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Ozet

Ekonomiler genellikle; siirdiiriilebilir bir ekonomik gelisme, fiyat istikrari, tam istihdam ve 6demeler dengesi
tutarhiligini saglamay1 amaglamaktadir. Bu amaglar1 saglamak i¢in maliye ve para politikas: araglar1 koordineli
sekilde uygulanmaktadir. Bu caligmanin amaci, iilke ekonomilerinin refah seviyesini tehdit eden enflasyonun
dengelenmesinde kullanilan para politikalarin1 Tiirkiye ve ABD ekonomileri 6zelinde ¢6ziimlemektedir. Bu amag
dogrultusunda, enflasyon ve igsizlik oranlarinin TCMB ve FED tarafindan belirlenen politika faizini ne yonde
etkiledigini ¢6ziimlemek igin ayri ayr1 modellemelere tabi tutulmustur. S6z konusu iliski 2014:M1-2022:M9
donemi politika faizi, enflasyon ve issizlik verileri kullanilarak ARDL Sinir Testi modeli ile analiz edilmistir. Elde
edilen ampirik bulgulara gore, Tiirkiye ekonomisinde uzun dénemde issizlik politika faizini artirmakta iken;
eflasyonun istatistiksel olarak faiz iizerinde herhangi bir etkisine rastlanmamaktadir. ABD ekonomisinde ise uzun
donemde issizlik ve enflasyonun politika faizi {izerinde istatistiksel olarak anlaml bir sonuca ulagilamamaktadir.

Anahtar Kelimeler: Faiz, Enflasyon, Issizlik, ARDL Smir Testi.

Comparison of FED and TCMB Policies Behaviors

Abstract

Economies generally; It aims to achieve a sustainable economic development, price stability, full employment and
balance of payments consistency. Fiscal and monetary policy instruments are implemented in a coordinated
manner to achieve these objectives. The aim of this study is to analyze the monetary policies used in balancing the
inflation, which threatens the welfare level of the country's economies, in particular for the economies of Turkey
and US. For this purpose, separate models were used to analyze how inflation and unemployment rates affect the
policy rate determined by the TCMB and the FED. The relationship in question was analyzed with the ARDL
Boundary Test model using the policy rate, inflation and unemployment data for the period 2014:M1-2022:M9.
According to the empirical findings obtained, while unemployment increases the policy rate in the long run in the
Turkish economy; There is no statistically significant effect of inflation on interest rates. In the US economy, on
the other hand, a statistically significant result cannot be reached on the policy rate of unemployment and inflation
in the long run.
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FED ve TCMB Politika Davranislarinin Karsilagtirilmasi

GIRIS

Politika faizi, enflasyon ve igsizlik oranlari ekonominin hem reel kesimi hem de finansal kesimi
ile bliylik oranda iliskili olan, halkin tasarruf ve ekonomik refah seviyelerini belirlemesinde
makroekonomik degiskenler olarak tamimlanirlar. Politika yapicilar uyguladiklar1 politikalarda
bireylerin alim giiclinii artirmak ve bireylerin istihdam seviyesini, dengede tutmak i¢in enflasyon ve
igsizlik den olusan maliyetlerin minimalize etmeyi hedeflemektedir. Dogru sekilde dizayn edilen
politika uygulamalarinin makroekonomik dengesizlikleri giderdigi issilik ve enflasyon rakamlarinda
ortaya cikan dalgalanmalar1 azaltig1 kabul edilmektedir. Bu nedenle séz konusu degiskenlerin bir
birleriyle olan etkilesimin detayli analiz edilmesi alinacak politika kararlarinda yol gosterici nitelik
tagimaktadir. Dolayisiyla iilkelerin merkez bankalar: tarafinda belirlenen faiz politikalarinin iilkelerin
makroekonomik degiskenler iizerindeki etkisini arastirmak oldukc¢a dnemlidir.

Calismanin amaci, Tiirkiye’de ve ABD’de politika faizi, enflasyon ve igsizlik arasindaki iliskiyi
2014:M1-2022:M9 tarihleri arasinda incelemektir. Bu amag¢ dogrultusunda, Tirkiye ve ABD arasinda
karsilastirma yaparak {ilke politkalarinin etkinligi tartisilmaktadir. Calisma kapsaminda konu ile ilgili
bugiine kadar yapilan ¢aligmalar incelenmis olup iilke ekonomilerinin nihai amaclarindan olan refah
seviyesini ve alim giiciinii tehdit eden enflasyon ve issizligi dengelemek i¢in uygulanan para politikalari
amaglar1 arastirilmigtir. Arastirma sonucunda, ekonomilerde dort amag¢ karsimiza c¢ikmaktadir. Bu
amaglar, siirdiiriilebilir bir ekonomik gelisme, fiyat dengesinin saglanmasit ve silirdirilirligi,
kaynaklarin biitiiniiyle istihdami, 6demeler seviyesindeki tutarliligin saglanmasidir. S6z konusu
ekonomik amaglar ABD’de etkili oldugu kadar Tiirkiye’de olmamistir. Bunun en biiyiik sebeplerinden
arsinda yetersiz istihdam olanaklar1 ve yiiksek enflasyon ortaya ¢ikmaktadir. Para politikalarindan
sorumlu olan merkez bankalar1 nihai amag¢ olarak milli gelir, isttihdam ve enflasyon i¢in belirlenen
hedeflere ulagsmaya ¢abalamaktadir.

Bu ¢alismada, Turkiye ve ABD faiz politikalarin karsilagtirilmasina yonelik olarak faiz, igsizlik
ve enflasyon orani degiskenleri kullanilarak uzun ve kisa donem analiz gergeklestirilmistir. Analizde
kullanilan degiskenler farkli duraganlik diizeylerine sahip oldugundan ARDL sinir testi yaklagimi tercih
edilmistir. Calisma dort boliimden olusmaktadir. Birinci boliimde issizlik, enflasyon ve faiz orani teorik
arka pilam incelenmektedir. ikinci boliimde s6z konusu degiskenlerle yapilan teorik ve ampirik
calismalar detayl sekilde ele alinmaktadir. Ugiincii boliimde ARDL sinir testi yaklasimi yontemi ve
asamalar1 incelenmekte ve calismada kullanilan modelle ifade edilmektedir. Son olarak dordiincii
bolimde caligmadan elde edilen ampirik bulgular ilgili ilkelerin faiz politikalar1 g¢ergevesinde
degerlenmektedir. Calisma kullanilan degiskenler ve iki iilke faiz politikalari karsilastiriimasi
acisindan istatistiksel sonuclar icerdigi icin litaretiire farkli bir bakis agis1 kazandiracag

diistiniilmektedir.
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1. TEORIK CERCEVE
1.1. Politika Faizi

Merkez bankalar1 faiz oranlar1 {izerinden para arzi ve kisa vadeli faiz oranlar1 kontrol edebilir.
Merkez bankalari, bankalarin ihtiya¢ duyduklar likiditeyi saglamak amaciyla bankalara verdigi kisa
vadeli borg¢larin ve piyasadaki fazla likiditeyi ¢ekmek i¢in yaptig1 bor¢lanma faiz oranlarini belirlerler.
Bu oranlar ile iktisadi faaliyetler ve fiyatlar genel seviyesini etkilemek amaglanmaktadir. Bundan dolay1
bu faiz oranlarina politikas1 faiz orani ad1 verilir.

Politika faiz kararlar1 belirlenirken, arz-talep dengesi, parasal gostergeler, istihdam, birim
maliyet, verimlilik, doviz kurlar1 ve doviz kurlarim etkileyebilecek gelismeler vb. etkenlere bakilarak

bu kararlar1 vermektedir.
1.1.1. Faiz ile Enflasyon Iliskisi

Para politikasinin enflasyonu kontrol altinda tutmaktaki rolii son derece 6nemlidir. Bu nedenle,
enflasyonu kontrol edebilmek i¢in, iktisadi yaklasimlar da farklilik gosterebilmektedir. Bununla birlikte
para politikast ve belirlenen stratejiler, enflasyonun ne sekilde gelistigine, dinamiklerine ve iilke
kosullarina gore farklilik gostermektedir. Bu kapsamda, enflasyonu kontrol edebilmek icin ortaya ¢ikan
temel yaklagimlarda genel olarak iilkelerin merkez bankalarinin bagimsizligi, karar yetkisindeki para
kurullart ve enflasyon hedeflemesi gibi politikalar yer alir. Karar mercii de para politikasi araglari
yardimiyla enflasyonu kontrol altina almay1 hedefler (Oktar, 2011: 4).

Makroekonomik dengelerle degisim gosteren faiz oranlari, tilkeler bu dogrultuda makroekonomik
olumsuzluklar1 gidermek igin faiz oranlarinin ekonomide gelisimini kolaylagtirmasini saglamalidir. Bu
yetkiye sahip merkez bankalari, iilkelerin bulunduklar1 duruma gore parasal genisleme veya parasal
sikilagsma politikalar1 ile faiz oranlar1 kararlarini verirler. Boylelikle bu kararlar ekonomideki dengeleri

de etkiler (Bulut, 2002: 104).
1.1.2. Faiz ile Issizlik Iligkisi

Faiz orami yatirnmlar1 ve tasarruflar1 dengeleyen fiyat olarak kabul goriir. Bu kabule gore
tasarruflarda beliren artislar faiz oranini azaltir. Sermayenin bu aykirt verimliligi, tasarruflarim aykiri
verimliligini esitledigi nokta, faiz oranlarinin belirledigi noktadir. Dolayisiyla klasik analizde
tasarruflarin yatinma doéniisiim mekanizmas1 faiz orami olarak kabul edilir. Issizlik tarafindan
bakildiginda geleneksel faiz teorisi, geleneksel issizlik teorisinin zorunlu bir boéliimi olan faiz,
uygulamada yatirim igin tercih edilir. Bdylece talep yatirimi yatinm yapilabilir kaynak olarak ele
alinirken, arz1 temsil eden ise tasarruflardir. ikisini dengeye getiren fiyat ise faiz olarak kabul edilir (Bal,
2019: 1082).

2008 yilinda ABD merkezli yasanan mortgage krizinden sonra diinya genelinde issizlik

oranlarinda yiiksek artiglar meydana gelmis, boylelikle gelisen ve gelismekte olan iilkelerde de ayni
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ekonomik problemlerle karsilasilmistir. Ulkelerde ekonomik acidan farkliliklar bulundugundan her
iilkenim issizligi diisiirme politikalar1 farklilik gosterir. Issizlik politikasinin etkinligini arttirmak igin,
bazi ekonomik politikalarla desteklenmesi gerekir. Bu politikalarin igsizlik temelinde verimli olan
makroekonomik bulgular nezlinde de etkisi olmasi, issizligi diistirme politikasinda daha net ve

stirdiirtilebilir sonuglarin alinmasini saglar. Bu nedenle dogru politika ve yerinde uygulanan miidahale

ile igsizlik oranlari istenen rotada dengede korunacaktir (Akcan, 2018: 283).

Sekil 1. Tiirkiye’de Faiz Oranlarimin Seyri Sekil 2. ABD’de Faiz Oranlarmnin Seyri
Tirkiye’de 2014’te %12’lerde seyreden faiz oranlar1 2017°nin ilk geyregine kadar eksi yonlii
seyretmistir. 2018 ve 2020 baglarina kadar %25’leri goren faiz pandemiyle beraber diisiise gegmis fakat
sonra yeniden %20’leri gormiistiir. Son donemde degisen faiz politikasiyla beraber tekrar diisiise
geemistir. ABD’de de ise, faiz 2014 basindan 2015 sonlarina kadar %0,25 oraninda sabit kalip, 2019
yilina kadar artirma politikalarini siirdiirmiigler. 2022 yilinin bagina kadar diisiirmiisler, sonrasinda artisa

gecirmislerdir.
1.2. Enflasyon

Fiyatlardaki genel diizeyli bir artis enflasyonu ortaya cikarir. Enflasyonun ortaya ¢ikabilmesi i¢in
belli hizmet ve mallarin biitiinliniin fiyatlarinin yiikselmesi gerekmekte ve bu yiikselisin de tek sefere
mahsus degil devamli olmas1 gerekmektedir. Fiyatlarda devamli bir yiikselis yok ise ve tek seferlik bir
ylikselis olduysa, burada enflasyondan s6z edemeyiz. Enflasyonun ortaya ¢ikma sebebi ise; bir tilkedeki
talep miktar1 arz miktarindan fazla olmasidir. Bu duruma ise talep enflasyonu adi verilir (Demirbas,
2018: 33).

Devletlerin ihtiyaglart dogrultusunda para basmalar1 ve dolayisiyla para arzimi arttirmalari,
paranin degersizlesmesine yol agtigindan hammaddelerin dolayisiyla tiriinlerin fiyatlar1 da artar. Bu
durum enflasyona ortaya ¢ikarir. Gegmiste de borglart i¢in karsiliksiz para basan tlkelerin merkez
bankalari, artan fiyatlara karsi koyamayacak duruma gelip krize girmislerdir (Bakkal, 1995: 49).

Enflasyon ortaya ¢ikmasiyla ekonomilerde bazi sonuglar dogacaktir. Yiiksek enflasyon iilkelerin

parasini degersizlestirecektir. Degersizlesen para ise giinden giine deger kaybetmesinden dolay1 elde
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tutulmadan harcanir ve bu durumda enflasyon ortamimin siirekliligi saglanir. Istenilen yatirimlar

yapilamaz ve yavaglar (Bakkal, 1995: 50).

Bireylerin alis giictinde artis, gelir diizeylerinde yiikselis goriilmesi, {irin ve hizmetlerin
fiyatlarinin devamli artista olmasini nitelendirmede enflasyon bir kavram olarak kullanilamaz.
Enflasyon diisiirme rejiminde istikrar saglanmasi, fiyatlarin daha yavas artmasi alim giicliniin daha
yavas azalmas1 anlamina gelir. Istikrar ve refah seviyesinin devamliligimin saglanmasi igin enflasyon
oranlarmin diisiis gOstermesinin yani sira bireylerin alim giiclerinin azalis gdstermesi ve fiyat
artislarinda gerceklesen degisimlerin oran tarafindan bakildiginda daha az bir oranla azalig
gerceklesmesi gerekmektedir. Fiyat oran degisimlerindeki 6ztimsemeyi zorlastiran durum ayni noktada
yliksek oranda siireklilik saglayan enflasyon para alis giiciinde de azalma gdzlemlenmesine neden

olmaktadir.
1.2.1. Enflasyonda Bekleyisin Onemi

Enflasyonu etkileyen unsurlar arasinda bir faktor olarak goriilen bekleyisler oranlar {izerinde
Oonemli bir rol oynamaktadir. Talep ve maliyet enflasyonunun artig siirekliligi gdstermemesi igin
enflasyon beklentilerinin diisiis yasanmasi beklenir. Planlanan oranlar beklenildigi gibi ger¢eklesmezse

enflasyonda yiikselme goriillmektedir.
1.2.2. Enflasyonda Maliyetin Onemi

Fiyat oran degisimlerindeki oOziimsemeyi gorememekteki sebep yiiksek enflasyondur.
Enflasyonda meydana gelen yiikselisten dolay1 fiyat sorgulamay:1 birakan kisiler iirlinlerin fiyatlar
hakkinda dogru diisiinceye sahip olamazlar. Kisilerin harcamalar1 hakkindaki 6ngoriislerini, sirketlerin
ise sermayelerini nasil degerlendireceklerini belirleyen en 6nemli faktor fiyatlardir. Bu enflasyon
ortamindaki bilinmezlik kisilerin ve sirketlerin gelecege yonelik planlarina temkinle yaklagsmalarina

sebep olmaktadir. Kisiler yiikksek enflasyon ortamindan etkilendikleri i¢in fiyatlarin devamli olarak

artacagini disiindiiglinden enflasyonun giiglenmesine sebep olur ve artmasina yol acar.

Sekil 3. Tiirkiye’de Enflasyon Oranlarimin Seyri Sekil 4. ABD’de Enflasyon Oranlariin Seyri
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2014 yilinda 7,75 oraninda yiikselise baslayan enflasyon 2018 Ekim ayma kadar
yiikselisine devam etmistir. Daha sonra bir y1l diisiise gecen enflasyon 2019 son ¢eyreginde
kademeli olarak tekrar yiikselise gecip, 2021°in son ¢eyreginde kirilma yagamistir. Giiniimiize
kadar agresif sekilde yiikselisine devam etmektedir. 2014 yilinda 2020°nin haziran ayina kadar

1.50-2,80 arasinda dalgalanan enflasyon oranlar1 bu tarihten itibaren yiikselis trendine girmistir.
1.3. Issizlik
1.3.1.Tiirkiye’de Issizligin Nedenleri

Neo-liberal iktisadin bulgularina bakilarak issizligin sebebi, isgiicii maliyeti ile isten ¢ikarma
maliyetinin biiyiikliigii, emek piyasas1 katiliklari, yasalar ve giiclii sendikalardir. Issizlik oranlari
biiylime oranlar1 ile baglantilidir. Yatirnm ve biiylime yavasladiginda issizligin de diisiik ticretlerden
kaynaklandigi ortaya ¢ikmustir.

Neo-liberal iktisadin bulgular1 sonucunda yayinlanan ikinci agiklamada, kapitalizmin i¢inde tam
istihdam olanaginin olmadigi seklindedir. Tam istihdam, iscilerin tim hak ve ozgiirliiklerini almasi,
diistincelerini istedigi gibi korkmadan ifade edebilmesi anlamina gelir. Bu da biiyiimede negatif etki
yaratir ve igsizlik oranlarinda artisa neden olur.

1950 yili itibari ile koylerden biiylik sehirlere baglayan go¢ dalgasi gilinlimiizde de devam
etmektedir. Bu nedenle tarimdan, tarim dis1 istthdama biiyiik gecis olmustur. Bu da yiiksek miktarda
istihdam gereksinimine yol agmakla birlikte issizlk oranlarinin artmasina neden olmustur. Bir diger
sebebi ise kdylerden biiylik sehirlere dogru yasanan go¢ sirasinda gergeklesen egitim seviyesinin
diismesi, egitimsiz kent niifusunun ¢ogalmasina sebep olmaktadir. Bu durumda ise ortam nitelikli
degisim icin daha zor hale gelecektir.

Is giicii katilim ag1sindan kadinlarin eksikligi biiyiik sorun yasatmaktadir. Diger gelismis iilkelere
kiyasla Tiirkiye’de c¢alisan kadinlarin orani ¢ok diigiiktiir. Bunun da sebebi geleneksel ve kiiltiirel eski
ve ilkel diisiincelerden kaynaklanmaktadir. Kadinlarin is giicii katillmimi artirmak yine egitim

seviyesinin yiikseltmekten gegmektedir.
1.3.2. issizligin Giderilmesi I¢in Yapilan Calismalar

Tiirkiye 10 yillik kalkinma plani hazirlamigtir. Kirsaldan kente go¢ 1950°1li yillarda baslayip,
giinimiize kadar devam ettigi icin tarimdaki is giiclinii dislirmistiir. Bu da tarim dis1 istihdamin
artmasina yol agmistir. Kalkinma plan1 Tiirkiye’nin biiyiimesini hedeflerken sanayide beklenen artig
olmamustir.

Ekonomide gelisme vatamdaslarin arzuladigi mal ve hizmetleri iliretmek amaciyla vatandasin
iiretim kapasitesini yiikseltmesidir. Ekonominin gelisim seviyesi teknolojik biiylimeyle iliskili oldugu

goriilse de kaynaklarin 6l¢iistine ve niteligine gore de farklilik gosterir (Giillap,1994: 480).
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Tiirkiye’deki ekonomide dort gelisme evresi goriilmiistiir. Bu donemlerin her biri 20 sene
siirmiistiir. Tiirkiye Cumhuriyeti’nin dogusundan ikinci diinya savasina kadar olan bdliimde giiclii ve
istikrarl bir yiikselme goriilmiistiir. Tkinci diinya savas1 bittikden sonra 1960 senesine kadar gerileme
goriilmiistiir. ithalat “Planli Ekonomi” olarak adlandirilan dénemde kabul edilmistir. 1980’e kadar var
olan bu evre bittikden sonra dordiincii donemde disariya doniik politikalar onaylanmistir (Taymaz, 2010:
2). Tiirkiye ekonomide su an besinci biiylime evresidir. 2001 senesinin bittiminde biiyiime orant devamli

olarak yiiksek rotada ilerlemistir.
1.3.3. ABD’de Issizlik ve Istihdam

Gelismis iilkelerde devletlerin Ozellestirme c¢alismalart az gelismis bolgelerine yatirim
yapilmadigi igin biiyiik bir istihdam sorunu ortaya ¢ikarmistir. Tiirkiye'deki gibi kirsaldan sehirlere go¢
edilmesi az gelismis bolgeleri olumsuz etkilemistir. Bu da az gelismis bolgelerde issizlik ve yasamsal
zorluga yol agmaktadir.

ABD’de bireysel yetenegin giiclii olmasi ve desteklenmesi, egitim seviyesinde yiiksek oldugu bir
iilke oldugu igin yeni igletmelerin kurulmasinda uygun alanlarin bulunmasi1 Tiirkiye'ye gore daha
kolaydir.

ABD’de yeni baglanan islerin ¢gogunlugunu koklii isletmelere vermektense piyasaya yeni giren
isletmelere vererek onlarin da biiyiimesine yardimci olmaktadir. Bu isletmeler kalite ve verimliligin
artmasina ayni zaman da rekabet seviyesinin giiclenmesine ve istihdam dengesinin korunmasinda etkili

rol oluyor. ABD’nin yeni isletmelere yardimci olma politikasi igsiz halkin istihdam ic¢in daha cok is

kurma istegini artiriyor.

Sekil 5. Tiirkiye’de issizlik Oranlarinin Seyri Sekil 6. ABD’de Issizlik Oranlarinin Seyri

Tirkiye’de igsizlik 2014 yilinda 9,20 civarinda seyrederken, 2019-2020 yillar1 arasinda
pandemiyle beraber issizlik zirveyi gormiis olup, seyreden aylarda diisiis trendine gectigi goriilmektedir.
ABD’de 2014 yilinda 6,70 civarinda olan issizlik oranlari, 2020 Mart déonemine kadar diisiis trendinde
seyretmis olup, Mayis 2020 ayinda 4 katlik bir patlama oranindan sonra, giiniimiize kadar diisiis

trendinde devam etmistir.
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2. LITERATUR OZETI

Arastirmalar c¢ercevesinde bakildiginda kaynak incelemelerinde FED ve TCMB politika
davranislariin  yam1 sira farkli degiskenlerinde ele alindigi birgok ¢aligma bulunmaktadir.
Gergeklestirilen calismalarin bircogunda degisken olarak FED ve TCMB politika davranislar1 analiz
edilmistir. Calisma kullanilan degiskenler ve iki iilke faiz politikalarin1 karsilastirilmasi agisindan
istatistiksel sonuglar igerdigi i¢in litaretiire farkli bir bakis a¢is1 kazandiracag: diisiiniilmektedir.

FED ve TCMB Politika Davraniglarinin Karsilastirilmas: kapsaminda yapilan literatiir
incelemelerinde, Sara (2008), Tiirkiye’deki faiz ve enflasyon oran iligkisi ele almistir. Caligmada
gergeklestirilen analizlerin sonucunda faiz oranlarinin enflasyon lizerinde etkili oldugu kanisina
ulasilmistir.

Altay (2015), nominal faiz ve enflasyon iligkisinin Tiirkiye’de, 2004-2013 yillar1 baz alinarak
tetkik edilmistir. Bu tetkik siirecinde Dinamik En Kiiciik Kareler (DOLS), Johansen ve Liitkepohl-
Saikkonen Es Biitiinlesme yontemleri kullanilip, nominal faiz ve enflasyon oranlari arasindaki iligkinin
uzun vadede ortaya ¢iktig1 sonucuna ulasilmistir.

Torun ve Karanfil (2016), 1980-2013 yillar1 arasinda faiz oranlar1 ve enflasyon arasindaki iligki
Tiirkiye ekonomisi acisindan analiz edilmistir. GSYIH, faiz oram ve reel doviz kuru degiskenlerinin
kurulan modellerde enflasyon iizerindeki etkisi analiz edilmistir. Yapilan analizler sonucunda modelde
gozlemlenen degiskenler arasinda uzun donemli bir iliski mevcuttur. Nedensellik; GSYIH dan ve faiz
oranindan enflasyon oranina dogrudur. Ayrica GSYIH ve faiz orani arasindaki nedenselligin cift yonlii
oldugu kanaatine ulasilmistir.

Dogan, Buhari, Eroglu ve Deger (2016), faiz oran1 ve enflasyon arasindaki iliskiye nedensellik
acisindan bakilmasi amaglanmistir. 2003-2015 dénemlerini kapsayan ¢alismanin sonucunda nedensellik
iligkisinin enflasyon oranindan faiz oranina dogru gozlemlenirken, faiz oranlarindan enflasyon
oranlarina ait nedensellik icermedigi gozlemlenmemistir.

Tunali ve Yalginkaya (2016), Tirkiye’de para politikasindan geleneksel olmayan para
politikasina gegis donemi analiz edilmistir. Gergeklestirilen Granger nedensellik testi sonucunda
enflasyondaki degisimleri ile reel doviz kuru degisimleri geleneksel olmayan para politikasinin
uygulandig1 donemde ilisikli ¢ikmuistir.

Demirgil ve Tiirkay (2018), Tiirkiye’nin 2003:01-2017:01 donemi aylik verileri kullanilarak
ARDL sinir testi ile, enflasyon ve faiz arasinda uzun dénemli iliski oldugu sonucuna varilmistir. Yapilan
analizlerin sonucunda seriler arasinda esbiitiinlesmenin oldugu sonucuna ulasilmistir. Tirkiye’de
incelemeye alinan donemin iginde enflasyonun, faizi istatistiksel olarak anlamli diizeyde ve pozitif
yonde etkisine almaktadir. Analizin sonuglarina gére enflasyon oraninda gézlemlenen % 1°lik bir artig
faiz oraninin %0,55 oraninda artig gostermesine neden olmaktadir. Bu sonug dogrultusunda Tiirkiye’de
faiz oranlarindaki degisiklikte enflasyon oranlarindaki degisikliklerin etkili oldugu sonucuna

ulagilmigtir. Ayrica ¢alismada Toda Yamamoto nedensellik testi yapilarak degiskenler arasindaki
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nedensellik iliskisi test edilmistir. Yapilan testin sonucunda enflasyon oranlarindan baslayarak faiz
oranlaria dogru bir nedensellik iliskisi bulundugu sonucuna ulasilmistir.

Cevik ve Yildirim (2018), Tiirkiye para politikasi uyguladigl 1999-2014 yillart arasinda igsizlik
orani ile arasindaki korelasyon incelenmistir. Para politikasinin kullan1ldig1 zamanlarda issizlik verileri
yiiksek degerde ¢iktig1 sonucuna ulasilmstir. Tiirkiye bu sebeple ekonomik istikrar1 saglayabilmek icin
para politikasiyla enflasyon verilerini kullanmay1 uygun gérmistiir.

Altindz (2020), Tiirkiye’de 2006-2018 donemleri arasinda enflasyon ile déviz kuru ve faiz orani
ile para arz1 arasindaki iligki analiz edilmistir. Calismada ¢eyreklik veriler alinarak sinir testi (ARDL)
yaklagimi kullanilmistir. Analiz sonucunda enflasyon ve faiz orani arasinda iligki bulunmaktadir. Ama
bulunan bu iliski deger agisindan bakildiginda ¢ok zayiftir.

Giivenbas (2021), Tiirkiye 2010°dan sonra gegtigi yeni para politikasinin enflasyon ve ekonomiye
olan etkisi aragtirilmigtir. Regresyon ve VAR analizi uygulandiktan sonra faiz oranlarinin enflasyona

degil, enflasyonun faiz oranlarini etkiledigi tespit edilmistir.
3. METODOLOJI

Bu ¢aligmanin temel amaci Tiirkiye ve ABD ekonomilerinde izlenen enflasyon ve issizligin
politika faizi lizerindeki etkilerini aragtirmaktir. Son zamanlarda Geleneksel faiz politikas1 yontemini
siirdiren ABD’de enflasyon oranlar1 diisiik seyretmekte iken aksine heterodoks faiz politikasini
siirdiiren iilkemizde enflasyon hizla yiiksek seyretmektedir. Literatiir incelendiginde, faiz oranlarinin
enflasyonun nedeni degil ancak enflasyonun faiz oranlarinin nedeni olabilecegi hipotezi siklikla
arastirilmakatadir.

Bu ¢aligmada, enflasyon ve issizligin politika faizleri iizerindeki etkisini arastirmak icin TUIK,
EVDS, INVESTING ve FRED gibi veri tabanlarindan 2014M1-2022M9 dénemi i¢in elde edilen veriler
eviews programi yardimiyla ARDL Siur Testi ile tahmin edilmistir. Calismaya ait genel ekonometrik

denklem asagidaki gdsterilmektedir.

lfaiz= fo +LFuenflasyon+ [oissizlik +& (1)
4. BULGULAR

4.1. Tamsal istatistikler

Tanisal testler dogrultusunda Tablo 1 ve Tablo 2°de sirasiyla Tiirkiye ve ABD veri setleri i¢in
Breusch Pagan, LM, Ramsey Reset ve Jarque Bera testleri uygulanarak degiskenlerimiz arasinda

degisen varyans, otokorelasyon ve herhangi bir model kurma hatasi olmadig1 sonucuna ulasilmigtir.
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Tablo 1. Tamsal Test Sonuclari (Tiirkiye)

F istatistik Olasihik
LM 0.202238 0.9364
Breusch Pagan Test 1.562953 0.0976
Ramsey Reset 2.277088 0.0682
Jarque-Bera 107.3559(jar. bera) 0.000000

Tablo 2. Tanisal Test Sonuglar: (ABD)

F istatistik Olasihik
LM 2.097604 0.0877
Breusch Pagan Test 0.375839 0.9143
Ramsey Reset 1.606932 0.1795
Jarque-Bera 5232.692(jar. bera) 0.000000

4.2. Birim Kok Analizi

Analizlere baglamadan Once degiskenlere ait serilerin duraganliklarinin incelenmesi
gerekmektedir. Duraganlik analizi i¢in literatiirde siklikla kullanilan ADF Birim Kok testi tercih
edilmistir. ADF birim kok testinin sifir hipotezi serinin duragan olmadigi ya da ayni nitelikte olacak
sekilde serinin birim kok igerdigi seklindedir. Alternatif hipotez ise, serinin duragan durumda oldugu
yani serinin birim kok icermedigi seklindedir. Serilere iliskin birim kok testi sonuglar1 Tablo 3 ve Tablo
4’ te yer almaktadir.

Tablo 3. Tiirkiye ADF Birim Kok Testi

Sabitli model Sabitli ve Trendli model
Degiskenler Katsay1 Olasiik Katsay1 Olasiik
1 (0) -3.080858" 0.0312 -3.431784* 0.0529
LFaiz 1(1) -3.069851 0.0321 -3.057567 0.1223
1 (0) -0.003687 0.9555 -0.991948 0.9399
2.Enflasyon 1(1) -2.906775* 0.0481 -3.394346* 0.0579
1 (0) -1.722721 0.4169 -1.019948 0.9360
3.Igsizlik I() -4.634028* 0.0002 -4.790485* 0.0009
Tablo 4. ABD ADF Birim Kok Testi
Sabitli model Sabitli ve Trendli model
Degiskenler Katsay1 Olasihk Katsay1 Olasihk
1 (0) 0.013330 0.9571 -0.316532 0.9892
LFaiz 1(1) -7.632026* 0.0000 -7.708751* 0.0000
1 (0) -0.213997 0.9321 -1.481233 0.8299
2.Enflasyon 1(1) -6.349537* 0.0000 -6.541160* 0.0000
1 (0) -3.147776 0.0261 -3.136669 0.1034
3.Issizlik 1(1) -9.792060* 0.0000 -9.743459* 0.0000

Tablo 3 incelendiginde; Tiirkiye igin faiz degiskeninin 1(0) diizeyinde, enflasyon ve issizlik
degiskenlerinin ise I(1)’de duragan oldugu goriilmektedir. Tablo 4 de ABD i¢in kullandigimiz
degiskenlerin birim kok testleri incelendiginde, Amerika igin her li¢ degiskenin de diizeyde birim kdk
icerdikleri ve birinci farklart alindiginda duraganlastigi goriilmektedir. Diger bir ifadeyle, ABD i¢in tiim
degiskenler I(1) diizeyinde duragan hale geldigi goriilmektedir. ilgili degiskenler iki modelde de farkli
duraganlik diizeyine sahip oldugu icin ARDL esbiitiinlesme analizi bu ¢alismada yontem olarak tercih
edilmistir.
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Sinir testinden once ilk olarak uygun gecikme uzunlugunun kontrol edilmesi gerekmektedir.
Uygun gecikme uzunlugu icin yapilan analiz sonucu Tablo 5 ve Tablo 6’da yer almakta olup, tespitler
dogrultusunda doérdiincii gecikmenin uygun gecikme uzunlugu oldugu sonucuna varilmstir.

Tablo 5. Uygun Gecikme Uzunlugu Tespiti (Tiirkiye)

Gecikme LogL LR FPE AIC SC HQ

0 -893.5495 NA 10298.26 17.75346 17.83113 17.78490

1 -453.4635 845.3158 2.020958 9.217079 9.527796* 9.342862

2 -433.5815 37.00624 1.630114 9.001613 9.545251 9.221734

3 -426.9663 11.92048 1.711137 9.048837 9.825605 9.363295

4 -402.4497 42.72195 1.261440 8.741578* 9.751377 9.150373*

Tablo 6. Uygun Gecikme Uzunlugu Testi (ABD)

Gecikme LogL LR FPE AIC SC HQ

0 -65.28997 NA 0.000776 1.352277 1.429953 1.383722

1 302.7607 706.9488 6.34e-07 -5.757638 -5.446931 -5.631855
2 316.3993 25.38659 5.79e-07 -5.849490 -5.305752 -5.629370
3 361.9211 82.02941 2.81e-07 -6.572695 -5.795926* -6.258236*
4 372.0028 17.56814* 2.76e-07* -6.594115* -5.584316 -6.185319

4.3. ARDL Siir Testi

ADF (Augmend Dickey Fuller) Dickey ve Fuller taraflarinca gelistirilmis zaman serilerinde
birim kok olup olmadigina bakan testtir. Yaptigimiz yontemde seriler I(0) da duragan degilken 1(1)’de
duragan olduklar1 goriilmiistiir Ekonometrik zaman serileri duragan serilerdir. Bu seriler duragan
olmadiginda sahte regresyon ortaya g¢ikabilir. Duraganligi saglamak igin fark alma islemi yapilabilir.
Uygulanan islemin verilerde bilgi kaybina neden olabilecegi ve veriler arasinda olan iliskiyi yok
edebilecegi ihtiamalinden kagmak igin verilerin duragan olabilecegini ve bir birlestirme
saglayabilecegini belirten esbiitiinlesme testi uygulanir.

Politika faizleri, enflasyon ve issizlik arasindaki uzun ve kisa donem iligkiyi arastirdigimiz bu
caligmada, esbiitiinlesme testi i¢in Pesaran vd. (2001) tarafindan gelistirilmis olan ARDL Sinir Testi
uygulanmigtir. ARDL Siir Testi yaklasgiminin diger es-biitiinlesme yaklagimlarma goére birtakim
avantajlar1 bulunmaktadir. Fakat en 6nemli avantaji serilerin 1(0) veya I(1) olmasi fark etmeksizin
uygulamaya konulabilmesidir. U¢ 6nemli asamas1 olan ARDL smnir testi yaklasiminda, birinci asama
degiskenlerimiz arasinda uzun donem iliskisi olup olmadigina F istatistik degerleri incelenerek karar
verilmesidir. F istatistik degerleri tablo st kritik degerleri iistiinde oldugunda es-biitiinlesme
iligkisinden bahsetmek miimkiindiir. Tablo 7 ve Tablo 8’de ARDL Siir Testi tahmin sonuglari yer

alamaktadir.
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Tablo 7. Tiirkiye Tahmin Sonuclar

Degisken Katsayl Standart hata t istatistigi Olasiik
C -1.036907 0.723108 -1.433959 0.1553
I_TR(-1)* -0.085773 0.020163 -4.254029 0.0001
KUKLA1** 0.008021 0.765223 0.010482 0.9917
KUKLA2(-1) 10.23711 2.067965 4.950332 0.0000
Igsizlik_TR(-1) 0.182801 0.073023 2.503328 0.0142
Enflasyon_TR(-1) -0.002010 0.007000 -0.287068 0.7748
D(I_TR(-1)) 0.103702 0.075933 1.365703 0.1757
D(I_TR(-2)) 0.271392 0.074829 3.626828 0.0005
D(I_TR(-3)) 0.365649 0.074785 4.889363 0.0000
D(DUMMY2) -0.062174 0.750764 -0.082815 0.9342
D(DUMMY2(-1)) -0.550144 1.700576 -0.323505 0.7471
D(DUMMY2(-2)) -1.226151 1.477275 -0.830009 0.4089
D(DUMMY2(-3)) -2.976132 1.082510 -2.749288 0.0073
D(issizlik_TR) -0.151113 0.203911 -0.741074 0.4607
D(Enflasyon_TR) 0.007570 0.038387 0.192191 0.8481
D(Enflasyon_TR (-1)) 0.158135 0.046149 3.426595 0.0009
D(Enflasyon_TR (-2)) -0.075962 0.044352 -1.712706 0.0905
Esbiitiinlesme Test F istatistigi 0,01 0,05 0.10
Sonucu

8.643226 1(0):3.29 1(0):2.56 1(0):2.2

1(1):4.37 1(1):3.49 1(1):3.09

F istatistik degerlerinin yer aldig1 Tablo 7°de yer alan tahmin sonuglari incelendiginde; Tiirkiye

icin F istatistik degerinin tablo tist kritik degerleri lizerinde yer aldig1 goriilmektedir. Buna gore, Tiirkiye

icin degiskenler arasinda es-biitiinlesme iliskisinin oldugu sonucuna uasilmaktadir.

Tablo 8. ABD Tahmin Sonuclar:

Degisken Katsay1 Standart hata t istatistigi Olasilik
C -0.212787 0.105753 -2.012112 0.0471
I_ABD (-1) * -0.033541 0.030696 -1.092687 0.2774
KUKLA** -0.173185 0.062029 -2.792015 0.0064
issizlik ABD** 3.769186 1.610058 2.341025 0.0214
Enflasyon_ABD** 0.045404 0.011605 3.912592 0.0002
D (I_ABD (-1)) 0.019233 0.104106 0.184745 0.8538
D (I_ABD (-2)) 0.181576 0.111187 1.633070 0.1058
D (I_ABD (-3)) 0.274752 0.112419 2.444002 0.0164
Esbiitiinlesme Test Sonucu F istatistigi 0,01 0,05 0.10
4.016561 1(0):3.65 1(0):2.79 1(0):2.37
1(1):4.66 1(1):3.67 1(1):3.2

ABD i¢in de benzer bir durum s6z konusudur. F istatistik degerlerinin yer aldig1 Tablo 8’de yer

alan tahmin sonugclar1 incelendiginde; ABD igin F istatistik degeriinin tablo iist kritik degerleri lizerinde

yer aldig1 goriilmektedir. Buna gore, ABD i¢in degiskenler arasinda es-biitiinlesme iliskisinin oldugu

sonucuna ulasilmaktadir. Cikan sonuglar 2014-2022 donemleri arasindaki verilerde her iki iilke i¢inde

%S5 ve %10’Iuk anlamlilik diizeyinde esbiitiinlesme oldugunu gostermektedir.

Modellerde esbiitiinlesme iliskisinin tespit edilmesinin ardindan uzun ve kisa déonem iliskinin

tahmin edilmesi gerekmektedir. Tiirkiye ve ABD i¢in uzun ve kisa donem tahmin sonuglar1 sirasiyla
Tablo 9 ve Tablo 10°da gosterildigi gibidir.
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Tablo 9. Tiirkiye ARDL Siir Testi

Uzun Dénem Katsayilar Degisken Katsay1 Standart hata T istatistigi ~ Olashk
Issizlik TR 2.131218  0.663875 3.210270 0.0019
Enflasyon_TR -0.023429  0.083967 -0.279029 0.7809
C -12.08899  7.747742 -1.560325 0.1223

Kisa Donem Katsayilar Degisken Katsay1 Standart hata T istatistigi ~ Olashk
C -1.036907  0.153438 -6.757829 0.0000

Hata Diizeltme Terimi ECM (-1)* -0.085773  0.011704 -7.328535 0.0000

Tirkiye’de 2014-2022 donemleri arast ARDL uzun-kisa donem katsayilari ve hata diizeltme
terimi Tablo 9’da verilmistir. Uzun donemde issizlik istatistiksel olarak anlamli fakat enflasyon
istatistiksel olarak anlamsizdir. Buna gore, igsizlikte meydana gelen 1 birimlik artis faiz oranlarini 2,13
birim olarak artirmaktadir. Tirkiye’de kisa donem sonuglar incelendiginde, uyum katsayinin 0 ile -1
arasinda istatistiksel olarak anlamli oldugu ve olusacak bir dengeden sapmanin 12,5 ay sonra diizelerek
uzun donem dengesine ulagtigi goriillmektedir.

Tablo 10. ABD ARDL Sinir Testi

Uzun Dénem Katsayilar Degisken Katsayl Standart hata T istatistigi Olashk
Issizlik ABD 111.3758 128.1148 0.877149 0.3827
Enflasyon_ABD 1.353688 1.280987 1.056754 0.2934
C -6.344091  8.036914 -0.789369 0.4319

Kisa Donem Katsayilar Degisken Katsayi Standart hata  Tistatistigi Olashk
C -0.212787  0.057425 -3.705484 0.0004

Hata Diizeltme Terimi ECM (-1) * -0.033541  0.007596 -4.415477 0.0000

ABD i¢in 2014-2022 donemleri arast ARDL uzun- kisa donem katsayilar1 ve hata diizeltme terimi
Tablo 10’da verilmistir. Uzun dénemde her iki degisken istatistiksel olarak anlamsiz ¢ikmakta iken kisa
dénemde uyum katsayimin 0 ile -1 arasinda istatistiksel olarak anlamli oldugu ve olusacak bir dengeden

sapmanin 3,3 ay sonra diizelerek yeniden uzun dénem dengesine ulasilmistir.
4.4. CUSUM Testi

ARDL sinir testi yaklagiminda modelinin tutarliligini test etmek amaciyla CUSUM ve CUSUMQ
testlerinden yararlanilmaktadir. Sekil 7 ve Sekil 8’de Tiirkiye i¢in uygulanan modele iligkin tutarlilik

testi sonuglarina yer verilmektedir.

100 16
75
1.2
5.0
25 o8
0.0
s 0.4
5.0
0.0
7.5
100 0.4
MI2 M1 M2 M3 M4 MS M6 M7 M8 M9 MI2 M1 M2 M3 M4 M5 M6 M7 M8 M9
2021 2022 2021 2022
CUSUM 5% Significance CUSUM of Squares 5% Significance
Sekil 7. Tiirkiye’nin CUSUM Testi Sekil 8. Tiirkiye’nin CUSUMQ Testi
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Tiirkiye icin CUSUM ve CUSUMQ grafiklerine gore test istatistikleri %5 anlam diizeyinde
cizilen kritik sinirlar arasinda kaldigindan hata diizeltme modelindeki tiim katsayilarin istikrarli oldugu
sonucuna vartlmistir. Dolayisiyla tahmin edilen model etkin ve tutarli olup, modelin tahminsel hedef
amaciyla kullanilabilecegini gostermektedir. Sekil 9 ve Sekil 10°da ise ABD i¢in uygulanan tutarlilik

testi sonuglarina yer verilmektedir.
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cusum 5% Significance CUSUM of Squares 5% Significance
Sekil 9. ABD’nin CUSUM Testi Sekil 10. ABD’nin CUSUMQ Testi

ABD icin CUSUM grafigine gore, test istatistikleri %5 anlam diizeyinde ¢izilen kritik sinirlar
arasinda kaldigindan hata diizeltme modelindeki tiim katsayilarin istikrarli oldugu sonucuna varilmaistir.
CUSUMAQ grafigine bakacak olursak, 2021M3-2022M7 donemleri arasinda test istatistikleri %5 anlam

diizeyinde cizilen kritik sinirlar disina ¢iksa da tekrardan kritik sinirlara i¢ine girdigi goriilmektedir.
SONUC VE ONERILER

Enflasyon ve issizlik genel olarak iilkelerin ¢6ziime kavusturmak istedikleri makroekonomik
sorunlarin basinda yer almaktadir. Ulkeler belirtilen makroekonomik sorunlardan kurtulmaya ¢alisirken
farkli politikalar uygulamaya koymaktadirlar. Fakat enflasyon ve igsizlik arasindaki ters yonli iligki
oldugu i¢in makroekonomik sorunlari ayni zaman diliminde ¢6ziime kavusturmak olasi bir ihtimal
olarak goriilmemektedir. Olas1 ihtimaller dogrultusunda Merkez bankalar faiz oranlarn iizerinden para
arz1 ve kisa vadeli faiz oranlar1 kontrol edebilir. Ayni1 zamanda bankalarin ihtiya¢ duyduklan likiditeyi
saglamak amaciyla bankalara verdigi kisa vadeli borglarin ve piyasadaki fazla likiditeyi ¢ekmek igin
yaptigi bor¢lanma faiz oranlarimi belirler. Politika yapicilar uyguladiklar politikalar sonucunda
bireylerin alim giiciinii arttirmay1 ve bireylerin istihdam seviyesini, dengede tutmak i¢in enflasyon ve
issizlik den olusan maliyetlerin minimalize etmeyi hedeflemektedir.

Gergeklestirdigimiz ¢alismada 2014M1-2022M9 dénemleri ele alinip bu veriler dogrultusunda
ARDL egbiitiinlesme sinir testine dair, uzun donem katsayilar1 ve hata diizeltme terimi bulgular
kisminda tablolar aracaligi ile agiklamaya kavusturulmustur. Calismada ulasilan sonuglar; 2014M1-
2022M9 donemleri arasindaki verilerdeki her iki iilke iginde %5 ve %10’luk anlamlilik diizeyinde

esbiitiinlesme oldugunu gostermektedir. Tiirkiye’de uzun donemde issizlik istatistiksel olarak anlamli
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fakat enflasyon istatistiksel olarak anlamsizdir. Buna gore, issizlikte meydana gelen 1 birimlik artis faiz
oranlarmi 2,13 birim olarak artirmaktadir. Tiirkiye’de kisa donem sonuglar incelendiginde, uyum
katsaymin 0 ile -1 arasinda istatistiksel olarak anlamli oldugu ve olusacak bir dengeden sapmanin 12,5
ay sonra diizelerek uzun déonem dengesine ulastig1 goriilmektedir. ABD i¢in uzun dénem sonuglari
incelendiginde, her iki degisken istatistiksel olarak anlamsiz g¢ikmakta iken kisa donemde uyum
katsayinin O ile -1 arasinda istatistiksel olarak anlamli oldugu ve olusacak bir dengeden sapmanin 3,3
ay sonra diizelerek yeniden uzun dénem dengesine ulasilmistir. Bugiine kadar konuyla ilgili olarak
yapilmis olan ¢alismalar incelendiginde, makro degiskenlerin faiz oranina etkisi secilen iilke grubu,
ekonometrik yontem ve doneme bagli olarak farkli sonuglar igermektedir. Calismada elde edilen
bulgular; literatiirde yer alan Dogan, Buhari, Eroglu ve Deger (2016) ve Cevik ve Yildirim (2018)
tarafindan yapilan caligmalarin sonuglan ile benzerlik gostermekte iken Altay (2015), Demirgil ve
Tiirkay (2018) ve Giivenbag (2021) tarafindan yapilan c¢alismalarin sonuglari ile farklilik
gostermektedir.

ABD geleneksel faiz politikasini siirdiiriirken Tiirkiye’nin heterodoks bir yontem izledigi
goriilmektedir. Ozetlemek gerekirse, Tiirkiye politika faizinin issizlige tepki verdigi, ABD politka

faizinin ise enflasyon ve issizlige tepki vermedigi goriilmiistiir.
ARASTIRMA VE YAYIN ETiGi BEYANI
Calismada kullanilan yontem etik kurul iznini gerektirmemektedir.
DESTEK BEYANI
Bu calisma herhangi bir kisi veya kurulus tarafindan desteklenmemistir.
CIKAR CATISMASI BEYANI
Yazarlar arasinda ¢ikar ¢atismasi bulunmamaktadir.
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