TROYACADEMY Arastirma

Uluslararasi Sosyal Bilimler Dergisi Research Paper

Troyacademy 5 (1),201-229,2020
Gelis/Received: 10.04.2019 « Kabul / Accepted: 17.12.2019
doi: 10.31454 / usb.723532

Enflasyon ile Mevduat ve Kredi Faizleri Arasindaki iliski: Tiirkiye
I¢in Fisher Esitligi Cercevesinde Ekonometrik Bir Analiz

Hiiseyin USLU *
Oz

Bu ¢alismanin amaci; TCMB tarafindan enflasyon hedeflemesi rejiminin uygulandigi 2002:M01-
2019:M01 doéneminde, enflasyon ile faiz oranlar1 arasindaki etkilesimi, ampirik olarak analiz
etmektir. Ciinkii Tiirkiyede yiiksek enflasyon sorunu devam etmektedir ve bunun nedenleri
konusunda ekonomistler arasinda ve ekonomistlerle siyasetgiler arasinda bir takim goris ayriliklart
bulunmaktadir. Bu yoniiyle konu giincel ve tilke ekonomisi agisindan 6nemlidir. Analizlerde kullanilan
serilerin duraganlik dereceleri; ADE, PP ve yapisal kirilmali ADF birim kok testleriyle incelenmis ve
enflasyon serisinin birinci farki alindiginda, faiz serilerinin ise diizey degerlerinde duragan olduklar1
belirlenmigstir. Seriler farkli derecelerden duragan bulundugu icin seriler arasindaki esbiitiinlesme
iliskilerinin Sinur Testi ile aragtirlmis ve modellerde kullanilan seriler arasinda esbiitiinlesme
iliskisinin var olduguna, yani bu serilerin uzun dénemde birlikte hareket ettiklerine karar verilmistir.
Uzun donem analizleri, ARDL yontemiyle yapilmig ve Tiirkiyedeki enflasyon orani, ticari kredi
faizlerindeki %1 puanlik artisin %0.25, mevduat faizlerindeki %1 puanlik artisin %0.05 puan artmig
oldugu belirlenmistir. Diger yandan enflasyon oranindaki %1 puanlik artisin, ticari kredi faizlerini
9%0.23 puan, vadeli mevduat faiz oranlarini %0.59 puan artirmus oldugu gériilmiistiir. Son olarak vadeli
mevduat faiz oranlarindaki %1 puanlik artisin ticari kredi faizlerini %1.04 artirdigi bulunmustur.
Kisa donem analizleri de ARDL yontemiyle gerceklestirilmis ve modellerin hata diizeltme
mekanizmalarinn ¢alistigi bulunmustur. Ticari kredi faizlerinin kisa donemde de enflasyonu artirdigy,
ticari kredi faizlerinin, enflasyon ve vadeli mevduat faizleri tarafindan artirildig belirlenmistir. Ayrica
enflasyonun, kisa donemde vadeli mevduat faizleri tizerindeki etkisinin istatistiksel olarak anlaml
olmadig: goriilmiistiir. Tirkiye ekonomisinde Fisher Etkisi uzun dénemde gegerli iken, kisa donemde
gegerli gtkmamugstir. Seriler arasindaki nedensellik iligkileri, Toda-Yamamoto yoéntemiyle incelenmis ve
faiz oranlarindan enflasyona dogru bir nedensellik iligkisi s6z konusu degilken, sadece enflasyondan
vadeli mevduat faiz oranina dogru tek yonli bir nedensellik iliskisinin var oldugu bulunmustur. Bu
sonug; teorik beklentilerimizle ve Fisher Esitligi ile uyumludur. Yani Tiirkiyedeki yaygin séylemin
aksine faizler enflasyonu degil, ekonomi teorisinde yer aldig: sekliyle enflasyon, faizi etkilemektedir.
Enflasyon arttikca, vadeli mevduat sahipleri, reel kazanglarini koruyabilmek i¢in bankalardan daha
fazla faiz talep etmektedirler.
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The Relationship Between Deposit Interest, Loan Interest And
Inflation: An Econometric Analysis For Turkey in Terms of
Fisher Equality

Abstract

The aim of this study is to empirically analyze the interaction between inflation and interest rates in
the period 2002:M01-2019:M01, when the inflation targeting regime is implemented by the CBRT.
Because high inflation problem continues in Turkey and no consensus among economists and among
politicians and economists about the reasons can be reached, the issue is not old-fashioned and is
still important for the national economy. The level of stationarity of the series in the analyzed are
examined by using ADF, PP and structural break ADF unit root tests and it is determined that inflation
series is stationary when the first difference and the interest series are stationary in level. Since the
series are found to be stationary at different levels, the cointegration relationship between the series
are investigated with the Bounds Testing and it is decided that there is a cointegration relationship
between the series used in the models, that is, these series move together in the long term. Long-term
analysis is conducted by ARDL method and it is found that 1% point increase in commercial loan
interest and deposit interest rates incline the inflation rate by 0.25% and 0.05% in Turkey, respectively.
On the other hand, the 1% increase in the inflation rate ascends the commercial loan interest rates by
0.23% and the time deposit interest rates by 0.59%. Finally, it is determined that 1% increase in time
deposits interest rates increase commercial loan interest rates by 1.04%. Short-term analysis is also
performed by ARDL method and error correction mechanisms of the models are found to operate.
It is seen that commercial loan rates increase inflation in the short term, while commercial loan rates
are positively influenced by inflation and time deposit rates. Moreover, it is observed that the effect of
the inflation on the time deposit rates in the short term is not statistically significant. Fisher Effect is
valid in the long term, but invalid in the short term. The causality relationships between the series are
examined by Toda-Yamamoto method. There is no causal relationship from interest rates to inflation,
but there is one-way causality relationship only from inflation to time deposit interest rate. This result
is compatible with our theoretical expectations and Fisher Equality. So unlike the common rhetoric
in Turkey, inflation is not affected from interest but inflation affect interest rates, as it is situated in
the economy theory. As inflation increases, time deposit owners demand more interest from banks to
maintain their real earnings.

Key Words: Inflation, Time Deposits Interest Rate, Credit Interest Rate, Fisher Equality.
JEL Codes: E31, G12, P44.

GIRiS

Enflasyon, halkin yakindan hissettigi en 6nemli makroekonomik degiskenlerden biridir.
Oyle ki ekonomi literatiiriinde enflasyon ile igsizligin toplanmasiyla olusturulmus bir
“Hosnutsuzluk Endeksi” bile mevcuttur (Akpinar, Tasct ve Ozsan, 2013). Ciinkii halk bu
iki kavramin yiiksek olmasindan énemli élgiide hosnutsuz olmaktadir. Ozellikle enflasyon
ve issizligin birlikte yiikseldigi donemlerde tilkelerin reel gelir ve refah seviyeleri 6nemli
Olgiide azalmakta, bu durum iilkelerde iktidar degisimlerine, sosyal patlamalara® ve

2-Aralik 2010da Tunus'ta baslayan ve 15 tilkeyi etkisi altina alan Arap Bahari olaylarinin temel nedeni; tiniversi-
te mezunu geng bir igsiz olan Muhammed Buazizinin seyyar saticilik yaptigi tezgahin zabita gorevlileri tarafin-
dan pargalanmasi ve hakkini aramaya ¢alistiginda kendisinin de darp edilmesi neticesinde kendisini yakmasi ve
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iilkelerin yonetim bi¢imlerinin degisimine® kadar gidebilmektedir. *

Tiirkiyede 1990’l1 yillarda, donemsel olarak, %100’ agsan enflasyon altinda yasamus, tilkede
gelir dengesi ve makroekonomik istikrar 6nemli 6l¢clide zarar gérmiistiir. Bu nedenle
1990’1 yillarda iilkede sik sik hiitkiimet degisiklikleri ve koalisyonlar yasanmis, 1994 ve
2001 ekonomik krizleri meydana gelmistir. 15 Nisan 2001'de agiklanan Giiglii Ekonomiye
Gegis Program ile tilkede enflasyonu diistirebilmek i¢in Tiirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankas: (TCMB) tam 6zerk hale getirilmis ve TCMB’ye temel sorumluluk alani olarak
“fiyat istikrarimin saglanmasi” gorevi verilmistir. Bunun tizerine TCMB 2002 yilindan
itibaren enflasyon hedeflemesi rejimine ge¢mis, 2002-2005 doneminde ortiik, 2006 ve
sonrast donemde agik enflasyon hedeflemesi sistemini uygulamaya baslamistir (Eroglu
ve Eroglu, 2009: 81-83). 2018 yilinda i¢ ve dis nedenlerle Tiirkiyede enflasyon tekrar hizla
yiikselmis, TCMBnin Ocak 2018de %7 olarak acikladig1 ve Hitkiimet Programinda da
yer verilen enflasyon hedefi, 2018 sonunda Tiiketici Fiyatlarinda (TUFE) %20.30, Uretici
Fiyatlarinda (UFE) %33.64 olmustur.* Bu durum, Tiirkiyede enflasyonun tekrar énemli
bir makroekonomik sorun olma yolunda ilerledigini gostermekte olup, enflasyonun
nedenleri ve 6nlenebilmesine yonelik akademik ¢alismalara ve politika 6nerilerine olan
ihtiyac1 artirmigtir.

Bu kapsamda ¢alismada; Tiirkiyede enflasyonun nedenleri arasinda gosterilen faizler
mercek altina alinmig, mevduat ve kredi faizlerinin enflasyon tizerindeki etkileri, teorik ve
uygulamali olarak analiz edilmistir. Girisi takiben ¢alismanin birinci béliimiinde; enflasyon
ile faizler arasindaki iligskinin teorik gercevesi sunulmus, ikinci boliimiinde; Tiirkiyedeki
enflasyon ve faiz oranlar1 arasindaki iliskiler, grafikler yardimiyla irdelenmis, ti¢tinct
boliimiinde; literatiirde yer alan ¢aligmalarin kisa bir 6zeti sunulmus, dérdiincii bolimde
ampirik analiz gergeklestirilmistir. Ampirik analiz i¢in 2002:M01-2019:M01 dénemi faiz
ve enflasyon verileri kullanilmis, Sinir Testi, ARDL ve Toda-Yamamoto nedensellik testi
yontemlerinden yararlanilmistir. Sonug ve 6nerilerle ¢alisma tamamlanmigtir. Ampirik
analiz yapilirken; sadece enflasyonun faizler tizerindeki etkisine bakmakla yetinilmemis,
ayrica faizlerin enflasyon tizerindeki etkileri de analiz edilmistir.c Bu ¢alismanin; incelenen

vefat etmesidir. Yani temel neden ssizliktir ve onemli bir sosyal patlamaya neden oImustur. Konunun detaylar1
i¢in bakiniz: [http://www.tarihiolaylar.com/tarihi-olaylar/arap-bahari-1304].

3-1929da baslayip 1933 yilina kadar devam eden Biiyiik Bunalimin etkisiyle tilkelerde issizlik %25%e kadar ¢ik-
mug, imalat sanayi tiretimi %50 oraninda azalmis, fiyatlar genel diizeyi 6nemli 6l¢iide artmistir. Bunun sonu-
cunda; Almanyada Hitler, ftalyada Musolluni, Japonyada Meiji énciiliigiinde dikdatoryal yonetimler isbasina
gegmistir (Yildirim, Karaman ve Tagdemir, 2009: 13; Sabanci, 2018: 297-299).

4-Giiniimiizde Veneziiellada yasanan olaylar da bu konuda oldukga dikkate degerdir. Kasim 2018de yillik enf-
lasyonun %1.3 milyona ulastig1 Venezuellada yaygin sokak olaylar1 yasanmakta ve Devlet Bagkan1 Mauroya
kars1 ulusal ve uluslararasi tepkiler hizla yiikselmektedir (Sozcii, 2018). Bu halkaya son olarak Sudan da katilmig
bulunmaktadir. Ulke parasinin son yillarda %2400 deger kaybettigi, déviz sikintisina bagli olarak gida ve ilag
sikintilarinin yasandig: Sudanda yaygin halk gosterileri patlak vermis ve bunun {izerine

5-Ekim 2018de TUFE %25.24, UFE %45.01 olmus, alinan énlemlerle belirli élgiide diisiiriilebilmistir (ASM-
MMO, 2018).

6-Bilindigi tizere Tiirkiyede enflasyon ile faiz arasindaki etkilesimin y6nii konusunda siyasetgiler ve ekonomist-
ler farkli diisiinmektedirler. Ekonomistler, mevcut kaynaklara/teorilere bakarak enflasyonun faizleri artirdigin:
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konunun giincelligi ve tilke ekonomisi agisindan 6nemi yaninda, kullanilan veriler ve
uygulanan analiz yontemleri itibariyle de literatiire bir katk: saglamasi beklenmektedir.

1. TEORIK CERCEVE

Enflasyon ile faiz orani arasindaki teorik etkilesimi agiklamaya yo6nelik en bilinen yaklagim,
Fisher (1930) tarafindan gelistirilen ve literatiirde Fisher Esitligi olarak yer edinen
yaklagimdur. Fisher (1930) bu yaklasimda; cari donem nominal faiz oranlarinin (i;), beklenen
reel faiz oranlar (1) ve beklenen enflasyonun (7¢) bir fonksiyonu oldugu ifade etmekte ve bu
iligkiyi esitlik (1)’deki gibi diizenlemektedir:

i, =1f+mnf (@9

Rasyonel Bekleyisler Teorisine gore, ekonomik aktorler tam bilgiye sahiptirler ve beklenen
enflasyon (m7), gerceklesen enflasyona (1;) esit kabul edilebilmektedir (Mishkin, 1991). Diger
yandan reel faiz oranlarinin uzun dénemde sabit oldugu varsayilmaktadir (Fama, 1975;
Cappock and Poitras, 2000 ). Bu durumda esitlik (1) yeniden diizenlenerek:

it =7+ T (2)
sekline getirilebilmektedir. Bu denklem ekonometrik formda yazildiginda:

iy = Bo+ Pame + & 3

esitligine ulagilir. Bu denklem, cari dénem faiz oranlarinin ( i), cari donem enflasyonu (m,)
ile yakin etkilesim i¢inde oldugunu gostermektedir. Fisher (1930), Denklem (3)’ti ABD’nin
1890-1927 dénemi verileriyle ve Ingiltere’nin 1820-1924 dénemi verileriyle tahmin etmis ve
enflasyon orani ile faiz orami arasinda B_1=1 bir iligki tespit etmistir. Bundan dolay:
literatiirde; Denklem (3)’te yer alan enflasyon ve faiz orani serileri esbiitiinlesik ¢ikar ve By
katsayis1 da 1’e yakin bulunursa, Fisher Esitliginin (veya Fisher Etkisinin) ilgili ekonomide
gecerli olduguna karar verilmektedir (Lee, 2007; Beyer, Haugh ve Dewald, 2009; Argyro,
2010).

2. TURKIYE’DE ENFLASYON VE FAiZ ORANLARI

Tiirkiye, 2000 y1l1 6ncesi donemde 6nemli 6l¢tide yiiksek enflasyon sorunu ile bag etmek
zorunda kalmigtir. Bu enflasyon nedeniyle tilkede reel gelirler diismiis, ekonomik biiyiime

ve oncelikle enflasyonu dustirmenin gerektigini ifade ederken, siyasiler tersine faizlerin enflasyonu artirdigini,
bunun i¢in 6ncelikle faizlerin distiriilmesinin gerekli oldugunu dile getirmektedirler. Bu ¢aligmada tarafsiz dav-
ranilarak, olay her iki agidan da incelenmistir.
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istikrarsiz bir hal almistir. Tiirkiyede yasanan enflasyon oranlarindaki degisimler Grafik 1
yardimiyla incelenebilir.

Grafik 1: Tiirkiye'de Enflasyon Oranlar1 (1960-2018)

105

100 94
80
60
40
22
20
o]
O &N & © 0 O N & O 0 O N & VW W O N & W 00 O &N & W 00 O N < W o
W W W W W I~ I N NS 00 0 0 0 W & & & §© & ©O © © © O o o oA o
A OO O OO OO OO O O O O OO OO O O O OO OO O O OO O O O O O O O O O o
R I T R e e R - T Bt Rt R R e O I S B S A AR I S S S

Kaynak: World Bank (2019a) ve EVDS (2019c¢).

Grafik 1'den goriildiigii gibi Tiirkiye ekonomisi 1970-2000 doneminde oldukea yiiksek
enflasyon oranlari altinda yasamistir. 1970-2000 donemi ortalama enflasyon oram
9%51dir. Bu oranin gelismis ilkelerde %1’lerde oldugu diisiiniiliirse, yasanan enflasyonun
siddeti daha iyi anlasilabilecektir. 2001 krizinden sonra uygulamaya konulan Giiglii
Ekonomiye Geg¢is Programi ve TCMBnin 6zerk hale getirilip, tek hedef olarak fiyat
istikrarini saglamasi gérevinin verilmesinden sonra iilkede enflasyon hizla diigmiis, 2004-
2016 déneminde ortalamasi sadece %8 olmustur. Ancak Agustos 2018de déviz kurlarinda
yasanan ani yiikselis ve buna bagli olarak artan maliyetler nedeniyle 2018 yili sonunda
enflasyon %20’nin tizerine ¢ikmistir. 2000 éncesi dénemde yiiksek enflasyon ile birlikte
yiiksek faiz oranlar1 da Tiirkiye ekonomisinin en énemli makroekonomik sorunlarindan
biri olmustur. Ozellikle ekonomik kriz dsnemlerinde daha hizli artan faiz oranlari, 1994’te
9%88%, 2001'de %75% ulasmustir.” Bir yil vadeli mevduat faizi oranlarindaki dalgalanma
Grafik 2 yardimiyla incelenebilir.

7-2001 krizi nedeniyle birkag defa Hazine'nin borglanma ihalelerine teklif gelmemis, bu nedenle Mayis 2001'de
gecelik bor¢lanma faiz orani %7500% yiikselmistir (Ozatay, 2009).
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Grafik 2: Tiirkiye'de Mevduat Faizi Oranlari
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Kaynak: World Bank (2019b), EVDS (2019b).

Grafik 2’ye bakildiginda; 1980 sonrasi donemde faizlerin hizla arttigi, 1994’te %88
ile zirveye ulastigi, 2000 yilindaki kismi distisiin ardindan, 2001 krizle birlikte %75%
yiikseldigi, enflasyonla miicadele programinin uygulanmaya baslandigr 2002 sonrast
donemde ise hizla distiigti gortilmektedir. 1981-2000 dénemi ortalama faiz orani %58 gibi
oldukga yiiksek bir diizeydedir. Bu verinin gelismis tilkelerde %1-2 araliginda degistigi
g0z oniine alinirsa, iilkede yaganan faizlerin yiiksekligi daha net goriilecektir. 2004-2016
dénemindeki ortalama faiz oran1 %184dir ki bu da yiiksektir. Enflasyon ile bir yil vadeli
mevduat faizleri arasindaki iligkiler Grafik 3 yardimiyla incelenebilir.

Grafik 3: Tiirkiyede Enflasyon ile Mevduat Faizleri Arasindaki iliskiler
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Kaynak: World Bank (2019a; 2019b), EVDS (2019b; 2019c¢).

Grafik 3’ten de gorilldugi tizere Tirkiye ekonomisinde enflasyon ile faiz oranlar: arasinda
yakin bir etkilesim s6z konusudur. Bu nedenle enflasyon ve faizle miicadele programlarinin
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birlikte yiiriitiilmesinin gerektigi ifade edilebilir.

3. LITERATUR OZETi

Konuyla ilgili son yillarda yapilan ve ulagilabilen ampirik ¢alismalarin kisa bir 6zeti,
yaymlanma tarihi sirasina gore verilmigtir. Yamak ve Abdioglu (2007), Tirkiye
ekonomisinde Fisher Hipotezinin gegerliligini, 1990-2006 dénemine ait tiger aylik verileri
kullanarak, Johansen ve Juselius egbiitiinlesme Test ve VECM yo6ntemleri yardimiyla
incelemistir. Yazarlar bu ¢alismada nominal faiz oran ile tiitketici fiyat endeksi verilerini
almiglardir ve Tiirkiye ekonomisinde Fisher Etkisinin, hem giiclii, hem de zayif formda
gecerli oldugunu gostermiglerdir. Westerlund (2008), 20 OECD iilkesinde Fisher etkisinin
gegerliligini, 1980-2004 doénemi verilerini kullanarak, yatay kesit bagimlilig1 altinda yeni
nesil panel veri analizi yontemiyle incelemis ve bu tilkelerde Fisher Etkisinin gegerli
oldugunu, yani artan enflasyon oraninin, nominal faiz oraninin artirdigini tespit etmistir.
Etkinin en yiiksek oldugu iilkelerin; Belgika, Kanada, Ispanya, Japonya ve ABD oldugu
belirlenmistir. Sathye, Sharma ve Liu (2008), Hindistanda Fisher Etkisinin gecerliligini,
1996:M04-2004:M08 dénemi i¢in Johansen-Juselius (1990) esbiitiinlesme testi ve Granger
nedensellik testi ile arastirmis ve Hindistanda Fisher Etkisinin gecerli oldugunu, beklenen
enflasyon oranindan faiz oranina dogru kisa dénemli bir nedensellik iliskisinin oldugunu
tespit etmistir.

Yilanci (2009), Tiirkiyede Fisher Esitligi Hipotezinin gegerliligini, 1989:Q1 - 2008:Q1
donemi i¢in Engle ve Granger (1987) dogrusal ve Kapetanios vd. (2006) dogrusal olmayan
esbiitiinlesme testleri ile arastirmis ve Tiirkiye ekonomisinde ilgili donemde Fisher Esitligi
Hipotezinin gegerli olmadigi sonucuna ulagmistir. Benazi¢ (2013), Fisher Etkisinin
Hirvatistan ekonomisinde gecerliligini, 1996:M03-2012:M09 dénemi i¢in Johansen
esbiitiinlesme testi ve VECM yontemi yardimiyla analiz etmis ve enflasyondaki %1’lik
artigin, faiz oranini %0.709 oraninda artirdigini tespit etmistir. Jarefio ve Tolentino (2013),
Fisher Etkisinin Avrupa iilkelerinde gecerliligini, 1997-2007 ve 2008-2012 donemleri i¢in
EKK yontemiyle karsilagtirmali olarak analiz etmis ve Fisher Etkisinin Avrupa iilkelerinde
sadece kriz doneminde gecerli oldugunu belirlemistir. Hatta Litvanya, Macaristan ve
Hollandada Fisher Etkisinin kriz doneminde, ters yonde etkili oldugunu, yani artan faiz
oranlarinin enflasyonu yiikselttigini bulmuslardir. Ayub vd. (2014), enflasyon ile faiz
orani arasindaki iligkileri, Pakistan'n 1973-2010 donemi verilerini kullanarak, Johansen
ve Engle ve Granger esbiitiinlesme testleri ile analiz etmis ve bu degiskenler arasinda
esbiitiinlesme tespit ederek, bu degiskenlerin uzun dénemde birlikte hareket ettiklerini
ifade etmislerdir. Hacioglu ve Yerlikaya (2014), Tiirkiye ekonomisinde Fisher Hipotezinin
gecerliligini, beklentiler iizerinden, 1988:M01-2013:M05 donemi, paranin satin alma
giicii ve reel faiz verilerini kullanarak, ADF birim kok testi, Johansen (1990) esbiitiinlesme
testi ve Granger nedensellik testi ile analiz etmistir. Esbiitiinlesme testinde paranin satin
alma giicli ve reel faiz degiskenleri arasinda uzun dénemli bir egbiitiinlesme iliskisinin
belirlendigi bu caliymada, bu degiskenler arasinda karsilikli nedensellik iliskilerinin
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var oldugu da bulunmustur. Boylece ekonomik karar birimlerinin paranin degerine
iligkin beklentilerinin, reel faizler tizerinde etkili oldugu ve Fisher Hipotezinin Tiirkiye
ekonomisinde gegerli olduguna karar verilmistir.

Andrea ve Rodrigo (2015), Fisher Etkisinin Meksika ekonomisinde gegerliligini, 1996-
2012 donemi verilerini kullanarak, EKK yontemiyle analiz etmis ve ters yonlii bir Fisher
Etkisi belirlemistir. Buna gore; yillik nominal faiz oranlarindaki %1 puanlik artis, enflasyon
oranint %1.1982 puan artirmaktadir. Aylik nominal faiz oranlarindaki %1 puanlik artigin
ise enflasyon oranini %2.2149 puan artirdig1 belirlenmistir. Yani vade kisaldiginda, ters
yonli Fisher Etkisi giiclenmistir. Babalola vd. (2015), Nijerya ekonomisinde enflasyon,
faiz oranlar1 ve ekonomik biiylime arasindaki iligkileri, 1981-2014 donemi verilerini
kullanarak, EKK yontemiyle analiz etmis ve enflasyon ve faizlerdeki artiglarin, bu iilkede
ekonomik bilyiimeyi olumsuz yonde etkiledigini tespit etmistir. Dogan, Eroglu ve Deger
(2016), Turkiye ekonomisinde enflasyon ve faiz orani arasindaki iligkileri, 2003:M01-
2015:M02 donemi i¢cin ADF ve PP birim kok testleri, Johansen egbiitiinlesme testi ve
Granger nedensellik testi yardimiyla incelemis ve enflasyondan faiz oranina dogru tek
yonlii bir nedensellik iligkisi bulmugtur. Tunali ve Eronal (2016), enflasyon ile faiz orani
arasindaki iliskiyi, Fisher Esitligi cercevesinde Tiirkiyenin 2003:M01-2014:M02 donemi
verilerini kullanarak, yapisal kirilmali Gregory ve Hansen (1996) esbiitiinlesme testi ile
incelemisler ve Tiirkiyede Fisher Esitliginin uzun donemde gegerli oldugunu, ancak kisa
donemde gegerli olmadigini tespit etmislerdir.

Taban ve $engiir (2016), Tiirkiyede enflasyonun nedenlerini belirlemeye yonelik olarak,
2003:M02-2014:M12 donemi verilerini kullanarak yaptigi VAR analizi sonucunda; faiz
oranlarindan enflasyona dogru bir nedensellik iliskisine rastlamazken, enflasyondan faize
dogru tek yonlii bir nedensellik iligkisi tespit etmistir. Calismanin sonucunda; Tiirkiyedeki
enflasyonun talep yonlii bir enflasyon oldugu tespitine yer verilmistir. Torun ve Karanfil
(2016), Tiirkiye ekonomisindeki enflasyon-faiziliskisini, 1980-2013 donemi yillik verilerini
kullanarak, Johansen esbiitiinlesme testi ve Granger nedensellik testi yardimiyla analiz
etmis, faiz oranlar1 ve GSYHden enflasyona dogru nedensellik iliskileri tespit edilmistir.
Lebe ve Arda Ozalp (2016), Tiirkiye ekonomisinde Fisher Esitliginin gegerliligini,
alternatif faiz oranlari tizerinden, ARDL yontemi yardimiyla sinamis ve politika faiz orani
ile enflasyon arasinda giiglii bir iliskinin oldugunu belirlemislerdir. Adam ve Ofori (2017),
Bati Afrika Ulkelerinde (Kape Verde, Gambiya, Gana, Nijerya ve Siere Leona) Fisher
Etkisinin gecerliligini, 1998:M02-2012:M08 dénemi icin iki asamali Engle ve Granger
esbiitiinlesme testi ve EKK yontemleriyle tahmin etmis ve bu iilkelerde Fisher Etkisinin
gecerli olmadigini belirlemistir. Basar ve Karakus (2017), Fisher Esitliginin Tirkiye
ekonomisinde gegerliligini, 2004:M012-2016:M02 doénemi verilerini kullanarak, Engle
ve Granger esbiitiinlesme testi ve Granger nedensellik testi ile incelemis ve mevduat faiz
oranlarindan enflasyon oranina dogru nedensellik iliskisi tespit etmislerdir. Alper (2017),
enflasyon ile nominal faiz orani arasindaki iligkileri, Ttirkiye'nin 1973-2016 donemi yillik
verilerini kullanarak, FMOLS yontemiyle analiz etmis ve enflasyon oranindaki %1’lik
artisin nominal faiz oranini %0.77 oraninda artirdigini belirlemistir.
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Khumalo, Mutambara ve Assensoh-Kodua (2017), enflasyon ile faiz orani arasindaki
iligkileri, Swaizeland i¢in 2010-2014 donemi O6zelinde incelemis ve faiz oranlarinin,
enflasyonu artirdigini tespit etmistir. Yildiz ve Basar (2018), enflasyon, faiz orani ve
doviz kuru arasindaki iligkileri, Tiirkiye'nin 1984-2017 donemi verilerini kullanarak
Toda-Yamamoto nedensellik testi ile incelemisler ve faiz oranindan enflasyona dogru tek
yonlii bir nedensellik iligkisi tespit etmislerdir. Uribe (2018), ABD ekonomisinde Yeni-
Fisher Etkisinin gegcerliligini, optimize edilmis model yardimiyla, 1954:Q3-2018:Q2
donemi i¢in analiz etmis ve nominal faiz oranlarindaki artiglarin, enflasyon oranlarinda
hizli bir diizeltmeye (ylikselise) neden oldugunu tespit etmistir. Altundz (2018), Cin
ekonomisinde Fisher Esitliginin gegerliligini 1996:Q01-2015:Q3 donemi i¢in Sinir Testi
ve ARDL yontemleriyle test etmis ve bu tilkede Fisher Etkisinin gegerli oldugunu, yani
artan enflasyonun, nominal faiz oranini artirdigini belirlemistir.

Bayat, Kayhan ve Tagar (2018), kirilgan besli tilkelerinde (Tiirkiye, Endonezya, Brezilya,
Hindistan ve Giiney Afrika) Fisher Esitliginin gegerliligini, 2000:M01-2016:M06 donemi
verilerini kullanarak, yatay kesit bagimliligini goz 6niinde bulundurarak yapilan yeni nesil
panel nedensellik analizi yontemleriyle incelemis ve enflasyon ile nominal faiz oranlar
arasinda Brezilya ve Endonezyada karsilikli, Gliney Afrika ve Tiirkiyede faiz oranlarindan
enflasyona dogru nedensellik iliskileri belirlerken, Hindistanda bu degiskenler arasinda
herhangi bir nedensellik iliskisinin olmadigina karar vermistir. Songur (2019),
Tiirkiyede Fisher Etkisi yaklasiminin gegerliligini, 2002:Q1 — 2018:Q1 donemi verilerini
kullanarak, Becker, vd. (2006) Fourier KPSS birim kok testi ve Tsong vd. (2016) Fourier
Shin egbiitiinlegme testi ile analiz etmis ve Fisher Etkisi yaklasiminin Tiirkiyede gecerli
olmadigini belirlemistir.

Literatiirde yer alan ¢alismalarda genel olarak kredi faizleri ve mevduat faizleri seklinde
bir ayrigtirmaya gidilmedigi gortilmektedir. Bu ¢aligmanin, bu yoniiyle de literatiire bir
katki saglamasi beklenmektedir.

4. AMPIRIK ANALiZ
4.1. Veri Seti

Enflasyon ile faiz oranlar1 arasindaki etkilesimi analiz edebilmek i¢in, TCMB tarafindan
enflasyon hedeflemesi rejiminin uygulandigi 2002:M01-2019:M01 doneminde bankalar
tarafindan ticari kredilere uygulanan agirliklandirilmis yillik faiz orani (KF), 1 y1l vadeli
mevduatlara uygulanan agirliklandirilmis yillik faiz orani1 (MF) ve yillik tiiketici fiyatlary
endeksinden (TUFE, 2003=100) hesaplanan yillik enflasyon (ENF) verileri kullanilmigtir.
Veriler TCMB Elektronik Veri Dagitim Sisteminden (EVDS, 2019a, 2019b, 2019¢)den
elde edilmistir. Seriler, Moving Average (Hareketli Ortalamalar) yontemiyle mevsim
etkilerinden armdirilmistir. Ayrica analiz doneminde yer alan ve Tiirkiye ekonomisini de
yakindan etkileyen 2008 kiiresel ekonomik krizinin etkileri de kukla degiskenle (K, )

2008
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analizlere dahil edilmistir. Veri setine ait tanimlayici istatistikler Ek 1'de degiskenler
arasindaki korelasyon matrisi Ek 2'de sunulmustur. Ek 2'deki korelasyon matrisi sonuglara
gore; ticari kredi faizleri ve mevduat faizleri ile enflasyon arasinda oldukga ytiksek iligkiler
vardir. Diger yandan mevduat faizleri ile ticari kredi faizleri arasindaki iliskilerin ¢ok
daha yiiksek (0.96) oldugu goriilmektedir. Dolayisiyla bu degiskenler arasinda yakin
bir etkilesim vardir ve analizlerde birlikte kullanilmalar: akla yatkindir. Bu ¢aligmada
degiskenler arasinda Grafik 4’teki gibi bir etkilesimin oldugu 6ngoriilmektedir.

Grafik 4: Degiskenler Arasindaki Muhtemel Etkilesimler

Vadeli Vadeli Mevduat Fai Ticari
Enflasyon adell adeli Mevduat Faiz Kredilerin
Mevduat Faiz Oranlar1 Artarsa Bankalarin .
Artarsa ) N Faiz Oranlar
Oranlar1 Artar Fon Bulma Maliyetleri Artar Artar

Firmalarm Uretim
] Maliyetleri Artar

Kaynak: Mevcut literatiir ve makroekonomik gostergeler cergevesinde, yazar tarafindan
olusturulmugtur.

Yapilacak ampirik analizlerde bu 6ngoriiniin gegerliligi, farkli zaman serisi analizi
yontemleri yardimryla test edilecektir.

4.2. Model

Calismada enflasyon ile faizler arasindaki iligkileri ortaya cikarabilmek igin Fisher
Esitligi temel alinip, Dogan, Eroglu ve Deger (2016) izlenerek ve tarafimizdan mevduat
faizleri ve kredi faizleri de eklenerek ve ayrica bagimli ve bagimsiz degiskenlerin yerleri
degistirilerek, ii¢ farkli ekonometrik model kurulmustur:

Model 1: ENFt = BO + ﬁlKFt + ﬁZMFL‘ + B3K2008 + U (4’)
Model 2: KFt = Qg + alENFt + azMFt + a3K2003 + V¢ (5)
Model 3: MF, =y + y1ENF; + V,KF; + y3K5008 + €; (6)

Bu modellerde yer alan ticari kredi faizleri; firmalarin tretim maliyetlerinin (ve
maliyet enflasyonunun) bir temsilcisi olurken, mevduat faizleri; bankalarin fon bulma
maliyetlerinin® bir temsilcisi olarak analizlerde kullanilmistir. Model (1)de; Tiirkiyede

8- Bankalar genel olarak piyasadan topladiklar1 vadeli mevduatlari, tizerlerine belirli bir kar marji ve risk primi
ekledikten sonra firmalara ve diger kredi talep edenlere kullandirmaktadir. Bu nedenle, artan vadeli mevduat
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yasanan enflasyon {izerinde kredi faizlerinin (iiretim maliyeti) ve mevduat faizlerinin
(kredi/fon maliyeti) etkilerini, Model (2)de; kredi faizleri izerinde enflasyon ve mevduat
faizlerinin, Model (3)’te de; mevduat faizleri tizerinde de enflasyon ve kredi faizlerinin
etkilerianaliz edilecektir. Model (1)'de artan kredi faizleri ve mevduat faizlerinin enflasyonu
artirmasi beklendigi i¢in analizler sonucunda 3, >0 ve B,>0 ¢ikmasi beklenmektedir. Model
2de artan enflasyonun Fisher Esitligi cercevesinde faizleri artirmasi beklendigi i¢in a,>0
¢ikmasi beklenmektedir. Yine bu modelde artan mevduat faizi oranlarinin, bankalarin fon
bulma maliyetlerini ve dolayli olarak ticari kredi faizlerini artiracag 6ngoriildiigii icin,
analizler sonucunda a >0 ¢ikmasi beklenmektedir. Model 3’te enflasyondaki artislarin,
Fisher Esitligi cercevesinde faizleri artirmasi beklendigi i¢in analizler sonucunda y,>0
¢ikmasi beklenmektedir. Kredi faizlerinin, mevduat faizleri iizerindeki etkisi konusunda
onsel bir beklenti s6z konusu degildir.

4.3. Yontem

Bucaligmadaserilerin duraganliklart ADF (Augmented Dickey Fuller: Genisletilmis Dickey
Fuller), PP (Phillips-Perron) ve yapisal kirilmali ADF birim kok testleriyle incelenmistir.
Seriler arasindaki esbiitiinlesme iliskileri Sinir Testi yontemiyle arastirilmistir. Modellerde
kullanilan seriler arasindaki uzun ve kisa donem iliskileri, ARDL ydntemiyle analiz
edilmistir. Analizlerde kullanilan seriler arasindaki nedensellik iliskileri Toda-Yamamoto
yontemiyle test edilmistir.

4.4. Birim Kok Testleri

Ampirik analizlerin ilk asamasinda serilerin duraganlik derecelerinin belirlenmesi
ve sonraki asamalarda kullanilacak analiz yontemlerinin buna gore se¢ilmesi yararl
olacaktir. Serilerin duraganlik dereceleri g6z Oniinde bulundurulmadan yapilacak
analizler, hatali sonuglar iiretebilecektir. Calismada serilerin duraganliklar1 ADE, PP
ve Vogelsang & Perron (1998) tarafindan gelistirilen, yapisal kirilmali ADF birim kok
testiyle incelenmistir. (Uslu, 2018b: 517). Bu testlerden ADFE, Dickey ve Fuller (1981)
tarafindan gelistirilmis olup, ampirik analizlerde en sik kullanilan birim kok testidir. PP,
Phillips ve Perron (1988) tarafindan gelistirilmis olup, trend ieren serilerin duraganligin
test etmede ADFden daha giiglii kabul edilmektedir. Son test ise Vogelsang ve Perron
(1998) tarafindan gelistirilmis, yapisal kirilmalar: da goz 6niinde bulunduran ve kirilma
tarihini i¢sel olarak belirleyebilen bir testtir. Bu testlerin hepsinin hipotezleri ayni olup;

H,: Seri Duragan Degildir.
H : Seri Duragandur.

seklindedir. Bu ¢alismada ti¢ birim kok testi de uygulanmus, elde edilen sonuglar Tablo
2de, Vogelsang ve Perron (1998) tarafindan gelistirilen yapisal kirilmali birim kok testi

kredi Taizlerinin, bankalarin fon toplama maliyetler Gizerinden, verdikleri kredI faizlerini etkilemesi beklen-
mektedir.
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tarafindan belirlenen yapisal kirilma grafikleri Ek 3'de sunulmustur.

Tablo 2: Birim Kok Testleri Sonuglar1

ADF Testi PP Testi Yapisal Kirilmali ADF Testi
Seri ADF Test Olasilik PP Test Olasilik | ADF Test | Olasihk | Yapisal Kirilma
Istatistigi Degeri | Istatistigi | Degeri | Istatistigi | Degeri Tarihi
ENF -1.28 0.18 -6.130%* 0.00 -3.96 0.11 2004:M02
KF -2.88%* 0.04 -4.284%* 0.00 -5.087* 0.00 2003:M04
MF -2.86* 0.05 4410 0.00 -6.297% 0.00 2003:M04
AENF -4.350% 0.00 - - -11.63%%* 0.00 2002:M06

Not: Optimum gecikme uzunlugu Akaike Kriterine gore belirlenmistir. ***, ** ve *;
sirastyla serinin istatistiksel olarak %1, %5 ve %10 diizeyinde duragan oldugunu ifade
etmektedir. A; ilgili serinin birinci farkinin alindigini gostermektedir. Serilerin diizey
degerleri i¢in yapilan birim kok testlerinde sabitli ve trendli, birinci farklar: icin yapilan
testlerde sabit terimli test yontemleri kullanilmistir. Bu se¢im seklinin nedeni; serilerin
diizey degerlerinde trend gibi deterministik faktorlerin de bulunabilecegi ve bu faktorlerin
serinin duraganligini etkileyebilecegi, serilerin birinci farki alindiginda trend etkisinin
genel olarak oryadan kalkiyor olmasidir.

Tablo 2'deki sonuglara gore; enflasyon serisi birinci farkta, faiz serileri ise diizey degerlerinde
duragandir. Yani seriler farkli derecelerde duragandir. Test yontemi tarafindan belirlenen
yapisal kirilma tarihlerine bakildiginda; 2002-2004 doneminde enflasyon ve faiz serilerinin
6nemli dalgalanmalar igerdigi, sonrasinda duragan hale geldigi gortilmektedir.

4.5. Egbiitiinlesme Testi

Ampirik analizlerde kullanilan biitiin seriler diizey degerlerinde duragan olmadiginda, bu
serilerin diizey degerleri kullanilarak gerceklestirilecek uzun dénem analizlerinde sahte
regresyon sorunu ile karsilagilabilecektir (Granger ve Newbold, 1974). Béyle durumlarda
seriler arasinda esbiitiinlesme iligskisinin varliginin test edilmesi gerekmektedir. Seriler
arasinda bir egbiitiinlesme iligkisi tespit edilebildiginde, bu serin diizey degerleriyle
yapilacak uzun dénem analizleri sahte regresyon problemi barindirmayacaktir (Engle ve
Granger, 1987) ve elde edilecek sonuglar giivenilir olacaktir.

Analizlerde kullanilan serilerin hepsi ayni dereceden entegre olmuslarsa (ayn: miktarda
farklari alindiginda duragan hale geliyorlarsa), bu seriler arasinda esbiitiinlegme iliskisinin
varlig1 Engle ve Granger (1987) veya Johansen (1988) yontemleriyle analiz edilebilmektedir
(Tary, 2012: 415-432). Ancak bu ¢alismada oldugu gibi seriler farkli derecelerden entegre
oldugunda (farkli derecelerde duragan bulundugunda) Pesaran, Shin ve Smith (2001)
tarafindan gelistirilen Sinir Testi yaklasiminin kullanilmasi gerekmektedir. Bu testin
yapilabilmesi i¢in kurulan kisitlanmamig hata diizeltme modelleri (Unrestricted Error
Correction Model; UECM) asagida yer almaktadir.
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n

m p
AENF, = fo + ) BubENFe_y + ) BubKFey + ) ByAMFy; + BENF,  + BsKF,

=1 i=0 i=0

+ BsMFi_1 + u, (7)

m n 14

AKF, = ag + Z a;AKF,_1 + Z ay AENF, 4 + Z a3 AMF,_; + a,KF,_ 1 + asENF,_4
i=1 i=0 i=0
+agMF_y + v, (8)

m n p
AMF, = Yo+ ) VibMF s + ) yubENF, s + ) ybKFy i +yaMF,_y +VsENFF,
i=1 i=0 i=0

+ BsKFi—1 + e 9)

Burada m, n ve p; optimum gecikme uzunluklar1 olup, AIC, SBC veya HQC gibi bilgi
kriterleri/ol¢ttler kullanilarak tespit edilebilmektedir. Yapilacak sinir testi sonuglarinin
gtivenilir olabilmesi i¢in belirlenen optimum gecikme uzunluguna sahip modelde ardisik
igsel bagimlilik (otokorelasyon) ve degisen varyans sorunlari olmamalidir. Bumodellerden
ornegin Denklem (7) i¢in yapilacak Smnir Testinde; ; B,,p,ve B,’ya kisit uygulanarak bir
F istatistigi hesaplanmaktadir. Elde edilen F istatistigi, tist sinir degerinden (kritik
degerden) biiyiik oldugunda, seriler arasinda egbiitiinlesme iligkisinin var olduguna karar
verilmektedir. Denklem (7) i¢in yapilacak Sinir Testinin hipotezleri:

H: B,=B,=B,=0 (10)
H: [34¢[35¢[36¢0

H;:B,=0 (11)
H: [347&0

seklindedir. (10) numarali hipoteze ait hesaplanan F istatistigi, Pesaran vd. (2001)
calismasinda yer alan kritik degerlerle karsilastirilir. Denklem (7)de yer alan serilerden
biriI(1), digeri I(0) oldugunda; F istatistigi alt ve tist sinir degeri ile karsilagtirilir. Bu deger,
tist kritik degerinden biiyiik oldugunda H, hipotezi reddedilir ve serilerin esbiitiinlesik
olduguna karar verilir. Hesaplanan F istatistigi alt kritik degerden kiigitk oldugunda
seriler artasinda esbutiinlesme iligkisinin olmadigina karar verilirken, hesaplanan F
istatistigi, alt ve tist kritik degerler arasinda kaldiginda, seriler arasinda egbiitiinlesmenin
varlig1 konusunda kararsiz kalinmaktadir. (Uslu, 2018c: 1526). Serilerin her ikisi de I1(0)
oldugunda, hesaplanan F istatistigi sadece alt kritik degerle karsilastirilir ve bu degerden
biiyiik oldugunda, seriler arasinda esbiitiinlesme iligkisinin var olduguna karar verilir.
Serilerin her ikisi de I(1) oldugunda, hesaplanan F istatistigi sadece ust kritik degerle
kargilagtirilir ve bu degerden biiyiik oldugunda, seriler arasinda esbiitiinlesme iliskisinin
var olduguna karar verilir. Bununla birlikte seriler arasinda egbiitiinlesme iliskisinin
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olabilmesi igin {3, katsayisina ait ¢ istatistiginin de anlamli olmasi gerekmektedir. Benzer
hipotezler ve stnamalar Denklem (8) ve Denklem (9) igin de gegerlidir. Bu ¢alismada her
bir model i¢in ayr1 ayr1 Sinir Testi yapilmis ve elde edilen sonuglar Tablo 3’te sunulmustur.

Tablo 3: UECM Modeli Sonuglar1

Model k | Fistatistigi Alt Sinir Degeri Ust Sinir Degeri f-ist
%10 | %5 | %1 | %10 | %5 | %1
Model1 | 2 28.23** | 263 | 31 | 413 | 335 | 387 | 5 |B, 15.93%**
Model2 | 2 4.30* 317 | 379 | 515 | 4.14 | 485 |6.36|a, 17.03**¢
Model 3 | 2 5397 1263 | 31 | 413 | 335 | 3.87 | 5 |y, 18.43***

Not: *** ve *; istatistiksel olarak sirastyla %1 ve %10 anlamlilik diizeyinde seriler arasinda
esbiitiinlesme iligkisini var oldugunu gostermektedir.

Tablo 3’teki sonuglara gore; modeller icin hesaplanan Fistatistikleri, tist sinir degerlerinden
daha biiyiik oldugu i¢in esbiitiinlesmenin varligi konusundaki ilk kosul saglanmaktadur.
Ikinci hipotezin saglanabilmesi i¢in f,, a, ve §, ve Katsayilarinin t istatistiklerine
bakildiginda, bu istatistiklerin de %1 anlamlilik diizeyinde giivenilir oldugu goriilmiistiir.
O halde modellerde kullanilan seriler arasinda esbutiinlesme iliskisi vardir. Yani seriler
uzun dénemde birlikte hareket etmektedirler ve bu serilerin diizey degerleriyle yapilacak
analizler sahte regresyon problemi barindirmayacaktir. Bu sonug, literatiirde yer alan
Ayub vd. (2014) ¢alismasiyla uyumludur. Bu sonugctan hareketle, seriler arasindaki uzun
donem iliskilerinin arastirilmasina gecilebilecegine karar verilmistir.

4.6. Uzun Donem Analizi

Modellerde kullanilan seriler arasindaki uzun doénem iliskileri, ARDL yo6ntemiyle
aragtirilmistir. ARDL yontemi, Sinir Testi ile ayni sistematikle ¢alismakta, bagimsiz ve
bagimli degiskenlerin gecikmeli degerlerini de modelde agiklayict degisken olarak

kullanarak, dinamik bir analiz ger¢eklestirmektedir. Bu ¢alismada uzun donem analizleri
i¢in kullanilan modeller:

m n p q
ENF, = B + Z BuENF,_, + Z B2iKFe_y + Z B3iMF_; + Z BaiKz008 + Ut 12)
i=1 i=0 i=0 i=0

m n 14 q
KF, = ag + Z ayKFoy + Z y ENFo_y + Z s MFo_; + Z @aiKaoos + vt (13)
' i=0 i=o =

i=1 =0
m n p q

MF; =y, + z ViiMF_1 + Z Y2 ENF_1 + Z YaiKFe i + z YaiK200s + €¢ (14)
i=1 =0 i=0 =0
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Bu modellerin tahmini sonucunda degiskenlerine ait uzun dénem katsayilari, asagidaki
formiiller yardimiyla hesaplanmistir (Johnston ve Dinardo, 1997: 245):

_ 7i‘L=0 .321'
b= o5 (15)
14
_ i=0 B3i
ﬁ3 B 1- Zﬁlﬁli (16)
q
_ i=0 ﬁ4i
B4 B 1- Z:Z1 ﬁli (17)

Benzer esitlikler Denklem (13) ve Denklem (14)’teki uzun dénem katsayilarinin elde
edilmesinde de gegerlidir. Bu modeller ARDL yontemiyle ayr1 ayr1 tahmin edilmis ve elde
edilen sonuglar Tablo 4’te sunulmustur. Bu tahminlerin istikrarli olduguna dair CUSUM
ve CUSUMAQ grafikleri Ek 4’te sunulmustur.

Tablo 4: Uzun Dénem Analizi
Model 1 Model 2 Model 3
Bagunsiz Degisken Katsays Olafth{c Katsays Olafth{c Katsay: Olaftltfc
Degeri Degeri Degeri
ENF Bagimli Degisken 0.23** 0.01 0.59*%* 0.00
KF 0.25%** 0.00 Bagimli Degisken 0.16 0.29
MF 0.05** 0.04 1.04*** 0.00 Bagunli Degisken
K, -0.52%% 000 | -7.92%* | 0.00 1.49 0.24
Sabit Terim 4.67%* 0.00 1.01+** 0.00 0.74*** 0.00
Model Giivenilirlik Testleri
R? 0.98 - 0.98 - 0.99 -
R? 0.98 - 0.98 - 0.99 -
Fistatistigi 883.33 0.00 1298.60 0.00 2170.11 0.00
DW istatistigi 1.99 1.97 2.04
BG Istatistigi 0.05 0.80 0.03 0.85 1.90 0.16
Harvey Istatistigi 9.19 0.75 26.49 0.22 48.52 0.00
RR istatistigi 1.89 0.17 0.23 0.63 - -
JB istatistig“i 16.29 0.00 63.22 0.00 170.05 0.00

Not: ** ve ***; elde edilen katsayilarin istatistiksel olarak sirasiyla %5 ve %1 6nem
diizeyinde giivenilir oldugunu gostermektedir.

Tablo 4'teki sonuglara gore; Model 1de 2002-2019 doneminde Tiirkiyedeki enflasyon
orani, kredi faizlerindeki %1 puanlik artigtan %0.25, mevduat faizlerindeki %1 puanlik
artistan %0.05 puan artmistir. Bu sonug, literatiirde yer alan Alper (2017) ¢aligmasiyla
uyumludur. Busonuglara dayanarak; Tiirkiyede enflasyonun, maliyet (KF) kaynakli oldugu
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sOylenebilir. Mevduat faizlerinin enflasyon tizerindeki etkisinin diisiik olmasinin nedeni,
Tiirkiyede faaliyet gosteren bankalarin sadece halktan topladiklari mevduatlar: degil,
yurtdisindan aldiklari sendikasyon kredilerini de i¢ piyasaya kredi olarak kullandirtyor
olmalaridir. 2008 kiiresel ekonomik krizinin de enflasyonu azaltici etkilerinin oldugu
goriilmekte olup, bu durumun nedeninin, iilke icinde diisen talebi yiikseltebilmek ve
krizin etkilerini azaltabilmek i¢in hitkumet tarafindan Nisan 2009-Eyliil 2009 déneminde
uygulanan KDV ve OTV indirimleri oldugu degerlendirilmektedir.

Model 2de; kredi faizlerinin, enflasyondaki ve mevduat faizlerindeki artiglardan 6nemli
olcide etkilendigi goriilmektedir. Kredi faizlerini; enflasyondaki %1 puanlik artigin
9%0.23, mevduat faizlerindeki %1 puanlik artisin %1.04 puan artirdigi gortlmektedir.
Burada mevduat faizlerindeki artisin, kredi faizleri tizerindeki etkisinin yiiksek olmasi,
Tiirkiyedeki kredi faizlerinin artisinin 6nemli bir nedeninin, bu krediler i¢in katlanilan
fon maliyetlerindeki artis oldugu gorillmektedir. Ancak enflasyonun da kredi faizlerinin
onemli bir belirleyicisi durumunda oldugu unutulmamalidir. 2008 kiiresel ekonomik
krizinin Turkiyedeki ticari kredi faizlerini distirtici yonde etki etmistir. Bu durumun
nedeni; o donemde hitkumet tarafindan bankalara yapilan ¢agrilar ve TCMB tarafindan
uygulanan genisletici para politikalar1 sayesinde bankalarin kredi verilebilir fon
miktarlarinin artmasi oldugu degerlendirilmektedir.

Model 3’te; enflasyondaki atislarin, Fisher Esitligiyle uyumlu bigimde mevduat faizlerini
artirdig goriilmektedir. Enflasyondaki %1 puanlik artisin mevduat faizlerini %0.59 puan
artirdigr belirlenmistir. Bu durumda, Tiirkiye ekonomisinde, 2002-2019 déneminde
Fisher Etkisi gecerlidir. Kredi faizlerinin ve 2008 kiiresel ekonomik krizinin, mevduat
faizleri uzerinde istatistiksel olarak anlamli bir sonuca ulagilamamistir. Tablonun alt
boliimiinde yer alan Model Giivenilirlik Testleri sayesinde, yapilan analizlerin giivenilir
oldugu goriilmektedir.

4.7. Kisa Donem Analizi

Calismada kisa donem analizleri de ARDL yontemiyle yapilmistir. Kisa donem
analizlerinde, serilerin birinci farki alinmis halleri ve uzun dénem analizinde elde edilen
hata diizeltme terimi (Error Correction Term: ECT, ) kullanilmigtir. Kisa dénem analizi
icin ¢aligmada kullanilan modeller:
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m n 14 q
AENF, = By + Z BuAENF,_1 + Z B2iAKF,_1 + Z B3 AMF;_; + Z BaiBK008
i=1 i=0 i=0 i=0

i=
+ BsECT1, 4 +u, (18)

m n 14 q
i=1 i=0 i=0 i=0

+ asECT2, 1 + v, (19)
m n 14 q

AMF; = yy + Z YuAMF,_4 + Z Y2 AENF,_1 + Z V3ibKF i + ) VaiAKyg08
=1 =0 =0 =0
+ ysECT3t_1 + et (20)

Bu modellerin tahmini sonucunda hata diizeltme terimlerinin katsayilar1 negatif ve
istatistiksel olarak anlamli ¢iktiginda, modellerin hata diizeltme mekanizmalarinin
caligtigina karar verilmektedir. Yani uzun dénemde esbiitiinlesme iliskisi i¢cinde hareket
eden seriler arasinda kisa donemde meydana gelen sapmalar da ortadan kalktigina ve
serilerin tekrar uzun donemli esbiitiinlesme iliskisine yakinsadiklari anlagilmaktadir
(Tar1, 2012: 433-435). Bu durum, yapilan uzun dénem analizlerinin giivenilir olduguna ek
bir kanit daha saglar. Caligmada bu modeller ARDL yontemiyle ayr1 ayri tahmin edilmis
ve elde edilen sonuglar Tablo 5’te sunulmustur.
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Tablo 5: Kisa Donem Analizi

Model 1 Model 2 Model 3
Bagimsiz Degisken Katsayr | Olasilik Degeri Katsay: Olalez(c Katsay: Ola:sth{c
Degeri Degeri
AENF Bagimli Degisken 0.39*%* | 0.00 0.02 0.62
AENF, 0.16* 0.01 - - 0.03 0.38
AENF, -0.09 0.10 - - 0.01 073
AENF_, - - - - -0.09%* | 0.00
AKF 0.33%** 0.00 Bagimli Degisken | 0.16%** 0.00
AKF | 0.14** 0.01 0.19** 0.00 -0.02 0.49
AKF | 0.10* 0.06 -0.15*** | 0.00 0.09** 0.01
AKF | - - 0.17¢** 0.00 0.08** 0.01
AMF - - 0.45** | 0.00 Bagunl Degisken
AMF - - 022 | 0.04 | 039%* | 0.00
AMF,, - - - - -0.11 0.10
N -0.14 0.82 -0.03 | 095 - -
N -1.63** 0.01 1.31* | 0.05 - -
NG -1.28* 0.05 167 | 0.01 - -
N -1.28* 0.05 107 | 013 - -
ECT,, -0.08*** 0.00 -0.10* | 0.00 -0.09*** 0.00
Model Giivenilirlik Testleri
R? 0.50 - 0.45 - 0.47 -
R? 0.48 - 0.42 - 0.44 -
F istatistigi 883.33 0.00 1298.60 | 0.00 2170.11 0.00
DW Istatistigi 1.99 1.97 2.04
BG Istatistigi 0.05 0.80 0.03 0.85 1.90 0.16
Harvey Istatistigi 9.19 0.75 26.49 0.22 48.52 0.00
RR Istatistigi 1.89 0.17 0.23 0.63 - -
JB Istatistigi 16.29 0.00 63.22 0.00 170.05 0.00

Not: ** ve ***; elde edilen katsayilarin istatistiksel olarak sirasiyla %5 ve %1 6nem
diizeyinde giivenilir oldugunu gostermektedir.

Tablo 5’teki sonuglara bakildiginda; modellerin hata diizeltme terimlerinin katsayilarinin
negatif ve istatistiksel olarak anlamli olduklar1 goriilmektedir. O halde modellerin hata
diizeltme mekanizmalar1 ¢alismaktadir ve yapilan uzun donem analizleri giivenilirdir.
Model 1 i¢in yapilan kisa donem analizinde; kredi faizlerinin kisa dénemde de enflasyonu
artirdig gortilmektedir. Model 2 igin yapilan analizde; ticari kredi faizlerinin, enflasyon ve
vadeli mevduat faizleri tarafindan artirildig: belirlenmistir. Model 3 i¢in yapilan analizde;
enflasyonun, kisa donemde vadeli mevduat faizleri izerindeki etkisinin istatistiksel olarak
anlamli olmadig1 goralmiistiir. Yani Tiirkiye ekonomisinde kisa donemde Fisher Etkisi
yoktur. Bu durum, fon sahiplerinin, enflasyondaki degisimler karsisinda kendilerini
hemen korumaya alamadiklarini gostermektedir.
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4.8. Nedensellik Testi

Nedensellik testleri; seriler arasindaki etkilesimin varligi ve yont hakkinda bilgiler
vermektedir. Dolayisiyla calismamizda seriler farkli derecelerden duragan ¢iktigrigin seriler
arasindaki nedensellik iliskilerinin Toda-Yamamoto (1995) yontemiyle analiz edilmesi
gerekmektedir. (Uslu, 2018a: 79). Bu yontemde Y ve X seklindeki iki degisken arasindaki
nedensellik iligkileri asagidaki denklem sistemi yardimiyla arastirilabilmektedir:

m+dmax Mm+dmax
Vi =10+ Z V1Y + Z YoiXe—i e (21)
=1 i=1
m+dmax m+dmax
Xe=Gt ) bt Y Gaite (22)
i=1 i=1

Burada m; ideal gecikme uzunlugunu, d_ ; serilerin en biiyiik entegre olma derecesini
gostermektedir. Bu modeller tahmin edildikten sonra d _’ten elde edilen katsayilara
sinirlamalar konulmakta ve bu sekilde bir WALD test istatistigi elde edilmektedir. (Uslu,
2018a: 79). Denklem (21); X’ten Y’ye, Denklem (22); Yden Xe dogru bir nedensellik
iligkisinin varligini aragtirmaya imkan vermektedir. Denklem (16) igin test edilecek

hipotezler;
H;:y,=0 X'ten Y’ye Dogru Bir Nedensellik Yoktur
H;:y,#0  X'ten Y'ye Dogru Bir Nedensellik Vardir

seklindedir. Toda-Yamamoto (1995) nedensellik testi yapilirken, 6ncelikle ideal gecikme
uzunlugunun (m) belirlenmesi gerekmektedir. Bunun i¢in standart bir VAR tahmini
yapilip, VAR i¢inde yer alan bilgi kriterlerinden yararlanilir. Bu galismada ideal gecikme
uzunlugu belirleme islemi yapilmis ve sonuglart Ek 5te sunulmustur. Burada elde
edilen sonuglara gore; LR, FPE ve AIC kriterlerine dayanarak, ideal gecikme uzunlugu 7
alinmugtir’. Buna, seriler en fazla 1 defa farki alindiginda duragan hale geldigi i¢cind =1
degeri de eklenerek, 8 gecikme ile Toda-Yamamoto (1995) nedensellik testi yapilmis ve
elde edilen sonuglar Tablo 6da sunulmustur.

9-(7) gecikmeli VAR modelinin istikrarli olduguna iliskin ters polinomal karakteristik kokler grafigi Ek 6da
sunulmugtur.
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Tablo 6: Toda-Yamamoto Nedensellik Testi Sonuglar1

Nedenselligin Yonii Chi-Sg. Test Prob. Karar
Stat.

KF=ENF 11.47 0.17 | KFden ENFna Dogru Bir Nedensellik Yoktur
MF=ENF 5.25 0.73 | MFden ENFye Dogru Bir Nedensellik Yoktur
ENF=KF 3.44 0.90 | ENF'ten KFye Dogru Bir Nedensellik Yoktur
ENF=>MF 14.13* 0.07 | ENFten MFye Dogru Bir Nedensellik Vardir
MF=KF 9.27 0.31 | MFten KF'ye Dogru Bir Nedensellik Yoktur
KF=>MF 12.73 0.12 | KFten MFye Dogru Bir Nedensellik Yoktur

Not: *; istatistiksel olarak %10 giiven diizeyinde birinci degiskenden ikinci degiskene
dogru bir nedensellik iligkisinin var oldugunu gostermektedir.

Tablo 6'daki sonuglara gore; faiz oranlarindan enflasyona dogru bir nedensellik iliskisi s6z
konusu degilken, enflasyondan vadeli mevduat faiz oranina dogru tek yonlii bir nedensellik
iliskisi vardir. Bu sonug; teorik beklentilerimizle ve Fisher Esitligi ile de uyumludur. Ayni
zamanda literatiirde yer alan Dogan, Eroglu ve Deger (2016); Taban ve Sengiir (2016);
Torun ve Karanfil (2016); Basar ve Karakus (2017); Yildiz ve Basar (2018) ¢alismalariyla
da tutarlilik gostermektedir. Yani Tiirkiyedeki yaygin soylemin aksine faizler enflasyonu
degil, ekonomi teorisinde yer aldig1 sekliyle enflasyon, faizi etkilemektedir. Enflasyon
arttik¢a, vadeli mevduat sahipleri, reel kazanglarini koruyabilmek i¢in bankalardan daha
fazla faiz talep etmektedirler.

SONUC VE ONERILER

Bu ¢alismada enflasyon ile faiz oranlari arasindaki etkilesimi analiz edebilmek i¢in, TCMB
tarafindan enflasyon hedeflemesi rejiminin uygulandigi 2002:M01-2019:M01 déneminde
bankalar tarafindan ticari kredilere uygulanan agirliklandirilmis yillik faiz orani (KF),
bir yil vadeli mevduatlara uygulanan agirliklandirilmis yillik faiz orani (MF) ve tiiketici
fiyatlar1 endeksinden hesaplanan yillik enflasyon orani (ENF) verileri kullanilmistir.
Yapilan korelasyon analizinde; enflasyon ile faiz oranlar1 arasinda oldukga yiiksek bir
iliskinin oldugu gortlmistiir. Ampirik analiz ger¢evesinde ii¢ farkli ekonometrik model
kurulmus, 2008 kiiresel ekonomik krizi de bu modellere kukla degiskenle dahil edilmistir.

Analizlerde kullanilan serilerin duraganlik dereceleri; ADE, PP ve yapisal kirilmali
ADF birim kok testleriyle incelenmis ve enflasyon serisinin birinci farki alindiginda,
faiz serilerinin ise diizey degerlerinde duragan olduklar: belirlenmistir. Seriler farkli
derecelerden duragan bulundugu igin seriler arasindaki esbiitiinlesme iligkilerinin Sinir
Testi ile aragtirilmasi gerektigine karar verilmistir. Yapilan Sinir Testleri sonucunda;
modellerde kullanilan seriler arasinda esbiitiinlesme iligkisinin var olduguna, yani bu
serilerin uzun dénemde birlikte hareket ettiklerine karar verilmistir.
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Uzun donem analizleri, serilerin diizey degerleri kullanilarak, ARDL yontemiyle yapilmis
ve 2002-2019 doneminde Tiirkiyedeki enflasyon orani, ticari kredi faizlerindeki %1
puanlik artisin %0.25, mevduat faizlerindeki %1 puanlik artisin %0.05 puan artmis oldugu
belirlenmistir. Ote yandan enflasyon oranindaki %1 puanlik artigin, ticari kredi faizlerini
90.23 puan, vadeli mevduat faiz oranlarini %0.59 puan artirmis oldugu goriilmiistiir. Bu
sonuglara gore Tiirkiye ekonomisinde uzun déonemde Fisher Etkisi gecerlidir. Son olarak
vadeli mevduat faiz oranlarindaki %1 puanlik artigin ticari kredi faizlerini %1.04 artirdig1
goriilmis olup, bu sonug olduk¢a dnemlidir. Bu sonuca gore; vadeli mevduat faizlerinin
artmasiyla birlikte, bankalarin fon maliyetleri de artmakta ve bunu ticari kredilere
fazlasiyla yansitmaktadirlar.

Kisa donem analizleri serilerin birinci farki alinmis halleri ve hata diizeltme terimleri
degerleri kullanilarak, ARDL yontemiyle gergeklestirilmigtir. Kisa donem analizi
sonuglarina gore; modellerin hata diizeltme terimlerinin katsayilari negatif ve istatistiksel
olarak anlamli ¢ikmistir. Bu durumda, modellerin hata diizeltme mekanizmalar
caligmaktadir ve yapilan uzun donem analizleri giivenilirdir. Ticari kredi faizlerinin kisa
donemde de enflasyonu artirdigy, ticari kredi faizlerinin, enflasyon ve vadeli mevduat
faizleri tarafindan artirildigy belirlenmigtir. Ayrica enflasyonun, kisa donemde vadeli
mevduat faizleri tizerindeki etkisinin istatistiksel olarak anlamli olmadig1 goriilmiistiir.
Bu sonuglara gore Tiirkiye ekonomisinde kisa donemde Fisher Etkisi gecerli degildir.
Bu durum, fon sahiplerinin, enflasyondaki degisimler karsisinda kendilerini hemen
korumaya alamadiklarini gostermesi agisindan 6nemlidir.

Seriler arasindaki nedensellik iliskileri, Toda-Yamamoto (1995) yontemiyle incelenmis ve
faiz oranlarindan enflasyona dogru bir nedensellik iliskisi s6z konusu degilken, sadece
enflasyondan vadeli mevduat faiz oranina dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisinin var
oldugu bulunmugtur. Bu sonug; teorik beklentilerimizle ve Fisher Esitligi ile uyumludur.
Yani Tiirkiyedeki yaygin soylemin aksine faizler enflasyonu degil, ekonomi teorisinde yer
aldig1 sekliyle enflasyon, faizi etkilemektedir. Enflasyon arttik¢a, vadeli mevduat sahipleri,
reel kazanglarini koruyabilmek i¢in bankalardan daha fazla faiz talep etmektedirler.

Bu ¢aligmadan elde edilen bulgulara dayanarak; Tiirkiyede enflasyon ile faizler arasinda
yakin bir etkilesimin oldugu, etkilesimin yoniiniin faizden enflasyona degil, enflasyondan
faize dogru oldugu, bu nedenle iilkede makroekonomik istikrar1 saglamaya yonelik
politikalar gelistirilirken, 6ncelikle enflasyonu disiiriicii politikalara agirlik verilmesinin
gerektigi ifade edilebilir.
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EKLER

Ek 1: Veri Setine Ait Tanimlayic1 Istatistikler

Veri Setine Ait Ozellikler ENF KF MF
Ortalama 12.05 19.69 15.60
Ortanca 8.88 16.47 13.53
Maksimum 73.16 59.30 46.24
Minimum 3.99 8.42 7.53
Std. Sapma 10.43 10.70 8.34
Carpiklik 3.63 1.75 1.94
Basiklik 18.02 5.71 6.34
Jarque-Bera Normality Testi 2377.33 167.65 223.20
Jarque-Bera Normality Testi Olasilik Degeri 0.00 0.00 0.00
Gozlem Sayisi 205 205 205

Not: Tablodaki verilere bakildiginda; standart sapmalarmin yiiksek olmadig1 goriilmekte
olup, bu durum, yapilacak analizler sonucunda degisen varyans sorunu ile karsilagiimasi
olasiligini azaltacaktir. Analizde kullanilan gézlem sayisinin ise oldukga yiiksek oldugu
goriilmektedir.

Ek 2: Korelasyon Matrisi

Degiskenler ENF KF MF
ENF 1 0.87 0.86
KF 0.87 1 0.96
MF 0.86 0.96 1

Not: Korelasyon, serilerin birlikte hareket etme derecelerinin bir gostergesidir. Korelasyon
katsayilar (-1) ile (+1) arasinda degerler almaktadir. Korelasyon katsayisinin (-1) veya
(+1)e yaklagmasi, degiskenler arasindaki iliskinin giigli oldugunu gostermektedir.
Tabloya gore, Ticari kredi faizleri ve mevduat faizleri ile enflasyon arasinda oldukga
yiiksek iligkiler vardir. Diger yandan mevduat faizleri ile ticari kredi faizleri arasindaki
iligkilerin ¢ok daha yiiksek (0.96) oldugu gorilmektedir.
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Ek 4: CUSUM ve CUSUMQ Grafikleri
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Not: Bu grafiklerin genel olarak giiven araliklari i¢inde kalmasi, yapilan analizlerin
istikrarli oldugunu gostermektedir.

Ek 5: Ideal Gecikme Uzunlugu Belirleme islemi Sonucu

VAR Lag Order Selection Criteria
Endogenous variables: ENF KF MF
Exogenous variables: C

Date: 02/26/19 Time: 20:32
Sample: 2002M01 2019MO01

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ
0 -1636.613 NA 3402.225 16.64582 16.69581 16.66606
1 -765.3640 1707.117 0.537088 7.892020 8.092013 7.972979
2 -722.8993 81.91160 0.382409 7.552277 7.902264* 7.693954%*
3 -712.4029 19.92724 0.376708 7.537085 8.037065 7.739481
4 -702.7241 18.08020 0.374239 7.530194 8.180168 7.793308
5 -690.8776 21.76868 0.363760 7.501295 8.301264 7.825128
6 -681.2364 17.42262 0.361664 7.494786 8.444748 7.879338
7 -667.9114 23.67386* 0.346474* 7.450877* 8.550834 7.896148
8 -665.7981 3.690196 0.372056 7.520793 8.770744 8.026783

* indicates lag order selected by the criterion

LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)
FPE: Final prediction error

AIC: Akaike information criterion

SC: Schwarz information criterion

HQ: Hannan-Quinn information criterion

Not: Bu tablodaki sonuglara gore; LR, FPE ve AIC kriterlerine gore ideal gecikme
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uzunlugu (7)dir.

Ek 6: AR Karakteristik Polinomunun Ters Kokler Grafigi

Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial
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Not: Noktalar birim ¢ember icinde kaldig i¢in (7) gecikmeli VAR modeli ve bu modele
dayanarak gerceklestirilen Toda-Yamamoto (1995) nedensellik testi sonuglari giivenilirdir.
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