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OZET

FAIZ ORANI, ENFLASYON, DOViZ KURU VE BORSA ILISKISIi:
TURKIYE ORNEGI

GURBUZ, Caglar
Yiiksek Lisans Tezi
Isletme Ana Bilim Dali
Tez Danismani: Dog.Dr.Erkan ALSU
Eyliil-2023, 95 sayfa

Bu ¢aligmada, faiz orani, enflasyon, déviz kuru ve borsa arasindaki iligkilerin Tiirkiye
Oorneginde incelenmesi amaglamistir. Bu kapsamda, Tiirkiye’deki ekonomik
gelismislik diizeyine isaret eden Onemli makro ekonomik gdstergeler arasinda
bulunan; Reel Faiz Orani, Aylik Enflasyon, Doéviz Kuru ve BIST (Borsa Istanbul)
verileri arasindaki iliskiler ekonometrik analiz yOntemleri ile analiz edilmistir.
Caligma verileri, degiskenlerin 01 Ocak 2005- 31 Mayis 2023tarihleri arasindaki aylik
degerlerini gosteren veri setini igermektedir. Arastirma verilerinin istatistiksel
analizleri sonucunda; LBIST, LDK, LENF ve LFO degiskenlerinin ekonometrik
analizler i¢in gereken sartlari tagidiklari, degiskenler arasindaki regresyon iliskilerinin
incelenmesine yonelik olarak ‘sabitli ve trendli’ regresyon modelinin uygun oldugu,
modellerde otokorelasyon sorunlari bulunmadigi, ancak, deg§isen varyans sorunu
olabilecegi belirlenmistir. Yapilan analizler sonucunda, borsa ve doviz kuru, faiz orani
ve doviz kuru ile déviz kuru ve enflasyonunuzun dénemde birlikte hareket ettikleri,
borsa ve enflasyon, borsa ve faiz orani ile faiz oran1 ve enflasyonun uzun dénemde
dengeye gelmedikleri ve birlikte hareket edemedikleri tespit edilmistir. Ayrica, uzun
donemde, borsanin doviz kuru ve faiz orani, doviz kurunun ise borsa ve enflasyon
tizerinde belirleyici etkilerinin oldugu, yine, borsa ve enflasyonun faiz oranimi
etkiledikleri, doviz kuru ve faiz orani arasinda ise herhangi etkilesim olmadig: tespit
edilmistir. 12 donemlik etki-tepki ve varyans ayristirma analizleri sonucunda ise,
degiskenlerin birbirleri lizerinde kisa ve uzun siireli anlamli etkilerinin oldugu ve bir
degiskenin agiklanmasinda diger degiskenlerin belirli oranlarda katkilarinin
bulundugu belirlenmistir.

Anahtar sozciikler: Faiz Orani, Enflasyon, Doviz Kuru, Borsa, Regresyon Modeli
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ABSTRACT
INTEREST RATE, INFLATION, EXCHANGE RATE AND EXCHANGE
RELATIONSHIP: THE EXAMPLE OF TURKEY

GURBUZ, Caglar
Master's Thesis
Business Department
Thesis Advisor: Assoc.Prof. Erkan ALSU
September-2023, 95 pages

In this study, it is aimed to examine the relations between interest rate, inflation,
exchange rate and stock exchange in the case of Turkey. In this direction, in the study,
among the important macroeconomic indicators pointing to the level of economic
development in Turkey; Relationships between Real Interest Rate, Monthly Inflation,
Exchange Rate and BIST (Borsa Istanbul) data were analyzed with econometric
analysis methods including time series. The research data includes the data set showing
the monthly values of the variables between 01 January 2005 and 31 May 2023. As a
result of the statistical analysis of the research data; it has been determined that LBIST,
LDK, LENF and LFO variables have the necessary conditions for econometric
analysis, the 'fixed and trended' regression model is suitable for examining the
regression relationships between the variables, and, there are no autocorrelation
problems in the models, however, there may be a problem of varying variance. In the
long run, the stock market and exchange rate, interest rate and exchange rate, and
exchange rate and inflation move together,the stock market and inflation, the stock
market and the interest rate and the interest rate and inflation, on the other hand, do
not come into balance in the long run and cannot act together, also, as a result of the
analysis; in the long run; It has been determined that the stock market has a determining
effect on the exchange rate and interest rate, and the exchange rate on the stock market
and inflation. Again, the stock market and inflation affect the interest rate, and there is
no interaction between the exchange rate and interest rate. In addition, as a result of
12-period impulse-response and variance decomposition analyzes, it was found that
the variables had significant short- and long-term effects on each other, and other
variables have a significant effect on the explanation of a variable at certain rates.

Keywords: Interest Rate, Inflation, Exchange Rate, Stock Market, Regression Model
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GIRIS
A. Arastirmanin Konusu ve Problemi

Faiz olgusunun genel bir tanimi olmamakla beraber literatiirde cok cesitli
tanimlara sahiptir. Tanimlar arasindan faiz iiretim faktorleri igerisinde yer alan
sermayenin belli bir siire i¢in belli bir oran kapsaminda kiralanmasi olarak
aciklanabilir. Bagka bir tanimda ise faiz bor¢ alinan paranin karsiliginda vadesine
uygun olmak kaydiyla bor¢ verene 6denmekte olan parasal miktara isaret etmektedir.
Borg verene vadenin sona ermesiyle faiz ile beraber anaparanin da geri 6denmesi
gerceklestirilecegi icin paranin kirasit ya da paranin kullanimi dicret eksenli

tanimlamaya tabii tutulmaktadir.

Faiz ve sermaye sahiplerinin belirli siireler i¢in para likiditesinden vazgegmesi
ya da bir baskasma Odiing verilmesi sonucu karsilik olarak bir vazgecme ya da
erteleme bedeli olarak nitelendirilmektedir. Faiz para kullanilmaya baslanmadan
onceki caglarda da paranin kullanildig1 caglarda da Onemli bir problem olarak
ekonomik hayatta varligini siirdiirmiistiir. Dolayisiyla, faiz ekonomik faaliyetin

oldugu her donemde varlik gostermistir.

Tarihsel siire¢ icerisinde 6nemini kaybetmeyen faiz olgusu toplumsal yasamin
her alanina dahil olmasi nedeniyle yalnizca ekonomik degil ayn1 zamanda felsefi,
siyasi ve hukuki doktrinlerde yer almistir. Ekonomik ve siyasi sistem icerisinde ayrima
dahil olan 6nemli unsurlardan biri faizdir. Faiz ekonomik hayatin vazgecilmez unsuru
kabul edilmesine ragmen birgok toplum tarafindan da ortadan kaldirilmasinin
gerekliligine inananlar bulunmaktadir. Aradaki ayrim bir kesimin konuyu yalnizca
ekonomik prensipler ekseninden ele almasini saglarken diger kesim ise konuyu ahlaki

ve toplumsal temele dayandirmistir.

1970’1i yillardan bu yana diinyada yeni gelismelerin yaganmasi ile ekonomik alt

yap1 Pazar ekonomisi ilkelerine yonelmistir. Gilinlimiize kadar enflasyon alaninda



genel kabul edilen bir tanim bulunmamakla beraber literatiirde en ¢ok kabul goren
pragmatik bir tanim olmustur. Bu tanima gore enflasyon siirekli fiyat artis1 ya da
paranin siirekli deger kaybetmesi anlamina gelmektedir. Enflasyon ekonomik diizenin
isleyisiyle bir aksakliga bir istikrarsizlia neden olmaktadir. Enflasyonun problem
olmasindaki neden siddetlidir. Buna 6rnek olarak %2 ya da 3’liik bir fiyat artiginin
ekonomik anlamda kolaylikla uyum saglanabilecegine dair iilkeler i¢in problem
olmamasi ve liiretimin O&zendirici olacagi noktasinda {ilke ekonomisine Kkatki

saglayacagi ileri siirtiliir.

Para ytikseleni yapilan diger bir enflasyon taniminda ise kisilerin para stoku ya
da parasal gelirlerindeki artig s6z konusu olmaktadir. Genel anlamda tanimlardaki
dikkat ¢eken para miktarindaki degisme olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Enflasyonun
ekonomi igerisindeki para miktarlarini artisinda hizmetlerin ve mallarin arzindan daha
yiiksek olmasi seklinde tanimlanmasi ¢ok daha dogru olacaktir. Bunun nedeni para
miktarindaki artigin s6z konusu hizmet ve mallarin arzinda artis goriilmesi durumunda

genel anlamda fiyatlar da artistan s6z edilemeyecegi nedeniyledir.

Doviz piyasalarinin en 6nemli islevleri lilkelerin satin alma giiglerinin diger
iilkeye aktarilmasini saglanmasidir. Biitiin piyasalarda oldugu gibi dévizde de denge
arz ve talebin esit oldugu durumlarda ya da bagska bir deyisle ticaret dengesi fazlasinin
yani acigmin net sermaye ihracina esit olmasi ile gergeklesmektedir. Buradaki
dengeleme siireci dovizin arz ve talebinde fiyatla arasindaki iligki kurulmasi ¢izgisine
bagli olmasindan kaynaklanir. Dolayisiyla iilkelerin uygulamaya koyacaklar1 doviz
kuru sistemleri veya politikalar fiyat istikrar1 i¢in 6nemli olmakta ve biiyiimelerini
¢ok derinden etkilemektedir. i¢ denge hedeflerinde demelerin dengesiyle dis rekabet
giicliniin korunmasinda uygulanan doviz kuru sistemleri belirleyicidir. Gelismekte
olan ya da gelismis {llkelerin kendi aralarindaki yapisal ekonomik farkliliklar
nedeniyle benzer nitelikte doviz kuru sistemlerini tercih etmelerinden o6zellikle
gelismekte olan iilkelerde gelismis iilkelere nazaran finansal krizlerden korunmak

lizere stratejik bir 6nem tagimaktadir.

Yukarida yapilan agiklamalar dogrultusunda arastirma; “faiz orani, enflasyon,
doviz kuru ve borsa arasinda istatistiksel olarak nasil bir iligski vardir?” seklindeki

problem cilimlesi ¢er¢evesinde temellendirilmistir.



B. Arastirmanin Amaci ve Onemi

Arastirmanin konusu ve kapsami dogrultusunda bu calismada, faiz orani,
enflasyon, doviz kuru ve borsa arasinda iliskilerin istatistiksel ydntemlerle

belirlenmesi ve agiklanmasi1 amaglanmistir.

Bu amagla calismada, oncelikle kavramsal bir ¢erceve c¢izilmis ve konuya
iligkin temel kavramlar betimsel yontemlerle agiklanmistir. Caligmanin uygulama
asamasinda ise, faiz orani, enflasyon, doviz kuru ve borsa arasindaki iligkiler Tiirkiye
orneginde incelenmistir. Uygulama asamasinda, dncelikle degiskenlere ait tanimlayici
istatistikler irdelenmis, daha sonra degiskenler arasindaki istatistiki iliskileri
degerlendirmek iizere zaman serisi ekonometrik analiz yontemleri kullanilmustir.
[statistiksel analizlerde; Tiirkiye nin 01 Ocak 2005- 31 May1s 2023 tarihleri arasindaki
aylik makroekonomik verileri kullanilmistir. Analizlerde kullanilan veri seti, aylik reel

faiz orani, enflasyon, déviz kuru ve Borsa Istanbul (BIST) verilerini igermektedir.
C. Arastirmanin Yontemi

Bu calismada, faiz orani, enflasyon, doviz kuru ve borsa arasindaki iligkiler
Tiirkiye orneginde incelenmistir. Bu baglamda, Tiirkiye’deki ekonomik gelismislik
diizeyine isaret eden onemli makro ekonomik verilerden; Reel Faiz Orani, Aylik
Enflasyon, Doviz Kuru ve BIST (Borsa Istanbul) verileri arasindaki iliskiler

istatistiksel yontemlerle analiz edilmistir.

Calismada, oncelikle degiskenlere ait tanimlayici istatistikler irdelenmistir.
Bunun ardindan, degiskenler arasindaki iligkileri ortaya koymak i¢in zaman serisi
ekonometrik analiz yontemleri kullanilmistir. Ekonometrik test metotlarinin

belirlenmesinde asagidaki islem basamaklar izlenmistir;

1. Veri setlerinin birim kok igerip icermedikleri diger bir ifadeyle duraganliklar

smanmistir.

2. VAR analizi siirecinde veriler arasinda oto korelasyon ve degisen varyant

sorunu olup olmadigi kontrol edilmistir.

3. Serilerin duraganlik diizeylerinin belirlenmesinden sonra VAR modeli
olusturulmus ve degiskenler arasindaki uzun dénemli iliskiler es-biitlinlesme analizleri

ile ortaya konulmustur.



4. Veri setlerinin duraganlik diizeyine gore degiskenler arasinda ikili

nedensellik analizi yapilmistir.

5. Calismada son olarak, degiskenlerin birisine uygulanan soka diger degiskenin
nasil cevap verdiginin belirlenmesine yonelik etki-tepki analizleri ve bu etkinin ne
kadarinin agiklanabildigine yonelik olarak da varyans ayristirma analizleri

uygulanmistir.

Aragtirma kapsaminda yapilan istatistiksel analizlerde EViews 12 Student
Version paket programi kullanilmis olup, yapilan tiim analizlerin sonuglar1 tablo ve

grafikler yardimiyla desteklenmis ve yorumlanmustir.

Materyal ve Yontem

Calismanin bu boliimiinde, aragtirmada kullanilan istatistiki yontem ve teknikler
aciklanmis ve aragtirmanin veri seti ve verilerin elde edilmesine iliskin bilgilere yer

verilmigtir.
Birim Kok (Duraganhk) Testi

Zaman serisi igeren ekonometrik analizlerde, bir zaman dilimi igeren veri setinin
mevcut yapisinin belirlenmesi ve gelecekteki durumunun 6ngoriilmesi i¢in birim kok
icerme durumunun analiz edilmesi gerekmektedir. Birim kok iceren veriler ‘duragan
olmayan’, birim kok icermeyen seriler ise ‘duragan’ seklinde ifade edilir(igde,2010:

3).

Zaman serisi iceren analizlerde sik karsilasilan sorunlardan birisi, veri setlerinin
duragan olmamasi, diger ifadeyle birim kok i¢ermesidir. Duragan olmayan zaman
serileri iceren veri setlerine yonelik analizlerde tahmin sonuglar1 “sahte regresyon”
problemi igerebilmektedir. Sahte regresyon olmasi durumunda, kurulan regresyon
modelinin gecerliligini gosteren F ve t-istatistik degerleri -olmamasi1 gerektigi halde-
anlamli ¢ikabilmektedir. Modeldeki degiskenlerin katsay1 agirliklarini agiklayan R2
degeri ise yine gercekte daha diisik olmasi beklenirken yiiksek oranda
cikabilmektedir. Bu nedenle, duraganlik igeren serilere yonelik ekonometrik

analizlerin sonuglar1 giivenilir ve dogru olmamaktadir (Enders, 2004: 171).



Bu acgiklamalar dikkate alindiginda, zaman serileri igeren aragtirma modelinde
dogru sonucglara ulasabilmek ig¢in, serilerin duragan olmasi gerekmektedir.
Dolayisiyla, zaman serilerinin ¢oziimlenmesinde serilerin duraganliklar1 énemli bir
husustur. Bu durumda zaman serisi duragan degilse, duragan olmayan degiskenlerin
duraganlastirilmas1 gerekmektedir. Bu gibi durumlarda degiskenlerin 1. ve 2. derece

farklar1 alinarak analizlere devam edilebilmektedir (Bagc1, 2016).

Literatiirde, modeldeki degiskenlerin duraganliklarinin belirlenmesine yonelik
olarak farkli birim kok testleri kullanilmaktadir. Bu arastirmada, yaygin olarak
kullanilan Genisletilmis Dickey-Fuller (Augmented Dickey Fuller, ADF) ve Phillips-
Perron (PP) birim kok testleri kullanilmistir.

ADF birim kok testinde, sabitli model, sabitli ve trendli model ve sabitsiz ve
trendsiz model olmak iizere ii¢ farklt model olusturulabilmektedir. Bunlar Esitlik 1, 2

ve 3’te gosterilmistir (Gujarati, Bernier ve Bernier, 2004).

Sabitli Model

EAY Xt =1+ KV (0 — 1)+ 500 = 1)'p= Kayi KAV (£ —1) + 54t X (1)

Sabitli+Trendli Model

KAV N £ =B1+ B 2Trend + LD ,(t - 1)+ 5,6 = 1)'p= Lay KAYD ,¢t-D+t 1 ()

Sabitsiz+Trendsiz Model

AV t= KV -+ 50 =1)"p= Cayi LAYE (t— 1)+ X 3)

Yukarida gosterilen esitliklerde; Yt birim kokiin arastirildigir degisken, A fark
operatorii (Yt — Yt—1), B1 sabit terim, f2trend degiskeni katsayisi, ai otokorelasyon
probleminin giderilmesi i¢in esitlige dahil edilen bagimli degisken gecikme katsayisi,
p bagimli degiskenin gecikme uzunlugu ve et hata terimi’dir (Gujarati, Bernier ve

Bernier, 2004).



ADF testine gore, bir serinin duragan olmasi i¢in A katsayisinin negatif ve
istatistiksel olarak anlamli olmasi gerekir. Bu durumunda; hesaplanan t istatistiginin
mutlak degeri MacKinnon tablo kritik degerinden biiyiik ise HO hipotezi reddedilir ve
H1 hipotezi kabul edilir. Boylece, serinin duragan olduguna karar verilir. ADF birim

kok testi i¢in kurulan hipotezler agagidaki gosterilmistir (Sezen, 2008).
Ho: A = 0; seri duragan degildir.
Hi: A # 0; seri duragandir.

PP birim kok testinde, hata teriminin zayif derecede bagimli olmasi ve heterojen
olarak dagilmasi kabul edilebilir. Bu testte, Dickey-Fuller’in hata terimleriyle ilgili
varsayimi genisletilmis ve hata terimindeki oto korelasyon ve degisen varyans sorunu

giderilmistir. PP testi Esitlik 4 ile ifade edilmektedir (Leybourne ve Newbold, 1999).

al =

_ T(fo— ) se(d)
2fy s *)

Modelde; a tahmini;te, @ parametresinin t orani; se(d) standart hata katsayist; S
test esitliginin standart hatasi; yo hata teriminin varyans tahmini ve fo sifir frekansta

hata spektrum tahmincisidir (Bagci, 2016).

Kurulan modelde, sabitli, sabitli ve trendli ve sabitsiz ve trendsiz modelden
hangisinin tercih edilmesi gerektigine Akaike Bilgi Kriteri (AIC) bilgi kriterine gore
karar verilmektedir. Buna gore, bilgi kriter degeri en kii¢iik olan model arastirma i¢in
uygun model olarak belirlenir. Giiniimiizde, Bayes Bilgi Kriteri(BIC), Schwartz Bilgi
Kriteri (SIC), Mallow'un Cp kriteri daha gelismis bilgi kriter degerleri de
kullanilabilmektedir (Ucal, 2006). Bu caligmada, Schwartz bilgi kriteri referans

alinmistir.
Esbiitiinlesme (Koentegrasyon)Testi

Ekonometrik analizlerde kullanilan degiskenlerin duraganlik diizeylerinin
belirlenmesinden sonra, zaman serileri arasinda uzun dénem denge iliskisi olup
olmadigin incelenmektedir. Bu amacla, veri setlerine es biitiinleme (koentegrasyon)

testi uygulanmaktadir. Es biitiinlesme testlerinin tiirii verileri I(0), I(1) ve I(2) derecede



duraganliklarina gore degisim gostermektedir. 1(0) diizeyinde duragan olan verilerde
Siradan En Kiigciik Kareler (Ordinary least squares, OLS) regresyon analizi
uygulanabilmektedir. I(1) diizeyinde duragan serilerde; bir bagimli bir bagimsiz
bulunan iki degiskenli modellerde Engle Granger es biitiinlesme testi, bir bagimli ve
birden fazla bagimsiz degisken igeren ¢oklu modellerde ise Johansen es biitiinlesme
testi yapilmaktadir. 1(0) ve I(1) gibi karmasik yapisi olan modellerde ise ARDL Sinir
Testi yapilmasi Onerilmektedir. Ayrica, seriler duragan olmasalar bile duragan bir
kombinasyonunun var olabilecegi es biitiinlesme yaklasimi ile ileri siiriilmektedir

(Enders, 1996: 151; Gujurati, 1999).

Johansen (1988) ve Johansen-Juselius (1990) tarafindan, Engle-Granger
(1987)iki asamal1 es biitlinlesme testine ilave olarak yeni bir koentegrasyon testi
gelistirmislerdir. Bu analizlerin ortak 6zelligi olarak, duragan olmayan zaman
serilerinin farklarinin alinmasi ile serilerinin duraganliklarinin saglanabilmesi olarak
ifade edilmektedir. Engle-Granger yontemi, basit ve uygulanabilir olmasina karsin
ikiden fazla degisken s6z konusu oldugunda degisken sayisiyla birlikte koentegrasyon
sayisinin da artacak olmasi nedeniyle saglikli sonuglar vermeyebilir(Kiran, 2007:

272).

Degiskenler aras1 uzun donemli iligkinin varligini sitnamak amaciyla gelistirilen
Engle ve Granger (1987) ve Johansen ve Juselius (1990) es biitiinlesme testleri
serilerin ayni1 dilizeyde duragan olmasi1 kosuluyla kullanilabilir. Seriler farkli
duraganlik seviyelerinde ise ARDL (Autoregressive Distributed Lag) sinir testinin

uygulanmasi onerilmektedir (Pesaran, Shin ve Smith, 2001).
VAR Modeli Testleri

VAR yontemi Sims (1980) tarafindan gelistirilmistir. VAR yontemi i¢in
herhangi bir ekonomik teorisine dayandirma, igsel ve digsal degiskenler arasinda
ayrimini yapma gibi bir arayisa oncelik verilmemistir (Petek ve Celik, 2006). VAR
modelinde bagimli degiskenlerin gecikmeli degerlerinin kullanilmasi, gelecege
yonelik giiclii tahminlerin yapilmasim saglamaktadir. Iki degiskenli x ve y gibi VAR
modeli asagida su sekilde ifade edilebilmektedir (Ozcan ve Ar1, 2011).
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Denklemde;a0 ve PO sabit terimi, p gecikme sayisin1 ve ut kovaryansi sifir,
varyanst sabit, normal dagilimli, rassal hata terimlerini gostermektedir. a ve
PBparametreleri; modeldeki degiskenlerin gecikme degerleri ile olan iliskisini temsil
etmektedir. Model; biitiin degiskenler igsel, tahminin basit ve es zamanli modellere
gbre daha 1yi sonuglar vermesi gibi avantajlara sahiptir. Ancak, duragan olamayan
serilerin fark degerleri ile calisilmasinin bilgi kaybina neden olmasi, katsayilarin
yorumlanmasinda gii¢liikler yasanmasi, uygun gecikme uzunlugu se¢iminde yiiksek
serbestlik derecesiyle karsilasilmasi gibi sorunlarla kargilasilabilmektedir. Bu sorunlar

etki-tepki analizi ve varyans ayristirma analizleri ile asilabilir (Gujarati, 2011: 749-

750).
Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi

Es biitiinlesme testi ile nedensellik analizi yapilmakta ve degiskenler arasinda
uzun donemli iligki olup olmadig1 incelenmektedir. Es biitiinlesme testine gegcmeden
once yapilmasi gereken ilk test gecikme uzunlugunun belirlenmesidir. ideal gecikme
uzunlugu icinde en cok yildizi barindiran secenek ideal gecikme uzunlugunu

gostermektedir (Petek ve Celik, 2017).
Istikrarhihk testleri

VAR modeli igeren regresyon analizlerinde, kurulan modelin istikrarli sonuglar
verip vermediginin  belirlenmesi  amaciyla, modelde degisen varyans
(heteroskedasticity) ve oto korelasyon (autocorrelation) sorunu olup olmadigi

incelenmelidir.

Degisken varyans durumunda, regresyon analizlerin anlamliligimi kaybeder.
Eger, degisenlerde degisen varyans sorunu varsa bu sorunun diizeltilmesi gerekir.
Bunun i¢in ise, logaritmik transformasyon, direngli standart hata, Agirliklandirilmis
En Kiigiik Kareler (Weighted Least Squares, WLS) ve Tahmin Edilebilir En Kiigiik
Kareler (Feasible Generalized Least Squares, FGLS) yontemleri onerilir (Albayrak,



2014).Bu calismada, degisen varyans sorununun belirlenmesi i¢in Breusch—Pagan-
Godfrey (BPG) testi kullanilmig ve sorunun ¢oziimiine ydnelik degiskenlere

logaritmik transformasyon islemi uygulanmistir.

Zaman serisi veriler i¢in regresyon analizi yapildiginda degiskenler arasinda
otokorelasyon sorunu da olmamasi gerekmektedir. Aksi durumda, parametrelerin
tahmin degerleri i¢in giiven sinirlart dogru olmamakta, regresyon katsayilarinin
tahminleri verimsiz olmakta ve regresyon artiklari bagimsiz olmadigindan gelecekteki
degerlerin tahminini gelistirmek i¢in yeterli diizeyde kullanilamamaktadirlar
(Albayrak, 2014). Arastirmada, tahmin edilen modeldeki uzun doénem iligkilerinde
otokorelasyon sorunu olup olmadigini tespit etmek i¢in Breusch-Godfrey Serial

Correlation LM testi kullanilmstir.
Nedensellik analizi

Nedensellik analizi, degiskenler arasinda etkilesimin olup olmadigini
aciklanmaya yarayan onemli bir analiz yontemidir. Diger bir ifadeyle, nedensellik
analizi ikiden fazla degisken arasindaki iliskiyi tespit etmek i¢in kullanilir. Nedensellik
analizi, modellerde bagimsiz degiskenlerin katsayilarinin grup halinde sifira esit olup

olmadig test edilerek gergeklestirilir (Selim ve Giiven, 2014).

Nedensellik testi sonucunda, degiskenlerin birbirlerinin Granger nedeni olup
olmadig1 veya iki degiskenden birisinin Granger nedeni oldugu bulunabilir. Bu sonuca

asagida ifade edilen 4 farkli olasilik durumu ile karar verilir (Petek ve Celik, 2017):
1) x, y’nin Granger nedenidir
2) y, x’in Granger nedenidir
3) Ne x, ne y de birbirlerinin Granger nedeni degildir
4) Hem x, hem de y birbirlerinin Granger nedenidir.

Granger Nedensellik testi ile herhangi bir tahmin degil nedensellik ¢ikarimi
yapildig1 i¢in degiskenlerin dnceden duraganlastirilmalart gerekmektedir (Granger;

1988: 554).

VECM testi ile nedenselligin kaynagi kisa ve uzun donem agisindan ayri ayri
incelenebilir. Hata diizeltme teriminin istatistiki olarak anlamli ve negatif diizeyde
olmasi, kisa donemli sapmalarin belirli bir donem sonunda diizelecegi ve bir dengeye

ulasacagi seklinde yorumlanir (Arisoy, 2005).
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Etki-Tepki Analizi

Zaman serileri igeren regresyon modellerinde, degiskenler arasinda es
biitiinlesme ¢ikmasi durumunda uzun donemli iliskilerin belirlenmesi amaciyla
Granger nedensellik testinin yaninda etki-tepki analizi de yapilmaktadir. Buradaki
amag, diger degiskenler sabit iken bir degiskene anlik sok uygulanmasi durumunda,
diger degisken/degiskenlerin bu soka verdikleri tepkinin siddeti ve yoOniiniin
belirlenmesidir. Bu dogrultuda calismada, diger degiskenler sabitken sirasiyla bir
degiskene sok uygulanmis ve uygulanan bir birimlik sokun degiskenler {izerindeki

etkileri incelenmistir.
Varyans Ayristirma Analizi

Varyans Ayristirma Analizi, her bir degiskendeki degisimine kadarmin
kendisinden, ne kadarinin da diger degiskenlerden kaynaklandigini arastirmak icin
kullanilir. Bu test, degiskenlerin i¢sel ya da digsal olup olmadiklar1 hakkinda bir {ist
degerlendirme olarak da kullanilabilir. Eger bu degisimin yiizde yilize yakin1 kendi
basina agiklaniyorsa buna digsal degisken denilmektedir (Akyiiz, 2018).

Veri seti

Calismada, Tiirkiye’nin 01 Ocak 2005- 31 Mayis 2023tarihleri arasindaki aylik
makroekonomik verileri kullanilmigtir. Bu donem araligi ¢alisma konusu dikkate

alinarak; aylik reel faiz orani, enflasyon, doviz kuru ve BIST verileri ele alinmistir.

Arastirmada kullanilan verilerden, reel faiz orani, enflasyon, doviz kuru verileri
Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB)’nin ve BIST verileri ise Tirkiye
Istatistik Kurumu (TUIK)’nun internet ortaminda yayin yapan veri paylasim
sistemlerinden temin edilmistir (TCMB, 2023; TUIK, 2023). SPSS siiriim 23 programi
ile kayip veri analizi yapilmis ve ilgili degiskenlere iliskin herhangi kayip bir veri

olmadigi tespit edilmistir.

Calismada, degiskenlerin dogal logaritmik degerleri kullanilmistir. Buradaki
amacg, veriler arasinda logaritmik yakinsama olusturulmast ve degerlerin
karsilastirilmasinda kolaylik saglanmasidir. Arastirmada kullanilan degiskenlere

iliskin aciklayici bilgiler Tablo 3’de sunulmustur.
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Tablo 3. Arastirmanin regresyon modelinde kullanilan degiskenler

Degisken Adi Aciklama

Borsa Degeri (LBIST) |BIST (100) Endeksi

Enflasyon Orani TUFE (Y1llik % Degisim) (2003=100)
(LENF)
Faiz Oran1 (LFO) TCMB Faiz Orani (%)

Doviz Kuru (LDK) TUFE Bazli Reel Efektif Déviz Kuru (2003=100)

Tablo 3’de goriildigii lizere; arastirmanin bagimli ve bagimsiz degiskenleri
olarak; Borsa degeri i¢in, Borsa Istanbul BIST (100) endeksinin giin sonu bitis piyasa
degeri; enflasyon orani i¢in, TUFEdeki yillik degisim; faiz oran1 igin, TUFE bazl1 reel
efektif doviz kuru ve doviz kuru olarak ise TCMB gecelik bor¢ alma ve verme

ortalama faiz oranlar1 kullanilmistir.
Arastirmanin Ekonometrik Modeli

Calismada, faiz orani, enflasyon, déviz kuru ve borsa arasindaki iliskiler Esitlik

7’de gosterilen matematiksel model iizerinden incelenmistir.
LBAGIMLI DEGISKEN = f(LBAGIMSIZ DEGISKEN) (7

Calismanin amaci dogrultusunda kurulan matematiksel modelin ekonometrik
yontemlerle analizinin yapilabilmesi i¢in asagida gosterilen dogrusal regresyon VAR

modelleri kurulmustur.

Model 1:
LBIST, = g + 5, LDK + u, (8)
Model 2:
LEIST, = Sq + 5, ENF + u, 9)
Model 3:

LBIST, = g + 1 LFO +u, (10)
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Model 4:
LFO, = 8y + 5, LDK + u, (11)
Model 5:
LFO, = g 4 B ENF 4+ u, (13)
Model 6:
LDK, = o + B, ENF +u, (14)

Yukarida ifade edilen regresyon modellerinde; LBIST Borsa degerini, LDK
doviz kurunu, LENF enflasyonu ve LFO faiz oranini temsil etmektedir. Ayrica,
modelde bulunan; B0 bagimsiz degiskenler 0 degerini alirken bagimli degiskeni
belirleyen sabit degeri, B1 modeldeki degiskenlerin uzun donemli etkilerini ve u

modelde ortaya ¢ikan hata degerini gostermektedir.
D. Sayiltilar

Yapilan arastirmada;
e Arastirmada kullanilan verilerin giivenilir bilgiler icerdigi,

e Arastirma yoOnteminin, arastirma probleminin cevaplarinin aranmasinda

yeterli oldugu varsayilmistir.
E. Hipotezler

Calismanin problem climlesi dogrultusunda asagida ifade edilen hipotezlerin

cevaplar istatistiksel yontemlerle sitnanmaistir:
e HO. Borsa ve doviz kuru arasinda istatistiksel bir iliski yoktur.

e HI. Borsa ve doviz kuru arasinda istatistiksel bir iliski vardir.
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e HO. Borsa ve enflasyon arasinda istatistiksel bir iligki yoktur.

e H2. Borsa ve enflasyon arasinda istatistiksel bir iliski vardir.

e HO. Borsa ve faiz orani istatistiksel bir iliski yoktur.

e H3. Borsa ve faiz orani istatistiksel bir iligki vardir.

e HO. Faiz oran1 ve doviz kuru arasinda istatistiksel bir iliski yoktur.

e H4. Faiz oran1 ve doviz kuru arasinda istatistiksel bir iligki vardir.

e HO. Faiz oran1 ve enflasyon arasinda istatistiksel bir iliski yoktur.

e HS5. Faiz orani ve enflasyon arasinda istatistiksel bir iligki vardir.

e HO. Doviz kuru ve enflasyon arasinda istatistiksel bir iliski yoktur.

e H6. Doviz kuru ve enflasyon arasinda istatistiksel bir iliski vardir
F. Smmirhhiklar

Yapilan ¢aligma, Tiirkiye’nin faiz orani, enflasyon, doviz kuru ve borsa verileri

ile sinirhdir.

Ayrica, ¢alisma, verilerin ekonometrik analizleri ile ulasilan sonuglari ile

siirlidir.
G. Tanimlar

Enflasyon: Enflasyon deyince akla ilk gelen giinliik hayatta ¢cokca kullanilan mal
ve hizmetlerin fiyatlarinin artmasidir. Ancak, mal ve hizmetlerin fiyatlar1 zaman i¢inde
artabilir veya azalabilir. Enflasyon sadece belli bir malin veya hizmetin fiyatinin tek
basina artmasi1 degil, fiyatlarin genel diizeyinin siirekli bir artis gostermesidir. Diger
bir deyisle, sadece bazi mallarin fiyatlarinin siirekli artmasi ya da tiim mallarin

fiyatlarinin bir sefer artmasi enflasyon degildir. Ornegin aylik enflasyon oraninin
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ylizde 1 olmasi, o ay iginde fiyatlar genel seviyesinin bir dnceki aya gore yilizde 1
oraninda arttigin1 gosterir. Y1illik enflasyonun yiizde 30 olmasi da fiyatlarin bir 6nceki

yila gore ortalama yilizde 30 oraninda arttigini, gosterir (TCMB, 2023).

Borsa: Borsa veya sermaye piyasasinin degisimi, alinip satilabilir menkul
kiymetler, stok, hisse senedi, emtialar, doviz, istikraz, vadeli kontratlar ve opsiyon

sOzlesmelerinin halka acik satildig1 veya satin alindig1 organize bir piyasadir.

Reel Efektif Doviz Kuru: Nominal efektif doviz kuru, Tiirkiye nin dis ticaretinde
onemli paya sahip iilkelerin para birimlerinden olusan sepete gore, Tiirk lirasinin
agirhikli  ortalama degeridir. Agirliklar ikili ticaret akimlari kullanilarak
belirlenmektedir. Reel efektif doviz kuru ise nominal efektif doviz kurundaki nispi

fiyat etkileri arindirilarak elde edilmektedir (TCMB, 2023).

Faiz Orani: Merkez bankasinin resmi faiz oranlar1 yolu ile, kisa vadeli faiz
oranlar1 ve para arzi iizerinde kontrol yetenegi bulunmaktadir. Merkez bankasi,
bankalarin ihtiya¢ duydugu likiditeyi saglamak i¢in bankalara verdigi kisa vadeli
bor¢larin ve fazla likiditeyi ¢ekmek amaciyla yaptigi bor¢lanmanin faiz oranlarim
belirler. Bu faiz oranina politika faiz orani1 denir. Merkez bankasi politika faiz oranini
belirleyerek, iktisadi faaliyet ve fiyatlar genel seviyesini etkilemeyi amaglar. Politika
faiz oranina iligkin kararlar, Para Politikas1 Kurulu (PPK) tarafindan almir. PPK,
Merkez Bankasi Bagkani, Baskan Yardimcilari, Banka Meclisi iiyeleri arasindan
secilecek bir iiye ve baskanin Onerisi lizerine miisterek kararla atanacak diger bir
tiyeden olusur. Faiz karar1 alinirken, orta vadeli bir bakis agisiyla, gelecek donem

enflasyon goriintimiine odaklanilir. (URL-1-27.08.2023)
H. Konu Ile Ilgili Ulusal ve Uluslararasi Tezler/Cahsmalar

Ekonominin temel gostergeleri olan enflasyon faiz ve doviz kuru borsa
performansi hakkinda 6nemli bilgiler vermektedir. Ekonomi literatiiriinde hisse senedi
getirileri ile borsa endeksleri doviz kuru, faiz oran1 ve enflasyon arasindaki iligkileri
konu edinen pek ¢ok calisma yer almaktadir. Caligmalarin analiz sonuglar1 goz 6niinde
bulundurularak hisse senedi getirilerinin ya da borsa endekslerinin doviz kurunda, faiz
oranlarinda ve enflasyon degisimlerinde nasil tepki verebilecegi konusunda bulgular
ortaya atilmistir. Makroekonomik degiskenlerden faiz orani, enflasyon ve doviz kuru
borsa endeksleri ile hisse senetleri getirileri arasindaki iligkin belirlenmesinde

gerceklestirilen ¢aligmalardan bazilart sunlardir (Ilgin & Sari, 2020).
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Alan ile ilgili Franck ve Young’un 1972 yilinda gergeklestirdigi c¢alisma
sonucunda diisiik yogunluklu ¢ok uluslu firmalarda, yiiksek yogunluklu c¢okuluslu
firmalarda genel anlamda borsalarin son donemlerinde doviz kurlar1 yeniden

diizenlemelerine tepki gosterildigi sonucuna ulasilmistir.

Doviz kurunun yeniden diizenlenmesiyle sermaye maliyeti konusunda
firmalarin diizeyi yonetim kararlar1 dahilinde ulasilabilecek tiim sonuglarin ortaya
cikarilmast hedeflenmis calisma sonucunda ise doviz kurunun yeniden
diizenlenmesinde 6zellikle ¢ok uluslu firmalarin hisselerinde fiyat hareketliliklerin
gozlemlenmesi ciddi degisikliklere yol agti noktasinda hemfikir olunmustur

(Bozdaglioglu & Yilmaz, 2016).

1985 yilinda Rana, P.B. ve Dowling J.Jr. Tarafindan gerceklestirilen Inflationary
Effect of Small Continuous Changes in Effective Exchange Rate:Nine Asian LDCs
(Efektif Doviz Kurundaki Kiiclik Siirekli Degisikliklerin Enflasyonist Etkisi: Az
Gelismis Dokuz Asya Ulkesi) isimli c¢alismada en kiiciik kareler yontemi
kullanilmistir. Bu ¢alisma 9 Asya iilkesini kapsamaktadir. Gergeklestirilen ¢alisma
sonucu serbest kur politikasinin enflasyon oranlarinda 6nemli bir etkiye sahip

olmadigina ulagilmistir (Rana & Dowling, 1985).

1990 yilinda Kholdy S ve Sohrabian’in gerceklestirdigi Exchange Rates and
Prices: Evidence from Granger Causality Test (Doviz Kurlar1 ve Fiyatlar:: Granger
Nedensellik Testinden Kanitlar) isimli ABD’nin dis ticaretinde Onemli bir yeri
bulunan Almanya, Kanada ve Japonya’yr ele alan calismada Granger nedensellik
analizi kullanilarak Kanada disinda iilkelerin i¢ fiyatlarmin genel seviyesi ve doviz
kuru arasindaki iligkinin ¢ift yonlii bir nedensellige sahip oldugu sonucuna ulasilmistir

(Kholdy & Sohrabian, 1990).

Roll’un 1992 yilinda gerceklestirdigi c¢alismada ise hisse senedi fiyat
endekslerini farkli davraniglar sergilemesinin nedenlerini agiklamak hedefiyle belli
iilkeler arasinda karsilagtirmalar yapilmis 3 ayr aciklayict etkiyi belgelemistir. Bu
etkiler doviz kurlari, faiz oranlarinin ve enflasyonun ulusal endeks getirilerinin de

onemli bir boliimiin agiklanmasina énciiliik etmistir (Ozer, Kaya, & Ozer, 2011).

1993’te Rittenberg L. tarafindan gerceklestirilen Exchange Rate Policy and Price
Level Changes: Causality Test for Turkey in the Post Liberalization Period (Doviz

Kuru Politikas1 ve Fiyat Diizeyi Degisimleri: Liberallesme Sonras1 Tiirkiye Igin
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Nedensellik Testi) isimli calismada da Granger nedensellik analizi yontemi ile 1980
yil1 sonrasi liberalizasyon doneminde esnek kur politikasi uygulamalari ile enflasyon

oranlarmin artisinda devaliiasyonun bir neden olmadigi sonucuna ulasilmistir

(Rittenberg, 1993).

1996 yilinda Tiirkiye’de Kur ve Enflasyon Arasinda Nedensellik Iliskisi Uzerine
Bir Inceleme isimli ¢alismalar1 ile Terzi H. ve Zengin H. Granger nedensellik ve es
biitiinlesme analizini kullanarak Tiirk lirasinin dolar karsisindaki degerini etkileyen
unsurun yurt i¢i fiyatlar genel diizeyi olduguna ve enflasyon ile kur arasinda ise uzun

donemli bir iliskinin varligina isaret etmiglerdir (Terzi & Zengin, 1996).

Mc Carthy J.’nin 1999 yilinda Pass-Through of Exchange Rates and Import
Prices to Domestic Inflation in Some Industrialized Economics (Bazi Sanayilesmis
Ekonomilerde Déviz Kurlar1 ve Ithalat Fiyatlarmin Yurt i¢i Enflasyona Yansimasi)
isimli ¢alismasinda Granger nedensellik analizi yontemi kullanilmistir. Calisma
sonucunda Doviz kurlarinin fiyatlar tizerindeki etkisinin bir yildan ¢ok hissedildigi
fakat en ¢ok ilk dort ayda etkilendigine ulasilmis, TEFE'ye olan yansima, TUFE'ye
olan yansima ile karsilastirildiginda TEFE'nin yansimasinin daha ¢ok oldugu ileri

stiriilmiistiir (Mc Carthy, 1999).

Mihaljek D. ve Klau M. tarafindan 2001 yilinda gergeklestirilen A Note on the
PassThrough from Exchange Rate and Foreign Price Changes to Inflation in Selected
Emerging Market Economies (Se¢ilmis Yiikselen Piyasa Ekonomilerinde Déviz Kuru
ve Yabanci Fiyat Degisimlerinin Enflasyona Gegisine iliskin Bir Not) isimli ¢alismada
ise nominal doviz kurunda meydana gelen degisimin enflasyonla iligkisinde ithalat
fiyatlarinda goriilen degisim ile enflasyon arasindaki iliskiden daha gii¢lii bir iliski
oldugu sonucuna ulasilmistir. Bu ¢alismada da tercih edilen yontem Granger

nedensellik analizi olmustur (Mihaljek & Klau, 2001).

2002°de Leigh D.ve Rossi M. tarafindan gercgeklestirilen Exchange Rate
PassThrough in Turkey (Tiirkiye’de Doviz Kuru Gegisi) isimli ¢alismada VAR modeli
yontemi kullanilmistir. Caligmada elde edilen bulgulara gore, doviz kurunun TEFE
lizerindeki etkisi, TUFE’ ye gore daha giigliidiir. 1994-2002 yillar1 arasindaki
donemde doviz kurlarindaki bir puanlik degisim toptan esya fiyatlar1 endeksine 0.60,
tilketici fiyatlarina ise 0.45 puan seklinde gorilmektedir. Her iki endekste

geciskenligin etkisi ise on bir ay stirmektedir. Ayrica ¢aligma kapsaminda ulasilan bir
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diger sonug ise Tiirkiye’de kurdan enflasyona gecis, diger gelismekte olan {ilkelere

gore daha hizli ve daha giiclii gergeklestigidir (Leigh & Rossi, 2002).

2003 yilinda Telatar F. ve Telatar E.’nin gergeklestirdigi The Relationship
Between Inflation and Different Sources of Inflation Uncertainty in Turkey
(Turkiye’de Enflasyon ile Enflasyon Belirsizliginin Farkli Kaynaklar1 Arasindaki
Iliskisi) isimli ¢alismada Granger nedensellik analizi yontemi ile déviz kuru
degiskenliginden enflasyona dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisinin varligina
ulasilmistir. Cok giiclii denilmese de doviz kuru degiskenliginin artan enflasyon
degiskenligini beraberinde getirdigi yoniindeki iddia istatistiksel nedensellik

anlaminda ampirik bir bulgudur (Telatar & Telatar, 2003).

Albeni ve Demir’in 2005 yilinda IMKB’de islem gérmekte olan mali sektdr
hisse senetlerini fiyatlarinin makro ekonomik unsurlarda ¢oklu regresyon analizi ile
test edilmesinde ne sonu¢ olarak mevduat faiz oranlarinin, Cumhuriyet altininin ve
uluslararasi portfoy yatirimlarinin makro ekonomik sektorler igerisinde 6zellikle doviz

kuru, enflasyon ve faiz oranlarindan etkilenerek hisse senetleri fiyatlarinin degistigi

ileri stiriilmiistiir (Albeni ve Demir, 2005).

2006 yilinda Gil, E. ve Ekinci, A. tarafindan gerceklestirilen Tiirkiye’de
Enflasyon ve Doviz Kuru Arasindaki Nedensellik iliskisi: 1984 — 2003 isimli
caligmada tercih edilen yontem Granger nedensellik analizi ve es biitiinlesme analizi
olmustur. Calisma sonucunda nominal doviz kurlart ile enflasyon arasinda uzun
donemli bir iligkinin olduguna ve doviz kuru ile enflasyon arasinda bulunan
nedensellik 1iligkisinin doviz kurundan enflasyona dogru tek yonlii isledigine

ulasiimistir (Giil & Ekinci, 2006).

2008 yilinda Yanar’in gergeklestirdigi Gelismekte Olan Ulkelerde Doviz Kuru
Rejim Tercihinin Makro Ekonomik Performans Uzerine Etkileri isimli ¢aligmada
Granger nedensellik analizi yontemi kullanilmistir. Calisma sonucunda dalgali doviz
kuru, enflasyonu arttirmakta ve yiiksek enflasyonda doviz kuru rejimlerinin
esnekligine dair etki kesin olarak bir genellemeye tabii tutulamaz. Dolayisiyla doviz
kurunda bulunan esneklik orani arttig1 takdirde enflasyon oraninin arttig1 sonucuna

ulasilmistir (Yanar, 2008).

Omag’in 2009 yilinda gergeklestirdigi uzun vadede ililkemizdeki faiz oranlari,

enflasyon ve ddviz kuru arasindaki iliskide IMKB’nin dogrudan etkisi dogrusal
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rekreasyon modeliyle incelenmis olup sonucunda déviz kurunun, enflasyonun ve faiz
oraninin borsa performansini olumsuz yonde etkiledigi sonucuna ulasilmistir. Borsa
performansi ve enflasyon ile faiz orani ayni yonde degisim gostermektedir (Ilgin ve

Sari, 2020: 52).

Alacahan’in 2011 yilinda yaptig1 Enflasyon, Doviz Kuru iliskisi ve Yansima:
Tiirkiye isimli literatlir taramasinda enflasyon ve doviz kuru arasindaki iliski
konusunda doviz kurunda yasanan herhangi bir degismenin yurti¢i fiyatlarinda etkili

oldugu sonucuna ulasilmistir (Alacahan, 2011).

2012 yilinda Bal’in 1994-2008 yillar1 arasin1 kapsayan Doviz Kuru, Mevduat,
Faiz Orami, Enflasyon ve Devlet i¢ Borglanma Senetleri iliskisi isimli ¢alismada
Granger iki asamal1 yontem, Johansen es biitiinlesme sinamasi1 ve Granger nedensellik
sinamasi yontemleri kullanilmistir. Gergeklestirilen ¢alisma sonucunda déviz kuru ve
mevduat faiz oranlari, déviz kuru TEFE ve d6viz kuru-dibs arasinda uzun donem

denge iliskisinin varliginin olduguna ulasilmistir (Bal, 2012).

Son olarak 2013 yilinda Ayvaz Giiven, E. ve Uysal, D. tarafindan
gerceklestirilen ve 1983-2012 yillar1 arasini1 kapsayan Tiirkiye’de Doviz Kurlarindaki
Degisme ile Enflasyon Arasindaki Iliski isimli ¢alismada Granger nedensellik analizi
ile es biitiinlesme analizi yontemi kullanilmis ve TUFE ile reel efektif doviz kuru

arasinda ¢ift yonli bir iliskiye ulasilmistir (Ayvaz Giiven & Uysal, 2013).

Ekonomi literatiirii igerisinde doviz kuru, faiz ve enflasyon degiskenleri arasinda
bulunan iliski genellikle ikili boyutta degerlendirilmektedir. Bu degiskenler arasindaki
gecis mekanizmalarinda Fisher etkisi hipotezi, faiz paritesi ve satin alma giicii paritesi
incelenmekte ve ayrica uluslararasi parite sartlarmin gegerliligi ortaya konmaktadir.
Dolayistyla ekonomi literatiiriinde konuyla ilgili olarak panel veri analizi

gerceklestiren baska bir ifadeyle ¢ok iilkeli ¢calismalar s6z konusu olmaktadir.

Bu ¢alismalardan ilki 2005 yilinda Westerlund tarafindan gergeklestirilmistir.
Calisma kapsaminda 14 OECD iilkesi i¢in politika faiz oran1 ve TUFE degiskenleri
tizerinden panel birim kok ve panel es biitiinlesme yontemi kullanilmistir. Calisma

sonucunda zay1f Fisher etkisinin gegerliligine ulagilmistir.

Bir diger calisma ise 2006 yilinda Herwatz ve Reimers tarafindan
gerceklestirilmistir. Calismada panel en kiiciik kareler yontemi kullaniimistir.

Ulkelerin bircogunda zay1f Fisher etkisinin gegerli oldugu sonucuna ulasilmistir. Bir
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baska ifadeyle enflasyondaki %1’lik artisin faiz oranlarimi %1’den az arttirdig

durumlar i¢in gecerlidir.
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I. BOLUM

KAVRAMSAL CERCEVE

1.1. Faiz Tanim ve Faiz Tiirleri

Faiz, ekonomi biliminde iki anlamda kullanilmaktadir. Birinci anlamda faiz,
bir bor¢ anlagsmasinin satis1 sonucu elde edilen gelir oranidir. ikinci anlamda ise
tiretim amaglt girdi olarak kullanilan sermayenin gelir oranidir. Bu iki anlam
iktisadi agidan birbirlerinden farkli degillerdir ve iktisat¢ilar tarafindan faiz olarak
nitelendirilirler. Faiz paranin kirasidir.Faiz tasarruf sahinin paranin kullanim
hakkindan vazgecip, bu paray1 bir baskasinin kullanimi i¢in bor¢ vermesidir.(

https://tr.wikipedia.org/wiki/Faiz)
Faiz oran1 nominal faiz ve reel faiz olmak tizere 2 ayrilir.
Nominal faiz orani : Bankalarin vermis oldugu faiz oranidir.

Reel Faiz oram1 : Nominal faizden enflasyonu ¢ikartirlarak elde edilen faize reel

faiz denir.
Faiz Tiirleri

Mevduat faizi : Banklarin mevduat sahiplerine yatirdiklar1 para {stiinden

sunduklar1 getiri oranidir.
Kredi faizi :Bankalarin kredi verirken uyguladiklar faiz oranidir .

Tahvil ve bono faizi : Devletin kamu harcamalarin1 finanse edebilmek icin

cikardiklar1 borg senetlerine uyguldiklar: faiz oranidir.

Gosterge faizi: Piyasada en ¢ok islem goren, likiditesi yiiksek ve vadesine

yaklasik 2 y1l kalmis olan devlet tahvilinin faizine gosterge faizi denir.


https://tr.wikipedia.org/wiki/Ekonomi
https://tr.wikipedia.org/wiki/Bor%C3%A7
https://tr.wikipedia.org/wiki/Sermaye
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Devlet faizleri : Merkez bankasinin, bankalarin ihtiya¢ duydugu ve ellerinde kalan

likitideye uygulamig oldugu faiz oranidir.

1.2.Tarihsel Siire¢ Icerisinde Faiz Olgusunun Gelisimi

Finans yontemi igerisinde faiz yolu tarihsel bir olgu olarak kabul edilmektedir.
Faiz olgusu ile ilgili gergeklestirilen teorik calismalar ozellikle son iki yiiz yil
igerisinde goriilmeye baslamistir. Milattan 6nce 3000’11 y1llarda Stimerler faiz yontemi
ile kredili mal satisim1 sistematik bir bor¢ vasitasi olarak kullanmaktaydi. Sonraki
zamanlarda ise paranin bir degis tokus aracit olmak lizere genel gecer Ol¢iisiiniin
bulunmasindan ¢ok daha Once faiz yolu ile kredi olgusunun varligindan séz

edilebilmektedir (Unay, 2000: 51).

Faiz olgusu ile ilgili faaliyetler ekonomik diisiincenin belirgin hale geldigi
ilkcagda pek ¢ok devlet adaminin ve filozofun ilgi alan1 olmus, faizi sosyal ve ahlaki
alanlardan ele alan farkli diisiinceler giindeme gelmistir. Giiniimiize kadar pek ¢ok
tanimi yapilan faizin genellikle ayni1 anlama geldigi sdylenebilir. En basit tanimu ile
faiz tasarruf sahiplerine 6diing vermeleri karsisinda 6denen bedele isaret etmektedir.
Kapitalist siire¢ igerisinde ise sermayenin iiretim faaliyetlerinde kullanilmasi sonucu
O0denmekte olan bedel baska bir ifade ile fonksiyonel bir gelir dagilimi igerisinde
sermayeye diisen paydir. (Seyidoglu, 2012: 22; Oguz, 1964: 311; Kuyucak, 1960: 626;
Zeytinoglu, 1969: 290; Zarakolu, 1968: 270; Hatipoglu, 1967: 104)

Faiz ekonomik unsurlar ile bir arada olan tiim tarihsel donemlerde var olmustur.
Tarihsel silire¢ icerisinde Onemini asla kaybetmeyen bir olgu olan faiz toplumsal
yasamin her alanini ilgilendirdiginden yalnizca ekonomik bir alan olarak kalmamistir.
Oncelikle ilahi dinler basta olmak iizere, siyasi, hukuki ve felsefi tiim doktrinlerde yer
almustir. Tktisadi ve siyasi rejimlerin birbirinden ayrilmasinda oldukca énemli olan faiz
ekonomik yasamin vazgecilmez bir unsuru kabul edilmektedir. Ancak bu kabule
ragmen yine de faizin ortadan kaldirilmasinin gerektigine inanan toplumlar vardir. Bu
keskin ayrim bir tarafin ahlaki, dini ve toplumsal a¢idan ele alinmasina bir tarafin ise
tam anlamiyla ekonomik prensiplere dayandirilmasina neden olmustur (Kuyucak,

1960: 63).

Faizin genel kullanimindan ziyade c¢esitli zamanlar icerisinde toplumlarda

hemen hemen hepsinde faiz ile kredinin biitiin tiirleri yasaklanarak otoriteler tarafindan
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kanuni faiz haddi belirlenmistir. Tarihsel silire¢ igerisinde faize getirilen
siirlandirmalar ¢ogunlukla dinsel bir temele dayanmakla beraber nadir olarak da
dinsel olmayan temellerden kaynaklanmistir. Faiz olgusu agik¢a diizenlemesinde tek
tanril1 dinlerden Yahudilik, Hristiyanlik ve Islam’dan ¢ok daha eski medeniyetlerden
Mezopotamya’da, Roma Hukukunda On iki Tablo ’da eski Yunanda Solon’un
reformlarinda ve antik Hammurabi kanunlarinda goriilmektedir. Medeniyetler
cogunlukla faizin tam anlamiyla yasaklanmasindan ziyade fazla maksimum faiz haddi
biciminde bazi1 temel diizenlemeler olusturmustur. Tarihsel kayitlar géz onilinde
bulunduruldugunda faiz ile ilgili ilk diizenlemelerin Mezopotamya’da antik
Hammurabi Kanunlar igerisinde yer aldig1 sOylenebilir. Babil’in Krali Hammurabi
tarafindan yliriirliige konulan kanunlar ile faizin oranlart kisitlanmistir. Kanunlarda
bugday ve para gibi ddiin¢ alinanlar i¢in ayr1 ayr faiz hadleri belirlenmistir (Pigak,

2012: 61).

Ornegin ilk¢ag filozoflarindan Platon, Yasalar isimli yapitinda faizin erdem
sahibi insanlara yakigsmadig1 ve ahlak dis1 bir davranis oldugunu ileri stirmiistiir. Faizin
neden oldugu ekonomik, toplumsal ve siyasi sonuglar nedeniyle yasaklanmasinin
gerektigini ileri siirmiis ve faizin gelir dagiliminin dengesizliginin artmasina karsin
yoksullugun yayginlagmasi, kiskang¢liga, ahlaksizliga ve toplumsal yasam igerisinde
esitsizlige sebep olmaktadir. Ona gore bu durumun ortaya ¢ikardig ideal devlet yazisi

bozulmalara ugramistir (Yalginer, 2012).

Platon’un 6grencisi Aristo ise Politika adl1 yapitinda yalnizca miibadeleye bir
arag olarak kabul edilen paranin kisir bir metal oldugunu ileri stirmiistiir. Paranin genel
islevinden uzaklagmasi sonucu faiz gelirinin elde edilmesi adalete ve dogaya aykiridir.
Ona gore para paray1 dogurmamaktadir. Eski Yunan toplumunda tefeciler yoksulluk
cekmekte olan halktan faydalanarak onlara zarar veren ag¢ gozliiler olarak

goriilmektedir (Tungay, 2008: 91).

Bu nedenle devlet bir¢ok diizenleme yaparak faiz oranlarimi siirlandirmistir.
Buna ragmen eski Yunan’da faizin gerekli oldugunu savunanlarda vardir. Ornegin
Atinali politikaci Demos Thenes faizin toplumlarin ekonomik kalkinmasi igin bir
zorunluluk oldugunu dile getirmistir. Roma tarihi ele alindiginda faizi engellemek
isteyen ifadeler s6z konusudur. Marcus Tullius Cicero, Lucius Annaeus Seneca ve
Marcus Porcius Cato gibi Romali diisiiniirlerin ¢ogu faizi ciddi boyutta elestirmistir.

Roma’da Cumhuriyet ¢aginda yiiriirliige konan kanunlar ile tamamen yasaklama ve



23

belirli miktarda kisitlama getirilmis 12 Levha Kanun’u ile azami faiz haddi toplam

sermayenin 1/12’si olarak kararlastirilmistir (Seyrek ve Mizirak, 2009: 96).

Orta Cag’da ise Avrupa’da kilise ile faiz yanlis1 olan gruplar arasinda ciddi bir
tartisma ortaya ¢ikmis ve bu tartismalar Ronesans ve Avrupa’da Hristiyan
reformlarma kadar siirmiistiir. Orta ¢ag donemi dini yaklagimlarin hakimiyet kurdugu
bir donem olarak faiz olgusunda kilise diisiiniirleri ile skolastiklerin temel kabul ettigi
Aristocu bir egilim egemen olmustur. Aristocu yaklasim faize kars1 durmakta ve iki
kaynaga dayanmaktadir. Bunlardan ilki faiz ile borg¢ veren ve emek harcamadan gelir
elde eden insanlarin karsiliksiz ve beklentisiz birbirlerine yardim etmeleri gerektigidir.
Ikincisi ise paranin verimsiz ve kisir olmasindan dolay1 degis tokusa araci olmasina
ragmen mal miktarin1 arttirmamas1 kisaca paranin parayr doguramayacagi
diisiincesidir. Bu goriisleri temel alan Alman Imparator Sarlken 789°da dine hizmet
edenler dahil olmak tizere hi¢bir bireyin faiz almayacagi bir yasaklama getirmistir.
806’da yayimladig1 ferman ile “verilenden fazlasini geri almak™ olarak nitelendirdigi

faizi bir zorunluluk olarak gérmenin yanlisligini dile getirmistir (Kaymaz, 2016: 63).

1139 ve 1179 yillara gelindiginde dini konsey Lateran Council’in yayinladigi iki
bildiride de kilisenin faize karsi takindig1 agik ve kesin tavir goriilmektedir. Kilise
giiclii oldugu donemlerde faiz karsisinda katt durmus, tefecilik ile ilgili ciddi bir
miicadele vermis ve faaliyetleri yasaklamistir. Yasaklarla ilgili yeterli felsefi
goriislerin sunulmamasi sonucu faiz yasagina karsin kurumlarin kurulmamasi ve
iktisadi anlamda goriilen baskilar nedeniyle faizli islemlere dair yeniden tavizler
verilmek durumunda kalimmistir. Niifusun her gecen gilin azalmasi kiliseye karsi
sekiiler kuvvetlerin olusmasina neden olmus ve faizli her tiirlii islem konusunda

tolerans gosterilmistir (Akdis, 2001: 41).

Katolik din bilgini Thomas Aquinas kilisenin kurallarina bagli olarak ekonomik
fikirlerinin cogunu Aristo’dan almis ve faizle ilgili ileri siirdiigli goriisleri ile Orta Cag
Avrupa diisiince tarihi igerisinde bir doniislime yol agmistir. Aquinas’a gore tiikketim
ve kullanim birbirinden ayrilmali ve kullanim iizerine alinan borglardaki 6denen bedel
mesru kabul edilmelidir. Gereksinim nedeniyle duyulan bor¢ alma da bor¢lananlarin
alacaklilara slikranlarin1 sunmak niteligin bir fazlalik verebileceklerini ileri stirmiistiir.

Kilisenin faiz yasagini az bir miktar da olsa hafifletmis goriisleri ile Martin Luther ve
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Jean Calvin basta olmak lizere pek ¢ok diigiinlire ve din adamina yol gosterici
olmustur. Aquinas’in etkisi ile asir1 faiz ve normal faiz ayrimi kilisede tartisilmaya
baslanmis zaman igerisinde asir1 faiz baska bir deyisle tefecilik sozciigiiniin yerini faiz

almistir (Seyidoglu, 2003: 122).

Orta ¢agda genellikle faize karsida cikiliyor olsa faizli 6diing islemleri de
goriilmiistiir. Bu iglemler mesru gorenler icin dort temel nedene dayandirilmaktadir.
Bu nedenlerden ilki 6diing alanin kendi istegi dogrultusunda anaparasina ek bir 6deme
de bulunmas1 durumunda engelle karsilasmamasidir. Ikincisi ise siddetli borglar séz
konusu oldugunda kisi kendi istegi ile yiiksek faizler 6demeyi kabul ederek
bor¢lanmasi noktasinda bir sakinca bulunmamaktadir. Ugiinciisii vatandaslarin 6diing
vermesi ve almasinin zorunluluk olmasidir. Sonuncu neden ise 6diing verenin pek ¢ok
tehlike ile kars1 karsiya kalmasi nedeniyle tazminat akgesi olarak nitelendirilen bir
fazla 6deme almasinin uygunlugudur. Orta ¢ag kilisesinde faize getirilen kisitlamalar
ve yasaklar genellikle tiikketime yonelik bor¢lanmalardan ilerlemistir. Bunun nedeni ilk
cag ve orta ¢agda yasanan bor¢lanmalarin cogunlukla ticaret {izerinden degil tiikketim
amagch gerceklestirilmekteydi. Tarimla ilgilenen ve olumsuz hava sartlar1 ya da dogal
afet donemleri icerisinde yasamlarina devam edebilmek i¢in Odiing para almak
durumunda kalan c¢iftgiler genellikle donemdeki en yaygin bor¢lanma nedenlerinden
birini olusturmaktaydi. Bu toplumsal kesimin bor¢ ddemeleri genel itibariyle zayif
olmakla beraber faiz 6demelerinde de zor durumlara diismekteydiler. Cogu zaman
topraklarini kaybeden ve issiz kalan ¢ift¢ilerin durumlarin1 gézlemleyen filozoflar ile
din adamlar1 zayif durumdaki insanlar1 korumak amaciyla faiz gelirini haram

sayilmasi ve faizin yasaklanmasini istemeleri s6z konusudur (Elbir, 1952: 74).

Orta ¢ag sonlarinda yeni deniz yollarinin ve kitalarin kesfedilmesi ile ticaret ve
tiretim hizli bir gelisme siirecine girmis ayn1 zamanda da uluslararas: bir nitelik
kazanmistir. Ticaretin ve tretimin hizli gelisimi ekonomide kapitalist bir doneme
acilan kap1 olmustur. Ekonomik gelismelerin yaninda Hristiyan inancinda meydana
gelen reform hareketleri faiz alanindaki yaklasimlari temelden degistirmistir (Ordu,

2013).

16.Ylizyillda Reform ile faiz ve kiliselerin doktrini en temelden sarsilmaya
baslamistir. Reform ’un Onciisii Martin Luther, Calvin ve Zwingli kaleme aldiklar
yazilarinda kilise doktrinini ciddi boyutlarda elestirmistir. Ozellikle Luther’in faizi

diinyevi bir felakete neden olan bir sayilt1 oldugunu ileri siirmesi ancak kilisenin ise
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ruhanilik vasitasiyla karsi karstya gelmesi nedeniyle yazilarinda faize zimni bir iznin
verilmesinin gerekliligi 6ne stirmiistlir. Calvin ise 0diing alinani risk ile nispetle faiz
ve asir1 faiz ayrimi olarak faiz yasasina ciddi bir katki sunmustur. Avrupa’da
gergeklestirilen reformlar ile kilisenin faizin karsisinda duran doktrini pratik
anlaminda kaybetmistir. Ona goére para verimsiz ve yararsiz degildir. Orta ¢agda
goriilen tefecilik karsiti kanunlarin donemin kendi is diinyasi i¢in kredi ihtiyaglarini
karsilamadigini ileri siirer. Calvin, tiiccarlar ile tireticilerin 6diing aldiklar1 miktarlarla
kazan¢ sagladiklar1 i¢in o6diing veren kisilere pay vermelerinin hakli oldugunu

diisiindiikleri i¢in kapitalizmi kesfettiklerini iddia eder (Akalin, 2009: 63).

Ayn1 donemin diistinlirlerinden Zwingli kaleme aldig1 yazilarinda faiz doktrinini
ciddi boyutlarda elestirmistir. Buna karsin Besold ve Saumaiseise faizi kira s6zlesmesi
ile es deger tutarak kullanim sonucunda elde edilen bir bedel olarak nitelendirmis ve
mesru oldugunu ileri stirmistiir. 19.Ylzyila gelinceye dek sistematik anlamda faizin
varligi ve nelerin faiz haddini belirledigi alan1 incelenmeye deger goriillmemistir.
Ancak gilinlimiize degin paranin fiyati olan faiz haddi en temel anlamda herhangi bir
fiyat gibi serbest birakilmayarak kontrol altina alinmis ve c¢esitli faiz kanunlar1 ile
diizenleme araglar1 genellikle otoritelerin tekelinde tutulmustur. 1450-1750 aras1 Bati
Avrupa’da ekonomik diisiincede merkantilizm yaklasimi egemen olmus, bu yaklasima
gore faiz sermayenin kirasi kabul edilmistir. Merkantilizm yaklagimini savunan
bireyler diisiik oranlara sahip faizi savunmuslardir. Onlara gore diisiik faiz para arzinin
genislemesine yardimci olmakla beraber sermayenin ucuzlastirilmasina ve kredi
imkanlarinin, yatirimlarin artmasina dolayisiyla istthdama da katki saglamaktadir.
Faiz oranlarinin diisiik olmasi ise {lilke igerisindeki degerli madenlere dayanir.
Merkantilizm yaklasimi ekseninde donemin diisiintirleri arasindan Bardon, faiz oranini
kanunlar ile %3 olarak belirlenmesi gerektigini ileri siirerken North ise faizi uzun
vadede sermayenin verimliligi ile esitlemenin gerekliligini savunmustur (Akdis, 2001:

81).

Yenicag ile ekonomik diisiince fizyokrasinin etrafinda sekillenmeye baglamistir.
Turgot, faizi Nemalandirma Teorisi ile agiklamaya calismistir. Bu teoriye gore rant
elde edilen topragin satin alinmasinda kullanilan para 6diing verildigi takdirde rant
gelirinin oranm1 kadar faize hak kazanilmaktadir. Ona gore faiz ve rant 6zdestir. Faizin
geliri hakli ve mesru olmak durumundadir. Faiz oraninin belirlenmesinde ise tam

serbestlige karsin devlet miidahalesinin zorunlu oldugunu ileri siirmiistiir. Turgut’un
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gerceklestirdigi calismalar sonucunda 12 Ekim 1789°da uygulamaya konan yasa ile
Fransa’da faiz olgusu ile ilgili kisitlayici pek ¢ok hiikiim kaldirilmistir (Kaymaz, 2016:
72).

1980’11 yillara degin uygulamada olan faiz oranlarinin siirlandirilmasinda, para
arzinin siirlandirilmasini iceren Keynesci politikalar birakilmistir. Ardindan finansal

piyasalarda faiz oran riskleri glindeme gelmistir (Yalciner, 2012).

Faiz en genel anlamda istisnalar disinda oligopolistik banka sistemi ile
tiiccarlarin  birliginde tek elden belirlenerek serbest ilerleyisi engellenmistir.
Dolayistyla faiz hadlerinin serbest birakilmasinda ve diizenlemeleri 6zellikle son 10-
20 y1l igerisinde gerceklestigi ileri siiriilebilir. Ozetle faiz tarihsel siire¢ icerisinde her
toplumda yer almistir. Faiz olgusu temelde dinsel ve ahlaki kurallar ile ¢atisarak
otoriteler tarafindan sinirlandirmaya tabii tutularak diizenlenmis bazi zamanlarda ise

tam anlamiyla yasaklanmaistir.
1.1.1. Faiz Teorileri

Faiz teorileri, klasik faiz teorisi, 6diing verilebilir fonlar teorisi, Keynesyen faiz
teorisi, neo-keynesyen sentezi ve portfoy teorileridir. Klasik faiz teorisi Adam Smith
ve David Ricardo tarafindan olusturulmustur. Bu teoriye gore faiz paranin 6diing
alindig1 paradan sunacagi kar nedeniyle 6diin¢ verene 6denmesini uygun gormektedir.
Bagka bir ifadeyle faiz, sermayenin 6diing alan i¢in aldig1 para miktarin1 kullanmaya
baglamasindan sonra elde ettigi kazanca dair 6diing verene O6denen bedel olarak
nitelendirilmektedir. Klasik faiz teorisi ekseninde tasarruf, sunulan fedakarlik
karsiliginda saglanacak fayda hesaba katilmadan tahakkuk ettirilmemektedir. Smith
faizi parasi ile alman ve isletilen tasarruf sahibine verilen miikafat olarak
tanimlamistir. Ricardo ise faizi tasarruf miktarlart arasindaki fonksiyonel iliski
cergevesinde agiklamaya calismis tasarrufun miktarinin faiz haddine bagli artmasi ya
da azalmasina isaret etmektedir. Dolayisiyla faiz onun i¢in tasarrufun bir arzi

konumundadir (Pigak, 2012 :82).

Klasik faiz teorisinde tasarruf talebinde yer alan yatirimin miktar1 faiz haddinden
bagimsiz degildir. Bu dogrultuda faiz haddinin yiikseldigi durumlarda yatirimlarin
miktarinin azalmasi ve faiz haddinin diistiigli durumlarda ise yatirim miktarinin arttigi
sOylenebilir. Tasarruf ile yatirim miktarlarinin birbirlerine es oldugu durumlarda

ekonomik denge olugsmaktadir. Tasarruf miktar1 yatirim miktarindan fazla oldugunda
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ise faiz haddinin diismesi s6z konusu olur. Bu durum ise tasarrufun miktarinin
azalmasina neden olmaktadir. Tasarruflarda goriilen azalmalar tasarruf miktarlarinin
yatirim miktarlan ile es seviyeye gelebilmesine kadar siireklilik arz eder. Ancak
yatirim miktarlarinda bir artis goriiliirse tasarruf miktarlar1 yatirim miktarlar ile es
olana kadar devam etmektedir. Dolayisiyla her iki olguda da ekonomik denge faiz

haddi ile tasarruflar etkilesiminden ileri gelmektedir.

Liberalizmi benimseyen klasik faiz teorilerinde iktisat¢ilar, faizin tam serbest
durumu icerisinde miidahaleye ugramasini engelleyerek belirlenmesinin gerektigini
ileri stirmistiir. Klasik faiz teorileri temsilcilerinden Lauderdale, Thiinen, Roscher ve
Malthus faizi sermeye verimliligi ¢ercevesinde agiklamaya caligmigtir. Temsilcilere
gbre sermaye Odiing alana kazang saglamakta ve dolayisiyla sermayenin kaynagini
teskil eden tasarruf sahiplerine de tasarruflarinin bagkasinin iiretiminde kullanilmasina
ulasilan ek kazanctan faiz adiyla bir pay ddemesinin gerekliligi ileri siiriilmektedir

(Akdis, 2001: 65).

Sermayenin verimliligi teorisi bu goriisten hareket ile Lauderdale tarafindan
gelistirilmistir. Bu teoriye gore verimlilik sermayenin en dogal sonucudur ve faiz
kredilerin kullanilmasinin ardindan olusan deger artisina isaret etmektedir (Oguz,

1984).

Klasik faiz teorisinin temsilcilerinden ekonomist N.W. Senior ise faizi ilk kez
para arz1 iizerinden agiklamustir. imsak teorisi adini verdigi teoriye gére faiz temelde
tasarruf sahibinin tiiketiminden vazge¢cmesi ve fedakarligina dayanmaktadir. Teori
kapsaminda sermaye birikiminin temelini fedakarlik olusturmaktadir. Bunun nedeni
bireylerin bugiin elde ettikleri gelirlerinden bir boliimiinii tiiketmeyerek ilerleyen
zamana ertelemeleri bagka bir deyisle tasarruf konusunda kendilerinin fedakarlik
yapmalar1 s6z konusudur. Buradan hareketle kisilerin bugiin tiiketimlerinde sundugu
tatminden vazge¢cmelerinde kisilere ek bir 6deme saglanmasi gerekmekte ve faiz soz

konusu fedakarligin karsiliginda alinan bedele isaret etmektedir (Kiligbay, 1968).

Klasik faiz teorisine cesitli elestiriler sunulmustur. Bu teori kapsaminda
tasarrufun artis1 tiiketim harcamalarinin azalmasina neden olmaktadir. Baska bir
boyuttan ise tasarruflarin artmasinda faiz haddinin disiiriilmesi yatirimlarin artmasina
yol acarak tiiketim harcamalarinda azalmalarin goriildiigli donemlerde yatirimlarin

artmasi s0z konusudur. Ancak bu durumun agiklanmasi ¢cok da olasi degildir. Bunun
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nedeni yatirimdaki temel hedefin tilketim i¢in mal {iretmek olmasindan ileri
gelmektedir. Bagka bir deyisle insanlardan bazilar1 harcamalarinda bir sinirlama
gerceklestirmek lizere tasarruflarinin artmasina ve diger insanlarin gelirlerinin

diismesine neden olmaktadir (Kazgan, 1993).

Klasik faiz teorisinde tasarrufun gelire kaynaklik ettigi kabul gérmesine ragmen
gelir tam anlamiyla yatirima temel olarak nitelendirilmemistir. Yatirimlarda yer alan
degismeler gelirin degismesine de neden olmakta ancak gelirde meydana gelen
degismeler yatirnmin degil tasarrufun degismesine yol agmaktadir. Dolayisiyla
tasarrufun yatirim kaynakli belirlendigi sonucu ortaya ¢ikmaktadir. Genel anlamda
faiz haddi tlizerinde goriilen ylikselmeler yatirimlarin azalmasina sebep olmakta ve
yiikselen faiz haddi hem tiiketimi hem de tasarrufu azaltmaktadir (Demirgil ve Tiirkay,

2017: 68).

Klasik faiz teorisinde tasarruf miktarlar faiz karsisinda esnek kabul edilmekte
ve tasarruf yapmaktaki hedefin faiz kazanmak oldugu ileri siirilmiistiir. Ancak bireyler
yalnizca faiz kazanmak hedefi ile degil cesitli amaglar ile tasarruf yapmaktadir. Faiz
haddinden bagimsiz bireyler tasarruf yapmay: tercih edebilmektedir. Klasik faiz
teorisinde bor¢ verilebilecegi diisiiniilen fonlarin kaynag: yalnizca tasarruflar olarak
kabul edilmistir. Ancak bu fon kaynaklarinda para hacminin genisletilmesi ile elde

bulunan atil para stokunun azaltilmasi da yer almaktadir (Akdis, 2001: 96).

Teoride tasarruflarin atil durumda olmasina ragmen yatirimlara déniismemesi
olasilig1 goéz onilinde bulundurulmadan tam anlamiyla borg verildigi ileri stiriilmustiir.
Fakat bireyler tasarruflarinin bir boliimiinii bor¢ vermeyerek ellerindeki atil para
stokunu da olusturabilmektedir. Tasarrufa doniismeyip elde tutulan tasarruflar yatirim
miktarlarinin borg verilebilecek olan fon miktarlarina esit olmasi s6z konusu degildir.
Dolayistyla tasarruf miktarlarinin  faiz haddinden etkilenmekte olmasi kabul
edilebilirken faiz haddi tasarruf ile yatirimlarin esitlendigi durumda dengede

olmayacaktir (Eren, 1960).

Sermayenin verimliligi teorisinde faiz haddi yatirnmlarin verimlilik diizeyine
gore belirlenmektedir. Oncelikli olarak kabul edilebilir gériilen bu durum yine de faiz
haddinin agiklanmasini saglayama noktasinda eksik bulunmustur. Yatirimlarin
verimlilik diizeyleri yatirimlarin miktarlariyla etkilesim halindedir. Azalan verimler

kapsaminda yatirimin miktarmnin artmasi sonucu verimlilikleri azalmaktadir. Ozetle
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yatirrmin verimlilik derecesinin faiz haddini belirlememekte tam aksine faiz haddi

yatirimlarin verimliligini belirlemektedir (Elbir, 1952).

Bunun yani sira klasik faiz teorisinde degisken olan kar ve sabit olan faiz haddi
iliskisinin niteligi agiklanmamakta parasal sermayenin 6diing alinan bireylere kar
saglayip saglamadig1 ile bu karin ne diizeyde oldugu tespit edilememektedir. Odiing
alan kredinin kullanilmasi sonucu zarar yasanmasi ve sermayenin tam anlamiyla
kaybedilmesinde faizin 6denmeye devam etmesi ile faiz haddinin sabitligi tam
anlamiyla tanimlanamamustir. Pek ¢ok ekonomist Senior’un faiz teorisini elestirmistir.
Senior faiz teorisi tiiketim igerisindeki fedakarliga ya da para harcanma noktasinda
sundugu zevklerden vazgegmesini temel almaktadir. imsak teorisinde yer alan para
harcama sonucu ulasilan zevklerden vazgecilmesi ya da fedakarliklarin ciddi bir

boyutta zarar vermesi s6z konusudur (Akdis, 2001: 93).

Neo-klasik faiz teorileri icerisinde Alfred Marshall faizi fedakarlik olarak degil
gecen siirenin bekleme bedeli olarak nitelendirmistir. Ona gore bireyler fitratlar: geregi
pesin olanlar1 veresiyeye tercih etmektedir. Bu teoriye gore bugiin ilerideki giinlerin
karanlik olmasi nedeniyle ¢ok daha fazla 6nem arz etmektedir. Bugiin mevcut olarak
bulunan mallarin ileride olugsacak mallardan ¢ok daha degerli olmasi s6z konusudur.
Benzer bi¢imde sermaye sahiplerinin bugiin harcanabilecek ve tiiketilebilecek olan
paralarinin tasarruf ile bir bagkasina verilmesi ve belirli bir zaman beklemesi zordur.
Faiz tasarrufu sermayede kullanilarak baskasina verilenin beklenmesi sonucu ulasilan
bedeldir. Baska bir deyisle tiiketimin ertelenmesinin bekleme i¢in O6zendiriciye

gereksinimi bulunmaktadir. S6z konusu 6zendirici faizdir (Baysa, 2004: 81).

Marshall sermaye talebini sermayenin marjinal verimliligine dayandirmistir.
Sermayenin marjinal verimliliginde iiretime dahil olan en son birim ile sermayenin
sundugu tiretim fazlalig1 s6z konusudur. Sermayedeki marjinal verimlilik diizeyinde
piyasaya sunulan sermayenin faiz haddine esitlendigi duruma kadar sermaye talebi
devam edecektir. Ancak bu diizey piyasanin faiz haddinden daha diisiik durumda ise
yatirimin karli olmasi beklenemez. Dolayisiyla sermayenin talep edilmesi de miimkiin

olmamaktadir (Akdis, 2001: 91).

Bir yatirimda kullanilmasina karar verilen sermayenin marjinal verimlilik diizeyi
piyasa faiz haddinden daha diisiik ise yatirimin gerceklestirilmesi s6z konusu degildir.

Zaman igerisinde arttirilan sermaye miktari ile azalan verimler kanunu goz oniinde
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bulunduruldugunda marjinal verimliligin azalmasma yol agmaktadir. Zamanla
marjinal verimliligin diisiik oldugu yatirimlarin gergeklestirilmesi bir zorunluluk
halini almistir. Azalan verimler ile teknolojik yenilikler ile sona erdirilemedigi
takdirde zaman igerisinde faiz haddi ile yatirimlarin marjinal verimliliginin diismesine

neden olacaktir (Kaymaz, 2016: 78).

Marshall’in faiz teorisi bazi elestirilere maruz kalmistir. Bunlardan ilki bugiin
icerisinde gelisen tiiketimin ilerleyen doneme ertelenmesinde ya da tasarrufun
baskasina sunulmasinda beklenen siirenin her tiirlii durumda faizi gerektirdigi
sOylenemez. Beklemenin {icretinin saptanmasindaki degismez Olgilit gelistirme
olanagmin var olmamasindan kaynaklanmaktadir. ikincisi ise bu teorinin faiz haddini
sermayenin marjinal verimlilik diizeyi ekseninde baglamaya yaramasi nedeniyle
basarili olmamaktadir. Esitlik durumunda faiz haddinin sermayedeki marjinal
verimlilige denk olmasi s6z konusudur. Bunun nedeni cari yatirim hacminin esitlige

degin artmas1 ve azalmasi karlilik olarak goriilmektedir (Pigak, 2012: 71).

Bir diger teori ise ddiing verilebilir fonlar teorisidir. Bu teorinin temelleri
Thornton ve Wicksell tarafindan olusturulmustur. Ancak sonrasinda Isve¢ Okulu’ndan
Ohlin ile Ingiltere’den Robertson bu teoriyi gelistirmistir. Esasen bu teori klasik faiz
teorisinin gelistirilmis halidir ve genel faiz kurami olarak da nitelendirilmektedir.
Teori kapsaminda Keynes’in likidite ile klasik teorinin yatirim-tasarruf dengesinin
baglanmas1 hedefi ile Robertson para arzinin faiz orani karsiliginda uyarli olarak denge
faiz oranlarindaki haklar ve faiz i¢eren tahviller i¢in arzin ve talebin esitlenmesine dair
bir faiz oranmin oldugunu ileri siirmektedir. Odiing verilebilir fonlar teorisinde klasik
faiz teorisi goriigiiniin parasal alanlarinda dahil edilmesi ile genisletilmis hali s6z
konusudur. Bu teoride mikro kokenli ve statik bir agiklama yer almaktadir. Paranin
kullanildig1 ekonomilerde faiz haddinin olugmasi ile parasal unsurlarin rolii etkili
olmakla beraber faiz oraninin arka planinda gercek olaylarin varlig: tespit edilmeye

calisilmistir (Ozbilen, 2015: 94).

Robertson’a gore faiz “Faiz oram1 0diing verilebilir fonlarin kullaniminin
fiyatidir.” (Demirgil, 1937). Baska bir deyisle faiz orami diger fiyatlara benzer
diisiiniilerek odiing verilebilirlikte fonlarin arz ve taleplerine gore olusmaktadir.
Ohlin’e gore ise faiz “6diing verilebilir fonlar kuramina gore faiz orani, borcun veya
kredinin fiyati1 olarak diistintilmekte ve bir k0y pazarinda yumurta ve ¢ilegin fiyat1 gibi

kredinin arz ve talebine gore belirlenmektedir.” olarak tanimlanmistir (Demirgil,
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1937). Ona gore kredi arzi ile talebi Robertson’un 6diing verilebilir fonlar tanimi ile

ayni anlama gelmekte ve faiz kredinin fiyati durumundadir.

Genel anlamda bu teoriye bagl olan diisiiniirler i¢in faiz para halinde bulunan
sermayenin belli bir siire i¢in kullanim bedeli g6z 6niinde bulundurulmalidir. Ancak
oranin belirlenmesi noktasinda para halinde 6diing verilebilen fon arzinin etkili oldugu
ileri siiriilmektedir. Bagka bir ifadeyle elinde mevcut durumda bulunan parasini ihtiyag
sahiplerine Odiing verebilir durumda olanlarin arz ettikleri kredi miktarlar faiz

oraninda etkili bir faktérdiir (Ersoy, 2008: 81).

Teoriye gore faiz O6diing verilen parasal sermayenin belirli bir siire igin
kullanilmasidir. Oranin belirlenmesinde etkili olan 6diing verilebilir fonlarin arz ve

talebi ekseninde degisim gdstermektedir.

Faiz olgusunun makro ekonomi alanindaki ilk incelemesi John Maynard
Keynes’e aittir. Ona gore faiz kendinden onceki teorilerden farklt olarak
aciklanmalidir. Keynes Klasik faiz kuraminda yer alan faiz oranini soyle dile
getirmistir: “Klasik faiz kurami nedir? Son zamanlara kadar bize Ogretilen,
yetistigimiz ve kabul ettigimiz bir kuramdir... Bununla birlikte, bu gelenegin faiz
oranini yatirim talebi ve tasarruf goniilliiliigiinii dengede birbirine esitleyen bir unsur
olarak ele aldig1 oldukga aciktir. Yatirim, yatirilabilir kaynaklar talebini ve tasarruf da
arzin1 ifade etmektedir. Buna karsin, faiz orani, bunlarin ikisinin esitlendigi
yatirilabilir kaynaklarin fiyatidir. Meta fiyatinin meta talebinin arzina esit oldugu
noktada sabitlenmesi gibi, faiz oran1 da piyasadaki giiglerin etkisi altinda, belli faiz
oranindaki yatirim miktarinin, bu faiz oranindaki tasarruf miktarina esit oldugu
noktada sabitlenir” “Karmasanin temelinde, para ekonomisine ait olan faiz
kavraminin, paray1r hesaba katmayan bir ¢alisma igine sokulmus olmasindan

kaynakladigini diistinliyorum” ( Akalin, 2010).

Genel Teori isimli yapitinda faiz oran ile ilgili agiklamalar1 yer almaktadir.
“Faiz oraninin, tasarruf ya da beklemenin getirisi olmadigi agiktir. Zira bir kisi parasini
nakit olarak iddihar ederse, daha 6nce oldugu kadar tasarruf etmis olsa da faiz elde
edemez. Aksine, faiz oraninin tanimi bize, s6z konusu oranin, belli bir donem icin
likiditeden vazgegmenin miikafati oldugu sonucuna gétiiriir. Zira faiz orani tek bagina,
para toplami ve belli bir siire icin borca karsi 6denecek para tlizerindeki kontrolden

vazgegme arasindaki ters orantidan bagka bir sey degildir. Boylece, likiditeden
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vazgegmenin miikafati olarak, herhangi bir zamandaki faiz orani, paraya sahip
olanlarin s6z konusu paralarmin likiditesini kontrol etmekten vazge¢cme konusunda
gosterdikleri isteksizligin bir 6l¢iisiidiir. Faiz orani, yatirim yapilmak istenen kaynak
talebini, bugiinkii tiiketimden sakinma goniilliigline esitleyen bir fiyat degildir. Bu
serveti nakit sekilde tutma arzusuyla, mevcut nakit miktarina esitleyen fiyattir”

(Akalin, 2010).

Ona gore faiz kuramindaki faiz orani klasik goriisteki gibi reel degil parasal bir
olgudur. Faiz cari tilketimden vazge¢cme karsilig1 olusmakta ve faiz klasiklerinin 6ne
stirdiigi gibi tasarrufun ve beklemenin bir karsiligi olmamaktadir. Tasarruf edip
paranin saklanmasi faize neden olmamakla beraber tasarruf edenin herhangi birine
kullanilmasi i¢in vermesi durumunda faiz adi altinda bir bedele maruz kalmasindan
ileri gelir. Keynes olusturdugu faiz kuraminda para talebini likidite tercihi olarak
nitelendirmekte ve bu dogrultuda bireylerin sahip oldugu paralarini likit, bagka bir
deyisle her zaman kendi istekleri dogrultusunda kullanmak i¢in ellerinde tutma
yontemleri tercihine likidite tercihi ad1 verilmektedir. Dolayisiyla, faiz orani da tanim
ekseninde likiditeyi tercihten vazge¢menin bedeli ya da servetleri para olarak degil
cesitli bicimlerde elde tutmayi Onermesinden dolayr para sahiplerine 6denmesi
gereken bir prim olarak tanimlanabilir. Teoriye gore parasini hazir tutmak isteyen bir
kisi ancak kendisine cazip bir prim miktar1 6dendiginde likiditeyi tercih etmekten

vazgecebilmektedir (Eroglu, 2008).

Keynesyen teorisine gore likiditeyi tercih etmemenin bir bedeli bulunmakta ve
paray1 likit bicimde tutmanin da maliyeti ortaya ¢ikmaktadir. Faizin yiiksekligi
durumlarinda ise paray1 para olarak tutmanin sagladigi rahathigi, diisiik faizdeki gibi
kiilfetsiz veya bedava olarak degil tam tersine pahali olarak kullanmaktadir.
Dolayisiyla, paranin sahibi, likiditeyi tercih etmekte 1srarli olsa dahi faiz orani belli bir
diizeye ulagmasinin ardindan para tutmanin pahaliligina dayanamayarak likit

kaynaklarini1 6diing vermeye maruz kalmaktadir (Turanli, 2000).

Keynes faiz teorisinde faiz likidite tercihi kavrami ile agiklanir. Bu tercih ile faiz
kuramimin agiklanmasinin yani sira bireylerin tiiketimlerindeki egilimlerde ortaya
cikarilmaktadir. Tiiketim egilimleri iki tiirde ele alinmaktadir. Bunlardan ilki her
bireyin gelirinden ne kadar ileride ya da ne kadar harcama yapabilecegi noktasinda

saklanmasi gerektigini diisiinen miktarin belirlenmesi egilimi iken ikinci tiir igerisinde
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bireyler tasarruf ile elde ettikleri miktarlari nasil saklayacaklar1 kararin1 vermektedir

(Ersoy, 2008).

Klasik faiz teorisinde birinci tiir 6n plana alinirken Keynes teorisinde ikinci tiir
dikkat ¢ekmistir. Ona gore faiz bireylerin tekelinde bulunan paranin bir baskasina
odiing verilmesi karsiliginda enflasyonda bulunmamakta ise servetlerindeki
degisikliklerin yasanmamasi1 durumunda paranin likit olarak tutulmak ile kazanilacak

faydadan vazge¢cmek karsisinda verilen bir nevi tazminattir (Yay, 2012).

Keynes’in Genel Teori yapitinin yaymlanmasinin ardindan teorinin temel
unsurlarinda John Hicks ve Alvin Hansen birtakim aciklamalar yapmustir. Hicks
1937°de yayinladigir “Mr. Keynes and The “Classics”: A Suggested Interpretation”
(Bay Keynes ve “Klasikler”: Onerilen Bir Yorum) isimli makalesi ile gériislerini ne
siirmiistiir. Makalede analiz bi¢iminde faiz oraninin belirlenmesi konusunda klasik
faiz teorisinin ve Keynes’in goriiglerini kapsayan yeni bir teorisinin gelistirilmesi
tizerinde etkili olmustur. Makalesinde Keynes’in goriislerinin klasik faiz teorisi

yaklagimi ile farklar1 belirlenmis ve en temelde Keynes’e bir elestiri sunulmustur

(Ozbilen, 2015).

Hicks makalesinde Keynes’in yaklasiminin klasik ekonomi anlayisindan iki
boyutta ayrildigini ileri stirmiistiir. Bu ayrimdan ilki para talebinin faiz oranina
baglilig1 iken digeri faizin tasarruflar iizerindeki etkisinin olmamasidir. Ona gore faiz
orani gelirden degil para miktarindan belirlenir. Faizin orani sermayenin marjinal
verimliligi kapsaminda karsilastirmaya maruz kalarak yatirimin miktarini da olusturur.
Yatirim miktarindaki carpanlarin vasitasiyla gelirin belirlenmesi s6z konusudur.
Ardindan istthdamin diizeyi, yatirimin miktar1 ve gelirlerin tasarruf edilen kadar1 degil
tiiketim mallaria dair gerceklestirilen harcamalarin miktar ile belirlenmesi giindeme
gelir. Sistem igerisinde 6nemli olan tiiketim egilimi veya yatirim konusundaki artigin
faiz oraninda degil isttihdamda degisiklige neden olacaginin belirlenmesidir.
Dolayistyla teori genel olmamakla beraber 6zel teori 6zelligi tasimaktadir (Ozgiiven,

2011).

Hansen’de benzer goriisler ileri slirmiistiir. Ona gore Keynes klasik faiz
teorisindeki oranlarin belirlenmesinde yeterli agiklamalar sunmayarak muglak
durumda kalmistir. Teori ekseninde tasarrufun arz egrisi ve yatirim egrisi kesismekte

ve faiz oranini olusturmaktadir. Ancak bu durum temelde gelir seviyesine bagli olarak
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olugmakta ve gelir seviyesinin yatirim hacmi belli olana kadar da bilinememektedir.

Sonug itibariyle durum faiz oranina baglhidir (Demirgil & Tiirkay, 2017).

Hansen, Keynes’in teorisinde belirsizliklerin oldugunu ileri siirerek her gelir
seviyesinde farkli likidite tercihlerinin s6z konusu olabilecegini savunmustur.
Spekiilatif giidiilii likidite de gelir seviyesinden bagimsiz olmasindan dolay1 bu teori
tipk1 klasik faiz teorisindeki gibi faiz oraninin belirlenmesini belirsiz hale
getirmektedir. Hicks ve Hansen faiz oraninin belirlenmesi noktasinda klasik faiz
teorisi ile Keynes’in faiz kuraminin ve &diing verilebilir fonlar kuraminin
belirsizliklerini ortadan kaldirmak tizere yeni bir teori ortaya atmigtir. Bu faiz oranlari
teorisinde klasik faiz teorisinden ve Keynesyen teorisinden bazi 6zellikler alinmistir.
Hansen ile Hicks’in faiz kurami likidite tercih teorisi ile Odiing verilebilir fonlar
teorisinin bir sentezidir. Teoriye gore iki kuramin birlesmesi ile uygun faiz kurami
olusturulabilir ve bu kuram dort degiskene baghdir. Bu degiskenler yatirim talebi,
tasarruf arzi, likidite tercihi ve para arzi fonksiyonlaridir. Degigkenler kullanilarak IS
ve LM egrilerinin ¢izilmesi sonucu kesisme noktalari faiz oranin1 vermektedir. Klasik
faiz teorisinden tasarruf ile yatirim talebi, Keynesyen teorisinden ise likidite tercihi ile
para arz1 denklemi alinmaktadir. Sonug itibariyle Hicks ve Hansen’in gelistirdigi IS-
LM olarak adlandirilan bu teoride faiz oranlarmin belirlenmesinde reel unsurlar ile
etkilendikleri faktorler, parasal unsurlar ile etkilendikleri faktorler toplu olarak ele

aliir (Kazgan, 1993).

James Tobin Para ve Ekonomik Biiyiime isimli makalede faiz oran1 konusunda
bazi agiklamalar yapmistir. Bu makalede Tobin, klasik faiz teorisinden faiz orani ile
ekonomi igerisindeki sermaye yogunlugunu verimlilik ve tutumlulugu teknolojinin ve
tasarruf egilimlerinin etkilesimi sonucunda faiz oraninin belirlendigini ileri stirmiistiir.
Dolayistyla sermaye birikim oranlar1 da emegin biiyiime oraninda farkli olmasi ile kisa
vadede ve sermaye yogunlugunda sabitlik goriildiigiinde uzun vadede dogrulama s6z
konusudur. Keynesyen teoride parasal unsurlarin ve portfdy kararlarinin
degisimlerinin nedenleri ile faiz oranlarinin belirlenmesindeki unsurlar, sermayenin
birikim siirecinin agiklanmasina yardime1 olmaktadir. Sermaye yogunlugu orani ile
denge faiz orani1 genel anlamda para arzi ve portfdy davranisi ile tutumluluk ve

teknolojiden etkilenmektedir (Giinay, 2005).

Tobin teorisinde Keynesyen teorisindeki spekiilatif para talebine dair portfoy

tercihi teorisi kullanilmaktadir. Tobin’in hedefi Keynesyen teorisinin zayif
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noktalarinin 6nlenmesidir. Keynesyen analizinin spekiilatif para talebindeki eksikligin
servet tamamindan para ya da tahvil biciminde tutulmasi iddiasindan kaynaklandigin
ileri stirmektedir. Keynesyen teorisinin ¢esitlendirme imkanini dikkate almadigini ve
bu nedenle tahvillerin beklendiginden daha az para ile getirisinin yiikseldigi durumda
tahvil tutarak tahvilin getirisinin paranin getirisinden daha diisiik olmasini sagladig1 ve

paranin tutulmasini kolaylastirdigini savunmustur (Erim, 2011).

Istisnai durumda baska bir ifadeyle tahvillerin ya da paranin beklenen getirisinin
esit olmas1 halinde insanlar tahvil ve para tutma noktasinda tercihlerini yapmaktadir.
Keynesyen teorisinde ayni anda tahvil ve paranin tutulamayacagi gercek hayat
icerisinde kabul gormemektedir. Tobin teorisinde varliklarin getirileri degil aym
zamanda varliklarin risk diizeyleri s6z konusu oldugundan spekiilatif para taleplerinin

bir modeli gelistirilmistir.

Tobin’in portfoy kuraminda para arzinin ve reel sektoriin iligkisinin saglamast
nedeniyle para teorileri arasinda Onemli bir konumu bulunmaktadir. Portfoy
kuraminda bir aktifin talebi tek bir faiz orani olarak degil birden fazla faiz oraninin
fonksiyonu bi¢iminde bulunmaktadir. Bir bagka taraftan ise aktif arzinda yasanan
degisim biitiin faiz oranlarinin degismesine neden olmaktadir. Aktifin faiz oraninda
goriilen degismede aktif dahil olmak iizere konuyla ilgili biitiin aktiflerin taleplerinin

degisecegi kabul edilmektedir (Keyder ve Evrim, 2012).

Dolayisiyla portfoy teorisinde faiz oraninin belirlenmesi konusunda yalnizca
para arziin ve para talebinin degil diger tiim yatirim araglariin etkili oldugu ileri

siirtilebilir.
1.3. Enflasyon

Enflasyon olgusu 1980°li yillarda artis gdstermistir. Ulkelerin en o6nemli
sorunlar1 olarak ortaya c¢ikan enflasyon 2 ag¢idan Onemlidir. Bunlardan ilki
belirsizliklerin artmasina ve biiylimenin istikrarsiz bir hale gelmesine neden olarak
iilkelerin enflasyonla miicadelesini segtikleri yontemler iken ikincisi enflasyon
oranlarin1 kurlarla olan iligkisidir. Dolayisiyla doviz kurlarinin devamliliginda ve
kurlarin enflasyonu denetim araci olarak kullanmasindan enflasyon oranlarinin

oldukea ciddi bir 6nemi bulunmaktadir.

Giliniimiize degin enflasyon alaninda genel kabul goren bir tanim bulunmamakla

beraber bir ekonomi igerisinde genel fiyat seviyesinde meydana gelen artiglarin
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enflasyon olarak tanimlanmasi s6z konusudur. Hareketli bir olgu olmasinin yani sira
ayn1 zamanda etkilidir. Enflasyon ¢esitli unsurlarin birbirleri ile iliskisinde bir durum
olarak yer almaktadir. Para talep iicretler ve fiyatlar1 kendi iclerindeki iliskilerinden
enflasyon etkilenmektedir. Ikinci Diinya Savasi’ndan sonraki yillarda basta gelismekte
olan iilkelerde goriilen 6nemli makroekonomik problemlerde enflasyon birinci sirada
yer almaktadir. Enflasyon ¢ok yonlii ve karmasik bir olay olmasi nedeniyle gecmis
yillarda fiyat hareketleri kotii hasat ya da savas finansmani gibi pek ¢ok gelismeden
kaynaklanabilmektedir. Enflasyonun ortaya ¢ikisinda konjonktiir el gelismeler de

etkilidir (Keyder ve Evrim, 2012).

Sonug itibariyle enflasyon paranin degerinin diismesi ve fiyatlarin yiikselmesi
durumudur. Enflasyonda asir1 bir satin alma istegi goriilmektedir. Dolayisiyla artan
talepler mevcut arz ile dengelenme emekte ve fiyatlarin yiikselmesi para miktarinin
diismesi s6z konusu olmaktadir. Fiyatlarin ylikselmesiyle enflasyonun sonucu ortaya
cikar. En genel tanimla enflasyon ekonomi igerisindeki para miktarlarinin o
ekonomiye hizmet ve mal miktarlarinda daha yiiksek olmasi nedeniyle meydana gelen
siireklilik arz eden bir artis1 isaret etmektedir. Ekonomi igerisinde toplam talebin
toplam arzi agmasi nedeniyle fiyatlarin genel seviyenin siirekli {izerinde olmas1 neden

olmaktadir.
1.3.1. Enflasyon Tiirleri

Enflasyon tiirleri 3 ana kategoride ele alinmaktadir. Bu kategorilerden ilki
nedenlerine gore ikincisi gelisme siirelerine gore {igiincilisii ise fiyatlarinin artis

oranlarina goredir.

Kategorilerden ilki olan nedenlerine gore enflasyon tiirlerinde kendi i¢inde 4 ana
baslik da ele alinmaktadir. Bu tilirler maliyeti enflasyonu talep enflasyonu ithal
enflasyon ve yapisal enflasyondur. Talep enflasyonunda ekonomi igerisindeki cari
fiyatlar ile toplam talepteki toplam hizmet ve mal arzinin esit olmamasi durumunu s6z
konusudur. Bu enflasyon tiirlinde talep ¢ok daha yiiksektir. Talebin yiikselmesi ise
ekonomide mevcut olarak bulunan {iretim faaliyetlerinin tamaminin kullanilmasinin
ardindan tam bir istihdam diizeyine kadar ulasilan {iretim artiginda gerceklestirilmesi
beklenen fakat diizeyin acilmasi nedeniyle toplam talebin daha da artmasi iiretimin
artmasina degil fiyatlarin genel seviyesindeki bir artisa neden olmaktadir (Ergun,

2002).
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Genel anlamda hizmetlere ve mallara dair talep fazlasinin fiyatlardaki artisa
neden olmasiyla ortaya ¢ikan bu enflasyon tiiriinde toplam talep toplam arzi asmasinda
degisik nedenler s6z konusudur. Bu nedenler su sekilde oOzetlenebilir; gelir
dagilimlarinin degismesi, kamu harcamalarinin artis1, kredi hacimlerinin geniglemesi
ve bunun sonucunda banka paras1 miktarinin artmasiyla 6zel yatirim harcamalarinda
yasanan artiglar, dis 6demelerdeki bilangonun fazla olmasindan dolay1 ortaya ¢ikan
gelir artislari. Bu nedenle ihracat toplaminin ve harcamalar1 ithalat ile iiretim
miktarinin asilmasiyla fiyatlarin genel seviyelerinin yiikselmesine neden olmaktadir.
Dolayistyla arzin yetersiz olmasi talebi karsilamakta ve enflasyonun olugmasina yol
acmaktadir. Bu enflasyon tiiriinde 6zellikle sabit geliri bulunanlar ve kazangtan da reel
bir azalma meydana gelen lireticiler tiiccarlar ve miitesebbisler gelirin artan kesimler
noktasinda toplam talebi de arttirmasina sebep olarak enflasyonun kendi kendini

dogurmasina neden olmaktadir (Kara & Orak , 2008).

Ikinci tiir olan maliyet enflasyonunda ise; ana iiretim siirecinde yer alan toprak,
emek, sermaye ve girisimcilerden enflasyonun artmasina neden olacak bu unsurlardan
birinin veya tamaminin fiyatlarindaki artigin, satis fiyatina eklenmesiyle olusan
enflasyona maliyet enflasyonu denir. Bir baska deyisle talep ile desteklenmekte olan
fakat oncelikli olarak maliyetlerin yiikselmesiyle meydana gelen fiyatlarin artis

maliyet enflasyonunu olusturmaktadir.

Uretim maliyetlerinin {iretim siirecini etkileyen dolayli ya da dogrudan pek ¢ok
unsura bagl oldugu ileri siiriilebilir ilk olarak tiretim faktorlerinin maliyetlerin artigi
s0z konusudur. Emekte ise maliyeti bulunan {icret 6demelerinin artmasin da iiretim
maliyetlerinin artmasi beklenir. Sendikaciligin gelistigi yerde verimliliklerinin artis
yasanmasa dahi sendikalar baskisi ile fiyatlarda artislar yasanabilir. S6z konusu bu
artiglar liretim maliyetlerinin de artisina neden olmaktadir. Ayrica hammadde
fiyatlariin artmasi ve kiralarin artmasi liretim siireclerinde doviz kullanilarak elde
edilen mallarin 6nemli sektorler icerisinde doviz kurundaki yiikselislerde maliyetlerin

artmasina yardimci oldugu ileri siiriilebilir (Alparslan & Ataman, 2000).

Yapisal enflasyonla ekonominin kendi yapisindan kaynakli hammaddelerin,
nitelikli eleman eksikliklerinin ve enerjinin olmadigi durumlarda talep yapisinin
iiretim yapisinin uygun hale getirilmemesi fiyat artiglarin1 yapisal anlamda meydana

gelen enflasyona dahil olmasina neden olmustur.
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Az gelismis iilkelerde ekonomiler genellikle tarima dayalidir ayrica tarimsal
tirtinler arzin yeterli miktarda esnek olmadigi nedeniyle yapisal enflasyonun goriilmesi
s0z konusudur. Bu {ilkelerde niifus artisinin hizli olmasi, kdyden sehre gociin fazla
olmasin temelde en genel anlamda talebin yapisini {iretim yapisina uyum
saglayamamasi nedeniyle dis ticarette dengenin siirekli olarak agiklara yol agmasina
ve ithal potansiyelinin esnek olmamasi nedeniyle enflasyona maruz kalmasina neden
olmaktadir. Bunun yani sira sanayi, tarim ve hizmet sektoriindeki verimliliklerin farkl
olmast tretim faktorlerinde dengesizligin yasanmasina ve piyasadaki tekelci

yaklasimlarin bulunmasina yol agmaktadir (Alacahan, 2011).

Piyasalarda goriilen basarisizlik, tasarruf ya da yatirim azligi, kurumsal
bozukluklar ve sermaye piyasalar1 bulunmamasi yapisal enflasyonun baslica nedenleri
arasindadir. ithal enflasyon disa agik 6zellikteki ekonomiler igerisinde yer almaktadur.
Gelismekte olan pek ¢ok iilkede yasanan teknolojik ve iktisadi noksanliklar nedeniyle
hem hammadde ve ara mallarda hem de yatirim mallarinda disaridan ithal s6z konusu
olmakta dolayisiyla enflasyon yasanmaktadir. Girdi fiyatlarinda yasanan artislar
nedeniyle fiyatlar genel diizeylerinde birtakim yiikselmelere ugramaktadir. Ulke
ekonomileri nihai mallar tiretemediklerinde bu mallar1 baska tilkelerden ithal etmek

zorunda kalmaktadir.

Dis piyasadaki talebin yiiksekligi ise mallarin fiyatlarini artirmaktadir. Burada
talep enflasyonu devreye girmektedir. Fakat hammaddenin ithal edildigi durumlarda
uluslararasi1 piyasadaki hammaddenin fiyatinin artmasi ulusal anlamda da tiretim
maliyetinin artmasina neden olacagi i¢cin maliyet enflasyonunu da goriilmektedir.
Dolayisiyla ithal enflasyon bazi zamanlarda talep enflasyonuna bazi zamanlarda ise
maliyet enflasyonuna doniisebilmektedir. Devaliiasyon ithal mallarinin fiyatlarinin da
tiretimini de ithal girdilerin yer aldigr tiim mallarin maliyetlerini yiikselterek

enflasyonu olusturur (Bayraktutan ve Ozkaya, 2009: 85).

Gelisim siireglerine gore ise enflasyon agik ve gizli olarak ikiye ayrilmaktadir.
Acik enflasyon da fiyat artislarinin cesitli yetersizlikler nedeniyle ortaya ¢ikmasi
goriilmektedir. Alan ile ilgili bir denetim mekanizmasinin bulunmamasi ya da kontrol
mekanizmalarinin isletilmesi nedeniyle agik enflasyon goriiniir bir bi¢imde olusur.
Fiyatlarin talep ve arz mekanizmasi igerisinde dengesini saglanmasinda yonetsel bir
miidahale s6z konusu degildir. Ancak agik enflasyonda temel kaynak piyasa icerisinde

talep fazlasi olan ya da maliyetlerin ylikselis gdstermesi sonucu olusan artiglardir.
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Bahsedilen her iki durumda da enflasyon ¢ok ac¢ik bir bigimde goriinmektedir. Ac¢ik
enflasyonun olusmasinda fiyatlar genel anlamda kiimiilatif olarak yiikselir ve
enflasyonun yayilma siirecini girmesi beklenir. A¢ik enflasyonu olusmasindan halk da
piyasa fiyatlarinin ylikselecegi ve durumun devamliligini koruyacagi diisiincesi
egemendir. Dolayisiyla yasanan siirec igerisinde iilkenin parasinin degeri ciddi boyutta
ve kontrolsiiz olarak diismektedir. Halkin fiyatlar: siirekli yiikselecegi diisiincesinde
olmasi tliketicilerin de hizmetlere ya da mallara asir1 taleplerinin bulunmasina yol
acarak isletmelerin mallarinin satilmadigi noktada stoklamaya yonelmeleri soz
konusudur. Mallarda ya da arzda dislerin olmasi, piyasadaki mallarin dolasim
hizlarinin artmasi iilkenin parasinin deger kaybetme siirecini daha da hizlandirmakta

ayni zamanda satin alma giiciinii de azaltmaktadir (Ergun, 2002: 81).

Gelisim siiregleri igerisinde ele alinan enflasyon tiirlerinden bir digeri de gizli
enflasyondur. Gizli enflasyonu tanim olarak agiklanmasi oldukg¢a zor goriinmekte
ancak alinan onlemler ile enflasyonun baski altinda tutulabilecegi sdylenebilir. Gizli
enflasyon, Ikinci Diinya Savasi’nin ardindan yasanan dénemde goriilmiistiir. Gizli
enflasyonda piyasa icerisindeki asir1 fiyat artiglar1 ve dengesizlikler bulunmamaktadir.
Ancak piyasada talep fazlasi s6z konusudur. Bahsi gegen fazlalik likit varliklar ile
alacaklar bi¢ciminde birikmektedir. Bu durumda ise biitce fazlasi olusturmakta
karnelesme de fiyatlarda dondurma yapmada ve kambiyo kontrollerinde yasanan

enflasyondan miidahale edilerek baskilanmaktadir (Kara ve Orak , 2008).

Esasen enflasyon olgusu meydanin gelisinde geciktirebilmek de fakat tam olarak
da siire¢ igerisinde c¢Ozliimiiniin saglanamamast nedeniyle gizli enflasyon soz
konusudur. Gizli enflasyon iktisadi noksanliklardan meydana gelen bir enflasyon
tiriidiir. Gergeklestirilen tiim g¢abalara ve kontrol mekanizmalarina ragmen gizli

enflasyonu devam ettigi ileri stiriilebilir.

Bir diger enflasyon tiirii fiyatlarin artis oranlarina gore siiflandirilmistir.
Fiyatlarinin artis oranlarina gore enflasyon tiirleri ilimli enflasyon, hiper enflasyon ve
asir1 enflasyondur. Ilimli enflasyonda {ilkelerin yapilarina goére normal kabul
edilebilecek enflasyon oranimi bulunmakta ve fiyatlar genel seviyelerinden yavas
bicimde yiikselmektedir. Gelismekte olan {ilkelerde%6 seviyesinde, gelismis tlilkelerde
1se%4 altinda fiyat artislar1 1limli enflasyon olarak kabul edilmektedir. Ilimh

enflasyonda reel faiz oranlar1 ¢ok diisiilk olmamas1 nedeniyle insanlar elindeki paray1
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cikarmamakta, sozlesmeler ile endekslememekte ve giivenleri sarsiimamaktadir. [limli

enflasyonla miicadele diisiik oran1 nedeniyle oldukea kolaydir (Kiing, 2011: 91).

Bunun yami sira 1limli enflasyonda iktisadi biiylime imkaninin sunulmasi
ekonomide olumlu etki olusturarak merkez bankalari1 tarafindan da sifir enflasyon
oraninin degil diisik diizeylerde bulunan oranlarin hedef olarak belirlenmesi
gerekmektedir. Bunun nedeni sifir enflasyon oranlarmin ekonomilerin pek ¢ok
olumsuz etkide bulunabileceginden kaynaklanmaktadir. Yiiksek enflasyonda ise asiri
enflasyon s6z konusudur. Fiyat artiglar1 2 hatta bazen 3 rakamli olabilmektedir. Fiyat
artiglarindaki aylik% 5 ile 10 arasinda degismektedir. Bazi durumlarda ise%15 e kadar
yiikselmektedir. Dolayisiyla ev halkin ya da firmalarin paralarinin deger kaybetmesine
karsilik korunabilmek tizere ciddi bir miicadele verdigi ileri siiriilebilir. Paranin likit
olarak tutulmasi genellikle tercih edilmez ve enflasyonun faiz getirisini kesin oldugu
degerli kagitlarla ya da gayrimenkuller ile para ikamesi olgusunun yasanmasi

beklenmektedir (Parasiz, 2002: 82).

Yiiksek enflasyona dair gerceklestirilen sozlesmeler yabanci paraya veya
enflasyona endekslenerek sozlesme siirelerinin kisaltilmasi saglanmaktadir. Yiiksek
enflasyonda belirsizlik s6z konusudur. Bu durum bireylerin karar alma siireclerinde ve
gelecek yillar igerisindeki yatirimlarinda ya da beklentilerinde, is giicii piyasalar1 ya
da kredide veya dis piyasada olumsuzluk yaratmaktadir. Yiiksek enflasyon orani fiyat

istikrarinin saglanmasi noktasinda uygulayicilara yol gostermektedir (Uran, 2010).

Hiper enflasyon ise kagit para hacminin kontrolsiiz diizeyde arttirilmasi
nedeniyle olusan enflasyondur. Hiper enflasyon dort nala enflasyon olarak da
adlandirilmaktadir. Ozellikle paranin deger yitirdigi en yiiksek enflasyon gesididir.
Yeni para birimlerinin olusturulmasini gerekli kilmaktadir ve para bu enflasyon
tiriinde bir tasarruf aract olmasinin yani sira deger Olglisii olarak da biitlin

fonksiyonlarini kaybetmektedir.

Para aligveris yapmaya yonlendirirken anlagsmalarin ya da s6zlesmeler genellikle
alin ya da miimkiin oldugu durumlarda doéviz iizerinden gergeklestirilmesi
beklenmektedir. Hiper enflasyon fiyat artislarinin biiylik Olceklerde ve hizl
gerceklesmesine yol agmasi nedeniyle giinasiri ya da bazi istisnai durumlarda ayni giin
icerisinde bile goriilebilmektedir. Bireyler satin aldiklar1 mal ya da hizmeti genellikle

ayni fiyata bir daha satin alamamaktadir. Biitiin hiper enflasyonla arda biiyiik mali
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parcalanmalar olugmakta ve ticret fiyat iligkisinde hiper enflasyon siddetli bir hale

gelmektedir (Telek, 2012).
1.4. Doviz Kuru

Doviz sozciligii uluslararast anlamda o6demelerin gergeklestirilmesini ifade
etmektedir. Doviz kuru kavraminda ise iilkenin ulusal parasinin bagka iilke paralar
cinsinden ifadesi s6z konusudur. Doviz kurunda yasanan dalgalanmalar {ilkelerin dig
ticarette hizmetlerinin ya da mallarinin goreceli fiyatlarii olusturmaktadir. Doviz
kuru uluslararas1 piyasada rekabet ortamini etkilemektedir. Piyasa igerisinde doviz
kuru serbest olarak talep ve arz kosullar1 baglaminda degisebilmektedir. Taleplerde
herhangi bir degisim yasanmadigi takdirde doviz arzinda bir dovizin degerinin

diismesi ya da yiikselmesi s6z konusu olabilir.

Gelecege doniik ongoriilerin gergeklestirilmesinde talepte ya da arzda meydana
gelen degismeler analiz edilmelidir. Uluslararasi boyutta ticaret iilke vatandaslariyla
diger iilke vatandaslar1 arasinda gerceklesmektedir. Dolayisiyla yurticindeki
piyasadan ayrilarak iki tilkenin ulusal paralart giindeme gelmektedir. Uluslararasi
yatirimda ise hizmet ya da mallar ithal veya ihra¢ edildigi takdirde para cinsinin diger

para cinsine ¢evrilmesini gerceklestirmek gerekmektedir (Yilmaz, 2016: 94).

Degisim sisteminde izlenecek yol fiyat oldugundan doviz kur sistemleri iki
ulusal paranin arasindaki degisim oranini ifade etmektedir. Ulkelerin fiyat diizeylerini
baglayan ve maliyetlerinde fiyat karsilastirmalar1 yapmalarina olanak saglayan sistem
doviz kurudur. Ulkelerin kendi arasinda bir déviz kuru sistemi olmasaydi bireylerin
cesitli tilkelerde tretilen hizmetleri ya da mallar1 tanimasi, fiyat ya da maliyetlerin
noktasinda bilgi sahibi olmas1 miimkiin degildir. Déviz kurlari nominal, reel ve efektif

olarak {ige ayrilmaktadir (Glinay, 2005: 82).
1.4.1. Doviz Kuru Tiirleri

Doviz kurlar1 nominal, reel ve efektif olmak {izere lice ayrilmaktadir. Bunlardan
ilki olan nominal doviz kurunda iki iilkenin parasi nispi fiyatlandirma ile
belirlenmektedir. Déviz kuru birimi degil paray1 saglamak iizere bir paradan ddemesi
gerceklestirilmesi beklenen birimi ifade eder. Iki paranin fiyatlarinda oranlarin
bulunmasi nominal déviz kurunu parasal bir ifade olmasina neden olmaktadir. Déviz
kurlar1 sistematik bir bigimde ilk kez F. Machlup ve J. Robinson tarafindan ele

alimmustir (Yilmaz, 2016: 112).
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Bu tiirde birim olarak yerli paranin yabanci para birimi cinsi {lizerinden
ifadesinde deger kazanmasi karsilikli olarak gergeklestirilmekte ve yerli paranin
degerinde yabanci paranin degerini nazaran bir artisin yasanmasi s6z konusu olmakta
iken yerli paranin deger kaybetmesi durumunda ise yerli para degerindeki yabanci
paranin da deger kaybetmesine yol agar. Reel doviz kurunda ise harcama bilesimini,
dis rekabeti siire¢ igerisinde olusan tliketimin ve tasarrufun hem tiiketiciyi hem de
iireticiyi etkilemesi s6z konusudur. Ulkelerin merkez bankalar1 faiz oranlarini, fiyat
istikrarin1  ve doviz degerlerini  diizenlemek {izere bir¢ok iktisadi politika
uygulamaktadir. Dovizin de yerindeyse uygulanmasi beklenen politikalar bireylerin
beklentileri ekseninde degismektedir. Ulkeler nominal diizeyde seyreden doviz
kurunun degistirilmesi lizerine parasal politikalar1 devreye sokarken reel doviz
kurlarinda ise parasal politikalar degil reel ekonomik degiskenler etkilidir. Dolayistyla
reel doviz kuruna fiyatlar genel diizeylerindeki artisa bagli  olarak

degerlendirilmektedir (Alacahan, 2011: 85).

Efektif doviz kuru, iilkenin sahip oldugu yerli paranin iilke icerisindeki 6nemli
kabul edilen ortaklarinin sahip olduklar1 paralar ile kurlarin agirlikli ortalamasini ifade
eder. Efektif doviz kurunda nominal déviz kurundaki yasanan degisimlerin agirlikli
bicimde ortaya ¢ikan ortalamalart sonucu tlkenin ticaret ortaklariyla agirlikli ticaret
oranlar1 dahil edilerek olusturulan ulusal paralarin yabanci paralar karsisinda detayli
ve ayr1 olarak degisimlerini incelenmesi saglanir. Bu degisimleri gosteren endeksler
efektif doviz kuru olarak adlandirilir (Giil ve Ekinci, 2006).

1.4.1.1.Doviz Ahs Kuru

Alis kuru, doviz ve efektiften islem saglayan araci kurumun doviz veya efektif
satin aliminda ulusal para cinsi {izerinden belirledigi fiyattir. Araci kurumlar doviz

veya efektifi daha ucuz fiyatlara alma beklentisi tasimaktadir.
1.4.1.2. Doviz Satis Kuru
Satis kuru ise yine doviz ve efektiften islem saglayan araci kurumlar1 doviz veya

efektif satarken ulusal para cinsinden belirledikleri fiyattir. Aract kurum bulundurdugu

doviz ya da efektifi daha yiiksek fiyatlar {izerinden satma beklentisi tagimaktadir.
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1.4.1.3. Kur marji

Alis ve satis fiyatlarinin arasindaki fark kur marji olarak adlandirilir. Kur
marjinda piyasadaki oranlar ile karsilastirma yapilabilmesi i¢in yillik ve yiizde olarak

kur marj1 ifade edilmelidir.

Kur marjint etkileyen pek ¢ok faktdr bulunmaktadir. Bu faktorler arasinda yer
alan islem hacmi ¢ogunlukla piyasada ¢ok alinip satilan dovizlerin alim satim kurlar
arasindaki marjimin diisiik oldugunu ifade eder. Ayrica ¢ok fazla islem gérmeyen
dovizlerde ise kur marj1 oldukca yiiksektir. Bununla beraber doviz piyasasinin istikrar
gosterip gostermedigi kur marjini etkileyen bir diger faktordiir. Efektif kurlardaki marj
doviz kuruna gore oldukca genistir. Bankalarin kendi iclerinde uyguladigi kur ile
bireysel miisterilerine uyguladigi kur birbirinden farkli oldugundan kur marjinin farkl

olmasi oldukc¢a dogaldir (Seyitoglu, 2003).

1.4.1.4. Capraz kur

Yurti¢i piyasada yerli para igermeyen gosterimlere capraz kur adi verilir. Ayrica
uluslararast piyasada ABD dolarim1 igermeyen kurlarda c¢apraz kur olarak
nitelendirilmektedir. Genellikle uluslararas1 piyasada kurlar ABD dolarin1 kote
edilmekte ve tiim para birimlerinin dolar karsisindaki degeri biliniyor ise 2 para birimi
arasindaki degisim orani da kolaylikla belirlenebilmektedir. Bu belirleme islemini

capraz kur hesaplamasi adi1 verilmektedir (Cufadar, 2010).

Ulkelerin genellikle hepsinde déviz ticaretiyle ugrasan bankalar ve dteki mali
kurumlar doviz kurunun belirlenmesinde ABD dolar1 ve kendi ulusal paralar
arasindaki degisim oranini esas almaktadir. Bir baska deyisle dolar diinya iizerindeki
doviz piyasalarinda deger standardi olarak goérev yapmaktadir. Dolar en temelde diger
paralarin fiyatlarinin belirlemekte ki temel bir doniisiim araci islevi gormektedir

(Kogak, 2006).

1.4.1.5. Spot kur

Iki taraf arasinda gerceklestirilen ve ddvizin spotu alis ya da satis asamasi
ayrintilarinin telefon araciligi ile belirlenerek sonuglandirilmasini saglayan isleme spot
kur islemi denilmektedir. Spot kuru islemlerinde dovizlerin iki tarafin hesaplarina
girisi anlagsma tarihlerinden iki is giinii sonrasinda ger¢eklesmektedir. Doviz kuru ise

anlagma tarihindeki kuru ifade etmektedir. Gegen siire igerisinde bir tarafin sattig
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doviz diger tarafin da ulusal paray karsi tarafa devretmesi hazir duruma getirilmesi

noktasinda bir kolaylik sagladigi sdylenebilir (Cufadar, 2010).

1.4.1.6. Forward kur

Gelecek bir tarihte belirlenen bir fiyat lizerinden 6deme saglamak {izere alim ve
satim islemlerine konu olan ddviz fiyat1 forward kur olarak adlandirilir. Forward kur
cogunlukla cari kurlar ile karsilastirilmali olarak verilmektedir. Dévizin digerinin
ulusal paraya gore piyasada cari piyasadan daha yiiksek duruma gelmesi noktasinda
doéviz prim yapmigtir. Dovizin prim yapmasi ise forward primi olarak adlandirilir.

Dolayistyla ulusal para deger kaybetmistir (Yalciner, 2012).
1.4.2. Déviz Kuru Sistemleri

Ulkelerin hem dis denge igerisinde hem de fiyat istikrari ile istihdamlar1 konu
alan i¢ dengedeki hedeflerine ulagsmalarinda déviz kurlarinda aldiklart tedbirler doviz
kuruna dair politikalarin igerisinde bulunmaktadir. Alinan tedbirler uygulanmakta olan
kur rejimleri ile yakin bir baglam igerisindedir. Resmi otoritelerin déviz piyasalarina
miidahaleleri ve yogun olarak kur sistemlerindeki farklarin belirlenmesi, kurlarin da
resmi kararlar ya da piyasa icerisinde serbest bir sekilde ve hangi 6l¢iide degisebilecegi

noktasinda rejimleri igaret etmektedir.

Ekonomik anlamda serbestligin artis1 beraberinde stratejik doviz kurlarinin
belirlenmesine ve doviz kuru politikalarinin olusturulmasina yol agmistir. Déviz kuru
tercihlerinde iilkeler ekonomik biiylimeleri ile paralel bir sekilde hareket etmelidir.
Doviz kurlarinin dis ticaret alaninda uluslararasi sermaye hareketlerini hizlandirmast,
tilkelerin geligmislik diizeylerine etki etmesine yol agmaktadir. Déviz kuru sistemleri
yatirimlar, ekonomik biiylime, sermaye hareketleri ve finansal sektor ile uluslararasi
ticarete agikliklar1 konusunda gelisimlerini barindirarak diger unsurlar ile etkisi altina

almaktadir (Kocak, 2006: 68).

Doviz kuru sistemleri igerisinden sabit kur sistemi iilkelerin yiiksek
enflasyondan, bazi1 durumlarda ise hiper enflasyonda kaynakli olarak ¢esitli sorunlar
yasamasi nedeniyle donem igerisinde enflasyon orani yiiksek oranlarda hizli olarak
diisiislinii saglamak i¢in kullanilan bir sistemdir. Arz ve talep sartlar1 gz Oniinde
bulundurulmaksizin déviz kurlar1 uzun vadede denge konumundan ayrilmaktadir.
Paranin ya da paranin bagka paralar karsisindaki degerinin degismesi sabit kur

nedeniyle gergeklestirilmektedir. Sabit kur sistemi paranin degerlerini korumak tizere
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davranig gergeklestirmek olarak tanimlanmaktadir. Bu sistemde iilkelerin merkez
bankalar1 sabit doviz kurlarini agiklarlar ne kurun altinda ya da iistiinde belirlenen bir
oranin ¢ikmast durumunda ddviz piyasasina miidahale eder. Bu sisteme dayali olarak
olusturulan politikada otoriteler sabit kurlarii devam ettirme noktasinda
yiikiimliiliiklere bagli olarak doviz satimlar1 ya da alimlar1 bigiminde piyasaya dair
midahalelerde bulunmaktadir. Sistem igerisinde yetkili bireyler 6demelerinden
dengesini iiretim ve istthdam gibi temel bazi1 dengeleri hizl1 bir sekilde gergeklestirmek

tizere 6nemli bir politikadan mahrum olmaktadir (Yay, 2012: 94).

Ulkelerin resmi paralar1 kabul gordiigiinde dévizler resmi dolarizasyon
biciminde bir fonksiyon iistlenmektedir. Bunun yani sira belirli oranlardaki doviz
kurlarinin sabitlenmemesi ancak artis oranlarinin sabitlenen sistemler igerisinde yer
almas1 nedeniyle bu kurlar sabit kur sistemi igerisinde ele alinmaktadir. Bahsi gecen
dolarizasyon genellikle para ikamesi kavramina esdeger goriilmektedir. Ancak bu
durum yanhistir iki kavram birbirinden oldukga farklidir. Dolarizasyon bir kurs
sistemine isaret eder iken para ikamesi ise ulusal para yerine yabanci paranin degisim
aract olarak kullanilmasina dair ulusal paranin piyasa igerisindeki devamlilik

saglanmasini belirtmektedir (Ozgiiven, 2011: 81).

Dolarizasyonun en 6nemli katkis1 kur riskinin ortadan kaldirilmasidir. Bu riskin
ortadan kalkmastyla iilkelerdeki faiz ve yurt dis1 tahvil faizleri arasinda bulunan fark
azaltilir. Ayrica dolarizasyon ayni1 zamanda lilkeye mali bir disiplin de getirmektedir

(Inan, 2008: 27).

Esnek kur sisteminde ise doviz piyasasina resmi miidahalelerin olmadigi
durumlarda serbest arz ve talep sartlar1 ekseninde belirlenen esnek bir sistem
bulunmaktadir. Bu sistemle lilkeler ddemelerini bilango yanindaki aciklar ya da
fazlaliklar iizerinden ulusal paranin deger kayb1 ya da kazanci s6z konusu olmak tizere
dogrudan bir diizeltme saglayabilmektedir. Hiikiimet bu sistemde miidahalede
bulunmaz dolayisiyla iilke rezervlerinde bir artis ya da azalis s6z konusu degildir.
Baska bir ifadeyle esnek kur sistemi icerisinde serbest piyasa mekanizmasi dovize

uygulanmustir (Inandim, 2005: 84).

Esnek kur sistemi diger kur rejimlerine nazaran daha avantajli kabul
edilmektedir. Bunun nedeni esnek kur rejiminin distan gelen soklara ya da reel sektor

icerisinden olusan soklara kars1 daha diren¢li olmasidir. Ancak buna ragmen bazi
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dezavantajlar da igermektedir. Ornegin ithal enflasyonu acik olmasi risk algist
dolayistyla risk primlerinin ylikselmesiyle ticari ya da finansal islemlerde dar almalara
neden olarak sisteme gegmeden ¢ok daha 6nce mevcut agik pozisyonlarin olusturdu

problemler s6z konusu olabilmektedir.
1.5. Faiz Oram, Enflasyon, Doviz Kuru ve Borsa Arasindaki Mliskiler
1.5.1. Doviz Kuru ve Faiz Oram lliskisi

Ekonomik biiyltimenin saglikli bir bicimde gerceklesmesi i¢in hizmet ve mal
piyasalar1 ile finansal piyasanin uyumlu bir bigimde hareket etmelerine baghdir.
Ayrica tiretimden kazanilan ulusal gelirlerin direkt yollardan tiiketme ya da dolayl bir
yol alan tasarrufa sunularak mal piyasasina yonlendirilmesi zorunluluktur. Ekonomide
s6z konusu yonlendirmelerin dengeli bir bigimde gergeklestirilmesi gerekmektedir.

Buradaki denge iiretimdeki istikrarin saglanmasina yardime1 olur.

Piyasada ortaya ¢ikabilecek karisikliklara imkan saglamadan ekonomik
biliylimenin saglanmasi noktasinda hizmetlerin ve mallarin fiyat diizeyleri yabanci
paralar i¢cin doviz kuru ve yerli kagit paralar i¢in ise faiz oranlarindaki artigin
birbirleriyle yakin oranlarda bulunmalar1 gerekmektedir. Ortaya ¢ikan olumsuzluklar
ekonominin dis ve i¢c dengelerini bozmak da ve alternatif olarak maliyetleri de
etkileyerek genel ekonomik yapmin olumsuz yonde zarar gérmesine neden
olmaktadir. Dengenin saglanmasinda ve ekonomik biiylimenin yiiksek diizeylere
¢ikmasin da iiretimden alinan payin daha diisiik kalmas1 s6z konusu olabilmektedir.
Tam da bu nedenle doviz kuru ve faiz oranlarinin yiiksek oranlarda bulunmalar
ekonomik krizin ortaya ¢ikabilecegini ve refah diizeylerinin diigmesine yol agarak gelir

dagiliminda ¢esitli bozulmalara neden olabilmektedir (Kogak, 2006: 96).

Doviz kuru ile faiz oranlarinin olusumunda arasindaki iligkiler dikkate alinirsa
parasal degiskenlerin ekonomi igerisinde farkli sektorlerde farkli degiskenlerin etkili
olmastyla mevcut durumlarinda ya da degisimlerinden etkilendigi ileri siirtilebilir.
Doviz kuru ve faiz oranlarinin ayni anda birbirleriyle karsilikli bir etkilesim icerisinde
bulunmalar1 gerekmektedir. Baska bir ifadeyle ekonominin i¢ dengesinin dis
dengesiyle denge iligkisine sahip olmasi gerekir. Sonug itibariyle bu iki degisken
arasinda ekonominin yapisinin ve 6zelliklerinin dikkate alinarak dengenin saglanmasi
ya da saglanmasina yonelik cabalarin ihmal edilmemesi noktasinda énemli goriisler

bulunmaktadir (Telek, 2012: 147).
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Dengelerin bozulmas: alternatif maliyetler iliskisini etkilemekte ve genel
ekonomik tablo olumsuz yonde etkilenmektedir. Istisnai durumlarda déviz kurundaki
degismeler bir siirecin baglangicini olustururken genel anlamda ise enflasyon orani
siirecin baslangicina isaret etmektedir. Kamu aciklarinin faiz oranlar {izerindeki
etkisini acik finansmaninin i¢ bor¢lanmay1 da yaptigi anlarda belirginlesmesi s6z
konusudur. Tasarruflarin yeterli bulunmadigi gelismekte olan iilkelerde meydana
gelen aciklarin finansmani kamu borglanmalar1 yontemiyle gerceklestirilmesinden
dolay1 bor¢lanmalarin ilk etkileri genellikle faiz oranlari iizerinde goriilmektedir. Bu
dogrultuda kamu acgiklarin faiz orani iizerindeki etkisi noktasinda pek ¢ok ¢aligma
gerceklestirilmis olup tlkelerin gelismiglik durumlart ile c¢alismalarin yapildig

donemler 6zellikle etkili unsurlar1 olusturmustur (Sever ve Mizrak, 2007: 64).

Faiz oranlarinin yilikselmesi durumunda 6zel sektorlerin digsal finansman
gereksinimlerini karsilamasi daha pahali bir hal almis bu dogrultuda fon talepleri
faizlerin esnekligine bagli olmak kaydiyla 6zel sektoér i¢in fon taleplerinde bir
gerilemenin yasanmasina yol agmistir. Dolayistyla kamu kesiminin fon aktarilmasinda
mali kesime girmesinde ve 0zel sektoriin aktarilmasi gereken fonlardan azalmalarin
yasanmasi s6z konusudur. Bu durum faizleri yiikselten bir unsur olmakla beraber 6zel

sektoriin mali piyasalardan ayrilmasina da isaret etmektedir (Erim, 2011).

1.5.2. Enflasyon ve Faiz Oram iliskisi

Enflasyon az gelismis ve gelismekte olan iilkelerde 6nemli ekonomik
problemlerden birisini olusturmaktadir. Enflasyonun kisilerin satin alma giiciinii
azalttig1 ve lilke icerisindeki ekonomik performansini zayiflattig: ileri siiriilmektedir.

(Telek, 2012: 147).

Yiiksek enflasyona sahip iilkeler nominal faiz oranimin yiiksek beslenmesiyle
politikalarini gelistirmekte ve bu lilkeler genellikle enflasyonu diisiirmek tizere siki
para politikalari giindeme tasimaktadir. Iktisat literatiirii icerisinde enflasyonun
artigini faizlerin artigina mi sebep oldugu noktasinda yoksa faizlerin artiginin enflasyon
artislarina m1 sebep oldugu noktasinda ciddi tartigmalar s6z konusudur. Ancak genel
goriis her ikisinin arasinda pozitif bir iliski oldugu yoniindedir. Enflasyondan faiz
oranlarina nedensellik iligkisinin tespit edilmesinden enflasyondaki artisa bagl olmak

sartiyla para taleplerinin ve faiz oranlarinin artmasi beklenmektedir. Tam tersi
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durumda ise bagka bir deyisle faiz oranlarinin enflasyona dogru bir nedensellik
iligkisinde bulunmasi durumunda faizler girdi maliyetlerini yiikseltmekte ve

enflasyonun yiikselmesi beklenmektedir (Alparslan ve Ataman, 2000: 91).

Dolayisiyla enflasyon ve faiz oranlan iligkisinde makro boyutta 6zellikle de
gelismekte olan lilkelerde 6nemli bir ¢alisma konusu durumuna gelmesinde etkili
olmustur. Enflasyonla hizmetlerin ve mallarin girdi maliyetlerinin yiiksekliginden
kaynaklanmasi takdirinde ekonomik durgunluga ve artan issizlikle daha da
ylkselecegi sonucunu ulasilmaktadir. Faiz orani ve enflasyon arasindaki iliski pek ¢cok
eksenden ele alinmis ancak makro iktisat literatiiriinde fiyatlarin seviyesinin
yiikseldigi donemlerde ilk olarak reel balanslarin etkilenecegi ileri stiriilmiistiir. Artan
fiyatlar reel para arzinin azalmasi noktasinda bir neden olusturmaktadir. Keynesyen
yaklagiminda azalmakta olan reel para tiim ekonominin bozulmasina neden olmakta
ve dengesizlik yaratmaktadir. Bir sonraki asama ise tahvil arzinin artmasi ile devam
etmektedir. Sonug itibariyle tahviller diisiik fiyat ve yiiksek faiz oranma sahip

olmaktadir (Baktemur, 2021: 68).

Enflasyonun artmasi faiz oranlarmi da arttirmakta faiz oranlarinin enflasyon
tizerindeki etki mekanizmasi farkli yollar ile agiklanmaya calisilmistir. Bu yollardan
birisi sermayenin kullanicit maliyetidir. Faiz oranlarinin artmasi sermayenin maliyetini
artirarak yiiksek {iiretim maliyetine neden olmaktadir. Dolayisiyla yasanan
degisiklikler toplam arz egrisini sola kaydirarak enflasyonun artmasin1 yol agar. Bunun
yani sira faiz oranindaki para hacminin etkilenmesi enflasyonun iizerinde de etkilerde
bulunur. Paranin miktar teorisi kapsaminda daha ¢ok para ancak arzin kisa ve uzun
vadede enflasyonla sonuglanmasina neden olmaktadir. Enflasyon ve faiz oranini
iligkisi Friedman tarafindan her durumda parasal bir olgu olarak ac¢iklanmis ve parasal
avcilarda para arzinda yasanan artis ile beraber talebin artmasi ve bunun sonucunda da
fiyatlarin yilikselmesi s6z konusudur. Siirecin sonucu enflasyonun artacagini isaret
etmektedir. Arz yonli iktisat¢ilar ise enflasyonun maliyet tabanli oldugunu ve
enflasyonu engelleme noktasinda mevcut durumda bulunan fiyatlarin yilikselmesine
karsin faiz oranlarini artirilip talebin diisiiriilmesi ve tasarrufun tesviki saglanmasina
dikkat cekmektedir. Maliyet enflasyonunun mevcut oldugu durumlarda ise faiz oranin
arttirmak icin enflasyonun artirilmasi gerekmektedir. Faizde bir maliyet unsuru oldugu
icin enflasyonu daha da artirip durumun karmasik bir hal almasina yol agabilir (Bal,

Erdogan, ve Palanddkenlier, 2019: 24).
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1.5.3. Enflasyon ve Déviz Kuru Iliskisi

Ekonomik gostergelerden birisi olan doviz kurunda yagsanan degismeler i¢
ekonominin gdstergesi olan enflasyona neden olabilmektedir. Doviz kurunda yasanan
degismeler ithal girdilerde dis iilkelere bagimli olan iilkelerin fiyatlandirmalarinda
istikrarsizliklara yol agmaktadir. Dolayisiyla enflasyon muydu doviz kuru arasinda
yasanan iliski c¢esitli tartismalara konu olmaktadir. Fiyatlarin genel diizeyinin
ylkselmesiyle para arzinin artmasi ortaya ¢ikar. Bunun sonucunda ise doviz kurunda
bazi yiikselmeler yasanmaktadir. Klasik iktisat¢ilara gére doviz kurlar1 dis ticaret
tehlikelerine azaltan bir isleve sahip olmakla beraber kur istikrarin {ilkenin parasini
diger iilke paralarina nazaran daha oransal bir sekilde degerlerini korunmasina
yardimci olmaktadir. Sistem igerisinde doviz kurundaki yiikselmenin ardindan doviz
talebi azalir ve doviz arzi artar. Onlara gore doviz kurunda yiikselme yasanirsa tilkenin
ihracat1 artmakta ve ihracat artis1 da iilkeyi altin girigini hizlandiracaktir. Kisaca
tilkedeki fiyat artis1 ihracat1 azaltir. Thracatin azalmasi1 déviz talebini arttirmakta arzin
azalmasi ise kur seviyesinin baglangi¢ diizeyine gelmesine yol agmaktadir (Peker,

2011: 61).

Doviz kurlan {ilkelerin para birimlerinin yer aldi altin miktarlarinda varlik
gosteren orana gore belirlenir. Doviz kurlarinda altinin giris ve ¢ikislar genellikle sabit
olmaktadir. Do&viz kurlarn iilkelerin ag¢ik verme sartlarinda ylikselmelerini
yasamalarma fazla vermediyse diismesine neden olmaktadir. Odemelerde goriilen
dengesizlik fazla vermekte olan tlkelerin altin kazanmasina bdylelikle para arzinin
artmasina yol acar. Fiyatlar genel diizeyinin lizerindeyse ihracatin azalmasi ile ithalatta
azalir. Keynesyen analize gore enflasyon doviz kuru iliskisinde ise ekonomi

icerisindeki iiretime ve istthdam diizeyini toplam talep diizeyi s6z konusudur.

Klasik goriisiin aksine burada ©onemli olan toplam talebin toplam arzi
belirlemesidir. Bagka bir deyisle toplam talepte yasanan bir artis toplam istihdam
diizeyine ulasilana kadar istthdam diizeyinde ve iiretimde bir artisa yol acacaktir.
Dolayistyla iiretimin ve istihdam diizeyinin bagl oldugu sey toplam taleptir. Talebini
olusturulmasinda ise dalgalanmalar ve tiikketim ile yatirim diizeyleri etkilidir (Telek,

2012 :81).

Parac1 yaklasim ekseninde enflasyonun ve ddéviz kurunun arasindaki iligki

parasal genisleme orani ile enflasyon orani iligkisini etkileyen faktorlerden biri de olan
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beklentiler ile gerceklesmektedir. Bireylerin deneyimleri sonucu ortaya ¢ikan
beklentiler politika uygulayicilari ya da belirleyicileri tarafindan enflasyonun
diisiiriilmesi amaciyla ekonomi igerisindeki para miktarinin daraltilmasina dair izlenen
yaklasimdir. Bu yaklasimda daralma piyasa aktorlerinin gegmiste deneyimlerinden
fiyatlara dair beklenti ve davraniglariin olusmasina katki saglar. Ekonominin
daralmasi parasal eksende uzun ve sorunlu bir siirecten sonra uyumu olusturur (Terzi

ve Zengin: 34).

Ulkelerin ulusal para degerlerinin diismesi durumunda uzun vadede reel
ekonomik degiskenler goriilebilir. Dolayisiyla i¢ fiyatlar yiikselmektedir ve doviz
kurunun da yiikselmesi iiretimde kullanilmakta olan ithal girdinin fiyatlarinin
artmasina neden olur. Bu yaklasim ekseninde fiyatlar genel olarak artmaktadir. I¢
fiyatlarin yiikseldigi donemlerde de maliyetlerin yani enflasyon oranlarinin
yiikselmesi giindemdedir. Ekonomideki maliyet artislari ile fiyatlar arasinda bir iliski
bulunmaktadir. Tek fiyat kanunu mal piyasasina igleyebilecegi gibi para piyasasinda
da isleyebilmesi s6z konusu kanunun birbirine benzemekte olan mallar g6z ontinde
bulundurulmadan aym1 nispi mallar {izerinden ticaretin gerceklestirilmesini
ongormektedir. Buradan hareketle doviz kuru ve mallar arasinda siki bir iligki
bulunmus ve tek fiyat kanununun gegerliligini de baz1 kosullarin saglanmis olmasi
gerekmektedir. Bu kosullardan bazilart mallarin tamaminin ticaret alaninda olmasi,
tarifeler ya da kotalar gibi kisitlayict hi¢bir engelin bulunmamasi, mallarin homojen

olmasidir (Alparslan ve Ataman, 2000).

Tek fiyat kanunda hizmet ve mal piyasasi lizerinde uygulanan satin alma giicii
paritesi ad1 verilen uygulamadan doviz kuru hareketleri her iki {ilke i¢inde para
birimlerinin degerlerinin iilke igerisindeki fiyat diizeylerinde goriilen degismelerden
etkilendigi ve bu dogrultuda belirlendigi ileri siiriilmektedir. Doviz kuru ve fiyat
arasindaki iligki 6l¢timlere konu olmustur. Paranin satin alma giicii ayn1 paranin diger
paralara oranla ne kadar degere sahip oldugunu géstermekte ve iki para arasindaki oran

ise satin alma giicii paritesi olarak nitelendirilmektedir (Kogak, 2006).

Enflasyon donemlerinin hizli oldugu durumlarda satin alma giicii paritesinin
gecerliligi artmaktadir. Ancak enflasyonun kisa donemlerinde satin alma giicii
paritesinin  gegerliliginin azalmast da s6z konusudur. Uluslararasi sermaye
hareketlerinin 6nem kazanmasinda kurlarin serbest birakilmasi etkilidir bu durum

doviz kuruyla faiz paritesi iligskisine ¢ok daha 6nemli bir konuma getirmektedir. Doviz
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kurunun olusumunda agiklamaya giden faiz paritesi tek fiyat kanunu para piyasasi

tizerinde uygulamaya koymustur.
1.5.3.1. Tiirkiye’de Enflasyon, Faiz Oranlar1 ve Doviz Kuru Gelismeleri

Ulkemizde uygulanmakta olan ddviz kuru sistemleri ve politikalar1 iktisadi
dontigiim yil1 kabul edilen 1980 6ncesi ve 1980 sonrasi olmak iizere iki ana baslikta
ele almabilir. 1980 6ncesi uygulanan doviz kuru politikalarinda Tiirkiye’nin siyasal,
sosyal ve kiiltiirel problemler ile miicadele ettigi sirada 1929 Biiyiik Buhrani ortaya
cikmistir. Ulkemiz geleneksel tarim iiriinleri ihracatcist kabul edilmekte ve dénem
icinde doviz gelirlerinin hizli diisiisii goriilmektedir. Tiirkiye'nin ekonomik anlamda
gelisme gostermesi ve endiistriyel olarak finans uzmanlarini istikrarli bir paraya ve

akilc1 bir kredi sistemine duyulan ihtiyacin varlig1 s6z konusudur (Akgaci, 2006).

D1s iktisadi gostergelerden kabul edilen doviz kurunda meydana gelen
degismeler i¢ iktisadi goOstergelerden fiyatlar iizerinde degismelere neden
olabilmektedir. Doviz kurunda meydana gelen degisiklikler ithal girdiye bagimlilig
bulunan {iilkelerde fiyat istikrarsizliklarina yol agmaktadir. Teorik kapsamda ele
alindiginda ekonomide para arzinda yasanan artis fiyatlarin genel diizeyini yiikselterek

doviz kuru diizeyini arttirmaktadir.

Klasik donem iktisat¢ilart tam istthdam olanagini ve miktar teorisini kabul
etmeleri nedeniyle ekonomide yasanan para arzi artiginin fiyatlarin genel diizeyini
arttirdigini ileri stirmektedir. Baska bir deyisle ililkede fiyat artisinin yasanmasi ihracati
azaltmaktadir. Ulkedeki ihracatin azalmasi sonucu ise doviz talebi artmaktadir.
Ulkemizde ve gelismekte olan pek ¢ok iilkede en énemli sorunlarin basinda enflasyon
gelmektedir. Ekonomik ve sosyal boyutta kalict ve yiiksek enflasyon olumsuz
etkilerde bulunmaktadir. Ulkemizde 1940-1943 arasi donem tiiketicilerin fiyat
endekslerinde yiiksek artiglara maruz kalmis ve bu yiikselis lilkemizin 2.Diinya

Savasi’nin etkilerinin en {ist diizeyde hissedildigi donem olarak adlandirilmistir.

Cumhuriyetin ilanindan itibaren giliniimiize kadar siiren siire¢ icerisinde déviz
kuru sistemleriyle politikalar1 uzun siireli olarak sabit kur sistemi {iizerinden
yiirtitiilmektedir. Tiirkiye'nin 1946 yilinda Bretton Woods sistemine ge¢cmesiyle yasal
bir statii kazanmas1 s6z konusu olmustur. 1980 6ncesi donemde uygulanan istikrar

onlemleri ekseninde 6demelerin bilangosu problemleri ile karsilasildiginda en 6nemli
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aracin devaliiasyon olarak belirlendigi ileri stirtilebilir. 1929 Biiyiik Buhranindan sonra

ise Onceki donemlere nazaran liberal ekonomi geri plana atilmistir (Kiing, 2011: 62).

1960’1 yillardan itibaren iilkemizde yeni bir doneme girildigi sOylenebilir.
Ulkemizde Planli Dénem olarak kabul edilen 1960 y1li diisiik enflasyonun gériildiigii
ekonomi politikalarinin bagarili olarak yiirtitiildiigii donem olarak tanimlanmaigtir. Yeni
donem igerisinde ithal ikameci ve korumaci dis ticaret politikalart devam etmektedir
ayn1 zamanda donem igerisinde i¢ piyasaya dair sanayilesme politikasi
benimsenmistir. Ithal ikameci politikada dis iilkelere bagimliligin azaltilmasi
hedeflenirken uygulanmakta olan politika tam tersi bir sonu¢ vererek dis iilkelere
bagimlilikta artisin yasanmasina neden olmustur. Thracatta gelisme saglanmamasimin
da dis ticaret politikalarin1 i¢ piyasa igerisinde liretim yapan ya da ithal girdilere
bagimli olarak sanayinin desteklenmesi hedefiyle ihracatin geleneksel tarim
tiriinlerinden olusturulmasi etkili olmustur. Ayni1 donem igerisinde toplam ihracatin
sanayi iriinlerinden aldig1 pay %13 ile %18 arasinda degismektedir. Bu oran 1970

itibariyle%20 ile %39 seviyesine ylikselmistir (Kizir, 2011: 69).

1960 dis ticaret politikalarinin sabit doviz sistemi lizerinden kotalar ve kambiyo
kontrolleriyle yiiriitiildiigli bir donemdir.1970’ler ise ithalattan alinan teminatlar ile
damga resimlerinin distliriilmesine ayrica hazirlanan liberalizasyon liste verileri
aracilifiyla dis ticarette serbestlestirmelere dair politikalar uygulanmaya baslanmigtir

(Kara ve Orak, 2008).



Tablo 1. Dénemsel Enflasyon ve Doviz Kuru Gelismeleri
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Yillar Kur Politikasi Enflasyon Kur Gelismeleri
Gelismeleri (ortalama)
(ortalama)
1995-1999 Y onetilen Kur UFE:%74,93 USD=%71,6
Rejimi TUFE:%81,74
2000-2001 Stirtinen Kur UFE:%49,32 USD=%47,92
Rejimi TUFE:%53,32
2001-2005 Dalgali Kur Rejimi | UFE:%31,62 USD=%22,06
TUFE:%28,81
2006-2009 Dalgali Kur Rejimi | UFE:%7,45 USD=%4,92
TUFE:%8,77

Kaynak: URL-2 :TCMB (Erisim tarihi: 10.06.2023)

Genel itibariyle enflasyon hedeflemesi rejimi beraberinde doviz kurunda
bulunan fiyatlara ge¢isin etkisinde de bir azalmaya neden olabilecegi yoniinde goriis
ileri siriilebilir. Ciinkii ekonomik birimlerin parasal otoritede fiyat istikrarina
odaklanmas1 para politikas1 kapsaminda duyulan giiven enflasyon beklentisinden
etkilenmektedir. Enflasyonun diisiiriilmesi ve fiyat istikrarinin saglanmasi ile parasal
otorite kredibilitesini arttiracak ve endeksleme davranisi ile gegis etkisi azalacaktir.
Dolayisiyla enflasyon hedeflemesine gecisin ve ekonomide yasanan yapisal
doniistimler sonucunda doviz kurunun bekleyisi sekillenecek referans degisken
olmaktan ¢ikarak endekslenme davranisi ortadan kalkacaktir. Bu nedenle Tiirkiye’de

gecis etkileri 6zellikle son donemde zayiflamaya maruz kalacaktir.

1974 yilinda petrol fiyatindaki beklenmeyen artis nedeniyle diinya ekonomisi
biiylik bir buhrana stiriiklenmistir. Buhran Tiirkiye ekonomisine de olumsuz yonde
etkiler birakmistir. Yasanan bunalim Tiirkiye ekonomisinde iilkemize dis kaynak
giriglerinin ertelenmesi olarak yansimustir. Ayrica ithalattaki artislar devam
ettirilmistir. Buna ragmen {ilkemizin ekonomisi 1975-1976 yillarinda %8 oraninda
bliylime gdstermis ancak 1976 yilinda ise ihracatin ithalati karsilama oran1%33’e

diismiistiir (Inan, 2008).
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1974°te farkl tarihler icerisinde dovizlerin Tiirk lirasi karsisinda doviz kurlart
tekrar ayarlanmistir. 1976 yilinda 3 kez, 1977 yilinda 2 kez, 1978 yilinda 3 kez ve

1979y1linda ise3 kez kur diizenlenmesi yapilmistir.

Ulkemizde istikrar programimin ilk kez uygulamaya girmesi 4 Agustos 1958
tarihinde gergeklesmistir. Bu program 24 Ocak 1980 yilana kadar 22 yillik bir siirenin
sabit kur sistemi icerisinde 13 yilin1 dalgali kur sistemi igerisinde ise 9 yilligina
gecirmesine neden olmustur. Sistem dahilinde Bretton Woods uygulamasi 1971 ile
1973 tarihleri arasina kapsamaktadir. Ulkemiz sabit kur sistemi ile 35 yil doviz kuru

sistemlerini stirdiirmiistiir (Giil ve Ekinci , 2006: 64).

1980 yiliin ilk giinlerinde iilkede yasanan yiiksek enflasyon ve dis bor¢ 6deme
yiiklimliiliiklerini yerine getirememe nedeniyle iilke ekonomisi durma noktasina
gelmistir. 24 Ocak 1980 tarihinde i¢ baskilar ve dis baskilar sonucu yeni ekonomik
kararlar almasina yol agmustir. 1980 Sonrasi iilkemizde uygulanmakta olan déviz kuru
politikalarinda serbest dis ticaret araciligiyla piyasaya dahil olan hizmet ya da mallarin
fiyatlar1 serbest sermaye hareketlerinden belirlenmekte olan doviz kuru ve faiz oranlari
ile yabanci sermaye yatirimlarina mikro ve makro diizeylerde olmak {izere

ekonomisinin giiniiniin belirlenmesinde kullanmustir.

24 Ocak kararlarmmin en dikkat ¢eken hususu yalnizca iilkemizin iginde
bulundugu ekonomik sistemi diizenlemek degil ayn1 zamanda 1981 yilinin
ekonomisinde  gergeklestirilmesinin  imkansiz  oldugu  varsayimi  piyasa
mekanizmasinin etkililigini arttirmay1 da amaglamaktadir. Ulkemizde doviz kurlart
Tirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasimnin belirledigi  oranlar {izerinden
yiiriitiilmektedir. Ulkemizi aldig1 kararlar nedeniyle giivenilirligini saglamak iizere
bagka tlilkelerden daha kolay dis kaynaklar temin edebilmek ve 1974 itibariyle
kaybettikleri doviz rezervlerinin tekrar elde edebilmesi firsatin1 yakalamigtir

(Ermisoglu, 2011).

1 Mayis 1981 itibariyle iilkemizde tek kurum uygulamasina ge¢ilmistir. Déviz
kurlar1 tek kur uygulamasi igerisinde Tiirkiye Cumhuriyeti merkez bankasi tarafindan
giinlik olmak {izere ilan edilmistir. Uluslararasi piyasada ve para piyasasinda
goriilmekte olan gelismeler baglaminda kurlar iilkemizde her is gilinii yeniden tespit

edilmeye baglanmistir. 1984 yilinda ¢ikarilan Tiirk parasinin kiymetini koruma kanunu
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ile 28 ve 30 sayili kararlar iilkemizde uygulanmak olan kambiyo sistemini

serbestlestirilmesine neden olmustur (Ay, 2007).

1988 yilindan sonra ddéviz kurlarimin piyasa sartlar1 altinda tespit edilmesi
lizerine yeni bir sisteme ge¢ilmistir. Cumhuriyet tarihi icerisinde en kapsamli kabul
edilen istikrar politika paketi 24 Ocak Kararlari, fiyat artisindaki genisleme ile talep
fazlaligin1 gosteren enflasyonun durdurulmasi iizerine i¢ talebin sinirlandirilmasi
dogrultusunda izlenmistir. Ulkemizde 1990 dénemi enflasyon oranlarinda ciddi
artiglarin yasandig1 bir donemdir. Ozellikle biit¢e agiginin olusmasi ve biiyiimesi
tizerine kamuda i¢ borg stokunun stirekli bir artisa maruz kalmasi bu oraninda ytiksek
olmasinda etkilidir. 1991 yilinda ulusal paramiz olan Tiirk lirast reelde %5 ile 7
arasinda deger kaybetmistir. Istikrar programi 1994 yilinda uygulamaya konulmus
program ekseninde enflasyonun diisiiriilmesi hedefiyle nominal kur yeniden
kullanilmaya baglanmistir. Ekonomik program igerisinde merkez bankasinin kurlar

her ay belirlenen bir bant dahilinde serbest bigimde dalgalanmasina izin verilmistir.

Ulkemizde 2000 yili itibariyle Enflasyonu Diisiirme Programi uygulanmaya
baglanmigtir. Program kapsaminda {ilkemiz genelinde uzun siireli bir yiiksek
enflasyonun goriilmesi sebebiyle miicadelenin verilmesi sozii verilmistir. Ancak bu
programlar yarida kesilmis dolayisiyla basarisiz olmustur. 2001°de Merkez Bankasi
Kanunu’nun degistirilmesi ile para politikasi igerisinde Ortiik Enflasyon Hedeflemesi
benimsenerek gerekli kosullarin olusturulmasiyla Acik Enflasyon Hedeflemesi 'ne
gecilebilecegi ileri stiriilmiistiir. 2001 yilinin ilk {i¢ aylarini kapsayan doviz kuru artis
oraninda TEFE enflasyonu ile TEFE nin alt kalemlerini olusturan diger dort alt kalem

fiyat artiglarinin belirlenmesi Tablo 2 ‘de ele alinmigtir.

Tablo 2. Devaliiasyon ve TEFE 'ye Etkisi

Donem | Devaliiasyon | TEFE Tarim Maden | imalat Enerji
2001:01 | 1,02 1,91 3,45 -0,68 1,14 7,55
2001:02 | 9,23 2,19 2,24 1,87 2,27 0,99
2001:03 | 30,05 10,03 6,12 13,05 10,88 13,54

Kaynak: URL-2 :TCMB (Erisim tarihi: 10.06.2023)
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2001 kur rejimi degisikligi 22 Subat’ta gergeklesmesine ragmen en 6nemli etki
Mart ayinda goriilmiistiir. Subat ayinda ABD dolar1 ve Euro’yu kapsayan sepette Tiirk
liras1 karsisindaki deger artis1 %9,23 oraninda olmakta iken Mart ayinda bu artis
%30,05 oraninda goriilmiistiir. Ayrica fiyat artiglar1 Subat ayia nazaran Mart ayinda
daha yiiksek artislara maruz kalmistir. Subat’ta en yiiksek artis oran1 Imalat Sanayi’nde

iken Mart ayinda en yiiksek artis Maden ve Enerji sektorlerine kaymustir.

2002 ve 2005 yillart arasin1 kapsayan donem igerisinde enflasyonla miicadelede
basarili olunmus ve 2006 itibariyle agik enflasyon hedeflemesi rejimi uygulanmaya
baslanmigtir. Stirecin bir sonucu olarak {ilkemiz ekonomisinde soklar yaganmistir. S6z
konusu yasanan en ciddi sok 2006 yilindan itibaren uluslararasi sermaye sartlarinin
ozellikle gelismekte olan iilkeler i¢in dezavantaj olusturmasi ve dolayisiyla lilkemizin
de icerisinde bulundugu pek cok iilkeden sermayenin ¢ikisinin meydana gelmesidir.
Sorunlarin birlesmesi enflasyon oranlarinin yiikselmesine neden olarak beklentileri

hedeflenenin ¢ok tistiine ¢ikarmistir.

Enflasyonun yiikselmesi ile iktisadi anlamda istikrar bozulmus ve donem
icerisinde oranlar %50 nin {izerine ¢ikmistir. Giiniimiizde 6zellikle 2008 itibariyle
oranlar %10’un altinda goriilmiistiir. Ulkelerin ekonomik istikrarinda bu énemli bir

olgudur.

Tiirkiye Cumbhuriyeti merkez bankasi 2010 yili itibariyle makro boyuttaki
tehlikeleri de igeren bir yeni para politikasi cercevesi tasarlayarak uygulamaya
baglamistir. Yeni para politikasinda enflasyon hedeflemesi sinin genel anlamdaki
cercevesi tekrar diizenlenerek finansal boyutta istikrar destekleyicisi bir hedef ileri
stiriilmiis bu hedefe yonelik ek politika araglar1 olusturulmustur. Bu kapsamda Tiirkiye
Cumbhuriyeti merkez bankas1 2010 yili itibariyle araglarda cesitlilige giderek doviz
kuru kanallarin1 ve kredileri ayr1 ayr etkileyebilecegi bir sisteme dahil olmustur

(Akgaci, 2006).
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II. BOLUM

BULGULAR

2.1. Tammlayia Istatistikler

Arastirmada kullanilan makroekonomik zaman serisi verilere iliskin detayli
bilgiler EK-1’de sunulmustur. Verilerin logaritmik dontisiimlerinin yilliklandirilmis

durumlar ise Sekil 1’de gosterilmektedir
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Sekil 1. Arastirma degiskenlerinin logaritmik seri grafikleri

Degiskenlerin logaritmik dontisiimlerine iligkin tanimlayici istatistikler Tablo

4’de sunulmustur
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Tablo 4. Logaritmik Verilerin Tamimlayici Istatistikleri

LBIST LDK LENF LFO

Ort. 2,880146 1,970562 1,043083 1,048648
Medyan 2,876408 2,014226 0,966611 0,977724
En Kiiglik 2,374767 1,678427 0,600973 0,698970
En Biiyiik 3,741085 2,106225 1,932017 1,380211
Std. Ss. 0,271383 0,110573 0,266228 0,189211
Carpiklik 0,836679 -0,939256 1,793224 0,132306
Basiklik 4,338626 2,601687 6,111514 1,861226
Jarque-Bera 42,28509 33,95535 207,5939 12,58617
Toplam 636,5123 435,4942 230,5213 231,7513
Gozlem Sayisi 221 221 221 221

Tablo 4’de goriildiigli lizere; degiskenlere ait logaritmik ortalamalar 221
gbozlemden olusmaktadir. Ortalama degerler, LBIST i¢in 12,880;LDK i¢in 1,970;
LENF i¢in 1,043 ve LFO igin 1,048 olarak bulunmustur. Ortalama degerlerin en kiigiik
ve en biiyiik degisim araliklarimin, LBIST icin 2,374-3,741;LDK i¢in 1,678-
2,106;LENF i¢in 0,600-1,932 ve LFO i¢in 0,698-1,380 oldugu goriilmektedir.

2.2. Birim Kok Testleri

Arastirma verilerinin, diizey degeri ADF ve PP birim kok test sonuglar1 Tablo

5’de ve 1. farklarinin birim kok test sonuglar1 Tablo 6’da sunulmustur.

Tablo 5. ADF ve PP Birim Kok Testi Diizey Sonuglart

Sabitli Sabitli + Trendli Sabitsiz + Trendsiz
Degiskenler

ADF PP ADF PP ADF PP
LBIST 0,685291 |0,685291 [-0,957024 |-1,206991 |2,476120 |2,432760
LDK 0,210684 |0,182737 [-2,498904 |-2,458066 |-1,510346 |-1,466435
LENF -1,439811 |-1,139719 |[-2,508688 [-2,255320 |0,264353 |0,419220
LFO -2,612588 |-2,357869 [-2,605025 |-2,343473 |-0,751028 |-0,824117

Not: serinin birim kok i¢erdigini ifade eden bos hipotezin * %99, ** %95 ve *** %90
onem diizeyinde reddedildigini gostermektedir.

Tablo 5’de yer alan birim kok test sonuglart incelendiginde; hem ADF hem de
PP test sonuglarina gore; LBIST, LDK, LENF ve LFO degiskenlerinin tiim modellerde
diizeyde [I(0)] birim kok igerdikleri ve duragan olmadiklar tespit edilmistir. Bu
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sonuca gore, arastirma degiskenlerine OLS regresyon analizinin uygulanmasinin hatali

tahmin sonuclari elde edilmesine neden olacag1 degerlendirilmektedir.

Tablo 6. ADF ve PP Birim Kok Testi 1. Fark Sonuclar

Sabitli Sabitli + Trendli Sabitsiz + Trendsiz
Degiskenler
ADF PP ADF PP ADF PP
LBIST -14,19595* |-14,19595* |-14,26332* |-14,26363* |-13,88127* [-13,93826*
LDK -9,273689* |-11,26826* |-9,399580* |-11,92491* [-11,99181* |-10,85998*
LENF -10,88979* |-10,81124* |-7,669457* |-10,80462* [-10,88626* [-10,82117*
LFO -6,977494* |-12,28397* |-6,961801* |-12,26451* |-6,985840* [-12,29545%*

Not: serinin birim kok icerdigini ifade eden bos hipotezin * %99, ** %95 ve *** %90
onem diizeyinde reddedildigini géstermektedir.

Tablo 6’da yer alan birim kok test sonuglari incelendiginde; hem ADF hem de
PP test sonuglarina gore, %1 anlamlilik diizeyinde LBIST, LDK, LENF ve LFO
degiskenlerinin tiim modellerdel. farklar1 alindiginda [I(1)]birim koklerinden

kurtulduklar1 ve duraganlastiklari belirlenmistir.

Ekonometrik analizler i¢in 6n test niteligindeki birim kok test sonuglarina gore,
arastirmada kullanilan veri setinde duraganlik problemi olmadig1r ve diger testlere
devam edilebilecegi tespit edilmistir. Model tiiriine karar vermek i¢in Schwartz bilgi
kriter degerleri incelendiginde ise, LBIST, LENF ve LFO degiskenleri i¢in sabitli ve
trendli, LDK i¢in sabitli modelin uygun oldugu belirlenmistir. Bu kapsamda,
degiskenler arasindaki regresyon iliskilerinin incelenmesine yonelik olarak
arastirmada ‘sabitli ve trendli’ regresyon modelinin kullanilmasinin uygun olacagina

karar verilmistir.
2.3. Es Biitiinlesme Analizi

Calismada, degiskenlerin 1. derecede [I(1)] duraganlastiklar1 belirlenmistir.
Dolaysiyla, es biitlinlesme testleri i¢cin Engle-Granger ve Johansen es biitiinlesme
analizleri kullanilabilir. Ancak, literatiirde, VAR modelinde iki degiskenli modeller
icin Engle-Granger ve ikiden fazla degisken bulunmasi durumunda ise Johansen Eg
biitiinlesme testinin kullanilmasinin daha dogru sonuclar verecegi ileri siiriilmektedir
(Kiran, 2007). Bu dogrultuda, c¢alismada Engle-Granger es biitiinlesme testi

kullanilmistir. Test sonuglart Tablo 7°de sunulmustur.
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Tablo 7. Engle-Granger Test Sonuglar

Model Nu. Bagimh Degisken Tau-statistic P Aciklama
LBIST -2,463672 0,7519

Model 1 Es biitiinlesme var
LDK -4,311990 0,0390*
LBIST -2,138541 0,8743

Model 2 Es biitiinlesme var
LENF -4,111702 0,0646*
LBIST -2,877851 0,5380

Model 3 Es biitiinlesme yok
LFO -3,541234 0,2132
LFO -2,838034 0,5600

Model 4 Es biitiinlesme var
LDK -4,421188 0,0291*
LFO -2,693346 0,6383

Model 5 Es biitiinlesme yok
LENF -3,788312 0,1328
LDK -4,240333 0,0470*

Model 6 Es biitiinlesme var
LENF -3,965995 0,0906*

*%10 d6nem seviyesinde istatistiksel anlamlilig1 gosterir

Tablo 7°de goriilen Engle-Granger es biitiinlesme testleri sonucunda; %10 6nem
seviyesinde LBIST-LDK, LBIST-LENF, LFO-LDK ve LDK-LENF degiskenleri
arasinda es biitiinlesme oldugu, LBIST-LFO ve LFO-LENF degiskenleri arasinda ise
es biitiinlesme iliskisi olmadig: belirlenmistir. Dolayisiyla, arastirmada kurulan VAR
modellerinde LBIST-LDK, LBIST-LENF, LFO-LDK ve LDK-LENF degiskenleri
arasinda uzun donemli istatistiksel olarak anlamli iliskiler oldugu, diger bir ifadeyle
bu degiskenlerin uzun donemde birlikte hareket ederek belirli bir dengeye geldikleri
sOylenebilir. Buna gore, uzun dénemde; borsa ve doviz kuru, borsa ve enflasyon, faiz
orani ve doviz kuru ile doviz kuru ve enflasyon birlikte hareket etmekte, borsa ve faiz
orani ile faiz oran1 ve enflasyon ise uzun dénemde birlikte hareket etmemekte ve

birbirlerini dengeleyememektedir.
2.4. VAR Modeli I¢in Istikrarlihk Testleri

Arastirmada kurulan VAR modelinin istikrarlilik testleri i¢in oto korelasyon ve

degisen varyanas analizleri yapilmistir.

Oto korelasyon i¢in Breush-Godfrey Serial Correlation LM testi yapilmistir test

sonuclar1 Tablo 8’de sunulmustur.
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Model Nu. LRE* statistic P Acillama

Model 1 0,639538 0,9586 Otokorelasyon yok
Model 2 1,877550 0,7583 Otokorelasyon yok
Model 3 2,552787 0,6352 Otokorelasyon yok
Model 4 2,205311 0,6981 Otokorelasyon yok
Model 5 5,529110 0,2372 Otokorelasyon yok
Model 6 5,468075 0,2425 Otokorelasyon yok

*%10 onem seviyesinde istatistiksel anlamlilig1 gosterir

Tablo 8’de goriillen test sonuglarina gore, kurulan VAR modellerinde

otokorelasyon sorunlart bulunmadigi belirlenmistir (p>0,10).

Arastirmada, degisen varyans sorunu olup olmadiginin belirlenmesi igin

Breusch—Pagan-Godfrey testi kullanilmistir. Test sonuglart Tablo 9’da gosterilmistir.

Tablo 9. Degisen Varyans Test Sonuglari

Model Nu. F P Acilama

Model 1 4,507806 0,0348%* Deg. Var. Sor. Var
Model 2 0,005845 0,9388 Deg. Var. Sor. Yok
Model 3 0,629282 0,4262 Deg. Var. Sor. Yok
Model 4 7,167868 0,0081* Deg. Var. Sor. Var
Model 5 1,794171 0,1802 Deg. Var. Sor. Yok
Model 6 10,33837 0,0016* Deg. Var. Sor. Var

*%10 6nem seviyesinde istatistiksel anlamlilig1 gosterir

Tablo 9°da goriilen test sonuglarina gore, 2, 3 ve 5. VAR modellerinde degisen

varyans sorununun bulunmadigi (p>0,10), ancak, 1, 4 ve 6. modellerde degisen

varyans sorunu bulunabilecegi belirlenmistir (p<0,10). Bu durumun ortaya ¢ikmasina,

modelde yer almasit gerektigi halde modelde yer verilemeyen ihmal edilmis

degiskenlerin varligit neden olmus olabilir. Calismada, iki degiskenli regresyon

modelleri tercih edildiginden, olast bu durumun tahmin hatalarina neden olabilecegi,

fakat bunun ihmal edilebilecek diizeyde oldugu degerlendirilmektedir.

Bu sonuglara gore, VAR modelleri ile yapilan tahmin sonuclarinin giivenilir

oldugu, ancak, uzun donemlerde regresyon modelindeki hata terimlerinin gézlemler

boyunca sabit kalamayabileceginin dikkate alinmas1 gerektigi sdylenebilir.
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2.5. Nedensellik Testi

Degiskenler arasinda es biitlinlesme oldugu ve uzun donemde birlikte hareket
etikleri belirlendikten sonra, degiskenler arasindaki nedensellik iliskisi incelenmistir.
Duragan olmayan degiskenler arasindaki nedensellik iliskisini belirlemek {izere
Granger nedensellik testi kullanilmistir. VAR modeline iliskin blok nedensellik test

sonuclar1 Tablo 10°da sunulmustur.
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Tablo 10. Granger Blok Nedensellik Test Sonuclar

<. Ki-kare | Serbestlik .

Degiskenler Degeri Derecesi P Hipotez

1. Model

LDK->LBIST | 11,13878 |2 0,0038* | Doviz Kurundan Borsaya
Dogru Nedensellik Iligkisi
Vardir

LBIST->LDK | 17,09572 |2 0,0002* | Borsadan Doviz Kuruna Dogru
Nedensellik {liskisi Vardir

2. Model

LENF->LBIST | 5,581571 |2 0,0614* | Enflasyondan Borsaya Dogru
Nedensellik Iliskisi Vardir

LBIST->LENF | 5,783255 |2 0,0555* | Borsadan Enflasyona Dogru
Nedensellik {liskisi Vardir

3. Model

LFO->LBIST | 0,956017 |2 0,6200 | Faiz Oranindan Borsaya Dogru
Nedensellik Iliskisi Yoktur

LBIST->LFO 6,322970 |2 0,0424* | Borsadan Faiz Oranina Dogru
Nedensellik {liskisi Vardir

4. Model

LDK->LFO 3,973291 |2 0,1372 Do6viz Kurundan Faiz Oranina
Dogru Nedensellik iliskisi
Yoktur

LFO->LDK 1,401180 |2 0,4963 Faiz Oranindan D6viz Kuruna
Dogru Nedensellik iliskisi
Yoktur

5. Model

LFO->LENF 2,7771655 |2 0,2501 Faiz Oranindan Enflasyona
Dogru Nedensellik Iliskisi
Yoktur

LENF->LFO 4,875218 | 2 0,0874* | Enflasyondan Faiz Oranina
Dogru Nedensellik Iliskisi
Vardir

6. Model

LENF->LDK | 5,771905 |2 0,0558* | Enflasyondan Doviz Kuruna
Dogru Nedensellik Iliskisi
Vardir

LDK->LENF | 22,55116 |2 0,000% | Doviz Kurundan Enflasyona
Dogru Nedensellik Iliskisi
Vardir

*%10 diizeyinde istatistiksel anlamlilig1 gosterir

Tablo 10°da gosterilen nedensellik test sonuglar incelendiginde; 1, 2, 3, 5 ve 6.
modellerde nedensellik iliskilerinin bulundugu, 4. modelde ise herhangi bir

nedensellik iligkisinin olmadig1 tespit edilmistir.
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Bu sonuglara gore uzun donemde; borsa ve doviz kuru, borsa ve enflasyon ve
doviz kuru ve enflasyon arasinda cift yonlii, borsa ile faiz kuru ve enflasyon ile faiz
orani arasinda tek yonlii nedensellik iliskilerinin bulundugu sdylenebilir. Diger bir
ifadeyle uzun dénemde, borsanin doviz kuru ve faiz orani iizerinde, doviz kurunun ise
borsa ve enflasyon iizerinde pozitif ve negatif yonlii olarak belirleyici etkileri
goriilmektedir. Ayrica, uzun donemde borsa ve enflasyon da faiz oranini belirleyici
sekilde etkilemektedir. D6viz kuru ve faiz orani arasinda ise uzun donemde herhangi

bir etkilesim bulunmamaktadir.
2.6. Etki-Tepki Fonksiyonlar: ve Varyans Ayristirmasi Sonugclari

2.6.1. Etki-Tepki Fonksiyonlar:

Arastirmada, degiskenler arasindaki ekonometrik iliskilerin donemsel olarak
incelenmesinde etki-tepki analizleri kullanilmistir. Etki-tepki fonksiyonlar1 ise, VAR
testi ile ulagilan rassal hatta terimlerinden birindeki 1 birimlik sokun (sapmanin), i¢sel
degiskenlerin gelecekteki degerlerine olan etkilerini gosteren fonksiyonlar olarak

tanimlanir (Petek ve Celik, 2017).

Bu kapsamda, borsa, doviz kuru, enflasyon ve faiz orani verilerinin 12 donemlik
etki tepki fonksiyonlar1 incelenmistir. Buna yonelik olarak, arastirmada kurulan
modellerdeki LBIST, LDK, LENF ve LFO degiskenleri sirasiyla bagimsiz degisken
yapilarak bir birimlik sok uygulanmis ve bu sok sonucunda bagimli degiskenler

tizerinde meydana gelen degisimler gézlenmistir.

Uygulanan soklar neticesinde diger degiskenler iizerinde ortaya ¢ikan etki-tepki
fonksiyonlar1 asagida ayr1 ayr1 gosterilmistir. Fonksiyon grafiklerinde yatay eksen;
tepkinin donemsel siiresini, dikey eksen; tepkinin boyutunu gosterir. Grafiklerdeki
stirekli ¢izgiler modelin hata terimlerindeki bir standart hata igeren soka karsi bagimli
degiskenin tepkisini, kesikli ¢izgiler ise ortaya ¢ikan standart hatanin +2 giiven

araligini gosterir (Selim ve Gliven, 2014).
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Sekil 2. LDK ya Uygulanan Sokun Etki-Tepki Fonksiyonlar1

Sekil 2°de goriildiigii gibi, LDK’ya uygulanan bir birimlik sokun, LBIST
tizerinde negatif yonde ve uzun siireli etkilerinin oldugu, LENF ve LFO {izerinde 4.
doneme kadar negatif yonde ve hizli etkilerinin oldugu bu donemden sonra etkinin

kayboldugu tespit edilmistir.
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LEBIST e uygulanan sokun LDK dzerindeki etkisi
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Sekil 3. LBIST e Uygulanan Sokun Etki-Tepki Fonksiyonlar1

Sekil 3°de goriildiigii gibi, LBIST e uygulanan bir birimlik sokun, LDK iizerinde
2. doneme kadar ayn1 yonde ve cok kisa stireli etkilerinin oldugu, 3. donemden sonra
etkinin negatif yonde olmaya basladigt ve bunun uzun silire devam ettigi
goriilmektedir. Sok etkisi, LENF {izerinde pozitif ve negatif dalgalanmalar seklinde
kiigiik diizeyde etkiler meydana getirmistir. Sok, LFO {izerinde 2. déneme kadar
negatif yonde ve ¢ok hizli etki gostermis bu donemden sonra etki azalmaya baslamis

ve 4. donemden sonra ise sabit bir seyir izlemistir.
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LENFe uvgulanan gokun LBIST iizerindeki etkisi
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Sekil 4. LENF e Uygulanan Sokun Etki-Tepki Fonksiyonlar1

Sekil 4’de goriildiigii gibi, LENF’e uygulanan bir birimlik sokun, LBIST
tizerinde 3. doneme kadar etkisi olmamis, 3. donemden sonra pozitif yonde yavas bir
artis yasanmis ve 6. donemden sonra etki kaybolmustur. Sok etkisi, LENF iizerinde
pozitif ve hizli bir sok yaratmis, 5. donemden sonra etki azalmis ve sabit seyir

izlemistir. Sok etkisi, LFO {izerinde 3. doneme kadar pozitif yonde, hizli ancak diisiik
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diizeyde gozlenmis, 5. donemden sonra negatif seyir izlemeye baglamis ve bu uzun

stire devam etmistir.
LFO’va uvgulanan sokun LBIST iizerindeki etkisi
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Sekil 5. LFO ya Uygulanan Sokun Etki-Tepki Fonksiyonlari

Sekil 5’de gorildigli gibi, LFO’ya uygulanan bir birimlik sokun, LBIST
tizerinde negatif yonde ve uzun siireli etkilerinin oldugu, LENF {izerinde ¢ok fazla etki
etmedigi ve LFO iizerinde ise 5. doneme kadar pozitif yonde ve yavas etkilerinin

oldugu bu dénemden sonra etkinin kaybolarak sabit seyir izledigi tespit edilmistir.
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2.6.2. Varyans Ayristirmasi

Varyans ayristirma analizi, model igindeki her bir degiskende gozlenen
degisimin ne kadarinin kendisinden ne kadarinin diger degiskenlerden kaynaklandigi

belirlenmektedir (Petek ve Celik, 2017).

Bu dogrultuda, 10 donemlik bir periyodu iceren varyans ayristirma analizi

sonuclari agagida tablolar halinde sunulmustur.

Tablo 11. LBIST Degiskeninin Varyans Ayristirma Sonuglart (%)

Period S.E. LBIST LDK LENF LFO
1 0.033985 100.0000 0.000000 0.000000 0.000000
2 0.047006 99.24757 0.220232 0.001515 0.530682
3 0.055753 97.77588 0.817925 0.013391 1.392801
4 0.062402 95.60703 1.856393 0.084237 2.452345
5 0.067881 92.81340 3.328273 0.224890 3.633439
6 0.072670 89.54166 5.168882 0.417360 4.872100
7 0.077039 85.96303 7.287181 0.635817 6.113968
8 0.081141 82.23549 9.590087 0.857509 7.316910
9 0.085068 78.48657 11.99565 1.066126 8.451655
10 0.088871 74.80996 14.43793 1.251707 9.500400
11 0.092582 71.26894 16.86724 1.409360 10.45446
12 0.096220 67.90227 19.24815 1.537795 11.31178

Cholesky One S.D. (d.f. adjusted)
Cholesky ordering: LBIST LDK LENF LFO

Tablo 11°de goriildiigii iizere, LBIST bagimli degiskeni i¢in yapilan varyans
ayristirmasi sonuglarina gore; 12. donemde borsadaki degisimin %67,90°1 kendisinden
kaynaklanirken, %19,25’1d6viz kurundan, %1,54 iienflasyondan ve %11,31°1 ise faiz

oranindan kaynaklanmuistir.

Tablo 12. LDK Degiskeninin Varyans Ayristirma Sonuglart (%)

Period S.E. LBIST LDK LENF LFO
1 0.033985 5.988680 94.01132 0.000000 0.000000
2 0.047006 12.16927 86.78435 0.998860 0.047519
3 0.055753 13.68676 84.04557 2.220093 0.047576
4 0.062402 13.60098 83.05004 3.310980 0.037998
5 0.067881 12.96247 82.78448 4221771 0.031282
6 0.072670 12.16063 82.84148 4.969177 0.028712
7 0.077039 11.34726 83.04562 5.578540 0.028576
8 0.081141 10.58259 83.31699 6.071371 0.029054
9 0.085068 9.889115 83.61724 6.464623 0.029018
10 0.088871 9.272770 83.92708 6.772039 0.028112
11 0.092582 8.731884 84.23623 7.005269 0.026612
12 0.096220 8.261344 84.53891 7.174503 0.025241

Cholesky One S.D. (d.f. adjusted)
Choleskyordering: LBIST LDK LENF LFO
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Tablo 12’de goriildiigli tizere, LDK bagimli degiskeni icin yapilan varyans

ayrigtirmasi sonuclarina gore; 12. donemde doviz kurundaki degisimin %84,54’1

kendisinden kaynaklanirken, %8,26’siborsadan, %7,17’si enflasyondan ve %0,03’i

ise faiz oranindan kaynaklanmistir.

Tablo 13. LENF Degiskeninin Varyans Ayristirma Sonuglart (%)

Period S.E. LBIST LDK LENF LFO
1 0.033985 0.258257 1.470483 98.27126 0.000000
2 0.047006 0.110604 5.124836 94.48504 0.279517
3 0.055753 0.180566 8.555163 90.70985 0.554416
4 0.062402 0.309663 11.51497 87.33983 0.835540
5 0.067881 0.417280 14.11323 84.33551 1.133978
6 0.072670 0.488839 16.47683 81.58685 1.447478
7 0.077039 0.530873 18.68834 79.01291 1.767876
8 0.081141 0.552098 20.79232 76.57014 2.085441
9 0.085068 0.559215 22.81011 74.23972 2.390953
10 0.088871 0.556904 24.75070 72.01575 2.676641
11 0.092582 0.548467 26.61734 69.89765 2.936540
12 0.096220 0.536321 28.41110 67.88604 3.166548

Cholesky One S.D. (d.f. adjusted)

Choleskyordering: LBIST LDK LENF LFO

Tablo 13’de goriildiigii tizere, LENF bagimli degiskeni i¢in yapilan varyans

ayristirmas1  sonuglarina  gore;

%67,87’sikendisinden kaynaklanirken, %54’ tiborsadan, %28,41’id6viz kurundan ve

12.

%3,17’si ise faiz oranindan kaynaklanmistir.

donemde

enflasyondaki

Tablo 14. LFO Degiskeninin Varyans Ayristirma Sonuglari (%)

Period S.E. LBIST LDK LENF LFO
1 0.033985 2.136440 0.770303 0.863357 96.22990
2 0.047006 6.071822 1.725137 2.034373 90.16867
3 0.055753 7.908838 2.615418 2.221043 87.25470
4 0.062402 8.983925 3.297011 1.942891 85.77617
5 0.067881 9.660293 3.773036 1.593437 84.97323
6 0.072670 10.08758 4.095722 1.337048 84.47965
7 0.077039 10.35300 4.314471 1.216757 84.11577
8 0.081141 10.51238 4.464365 1.226856 83.79640
9 0.085068 10.60176 4.568263 1.345757 83.48422
10 0.088871 10.64452 4.640844 1.549025 83.16561
11 0.092582 10.65602 4.691679 1.814135 82.83816
12 0.096220 10.64659 4.727172 2.121943 82.50429

Cholesky One S.D. (d.f. adjusted)

Cholesky ordering: LBIST LDK LENF LFO

degisimin
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Tablo 14’de goriildiigii lizere, LFO bagimli degiskeni icin yapilan varyans
ayrigtirmasi sonuclarina gore; 12. dénemde faiz oranlarindaki degisimin %82,50’si
kendisinden kaynaklanirken, %10,65’iborsadan, %4,73’lidoviz kurundan ve %2,12’si

ise enflasyondan kaynaklanmistir.
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SONUC ve ONERILER

Bu aragtirma, Faiz Orani, Enflasyon, Doviz Kuru ve Borsa arasindaki iliskilerin
Tiirkiye Orneginde incelenmesi amaciyla yapilmistir. Bu dogrultuda c¢alismada,
Tiirkiye’deki ekonomik gelismiglik diizeyine isaret eden onemli makro ekonomik
gostergeler arasinda bulunan; Reel Faiz Orani, Aylik Enflasyon, Déviz Kuru ve BIST

(Borsa Istanbul) verileri arasindaki iliskiler istatistiksel yontemlerle analiz edilmistir.

Arastirmanin kapsam ve amacina uygun olarak ¢calismada degiskenler arasindaki
iligkileri ortaya koymak i¢in zaman serisi ekonometrik analiz yOntemleri
kullanilmistir. Arastirmada, degiskenlerin 01 Ocak 2005- 31 Mayis 2023 tarihleri

arasindaki aylik degerlerini gdsteren veri seti analizlerde kullanilmistir.

Doviz kurundaki artistan enflasyon ve faiz oranlar1 etkilenmekte dolayisiyla
enflasyonla ve yiiksek faiz oranlariyla miicadele noktasinda dévizin artiric1 politikalar
ile uygulanmasinin dogru olacagi sdylenebilir. Bunun yani sira kisa vadede doviz kuru
hareketlerinin merkez bankasi tarafindan kontrol altinda tutulmasi enflasyon ve faiz
oranlarinin yiikselmesine karsin alinabilecek tedbirler arasinda bulunmaktadir. Uzun
donemde ise dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin ve ihracati artirilmasi
noktasinda gerekli Onlemlerin alinmasi enflasyon ve yiiksek faiz oranlarn ile

miicadelede 6nemli tedbirler arasinda yer almaktadir.

Doviz kurlarindan ortaya ¢ikabilecek degismeler iilkelerin hizmet mal ve
sermaye akimlarinda ve biiylime ile enflasyon gibi degiskenlerin de ciddi etkilere sahip
olmakla beraber bu degiskenler ekonomi politikast hedeflerinin gergeklestirilmesinde
ve uygun doéviz kuru sistemlerinin se¢iminde 6nemli bir konumdadir. Giinlimiiz
modern diinyasinda dis ticaret {lizerinde uygulanan tarifeler dis ve i¢ dengenin
saglanmasinin yani sira uluslararasi boyutta rekabet giiciiniin korunmasi agisindan da

stratejik bir ekonomi politikasi arac1 gérevini géormektedir.
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Doviz kurlart ithalat ve ihracata girdi olarak dahil olmakta olan mallarin fiyatlar
ve ulusal fiyatlarinmi etkilemektedir. Ayrica doviz kuru yurti¢i enflasyona yansiyarak
ithal iiriinlerin fiyatina daha diisiik diizeyde etkilerde bulunmaktadir. Uretimin hangi
asamasinda olursa olsun bir doviz kuru tiiketici fiyatlarinin her bigimle yansimaktadir.
Dagitim ve liretim siirecleri zaman igerisinde gergeklestigi i¢in yansitma mekanizmasi

hizli etki gosterememektedir.

Ekonomik istikrarsizlik gegmisten giiniimiize siirekli olarak dikkat ¢ceken alan
olmustur. Ulkelerin ekonomik krizler yasamalarinin nedenleri farklilik gdsteriyor olsa
da krizlerle glindeme gelen istikrarsizlik giiniimiizde kiiresel bir sorun halini almistir.
Yasanan ekonomik krizler doviz kurlarindaki artigin da yansimasiyla yiiksek enflasyon
oranlarina ve yiiksek faiz oranlarini yol agmaktadir. Kiiresellesen diinyada ekonomik
krizlerin ¢ok sik yasanmasi ve etkilerinin en az seviyeye diisiiriilmek istenmesi makro

politikalarin daha saglam temellere dayanmasini gerekli kilmaktadir.

Ulkemizde dalgali kur rejimine gegisin ardindan ddviz kuru, enflasyon ve faiz
oranlarinin iligkisinde kirilmalar iddia edilmis olsa da gii¢lii iliskinin belirgin ve kalici
bir sekilde zayifladig1 sonucuna ulasilamamaktadir. Dolayisiyla makro ekonomik
politikalarin uygulanmasini geri plana atmadan doviz kuru, faiz oranlart ve enflasyon
iligkisinin giindemde tutulmas1 gerekmektedir. Bunun nedeni diisiik fiyat diizeylerinin
saglanmasinda en 6nemli katkiy1r sunan ve beklemenin yoniiniin kisa siire i¢erisinde
degismesine sebep olan doviz kurunun seviyesi iilkemizde enflasyonla ve faiz oraniyla
yakin bir iligki i¢erisindedir. Enflasyonun ve faiz oranini kalicilig1 noktasinda bir tehdit
olusturan en onemli etken doviz kuru diizeyidir. Buradaki diizey mevcut seviyenin

stirdiiriiliip stirdiiriilemeyecegi sorusu iizerinden ilerlemektedir.

Arastirma verilerinin istatistiksel analizleri sonucunda asagida Ozetlenen

bulgulara ulasilmistir:

e ADF ve PP birim kok test sonuclari, LBIST, LDK, LENF ve LFO
degiskenlerinin 1. farklar1 alindiginda [I(1)] %1 anlamhlik diizeyinde birim

koklerinden kurtulduklar1 ve duraganlastiklari belirlenmistir.



74

e Schwartz bilgi kriter degerleri incelenmis, degiskenler arasindaki regresyon
iliskilerinin incelenmesine yonelik olarak ‘sabitli ve trendli’ regresyon modelinin

uygun oldugu tespit edilmistir.

¢ Es biitiinlesme analiz sonuglari; uzun donemde, borsa ve doviz kuru, borsa
ve enflasyon, faiz orani ve doviz kuru ile doviz kuru ve enflasyonun birlikte hareket
ettiklerini ve zaman ig¢inde birbirlerini dengelediklerini, borsa ve faiz orani ile faiz
orani ve enflasyon ise uzun donemde birlikte hareket etmedikleri ve dengeye

gelemediklerini gostermistir.

e VAR modeli istikrarlilik testleri; modellerde otokorelasyon sorunlari
bulunmadigini, ancak, degisen varyans sorunu bulunabilecegini gostermistir. Bu
durumun ortaya ¢ikmasinda, modelde olmasi gerektigi halde yer verilemeyen ihmal

edilmis degiskenlerden kaynaklanabilecegi degerlendirilmistir.

e Nedensellik analizi sonucunda; uzun donemde; borsanin doviz kuru ve faiz
orani lizerinde ve doviz kurunun da borsa ve enflasyon iizerinde pozitif ve negatif
yonlii belirleyici etkilerinin oldugu, yine, borsa ve enflasyonun faiz oranini belirleyici
sekilde etkiledikleri ve doviz kuru ve faiz orani arasinda ise herhangi bir etkilesim

olmadig,

e 12 donemlik etki-tepki analizleri sonucunda ise degiskenlerin birbirleri

tizerinde kisa ve uzun siireli anlamli etkilerinin oldugu gozlenmistir. Buna gore;

- LDK’ya uygulanan bir birimlik sokun, diger bir ifadeyle doviz kurundaki
ani degisimin, LBIST {izerinde negatif yonde ve uzun siireli etkiler yarattigi, LENF ve
LFO fizerinde 4. doneme kadar negatif yonde ve hizli etkilerinin oldugu ve bu

donemden sonra etkinin kayboldugu,

- LBIST e uygulanan bir birimlik sokun, LDK iizerinde 2. doneme kadar
pozitif yonde ve ¢ok kisa siireli etkilerinin oldugu, 3. donemden sonra etkinin negatif
yonde hareket etmeye basladig1 ve uzun siire devam ettigi, LENF {izerinde pozitif ve
negatif dalgalanmalar seklinde kii¢iik diizeyde etkiler meydana geldigi, LFO tizerinde
2. doneme kadar negatif yonde ve ¢ok hizli etki gdsterdigi ve bu donemden sonra

etkinin azalmaya bagsladig,

- LENF’e uygulanan bir birimlik sokun, LBIST iizerinde 3. doneme kadar

etkisinin olmadigi, 3. dénemden sonra pozitif yonde yavas bir artis yasandigi, LENF
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tizerinde pozitif ve hizli bir sok yarattigi, 5. donemden sonra etkinin azaldigi, LFO
tizerinde 3. doneme kadar pozitif yonde, hizli ancak diisiik diizeyde etki oldugu, 5.

donemden sonra etkinin negatif seyir izlemeye basladig1 ve uzun siire devam ettigi,

- LFO’ya uygulanan bir birimlik sokun, LBIST iizerinde negatif yonde ve
uzun siireli etkilerinin oldugu, LENF {izerinde ¢ok fazla etki gdstermedigi ve LFO

tizerinde 5. doneme kadar pozitif yonde ve yavas etkilerinin oldugu tespit edilmistir.

e Varyans ayristirma analizleri sonucunda, bir degiskenin agiklanmasinda
belirli oranlarda diger degiskenlerin de anlamli etkilerinin bulundugu belirlenmistir.

Buna gore;

- 12.doénemde borsadaki degisimin %19,25’inin d6viz kurundan, %1,54 linlin

enflasyondan ve %11,31’inin faiz oranindan kaynaklandigi,

- 12. dénemde doviz kurundaki degisimin %8,26’sinin borsadan, %7,17’sinin

enflasyondan ve %0,03’iiniin faiz oranindan kaynaklandig,

- 12. dénemde enflasyondaki degisimin %54 linlin borsadan, %28,41’inin

doviz kurundan ve %3,17’sinin faiz oranindan kaynaklandig,

- 12. donemde faiz oranindaki degisimin %10,65’inin borsadan, %4,73 {iniin

doviz kurundan ve %2,12’sinin ise enflasyondan kaynaklandigi tespit edilmistir.

Yapilan ¢alismanin sonunda 6zetle, en dnemli makro ekonomik gostergeler
arasinda bulunan; reel faiz orani, aylik enflasyon, doviz kuru ve borsa verilerinin
Tiirkiye’deki ekonomik sistem igerisinde aktif rol oynadig1 ve degiskenler arasinda
istatistiksel olarak anlamli ve farkli diizey ve yonlerde kisa ve uzun donemli iligkiler
bulundugu ifade edilebilir. Nedensellik analizi, etki-tepki analizi ve varyans ayrigtirma
analizi sonuclar1 birlikte degerlendirildiginde, arastirmanin “H1.Borsa ve déviz kuru
arasinda istatistiksel bir iliski vardir”, “H2.Borsa ve enflasyon arasinda istatistiksel bir
iliski vardir”, “H3.Borsa ve faiz orani istatistiksel bir iligki vardir”, “H5.Faiz orani ve
enflasyon arasinda istatistiksel bir iliski vardir” ve “H6.D6viz kuru ve enflasyon
arasinda istatistiksel bir iliski vardir” hipotezleri kabul edilmistir. Ancak, bu
istatistiksel iligkilerde; borsa- doviz kuru, borsa - faiz oran1 ve déviz kuru - enflasyon
arasinda kuvvetli; borsa - enflasyon ve faiz oran1 — enflasyon arasinda zayif diizeyde

bir iliski bulunmaktadir. Aragtirmada uygulanan analizler sonucunda, faiz orani- déviz
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kuru arasinda ihmal edilebilecek diizeyde diisiik bir iligki tespit edilmis ve “H4.Faiz
oran1 ve doviz kuru arasinda istatistiksel bir iliski vardir” hipotezi ise kabul

gormemistir.

Arastirma sonuglarindan hareketle konuyla ilgilenen uzman, akademisyen ve

ogrenciler icin asagidaki oneriler gelistirilmistir.

Arastirmada ulasilan sonuglar dogrultusunda, makro ekonomik kararlar
alinirken, faiz orani, enflasyon, doviz kuru ve borsa gibi énemli unsurlarin kendi
aralarindaki kisa ve uzun donemli etkilesimlerinin g6z oniinde bulundurulmasi
onerilmektedir. Bu sayede, alinan kararlar ile daha etkili ve gergek¢i sonuglara

ulasilabilinecektir.

Yapilan ¢alismada, faiz orani, enflasyon, déviz kuru ve borsa makro ekonomik
degiskenleri arasindaki kisa ve uzun dénemli iliskiler incelenmistir. Bu dogrultuda
daha farkli makro ekonomik degiskenler iceren yeni calismalar yapilmasi

Onerilmektedir.
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EKLER

EK-1 Arastirma Verileri

DONEM DOVizZ ENFLASYON REEL FAIZ BIST
KURU

01.05 107,03 9,24 19,00 271,24
02.05 110,59 8,69 18,50 281,52
03.05 109,73 7,94 17,50 252,53
04.05 107,65 8,18 17,00 237,01
05.05 108,71 8,70 16,50 253,30
06.05 112,68 8,95 16,25 272,88
07.05 114,68 7,82 16,25 297,20
08.05 113,00 7,91 16,25 305,25
09.05 113,93 7,99 16,25 333,83
10.05 116,08 7,52 16,00 316,56
11.05 119,15 7,61 15,75 377,78
12.05 119,43 7,72 15,50 398,58
01.06 119,73 7,93 15,00 449,87
02.06 120,93 8,15 15,00 480,50
03.06 119,92 8,16 15,00 429,23
04.06 119,26 8,83 14,75 438,54
05.06 110,65 9,86 14,75 373,28
06.06 99,13 10,12 19,75 354,40
07.06 102,20 11,69 20,00 365,39
08.06 106,77 10,26 20,00 371,76
09.06 107,56 10,55 20,00 370,83
10.06 108,97 9,98 20,00 402,88
11.06 110,29 9,86 20,00 384,45
12.06 109,83 9,65 20,00 392,26
01.07 112,25 9,93 20,00 415,09
02.07 114,35 10,16 20,00 410,51
03.07 113,06 10,86 20,00 436,56
04.07 116,30 10,72 20,00 439,40
05.07 118,26 9,23 20,00 465,68
06.07 119,53 8,60 20,00 460,50
07.07 119,78 6,90 20,00 524,30
08.07 116,87 7,39 20,00 493,99
09.07 120,41 7,12 19,75 545,24
10.07 126,18 7,70 19,13 571,54
11.07 126,15 8,40 18,50 538,26
12.07 127,71 8,39 17,88 557,82
01.08 127,38 8,17 17,50 434,37
02.08 125,82 9,10 17,25 454,89
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03.08 117,71 9,15 17,25 385,18
04.08 111,89 9,66 17,25 425,59
05.08 118,28 10,74 17,75 398,46
06.08 118,82 10,61 18,25 353,25
07.08 119,12 12,06 18,50 424,78
08.08 126,67 11,77 18,50 402,44
09.08 124,92 11,13 18,50 360,51
10.08 113,18 11,99 18,25 265,80
11.08 110,49 10,76 17,50 252,45
12.08 111,13 10,06 16,25 266,54
01.09 110,11 9,50 14,25 258,49
02.09 108,34 7,73 12,75 239,94
03.09 105,76 7,89 11,75 254,07
04.09 110,71 6,13 11,00 314,83
05.09 112,05 5,24 10,50 353,23
06.09 110,73 5,73 10,00 375,01
07.09 112,32 5,39 9,50 425,70
08.09 113,19 5,33 9,00 472,38
09.09 111,92 5,27 8,50 489,90
10.09 114,49 5,08 8,00 495,77
11.09 113,50 5,53 7,75 453,50
12.09 113,62 6,53 7,75 529,62
01.10 119,07 8,19 7,75 540,28
02.10 119,99 10,13 7,75 493,84
03.10 118,78 9,56 7,75 569,89
04.10 123,07 10,19 7,75 587,63
05.10 122,87 9,10 7,75 540,34
06.10 121,54 8,37 7,75 555,86
07.10 120,38 7,58 7,75 597,31
08.10 121,84 8,33 7,75 593,02
09.10 123,16 9,24 7,50 653,42
10.10 126,47 8,62 7,25 687,60
11.10 125,59 7,29 5,25 644,81
12.10 120,17 6,40 5,25 670,26
01.11 115,82 4,90 5,25 626,05
02.11 112,69 4,16 5,25 611,49
03.11 111,62 3,99 5,25 646,18
04.11 114,17 4,26 5,25 683,91
05.11 112,89 7,17 5,25 624,87
06.11 108,98 6,24 5,25 632,08
07.11 104,82 6,31 5,25 622,19
08.11 99,02 6,65 7,00 539,46
09.11 99,67 6,15 7,00 595,55
10.11 101,14 7,66 8,75 565,87
11.11 104,49 9,48 8,75 529,97
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12.11 103,31 10,45 8,75 521,31
01.12 105,67 10,61 8,75 583,23
02.12 109,61 10,43 8,25 602,36
03.12 108,04 10,43 8,25 623,23
04.12 109,69 11,14 8,25 602,20
05.12 110,19 8,28 8,25 556,35
06.12 109,89 8,87 8,25 615,25
07.12 110,77 9,07 8,25 648,90
08.12 111,46 8,88 8,25 663,05
09.12 109,51 9,19 7,50 667,25
10.12 110,57 7,80 7,25 724,60
11.12 111,96 6,37 7,00 724,85
12.12 110,95 6,16 7,00 784,77
01.13 113,14 7,31 6,75 789,57
02.13 112,53 7,03 6,50 786,92
03.13 112,66 7,29 6,00 857,35
04.13 113,63 6,13 5,50 854,24
05.13 112,05 6,51 5,00 854,25
06.13 107,91 8,30 5,00 769,11
07.13 107,62 8,88 5,38 743,44
08.13 105,60 8,18 5,63 663,06
09.13 102,69 7,88 5,63 743,60
10.13 104,37 7,71 5,63 783,07
11.13 103,11 7,32 5,63 748,83
12.13 100,89 7,40 5,63 678,02
01.14 95,75 7,75 10,00 618,10
02.14 96,63 7,89 10,00 626,04
03.14 97,25 8,39 10,00 694,98
04.14 102,97 9,38 10,00 734,35
05.14 105,10 9,66 10,00 794,46
06.14 104,43 9,16 10,00 790,40
07.14 104,53 9,32 9,75 832,64
08.14 103,84 9,54 9,38 814,32
09.14 103,43 8,86 9,38 747,14
10.14 104,09 8,96 9,38 810,64
11.14 107,05 9,15 9,38 854,79
12.14 105,69 8,17 9,38 848,38
01.15 108,60 7,24 9,38 886,56
02.15 105,72 7,55 9,00 841,37
03.15 104,58 7,61 9,00 812,20
04.15 103,14 7,91 9,00 852,32
05.15 101,56 8,09 9,00 837,63
06.15 99,09 7,20 9,00 820,87
07.15 100,36 6,81 9,00 789,93
08.15 95,82 7,14 9,00 748,93
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09.15 91,79 7,95 9,00 740,02
10.15 95,03 7,58 9,00 780,34
11.15 100,00 8,10 9,00 752,33
12.15 98,98 8,81 9,00 717,27
01.16 100,02 9,58 9,00 734,81
02.16 101,42 8,78 9,00 758,14
03.16 102,47 7,46 8,88 832,68
04.16 103,33 6,57 8,63 853,28
05.16 100,59 6,58 8,38 778,03
06.16 101,76 7,64 8,13 768,17
07.16 102,51 8,79 8,00 754,06
08.16 101,22 8,05 7,88 759,68
09.16 101,39 7,28 7,75 764,88
10.16 99,94 7,16 7,75 785,36
11.16 96,60 7,00 7,88 739,95
12.16 93,47 8,53 7,88 781,39
01.17 88,87 9,22 8,25 862,96
02.17 90,23 10,13 8,25 874,78
03.17 90,80 11,29 8,25 889,47
04.17 91,61 11,87 8,25 946,55
05.17 92,91 11,72 8,25 975,42
06.17 92,81 10,90 8,25 1.004,40
07.17 90,59 9,79 8,25 1.075,31
08.17 90,75 10,68 8,25 1.100,10
09.17 91,55 11,20 8,25 1.029,08
10.17 89,26 11,90 8,25 1.101,43
11.17 85,47 12,98 8,25 1.039,84
12.17 86,24 11,92 8,25 1.153,33
01.18 86,84 10,35 8,25 1.195,29
02.18 86,30 10,26 8,25 1.189,51
03.18 84,94 10,23 8,25 1.149,30
04.18 83,14 10,85 8,25 1.042,83
05.18 79,35 12,15 15,75 1.006,52
06.18 78,19 15,39 17,75 965,20
07.18 77,01 15,85 24,00 969,52
08.18 65,71 17,90 24,00 927,23
09.18 62,46 25,52 24,00 999,57
10.18 69,98 25,24 24,00 902,01
11.18 75,68 21,62 24,00 954,16
12.18 76,27 20,30 24,00 912,70
01.19 75,76 20,35 24,00 1.040,74
02.19 77,25 19,67 24,00 1.045,30
03.19 75,21 19,71 24,00 937,84
04.19 72,51 19,50 24,00 954,16
05.19 69,68 18,71 24,00 905,90
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06.19 72,13 15,72 24,00 964,85

07.19 74,81 16,65 19,75 1.020,82
08.19 76,76 15,01 19,75 967,18

09.19 76,67 9,26 16,50 1.050,33
10.19 76,87 8,55 14,00 984,69

11.19 77,35 10,56 14,00 1.069,04
12.19 75,99 11,84 12,00 1.144,25
01.20 75,60 12,15 11,25 1.191,40
02.20 75,17 12,37 11,00 1.059,94
03.20 72,95 11,86 9,75 896,44

04.20 69,23 10,94 8,75 1.011,10
05.20 68,69 11,39 8,25 1.055,20
06.20 69,19 12,62 8,25 1.165,25
07.20 68,37 11,76 8,25 1.126,90
08.20 63,80 11,77 8,25 1.078,61
09.20 62,16 11,75 10,25 1.145,24
10.20 60,41 11,89 10,25 1.112,37
11.20 60,29 14,03 15,00 1.283,58
12.20 61,86 14,60 17,00 1.476,72
01.21 65,25 14,97 17,00 1.473,45
02.21 68,84 15,61 17,00 1.471,39
03.21 65,04 16,19 19,00 1.391,73
04.21 61,66 17,14 19,00 1.397,82
05.21 59,84 16,59 19,00 1.420,49
06.21 59,11 17,53 19,00 1.356,34
07.21 60,64 18,95 19,00 1.392,91
08.21 62,20 19,25 19,00 1.472,07
09.21 62,30 19,58 18,00 1.406,39
10.21 59,46 19,89 16,00 1.522,04
11.21 53,45 21,31 15,00 1.809,65
12.21 47,69 36,08 14,00 1.857,65
01.22 52,06 48,69 14,00 2.003,20
02.22 53,82 54,44 14,00 1.946,19
03.22 53,83 61,14 14,00 2.233,30
04.22 56,91 69,97 14,00 2.430,55
05.22 55,55 73,50 14,00 2.547,09
06.22 53,08 78,62 14,00 2.405,36
07.22 53,93 79,60 14,00 2.592,38
08.22 52,87 80,21 13,00 3.171,21
09.22 54,29 83,45 12,00 3.179,99
10.22 55,66 85,51 10,50 3.978,96
11.22 55,90 84,39 9,00 4.977,64
12.22 54,95 64,27 9,00 5.509,16
01.23 57,08 57,68 9,00 4.976,55
02.23 58,70 55,18 8,50 5.237,33
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03.23 59,70 50,51 8,50 4.812,93
04.23 59,03 43,68 8,50 4.617,93
05.23 57,92 39,59 8,50 4.886,91

Verilerin Logaritmik Dontigiimii

DONEM | LDK LENF | LFO LBIST
01.05 2,030 | 0,966 1,279 | 2,433
02.05 2,044 0,939 1,267 | 2,450
03.05 2,040 | 0,900 1,243 | 2,402
04.05 2,032 10913 1,230 | 2,375
05.05 2,036 | 0,940 1,217 | 2,404
06.05 2,052 | 0,952 1,211 2,436
07.05 2,059 10,893 1,211 2,473
08.05 2,053 | 0,898 1,211 2,485
09.05 2,057 10,903 1,211 2,524
10.05 2,065 |0,876 1,204 | 2,500
11.05 2,076 | 0,881 1,197 | 2,577
12.05 2,077 | 0,888 1,190 | 2,601
01.06 2,078 | 0,899 1,176 | 2,653
02.06 2,083 | 0911 1,176 | 2,682
03.06 2,079 0912 1,176 | 2,633
04.06 2,076 | 0,946 1,169 | 2,642
05.06 2,044 | 0,994 1,169 | 2,572
06.06 1,996 1,005 1,296 | 2,549
07.06 2,009 1,068 1,301 2,563
08.06 2,028 1,011 1,301 2,570
09.06 2,032 1,023 1,301 2,569
10.06 2,037 | 0,999 1,301 2,605
11.06 2,043 | 0,994 1,301 2,585
12.06 2,041 0,985 1,301 2,594
01.07 2,050 | 0,997 1,301 2,618
02.07 2,058 1,007 1,301 2,613
03.07 2,053 1,036 1,301 2,640
04.07 2,066 1,030 1,301 2,643
05.07 2,073 | 0,965 1,301 2,668
06.07 2,077 0,934 1,301 2,663
07.07 2,078 | 0,839 1,301 2,720
08.07 2,068 | 0,869 1,301 2,694
09.07 2,081 0,852 1,296 | 2,737
10.07 2,101 0,886 1,282 | 2,757
11.07 2,101 0,924 1,267 | 2,731
12.07 2,106 |0,924 1,252 | 2,746
01.08 2,105 0912 1,243 | 2,638




02.08 2,100 | 0,959 1,237 | 2,658
03.08 2,071 0,961 1,237 ] 2,586
04.08 2,049 | 0,985 1,237 | 2,629
05.08 2,073 1,031 1,249 | 2,600
06.08 2,075 1,026 1,261 2,548
07.08 2,076 1,081 1,267 | 2,628
08.08 2,103 1,071 1,267 | 2,605
09.08 2,097 1,046 1,267 | 2,557
10.08 2,054 1,079 1,261 2,425
11.08 2,043 1,032 1,243 | 2,402
12.08 2,046 1,003 1,211 2,426
01.09 2,042 10978 1,154 | 2,412
02.09 2,035 |0,888 1,106 | 2,380
03.09 2,024 | 0,897 1,070 | 2,405
04.09 2,044 | 0,787 1,041 2,498
05.09 2,049 10,719 1,021 2,548
06.09 2,044 | 0,758 1,000 |2,574
07.09 2,050 0,732 0978 |2,629
08.09 2,054 0,727 10,954 |2,674
09.09 2,049 (0,722 10,929 | 2,690
10.09 2,059 0,706 |0,903 | 2,695
11.09 2,055 |0,743 |0,889 | 2,657
12.09 2,055 |[0815 |0,889 |2/724
01.10 2,076 0913 |0,889 |2,733
02.10 2,079 1,006 | 0,889 | 2,694
03.10 2,075 (10980 |0,889 |2,756
04.10 2,090 1,008 0,889 | 2,769
05.10 2,089 (0959 |0,889 |2,733
06.10 2,085 (0923 |0,889 |2,745
07.10 2,081 0,880 | 0,889 |2,776
08.10 2,086 | 0,921 0,889 | 2,773
09.10 2,090 [0966 |0875 |2815
10.10 2,102 0936 |0,860 |2,837
11.10 2,099 (0,863 |0,720 |2,809
12.10 2,080 |[0,806 |0,720 |2,826
01.11 2,064 0,690 |0,720 |2,797
02.11 2,052 [0,619 |0,720 2,786
03.11 2,048 | 0,601 0,720 | 2,810
04.11 2,058 (0,629 |0,720 | 2,835
05.11 2,053 0,856 | 0,720 |2,796
06.11 2,037 0,795 0,720 |2,801
07.11 2,020 [0,800 |0,720 |2,794
08.11 1,996 0,823 0,845 |2,732
09.11 1,999 10,789 0,845 | 2,775
10.11 2,005 (0,884 0942 |2,753
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11.11 2,019 (0977 0942 |2,724
12.11 2,014 1,019 10942 | 2,717
01.12 2,024 1,026 |0,942 | 2,766
02.12 2,040 1,018 [0916 |2,780
03.12 2,034 1,018 [0,916 | 2,795
04.12 2,040 1,047 0916 |2,780
05.12 2,042 0918 |0916 |2,745
06.12 2,041 0,948 0916 |2,789
07.12 2,044 0958 |0916 2812
08.12 2,047 10948 | 0916 |2,822
09.12 2,039 (0963 |0.875 2,824
10.12 2,044 10,892 0,860 |2,860
11.12 2,049 0,804 |0,845 |2,860
12.12 2,045 10,790 0,845 | 2,895
01.13 2,054 |0,864 |0,829 |2,897
02.13 2,051 0,847 0,813 |2,896
03.13 2,052 0,863 |0,778 |2,933
04.13 2,055 |0,787 0,740 |2,932
05.13 2,049 10,814 ]0,699 |2932
06.13 2,033 (0919 |0,699 |2,886
07.13 2,032 10948 |0,731 2,871
08.13 2,024 | 0913 | 0,751 2,822
09.13 2,012 0,897 |0,751 2,871
10.13 2,019 0,887 |0,751 2,894
11.13 2,013 0,865 |0,751 2,874
12.13 2,004 0,869 |0,751 2,831
01.14 1,981 0,889 1,000 |2,791
02.14 1,985 | 0,897 1,000 | 2,797
03.14 1,988 10,924 1,000 | 2,842
04.14 2,013 0,972 1,000 | 2,866
05.14 2,022 | 0,985 1,000 | 2,900
06.14 2,019 0,962 1,000 | 2,898
07.14 2,019 (0969 |0,989 2,920
08.14 2,016 [0980 0972 |20911
09.14 2,015 (0947 0972 |2,873
10.14 2,017 (0952 0,972 |2,909
11.14 2,030 | 0,961 0,972 2932
12.14 2,024 (0912 |0972 |2929
01.15 2,036 |0,860 |0,972 |2,948
02.15 2,024 0,878 |0954 |2925
03.15 2,019 0,881 0,954 2910
04.15 2,013 0,898 0,954 20931
05.15 2,007 0908 |0954 |2923
06.15 1,996 0,857 0954 |2914
07.15 2,002 0,833 0954 |2,898
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08.15 1,981 0,854 [0954 |2,.874
09.15 1,963 10,900 |0,954 |2,869
10.15 1,978 (0,880 |0,954 |2,892
11.15 2,000 [0908 |0954 2,876
12.15 1,996 0,945 0,954 2,856
01.16 2,000 |0,981 0,954 | 2,866
02.16 2,006 (0943 0,954 2,880
03.16 2,011 0,873 10,948 | 2,920
04.16 2,014 0,818 0,936 |20931
05.16 2,003 0,818 0,923 |2,891
06.16 2,008 [0,883 |0910 |2,885
07.16 2,011 0,944 0903 |2,877
08.16 2,005 0906 |0,897 |2,881
09.16 2,006 0,862 |0,889 |2,884
10.16 2,000 [0,855 0,889 |2,895
11.16 1,985 10,845 |0,897 | 2,869
12.16 1,971 0,931 0,897 2,893
01.17 1,949 10965 |0916 |2,936
02.17 1,955 1,006 | 0916 |2,942
03.17 1,958 1,053 | 0916 |2,949
04.17 1,962 1,074 | 0916 | 2,976
05.17 1,968 1,069 0916 | 2,989
06.17 1,968 1,037 (0916 | 3,002
07.17 1,957 0,991 0916 | 3,032
08.17 1,958 1,029 10916 | 3,041
09.17 1,962 1,049 0916 | 3,012
10.17 1,951 1,076 | 0916 | 3,042
11.17 1,932 1,113 10916 | 3,017
12.17 1,936 1,076 | 0916 | 3,062
01.18 1,939 1,015 0916 | 3,077
02.18 1,936 1,011 0916 | 3,075
03.18 1,929 1,010 |0916 | 3,060
04.18 1,920 1,035 | 0916 | 3,018
05.18 1,900 1,085 1,197 | 3,003
06.18 1,893 1,187 1,249 | 2,985
07.18 1,887 1,200 1,380 | 2,987
08.18 1,818 1,253 1,380 | 2,967
09.18 1,796 1,407 1,380 | 3,000
10.18 1,845 1,402 1,380 | 2,955
11.18 1,879 1,335 1,380 | 2,980
12.18 1,882 1,307 1,380 | 2,960
01.19 1,879 1,309 1,380 | 3,017
02.19 1,888 1,294 1,380 | 3,019
03.19 1,876 1,295 1,380 | 2,972
04.19 1,860 1,290 1,380 | 2,980
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05.19 1,843 1,272 1,380 | 2,957
06.19 1,858 1,196 1,380 | 2,984
07.19 1,874 1,221 1,296 | 3,009
08.19 1,885 1,176 1,296 | 2,986
09.19 1,885 | 0,967 1,217 | 3,021
10.19 1,886 | 0,932 1,146 | 2,993
11.19 1,888 1,024 1,146 | 3,029
12.19 1,881 1,073 1,079 | 3,059
01.20 1,879 1,085 1,051 3,076
02.20 1,876 1,092 1,041 3,025
03.20 1,863 1,074 10,989 | 2,953
04.20 1,840 1,039 10,942 | 3,005
05.20 1,837 1,057 0916 | 3,023
06.20 1,840 1,101 0,916 | 3,066
07.20 1,835 1,070 0916 | 3,052
08.20 1,805 1,071 0,916 | 3,033
09.20 1,794 1,070 1,011 3,059
10.20 1,781 1,075 1,011 3,046
11.20 1,780 1,147 1,176 | 3,108
12.20 1,791 1,164 1,230 | 3,169
01.21 1,815 1,175 1,230 | 3,168
02.21 1,838 1,193 1,230 | 3,168
03.21 1,813 1,209 1,279 | 3,144
04.21 1,790 1,234 1,279 | 3,145
05.21 1,777 1,220 1,279 | 3,152
06.21 1,772 1,244 1,279 | 3,132
07.21 1,783 1,278 1,279 | 3,144
08.21 1,794 1,284 1,279 | 3,168
09.21 1,794 1,292 1,255 3,148
10.21 1,774 1,299 1,204 | 3,182
11.21 1,728 1,329 1,176 | 3,258
12.21 1,678 1,557 1,146 | 3,269
01.22 1,717 1,687 1,146 | 3,302
02.22 1,731 1,736 1,146 | 3,289
03.22 1,731 1,786 1,146 | 3,349
04.22 1,755 1,845 1,146 | 3,386
05.22 1,745 1,866 1,146 | 3,406
06.22 1,725 1,896 1,146 | 3,381
07.22 1,732 1,901 1,146 | 3,414
08.22 1,723 1,904 1,114 | 3,501
09.22 1,735 1,921 1,079 | 3,502
10.22 1,746 1,932 1,021 3,600
11.22 1,747 1,926 | 0,954 | 3,697
12.22 1,740 1,808 10,954 | 3,741
01.23 1,756 1,761 0,954 | 3,697
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02.23 1,769 1,742 10,929 | 3,719
03.23 1,776 1,703 10,929 | 3,682
04.23 1,771 1,640 |0,929 | 3,664
05.23 1,763 1,598 10,929 | 3,689
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