |-2.227|-2.912 -2.766| -3.488| -7.707*| -2.913| -7.619*| -3.489

Phillips-Perron birim kok testi sonuglarina gore reel kamu i¢ borg stoku (rkib)
degiskeni diizey degerde duragandir. Diger degiskenler ise, birinci farklar1 alindiktan

sonra duragan hale gelmislerdir.

Alinan sonuglardan daha da emin olabilmek i¢in KPSS birim kok testi de

uygulanmistir. KPSS testi yardimiyla modele dahil edilen degiskenlerin duraganlik
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diizeyleri belirlenmektedir. KPSS testinde Phillips-Perron ve ADF testlerinden farkli

olarak Ho hipotezi serilerin duragan oldugunu bildirmektedir. KPSS test istatistik

degeri %5 anlamlilik degerinden kiigiik ise, Ho hipotezi reddedilemez ve serilerin

duragan oldugu kabul edilmektedir.

Tablo 4: KPSS Birim Kok Testi Sonugclar:

Diizey Degerleri Birinci Farklari
%5 | Sabit | %5 %5 | Sapit | 2%
Degisken | Sabitli |anlamhilik| ve |anlamlili| Sabitli |anlamhiik| ve |2"1am!
degeri [ Trendli | k degeri degeri | Trendli 11}1{ )
degeri
faiz 0.478 0.463| 0.249 0.146( 0.609 0.463| 0.102*| 0.146
rkib 0.936 0.463| 0.092*| 0.146( 0.175* 0.463| 0.113*| 0.146
kur 0.752 0.463| 0.231 0.146 | 0.155* 0.463| 0.065*| 0.146
Intufe | 0.972 0.463| 0.139*| 0.146 | 0.405* 0.463| 0.192| 0.146
libor ]0.417* 0.463| 0.138*| 0.146 | 0.154* 0.463 0.15| 0.146
rm2 0.743 0.463| 0.223 0.146 | 0.271* 0.463| 0.086*| 0.146
Inguven | 0.586 0.463| 0.112*| 0.146( 0.073* 0.463| 0.068*| 0.146

KPSS birim kok testi sonuglart Tablo 4’te gosterilmistir. KPSS birim kok

testi sonuglarina gore reek kamu i¢ borg stoku (rkib), tuketici fiyat endeksi (Intufe),

LIBOR faiz orani (libor) ve tiiketici giiven endeksi (Inguven) serileri diizey

degerlerde duraganlardir. Mevduat faiz orani (faiz), reel efektif doviz kuru (kur) ve

reel M2 para arz1 (rm2) serileri ise birinci farklari alindiktan sonra duragan hale

gelmislerdir. Buradan da anlasildig: gibi seriler ayni dereceden duragan degillerdir.

Bu da Engle-Granger (1987) ve Johansen (1988) esbiitiinlesme testlerinin bu seri i¢in

kullanilamayacagini gosterir. Ciinkii bu testlerin uygulanabilmesi i¢in serilerin ayni

dereceden duragan olmas1 gerekmektedir. Elimizde olan serilerin uzun donem ve

kisa donem iligkileri Peseran, Shin ve Smith (2001) tarafindan gelistirilen ARDL

Sinir test yaklagimi ile analiz edilmistir.

6.2.2. ARDL Sinir Testi Sonuclari

Analizde kullandigimiz degiskenler arasinda uzun donem ve kisa donem

iliskileri aragtirmak i¢in ARDL Sinir test kullanilmistir. ARDL Sinir testi, zaman

serilerinin 1(0) ve I(1) olmas1 durumunda degiskenler arasindaki esbiitiinlesmeyi test

etmek icin kullanilan bir ydntemdir. Bu test iki asamalidir: Once sinir testi ile
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degiskenler arasinda uzun donem iliskisi olup olmadig: test edilir, sonra uzun donem
iligki var ise, uzun ve kisa doneme ait parametreler bulunur ve bu parametreler

tahmin edilir. ARDL Sinir test yaklasiminin regresyon denklemi asagidaki gibidir:'%
Y, = Yoj + ZIio=1 6}'Yt—i + 2?:0 .BIth—i + &t

[lk olarak degiskenler arasindaki uzun dénem esbiitiinlesme iliskisi Sinir test
yardimiyla arastirilir. Burada Ho hipotezi uzun dénem iliskisi olmadigini
gostermektedir. Hipotezin kabul edilip edilmeyecegi, sinir testi ile hesaplanan F
istatistiginin degeri ile belli olmaktadir. Eger F istatistik degeri alt sinir degerinden
1(0), kiiciik ise, Ho hipotezi reddedilmemekte ve degiskenler arasinda esbiitiinlesme
iliskisi olmadigi sonucuna varilmaktadir. F istatistiginin degeri {ist sinirdan, 1(0),
biiyiik ise Ho hipotezi reddedilmekte ve degiskenler arasinda uzun dénem iliskisi
oldugu kabul edilmektedir. F istatistiginin degeri alt ve iist sinir degerleri arasinda ise

bu sinir testi ile herhangi bir karar verilememektedir.

Degiskenler arasindaki uzun donem iliskisi belirlendikten sonra bu
degiskenler arasindaki kisa donem iligkilere bakmak icin ARDL yaklagimina
dayanan hata diizeltme modeli kullanilir. Bu modelin anlamli olmas1 i¢in hata
diizeltme degiskeninin katsayisinin negatif ve istatiksel olarak anlamli olmasi
gerekmektedir. Hata diizeltme modeli, kurdugumuz modeldeki kisa donemde olusan
sapmalarin ne kadar siirede diizeltilecegi belirlenmektedir. Yani hata diizeltme
degiskeni katsayisi -0.25 olursa, bu kisa donemde olusan sapmalarin 4 ayda

diizeltilebilecegini gostermektedir (aylik verilerle).

Tablo 5: Simir Testi Sonuglari

Sinir Degerleri (%5 anlamlilik)
K F test istatistigi degeri

Alt sinir 1(0) Ust sinur 1(1)

6 31.72 2.45 3.61

Tablo 5’te F istatistigi degeri 31.72 bulunmus ve bu deger Peseran iist sinir

degerinden biiyiik oldugundan kullanilan seriler arasinda uzun dénem iligkisi oldugu

1% Koon Nam Henry Lee, Inflation and Residential Property Markets: A Bounds
Testing Approach, 184-185. http://www.ijtef.org/papers/196-CF02006.pdf [12.05.2019]
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tespit edilmistir. Uzun donem denge iliskisi bulunduktan sonra ARDL modelinde
uygun gecikme uzunlugu arastirilir. Maksimum gecikme uzunlugu arastirilmis ve en
uygun maksimum gecikme uzunlugu Schwarz kriterine gore 6 olarak bulunmustur.
Otokorelasyon sorunu olup olmadigini belirlemek i¢in LM Test kullanilmis ve

herhangi bir otokorelasyon sorunu tespit edilmemistir.

Tablo 6 faiz ile diger degiskenler arasindaki uzun dénem iligkiyi
gostermektedir. Tablo 6’da gosterilen model tahmininin tanisal test sonuglarina gore
modelde herhangi bir otokorelasyon sorunu bulunmamaktadir. Model kurma hatasi,

degisen varyans ve normallik testi istatistikleri ise kabul edilebilir diizeydedir.

Tablo 6: ARDL Modeli Uzun Donem Tahmin Sounuglari

Tahmin edilen ARDL modelinin kararligini aragtirmak i¢cin CUSUM grafigi

Bagimli degisken: faiz
Degiskenler Katsay1 Standart Hata t-istatistigi | Olasilik
Kur 0.002389 0.000427| 5.593535| 0.0003
Libor 0.018332 0.000992| 18.48092| 0.0000
LNTUFE 0.131668 0.034651 3.79979| 0.0042
Rkib 0.096806 0.025292 3.82753| 0.0040
Rm2 -0.13706 0.006819| -20.10099| 0.0000
Lnguven -0.316922 0.016929 | -18.72053| 0.0000
Tanisal Test LM Olasilik

XRamsey
Model Kurma Hatas1 | = 0.078875 0.7860

Xge =
Otokorelasyon Testi | 1.390432 0.2185

Xiypn =
Degisen Varyans 23.44885 0.0000

Xfp =
Normallik Testi 4125.705 0.0000

kullanilmistir. Sekil 10°da CUSUM grafik sonuglarini gdstermektedir.
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Sekil 13: CUSUM Grafigi

CUSUM grafiginde degiskenler arasindaki uzun donem iliskiyi gosteren
modelin istatistikleri %5 anlamlilik diizeyinde kritik sinirlar i¢inde yer almasi, Sinir

test zamani alinan degiskenlerin katsayilarinin istikrarl oldugunu gosterir.

Degiskenler arasindaki uzun donem iliskisini asagidaki gibi formiilize

edebiliriz:

faiz = 0.0024kur + 0.0183libor + 0.1317Intufe + 0.0968rkib — 0.1371
— 0.3169Inguven

Yukaridaki denklemden de goriildiigii gibi modele dahil edilen biitiin
degiskenler reel faiz oranlarina etki etmektedir. Bu degiskenlerin katsayilar1 %5
anlamlilik diizeyinde anlamlidir. Kur, libor Intufe ve rkib degiskenleri faiz oranini
pozitif yonde etkilemektedir. Rm2 ve Inguven degiskenleri ise, faiz oranlarina

negatif etki etmektedir.

Degiskenler arasindaki uzun dénemli iligkiler incelendikten sonra bu
degiskenler arasindaki kisa dénem iligkisini arastirmak igin hata diizeltme modeli

tahmin edilmis ve Tablo 7°de gosterilmistir.
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Tablo 7: ARDL(6,6,5,6,5,6,4) Modeli Tahmin Sonuglari

Degiskenler Katsay1 Standart Hata t-istatistigi | Olasilik
FAIZ(-1) 0.75994 0.102874| 7.387064| 0.0000
FAIZ(-2) -0.493888 0.108722| -4.542688| 0.0014
FAIZ(-3) 0.350394 0.097655| 3.588081| 0.0059
FAIZ(-4) -0.442079 0.0937| -4.718038| 0.0011
FAIZ(-5) -0.356933 0.130486 | -2.735404| 0.023
FAIZ(-6) -0.433631 0.070409| -6.158745| 0.0002
KUR 8.03E-05 0.000162| 0.495088| 0.6324
KUR(-1) -0.001017 0.000213| -4.766924| 0.001
KUR(-2) 0.000905 0.000287| 3.152948| 0.0117
KUR(-3) 0.000871 0.00023| 3.782871| 0.0043
KUR(-4) 0.001692 0.000228 | 7.413801| 0.0000
KUR(-5) -0.000199 0.0002| -0.994262| 0.3461
KUR(-6) 0.001529 0.000241| 6.354386| 0.0001
LIBOR 0.014119 0.003134| 4.505163| 0.0015
LIBOR(-1) 0.022467 0.005721| 3.927236| 0.0035
LIBOR(-2) -0.005449 0.005067| -1.075343| 0.3102
LIBOR(-3) -0.002249 0.005239| -0.429244| 0.6778
LIBOR(-4) 0.03229 0.00436 7.4065| 0.0000
LIBOR(-5) -0.03155 0.003933| -8.022061| 0.0000
LNTUFE -0.127642 0.091106 | -1.401027| 0.1947
LNTUFE(-1) 0.48765 0.099475| 4.902232| 0.0008
LNTUFE(-2) 0.228231 0.08449| 2.701275| 0.0243
LNTUFE(-3) 0.17078 0.099767| 1.711791| 0.1211
LNTUFE(-4) -1.869886 0.158982| -11.76161| 0.0000
LNTUFE(-5) 1.117485 0.173588| 6.437553| 0.0001
LNTUFE(-6) 0.206185 0.134436| 1.533703| 0.1595
RKIB -0.16927 0.030306 | -5.585391| 0.0003
RKIB(-1) 0.450794 0.060329 | 7.472254| 0.0000
RKIB(-2) -0.002123 0.020904 | -0.101566| 0.9213
RKIB(-3) 0.04028 0.020511] 1.963821| 0.0811
RKIB(-4) 0.282715 0.025541| 11.06912| 0.0000
RKIB(-5) -0.445938 0.051666 | -8.631122| 0.0000
RM?2 -0.066509 0.013544| -4.910484| 0.0008
RM2(-1) -0.078185 0.012631| -6.189803| 0.0002
RM2(-2) -0.061496 0.013365| -4.601268| 0.0013
RM2(-3) -0.088588 0.013819| -6.410575| 0.0001
RM2(-4) -0.024988 0.009464 | -2.640306| 0.0269
RM2(-5) 0.065277 0.008912| 7.324958| 0.0000
RM2(-6) 0.032972 0.009509| 3.467664| 0.0071
LNGUVEN -0.310011 0.033716| -9.194866| 0.0000
LNGUVEN(-1) -0.075238 0.0197| -3.819229| 0.0041
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Tablo 7 - Devam

LNGUVEN(-2) 0.045409 0.015335| 2.961211| 0.0159

LNGUVEN(-3) 0.015123 0.018729| 0.807446| 0.4402

LNGUVEN(-4) -0.18749 0.017928| -10.45822| 0.0000

ECM(-1) -1.616197 0.084014| -19.2372| 0.0000

C 1.20291 0.312507| 3.849226| 0.0039
Test Istatistikleri

R? 0.999579 ?gﬁ;ﬁfaﬁler 3.82E-05

Diizeltilmis R? 0.997523 | Olabilirlik 305.7638

Regresyonun

Sta%dazt Hatas1 0.002059

Tablo 7’°de goriildiigi gibi hata teriminin katsayisi negatif ve istatistiki olarak
anlamli sonu¢ almistir. Bu, modelde kisa donemde dengeden sapmalarin uzun
donemde tekrar dengeye donecegini gostermektedir. Hata diizeltme terimi
katsayisinin -1.616197 olmasi, kisa donemde dengeden sapmalarin uzun donemde
denge degerine monoton olarak degil de soniimlii dalgalanarak yakinsayacagini
gosterir. Sontimlii dalgalanma bittikten sonra uzun donem denge degerine yakinsama

cok hizli yasanmaktadir.

Kisa donem tahmin sonuglarina gore, doviz kurunda yaganan bir birimlik artig
faiz oranini 0.002 birim artirmaktadir. LIBOR faiz oranindaki bir birimlik artis, faiz
oranini 0.019 birim artirmaktadir. Kamu i¢ bor¢lanmasindaki bir birimlik artis, faiz
oranini 0.06 birim artirmaktadir. Para arzindaki bir birimlik artig, faiz oranin1 0.11
birim azaltmaktadir. Giiven endeksindeki bir birimlik artis, faiz oranin1 0.26 birim
azaltmaktadir. Sonuglardan da goriindiigii gibi kisa donemdeki sonuglar da uzun
donem sonuglariyla benzerlik gostermektedir. Fakat kisa donemde tiiketici fiyat
endeksinde yasanan bir birimlik artis, faiz oranin1 uzun dénemdekinin aksine 0.018

birim azaltmaktadir.
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7. SONUC

Bu calismada Tiirkiye ekonomisinde faiz oranlarini etkileyen faktorler
arastirilmistir. Calismada faiz oran1 kavramsal ve teorik ¢er¢evede agiklanmis, faiz
oranlarinin tiirleri, faizi belirleyen faktorler ve faiz oranlariyla ilgili teoriler
anlatilmistir. Faiz oranlariyla ilgili bilgiler verildikten sonra faiz oranlarini etkileyen
doviz kuru, kamu i¢ bor¢lanmasi, para arzi, enflasyon ve tiiketici gliven endeksi gibi
faktorlerin kavramsal ve teorik cergeveleri anlatilmistir. Bu degiskenlerin kavramsal
cercevesi anlatildiktan sonra faiz orani ile iliskileri ele alinmistir. Faiz oranlari ile
onu etkileyen faktorler arasindaki iliski anlatildiktan sonra 2000-2018 déneminde

Tiirkiye'de uygulanan politikalar anlatilmistir.

(Calismada Tiirkiye'de faiz oranlarinin belirlenmesinde bazi faktorlerin ne
kadar etki ettigi aragtirllmistir. Bu konuyla ilgili farkli yillar i¢in yapilan literatiir
caligsmalarinda farkli degiskenler kullanilmistir. Bu ¢alisma literatiirde yapilan diger
caligmalarin bir kismryla benzerlik gosterirken bir kismiyla ise hi¢ benzerlik
gostermemektedir. Bu ¢alismada Tiirkiye ekonomisinde faiz oranlarini etkileyen alt1
faktor goz oniine alinmistir. Bu faktorler; reel efektif doviz kuru, reel kamu i¢ borg
stoku, tiiketici fiyat endeksi, LIBOR faiz orani, M2 para arz1 ve tiiketici giiven
endeksidir. 2004-2018 donemine ait tiger aylik veriler kullanilarak yapilmis olan
caligmamizda, ARDL Sinir Test yaklagimiyla faiz oranlari ile diger degiskenler
arasindaki uzun ve kisa donemli iligki arastirilmistir. Bu calismanin sonucuna gore
faiz oranlar ile reel efektif doviz kuru, reel kamu i¢ borg stoku, tiiketici fiyat
endeksi, LIBOR faiz orani, M2 para arzi1 ve tiiketici giiven endeksi arasinda uzun

donemli iligki oldugu bulunmustur.

Tiirkiye'deki faiz oranlarini etkileyen faktorler arastirilmigtir. Kullanilan reel
kamu i¢ borg stoku (kamu i¢ bor¢ stokunun nominal GSYIH’ya orani) verileri ile
mevduat faiz orani arasinda pozitif bir iliski tespit edilmistir. Tiirkiye ekonomisinde
incelenen donemde reel kamu i¢ borg stokunun bir birim artmasi reel faiz oranlarinin
0.097 birim artmasina sebep olmaktadir. Bu da Tiirkiye'deki faiz oranlarini

belirleyen faktorlerden birinin kamu i¢ bor¢lanma stoku oldugunu gostermektedir.
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Bu sonug, Demir ve Sever (2008), Oztiirk ve Durgut (2011) ve Demirgil ve Tiirkay

(2017) galismalarinda elde edilen sonuglarla uyum gostermektedir.

Calismada kullanilan diger degisken ise reel efektif doviz kurudur. Reel
efektif doviz kuruyla faiz oranlarimin iligkisi hakkinda iktisat literatiiriinde kesin bir
goriis birligi yoktur. Bu ¢alismada incelenen donemde reel efektif doviz kurunda
yasanan 1 birimlik artig faiz oranlarini 0.002 birim artirmaktadir. Esnek kur rejimi
kullanan tilkelerde genelde doviz kurunda yasanan artis faiz oranlarini da
artirmaktadir. Oztiirk ve Durgut (2011) ve Demirgil ve Tiirkay (2017) calismalarinda
bulunan sonuglarla uyum gostermistir. Oztiirk ve Durgut (2011), calismasinda déviz
kurundaki %1°lik artisin faiz oranin1 %0.009 oraninda artirdig1 goriilmistiir.
Demirgil ve Tiirkay (2017), calismasinda ise kurdaki %1°lik artis faiz oranin1 %1.11
oraninda artirmaktadir. Her iki ¢calismada da reel doviz kuru faiz oranini pozitif
yonde etkilese de, Demirgil ve Tiirkay (2017) ¢alismasinda doviz kurunun faiz orani

tizerinde daha biiyiik etkisi oldugu sonucuna ulagilmistir.

Faiz oranlarini etkileyen diger bir degisken olarak enflasyon(tiiketici fiyat
endeksi) alinmistir. Enflasyonun bir birim artmasi faiz oranlarini 0.13 birim
artirmaktadir. Bu durum iktisadi olarak anlamlidir ve Fisher esitligini de
karsilamaktadir. Fisher esitliginde artan enflasyon orani reel faiz oranlarimni
etkilememekte ve nominal faiz oranlarini artirmaktadir. Burada kullanilan mevduat
faiz oran1 da nominal faiz oran1 kabul edilir. Bu sonug literatiirde, Berument ve
Malatyal1 (1999), Simsek ve Kadilar (2006), Zortuk (2007), Mercan (2013) ve
Demirgil ve Tiirkay (2017) ¢alismalarinda bulunan sonuglarla uyumluluk

gostermektedir.

Tiirkiyede faiz orani iizerinde etkisi olan bir diger degisken de LIBOR faiz
oranidir. Calismada kullanilan LIBOR faiz oran1 uluslararasi faiz oranlarini temsil
etmektedir. LIBOR faiz oraninda yasanan 1 birimlik artis faiz oranin1 0.018 birim
artirmaktadir. Oztiirk ve Durgut (2011) ¢alismasinda LIBOR faiz oraninda yasanan
%1’lik atig faiz oranin1 %0.0003 ve Demirgil ve Tiirkay (2017) calismasinda ise,

LIBOR faiz oraninda yasanan %1 ’lik atis faiz oranin1 %0.26 oraninda artirmistir.

Faiz oranina etki eden bir diger degisken ise para arzidir. Calismada reel M2
para arz1 (M2 para arzinin nominal GSYIH’ya orami) verileri kullanilmistir ve

mevduat faiz oranini negatif etkiledigi sonucuna ulagilmistir. Reel para arzinin 1
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birim artmasi faiz oranini 0.14 birim azaltmaktadir. Bu sonu¢ Keynesin likidite
tercihi teorisinde bildirdigi para arzinin artmasi faiz oranini diisiiriir sav1 ile
uyumluluk gostermektedir. Literatiirde para arz1 degiskeninin kullanildig1 Oztiirk ve
Durgut (2011) ve Demirgil ve Tiirkay (2017) ¢alismalarinda da bu ¢aligmadaki
sonugla benzer sonug elde edilmistir. Oztiirk ve Durgut (2011), para arzindaki %1°lik
artis faiz oranini %0.003 oraninda azaltmaktadir. Demirgil ve Tiirkay (2017),
calismasinda da para arzinda yasanan %1 ’lik artis faiz oranin1 %0.66 oraninda
azaltmaktadir. Oztiirk ve Durgut (2011) galismasinda para arzi faiz oranini ¢ok diisiik

diizeyde etkilemektedir.

Tiiketici giiven endeksinin faiz oranina negatif etki ettigi sonucuna
ulasilmistir. Analiz sonucunda tiiketici giiven endeksinin bir birim artmasi faiz
oranini 0.32 birim azaltmaktadir. Literatiirde sadece Demirgil ve Tiirkay (2017)
calismalarinda tiiketici giiven endeksi degiskenini kullanmis ve bu endeksteki %1°lik
artis faiz oranini %0.30 oraninda diisiirdiigli sonucuna ulasilmistir. Goriindiigii tizere

bu sonuglar ¢ok benzerlik gostermektedir.

Yapilan analizden ortaya ¢ikan biitiin sonuclar genel itibariyle kuramsal yap1

ve literatiirle uyumluluk gostermektedir.
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