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Ozet — Ulkelerin ekonomiye dair problemleri dile getirilirken pek ¢ok makro ekonomik gdsterge
kullanilmaktadir. Haliyle iilkeler arasindaki ekonomik gelismislige iliskin kiyaslamalar da bu gostergeler
kanit gosterilerek ve kullanilarak yapilmaktadir. S6z konusu makro ekonomik gdstergelerden en 6nemlileri
ve en c¢ok kullanilanlar1 enflasyon orani ve faiz oranidir. Bununla beraber, enflasyon orani ve faiz orani
degiskenlerinin birbiriyle korelasyon iginde olmasi, para politikas1 yiiriitiiciileri tarafindan ikili bir sekilde
dikkate alintyor olmalari, bu iki degiskenin Onemini agik¢a ortaya koymaktadir. Ayrica, literatiir
incelendiginde, bazi iilkelerde s6z konusu iki degisken arasindaki nedensellik iligkisinin de 6énemli bir
tartisma konusu olmasi da s6z konusudur. Bu baglamda, bu ¢alismanin amaci diinyanin gorece gelismis 20
tilkesi olarak goriilen G20 {ilkelerinde enflasyon ve faiz orani arasindaki nedensellik iligkisine iliskin belli
politika ve literatiir drneklerinin incelenmesidir. Enflasyon ve faiz oranma iliskin politika ornekleri
incelendiginde, oncelikle {ilkelerin hedeflenen enflasyonun gerceklestirilmesine dayali olarak para
politikalarmi sekillendirdigi gériilmektedir. Ozellikle Covid-19 pandemisi ve Ukrayna-Rusya Savasi
sonrasinda kiiresel ¢apta ortaya c¢ikan arz kaynakli sikintilar ve olusan yiiksek enflasyon oranlari, iilkelerin
politika faiz oranlarini yiikseltmelerini zorunlu hale getirmistir. Pandemi 6ncesi ekonomik durgunlugun
hakim oldugu, negatif faiz oranlarini tartigan Avrupa iilkeleri ve ABD dahi asama asama faiz oranlarinda
artisa gitmis, bu iilkelerin faiz oranlar1 son yillarda goriilmemis diizeylere ulasmistir. Konuya iligkin
literatiir incelendiginde, tlilkelerde agirlikli olarak enflasyon oranlarinin faiz oranlarinin belirleyicisi oldugu
goriilmektedir. Bununla birlikte, kimi iilkelerde faiz oraninin enflasyon tizerinde belirleyici oldugu veya iki
degisken arasinda ¢ift yonlii nedensellik oldugu da goriilmektedir.

Anahtar Kelimeler — Enflasyon, Faiz, Para Politikasi, Merkez Bankasi, G20

I. GIRIS Ulkeler enflasyonu diisiirmek icin ellerinden gelen
her seyi yapmalidirlar. Ciinki; Stirekli yiiksek

inceledigimizde; Gelismis olan G20 iilkeleriyle enﬂagyon, toparlanma  stirecini bgt}rabilir ve
gelismekte olan G20 iilkelerinin enflasyon oranlari ozellikle  savunmasiz  olanlar _lem - yasam
biiyiik farklihklar gdrmekteyiz (Tablo 1). Ayrica standartlarl‘na daha fazlq zarar verebilmektedir [5].
gelismekte olan ilkelerin bazilarinda (Tiirkiye =~ OECD’nin 2023 yilt i¢in hazirladigt raporda ana
ornegi) yillara gore kendi enflasyon oranlari da enflasyon diistis gostermekte, ancak giiclii hizmet
bilyiik farkhilik gdstermektedir. Enflasyondaki ani flyatlarindaki artislar, bazi sektorlerdeki yiksek
degismeler iilkelerin cari dengesini bozabilmektedir ~Matjlar ve siki isglicti piyasalarmdan kaynaklanan

[1], [2], [3], [4].

G20 iilkelerinin enflasyon tablosunu

! Bu Uluslararas1 Kongre Bildirisi, iskenderun Teknik Universitesi Lisansiistii Egitim Enstitiisii Ekonomi ve Finans Yiiksek
Lisans Programi 6grencisi olan Sahin Oral’m “G20 Ulkelerinde Enflasyon ve Faiz Oram Arasindaki Nedensellik Iliskisi”
baglikli yiiksek lisans tezinden iiretilmistir.
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maliyet baskilar1 nedeniyle ¢ekirdek enflasyon
yiiksek kalmaya devam etmektedir.

Tablo 1. G20 iilkelerinin enflasyon oranlari (2012-2022)

G20 2012 [ 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 [ 2020 | 2021 | 2022

Arjantin 10,04 (10,62 21,36 (16,07 | 32,32 | 24,79 | 34,15 (52,80 40,48 | 47,10 | 73,13

Avustralya | 1,76 | 245 | 249 | 151 | 1,28 |1 195 ] 191 | 1,61 | 085 | 2,86 | 6,59

Brezilya 540 | 6,20 | 6,33 | 903 | 8,74 | 345 | 366 | 3,73 [ 321 | 830 | 9,28

Kanada 152 (094191113 | 143|160 | 227|195 0,72 | 340 | 6,80
Cin 261257206 | 154|212 152|193 3,04 (256|085 191
Avrupa 2501 135|043 |019) 024|154 |175] 120 025] 259 838
Fransa 195|086 051]004|018| 103|185 1,11 (048 | 1,64 | 522

Almanya 198 ] 152 (092 056|047 | 150 | 1,76 | 1,42 | 0,54 | 3,07 | 6,87

Endonezya | 398 | 641 | 6,39 | 6,36 | 353 | 381 | 320 | 303 | 202 | 156 | 421

Hindistan 7551630 | 642|491 ) 495|333 395372662514 669

italya 304|122 (024 |004]-009] 122|114 061(-014] 1,87 | 820

Japonya 000| 04 (27 (08 |-01] 05 |099]|047([-002]-023] 250

Meksika 411381402 272|282 604|490 364|340 | 569 790

Rusya 507 | 6,76 | 7,83 [1552] 7,05 | 3,69 | 2,87 | 446 | 3,38 | 6,69 | 13,75

S.Arabistan | 2,87 | 351 | 224 | 1,21 | 2,07 | -0,84 | 2,46 | -2,09 | 345 | 3,06 | 2,47

G. Afrika 565|574 (610|459 | 633|528 | 461|412 | 327 | 456|687

Kore 2191130127 | 0,71 ) 097|194 | 148|038 | 054 ] 250 509

Tiirkiye 889 | 749|885 | 767 | 7,78 [11,14|16,33]15,18|12,2819,60]72.31

B.Krallik 280 | 257 | 1,47 [ 005 | 064 | 269 | 248 | 1,78 | 0,88 | 2,58 | 9,05

A.BD. 207146 | 162012 | 1,26 | 213 | 2,44 | 1,81 | 1,23 | 4,70 | 8,00
Kaynak: International Monetary Found, Interest Rates 2023,
Bank for International Settlements, 2023, World Bank 2023,
OECD 2023.

Enflasyonun 2023 ve 2024'te kademeli olarak
iliml olacagi, ancak ¢ogu iilkede 2024'in ikinci
yarisina kadar merkez bankas1 hedeflerinin tizerinde
kalacag: tahmin edilmektedir. G20
ekonomilerindeki manget enflasyonun
2022'deki %8,1' den 2024' te %4,5' e dismesi
beklenmektedir. G20 gelismis ekonomilerindeki
cekirdek enflasyonun 2023'te ortalama %4,0 ve
2024'te %2,5 olacagi ongoriilmektedir [4].

Ayrica gelismis ilkelerin faiz oranlarinin
istikrarin1 korudugu ama gelismekte olan iilkelerin
bir¢ogunun istikrar koruyamadiklari
goriilmektedir. Gelismis olan iilkelerin faiz artirimi
cok kiiciik oranlarda olmasina karsin gelismekte
olan {lkelerin faiz artirnmlarmin daha yiiksek
oranda oldugu Tablo 2’de goriilmektedir.

Ulkelerin ~ faiz  oranlarmi inceledigimizde,
enflasyonu yiiksek olan iilkelerin ani faiz
degisikligine  gitmek  zorunda  kaldiklarimi

gormekteyiz (Tablo 2). Bu durum bize bir kez daha
enflasyon faiz iligkisinin dnemini gdstermektedir.
Enflasyon ve faiz orami arasindaki iliski Fisher
etkisiyle agiklanabilmektedir.

Tablo 2. G20 iilkelerinin faiz oranlari (2012-2022)

G20 201220132014 2015|2016 | 2017|2018 [ 2019 [ 2020 [ 2021 | 2022

Arjantin 95 | 95 (271272304264 |454|656]390]380]587

Avustralya | 37 [ 27 (25 (21|17 |15 |15 12|03 |01 13

Brezilya 85 | 84 (11013614299 | 66 | 60 | 28 | 48 | 126
Kanada 101010 )06 ) 05)07 |14 |18 |05 |03 |20
Cin 63 | 60 [ 59 | 49 | 44 | 44 | 44 | 43 | 39 | 38 | 37
Avrupa 09 |05(02}01]00|00]00]00]00]00]07

Hindistan 8175180 |72 |65]|61]63]|57]43 |40 |50

Endonezya | 58 | 65 | 75 | 75 | 48 | 46 [ 51 [ 56 | 43 | 35 | 40

Japonya o1|o01fo01}01}-01}-01}-01}-01]-01]-01]-01

Kore 31126123 |16 |14 |13 |15 |16 |07 |06 | 21

Meksika 45 |39 (32|30 |43 |68 |77 |80]|53]|44]79

Rusya 81 | 73 |83 12510590 |74 | 73| 49 |60 ]110

S.Arabistan [ 20 | 20 | 20 | 20 | 20 | 20 | 25 |27 [ 12 | 10 | 26

G. Afrika 53 |50 (|56 |59]|70|69]|66)66]|42]35]53

Tiirkiye 57|48 [ 90 | 75| 76 |80 |158]|200]| 105|176 126

B. Krallik 05 |05(|(05|05|04|03]06)08]02]01]15

A.B.D 0o1f(01)01f01}04120]18|21]04]01]19

italya 32 2720|1511 }09]|08)08]09]08]07

Almanya 16 |11]108)05)04)03]03|02]|02]|02]|O04

Fransa 29 29128 |19 |14 |11 )08 (|08]07|05]06

Kaynak: International Monetary Found, 2023, Bank for
International Settlements, 2023

Fisher, para arzindaki degisiklige kars1 nominal
faiz oraninin uzun donemde enflasyon oraniyla
beraber degistigini belirtmektedir. Yani uygulanan
para politikas1 enflasyonun 2 puan artmasina neden
olursa faiz oranlar1 da 2 puan yiikselecektir anlamin
tagimaktadir [6].

1. MATERYAL VE YONTEM

Calismada G20 iilkelerinin enflasyon orani ve
faiz orani arasindaki nedensellik iligkisine iliskin
hem polittka hem de literatiir &rnekleri
incelenmistir. Bu baglamda, incelenen Orneklere
dayal1 olarak gilinlimiiz iktisat politikalarinin dnemli

tartigma konusu olan enflasyon-faiz  iliskisi
hakkinda daha gercek¢i yorum yapilabilmesi
amaglanmaktadir.

A. Secilmis G20 Ulkelerinin_Enﬂasyona ve Faiz
Oramnina lligkin Politika Ornekleri

Calismada merkez  bankalarinin  beklenen
enflasyon oranlari ve bu gercevede belirledikleri
politika faiz oranlarina dair {iilke Ornekleri
verilmistir. Bu ¢ergevede, oncelikle diinyada para
politikalarinin niivesi ve belirleyicisi olarak goriilen
ABD Merkez Bankasi (Fed), AB Merkez Bankasi
(ECB), Brezilya Merkez Bankas1 ve Gliney Afrika
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Merkez Bankasi tarafindan enflasyon ve faiz
oranina iliskin Ornek politika uygulamalarina
deginilmistir.

a. ABD ornegi

ABD ekonomisinin alt yapis1 1787 yilinda kabul
edilen ve bugln hala gegerliligini koruyan
anayasayla garanti altma almmaktadir. Ulke
eyaletlere ayrilmis ve eyaletler arasi ticarette higbir
tarife veya vergi olmayacagi sozii verilmekteydi.
Ulkenin kurucu liderlerinden biri ve ilk hazine
bakani olan Alexander Hamilton, ABD’nin
cesitlendirilmis nakliye, iiretim ve bankacilik
yoluyla ~ ekonomik  biliylimeyi  siirdiirmesi
gerektigine inanmaktaydi. Yabanci yatirimin
Oniiniin a¢ilmasi, altinin kesfi ve ABD'nin kamu ve
0zel zenginligine biiylik bir baghlikla birleserek
demiryolu sistemi gelistirilmesini ve iilkenin
sanayilesmesinin temelini olusturulmasini
saglamaktaydi. 19. yiizy1l ABD'sinde, kii¢iik tarim
isletmeleri ABD  smirmmin  ugsuz  bucaksiz
bolgelerine hizla yayilirken, ev sahibi ¢ift¢i ve
ekonomik katki sunan bireyin ideallerinin ¢ogunu
biinyesinde barindirmaktaydi. Ancak iilkenin
niifusu artttkca ve sehirler ekonomik Onem
kazandik¢a, kendi isini kurma hayali biitlin tilkeyi
kapsayacak sekilde gelismekteydi. Bununla beraber
bircok endiistride, kiiclik isletmeler yeterli fon
bulmada ve giderek daha sofistike ve varlikli bir
niifusun talep ettigi tiim mallar1 en verimli sekilde
tiretmeye yetecek kadar biiyiik bir dlgekte faaliyet
gostermede sorun yasamaktaydi. Bu sorunun
¢Oziimii i¢in kiiclik ve bireysel isletmelerin daha da
desteklenmesi gerektigi karar1 verilmisti. Clinkii, bu
kiigiik isletmeler degisen ekonomik kosullara hizla
yanit verebilme yetenekleriyle 6ne ¢ikmaktaydilar.
Dogru desteklerle bu isletmeler giiniimiizde diinya
genelinde yon veren sirketlere doniismekteydiler
[7].

Kiiresel 2008 krizinin baslamas1 ABD’deki konut
piyasasinin on yildir devam eden genislemesinin
2006 yilinda zirveye ulagsmasi ve konut insaatlarinin
azalmaya baglamasiyla ilk isaretini gostermekteydi.
ABBD tarihinde ilk kez 1998-2006 déneminde konut
fiyatlar1 bu kadar yiiksek noktalara ulagmaktaydi.
Sonrasinda 2007 yilinda ipotege baglh finansal
varliklarda yasanan kayiplar kiiresel finans
piyasalarinda sikinti yaratmaya baglamaktaydi ve
Aralik  2007'de ABD ekonomisi resesyona
girmekteydi. 2007°de bir¢ok biiylik finans firmasi
mali sikintilar ve ciddi ¢alkantilar yasanmaktaydi.

Buna karsilik ABD merkez bankasi olan FED,
finansal piyasalarin  ve kurumlarin isleyisini
tyilestirme ve dolayisiyla ABD ekonomisine verilen
zarar1 sinirlama arzusuyla motive edilen bir dizi
program  araciligiyla  likidite  ve  destek
saglamaktaydi. Bununla birlikte, 2008 sonbaharinda
ekonomik biiylime daralmaya giderek daha da
kotiilesti ve sonugta "Biiylik Durgunluk" etiketini
alacak kadar derinlesti. ABD ekonomisi 2009un
ortasinda dibe vururken, hemen takip eden
yillardaki toparlanma bazi 6l¢iitlere gore alisilmadik
derecede yavaslamaktaydi. Bu kriz FED’1 6dnemli
Olciide etkileyen bankacilik ve mali diizenleme ve
kongre yasalarinda bir dizi biiyiikk reforma yol
agmaktaydi. Zayiflayan ekonomik kosullara tepki
olarak Federal Agik Piyasa Komitesi (FOMC),
federal fon oranit hedefini 2007 sonunda yiizde
4,5ten 2008 Eylil basinda yiizde 2'ye
diisiirmekteydi. Mali kriz ve ekonomik daralma
2008 sonbaharinda yogunlastikca, FOMC yil
sonuna kadar faiz oranini 0 ila 25 baz puanlik hedef
araligina getirerek faiz indirimlerini
hizlandirmaktaydi. Kasim 2008'de FED, ipotege
dayali menkul kiymetler ve uzun vadeli hazine
tahvilleri satin alarak bir dizi biiyiik 6lgekli varlik
satin alma (LSAP) programinin ilkini baglatmaya
karar almaktaydi. Bu alimlarin amaci uzun vadeli
faiz oranlar1 iizerinde asag1 yonlii baski olusturmak
ve finansal kosullar1 daha genis anlamda
tyilestirmek,  boylece  ekonomik  aktiviteyi
desteklemekti [8].

Yakin zamanda yasanilan ikinci kriz ise covid-19
pandemi krizi, Mart 2020'de baslayan ve sonucta
egitim, is-yagsam dengesi ve en onemlisi ekonomi
dahil olmak iizere giinlik yasamin tiim yonlerini
degistiren bir halk saghigi krizi yaratmaktaydi.
Goriilen hasar hiz agisindan esi benzeri goriilmemis
bir diizeye ulagsmaktaydi. Bir¢ok eyalet hastaligin
yayilmasini 6nlenmek amaciyla kapanmaktaydi. Bu
kapanmanin ~ sonucunda  tedarik  zincirleri
bozulmaya baslamaktayd. Isciler 6nce iicretsiz izne
cikarildi, ardindan isten ¢ikarildi ve {ilkelerdeki
talep hizla diismekteydi. Ekonomi 2020'nin ikinci
ceyreginde %31,4' lik rekor bir kiigiilme
yasamaktaydi. Devlet tesvikleri 5 trilyon dolar
asmistt ve bunun sonucunda biitce acig1 rekor
seviyelere ulasmaktaydi. FED, 15 Mart 2020'de faiz
hedef araligin1 %1,00 ile %1,25 araligindan %0
ile %0,25 arasma indirmisti. FED, ayrica benzeri
goriilmemis bir hamle yaparak zorunlu karsilik
oranini sifira indirme karar1 vermekteydi. Bu hamle,
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bankalarin rezerv tutmadan tiim mevduatlarini borg
vermelerine olanak saglamaktaydi. Ayrica faiz
oranlarinin 2023’e kadar yani toparlanmanin iyice
kendini gosterecegi zamana kadar sifira yakin
tutulacagi ve bundan herkesin emin olmasi
gerektigini vurgulayarak giivence saglamaktaydi
[9].

Giliniimiizde ABD merkez bankas: olan FED’in
Haziran 2023 tarihli yayinladigi para politikasi
raporuna baktigimizda; Enflasyon orani gegen yilin
ortasindan bu yana bir miktar daha i1limh oldugu
goriilse de FOMC’nin ylizde 2 hedefinin olduk¢a
tizerinde kalacagi belirtilmekteydi. Bunun yaninda
igsizlik  oranmin  tarihi  diisiik  seviyelere
yaklagmasiyla isgiicii piyasasi c¢ok siki olmaya
devam etmektedir. Bu konjonktiirde enflasyonun
ylizde 2'ye geri getirilmesi muhtemelen trendin
altinda bir biliylime donemi ve isgiicii piyasasi
kosullarinda bir miktar yumusama gerektirecektir.
Yiiksek enflasyona yanit olarak FOMC, faiz
oranlarini artirmaya ve menkul kiymet varliklarim
azaltmaya devam etmektedir. FOMC, federal fon
orani hedef araligini yilin basindan bu yana 75 baz
puan daha ylikselterek araligi ylizde 5 ila 5,25' e
getirmekteydi. FOMC, zaman i¢inde enflasyonu
ylizde 2'ye dondiirmek i¢in uygun olabilecek ek
politika sikilastirmasinin  kapsamini bu sekilde
belirlerken ayrica hazine ve kurum ipotegine dayali
menkul kiymet varliklarini da azaltmaya devam
etmektedir. Hazine ve kurum ipotegine dayal
menkul kiymet varliklart ocak ayindan bu yana
yaklasik 420 milyar dolar azalarak mali kosullar
daha da sikilasti. Yiiksek enflasyonun ozellikle
temel ihtiyac maddelerinin yiiksek maliyete yol
acacagl bilinciyle enflasyon hedefinin %2’ye
dondiirme konusunda kararlilik devam etmektedir
[10].

b. Brezilya ornegi

Brezilya, May1s 1999'a kadar var olan doviz kuru
rejiminin (kademeli ayarlama veya sabit tutma)
cokiisiinden kaynaklanan enflasyonist sokla
miicadele etmenin bir yolu olarak enflasyon
hedeflemesi rejimini se¢mistir. Baslangicta ABD
dolart BRL/USD bagma 1,21 Brezilya Reallinden
1,98 BRL/USD'ye kadar yiikselmisti. Yiikselisin
yasandigi  zamanda  enflasyonun  yeniden
canlanmasinin fiyat endekslemesini ve enflasyonu
canlandiracag1  yoniinde yaygin bir korku
olusmaktaydi. Buna karsin, enflasyon hedeflemesi
para  politikasinin ~ tek  secenegi  olarak

goriilmekteydi. Sonugta doviz kuru, cesitli
spekiilatif saldirilarin ardindan dalgali bir seyir
izledi ve parasal biiyiikliikklere dayali rejimler,
finansal yeniliklerin neden oldugu para talebindeki
istikrarsizlik nedeniyle eski kiiresel prestijlerinin
cogunu kaybetmekteydi [11].

Daha sonra enflasyon i¢in gerekli diizenlemeler ve
yasalar olusturularak Onlem alinmaya
calisilmaktaydi. Enflasyon oran1 %2' lik bir oynama
payiyla 1999 icin %8, 2000 i¢in %6 ve 2001 i¢in %4
hedeflenmekteydi. i1k y1l merkez bankasinin yogun
mesaisi enflasyonu %9' un altina yani iist limit
olan %]10'un altina indirmeyi basardi. Asya
Krizi'nin ardindan devaliiasyon yasayan {ilkelerde
meydana gelen bilylik durgunluklarin aksine,
Brezilya'nin GSYH biiyiimesi olumluydu [12].

2008 krizinde kiiresel olarak etkilenen tilkelerden
biri olan Brezilya her ne kadar ciddi sekilde
etkilendiyse de kriz durumu uzun siirmedi. 2009’ un
ikinci ceyreginden sonra toparlanma isaretleri
gelmekteydi. Brezilya merkez bankasi (BCB), 2008
krizinin ilkeye etkisinin minimum diizeyde
olabilmesi icin birgok tedbir uygulamaktaydi.
Bunlardan en 6nemlileri su sekilde ifade edilebilir:

. Vadesiz mevduat rezerv
oraninin %45'ten %42'ye diistliriilmesi,
. Vadeli mevduatlarin karsilik

oraninin %100'den %30'a diisiiriilmesi;

. Kiigiik bankalarin kredi islemlerinin biiyiik
bankalara devri ve devralan biiyiik bankalarin vadeli
mevduatlariin karsilik oranimin (%40) azalmasi
seklinde tedbirler uygulanmaktaydi.

Bu 6nlem ve tedbirlerin ekonomideki para arzini
22 milyar ABD dolar artirmasi1 beklenmekteydi. Bu
tedbirin amaci1 sadece kiiglik finans kuruluslarini
desteklemek degil, esas olarak kredi arzim
artirmaktr. Ozel finans kuruluslarinin kredi arzini
artirmaya yonelik bir diger tesvik ise vadeli
mevduat zorunlu karsiliklarina uygulanan cezalar
olarak goriilmekteydi [13].

Ote  yandan, faiz dist fazla  hedefi
GSYH’nin %?2,5’1 oranmna diisiirildii ve mali
calkantinin olumsuz etkisini dengelemek ve
hiikiimet harcamalarini artirmak i¢in daha fazla mali
alan saglanmaktaydi. Son olarak, 2009' un ortasinda
hiikkiimet uzun vadeli faiz oranim1 (TJLP)
yillik %6,25 'ten %6' ya diisiirmeye karar vermisti.
Uzun vadeli faiz oranin %6'ya diisiirme karari
Brezilya Ulusal Kalkinma Bankasi'nin uzun vadeli
kredi arzinin ilerlemesini kolaylastirmaya yardimci
olmaktaydi [14].
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2000°li  yillarin basinda  gelismekte olan
piyasalardaki yiiksek biiylime, kahve ve seker gibi
emtia tliriine olan talebi arttirmaktaydi. Bu ortam
tilkenin ekonomik yapisini iyilestirdi ve toparlanma
gostermekteydi. Emtiadan elde ettigi  gelir
Brezilya nin rezervlerini doldurmaktaydi. Ulke faiz
dis1 fazla vermeye baslayinca ciddi reel biliyiime
elde etti ve yatim yapilabilir iilke statiisiine
yukseldi. 2008’de kiiresel mali kriz patlak verince
emtia fiyatlar1 diismekteydi. Burada cari dengeleri
tekrar sarsilan Brezilya’nin bu kez giiclii rezerv ve
saglam politikalardan dolayr korunma alanlari
vardi. Faiz oranlari ve kamusal harcamalarda
yapilan ayarlamalarla kisa siirede kendini toparlama
firsati bulmaktaydi. 2010 yilinda emtia pazarinin
tekrar canlanmastyla giicli toparlanma
yasanmaktaydi. Bu sirada iilkede ciddi bir petrol
rezervi kesfedilmisti. Bu kesifle ge¢cmiste edinilen
enflasyonla miicadele tecriibesi politikalarla
giiclendirildi. Artik merkez bankas1 %4,5 enflasyon
hedefi belirleyerek ayrica 200 puanlik oynama
tizerine  politikalar  belirleyerek  uygulamaya
koymustu. Bu uygulamalarla rezervini yillar i¢cinde
daha da giiclendirmektedir. Glinlimiizde doviz
piyasasina swap oraniyla miidahale etmektedir [15].

Yakin zamanda yasanilan ikinci kriz ise covid-19
pandemi  krizi olarak  degerlendirilmektedir.
COVID-19 salgini nedeniyle GSYH biiyiime orani
2020'de yiizde -3,3'e diismekteydi. Biiylime, giiglii
bir mali tesvik, basarili bir asilama kampanyasi,
olumlu bir emtia piyasasi ve hizmetlere olan talebin
etkisiyle 2021'de biiylime oranin1 %35,0'a ve
2022'de %2,9'a yiikselmekteydi. BCB faiz oranini
2020’de %?2,8’e kadar diisiirme karar1 almaktaydi
[16].

Giliniimlizde, yilda sekiz kez (45 giinde bir)
toplanan Para Politikasi Komitesi (Copom), BCB
'nin hiikiimet Kurulu tarafindan olusturulmaktadir.
Acik ve seffaf iletisim, para politikas1 hedeflerine
ulagsmanin anahtar1 olarak goriilmektedir. Mayis
2023’ te hazirlanan raporda 12 aylik birikimli
enflasyon mayis ayinda %3,9'a gerileyerek Nisan
2022'deki zirve olan %12,1'in olduk¢a altina
gerilemekteydi. Enflasyondaki diisiis kismen
2022'de gergeklesen ve kismen tersine donen vergi
kesintilerinden kaynaklanmaktaydi. Bu vergi
degisikliklerinden daha az etkilenen c¢ekirdek
enflasyon diislis gosterdi ancak yiliksek kalmaya
devam etmektedir.

BRL' de son donemde yasanan degerlenme ve
tiretici fiyatlarindaki diisiis enflasyon tahminlerini

diisiirdii ama hala hedefin iizerinde kalmaktadir.
Diinyanin geri kalanindaki yiiksek enflasyon, mali
cercevede kalan belirsizlik veya enflasyon
beklentilerinin daha da artmasi enflasyonun kontrol
edilmesini zorlastirabilmektedir. Ote yandan emtia
fiyatlarindaki disiis, kiiresel ekonomik biiyiimenin
azalmas1 veya Brezilya'da kredilerin daha da
yavaglamasi  enflasyonu  diisiirmede  katki
saglayabilmektedir. Faiz oraninin uzun
stire %13,75 te sabit tutulmasi, enflasyonun hedefe
yakinsamasi agisindan yeterli olmaktadir. Ayrica,
bundan sonraki adimlarin enflasyona, beklenti ve
ongoriilerine, ekonomik aktiviteye ve ilgili risklere
bagli olacagini unutmamak gerekmektedir.

Enflasyonun kontrol altina alinmasi, iilkenin
bliylimesi, istihdam yaratmasi ve Brezilya halkinin
satin alma giicilinilin garanti altina alinmasi agisindan
¢ok dnemli oldugu vurgulanmaktadir [17].

Brezilya  dinyanin en  biiyilk  onuncu
ekonomisidir. Brezilya ge¢miste emtia ihracatina
bagimlilig1 nedeniyle bir¢ok ekonomik kirilganlik
yasamaktadir. 1980’ 1i yillarda dis bor¢ ve 1990 Ih
yillarda ise hiperenflasyon tilkenin 6nemli sorunlari
olarak bilinmekteydi [18].

c. AB ornegi

Avrupa birligine dahil olan tlkelerin kullandigi,
ortak para birimi olan Euro’nun uygulanmasi i¢in
gerekli hiikiimleri igeren yeni Avrupa Birligi

Antlasmasi, Aralik 1991' de Hollanda'nin
Maastricht kentinde diizenlenen  Avrupa
Konseyi'nde kabul edilmistir. On yil sliren

hazirliklarin ardindan, avro 1 Ocak 1999' da
piyasaya siirlilmiistii. Piyasaya siiriilmesinin
ardindan ilk ti¢ y1l gériinmez bir para birimiydi ve
yalnizca muhasebe amaglar1 ve elektronik 6demeler
icin kullanilmaktaydi. 1 Ocak 2002' de madeni para
ve banknotlarin piyasaya siiriilmesiyle 12 Avrupa
Birligi (AB) iilkesinde tarihteki en biiylik nakit
degisimi yasanmaktaydi [19].

Ortak para birimine gecisin onuncu yilinda
Avrupa iilkeleri 2008 kriziyle kars1t karsiya
kalmaktaydi. Bu krizin etkisi uzun slirmekteydi.
Baglangicta bir miktar toparlanma goriilse de
ardindan birgok tiye tilke devlet borcu krizine yenik
diismekteydi. AB, kurtarma paketleri gibi kisa
vadeli 'yanginla miicadele’ tedbirleriyle
toparlanmaya c¢alismaktaydi. Hedeflenen 9%2’lik
enflasyon on yil  boyunca  korunmaya
calisilmaktaydi. Emtia fiyatlarindaki giiclii artiglar
nedeniyle enflasyon 2008 yilinin ilk yarisinda
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belirgin bir sekilde yiikselmekteydi ve fiyat
istikrarina yonelik yukar1 yonlii riskler artmaktaydi.
Yillik enflasyon yilin ortasinda zirveye ulasarak
hem haziran hem de temmuz aylarinda %4,0'a
ulagmaktaydi.

ECB ve diger biiyiik merkez bankalar1 koordineli
bir hareketle 8 Ekim 2008'de politika faiz
oranlarinda indirim yapildigimni duyurmaktaydilar.
Genel olarak, Ekim 2008 ile Mart 2009 arasinda,
Yonetim Konseyi kilit ECB faiz oranlarii 275 baz
puan diisiirdiigii gériilmekteydi. 2008' deki ortalama
yillik enflasyon, Avroya gegisten bu yana
kaydedilen en yiiksek seviye olan %3.,3' e
ulagmaktaydi [20].

Ocak 2020’ de (COVID-19) benzeri goriilmemis
bir sok yaratip ekonomik gerilemeye neden
olmaktaydi. Sinirlama 6nlemleri Euro bolgesindeki
ekonomik aktivite, 6lcek ve hiz agisindan benzeri
goriilmemis bir gerileme baslatmaktaydi. Pandemi
hem arz hem de talepte soklara neden olmaktaydi.
Arz oranlari, igyerlerinin kapanmasi ve is¢ilerin
evde  kalmast  nedeniyle kisitlanmaktaydi.
Perakende faaliyetlerinin durmasi ve tedarik
zincirlerindeki bozulmalar, ara ve nihai mallara olan
talebi diigiirmekteydi [21].

COVID-19 krizi, reel ekonomiyi ve finansal
piyasalar1 stres altina soktu ve bu durum, Euro
bolgesi finansal piyasalarinin baglangigta keskin bir
sekilde diismesine yol ac¢tig1 goriilmekteydi. Euro
Bolgesi'nin krize yonelik politika dnlemleri hem
ulusal hem de uluslararasi diizeyde belirleyici
olmaktaydi. Bu, 2020 Eyliil ortasina kadar finansal
pargalanmanin hizli bir sekilde kriz Oncesi
seviyelere dogru donmesine katkida bulunmaktaydi.
ECB' in hizli kararlarla aldig1 para politikas1 ve
denetleyici eylemleri, enflasyonla miicadele sokunu
yumusatarak ve finansal parcalanmanin etkinlik
tizerindeki olumsuz etkilerini ortadan kaldirarak ilk
savunma hattin1  olusturmaktaydi. COVID-19
salgin1 Oncesindeki duruma doniisiin kirillgan ve
hassas oldugu biliniyordu, siirekli politika
destegiyle avronun desteklenerek ilerlenmesi
kararlilikla devam etmekteydi [22].

ECB’ in Eyliil 2023’te yayinladig1 rapora gore; Faiz
oraninin bir miktar daha arttirnlmasina karar
verildigi, buna gerekge olarak ise isletmelerin daha
az yatinm yapiyor olmalar1 ve ihracat oranlarin
diisiiyor olmasinin 6ne siirtildiigii belirtilmekteydi.
Ayrica iiretimin zor durumda oldugu ve hizmetlerin
artik aksamaya bagladig1 belirtilmekteydi. Daha
diisiik enflasyon ve daha yiiksek gelirler

ekonominin zamanla toparlanmasina yardimci
olacaktir diye belirtilmisti. Pandemi zamanindaki
kilitlenmenin ardindan seyahat harcamalar1 gibi
harcamalar enflasyonu tetiklemektedir. Bu durumu
tyilestirmek i¢in faiz oramin1 0,25 puan daha
artirtlarak %4,5’e yiikseltilmesi karar1
alimmaktaydi. Bu hamlenin enflasyon oraninin asagi
cekilmesine yardimci olacagi disiiniilmektedir.
Enflasyonun 2023 yili  ortalamasinin  %5,6
seviyesinde olacagi ongorilmiistiir [23].

d. Giiney Afrika ornegi

Giliney Afrika, 1994'teki demokratik gecisinden
bu yana kayda deger bir doniisiim gegirmekte, ancak
ekonomik biiylime ve istthdam yaratma konusu
hayal kiriklig1 yaratmaktaydi. En endise verici olan
ise, igsizlik oraninin diinyadaki en yiiksek oranlar
arasinda yer almasidir. Gliney Afrika’da yiiksek
igsizligin temel nedeni, mevcut licret seviyelerinin
cok yiiksek olmasidir. Yiiksek iicretlerin yani sira
son on yilda fazla biliylime ivmesinin olmamasi
yiiksek igsizlik oranini derinlestirmektedir.

Yiiksek issizlik ve diisiik biiylime oranlari, maden
dis1 sektoriin 1990-2008 yillar1 aras1 daralmasinin
sonucu olarak goriilmektedir. Ozellikle ihracata
yonelik imalattaki zayiflik, Giliney Afrika'y1
biiylime firsatlarindan mahrum birakmaktaydi [24].

2008 Kiiresel mali krizin Gliney Afrika tizerinde
ciddi bir etkisi olmaktaydi. Ekonomi 17 yil aradan
sonra ilk kez resesyona girmekteydi. Devlet
gelirlerinin  azalmasinin yaninda issizligin  ve
yoksullugun daha da artmas: devlet destegine agir
talep olusturmaktaydi. 2008 yilinin ilk ¢eyreginde
GSYH oraninda %7,4 ve %2,8'lik keskin diistisler
yasanmaktaydi. Kiiresel ekonomide toparlanma,
yliksek emtia fiyatlar1 ve slirdiriilebilir biiyiime
2009 yili sonlarinda biiylime oranini iyilestirdi ve
dordiincii geyrekte %3,2'ye yiikselmekteydi. Issizlik
hi¢gbir zaman % 20' nin altina diismemis olsa da
2009" da 2,4 puan artarak ylzde 24,3'e
yiikselmekteydi [25].

2008 krizinde enflasyon oran1 %10 ve faiz
oran1 %6,7’ye ulagmaktayd [26].

Mart 2020' de finans piyasalarindaki dalgalanma,
Covid-19 salgini ve Moody’s’in iilke kredi notunu
yatirirm yapilabilir notunun altina diisiirmesi
nedeniyle Giiney Afrika ekonomisi 6nemli dlcilide
sarsilmaktaydi. Giiney Afrika Merkez Bankasi
(SARB), sermaye piyasalarinin isleyisinin devamini
saglamak amaciyla ¢esitli likidite saglama
operasyonlarinin yanit sira tahvil satin alma
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programi baglatmaya karar vermisti. Devlet tahvili
piyasast Giiney Afrikanin en biiyiik ve en likit
tahvil piyasasi olarak goriilmektedir. SARB ve
Ulusal Hazine (NT), merkez bankasmin para

politikasindaki ~ bagimsizligma  ve  maliye
politikasini uygulama yetkisine saygl
gostermekteydi. Artan mali  zorluklar, kredi

faizlerini, risk primlerini ve genel makroekonomik
istikrar1 etkiledigi oOlc¢lide para politikasin1 da
etkilemekteydi. Mali acgik, Covid-19 yardim
harcamalari, azalan gelir ve azalan GSYH orani
nedeniyle 2020 mali yilinda ¢ift haneli rakamlara
ulagmaktaydi. Kisi basina diisen GSYH orani
2019'da 2008'e gore zaten diisiik kalmaktaydi.
Issizlik oram %35 civarinda yiiksek kalmaya devam
ediyor ve geng issizlik oraninin ise %50'yi astig
goriilmekteydi. Bu arada saglik ve altyapidaki
finansman agigina yonelik harcama baskilar1 da
artmaktaydi [27].

Pek ¢ok tahmin, borcun bes yil icinde

GSYH’nin %]100’tinti asacagini 6ngormektedir.
Aralik 2020 itibartyla toplam briit kredi borcunun
GSYH' ye oran1 %77,1 olarak goriilmekteydi. 2023-
24' te bu oranin %87,3 olacagi tahmin edilmektedir.
GSYH’ in 2023'te 2019 seviyelerine toparlanmasini
beklenmektedir [28].
Giiney Afrika merkez bankasi, enflasyonu diisiik ve
istikrarli tutarak iilke para birimi olan Giiney Afrika
randinin ~ degerini  korumaya  ¢alisilmaktadir.
Enflasyon degerini korumak i¢in en etkili yol olan
faiz oranm1 kullanilmaktadir. Ulusal Hazine, merkez
bankasiyla istisarede bulunarak, fiyat istikrarinin
olciildiigii bir 6l¢iit gorevi goren enflasyon hedefi
belirlemektedir daha sonra bu hedefe ulagmak i¢in
bagimsiz olarak para politikasint olusturmaktadir.
Para politikasinin temel amaci, iilke ekonomisinin
dolasiminda ne kadar para bulunmasi gerektigini
belirlemektir. Ulkelerin para politikalar1 farklilik
gosterse de biiylik ekonomilerin ¢ogu diisiik ve
istikrarli enflasyonu hedeflemekte ve enflasyon
hedeflerini kamuoyuna agiklamaktadir. Giiney
Afrika rand degerini korumak i¢in merkez bankasi,
tilkketici fiyat enflasyonunu %3 ile %6 arasinda
tutmay1r amaglayan enflasyon hedeflemesini
kullanmaktadir. Bu nedenle para biriminin degeri
yurt i¢i tiiketici fiyatlarmma gore korunmaktadir.
Merkez bankasinin giincel enflasyon oranit %4,7
olarak oOlclilmektedir. Bu cercevede giincel faiz
orani %8,25 olarak belirlenmistir [29].

. BULGULAR

Calismanin  bu boliimiinde oOncelikle G20
iilkelerinde enflasyon ve faiz oranlar1 arasindaki
nedensellik iliskisine dair literatiir Ornekleri
incelenmektedir. Bununla beraber, ¢alismada G20
disindaki iilkelerdeki enflasyon ve faiz oranlar
arasindaki nedensellik iliskisini inceleyen literatiir
calismalari orneklendirilmistir. Ayrica
calismamizin s6z konusu literatiire yapabilecegi
katki ortaya konulmaktadir.

A. G20 Ulkelerinde Enflasyon ve Faiz Oranina
liskin Literatiir Ornekleri

Tiirkiye’de enflasyon oran1 ve faiz orani
arasindaki nedensellik iliskisine yonelik ortaya
cikan tartismalar nedeniyle Tiirkiye’de konuya
iliskin yapilan c¢aligmalara agirlik verilmistir. Bu
baglamda, Afsal ve arkadaslar1 (2018), Evren ve
Mucuk (2019), Oztiirk ve Oner (2020), Atgiir
(2021) Tirkiye’de enflasyon orani ve faiz orani
arasindaki nedensellik iliskisine yonelik analiz
yapmistir.

Dogan ve arkadaglar1 (2016), 2003-2015 doénemi
icin Tiirkiye’de enflasyon ve faiz orami arasindaki
nedensellik iligkisini analiz etmistir. Calismada
Granger nedensellik analizi uygulanmig, ADF ve
Phillips-Perron birim kok testleriyle beraber
Johansen es biitiinlesme analizi yapilmistir. Elde
edilen sonuglar, enflasyondan faiz oranina dogru tek
yonlii bir nedensellik oldugunu ortaya koymaktadir
[30].

Torun ve Karanfil (2016), 1980-2013 d6énemi i¢in
Tiirkiye’de enflasyon, faiz oram1 ve GSYH orani
arasindaki nedensellik iligkisini analiz etmistir.
Enflasyon orant bagimli  degisken olarak
kullanmilmis. GSYH, faiz oram, reel doviz Kkuru,
bagimsiz degisken olarak kullanilmistir. Calismada
Johansen es biitiinlesme, Granger nedensellik
analizi ve varyans ayristirma  yontemleri
kullanilmistir. Elde edilen sonuglar faiz oranindan
GSYH oranina ve GSYH oranindan enflasyon
oranina tek yonli, faiz oranindan GSYH oranina ¢ift
yonlii nedensellik oldugunu ortaya koymaktadir
[31].

Iscan ve Kaygisiz (2019), 2009-2017 dénemi igin
Tiirkiye’de doviz kuru, enflasyon ve faiz orani
arasindaki nedensellik iligkisini analiz etmistir.
Calismada VAR (Vektor Otoregresif Model)
modeli, Dickey-Fuller birim kok testi ve Granger
Nedensellik Testi yapilmistir. Elde edilen sonuglar
doviz kuru hem enflasyonun hem de faizin nedeni,
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enflasyon ise faizin nedeni sonucunu ortaya
koymaktadir. VAR (Vektor Otoregresif Model)
modeli ile de degiskenler arasindaki iligkiyi
belirlemek i¢in etki tepki grafikleri ve varyans
ayristm  tablosu  olusturulmustur.  Etki-tepki
analizine gore doviz kurunda meydana gelen bir
soka faiz 12 donem boyunca, enflasyon ise altinci
donemden itibaren negatif tepki vermistir. Ayrica
enflasyonda meydana gelen bir soka, faiz yaklasik
iki donem pozitif tepki vermistir. Varyans ayrigim
tablosuna gore enflasyon ve faiz orani tizerindeki en
onemli etken doviz kuru olmustur [32].

Atgiir ve Altay (2015), 2004-2013 doénemi igin
Tiirkiye’de doviz kuru, enflasyon ve nominal faiz
oran1 arasindaki nedensellik iligskisini analiz
etmistir.  Calismada  Johansen,  Liitkepohl-
Saikkonen Eg biitiinlesme Testleri ve Dinamik En
Kiigiik Kareler yontemi analizi yapilmistir. Elde
edilen sonuglar, enflasyondan faiz oranina dogru tek
yonlii bir nedensellik oldugunu ortaya koymaktadir

[33].
Yilanc1  (2009), 1989-2008 donemi igin
Tiirkiye’de enflasyon ve nominal faiz oram

arasindaki nedensellik iliskisini analiz etmistir.
Calismada Literatiire Kapetanios vd. (2006)
tarafindan kazandirilan dogrusal olmayan es
biitlinlesme analizi ve Granger analizi yapilmistir.
Fisher hipotezinin Tiirkiye i¢in gegerli olmadigi
sonucuna ulagilmistir.  Yani, Faiz oranindan
enflasyon oranina dogru tek yonlii bir nedensellik
oldugunu ortaya koymaktadir [34].

Afsal ve arkadaglar1 (2018), 2004-2018 donemi
icin Tiirkiye’de enflasyon ve nominal faiz oraninin
yaninda doviz kuru ve biitce dengesi kontrol
degisken olarak modele eklenmistir. Caligmada
Asimetrik  smir  testt  yaklasimi (NARDL)
uygulanmistir. Elde edilen sonuclarda degiskenler
arasinda uzun donem asimetrik bir eg biitlinlesme
iligkisinin var oldugu tespit edilmistir. Enflasyon ile
nominal faiz oranlar1 arasinda kisa donemde
simetrik, uzun donemde asimetrik bir iliski oldugu
sonucuna ulasilmistir. Biit¢e dengesi ile enflasyon
arasindaki iligki incelendiginde ise Ricardocu
gorlisii destekler nitelikte bulgulara ulasilmistir
[35].

Evren ve Mucuk (2019), 1980-2018 donemi i¢in
Tiirkiye’de enflasyon ve faiz orani arasindaki
iliskiyi analiz etmistir. Calismada VAR analiz
yontemi uygulanmistir. Elde edilen sonuglarda soz
konusu degiskenlerin uzun déonemde birlikte hareket
ettiklerini gostermistir. Etki-tepki fonksiyonlar ise

enflasyondaki artisin faizleri de artirdigini, ancak
faizlerdeki  artisin  enflasyonu  diislirdiglinii
gOstermistir [36].

Oztiirk ve Oner (2020), 1980-2018 dénemi icin
Tirkiye’de enflasyon ve faiz orami arasindaki
nedensellik iliskisini analiz etmistir. Caligmada
Granger Nedensellik analizi mevsimsel etkilerin
varligindan arindirildiktan sonra Phillips-Perron ve
ADF birim kok testleri uygulanmistir. Elde edilen
sonuclarda enflasyon oranlarindan faiz oranlarina
dogru nedensellik iliskisinin bulundugu goriiliirken,
faiz oranlarindan enflasyon oranlarina dogru ise bir
nedensellik iligkisinin bulunmadig tespit edilmistir
[37].

Atglir (2021), 2004-2020 donemi i¢in Tiirkiye’de
enflasyon ve nominal faiz oran1 arasindaki
nedensellik iligkisini analiz etmistir. Calismada
Johansen es biitlinlesme test yontemi, Granger
nedensellik test yontemi uygulanmistir. Elde edilen
sonuclarda enflasyonun, faiz oranlart {izerinde
pozitif yonde bir etkiye sahip oldugunu ve bu
cergevede Gibson Paradoksunun Tiirkiye igin
gecerli oldugunu ortaya koymustur [38].

Baktemur (2020) ve Mignon ve Lardic (2003) G7
iilkelerinde enflasyon ve faiz orani arasindaki
iliskiyi ele almistir. Baktemur (2020), 1999-2017
donemi icin G7 iilkelerinde enflasyon ve faiz orani
arasindaki nedensellik iligkisini analiz etmistir.
Calismada Panel veri nedensellik iliskisi analizi
yapilmistir. Elde edilen sonuglar, enflasyon ve faiz
oraninda ¢ift yonlii bir nedensellik oldugunu ortaya
koymaktadir [39].

Mignon ve Lardic (2003), 1970-2001 donemi igin
G7 tlkelerinde enflasyon ve nominal faiz orani
arasindaki nedensellik iligkisini analiz etmistir.
Calismada Granger nedensellik analizi
uygulanmistir. Nominal faiz oranlar ile enflasyon
arasinda kismi bir es biitiinlesme iligkisinin varligini
test ederek Fisher hipotezi incelenmistir. Elde edilen
sonuclarda, G7 iilkelerinin biiyiikk ¢ogunlugu icin
boyle bir iligkinin var oldugu goriilmektedir [40].

Beyer ve arkadaslar1 (2009), Westerlund (2008)
ve Booth ve Ciner (2001) OECD iilkelerinde
enflasyon orani ve faiz orani arasindaki nedensellik
iligkisini analiz etmistir. Beyer ve arkadaslari
(2009), 1950-1980 donemi i¢in 15 OECD iilkesinde
enflasyon ve faiz orani arasindaki nedensellik

iliskisini  analiz  etmistir. Calismada Lineer
modellerle es  biitiinlesik  iliski  testleri
uygulanmigtir. Elde edilen sonucglarda Lineer

modeller i¢in es biitlinlesik bir iliski vardir, bu
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nedenle Fisher'in hipotezi bu modeller iizerinde
gecerli oldugu tespit edilmistir [41].

Westerlund (2008), 1980-2004 dénemi igin 20
OECD iilkesinde enflasyon ve faiz orani arasindaki
iliskiyi analiz etmistir. Calismada Panel veri testi ve
es bitiinlesme testi uygulanmistir. Elde edilen
sonuglarda panel verilerde es biitiinlesme varsa
Fisher’in hipotezinin reddedilemeyecegini
gostermistir [42].

Booth ve Ciner (2001), 1978-1997 donemi igin 10
OECD iilkesinde enflasyon ve faiz oran1 arasindaki
nedensellik iliskisini analiz etmistir. Caligmada
Shiller ~ve  Granger nedensellik  analizi
uygulanmistir. Elde edilen sonuglarda bir istisna
disinda, her iilkenin Euro para birimi kurunun
enflasyon oraniyla es biitliinlesik oldugunu
gostermistir. Bu uzun vadeli istikrarl iligkinin var
olmasi, uzun vadeli FH ile tutarli oldugu tespit
edilmistir.  Ayrica,  Orneklemdeki {ilkelerin
cogunlugu i¢in, tlkeler arasinda uzun doénemli,
birebir bir iliski oldugu gozlemlenmistir [43].

Goger ve Ongan (2020), 1995-2008 ve 2008-2018
donemleri i¢in Birlesik Krallik’ta enflasyon ve faiz
orani arasindaki iliskiyi analiz etmistir. Calismada
The Nonlinear ARDL Approach testi uygulanmaistir.
Elde edilen Ampirik bulgular, Birlesik Krallik i¢in
yalnizca ilk dénem igin uzun vadede asimetrik
olarak kismi Fisher etkilerini desteklemistir. Ek
olarak, bu c¢alisma kismi etki kavraminin farkli bir
versiyonunu Ingiltere icin ilk kez tanimlamaya ve
tanitmaya ¢aligmaktadir [44].

Dritsaki (2017), 1995-2015 donemi i¢in Almanya,
Biiyiik Britanya ve Isvicre’de enflasyon ve faiz
orant arasindaki nedensellik iligkisini analiz
etmistir. Calismada Granger, ARDL, Toda ve
Yamamoto testleri uygulanmistir. Elde edilen
sonuglarda Incelenen ii¢ iilke igin es biitiinlesik bir
vektor oldugunu ve dolayisiyla Fisher varsayiminin
gecerli oldugunu gdstermistir. Son olarak, Toda ve
Yamamoto yaklasiminin sonuglari, nominal faiz
oraninin pozitif bir iligkiye sahip oldugunu ve
inceledigimiz ii¢ iilkede enflasyonu biiyiik 6lciide
etkiledigini, enflasyonun ise sadece Almanya'da
faiz oranini etkiledigini gostermistir [45].

Mishkin ve Simon (1995), 1962-1993 donemi igin
Avustralya’da enflasyon ve faiz orani arasindaki
iligkisiyi analiz etmistir. Calisgmada Monte Carlo
Simulations testi uygulanmistir. Elde edilen
sonuclarda Fisher hipotezi lizerinde uzun vadeli bir
etki var gibi goriinse de bu hipotezin kisa vadede

gecerli olduguna dair higbir kanit olmadigini
gostermistir [46].

Hatemi (2009), 1964-2007 dénemi i¢in ABD ve
Birlesik Krallik’ta enflasyon ve faiz oram
arasindaki iligkiyi analiz etmistir. Calismada
degisen varyanslara gore On ylikleme teknigi
uygulanmustir. Onyiikleme yontemini kullanilarak
yapisal kirllma goriilen tarih Ekim 1987'dir. Bu
tarihte borsa ¢oklisliyle hisse senedi piyasalarinda
bir yenilgi olsa da Fisher'in hipotezinin her iki
piyasada da bozulmadigi gozlemlenmistir [47].

Lanne (2001), 1953-1990 donemi i¢in ABD’ de
enflasyon ve faiz orani analiz edilmistir. Calismada
Standart regresyon analizi, Cavanagh, Elliott ve
Stock asimptotik analiz uygulanmistir. Elde edilen
sonuglarda Fisher etkisi testleri, faiz oranlarindaki
yiiksek 1srardan olumsuz etkilenmektedir. Fisher
etkisinin test edilmesinde standart regresyon analizi
ve asimptotik sonuglar yerine yerelden birlige
asimptotiklere dayanan yontemler kullanilmustir.
Federal Reserve'in faiz orani hedefleme doneminde
(1953:1-1979:10) Fisher etkisi destekleniyor ancak
1979:11-1990:12 doéneminde destegin olmadigi
tespit edilmistir [48].

Bhunia (2016), 1992-2015 doénemi igin
Hindistan’da enflasyon ve faiz orami arasindaki
nedensellik iliskisini analiz etmistir. Calismada
Korelasyon, ADF ve PP birim kok testleri, es
biitiinlesme testi, vektor hata diizeltme modeli ve
Granger nedensellik testi kullanilmistir. Elde edilen
Ampirik sonuglar, ekonomik biiyiimeden enflasyon
ve faiz oranlarina dogru uzun vadeli bir nedensellik
oldugunu ve ayrica ekonomik biiyiimeden faiz
oranlarina dogru tek yonli bir nedensellik
hareketinin bulundugunu dogrulamistir.
Calismalarin bulgulari, ekonomik biiylimeyi tesvik
etmek i¢in Hindistan ekonomisinin mevcut
durumunda diisiik enflasyonu ve en avantajli faiz
oranini korumanin sonuglari hakkinda Hindistan
hiikiimeti ve politika yapicilara birkagc yon
sunmustur. Bu aragtirma, enflasyon orani ve faiz
oraninin ekonomik biliylimeye nasil yardimci oldugu
konusunda iyi bilinen bir ihtiyaci karsilamistir [49].

B. Diger Ulkelerde Enflasyon ve Faiz Oramna
liskin Literatiir Ornekleri
Asgharpur ve arkadaslar1 (2007), 2002-2005
donemi igin 40 Islam devletinde enflasyon ve faiz
orant arasindaki nedensellik iliskisini analiz
etmistir. Calismada Hsiao nedenselligi Panel veri
yontemi uygulanmistir. Elde edilen sonugclar, faiz
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oranindan enflasyona dogru tek yonli bir
nedensellik oldugunu ortaya koymaktadir [50].

Ayub ve arkadaslar1 (2014), 1973-2010 dénemi
icin Pakistan’da enflasyon ve faiz orani arasindaki
nedensellik iliskisini analiz etmistir. Calismada
ADF ve PP Testiyle beraber Johansen ve Engle
Granger testi uygulanmistir. Elde edilen sonuglarda
nominal faiz orani ve enflasyon orani gibi her iki
degiskenin de duraganlik gostermedigi ve zaman
serilerinin birinci farki alindiktan sonra, her iki
zaman serisindeki duraganligin ampirik birim kok
yaklasimlart  kullanilarak ~ kontrol  edildigi
goriilmistiir [51].

Edirisinghe ve arkadaslar1 (2015), 1959-2011
donemi i¢in Sri Lanka’da enflasyon ve faiz orani
arasindaki iligkiyi analiz etmistir. Calismada Es
biitiinlesme teknigi Hata Diizeltme Modeli (ECM)
uygulanmistir. Elde edilen sonuglarda Sri Lanka'da
nominal faiz oranlarinin uzun dénemde beklenen
enflasyona tam olarak uyum sagladigini
gostermistir. Ancak kisa vadede, nominal faiz
oranlari ile beklenen enflasyon arasinda anlamli bir
pozitif iligki vardir ve tam Fisher Etkisinin olmadigi
tespit edilmistir [52].

Lee (2009), 1976-2006 donemi igin Singapur’da
enflasyon ve faiz orani arasindaki iligkiyi analiz
etmistir. Calismada Johansen yontemi
uygulanmistir. Elde edilen sonuglar, tam bir Fisher
kavramini reddederken, nominal faiz oram ile
enflasyon orani arasinda pozitif bir iliski olduguna
dair kanitlar bulunmustur [53].

Awomuse ve Alimi (2012), 1970-2009 dénemi
icin Nijerya’da enflasyon ve faiz orani arasindaki
iliskiyi analiz etmistir. Calismada Johansen
cointegration ve Error  Correction  model
uygulanmigstir. Elde edilen sonuglar, enflasyondan
faiz oranina dogru tek yonlii bir nedensellik
oldugunu ortaya koymaktadir [54].

Fayissa ve Deme (1995), 1964-1990 donemi i¢in
Misir, Fas ve Tunus’ta Para arzi, GSYH, efektif
doviz kuru ve ithal enflasyonun biiylime oranlarinin
enflasyonist etkisi tizerine nedensellik iligkisini
analiz etmistir. Calismada Granger nedensellik
analizi uygulanmistir. Elde edilen sonuglar, mevcut
teori ve ampirik kanitlarla tutarli oldugu tespit
edilmistir [55].

Saymeh ve Orabi (2013), 2000-2010 donemi igin
Urdiin’de enflasyon, GSYH ve faiz oran1 arasindaki
nedensellik 1iliskisini analiz etmistir. Calismada
Dickey Fuller kok testi, Johansen ve Granger
analizleri uygulanmistir. Elde edilen sonuglar,

enflasyonun faiz oranmmna neden oldugunu
gostermistir. Ote yandan degiskenler birbirinden
bagimsizdir. Biiylime oranmi test etmek ig¢in
regresyon yapilmustir. Cari faiz oranimin biiyiime
orani lizerinde etki giicline sahip oldugunu gosteren
faiz orant oldugu gorilmiistiir. Ayrica, biiyiime
oranini enflasyon orantyla test etmek i¢in kullanilan
regresyon; enflasyon oraninin etkili oldugunu
gostermistir. Son olarak GSYH, faiz orani ve
enflasyon oranmi test etmek i¢in kullanilan
regresyon birlikte; Sonuglar, mevcut GSYH ve
gecikmeli GSYH'nin biiyiime giiciinii etkiledigini
gOstermistir [56].

Taderera ve arkadaslar1 (2021), 1991-2018 donemi
SACU (Giiney Afrika glimriik birligi tilkeleri) i¢in
enflasyon ve faiz oranmi arasindaki iliskiyi analiz
etmistir. Calismadaki veriler (ARDL) modeli,
Tamamen Degistirilmis Siradan En Kii¢iik Kareler
(FMOLS) ve Dinamik Siradan En Kiiciik Kareler
(DOLS) olan Havuzlanmig Ortalama Grup (PMG)
tahmin edicileri kullanilarak analiz edilmistir. Elde
edilen sonuclar, enflasyonun ekonomik biiyiime
iizerinde olumlu bir etkiye sahip oldugunu, borg
verme oraninin ise uzun vadede bilylime iizerinde
olumsuz bir etkiye sahip oldugunu gostermistir. Bu
sonuclar, politika yapicilarin ekonomik biiylimeyi
tesvik etmek icin yliksek siirdiiriilebilir bir
enflasyon oranina izin vermesi gerektigini, faiz
oraninin ise ekonomik biiylimeyi olumlu yonde
etkileyecek istenen enflasyon oranina ulagsmak igin
para politikas1 aract olarak kullanilabilecegini
gostermistir [57].

IV. TARTISMA

Calismada oncelikle gelismis, gelismekte olan ve
az gelismis iilkelerin hedeflenen enflasyon
oranlarini gerceklestirebilmek icin proaktif bir para
politikas1 yiiriittiigii goriilmektedir. Bu baglamda,
iilkelere iliskin analiz sonuclari, enflasyon orani ile
faiz oran1 arasinda genelde anlamli bir iliski
oldugunu ortaya koymaktadir. Ayrica ¢alismalarin
onemli bir kisminda s6z konusu nedensellik
iliskisinin enflasyon oranindan faiz oranina dogru
gerceklestigi  goriilmektedir.  Diger ifadeyle,
enflasyon oranindaki degisiklikler faiz orani
tizerinde etkili ve belirleyici olmaktadir. Bununla
birlikte, baz iilkelerde faiz oraninin enflasyon orani
tizerinde etkili oldugu sdylenebilir.
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V. SONUCLAR

Ister gelismis, isterse gelismekte olan ve
gelismemis olsun, {ilkelerin 6ncelikli para politikasi
aracinin faiz orami oldugu asikardir. Bunun en
onemli nedeni, faiz oraninin dlgiilebilir ve hizli bir
sekilde midahale edilebilir olmasidir. Bununla
beraber, iilke merkez bankalarinin temel amaci da
fiyat istikrarinin saglanmasidir. Basta Avrupa,
Japonya ve ABD olmak {izere, gelismis ilkelerin
¢ogunda (Covid-19 Pandemisi ve Ukrayna-Rusya
Savagt  donemi  istisna) temel ekonomik
problemlerin basinda deflasyonist baskilar ve bunun
sonucunda ortaya ¢ikan durgunluk gelmektedir. Bu
problemi yasayan iilkelerin gogunda enflasyon orani
hedef yiizde 2 seviyesinin altinda hatta bazi
iilkelerde negatif dilizeyde gerceklesmektedir.
Gelismekte olan veya gelismemis iilkelerin bir
kisminda ise fiyat istikrarsizligi kavrami enflasyonu
cagristirmaktadir. Basta Arjantin, Venezuela ve
Tiirkiye olmak iizere bazi iilkelerde enflasyon oranm
hem yiiksek diizeylerde gerceklesmekte hem de
kronik bir sorun haline gelmektedir.

Ulkelerin enflasyon oranlart hangi diizeyde
gerceklesirse tilkeler ilke olarak reel faiz politikasi
cergevesinde enflasyonun istiinde bir faiz oram
belirlemektedir. Bu  baglamda, ekonomi
literatiirinde  ve  iilkelerin  para  politikasi
uygulamalarinda enflasyon orani ile faiz oram
arasindaki nedensellik iligkisi tartisma konusu
olmustur. Bu baglamda, bu caligmada da G20
iilkelerinde ve diger lilkelerde s6z konusu iliskinin
yonli ve diizeyine iligkin literatlir arastirmasi
yapilmistir.

Ozellikle Covid-19 Pandemisi ve Ukrayna-Rusya
Savas1 sonrasinda diinya genelinde arz kaynakli
ortaya c¢ikan enflasyon baskisi, ililke merkez
bankalariin politika faizi kanaliyla ekonomiye
daha aktif bir sekilde miidahale etmesini
gerektirmistir. Bununla beraber, enflasyon orani ve
faiz oranindan hangisinin digerinin belirleyicisi
oldugu su gotiirmez bir tartisma konusu olmaya
devam etmistir. Literatiir incelendiginde, agirlikli
olarak enflasyon orani ile faiz oran1 arasinda 6nemli
diizeyde bir anlamlilik diizeyi oldugu ortaya
koyulmustur. Bununla beraber, agirlikli olarak
enflasyonun faiz oranlar1 {izerinde pozitif yonde bir
etkiye sahip oldugu, diger ifadeyle enflasyondan
faiz oranma dogru tek yonlii bir nedensellik
iliskisinin varlig1 ifade edilmistir. Bununla birlikte,
kimi iilkelerde, bazi donemlerde faiz oranindan
enflasyon oranina dogru tek yonlii nedensellik veya

hem faiz oranindan enflasyona hem de
enflasyondan faiz oranina dogru ¢ift yonli
nedensellik tespit edilmistir. Ulkelerde enflasyon
sorununun kaynaginin arz yonli veya talep yonlii
olmasi, kronik ve yapisal enflasyon sorununun
varligi, enflasyon sorununu dnlemeye yonelik para
politikas1 araclarimin  ¢esitliligi, iki degisken
arasindaki nedensellik iliskisinin varhigin1 ve
yoniinii ortaya ¢ikarmaktadir. Bu perspektifte,
kronik enflasyon sorunu olan iilkelerin enflasyonun
kaynaklarini, nedenlerini ve boyutlarin1 ortaya
koymus olmalar1 gerekmektedir. Bununla birlikte,
enflasyon oranmin iizerinde pozitif reel faiz
verilerek politika faiz oranlarinin belirlenmesi
gerekmektedir.
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