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Tiirkiye Ornegi (2004-2013)

Musa ATGUR” N. Oguzhan ALTAY™

oz

Bu ¢alismada, Tiirkiye'de enflasyon ve nominal faiz oram iliskisi, 2004-2013 dénemi icin
incelenmistir. Calismada elde edilen sonuglar, 2004-2013 déneminde Turkiye'de Fisher Etkisinin
varligina isaret etmigstir. Calismada uygulanan Johansen, Lutkepohl-Saikkonen Esbiitiinlesme
Testleri ve Dinamik En Kiigiik Kareler (DOLS) Yontemi sonuglarina gore, enflasyon (ENF) ve
nominal faiz orani (NFO) degiskenleri arasinda uzun donemli bir iligki bulunmugtur. Bu kapsamda
2004-2013 doneminde Turkiye'de enflasyon ve nominal faiz oramindaki gelismeler birbiri ile
yakindan ilgilidir. Bu sebeple, Tiirkive Cumhuriyet Merkez Bankasmun 6nimizdeki dénemde de
uygulayacagi para politikalarm bu uzun déonemli iliskiyi dikkate alarak yiiriitmesi onem
arzetmektedir.
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Relationship Between The Inflation And Nominal Interest
Rate: The Case Of Turkey (2004-2013)

ABSTRACT

This paper examines the relationship between the inflation and interest rate in Turkey for
the period 2004-2013. The results obtained in this study have pointed to the existence of Fisher
Effect in Turkey during the period 2004-2013. According to the Johansen, Liitkepohl-Saikkonen
Cointegration Tests and Dynamic Least Squares (DOLS)method the results applied in the study, a
long-run relationship has been found between the inflation(ENF) and nominal interest rate (NFO)
variables. In this context, the developments is related to each other about the inflation and nominal
interest rates in Turkey for during the period 2004-2013. Therefore, the Central Bank of the
Republic of Turkey should conduct to implement monetary policy taking into account the long-run
relation for the next period.
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I. GIRIS

Bir llke ekonomisinde, para politikasini yiritmekle goérevli kurum ve
karar vericilerin para politikasi tercihlerindeki degisiklikler, o tlke ekonomisinde
enflasyon ve faiz orani tizerinden ekonomik birimlerin gelecek dénem ile ilgili
kararlarin1 6nemli Olclide etkilemektedir. Enflasyon beklentilerinin ve faiz
oranlarinin artig yoniinde degisecegine iliskin beklentilerin arttig1 bir ekonomide,
ekonomik birimler gelecek déneme iliskin tiiketim ve yatirim kararlarini yeniden
gozden gecireceklerdir. Bu bakimdan enflasyon ve faiz oranlari, uygulanan
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istikrar ve para programlarinin temelini olusturmakta ve bu programlarin
performansini ortaya koymaktadir.

Para politikas1 uygulamalar1 sonucunda enflasyon ve faiz oranlarinda
meydana gelen degisiklikler, ekonomiyi yakindan etkilemekte ve bu iki degisken
arasinda iliskinin bulunduguna yénelik tartigmalar1 da beraberinde getirmektedir.
Enflasyon ile nominal faiz orani arasinda iliskinin varligina yonelik yaklasim,
"Fisher Etkisi" olarak ifade edilmektedir. Bu yaklagima gore enflasyon oranindaki
degisiklikler, nominal faiz oranini pozitif yonde etkilemektedir.

Turkiye'de, 2000'li yillarla birlikte para politikalarinda énemli bir degisim
gerceklesmistir. Bu baglamda, fiyat istikrarinin kalici olarak tesis edilmesi
noktasinda Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1 (TCMB), 2002 yilindan itibaren
ortiik, 2006 yilindan itibaren de resmi olmak Uzere gunimize kadar enflasyon
hedeflemesi rejimini yiiriitmiis ve bu sayede enflasyon beklentileri daha diisiik
seviyelere dogru g¢ekilebilmistir. 2010 yilindan itibaren TCMB yeni bir politika
bileseni olusturarak, para politikasit uygulamalarinda fiyat istikrarimin yanisira
finansal istikrar1 da ama¢ edinmistir. Bu donemde Tiirkiye'de para politikasi
uygulamalarindaki degisiklikler, enflasyon ve faiz orani arasindaki iligkinin
yeniden incelenmesini gerekli hale getirmistir.

Turkiye'de enflasyon ve nominal faiz orani iliskisinin incelendigi bu
calismanin ikinci bolimiinde, teori ve literatiirdeki ¢alismalar ele alinmustir.
Uciincii boliimde, galismanin uygulama béliimiinde kullamlan ydntem hakkinda
bilgi verilmistir. Dordiincii ve besinci bolimde de, Turkiye tizerine zaman serileri
analizine dayali uygulamanin veri seti ve modeli belirlenmis olup, ampirik
bulgular ele alinmistir. Altinci  bolimde ise, ¢alismanin  sonuglar
degerlendirilmistir.

I1. TEORI VE LITERATUR OZETI

Faiz orani1 ve enflasyon iligkisinin teorik temelleri Fisher (1930)'a kadar
uzanmaktadir. Fisher Denklemi olarak tanmimlanan (1) nolu denkleme gore,
nominal faiz orami (i); reel faiz orani(r) ve enflasyon orani (m) toplamindan
olugmaktadir. Buna gore Fisher Denklemi;

i=r+z (1)

Denklem (1), nominal faiz oraninin iki nedenden dolayr degistigini
gosterir. Buna gore; nominal faiz orani ya reel faiz oranindaki degisiklikten ya da
enflasyon oranindaki degisiklikten kaynaklanabilir. Fisher Denklemi, Miktar
Teorisi ile birlikte parasal genislemenin nominal faiz oranini nasil etkiledigini
belirtir. Miktar teorisine gore, parasal genislemedeki %]1'lik artig, enflasyon
oranindaki %]1'lik artisa neden olur. Fisher denklemine gore ise, enflasyon
oranindaki %1'lik artig, nominal faiz oraninda %1'lik artisa neden olur. Enflasyon
orani ile nominal faiz orani arasindaki bu birebir iliski, "Fisher Etkisi" olarak
adlandirilmaktadir (Mankiw, 2010: 94-95).

Fisher Denklemi nominal ve reel faiz ayirimi yapilarak ve yatirnmlardaki
cesitlendirme dikkate alinarak agagidaki bigimde de ifade edilebilir;

1+R =1+ E (R 1+ E (7] )
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Denklem (2)'de R¢, t déneminde vadesi dolan bir dénemlik bir tahvil igin
nominal faiz orammi ifade eder, Et1(Rt*), t doneminde vadesi dolan, t-1
doneminde tahvil piyasasindaki bir donemlik beklenen faiz oramidir. Evi(m), t-1
doneminde tahvil piyasasinda, t-1 déneminden t donemine kadar ki beklenen
enflasyon oramidir. Denklem (2), asagidaki bigimde denklem (3)'e
doniistiiriilebilir;

R = [Et—l (Rt* )]+ [Et—l (”t )] 3)

Denklem (3)'e gore, kredi veren kurumlar, kredi stresi boyunca satinalma
giiclerinde olusan kayb1 beklenen enflasyon kadar telafi etmek isteyecekler ve bu
da nominal faiz oranina yansiyacaktir. Béylece, parasal yanilginin olmadigi kabul
edilir ise, bu durumda enflasyon oranindaki bir degisim, reel faiz oranlar sabit
oldugu i¢in tamamen nominal faiz oranlar {izerinde etkili olur. Bu bilgi, iktisat
politikas1 karar vericileri kadar, teorik arastirma yapanlar agisindan da dnemlidir
(Maghyereh ve Al-Zoubi, 2006: 33).

Gelismis ve gelismekte olan lilkelerde, enflasyon ve faiz orami iligkisi
Uzerine yapilan c¢aligmalarda genel olarak zaman serileri analiz yOntemi
kullanilmis olup elde edilen bulgular, hem gelismis hem de gelismekte olan
iilkelerde enflasyon ve faiz orani arasinda bir iliskinin varligina isaret etmistir.
Enflasyon ve faiz oram iliskisinin Tiirkiye ekonomisinde gecerli olup olmadigi
lizerine yapilan ¢alismalarda ise zaman serileri analizi kullanilmis olup, Turgutlu
(2004), Simsek ve Kadilar (2006), Yamak ve Abdioglu (2007), Teker vd. (2012)
calismasinda buldugu sonuglar Tiirkiye ekonomisinde enflasyon ve faiz orami
arasindaki iligkinin var oldugunu gostermistir. Buna karsilik; Yilanct (2009),
Bayat (2012) ve Mercan (2013) calismasindaki bulgular Tiirkiye'de enflasyon ve
faiz orani iliskisinin var olmadigina isaret etmistir.

Wood (1981) g¢alismasinda, Fisher Etkisi ile Fama Hipotezi'ni
kargilagtirmigtir. 1970'li yillarda yayinlanan pek ¢ok ¢aligmada Fisher (1930) ile
benzer sonuglara ulasilmis, faiz oranlarinin enflasyon oranina karsi tepkisi yavas
ve kismi olarak bulunmustur. Fama ise, farkli bir yontem takip ederek farkli
sonuglara ulagsmigtir. Fama (1975) analizinde hazine bonosu getirilerini kullanmaisg,
bono piyasasinin etkinligini testler ile tahmin etmistir. Fama (1975) etkin
piyasalarda tum bilgilerin piyasa katilimcilarina dogru olarak aktarildigini
savunur iken, fiyatlar1 ve faiz oranlarini gézlemlemistir. Burada gozlemlenen faiz
oranlarinin, enflasyon ya da deflasyon beklentilerine dogru olarak yansidigi ve bu
beklentilerin yansiz ve dogru oldugu ifade edilmistir.

Mishkin (1991), ABD ekonomisinde Fisher etkisinin gegerliligini kisa ve
uzun donem igin incelemistir. 1964-1986 donemini kapsayan aylik veriler ile,
aylik ve on iki aylik hazine bonosu faiz orani ve enflasyon orani1 degiskenlerini
kullandigr ¢aligmasinda en kiiciik kareler tahmin ve egbiitiinlesme testi
yontemlerinden yararlanmigtir. Calismada elde edilen sonuglar, ABD
ekonomisinde uzun dénemde Fisher etkisinin gegerli oldugunu; faiz oranlar1 ve
enflasyon arasinda giiglii bir korelasyon bulundugunu, kisa donemde ise Fisher
Etkisinin gecerli olmadigini gostermistir.
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Kandel vd.(1996), Israil ekonomisinde reel faiz oranlar1 ve beklenen
enflasyon iligkisini, 1984-1992 donemi i¢in arastirmigtir. Elde edilen regresyon
denklemi tahmin sonuclari, Israil ekonomisinde reel faiz oranlari ile beklenen
enflasyon arasinda negatif bir iliskinin bulundugunu gostermistir.

Booth ve Ciner (2001), dokuz Avrupa Birligi iilkesi ile ABD'deki kisa
vadeli faiz orani ile enflasyon arasindaki uzun donemli iliskileri incelemistir.
Aylik verilerin ve Johansen Esbiitiinlesme testi yonteminin kullanildigi ¢alisma,
1978-1997 donemini Kkapsamustir. Calismanin sonuglari, incelenen iilkelerin
cogunlugunda EURO para biriminden faiz orani ile enflasyon orani arasinda uzun
donemli bir iligkinin var oldugunu gostermistir.

Brzoza-Brzezina (2001), ABD ekonomisinde reel faiz orani ile enflasyon
arasindaki uzun donemli iligkileri incelemistir. Alt1 aylik veriler ile, 1954-1999
doneminin incelendigi ¢alismada, Johansen esbiitiinlesme testi kullanilmistir. Elde
edilen sonuglar, ABD ekonomisinde, uzun dénemde faiz orani agiginin enflasyon
uzerinde etkili oldugunu gostermistir.

Turgutlu (2004), Tirkiye ekonomisinde Fisher Hipotezinin varligim
1978-2003 donemi i¢in incelemistir. Engle-Granger ve Parcali Egbiitiinlesme test
yontemlerinin kullanildigi ¢alismada Pargali Esbiitiinlesme test sonuglari, Tiirkiye
ekonomisinde Fisher Hipotezinin varligina isaret etmistir.

Clemente vd.(2004) calismasinda, G7 iilkelerinde Fisher Etkisi'nin
gegerliligini, 1960-2001 donemi igin tger aylik veriler ile, esbiitiinlesme testi
yontemlerini  kullanarak incelemistir. Elde edilen ampirik bulgular, G7
ulkelerinde Fisher Etkisi'nin gegerliligini sinirli olarak desteklemistir. Buna gore,
ABD ve Fransa ile ilgili sonuglar Fisher Etkisi'nin gegerli oldugu goriisiinii
destekler iken, Japonya ve Italya ilgili sonuglar Fisher Etkisini sinirh bir diizeyde
destekleyebilmistir. Dolayisiyla ¢calisma, G7 iilkelerinde Fisher Etkisinin varligina
iligkin stipheleri de destekler mahiyettedir.

Simsek ve Kadilar (2006), Tiirkiye ekonomisinde Fisher Etkisinin gegerli
olup olmadigin1 1987-2004 ddnemi icin ARDL (autoregressive distributed lag)
yontemi ile incelemigtir. Caligmanin sonuglar1 Tiirkiye'de Fisher Etkisinin
bulundugunu gostermistir.

Maghyereh ve Al-Zoubi (2006) c¢alismasinda, Arjantin, Brezilya,
Malezya, Meksika, Kore ve Tiirkiye olmak tizere toplam alti gelismekte olan
iilkede nominal faiz orani ile enflasyon orami iligkisini incelemistir. Aylik
verilerin kullanildig1 ¢alismada Tirkiye igin 1978-2003 ddnemi, Arjantin ve
Brezilya icin 1979-2003 dénemi, Kore icin 1976-2003 ddnemi, Malezya igin
1974-2003 donemi ve Meksika icin 1978-2003 donemi ele alinmistir. Dogrusal
olmayan cotrending test sonuclari, ¢aligmada ele alinan s6zkonusu gelismekte
olan tilkelerde Fisher etkisinin tam olarak gegerli oldugunu ve beklenen enflasyon
orani ile nominal faiz orani arasinda birebir iliski bulundugunu géstermistir.

Yamak ve Abdioglu (2007), Tiirkiye ekonomisinde Fisher Hipotezinin
gecerliligini 1990-2006 donemi i¢in incelemistir. Johansen Juselius Esbiitiinlesme
Test ve Hata Diizeltme Modeli yontemlerinin kullanildig1 ¢alismada elde edilen
sonuglar, Tiirkiye ekonomisinde Fisher Etkisinin gegerli oldugunu gostermistir.
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Berument vd.(2007), G7 iilkelerinde ve gelismekte olan kirkbes iilkede,
faiz oranlar1 ile beklenen enflasyon arasinda pozitif bir iliski kuran Fisher
hipotezinin gegerliligi test edilmistir. Farkli donemlerin ele alindigt ve GARCH
modeli yonteminin kullanildigr ¢alismanin sonuglari, Fisher etksinin G7
iilkelerinde gegerli oldugunu gelismekte olan tilkelerin yirmi U¢ tanesinde gegerli
oldugunu, altt G7 iilkesinde ve on sekiz gelismekte olan lilkede faiz orani ve
enflasyon belirsizligi arasinda pozitif ve anlamli bir iliski bulundugunu,
gelismekte olan yedi iilkede ise negatif bir iligkinin bulundugunu ortaya
koymustur.

Asgharpur vd. (2007), kirk miisliiman iilkede uzun donemde faiz oran1 ve
enflasyon iligkisini aragtirmistir. Calismada panel veri analizi yontemi kullanilmig
olup, 2002-2005 donemi ele alinmigtir. Calismanin sonuglari, ele alinan tim
iilkelerde faiz orani degiskeninden enflasyon orani degiskenine dogru tek yonli
bir nedensellik iligkisinin varligina isaret etmistir.

Yilanct (2009), Tirkiye'de Fisher Hipotezinin gegerli olup olmadigim
1989-2008 donemi icin liger aylik veriler ile incelemistir. Dogrusal olmayan
Esbiitiinlesme Testi ve Engle-Granger Egbiitiinlesme Test yontemi sonuglari,
Fisher Hipotezinin Tiirkiye ekonomisinde gecerli olmadigini géstermistir.

Teker vd.(2012), Tirkiye'de faiz oranlari ve enflasyon arasindaki uzun
donemli iligkiyi 2002-2011 donemi igin incelemistir. Mevduat faiz oranlari ve
tiketici fiyat endeksi degiskenlerinin kullanildig1 ¢alismada esik hata diizeltme
modeli yontemi kullanilmistir. Esik hata diizeltme modeli tahmin sonuglari,
Tiirkiye'de ele alinan donem iginde faiz orani ve enflasyon arasinda uzun dénemli
bir iligkinin bulundugunu gdstermistir.

Bayat (2012), Tiirkiye'de Fisher Etkisinin gegerliligini 2002-2011 dénemi
icin dogrusal olmayan egbiitiinlesme yaklagimi ile incelemistir. Bayat (2012),
aylik veriler ile yaptig1 calismada, faiz orami degiskenleri olarak bir aylik, ii¢
aylik, alt1 aylik ve oniki aylik agirliklandirilmig vadeli mevduat i¢in uygulanan
nominal faiz oranlarmi ve tiiketici fiyat endeksi degiskenlerini kullanmustir.
Dogrusal olmayan egbiitiinlesme testi yontemi sonuglarina gore, ¢alismada ele
alman donemde Tiirkiye'de dalgali kur ve enflasyon hedeflemesi rejimi
uygulamalarindan dolay1, Fisher Etkisi'nin gecerli olmadig1 sonucuna ulasilmistir.

Bhar ve Mallik (2012), Avustralya ve Yeni Zelanda ekonomisinde
enflasyon belirsizligi ve faiz oranlar iligkisini incelemistir. Caligmada tiger aylik
veriler ve GARCH modeli tahmin yontemi kullanilmis olup, 1957-2006 donemi
incelenmistir. Calismada nominal faiz oranlarinin, beklenen enflasyon, enflasyon
belirsizligi ve ¢ikt1 agig1 iizerinde ne kadar etkili oldugu {izerinde odaklanilmstir.
Elde edilen sonuglara gore, hem Awvustralya'dan hem de Yeni Zelanda'da
enflasyon ile nominal faiz oranlari arasinda pozitif bir iliski bulunmustur. Bunun
yanisira her iki iilkede de etki belirsizligi bileseninin faiz orani iizerindeki etkisi
anlamli bulunamamus, yapisal belirsizlik bileseninin faiz oranlari {izerindeki etkisi
sadece Avustralya'da negatif ve anlamli bulunmustur.

Awomuse ve Alimi (2012), Nijerya ekonomisinde beklenen enflasyon ve
nominal faiz oranlan iligkisini, 1970-2009 donemi ig¢in arastirmustir. Yillik
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verilerin kullanildig1 ¢alismada, Johansen Esbiitiinlesme testi ve Vektér Hata
Dizeltme Modeli yontemi sonuglarina gore, Nijerya ekonomisinde uzun dénemde
nominal faiz oran1 ve beklenen enflasyon arasinda bir iligki bulunmus ve bu sonug
Fisher Etkisi'nin gegerli oldugu iddiasini desteklemistir. Kisa donemde ise Fisher
Etkisi bu iilkede gecerli degildir.

Mercan (2013), Tiirkiye ekonomisinde nominal faiz orani ve enflasyon
orani arasindaki iligkiyi 1992-2013 donemi i¢in aylik veriler ile incelemistir.
ARDL Smir Test yonteminin uygulandigi c¢alismadaki bulgular, Tiirkiye
ekonomisinde nominal faiz orani ve enflasyon orami arasinda bir iligki
bulunmadigimi gostermistir.

Mahmood vd.(2013), Pakistan ekonomisinde 1992-2011 ddneminde,
enflasyon, faiz oranlarn ve issizlik arasindaki uzun donemli iliskiyi, tiger aylik
veriler ile incelemistir. Johansen egbiitiinlesme testi yonteminin kullanildig:
¢alismada elde edilen bulgulara gore, Pakistan ekonomisinde enflasyon, faiz orani
ve igsizlik arasinda uzun donemli bir iliski bulunmus, her (¢ serinin de
esbiitiinlesik oldugu tespit edilmistir.

Adegboyega vd.(2013) c¢alismasinda, Nijerya ekonomisinde 1986-2011
doneminde Fisher Etkisi'nin gegerliligini test etmislerdir. Yillik verilerin
kullanildigr ¢alismadaki degiskenler, reel faiz orani, enflasyon orami ve para
arzindan olugmustur. ARDL Esbiitinlesme Testi yOnteminin uygulandigi
calismada elde edilen sonuglar, Nijerya ekonomisinde kismen Fisher Etkisi'nin
varligmmi ortaya koymus, faiz orami ile enflasyon arasinda negatif bir iliski
bulunmustur.

Alimi ve Ofonyelu (2013), Nijerya ekonomisinde beklenen enflasyon ve
nominal faiz oranlari iliskisini, 1970-2011 dénemi i¢in incelemistir. Calismada
Johansen Esbiitiinlesme testi, Hata Diizeltme Modeli ve Toda-Yamamoto
Nedensellik Testi yontemleri kullanilmigtir. Elde edilen sonuglara gére, Nijerya
ekonomisinde, faiz oranmi ile beklenen enflasyon uzun dénemde birlikte hareket
eder iken, ¢alismada Fisher Etkisinin gegerli oldugu yoniinde herhangibir bulguya
ulagilamamustir.

Zainal vd.(2014), Malezya ekonomisinde 2000-2012 doneminde Fisher
etkisinin gegerliligini incelemistir. Aylik veriler ile yapilan ¢alismada, tiger aylik
hazine bonosu faiz oranlari, interbank faiz orami ve tiiketici fiyat endeksi
degiskenleri kullanilmigtir. ARDL Sinir Testi sonuglari, Malezya para piyasasinda
uzun dénemde Fisher etkisinin gecerli oldugunu ortaya koymustur.

Ayub vd.(2014), Pakistan ekonomisinde 1973-2010 déneminde, nominal
faiz oranlar1 ve enflasyon arasindaki uzun donemli denge iliskisinin varligim
aragtirmiglardir. Johansen, Engle-Granger Esbiitiinlesme Testi yontemlerinin
kullanildigr calismadaki degiskenler, nominal faiz orani ve enflasyondan
olugmaktadir. Johansen ve Engle-Granger Esbiitiinlesme Testi sonuglari, Pakistan
ekonomisinde 1973-2010 doneminde, nominal faiz oranlari ve enflasyon arasinda
uzun dénemli bir iligkinin varligini ortaya koymustur.
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111. YONTEM

A. Birim Kok (Duraganhk) Analizi

Nelson ve Plosser (1982), zaman serisi uygulamalarinda kullanilan
makroekonomik zaman serilerinin hemen hemen tiiminde birim kokin var
oldugunu iddia etmislerdir. Birim kokiin varligt ya da yoklugu, bir dizi temel veri
iretme siirecinin bazi Ozelliklerini belirlemeye yardimeci olur. Birim kdokiin
yoklugu durumunda (duragan) zaman serileri, uzun doénemli sabit bir ortalama
etrafinda dalgalanmakta ve seriler zamana bagli olmayan sonlu bir varyansa sahip
olmaktadir. Buna karsilik duragan olmayan seriler, uzun donemli deterministik bir
yone dogru donme egilimine sahip degildir ve serilerin varyansi zamana bagli
olarak degismektedir (Glynn vd., 2007: 66).

Zaman serisi analizlerinde duragan olmayan (birim kok igeren) seriler,
bunun i¢in gelistirilen baz1 testler yardimiyla fark degerleri alindiktan sonra
duragan hale gelir. Bunun igin gelistirilen ve zaman serisi uygulamalarinda en
yaygin kullanilan iki test, Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) ve Phillips-Perron
(PP) birim kok testleridir. Bu ¢alismada, birim kok analizi icin bu iki yontem
kullanilmustir.

Dickey-Fuller (1979) birim kok testi, {i¢ farkli bos hipotez altinda, ii¢
farkl1 regresyon denklemi big¢iminde tahmin edilmistir. Buna gore sdzkonusu
denklemler;

AYp =Y, 1 + Uy (4)
AYI = 131 + éYt—l +U; (5)
AYI = :31 + ﬂzt + éYt—l + Uy (6)

Denklem (4), rassal yiiriiyiis modelini, denklem (5), sabit terimli rassal
yiirliyiis modelini, denklem (6) ise, sabit terimli ve deterministik trendli rassal
ylirliylis modelini belirtir. Yurkaridaki ii¢ farkli regresyon denklemi ve ii¢ farkli
durumun herbiri i¢in bos hipotez ve alternatif hipotez test edilmektedir. ADF
birim kok testi i¢in bos hipotez, birim kokiin var oldugunu, zaman serisinin
duragan olmadigini (Ho:6=0) iddia etmektedir. Alternatif hipotez, zaman serisinin
duragan oldugunu ve muhtemelen deterministik bir trend etrafinda oldugunu
(H1:6<0) iddia etmektedir.

Dickey ve Fuller (1979) birim kok testinde, hata terimlerinin birbiriyle
iliskisiz oldugu varsayilmistir. Bu varsayim, bazen gegersiz hale gelmekte ve
regresyon uygulamalarinda hata terimleri birbiriyle iligkili olabilmektedir. Dickey
ve Fuller, hata terimlerinin bu farkli durumunu dikkate alan Genisletilmis Dickey-
Fuller (ADF) (1981) birim kok testini 6nermislerdir. Bu birim kok testi, yukarida
belirtilen (4), (5) ve (6) nolu denklemlerden hareketle bagimli degiskenin (AY+)
gecikmeli degerleri ilave edilerek gelistirilmistir. ADF birim kok testi, asagidaki
regresyon denklemi tahmin edilerek bulunmustur. Buna gore;

m
AY =B+ Bt + Yy + D aAY + & 7

i=1
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Denklem (7)'de, &, beyaz glrulti hata terimi ve AY, ; =(4Y, ; — 4Y,,) ,
AY, , =(4Y,_, — AY, ;) 'dir (Gujarati ve Porter, 2009: 755-757).

Phillips-Perron (PP) birim kok testi icin (8) nolu regresyon denklemi
kullanilmaktadir. Buna gore;

AY, =, +a+ pt+u, (8)

Denklem (8)'de u:, duragan bir siiregtir. (Ayrica degisen varyansh
olabilir) Phillips-Perron testi, test istatistiklerini dogrudan degistirerek test
regresyonunu, hata terimlerindeki (u:) otokorelasyonu ve degisen varyansi
dizeltir.

¢=0 bos hipotezi altinda, Phillips-Perron Z; ve Z, istatistikleri, ADF test
istatistikleri ile ayni1 asimptotik dagilima sahiptir. Phillips-Perron birim kok
testinin, ADF birim kok testine gore tstiinliigii, PP testinin u; hata terimlerindeki
degisen varyansin genel bi¢imlerinin direngli olmasindadir (Kozhan, 2010: 73-
74).

B. Esbiitiinlesme (Kontegrasyon) Analizi

Zaman serisi uygulamalarinda ayni dereceden duragan olan seriler,
entegre seriler olarak adlandirilir. Entegre serilerin uzun donemdeki hareketlerini
gorebilmek i¢in esbiitiinlesme testleri uygulanir. Bu ¢alismada, serilerin uzun
donemdeki hareketlerini gorebilmek amaciyla Johansen esbiitiinlesme ve
Lltkepohl-Saikkonen esbiitiinlesme testleri uygulanmustir.

Johansen esbiitiinlesme testi, asagida P'nci dereceden verilen vektor
otoregresif (VAR) modelini baglangi¢ noktas1 olarak alir.

Yo=pu+AY +o + AY p & 9)

Denklem (9)'da Y:, ¢ogunlukla I(1) olarak gosterilen birinci derece
entegre olmus, nxl boyutlu degiskenler vektorinl ifade eder. VAR Modeli
yeniden yazildiginda;

p=1
AY = p+ Y+ D LAY +é (10)
i=1
P P
T=%A-lve I;=—2 A (11)
i=1 j=i+l

IT katsay1r matrisi r<n indirgenmis ranka sahip olup, nx1 boyutlu a ve 3
matrisleri, r rankiyla birlikte II=af' ve B'Y: duragandir. r, esbiitiinlesik vektor
sayisini ifade eder, vektor hata diizeltme modelinde diizeltme parametreleri olarak
bilinen o ve her bir B siitunu esbiitiinlesik vektdrdiir (Hjalmarsson ve Osterholm,
2007: 4-5).

Lutkepohl vd., (2001), bilinmeyen bir zamandaki yapisal kirilmalar ile
birlikte VAR siireglerine uygulanabilen bir esbiitiinlesme rank testi onermislerdir.
Yapisal kirilma, siirecin ortalamasindaki basit bir kirilma olarak modellenmistir.
Ik olarak tam bir smirsiz VAR modeli temeli iizerinde kirilma tarihi belirlendi.
Litkepohl vd. (2001), iki farkli alternatif tahminciyi ele almis ve bu tahminlerde
asimptotik ozellikler saglamiglardir. Sonraki adimda, kirilma biiyiikligiini ig¢ine
alan surecin deterministik kismi1 genelllestirilmis en kiigiik kareler (GLS) yontemi
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ile tahmin edilmistir. Daha sonra, serilerden tahmin edilen deterministik kisim
cikarilarak diizeltilmistir ve diizeltilmis olan serilere esbiitiinlesme ranki i¢in
Johansen tipi bir test uygulanmustir. Test istatistigi, kirilma tarihine bagli olmayan
iyi bilinen asimptotik bos hipotez dagilimina sahip oldugunu géstermistir.

C. Dinamik En Kiguk Kareler (DOLS) Tahmin Yontemi

Dinamik en kiciuk kareler (DOLS) yontemi, seriler arasindaki
esbiitiinlesme iligkisinin tahmininde kullanilan bir yontemdir. Stock ve Watson
(1993) tarafindan gelistirilen DOLS yontemi hem kiigilk oOrneklere
uygulanabilmesi hem de 1(0), 1(1) ve 1(2) olan serilerin bir arada test
edilebilmesine imkan verdigi igin esbitiinlesme vektér tahmininde bazi
avantajlara sahiptir. Bu yontemin diger bir avantaji ise bagimsiz degiskenler
arasindaki igsellik ve otokorelasyon sorunlarinin var olmasi durumunda direncli
(robust) tahminler gergeklestirebilir olmasidir (Hepsag, 2009: 72).

DOLS yoéntemi, diger alternatif tahminciler ile karsilastirildiginda kiigiik
orneklemde daha direncli bir tahminci olup Monte Carlo simiilasyonuna dayali
kanitlar sunmaktadir. Buna ilave olarak DOLS, deterministik bilesenler iceren ve
degiskenlerarast olasi eszamanlilik ve entegrasyon derecesini iceren etkin
tahmincilerin elde edilmesini saglayan bir tekniktir (Irffi vd., 2006: 5).

IV. VERI SETi VE MODEL

Calismamizda kullanilan veriler aylik olup, Ocak 2004 ve Aralik 2013
donemini kapsamistir. Calismamizin, veri seti TCMB resmi web sitesindeki
Elektronik Veri Dagitim Sisteminden (EVDS) almmistir. Calismanin verileri,
uretici fiyat endeksinden ( 2003=100) hareket ile elde edilen enflasyon oranmi ve
Uc aya kadar vadeli TL mevduatlarina uygulanan agirlikli ortalama nominal faiz
oranlarindan olugsmaktadir.

Calismamizda kullandigimiz modelleme i¢in, Ayub vd.(2014)'in Pakistan
ekonomisi Uzerine ve Maghyereh ve Al-Zoubi (2006)'nin Arjantin, Brezilya,
Kore, Malezya, Meksika ve Turkiye Uzerine yaptiklar1 ¢alismalarda kullandiklari
modellemeler esas alinmis ve modeldeki degiskenler buna gore belirlenmistir.
Buna gore Turkiye i¢in gelistirdigimiz model (12) nolu denklemde belirtilmistir;

NFO, = «, + a,ENF, + &, (12)

Denklem (12)'de belirtilen degiskenler sunlardir; NFO, nominal faiz
oranini, ENF, enflasyon oranini ifade eder. ao, sabit katsayi, a1, egim katsayisinii,
et ise hata terimidir.

V. AMPIRIK BULGULAR

Oncelikle, galismada kullanilan serilerin duragan olup olmadiklarini tespit
edebilmek icin birim kok testleri yapilmustir. ADF ve PP birim kok testi sonuglari
Tablo 1'de verilmistir.

Tablo 1'de verilen sonuclara gére, ADF birim kok testi icin Maksimum
gecikme uzunlugu Schwarz Bilgi Kriterine gére on iki olarak belirlenmis, PP
birim kok testi i¢in de, gecikme uzunlugunu belirlemede "AR Spectral-OLS
detrended" yoOntemine gore ve maksimum gecikme uzunlugu 12 olarak
belirlenmistir. %1 ve %5 anlamlilik diizeyinde MacKinnon kritik degerlere gore,
her iki birim kok testi yontemine gére ampirik ¢alismada kullanilan tiim serilerin
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diizey degerleri ile duragan olmadiklar1 saptanmus, daha sonra birinci farklar
alinarak %1 anlamlilik diizeyinde tiim seriler duragan 1(1) hale gelmistir.
Tablo 1: ADF ve PP Birim Kok Testi Sonuglari

Genisletilmis Dickey Fuller Birim Kok Testi
Degisken Diizey Birinci Fark
Sabitli Sabitli Sabitli Sabitli
Trendsiz Trendli Trendsiz Trendli
NFO -1.6542(2) -2.5793(1) -7.9601(1)* -7.9852(1)*
ENF -2.0028 (12) -2.1708(12) -7.3809(11)* -7.3282(11)*
Phillips-Perron Birim Kk Testi
Degisken Diizey Birinci Fark
Sabitli Sabitli Sabitli Sabitli
Trendsiz Trendli Trendsiz Trendli
NFO -2.2301(2) -2.9700(1) -8.6883(1)* -8.7216(1)*
ENF -1.8350(12) -2.0256(12) -18.5075(11)* -18.2279(11)*

*. ADF ve PP %! anlamlilik diizeyinde alternatif hipotezin kabul edildigini
gosterir. Parantez igindeki degerler gecikme sayisini gosterir. %1 ve %5 anlam
diizeylerindeki MacKinnon kritik degerler sirasiyla -3.49 ve -2.89 olarak belirlenmistir.

Bu sonuca gore tum seriler birinci dereceden duragan oldugu igin, boyle

seriler birinci dereceden entegre seriler olarak adlandirilir.
Birbiriyle entegre serilerin uzun donemde iligkili olup olmadiklarin
belirlemek igin seriler esbiitiinlesme testine tabi tutulur. Tablo 2'de, Johansen ve
Lltkepohl-Saikkonen Esbiitiinlesme Test sonuglari verilmistir.
Tablo 2: Johansen Trace Testi ve Liitkepohl-Saikkonen Egbiitiinlesme Testi Sonuglari

Sabit Sabit ve Trend Ortogonal Trend
Test Gecikme Ho
LR Olasihk LR Olasihk LR Olasihk
Johansen 5 r=0 28.08 0.0027 27.38 0.0300 25.21 0.0010
Trace 5 r=1 5.70 0.2227 4.24 0.7084 - -
Lutkepohl- 5 r=0 23.27 0.0004 23.03 0.0023 22.94 0.0001
Saikkonen 5 r=1 1.03 0.3566 0.85 0.8314 - -

Tablo 2'de, Johansen ve Liutkepohl-Saikkonen Egbiitiinlesme Testlert;
Akaike Bilgi Kriterine gore gecikme degerinin bes olarak belirlendigi, sabit
terimli, sabit ve trendli, ortogonal trendli olmak iizere ii¢ farkli durumda ele
alimmistir. Johansen ve Litkepohl-Saikkonen Esbiitiinlesme Test sonuglari
birbiriyle ortigmiis; her iki test sonucuna gore %1 anlamlilik diizeyinde hicbir
esbiitiinlesik vektoriin olmadigini iddia eden bos hipotez (r=0) reddedilmis ve en
fazla bir esbiitiinlesik vektoriin oldugunu iddia eden alternatif hipotez kabul
edilmistir.

Calismamizda kullandigimiz model, son olarak dinamik en kucuk kareler
(DOLS) yontemi ile tahmin edilmistir. Elde edilen tahmin sonuglari tablo 3'te
verilmigtir.
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Tablo 3: Dinamik En Kiigiik Kareler (DOLS) Yo6ntemi Tahmin Sonuglari

Bagimh Degisken: NFO
Degisken Katsay1 Standart Hata t-Istatistigi Olasihk
c 9.9694 1.6795 5.9361* 0.0000
ENF 0.4811 0.1796 2.6789* 0.0085
R? 0.2259 Bagimh Degiskenin Varyansi 13.8503
Bagimh Degiskenin
Diizeltilmis R? 0.2125 Varyansiin Standart 4.8859
Sapmasi
Regresyonun
Standart Hatasi 4.3358 Artik Kareler Toplam 2180.707
Durbin-Watson 0.0451 Uzun Dénem Varyans 86.6047
Istatistigi

Not: * simgesi, %1 Anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlaml oldugunu gosterir.

Tablo 3'teki sonuglara gore, %1 anlamlilik diizeyinde, bagimsiz
degiskenin (ENF) katsayisinin ve sabit katsaymin (c) t istatistikleri anlamli
sonuclanmis ve sozkonusu katsayilarin isaretleri pozitif ¢ikmistir.

Calismadan elde edilen ampirik bulgular genel bir cercevede
degerlendirildiginde, hem Johansen, Lutkepohl-Saikkonen egbiitiinlesme testleri
hem dinamik en kii¢lik kareler yontemi tahmin sonuglar1 birbiriyle ortiismiis ve
caligmada ele alinan teorik yapiyr desteklemistir. Bu bakimdan, elde edilen
ampirik bulgular, Turkiye'de 2004-2013 déneminde enflasyon orani ile faiz orani
arasinda uzun donemli bir iligkinin varligina isaret etmistir.

VI. SONUC VE DEGERLENDIRME

Turkiye'de enflasyon orani ve faiz orani arasindaki iligkisinin 2004-2013
donemi igin incelendigi bu c¢alismanin literatiire yaptigi katki, Tirkiye'de
enflasyon hedeflemesi rejimi ve dalgali kur rejiminin birlikte uygulandig
donemin incelenmis olmasidir. Calismanin sonuglari, Tilrkiye ekonomisinde
enflasyon orani ile nominal faiz oram arasindaki uzun dénemli, bir iliskinin
varligimm gostermistir. Elde edilen bu sonug, Turgutlu (2004), Simsek ve Kadilar
(2006), Yamak ve Abdioglu (2007), Teker vd. (2012) calismalarinda elde ettikleri
sonuglar ile benzerlik gosterir iken, Yilanci (2009), Bayat (2012) ve Mercan
(2013) calismasindaki bulgular ile ¢elismektedir.

Calismada elde edilen sonuglar, Turkiye'de fiyatlar genel diizeyindeki
gelismelerin nominal faiz oranindaki gelismeler ile ilintili oldugunu gostermesi
agisindan  Onemlidir. Bu bakimdan, TCMB'nin 6nimizdeki ddnemde
uygulayacagi para politikasi uygulamalarinda bu uzun donemli iliskiyi dikkate
almas1 6nem arzetmektedir.
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