KURESEL KRiZ SONRASI TURKIYE’DE PARA POLITIiKASI
ETKINLIGININ ANALIiZi
Ezgi KOPUK!

Ozet

Para politikasi, parasal araglarla hedeflenen ekonomik amaglarin gerceklestirilmesi ve iilkelerin kalkinmalarinin saglanmasi
acisindan 6nemli bir ekonomi politikasidir. Bu bakimdan ¢aligmada Kiiresel Kriz sonrasi para politikasinin uygulanmasinda
kullanilan politika faiz oraninin ve déviz kuru islemlerinin fiyatlar genel seviyesi tizerinde nasil bir etki yarattigini belirlemek
amaglanmistir. Calismada uygulanan ekonometrik analiz sonuglarina gore kisa donemde faiz oranlari ve déviz kurunda goriilen
bir birimlik artiglarin enflasyonu artirdigi sonucuna ulasilirken, uzun dénem analizinde faiz oranlarindaki bir birimlik artigin
enflasyonu azalttigi, doviz kurundaki bir birimlik artigin ise enflasyonu artirdigi sonucuna ulagilmistir. Elde edilen sonuglar
neticesinde uzun dénemde faiz oranlari lizerinden yiiriitiilen politikalarin fiyat istikrarini saglamak ve diisiirmek acisinda etkili
oldugu, ancak déviz kurunda yasanan artislarin istikrar1 saglamada bozucu bir gorev iistlendigi goriilmektedir. Bu nedenle para
politikasinin etkinligini artirmak igin déviz kurunu diisiiriicii politikalara yogunlasilmasi gerektigi onerilmektedir.
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ANALYSIS OF MONETARY POLICY ACTIVITIES IN TURKEY AFTER
THE GLOBAL FINANCIAL CRISIS

Abstract

Monetary policy is an important economic policy targeted by monetary instruments in terms of achieving economic goals and
ensuring the development of countries. In this respect, it is aimed to determine the effect of interest rates and exchange rate
transactions used in the implementation of monetary policy on the general level of prices in after the global crisis. According
to the results of the econometric analysis applied in the study, it was concluded that one-unit increases in interest rates and
exchange rates in the short term increase inflation. On addition it wass concluded that the increase in interest rates decreases
inflation, but increases in exchange rates also increase inflation in the long-term analysis. As a result of the results, it is seen
that long-term policies based on interest rates are effective in maintaining and decreasing price stability, but the increases in
exchange rates have a disruptive role in maintaining stability. For this reason, it is suggested that in order to increase the
effectiveness of monetary policy, it is necessary to focus on foreign exchange lowering policies.
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1. GIRIS

2007’nin son donemlerinde Amerika Birlesik Devletleri'nde (ABD) Mortgage kredilerinden
kaynaklanan diinyanin ilk finansal krizi ortaya ¢ikmaya baslamistir. ABD’ de gdriilen bu kriz, FED’ in
(Amerika Birlesik Devletleri'nin Merkez Bankasi - Federal Reserve) degisken diisiik faiz oranlarim
yiikseltmesiyle birlikte sonralar1 likidite krizine donlismiis ve kiiresellesen diinyada biiytik bir hizla diger
tiim iilkeleri de etkisi altina almistir. Bu baglamda uluslararasi diizeyde faaliyet gosteren bankalar ABD’
de o0denemeyen borglarin etkisiyle parasal tabanli sikintiya diismiis ve makroekonomik dengeler
bozulmaya baglamistir.

Kiiresel ¢apta goriilen bu kriz, kredi ve likidite krizi olmasinin yan1 sira finansal bir sistemik tikanikligin
da krizi oldugu igin sistemik olarak hazirliksiz olan tiim iilkeleri derinden etkilemistir. Ozellikle
gelismekte olan tilkelerde ilk olarak sicak paranin iilkelerden hizla ¢ikisina, borg yiikiiniin artmasina ve
dis ticaret faaliyetlerinin gerilemesine neden olmustur. Ayn1 durum gelismis lilkelerde de goriilmiis ve
biiylime oranlar1 diigiis egilimine girmistir. Tiirkiye ise bu donemde kiiresel krizin ¢ok fazla etkisi altinda
kalmamigtir. Ciinkii Tiirkiye 2001 yilinda yasadigi bir krizle bankacilik sisteminde ve mali yapida
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onemli degisimleri yaparak krizin sistemik olarak getirdigi olumsuz etkinin oniine gegebilmistir
(Egilmez, 2019: 222-224).

Kiiresel krizin dalga dalga yayildigit 2008 yilinda {ilkeler finansal ve fiyat istikrarinin tekrar
saglanabilmesi i¢in ekonomiye, ekonomi politikalariyla miidahale etme yoluna gitmistir. Parasal tabanl
bir kriz oldugu i¢in bu dénemde iilkeler genellikle para politikasinin uygulanmasina yonelmistir. Para
politikasi, kapsam olarak paranin bir ekonomideki yerini ve ekonomiye etki eden degiskenler iizerindeki
tesirini igermektedir (Yazgan, 2015: 33). Bir baska ifadeyle para politikasi, bir iilkenin milli ¢ikarlarin
en st diizeye ulagtirmak igin parasal faaliyetler hakkinda karar alinmasi ve bu kararlarin uygulanmasi
stireci olarak tanimlanabilir. Para politikasinin uygulanmasindaki amag, fiyat istikrarin1 ve finansal
istikrar1 saglamaktir. Fiyat istikrar1 ile Merkez Bankasi, fiyatlarin sabit degil, istikrarli bir seyirde
izlemesini hedefler. Genelde diisiik seviyede ve istikrarli bir politikanin saglanmasi amaglanmaktadir.
Diger yandan Kiiresel Kriz’ den sonra fiyat istikrarinin para politikasinin yiiriitiilebilmesi i¢in eksik
oldugu ve bununla birlikte finansal istikrarin da saglanmas1 gerekliligi ortaya ¢ikmistir. Ozellikle kriz
donemlerinde fiyat istikrar1 saglansa bile likidite sikintisinin goriilmesiyle, finansal istikrarin
bozulmasinin bu krizlere neden oldugu gériilmiistiir (Ozatay, 2013: 299-302). Finansal istikrarin
bozuldugu dénemlerde piyasaya olan giivenin azalmasi Merkez Bankasina olan ihtiyaci arttirmis ve
finansal istikrarin da para politikas1i amacinin olmasi gerekliligi giindeme gelmistir.

Merkez Bankasi, finansal ve fiyat istikrarin1 saglamak amaciyla para politikas1 araglarin gelistirmistir.
Bunlardan en bilinenleri doviz islemleri ve faiz oranlar1 politikalaridir. Merkez Bankasi doviz
islemleriyle, doviz alip satabilir. Doviz aldiginda piyasada doviz kitligi goriilecegi igin yerli para birimi
arzi artar ve bunun sonucunda doviz kuru yiikselir. Doviz sattiginda ise tam tersi durumla karsilasilarak
doviz kuru diiser. Diger taraftan Merkez Bankasi faiz oranlariyla da piyasadaki nakit oranina
miidahalede bulunabilir. TCMB bu dogrultuda, ““1 Haftalik Repo Faiz Oran1” n1 politika faiz orani olarak
belirlemistir. Faizler yiikseldiginde yerli para arzi1 azalir ve doviz kuru diiser, faizler azaldiginda ise yerli
para arz1 artacagl i¢in doviz Kuru artar.

Bu baglamda ekonomi ve finans literatiiriinde faiz oranlarinin ve déviz kurunun fiyatlar genel seviyesine
olan etkileri bir¢ok aragtirmaci tarafindan arastirilmig ve arastirilmaktadir. Bunlardan en onemlileri
Fisher etkisi, satin alma giicii paritesi ve Mundell- Fleming Modeli’ dir. Fisher Etkisinde, yiiksek faiz
oranlarina sahip olan iilkelerin para birimlerinin deger kaybetme egiliminde oldugu ve bunun beklenen
enflasyonlari etkilediginden bahsedilmektedir. Diger bir deyisle doviz kurundaki dalgalanmalarinin faiz
orani ve enflasyon iizerindeki periyodik degisimler iliskilendirilmektedir. Satin alma giicii paritesi ise
d6viz kurunun, iki para biriminin satin alma giiglerinin birbirine esit oldugu durumda olusacagini ifade
etmektedir. Adrangi vd. (2011) yapmis olduklar1 ¢alismada, satin alma giicii paritesine gore doviz
kurundaki degisimlerin enflasyon oranlari farklarindan kaynaklandigini belirtmistir. Son olarak
Mundell- Fleming Modelinde, dis ve i¢ faizlerin birbirine esit oldugu ve ekonomi tam istihdam
diizeyinde iken esitligin sag tarafa kaymasi ile iiretim faktorlerinin yetersizligi nedeniyle arz eksikligi
ve talep fazlasi, fiyatlar genel seviyesinin yiikselmesine yol acacaktir. Esitligin dengeden uzaklasarak
sol tarafa kaymasi ise issizlige neden olacaktir (Deger & Emsen, 1999: 155).

Finansal istikrarin ve fiyat istikrarinin saglanmasinin énemi dogrultusunda, bu ¢alismada Kiiresel Kriz
sonrast politika faiz oranin ve déviz kurunun fiyatlar genel seviyesini nasil ve ne oranda etkiledigini
belirlemek amaglanmistir. Amacin gergeklestirilebilmesi igin oncelikle faiz oran1 ve d6éviz kurunun
enflasyon lizerindeki etkisini arastiran galigsmalara deginilecektir. Daha sonra faiz oranlarinin ve déviz
kurunun enflasyon tizerindeki etkisinin ne oranda ve hangi yonde etkiledigini belirlemek i¢in ADF- PP
birim kok analizleri, Johansen Esbiitiinlesme analizi, Hata Diizeltme Modeli ve uzun dénem katsayilarin
tahmini i¢in FMOLS, DOLS ve CCR yo6ntemleri kullanilacaktir. Yapilan bu ¢alisma ile Kiiresel Kriz
sonrasinda uygulanan para politikasinin fiyatlar genel seviyesine olan etkisinin goz Oniinde
bulundurulup politikalarin degistirilmesi gerektigi ya da devam edilmesi konusunda bilgi verilecegi
diistintilmektedir.

2. LITERATUR

Literatlir kisminda doviz kurunun ve faiz oranlarinin fiyat istikrarim saglamak amaciyla ugradiklar
degisimlerin fiyatlar genel diizeyinde nasil bir etki yarattigina dair ¢aligmalara yer verilmistir. Doviz
kurunun ve faizin, enflasyonu etkiledigi bilenen bir durum olsa da, bu etki donemler ve {ilkeler agisindan
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degisiklikler gosterebilmektedir. Bu nedenle iilkelerin finansal ve fiyat istikrarinin gegmis donemleri
g6z oOniinde bulundurularak, yiriitiilen politikalarin sekillenmesi, ilkelerin gelecegi ve ekonomik
istikrar i¢in 6nemli bir konudur. Bu dogrultuda incelenen ¢alismalarin sonuglarina bakildiginda faiz
oranlarinin, déviz kurunun ve enflasyonun birbiri ile baglantili oldugu goériilmektedir.

Tablo 1°de Sen vd. (2019), Atgiir ve Altay (2015), Morosan ve Zubas (2015) ve Oktar ve Dalyanci
(2011) yaptig1 arastirmalarda faiz oranlarinin uzun doénemde enflasyonu etkiledigi sonucu dikkat
¢ekmektedir. Diger taraftan Monfared ve Akin (2017) arastirdigi donemde déviz kurunun enflasyonu
olumlu yonde etkiledigi sonucuna varirken, Fetail vd. (2016) ise doviz kurunun enflasyonu olumsuz
etkiledigi sonucuna ulasmistir. Son olarak Ebiringa ve Anyaogu (2014), enflasyon ve doviz kuru
arasinda pozitif bir iligski; Asari vd. (2011) enflasyon ve faiz orani arasinda negatif bir iligski ve Belke
vd. (2004) doviz ve faiz arasinda pozitif bir iliski bulmustur.

Tablo 1. Literatiir Arastirmasi

Yazar / Yil Ulke / Donem Analiz Yoéntemi Bulgular
Hoang vd. | Viyetnam / 2005- .. Doviz  kurunun  enflasyonu  etkiledigi
(2020) 2018 VAR Analizi sonucuna varilmgtir.
Moyo & | Giiney Afrika / ARDL, FMOLS ve | Enflasyon ve doviz kuru arasinda g¢oklu
Tursoy (2020) | 2003-2019. DOLS Modeli baglanti iligkisi bulunamamigtir.
Kiiresel Kriz oOncesi faiz ve enflasyon
g Johansen arasinda cift yonli nedensellik varken, bu
Tirkiye / Esbiitiinlesme ve | durumun kriz sonrasinda ortadan kalktigt
Akcan (2019) | 2000:06-2007:09 / ’ - L
: : Granger  Nedensellik | sonucu elde edilmistir. Ayrica 2000-2018
2007:10-2018:10 . i . )
Testi doneminde faiz oranlarindan enflasyona
dogru tek yonlii nedensellik tespit edilmistir.
Gl & [ Toive 00| o g | S et dovi s v bkl
Eroglu (2019) | 2018 Y M ¢ g

yiiksek oldugu bulgusuna ulagilmigtir.

Ugak & Sahan

Tiirkiye /2006:01-

Johansen Esbiinlesme,
Vektor Hata Diizeltme

Faiz oranlarinin, enflasyonu ve déviz kurunu

2013:1-2018:12

(2019) 2017:12 Modeli ve Granger | azalttigi gozlemlenmistir.
Nedensellik
Brezilye,
?;123;;?”, Giiney . Enflasyon ve faiz oranlari, en_ﬂasyon ve
Sen vd. (2019) Afrika ’ ARDL Modeli doviz kurlari uzun dénemde birlikte hareket
' ettigi sonucuna ulagilmistir.
Endonezya /

(2015)

2013

Esbiitiinlesme Testleri
ve DOLS

Akgil . & Tiirkiye / 2006- | DiksPanchenko Faiz orant ve enflasyon arfls%nda cift yonlii
Ozdemir 2013 Nedensellik Testi nedensellik ~ varken  doviz ~ kurundan
(2018) enflasyona tek yonlii nedensellik vardir.
Monfared & | iran/1976-2012/ | Hendry ve VAR | Para arz1 ve doviz kuru enflasyonu olumlu
Akin (2017) 1997:3-2011:4 | Analizi yonde etkiledigi sonucu elde edilmistir.
Fetail vd. g?lileleri / Blaélggi Pooled OLS D6.Viz Mkprum{n §nﬂa§yonist yapiyt
(2016) 2014 tetikledigini tespit etmislerdir.

ol Déviz kuru enflasyonu etkilerken, enflasyon
Tiirk (2016) ggf;lye /1987 VAR Analizi doviz  kurunu etkilemedigi  sonucuna

ulagilmigtir.
Abdurehman 1 . . de
& Hacilar Tiirkiye /| OLS, ARQH Ve Doéviz kum ile e':nf']asyon arasinda iliskinin
(2016) 2005:01-2014:12 | GARCH Analizleri varligi belirlenmistir.
Johansen, Liitkepohl-

Atglir & Altay | Tirkiye / 2004- | Saikkonen Faiz oran1 ve enflasyonun birbirini uzun

donemde etkiledigi sonucun varmiglardir.

Tiirkiye / Déviz  kurunun, enflasyon iizerindeki
Ergin (2015) 2005:01-2014:12 VAR Analizi gzilliliflelrllirll;ﬁr giderek azaldig1
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Yazar /Y1l Ulke / Dénem Analiz Yontemi Bulgular

Doviz kurunun ve faizin enflasyonu uzun
donemde etkiledigi, enflasyon ve faiz
oraninda ayni yonli bir iliskinin oldugunu ve
faiz oranin enflasyon ve doviz kurundan
etkilendigini géstermektedir.

Morosan & | Romanya / | Regresyon Analizi ve
Zubas (2015) | 2005:Q1-2014:Q4 | Istatiksel Testler

Dogan vd. | Tirkiye /| Johansen Esbiitiinlesme | Enflasyonun, faizi etkiledigi sonucuna
(2015) 2003:01- 2015:02 | ve Granger Nedensellik | varilmigtir.
Ebiringa &

Nijerya / 1971- . Déviz kuru ve enflasyon arasinda pozitif bir
é’a{j‘;gu 2010 ARDL Modeli iliskinin oldugu tespit edilmistir.

Aydm & Kara | Tirkiye / 2004:04

Déviz kuru, iiretici fiyat endeksinin, tiiketici

(2012) 2011:03 VAR Analizi fiyat endeksinden daha fazla etkilemektedir.
Asari vd. | Malezya / 1999- | VECM ve Granger | Faiz oram artarken, enflasyon orani azalma
(2011) 2009 Nedensellik egilimi gostermistir.
Oktar & Tiirkiye /| Johansen Esbiitiinlesme Kisa df)nernde enﬂa.syonw faizi etkl!erl.(e.n?
Dalyanci 2003-01-2011:6 ve Granaer Nedensellik | 240 donemde her iki degisken de birbirini
(2011) ) ' g etkiledigi tespit edilmistir.
Sever & | Tiirkiye / Doéviz kurunun, faiz ve enflasyon iizerinde
Mizrak (2007) | 1987:01-2006:06 VAR Analizi daha baskin bir konumda oldugu sonucuna
vartlmistir.
Belke vd. | Mercosur Ulkeleri Korelasvon Matrisleri Doéviz kuru ve faiz oranlari arasinda ayni
(2004) /1970-2001 Y yonlil bir iliskinin oldugu gézlemlenmistir.
. Brezilya /1975- . Piyasadaki para artiglarinin enflasyon ve faiz
Minella (2003) 2000 Var Analizi oranlarmi etkiledigi sonucu elde edilmistir.
Fisher Etkisinin Ulkeler arasinda enflasyon, faiz ve doviz
S Segilmis 8 Ulke | ; . . kurunun birbirlerini farkli yonde etkiledigi
Shalishali & . Istatiksel Testleri ve . 2 .
/1972:Q2- sonucu elde edilmis ve doviz kuruna etki
Ho (2002) . EKK Regresyon ) N . ) .
1996:Q4 - eden dis ticaret degerlerinin de incelenmesi
Analizi S
gerektigi onerilmistir.
3. EKONOMETRIK ANALIZ

3.1. Veri ve Model

Calisma, Kiiresel Kriz sonrasinda faiz orani ve déviz kurunun enflasyon {izerindeki etkisini belirlemek
amaciyla yapilmistir. Bu kapsamda 2008; Q1 ve 2020; Q3 verileri dahilinde faiz oran1 (1 Haftalik Repo
Faizi-Politika Faiz Orani), nominal déviz kuru ve enflasyon degiskenlerinin degerleri TCBM’ den elde
edilmistir.

Caligmanin ekonometrik modellemesi asagidaki gibidir;

Enf=Bo+B1FO+B, DK, te; @
Enf;: Enflasyon

FO,: 1 Haftalik Repo Faiz Orani

DK;: Nominal Doviz Kuru

& Hata Terimi

Calismada degiskenlerin duraganlik seviyelerinin belirlenmesi igin ADF-PP Birim Kok Testi
yapilacaktir. Daha sonra degiskenler arasinda iliskinin tespit edilmesi i¢in Johansen Egbiitiinlesme
Analizi, kisa donem ve ECM,_4 katsayisinin tahmini i¢in Vektor Hata Diizeltme Modeli ve son olarak
uzun donem katsayilarin tahmini icin FMOLS, DOLS ve CCR yontemleri kullanilacaktir.

3.2. Bulgular

Analizin yiiriitiilebilmesi i¢in 6ncelikle ¢alismada kullanilan degiskenlerin logaritmalar1 alinarak, birim
kok testleri uygulanmistir. Duraganlik testinin yapilmasindaki amag otokorelasyon, degisen varyans ve
sahte regresyon sorunlari ile karsilasilmamasi i¢indir. Bu nedenle ¢alismadi en sik kullanilan ADF ve
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PP birim kok testlerine yer verilmigtir. ADF testi, Dickey ve Fuller (1981) tarafindan gelistirilmistir.
Analizde olusturulan hipotezlerin olasilik ve istatistik degerlerinin belirlenmesiyle duraganlik
seviyelerinin tespit edilmesi amaglanmstir. Ote yandan PP testi, Phillips ve Perron (1998) tarafindan
gelistirilmis ve ADF testinden farkli olarak ortaya g¢ikacak soklart da hesaba katmistir (Kopuk, 2020:
16).

Tablo 2. ADF ve PP Duraganhk Testleri

ADF Testi PP Testi
Degiskenler Sabitli Olasihk Sonug Sabitli Olasihk Sonug
T-istatistigi | Degeri T-istatistigi | Degeri
Enflasyon -6.296164 0.0000* 1(1) -6.315695 0.0000* 1(1)
Faiz Orani -3.818359 0.0051* 1(1) -3.924668 0.0038* 1(1)
Doviz Kuru -6.523873 0.0000* 1(1) -6.669455 0.0000* 1(1)

Not: * isareti %1 istatistiki olarak anlamlilig1 ifade etmektedir.

Analiz sonuglar1 degiskenlerin diizeyde duragan olmadiklarini ve bu nedenle birinci farklarinin
alinmasiyla duragan hale getirildigini géstermektedir. Degiskenlerin birinci farklarinin alinmasiyla hem
ADF hem de PP testinde degiskenlerin %1 anlamlilik seviyesinde duragan oldugu tespit edilmistir.
Duraganlik seviyelerinin ayni olmasi sebebiyle analize Johansen esbiitiinlesme analizi ile devam
edilecektir.

Soren Johansen, uzun dénemde birden fazla degiskenin arasinda bir iligskinin olabilecegi varsayimu ile
bu analizi gelistirmistir. Johansen esbiitiinlesme analizinden dnce VAR analizi ile gecikme uzunluklar
belirlenmistir. Bu belirleme Akaike ve Schwarz bilgi kriterleri dikkate alinarak yapilmistir.

Tablo 3. VAR Analizi ile Gecikme Uzunlugunun Tespit edilmesi

Lag LogL LR FPE AIC sC HQ
0 39.89386 NA 4.18e-05 -1569952 | -1.451857 | -1.525512
1 241.9677 369.7521 1.13¢-08 -0.785860 | -9.313482 | -9.608101
2 263.8002 37.16177* | 6.58e-00* | -10.33193* | -9.505264* | -10.02085*
3 270.7506 10.94308 7.28e-09 -10.24471 | -9.063760 | -9.800308
4 281.4506 15.48082 6.94e-09 -10.31705 | -8.781816 | -9.739328

Yapilan analiz neticesinde en uygun gecikme uzunlugu 2 olarak belirlenmistir. Johansen egbiitiinlesme

analizi bu gecikme uzunlugu dikkate alinarak uygulanacaktir.

Tablo 4. Johansen Esbiitiinlesme Testi

iz istatistigi Sonuclari
Esbiitiinlesme Ozdeger Iz Istatistigi %S5 Kritik Deger Olasihk
Sayisi
Hig* 0.552276 56.44793 29.79707 0.0000*
En Cok 1 0.262814 17.87615 15.49471 0.0215**
En Cok 2 0.065277 3.240262 3.841466 0.0718***
Maksimum Ozdeger Testi Sonuclar
Esbiitiinlesme Ozdeger Max Oz Istatistigi | %5 Kritik Deger Olasilik
Sayisi
Hig* 0.552276 38.57177 21.13162 0.0001*
En Cok 1 0.262814 14.63589 14.26460 0.0437**
En Cok 2 0.065277 3.240262 3.841466 0.0718***

Not: *, ** *** girasiyla %1, %S5, %10 istatistiki olarak anlamlilig1 ifade etmektedir.

Tablo 4’teki yer alan analiz sonuglarina goére uzun donemde degiskenler arasinda birden fazla
esbiitiinlesme denklemi oldugu goériilmektedir.

Johansen esbiitiinlesme analizi yapilirken degiskenlerin farklarinin alinmasi deger kayiplarina neden
olmaktadir. Deger kayiplarinin analizde olumsuz etkilerinin ortadan kaldirilmasi i¢in hata diizeltme
modeli yapilacaktir. Hata diizeltme modeli, uzun donemde birbirleri ile iliski icerisinde olan
degiskenlerin kisa donemde bu biitiinlesik dengeden uzaklasma egilimini gostermektedir. Hata diizeltme
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modelinin 1 gecikmeli hali alinarak modele eklenir ve bu modele eklenen hata diizeltme degiskenininde

duragan olmasi gerekmektedir.

Tablo 5. Vektor Hata Diizeltme Modeli

e-1SSN 2717-9109

Degiskenler Katsay1 Standart Hata t-Istatistigi Olasiik
Faiz Orani 0.034359 0.013012 2.640545 0.0113*
Déviz Kuru 0.089380 0.031586 2.829716 0.0069*
ECM,_4 -0.079847 0.043367 -1.841208 0.0720**
C 0.020402 0.002177 9.373446 0.0000*

Not: *, ** sirasiyla %1, %5 istatistiki olarak anlamlilig1 ifade etmektedir.

Analiz sonuglarina bakildiginda kisa donemde faiz oranlarinda yasanan bir birimlik degisim enflasyonu
90,03 oraninda artirdig1 goriiliirken, doviz kurundaki bir birimlik degisimin enflasyonu %0,08 oraninda
artirdig1 goriilmektedir. Diger yandan hata diizeltme katsayis1 beklentiler yoniinde O ile -1 araliginda bir
deger almis ve bir donem Onceki dengeden uzaklasmanin bir donem sonra %0,07 oraninda diizeldigi
tespit edilmistir.

Vektor Hata Diizeltme Modelinde herhangi bir hatanin olmadigin1 gosteren bazi diagnostik testler
uygulanmistir. Bu testler tablo 6’ da gosterilmistir.

Tablo 6. Hata Diizeltme Modeline Ait Diagnostik Test Sonuclar:

Diagnostik Testler Deger Olasihik
Jargue-Bera Normallik 0.40 0.81
Ramsey Reset 2.05 0.10
Breusch-Pagan-Godfrey 0.27 0.76
ARCH LM 0.06 0.79

Jargue-Bera Normallik testi; modeldeki hata teriminin normal dagilim gosterdigini, Ramsey Reset testi;
modelde kurulum hatasinin olmadigini, Breusch-Pagan-Godfrey testi; modelde otokoralesyonun
olmadigini, ARCH LM testi ise modelin degisen varyans igermedigini gostermektedir.

Vektor Hata Diizeltme Modeliyle degiskenlerin kisa donemli katsay1 tahminleri yapildiktan sonra uzun
donemli katsayilarin tahmini DOLS (Dinamik En Kiigiik Kareler Yontemi), FMOLS (Tam Diizeltilmis
En Kiicilik Kareler Yontemi) ve CCR (Kanonik Koentegrasyon Regresyonunu) yontemleri kullanilarak
yapilmistir. Uygulanan bu yontemlerde bagimsiz degisken ve hata terimi arasindaki igsellik baglantist
ile hata terimleri arasinda olusan otokolerasyon sorunu dikkate alinmaktadir. Gecikme uzunlugu ve bant
aralig1 her 3 yontemde de Newey-Wes otomatik yontemi kullanilarak elde edilmistir. Ancak Dols
yonteminde gecikme uzunlugunun belirlenmesinde Schwarz bilgi kriteri dikkate alinmis ve 2 olarak
belirlenmistir.

Tablo 7. Uzun Donem Katsay1 Tahmin Sonuclari

FMOLS

Degiskenler Katsayi Standart Hata Olasihik
Faiz Orani -0.087008 0.026662 0.0021*
Doviz Kuru 0.682703 0.021785 0.0000*
R? 0.979297

DOLS
Degiskenler Katsay1 Standart Hata Olasiik
Faiz Orani -0.152309 0.033314 0.0001*
Doviz Kuru 0.717480 0.023507 0.0000
R? 0.995481

CCR
Degiskenler Katsay1 Standart Hat Olasiik
Faiz Orani -0.083189 0.023489 0.0009*
Déviz Kuru 0.681791 0.021251 0.0000*
R? 0.979319

Not: *, ** isaretleri sirasiyla

%1 ve %5 anlamlilik diizeyini gostermektedir.
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Tablo incelendiginde faiz oranlardaki %1°lik bir artisin uzun dénemde enflasyon oranlarini sirasiyla
%0,08, %0,15 ve %0,08 oraninda azalttig1 gézlemlenmistir. Diger taraftan doviz kurundaki %1°lik bir
degisimin uzun donemde enflasyon oranlarini sirastyla %0,68, %0,71 ve %0,68 oraninda arttirdig1 tespit
edilmistir.

Bu sonuglar dogrultusunda faiz oraninda uygulanan politikalarin fiyatlar genel seviyesi tizerinde azaltici
bir etkisi oldugu goriilerken, doviz kurundaki artiglarin fiyatlar genel seviyesi tizerinde arttirici bir etkisi
oldugu goriilmektedir. Nitekim doviz kurundaki etki faiz oranlarindaki etkiden biiyiik oldugu igin
fiyatlar genel seviyesinde bir istikrar ve azaltma egilimi saglanamamustir. Edinilen bu bulgulara gore
Kiiresel krizin getirdigi 6zellikle borg yiikiiniin artmasi ve dis ticaret agiginin artmasi gibi olumsuzluklar
yabanci paranin iilkeden ¢ikisina yol agarak, déviz kurunun artmasina neden olmustur. Artan déviz kuru
ise disa bagiml bir iiretim gergeklestiren Tiirkiye i¢in maliyetlerin artmasi anlamina gelmektedir ve
artan maliyetler karsisinda da enflasyonun yiikselmesi kagilmaz bir durum haline gelmistir.

SONUC VE DEGERLENDIiRME

Ulkeler gelismek ve satin alma giiclerini arttirabilmek icin makroekonomik bir faktdr olan bilyiimeyi
artirmay1 hedeflerler. Bu hedefin gerceklestirilmesi i¢in de ekonomi politikalariyla, piyasalar, sektorler,
kisiler ve kurumlar iizerinde etki edebilecek kararlar alabilirler. Bu bakimdan ekonomik gelisim
iizerinde ve ekonominin gidigatina yon veren bir ekonomi politikas1 unsuru olan para politikasinin
etkinliginin arastirilmasi tim ekonomiler i¢in énemlidir. Ciinkii para politikasi, fiyat istikrarinin ve
finansal istikrarin saglanmasinda kullanilan bir politika oldugu icin biiyiimeyi olumsuz etkileyecek
enflasyonu, diisiik ve istikrarli bir seviyede tutmay1 amaglar. Bundan dolay1 ¢alismada 2008 krizinden
sonra para politikas1 araci olarak kullanilan faiz orani1 ve doviz kurunun enflasyon iizerindeki etkisinin
arastirilmasi hedeflenmistir.

Calismada oOncelikle degiskenler arasinda iliskinin olup olmadigin1 belirlemek i¢in Johansen
esbiitiinlegsme testi yapilmig ve test sonuglarinda degiskenler arasinda birden fazla esbiitiinlesme
denkleminin oldugu tespit edilmistir. Daha sonra faiz orani ve déviz kurunun enflasyon {izerindeki kisa
donemli etkisi vektor hata diizeltme modeli (VECM) ile sinanmistir. Bu analizin sonucunda faiz
oranlarindaki ve doviz kurundaki bir birimlik artislarin, enflasyonu pozitif yonde etkiledigi, yani
arttirdi@i sonucu elde edilmistir. Son olarak degiskenler arasinda uzun donemli katsayir tahminleri
FMOLS, DOLS ve CCR yontemleri ile yapilmig ve bu analiz sonucunda da faiz oranlarindaki bir
birimlik artisin uzun dénemde enflasyonu azaltic1 bir etkisinin oldugu gézlemlenirken, doviz kurundaki
bir birimlik artigin uzun dénemde enflasyonu arttirdig1 gozlemlenmistir.

Analizlerden elde edilen bilgiler neticesinde faiz oranlar1 ve doviz kurunun enflasyonu etkiledigi
sonucuna ulagilmigtir. Aralarindaki bu etkilesim kisa donemde pozitif yonlii iken, uzun dénemde faiz
orani ve enflasyon arasindaki iliski negatif, doviz kuru ve enflasyon arasindaki iligki ise pozitif yonliidiir.
Bu bulgular literatiirde yapilan diger ¢aligmalarla kiyaslandiginda; Ugak ve Sahan (2019)’1n, Asari vd.
(2011)’nin yaptiklari ¢aligmada faiz orani ve enflasyon arasinda ters yonlii biri iliskinin oldugu sonucuna
ulagmasi ve Sever ve Mizrak (2007)’ 1n, Ebiringa ve Anyaogu (2015)’nun ve Fetail vd. (2016)’nin
yapmis olduklar1 ¢alismalarda ise doviz kuru ile enflasyon arasinda pozitif bir iligkinin bulunmasi
agisindan benzerlik géstermektedir. Diger yandan Moroson ve Zubas (2015) ¢alismasinda faiz orani ile
enflasyon arasinda pozitif bir iligki tespit ederken, Shalishalive ve Ho (2002) d6viz kuru ile enflasyon
arasinda negatif yonlii bir iligki tespit etmistir.

Sonug olarak faiz oranlarindaki artis fiyat istikrarini saglamak ve diisiirmek agisindan etkin kullanilsa
da, doviz kurundaki artislarin enflasyonu artirmasi sebebiyle bu etkinligin ve istikrarin saglanamadig
goriilmektedir. Clinkii déviz kurunun enflasyonu etkileme orani, faiz oraninin enflasyonu etkileme
oranindan biiylik olmasi enflasyonun artis gostermesine neden olmustur. Bu bakimdan politika
yapicilari enflasyonu diisiirmek i¢in uyguladiklar faiz oranlarn politikasinin yetersiz kaldig1 ve bunun
yaninda doviz kurunu disiiriicii politikalarinda faaliyete gecirilmesi ile fiyatlar genel seviyesinin
artiginin Oniine gegilecegi diisiiniilmektedir. Déviz kurunun disiiriilmesi igin doviz kithiginin ortadan
kaldirilmas1 gerekmektedir. Doviz kithgmin giderilebilmesi i¢in de doviz borcu alinabilir, yabanci
yatinnmlarin iilke igerisine ¢ekilmesi tesvik edilebilir, turizm olanaklarinin gelistirilmesi ve tanitiminin
yapilmasi ile yabanci turistlerin lilkeye gelmesi saglanabilir ve merkez bankasi doviz satim islemi ile
piyasadaki yabanci para arzini arttirabilir. Bunlarin arasinda en etkili ve kalici bir ¢6ziim olan yabanci
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yatirimeilarin {ilke igerisine ¢ekilmesidir. Bunun i¢inde uygun hukuki tesviklerle gliven ortaminin
yaratilmast ve ticari avantajlarin saglanmasi yeni yatirimcilarin iilke icerisine cekilmesine katki
saglayacak girisimler olarak ifade edilebilir.
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