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Abstract

In this study, the Dynamic Ordinary Least Squares (DOLS) analysis is applied to test the
impact of inflation on interest rate directly and indirectly with the help of six control variables for
Turkish economy in the period 1980-2012. First of all, Johansen-Juselius cointegration test is applied
in order to determine the long-run relationships among the variables and the results show the validity
of long-run nexus among the variables. Granger causality test is applied to determine the causal
relationships among the variables and the causal linkages among the variables are found that are
compatible with the expectations. The findings of the DOLS analysis indicate that inflation rate,
current account balance, external debt service, Money supply, exchange rate and process of economic
growth have statistically significant effects on the interest rate.
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Bu ¢aligmada, enflasyonun faiz orani iizerindeki etkilerini dogrudan ve alti kontrol
degiskeni yardimiyla dolayli olarak Tiirkiye ekonomisinde 1980-2012 dénemi icin test edebilmek
amaciyla Dinamik En Kiigiik Kareler (DOLS) analizi kullanilmistir. {lk olarak, ilgili degiskenlere
uygulanan Johansen-Juselius esbiitiinlesme testi sonucunda, uzun doénemli iligkiler elde edilmistir.
Degiskenler arasinda nedensellik iliskilerini belirleyebilmek i¢in Granger nedensellik testi uygulanmis
ve beklentilerle uyumlu olan nedensellik iligkilerinin varligi kanitlanmistir. DOLS analizi tahmin

sonuglari; enflasyon, cari denge, dis borg servisi, para arzi, doviz kuru ve ekonomik biiylime siirecinin
faiz orani iizerinde istatistiki bakimdan anlamli etkiler yarattigini ortaya koymustur.

Anahtar Sozciikler : Genellestirilmis Fisher Hipotezi, Zaman Serisi Analizi, Dinamik En
Kiiciik Kareler Analizi.
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1. Giris

Enflasyon ve faiz arasindaki iligkilerin tespit edilmesi ekonomistlerin ve politika
yapimecilarin uzunca bir zamandan beri ilgisini ¢ceken en 6nemli konulardan bir tanesi olmus
ve basta tiim iilke ekonomilerini olmak tizere, 6zellikle Tiirkiye gibi gelismekte olan ve
azgelismis tilkeleri yakindan ilgilendiren enflasyon-faiz orani sarmali, son yillarda kiiresel
ekonomi giindeminde adindan daha fazla sz ettirmeye baglamistir. Adi gegen
makroekonomik degiskenler arasindaki dinamik iligkiler ilk kez Amerikali iktisat¢1 Irving
Fisher (1896, 1930) tarafindan sistematik bir sekilde incelendiginden dolay: literatiirde
“Fisher Hipotezi” olarak adlandirilmistir.

Tiirkiye ekonomisinde, ifade edilen degiskenlerin hangisinin daha baskin oldugu
ve nedensellik iliskisi gbz oniine alindiginda “sebep” bagini olusturan unsurun hangi
faktorden kaynaklandig1 yogun bir tartisma konusu oldugundan dolayi, ekonomik yapimiz
bakimindan ilgili degiskenler arasindaki iliskilerin incelenmesi zaruri olarak goriilmektedir.
Uzun dénemli denge diizeyinde para arzi biiylime oranindaki bir degisimin enflasyon oranini
uyaracagini ortaya koyan Fisher Hipotezi dikkate alindiginda, fiyatlar genel diizeyinde
meydana gelen bir degisimin de nominal faiz oranlarina yansiyacagi fikri dikkate
alinmaktadir. Burada tizerinde durulmasi gereken temel nokta, faiz oranlarindaki degisim
sonucunda beklenen enflasyonun degil, beklenen enflasyon oranlarinda meydana gelen bir
degisimin nominal faiz oranlarini etkileyecegidir. Dolayisiyla bu ¢aligmanin amaci,
enflasyon ve faiz orani arasindaki iliskileri Tiirkiye ekonomisinde 1980-2012 dénemi yillik
verileri itibariyle Dinamik En Kii¢iik Kareler (DOLS) Analizi yardimiyla incelemektir. S6z
konusu bu caligmay: literatiirde yer alan ve Tirkiye ekonomisi igin yapilan diger
¢alismalardan iistiin kilan temel 6zellik ise, enflasyon-faiz orani arasindaki iligkilerin sadece
bu iki degiskenden ziyade analizlerin saglamliligin ortaya koyacak ilave alt1 degisken (cari
denge, dis bor¢ servisi, gayri safi yurtici tasarruflar, para arzi, déviz kuru ve ekonomik
biiyiime) eklenerek sinanmasidir. Belirtilen ilave bagimsiz degiskenler, gerek ulusal ve
gerekse uluslararas literatiiriin taranmasi suretiyle saptanmus ve dikkate alinan her ilave
degiskenin enflasyon oranini etkilemek suretiyle faiz oranlarina yansiyacagi diistiniilmiistiir.
ifade edilen bu o&zellik, calismanin genis bir makroekonomik tabani biinyesinde
barindirmasindan dolay literatiire dogrudan bir katki saglamayi hedeflemektedir. Ayrica,
DOLS analizi kapsaminda ilgili degiskenlerin cari ve gegmis donem degerlerinin analizlere
dahil edilmesi, dinamik bir siire¢ ile ¢dziimleme olanagi saglamakta ve daha giivenilir
sonuglar elde edilmesine yardimci olmaktadir. Bu kapsam dahilinde ¢alisma alt1 béliimden
olugmaktadir. Konunun teorik temellerinin ortaya kondugu ikinci bolimi takiben, Fisher
hipotezi kapsaminda literatiirde yapilan c¢aligmalar iiclincii bolimde sunulacaktir.
Caligmanin dordiincii boliimiinde analizlere iliskin veri seti ve model tanitilacak, uygulama
bulgulari ise besinci boliimde yer alacaktir. Calisma, genel bir degerlendirmenin yapildig:
sonug boliimiiyle sona erdirilecektir.
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2. Fisher Hipotezi Ekseninde Enflasyon-Faiz Orani1 Baglantilar:

Fisher Hipotezi, ii¢ temel yaklasim yardimiyla incelenmektedir. Bunlar; Yurtici
Fisher Hipotezi, Genellestirilmis Fisher Hipotezi ve Uluslararast Fisher Hipotezi’dir.
Yurtici Fisher Hipotezi, bir ekonomideki nominal faiz oraninin, reel faiz orani ile beklenen
enflasyon orant toplamindan olusacagini belirtmektedir. Ancak bu hipotez, reel faiz
oranlariin ekonomi politikasindaki degisimlerden etkilenebilecegi dikkate alindiginda her
zaman gegerli olmayabilmektedir. Diger sartlar sabitken, ceteris paribus; nominal faiz oran,
reel faiz orani ve enflasyon orami arasindaki iliskiler asagidaki (1) numarali esitlik
yardimiyla gosterilebilir (Granville & Mallick, 2004: 87):

1ir - 1+i,

t

1
1+ 7, .

(1) numaral esitlikte it , hominal faiz oranini; 7, , enflasyon oranini ve I, ise

reel faiz oranini temsil etmektedir. I} dikkate almarak yeni bir ¢6ziim olusturuldugunda,

_
F

t
= @

1+ 7,
esitligi elde edilir. (2) numaral: esitlikte paydanin goz ardi edildigi ve reel faiz oraninin da
sabit oldugu varsayimi dikkate alinirsa, donem basi beklenen enflasyon (ﬂte ) , hominal faiz

oraninin temel belirleyicisi konumunda olur. Bu baglamda nominal faiz orani, reel faiz orani
ile beklenen enflasyon oraninin toplamindan olusur:

i, =r+m ®)

Fisher Hipotezi’nin ikinci yorumlama bigimi ise, disa agik iilkelerin dikkate
alinmis seklidir ve buna Genellestirilmis Fisher Etkisi veya Fisher Acik denir.
Genellestirilmis Fisher Etkisi, iki {ilke arasindaki nominal faiz oranlar1 farkinimn, ilgili

iilkelerin beklenen enflasyon oranlar farkina esit oldugunu ifade eder. X ve Y gibi iki
iilke dikkate alindiginda Genellestirilmis Fisher Kosulu soyle gosterilebilir:

I =\ =m, —7m, 4)

(4) numaral1 esitlikte ix ve iY sirastyla X ve Y iilkelerindeki nominal faiz

oranlarini, 77, Ve 7, ise swrastyla X ve Y iilkelerindeki beklenen enflasyon oranlarini
ifade etmektedir. Fisher, bir ekonomideki reel ve parasal sektorlerin bagimsiz olduklarina
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inandigindan dolayt, reel getiri oranlarinin reel faktorler ve mali getiri oranlarinin ise parasal
faktorler tarafindan belirlendigi goriisiinii savunmustur. Bu baglamda (4) numarali esitlik,
beklenen enflasyon oraninin yiiksek oldugu bir ekonomide nominal faiz oraninin da o dlgiide
yiiksek olacagini belirtmektedir. Bu durumun temel nedeni, reel varliklar ile mali varliklar
arasindaki arbitraj mekanizmasidir. Beklenen enflasyon oraninin yiliksek ancak faiz
getirilerinin diisik oldugu bir durumda karar birimleri mali varliklardan ziyade reel
varliklara yonelirler. Tersine, beklenen enflasyon oraninin diisiik oldugu ve bu diisiisiin
faizlere yansimadigi bir durumda ise mali varliklara yatirim tercih edilir. Ayrica, bir
iilkedeki reel faiz getirisinin diger iilkelere kiyasla daha yiiksek olmasi durumunda, kisa
vadeli fonlar reel faizi diigiikk olandan yiiksek olana dogru ydnelecektir. Reel faizler
esitlendiginde ise iki {ilke arasindaki nominal faiz orani farki, beklenen enflasyon oranina
esit olacaktir.

Arbitraj mekanizmasinin yani sira, enflasyon oranlarinin yiiksek oldugu
donemlerde yatirim kararlarina iliskin gelecek donem beklentilerini kesin bir yargiyla
belirlemek miimkiin olmadigindan dolayi, yatirimcilarin kér ve maliyet hesaplamalarini
yapmalari zorlasmaktadir. Riskten korunma arzusunda olan yatirimcilarin yiiksek bir gelir
beklentisi i¢inde olmalar1 ise faiz oranlari {izerinde yukar1 yonlii etkileri tetiklemektedir.
Diger taraftan, yiiksek enflasyon oranlarinin hiikiim siirdiigii konjonktiir donemlerinde dis
piyasalarda rekabetci diizey bozulmakta ve potansiyel ihrag mallart pahalilastigindan dolay1
ihracat kapasitesi azalmaktadir. thalat hacmi veri olarak dikkate alinsa bile, cari acik
problemine veya mevcut cari agik seviyesinin yiikselmesine neden olan bu durum, yabanci
yatirim ve sermayenin {ilkeye gelmesine biiyiik bir darbe vurmaktadir. Maliyet dezavantaji
ve belirsizlik ortaminin ortaya ¢ikardigi istikrarsiz siireg, yiiksek faiz ve artan seviyedeki
risk primi vasitasiyla telafi edilmeye ¢alisilmaktadir. Bu baglamda; arbitraj mekanizmasi,
yatirrm kararlarinda gelecegin Ongoriilememesi, dis pazarlarda azalan rekabet giicii
dolayisiyla kendini gosteren cari agik problemi ve doviz kurlarindaki dalgalanmalara bagl
olarak enflasyon ve faiz oranlar1 arasinda bire-bir iligkilerin ortaya ¢ikmasi beklenmektedir.

Fisher etkisi kapsaminda ii¢iincii ve son olarak, iki iilke arasindaki nominal faiz
orani farkinin, bu iilkelerdeki beklenen déviz kuru degisimine iliskin bilgileri yansitacagini
belirtmektedir. Bu baglamda, faiz oranlari ile doviz kurlar1 arasindaki iliskilere Uluslararasi
Fisher Etkisi ad1 verilmektedir. Uluslararasi Fisher Etkisi, Genellestirilmig Fisher Etkisi ile
goreceli Satin Alma Giicii Paritesinin kombine edilmis bir seklidir. Goreceli Satin Alma
Giicii Paritesi, iki tilke arasindaki beklenen enflasyon oraninin, beklenen déviz kurundaki
degisime esit olacagli biciminde yorumlanmakta ve (5) numarali esitlik yardimiyla
gosterilmektedir:

—t+l Tt (5)
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(5) numaral esitlikte St ve S, terimleri sirasiyla cari ve bir sonraki dénem spot

t+1
doviz kurlarmi yansitmaktadirlar. (4) ve (5) numarali esitlikler bir araya getirildiginde
Uluslararasi Fisher iligkisi,

=— ©)

biciminde yazilabilir. Bu esitlik, iilkeler arasindaki enflasyon oranlari ile nominal faiz
oranlarinin beklenen doviz kurlarindaki degisimi yansittigini ortaya koymaktadir. Bu
baglamda, enflasyon orani yiiksek olan iilkede faiz oranlari da o dlglide artacak ve doviz
kuru buna paralel olarak yiikselecek, yani ulusal para deger kaybedecektir (Demirag ve
Goddard, 1995: 76).

3. Literatiir Ozeti

Iktisat literatiiriinde Fisher Hipotezi'ni test edebilmek amaciyla ortaya konulan
cok sayida calisma bulunmaktadir. Yapilan uygulamali analizlerin ¢ogu Genellestirilmis
Fisher Hipotezi’nin gegerli olup olmadigini belirlemeye ¢alismis ve bu ¢alismalarin biiyiik
bir kismu enflasyon oraninin faiz orani iizerinde pozitif yonli etkiler yarattigini ortaya
koymasina karsin, bir kismi ise boyle bir iliskinin s6z konusu olmadigini gostermistir. ABD
ekonomisi i¢in Barthold ve Dougan (1986), Hutchison ve Keeley (1989), Gupta (1991),
Pelaez (1995), Daniels vd. (1996), Choi (2002), Sun ve Phillips (2004) ve Million (2004);
dort gelismis iilke i¢in McDonald ve Murphy (1989); ingiltere ekonomisi igin Woodward
(1992); yiiksek enflasyon sorunu bulunan {ig iilke i¢in Phylaktis ve Blake (1993) ve Carneiro
vd. (2002); sanayilesmis bes iilke i¢in Peng (1995); Avustralya ekonomisi i¢in Olekalns
(1996); Danimarka ekonomisi i¢in Engsted (1996); Kanada ekonomisi i¢in Crowder (1997);
Finlandiya ekonomisi i¢in Junttila (2001); 26 iilke i¢in Berument ve Jelassi (2002); Kanada
ve ABD ekonomileri i¢in Atkins ve Coe (2002) ve Atkins ve Chan (2004); G7 {ilkeleri i¢in
Lardic ve Mignon (2003); G7 ve sekiz Asya iilkesi icin Wong ve Wu (2003); 16 OECD
iilkesi icin Madsen (2005); 100 {iilke icin Herwartz ve Reimers (2006); 32 gelismis ve
gelismekte olan iilke i¢in Kasman vd. (2006); G7 ve 45 gelismekte olan iilke i¢in Berument
vd. (2007) ve 15 gelismis iilke igin Beyer vd. (2009) tarafindan yapilan ¢alismalar Fisher
Hipotezi’nin gegerli oldugunu gosteren bulgular ortaya koymustur.

Enflasyon orani ile faiz orani arasinda pozitif yonlii bire bir iliski oldugunu ortaya
koyan ¢alismalarin yani sira, ilgili degiskenler arasinda herhangi bir nedenselligin olmadig1
sonucunu gosteren ¢aligmalar da mevcuttur. ABD ekonomisi i¢in Jaffe ve Mandelker (1976),
Summers (1982), Graham (1988) ve Mishkin (1993); gelismis alt1 iilke i¢in Cumby (1980)
ve Kane vd. (1983); 26 iilke i¢in Giiltekin (1983); Kananda ekonomisi i¢in Moazzami (1991)
ve Dutt ve Ghosh (1995); Avustralya ekonomisi i¢in Inder ve Silvapulle (1993); Finlandiya
ekonomisi i¢in Linden (1995); 40 iilke i¢in Coppock ve Poitras (2000); ve Japonya
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ekonomisi i¢in Ito (2009) tarafindan yapilan ¢alismalar Fisher Hipotezi’nin gecerli
olmadigini gostermistir.

Fisher Hipotezi’ni Tiirkiye ekonomisi i¢in test eden ¢aligmalar az sayida olmakla
birlikte, yapilan analizlerde ortak bir sonuca ulagilamamistir. Kutan ve Aksoy (2003),
Turgutlu (2004) ve Simsek ve Kadilar (2006) tarafindan yapilan c¢aligmalar Fisher
Hipotezi’nin gegerli oldugunu ortaya koymalarina karsin; Cakmak vd. (2002), Giil ve
Acikalin (2008) ve Yilanci (2009) tarafindan yapilan ¢alismalar ise enflasyon oraninin faiz
orani lizerinde herhangi bir etkisinin olmadigin1 gostermistir. Uygulamali ¢aligmalara ait
literatiir 6zeti Tablo 1’de sunulmustur.

Tablo: 1
Fisher Hipotezini Uygulamal Olarak Test Eden Calismalara iliskin Literatiir Ozeti

Fisher Hipotezinin Gegerliligini Gosteren Calis

Yazar(lar) Yontem Dénem Ulke Sonu¢
Barthold & -
Dougan Zar':igszei”s' :5-%%23- ABD Enflasyon — Faiz
(1986)
Hutchison
& Zaman Serisi 1953- .
Keeley Analizi 1986 ABD Enflasyon — Faiz
(1989)
McDonald Vektor Hata
& Diizeltme 1955- Gelismis Enflasyon — Faiz, Enflasyonun Faiz Oran1 Uzerinde Pozitif Yénlii
Murphy Modeli 1986 Dort Ulke | Etkisi Vardir
(1989)
Gupta Zaman Serisi i 1968:Q4 .
(1991) Analizi | 1985:04 ABD  Enflasyon — Faiz
Woodward | Zaman Serisi | 1982:04 inciltere Enflasvon — Faiz
(1992) Analizi 1990:08 & Y
Phylaktis . i
& Vlgli(itz(;rl ::1 aeta 1971:Q1 eréir:lt ";’ Enflasyonun Faiz Orani1 Uzerinde Po;itif Yonlii Etkisi Vardir,
Blake Modeli 1991:Q3 Mek yk ' Degiskenler Arasinda Esbiitiinlesme Iliskisi S6z Konusudur
(1993) odeli eksika
Peng Zaman Serisi i 1957:Q1 | Sanayilesmis : Enflasyon — Faiz, Enflasyonun Faiz Oram Uzerinde Pozitif Yonlii
(1995) Analizi 1994:Q2 Bes Ulke i Etkisi Vardir
Pelaez E ioTa:iserln 1959:Q1 ABD Enflasyonun Faiz Orani Uzerinde Pozitif Yonlii Etkisi Vardr,
(1995) g Xr:;li;is © 1993:Q4 Degiskenler Arasinda Esbiitiinlesme ligkisi S6z Konusudur
Olekalns Zaman Serisi 1965- Avustralva Enflasyon — Faiz, Enflasyonun Faiz Orani Uzerinde Pozitif Yonlii
(1996) Analizi 1990 Y Etkisi Vardir
Daniels vd. th?nsen 1957:Q1 Enflasyon — Faiz, Degiskenler Arasinda Esbiitiinlesme iliskisi Soz
Esbiitiinlesme . ABD
(1996) . 1992:Q4 Konusudur
Analizi
Engsted i 1948- : Enflasyonun Faiz Oran1 Uzerinde Pozitif Yonlii Etkisi Vardir,
(1996) VAR Analizi 1989 ki Degiskenler Arasinda Esbiitiinlesme iliskisi S6z Konusudur
Johansen
Crowder Esbiitiinlesme 1960- Kanada Degiskenler Arasinda Esbiitiinlesme ligkisi S6z Konusudur
(1997) 7 1991
Analizi
. Johansen .
Junttila Esbiitiinlesme 1987:01 Finlandiya : Degiskenler Arasinda Esbiitiinlesme iliskisi S6z Konusudur
(2001) Analizi 1996:12
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Atkins & ARDL Simir 1953:01 ABD, Enflasyonun Faiz Orani Uzerinde Pozitif Yonlii Etkisi Vardir,
Coe (2002) : Testi Analizi : 1999:12 Kanada Degiskenler Arasinda Esbiitiinlesme iliskisi S6z Konusudur
Choi Zaman Serisi | 1947:01 . P s T T
(2002) Analizi 1997:12 ABD Enflasyonun Faiz Orami Uzerinde Pozitif Yonlii Etkisi Vardir
Carneiro Johansen 1980:01- Arjantin,
vd. Esbiitiinlesme 1997'_12 Brezilya, Degiskenler Arasinda Esbiitiinlesme liskisi S6z Konusudur
(2002) Analizi ' Meksika
Berument
& Zaman Serisi : 1957:04 - . e e T
Jelassi Analizi 1998:05 26 Ulke Enflasyonun Faiz Orani1 Uzerinde Pozitif Yonlii Etkisi Vardir
(2002)
Lardic & . i .. . P,
Mignon Zaman Serisi i 1970:Q1 G7 Ulkeleri Degiskenler Arasinda Esbiitiinlesme Iliskisi S6z Konusudur,
(20%3) Analizi 2001:Q3 Enflasyonun Faiz Oran1 Uzerinde Pozitif Yonlii Etkisi Vardir
Arag - .
-, . . G7 Ulkeleri,
Wong & Degiskenli 1958:01 Misir, Asya | Enflasyonun Faiz Oram Uzerinde Pozitif Yénlii Etkisi Vardir
Wu (2003) Regresyon 1999:04 . :
p . Ulkeleri
Yontemi
Kutan & 1986:12
Aksoy GARCH : Tirkiye Enflasyonun Faiz Oran1 Uzerinde Pozitif Yénlii Etkisi Vardir
2001:03
(2003)
Turgutlu 1978:Q4 .l . . fe e s
(2004) ARFIMA 2003:04 Tiirkiye Degiskenler Arasinda Esbiitiinlesme Iliskisi S6z Konusudur
Sun & . .
Phillips | Zman Serisi | 1934:01 ABD | Enflasyonun Faiz Oram Uzerinde Pozitif Yénlii Etkisi Vardir
Analizi 1999:Q4
(2004)
Million Otol;:e&l:esi f 1951:01 ABD Degiskenler Arasinda Esbiitiinlesme Iliskisi S6z Konusudur,
(2004) Anz?liz 1999:12 Enflasyonun Faiz Orani1 Uzerinde Pozitif Yonlii Etkisi Vardir
Atkins & i . - A,
Chan AR]_)L Sl]’flr_ 1950:Q1 ABD, Degiskenler Arasinda Eslgutunlesme Iligkisi S6z Konusudur,
(2004) Testi Analizi | 2000:Q2 Kanada Enflasyonun Faiz Oran1 Uzerinde Pozitif Yonli Etkisi Vardir
Madsen Panel Veri 1958- 16 OECD . P e T Tl
(2005) Analizi 1999 Ulkesi Enflasyonun Faiz Oran1 Uzerinde Pozitif Yonlii Etkisi Vardir
Simsek & . o - S s
Kadilar ARDL Siir | 1987:Q1 Tiitkive Degiskenler Arasinda Esbiitiinlesme Iliskisi S6z Konusudur,
(2006) Testi Analizi | 2004:Q4 y Enflasyonun Faiz Orani1 Uzerinde Pozitif Yonlii Etkisi Vardir
Herwartz
& Panel Veri 1960:01 - . P s T Tl
Reimers Analizi 2004:06 100 Ulke Enflasyonun Faiz Oran1 Uzerinde Pozitif Yénlii Etkisi Vardir
(2006)
Kasman — G\elle‘ Sm‘s
vd. ARFIMA 2 4: 7 lismek Degiskenler Arasinda Esbiitiinlesme ligkisi S6z Konusudur
(2006) 004:0 Gelismekte
Olan Ulke
Berument i G7 ve 45
vd. C?AR\ISSI; ;ggzgé Gelismekte | Enflasyonun Faiz Orani Uzerinde Pozitif Yénlii Etkisi Vardir
(2007) ’ Olan Ulke
Johansen
Beyer vd. Esbiitiinlesme | 1957:Q1 15 C_i_elismis Enflasyonun Faiz Orani1 Uzerinde Po;itif Yonli Etkisi Vardir,
(2009) Analizi, 2007:Q4 Ulke Degiskenler Arasinda Esbiitiinlesme Iliskisi S6z Konusudur
Dinamik EKK
Fisher Hipotezinin Gegersiz Oldugunu Gosteren Calismalar
Jaffe & -
Mandelker | 22Man Serisi  1875- ABD Enflasyon >3 Faiz
Analizi 1970
(1976)
Summers Zaman Serisi 1860- : P . .
(1982) Analizi 1971 ABD Enflasyonun Faiz Orani Uzerinde Anlaml Bir Etkisi Yoktur
Kane vd. Zaman Serisi | 1974:01 6 Gelismig | Enflasyon ™ Faiz, Enflasyonun Faiz Oran1 Uzerinde Anlamli Bir
(1983) Analizi 1979:12 Ulke Etkisi Yoktur
Giiltekin ARIMA 2. Diinya 26 Ulke Enflasyonun Faiz Oran1 Uzerinde Anlamh Bir Etkisi Yoktur
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(1983) Savas1
Sonras1
Graham Zaman Serisi 1953- . P . .
(1988) Analizi 1978 ABD Enflasyonun Faiz Oram Uzerinde Anlamli Bir Etkisi Yoktur
L . i Kisa Dénemde Enflasyonun Faiz Orani Uzerinde Anlamh Bir
(Mlésglsk)m Zar;?]r;l?zeirm iggggg ABD Etkisinin Olmadigi, Ancak Uzun Donemde Enflasyonun Faiz
' Oranlarini Etkileyebilecegi Sonucu Gegerlidir
Inder & Vektor Hata 1965- )
Silvapulle Diizeltme Avustralya  Degiskenler Arasinda Esbiitiinlesme Iliskisi S6z Konusu Degildir
. 1990
(1993) Modeli
Dutt & Johansen
Ghosh Esbiitiinlesme 1960- Kanada Degiskenler Arasinda Esbiitiinlesme iliskisi S6z Konusu Degildir,
(1995) Analizi, 1993 Enflasyonun Faiz Orani Uzerinde Anlamli Bir Etkisi Yoktur
FM-EKK
; Johansen .
Linden Esbiitiinlesme 1987:01 Finlandiya : Enflasyonun Faiz Oran1 Uzerinde Etkisi Anlamsizidir
(1995) L 1995:03
Analizi
Coppock & .
Poitras Yatay I.<E.S|t 1976- 40 Ulke Enflasyonun Faiz Orani Uzerinde Anlamh Bir Etkisi Yoktur
Analizi 1988
(2000)
\(I;(;ikmak VAR 1989:01 Tiirki Enflasyonun Faiz Oranlar1 Uzerinde Bir Etkisi Yoktur, Faiz
(2602) 2001:07 trkiye Oranlarmin Enflasyon Uzerindeki Etkisi Ise Zayiftir
Giill & Johansen 1990:01 )
Acgikalin Esbiitiinlesme . Tiirkiye Degiskenler Arasinda Esbiitiinlesme Iliskisi S6z Konusu Degildir
L 2003:12
(2008) Analizi
Engle-
Yilanct Granger 1989:Q1 - o - P, ST
(2009) Esbiitiinlesme | 2008:Q1 Tirkiye Degiskenler Arasinda Esbiitiinlesme Iliskisi S6z Konusu Degildir
Modeli
Fisher Etkisi Sadece 1987:10-1991:06 Donemi Igin Gegerlidir,
- . Degiskenler Arasinda Esbiitiinlesik iliskiler S6z Konusudur ve
;tz%og) Zar;?]r;l?zeirm ;gg;gé Japonya Enflasyon Faiz Oranin1 Etkilemektedir. Ancak Hipotez 1987:10-
! 2006:06 Dénemi Igin Gegerli Degildir, Esbiitiinlesik iliskiler Yoktur
ve Enflasyon Faiz Oranim1 Etkilememektedir.

4, Yontem ve Veriler

Bu ¢alismada, enflasyon ve faiz orani arasindaki iliskiler Fisher Hipotezinin bire-
bir etkilesim siireci kapsaminda Tiirkiye ekonomisi i¢in 1980-2012 dénemi yillik verileri
itibariyle DOLS analizi yardimiyla incelenmistir. Olusturulan temel modeller igin
kullanilacak degiskenler, Fisher Hipotezinin 6ngordiigii sekilde secilmis ve enflasyon-faiz
orani arasindaki iligkilere dogrudan etki edebilecegi diisiiniilen degiskenler de ifade edilen
minvalde modellere dahil edilmistir. Ayrica, ifade edilen degiskenler arasindaki iligkileri
dinamik olarak inceleyebilmek amaciyla ¢esitli kontrol degiskenleri de olusturulan
modellere ilave edilmis ve bdylece daha saglam (robust) sonuglar elde edilmeye
calisilmigtir. Diger taraftan, gerek ulusal ve gerekse uluslararasi literatiirde konu ile ilgili
olarak yapilan ¢aligmalarda enflasyon oraninin temel gostergesi olarak tiiketici fiyat endeksi
bazinda enflasyon degerleri ve faiz oranin temel gostergesi olarak da mevduatlara uygulanan
nominal faizler kullanildigindan dolay1, bu ¢alismada da ilgili gostergeler dikkate alinmustir.
Caligmanin saglamliligini sinamak iizere kullanilan ilave degiskenler ise, enflasyon-faiz
oran iligkisine en fazla etki edebilecegini diislindiigiimiiz ve bir kismi yine uygulamali
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caligmalarda yer alan degiskenlerden segilmistir. Caligmaya konu olan degiskenler ile ilgili
tanimsal bilgiler Tablo 2’de sunulmustur.

Tablo: 2
Degiskenler Ile Ilgili Tanimsal Bilgiler
Veri Tanimi Kisaltma Veri Kapsami Birim Kaynak
- . World Bank — World

Faiz Oran: IR Ticari veya Benzeri Bankalar Tarafindan Mevduatlara % Development Indicator

Uygulanan Yillik Faiz Orani

(WDI)

g:gjfyon INF Tiiketici Fiyatlari [tibariyle Yillik Enflasyon Orant % World Bank — WDI
Cari Denge CAB Gayri Saf'l Yurti¢i Hastla’nin Bir Yiizdesi Olarak Cari Agik % World Bank — WDI

veya Cari Fazla
Dis Borg D1s Borglarin Para, Mal veya Hizmetler Kanaliyla uUsD
Servisi EDS  denebilirlik Yetenegi $ World Bank -~ WDI
Gayri Safi Gayri Safi Yurti¢i Hasila’nin Bir Yiizdesi Olarak Gayri Safi
Yurtigi GDS Yurti¢i Has1la’dan Nihai Tiiketim Harcamalarinin Cikartlmast % World Bank — WDI
Tasarruf Sonucu Elde Edilen Tasarruf Tutar1
Para Atz BM Gé}y_rl_ Safi Yurt](;] Hasila’nin Bir Yiizdesi Olarak M2 Tanim % World Bank — WDI

Dahilindeki Para Arzi

Y . S Tiirkiye Cumhuriyet

Déviz Kuru ER TL ile USD Dolar1 Arasindaki Parite Kuru TL/$ Merkez Bankasi - EVDS
Elforjomlk PCGDP K‘l‘sl“Baslna Diisen Gayri Safi Yurti¢i Hasila’daki Yillik % World Bank — WDI
Biiyiime Biiyiime Hiz1

Calismada o6ncelikle degiskenlerin zaman serisi dzellikleri incelenmigtir. Ciinkii
zaman serisi Ozellikleri incelenmeden tahmin edilen bir model Granger ve Newbold
(1974)’un ifade ettigi gibi, gergekte olmayan iligkilerin varmig gibi gériinmesi olarak ifade
edilen sahte regresyonlara neden olabilmektedir. Bu nedenle, model ¢6ziimlemelerinde
kullanilacak olan degiskenlerin duragan olup olmadiklar1 ve eger duragan iseler hangi
seviyede duragan olduklari Dickey-Fuller (1979, 1981) tarafindan gelistirilen ADF birim
kok testi ile belirlenmistir.

Degiskenlerin duraganliklar1 arastirildiktan sonra sira esbiitiinlesme analizine
gelmektedir. Esbiitiinlesme analizi, iktisadi degiskenlere ait seriler duragan olmasalar bile,
bu serilerin duragan bir dogrusal kombinasyonunun olabilecegini, bunun ekonometrik
olarak belirlenebilecegini ve dolayisiyla degiskenler arasinda uzun dénemli bir iligkinin
varligint ortaya koyabilmektedir. Bu baglamda, iki zaman serisi ayni dereceden entegre
iseler, bu durumda iki seri arasinda bir esbiitiinlesme olabilir ve aralarindaki regresyon
yaniltict olmaz (Tar1, 2005: 405-406). Degiskenler arasindaki esbiitiinlesme analizinin test
edilebilmesi i¢in analize tabi tutulan her degiskenin en az birinci dereceden biitlinlesik
olmalar1 ve ayni zamanda degiskenlerin biitiinlesme derecelerinin de esit olmasi
gerekmektedir (Enders, 1995: 396). Johansen (1988, 1991, 1995) ve Johansen-Juselius
(1990) esbiitiinlesme testi, asagidaki (7) numarali regresyon dikkate alinarak yapilmaktadir:

K
AX{:a(ﬂxt-l_ﬁo_ﬁn)—?/o_?/n"‘ZFjAXt—j+5t U]
i1
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Burada X, t doneminde gozlenen degiskenlerin px1 vektoriinii; < terimi, pxr
katsayilar matrisini; /3, r esbiitiinlesik vektorlerini tanimlayan pxr katsayilar matrisini; ,HO
, esbiitiinlesik vektorler igin kesikli rx1 vektoriini, ﬂl, esbiitiinlesik vektorlerde lineer
deterministik trendlerine olanak tanryan rx1 katsayilar vektoriinii; y,, denklemdeki px1

kesikli vektortinii; y;, px1 lineer trend katsayilar vektoriini ve I" j»J=1...K’ya kadar olan

ve gecikme uzunlugunu tanimlayan pxp matrislerini ifade etmektedir.

Esbiitiinlesme analizinden sonra degiskenler arasinda bir sebep-sonug iligkisi
olup olmadig1 nedensellik analizi ile arastirilmigtir. Granger nedenselliginde X ve Y gibi iki
degisken arasindaki iliskinin yonii aragtirtlir. Eger mevcut Y degeri, X degiskenin simdiki
degerinden ¢ok, gecmis donem degerleri ile daha iyi tahmin edilebiliyorsa, X degiskeninden
Y degiskenine dogru bir Granger nedenselliginden s6z edilebilir (Charemza & Deadman,
1993: 190). Bununla birlikte, modelde dikkate alinan degiskenler arasinda esbiitiinlegik
iligkiler elde edilirse, Vektor Hata Diizeltme Modeli (VECM) kapsaminda esbiitiinlesme
analizinden elde edilen hata terimleri de nedensellik modeline ilave edilir. Genel bir formda
belirtmek gerekirse, iki degisken arasindaki egbiitiinlesme iliskisi (8) ve (9) numarali kaliplar
yardimiyla incelenmektedir:

Y, = Zath—i + Z:B. X i t&,EC  +uy 8
i1 i1
X, :Z%XH +zgth—i +e,EC, Uy 9
i1 i-1

Burada U,, ve U,, hata terimlerinin iliskisiz olduklar1 varsayilmaktadir. Boylece,
(8) ve (9) numarali denklemler degiskenlerin ge¢mis degerlerine bagli oldugu kadar, kendi
gegmis degerlerinin de bir fonksiyonudur. Granger nedenselliginde Y, ile X, arasinda tek

ve ¢ift yonlii bir nedensellik iliskisi olabilecegi gibi, degiskenler arasinda herhangi bir
nedensellik iligkisinin s6z konusu olmadig1 durum da ortaya ¢ikabilir.

Uzun donem katsayilarmin tahmin edilmesinde kullanilan Johansen-Juselius
prosediiriiniin yani sira, daha etkin ve daha saglam (robust) uzun déonem katsayilarina ulagsma
imkan1 tantyan bir diger yontem Phillips ve Loretan (1991), Saikkonen (1991) ve Stock ve
Watson (1993) tarafindan literatiire kazandirilan DOLS analizidir. Bu analiz yardimiyla
uzun donem denge tahminlerine ilaveten regresorler arasindaki olasi esanlilik egilimleri de
ortaya konmaktadir. DOLS analizi, Masih ve Masih (1996) tarafindan da vurgulandigi tizere,
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model i¢inde dikkate alinan degiskenlerin farkli derecelerde entegre, ancak hala esbiitiinlesik
olabildigi uzun donem denge tahminine yonelik bir parametrik yaklasimdir. Regresorler
arasindaki potansiyel esanlilik egilimi, modelde dikkate alinan degiskenlerin gecikmeli, fark
ve sonraki donem degerlerindeki degisimin sisteme dahil edilmesiyle izlenebilmektedir.
Diger bir deyisle, DOLS analizinde degiskenlerin hepsinin I(d) ve tek bir esbiitiinlesme
iligkisinin s6z konusu oldugunun varsayildigi durumda; bagimli degiskenin, diger
degiskenlerin farklarinin gecikmeli ve Onciil degerleri iizerine regresyonu yapilarak
parametre tahminleri elde edilmektedir (Cetin & Seker, 2012: 97). Bu baglamda DOLS

analizi, gecikmeli ve sonraki donem degerli AX, gibi bir regresére dayanmakta ve (10)

numarali genigletilmis esbiitiinlesik regresyon denklemi yardimiyla ifade edilmektedir.
r
Vo= X{B+Dy+  AX[5+Y, (10)

(10) numarali denklemde yer alan Y,, bagiml degiskeni; X", aciklayict
degiskenler matrisini; g, gecikme diizeyini; I, sonraki donem degerini; A , fark operatoriinii;
Dt’, modele etki edebilecek olan ilave degiskenleri £ ve ¥, EKK ydntemi ile tahmin

edilecek olan esbiitiinlesme vektorlerini ve V, ise beyaz giiriiltii hata terimini ifade
etmektedir. Tahmin edilen (10) numarali esitlik yardimiyla DOLS bulgulart elde

edilmektedir. Bu baglamda, DOLS analizi i¢in ¢6ziimleme siirecine konu olan temel model,
AIR, = S, + BAINF, + B,AINF,_, + (S,ACAB, + ,ACAB, ,
+ B.AEDS, + B,AEDS, , + 3,AGDS, + S,AGDS, .
+ S ABM, + B, ABM; + B, AER + B, AER,
+ B,APCGDP + 5,APCGDRP, ;) + B.EC, , +u,

(1)

olarak belirlenmisgtir.

5. Uygulama Bulgular:

Zaman serisi analizleri, degiskenlerin duragan olup olmadiklarinin arastirildig
birim kok testleri ile baslamaktadir. Tablo 3, ADF birim kok testi sonuglarini
gostermektedir. Degigkenlerin tamaminin sabit, sabitli-trendli ve sabitsiz-trendsiz ADF
testine tabi tutuldugu dikkate alindiginda, biitiin degiskenlerin birinci fark diizeylerinde
duragan oldugu goriilmektedir.
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Tablo: 3
ADF Birim Kok Testi Sonuclari

Degisken Sabitli Sabitli & Trendli Sabitsiz & Trendsiz
gis Seviye Birinci Fark Seviye Birinci Fark Seviye Birinci Fark
IR -1.716(0) -6.965(0)"" -1.827(1) -7.544(0)™" -0.630(0) -7.085(0)™"
INF -2.207(0) -7.647(0)™ -2.262(0) -7.580(0)™" -2.036(0)" -7.820(0)™
CAB -2.454(0) -6.827(1)™ -3.650(0)" -7.197(1)™" 0.582(2) -6.777(1)™
EDS 0.838(0) -4.008(0)™ -1.462(0) -4.136(0)™ 2.892(0) -3.304(0)™"
GDS -1.832(2) -3.479(2)™ -2.369(1) -4.111(4)" -0.158(2) -5.078(1)™"
BM -0.095(1) -7.982(0)™ -3.035(0) -7.939(0)™" 1.855(1) -7.392(0)™"
ER -0.145(1) -3.432(0)™ -2.146(1) -3.539(0)" 0.689(1) -3.072(0)™"
PCGDP -6.516(0)™" -6.681(1)™ -2.382(0) -6.553(1)™" -0.753(0) -6.798(1)™"

Kritik :* 1-2.617 ; 1-2.619 ; :-3.215 ﬁ :-3.215 ﬁ :-1.610 H :-1.610

Degerler m: -2.957 m: -2.960 m: -3.562 m: -3.562 m: -1.951 m: -1.952

: -3.653 :-3.661 :-4.284 :-4.284 :-2.639 1 -2.641

Not: Parantez i¢indeki degerler ilgili degiskene ait optimum gecikme uzunluklarini yansitmakta olup, bu degerler
maksimum 5 gecikme uzunlugu iizerinden Schwarz Bilgi Kriteri kullamlarak elde edilmistir. *, ™" ve ™" isaretleri
ilgili degiskenin sirasiyla %10, %5 ve %1 onem seviyesinde duragan oldugunu yansitmaktadur.

Bir¢ok ekonometrist, standart birim kok testlerinin yapisal degismelere maruz
kalacak degigkenler i¢in uygun olmadigini belirtmistir. Dolayisiyla, yapisal degismelerin
$6z konusu oldugu durumlarda ADF ve PP gibi temel duraganlik analizlerinin birim kdk
hipotezini reddedememe egilimi i¢inde olacagi vurgulanmis ve bu baglamda degiskenlerin
duragan olup olmadiklariin yalnizca standart birim kok test sonuglarina bagli olarak karar
verilmesinin yaniltici bulgular ortaya ¢ikarabilecegi ifade edilmistir. S6z konusu bu eksikligi
giderebilmek amaciyla Zivot ve Andrews (1992) tarafindan gelistirilen birim kok testi (ZA),
trend fonksiyonunda tahmini bir kirilmaya izin veren alternatif hipoteze dayanmaktadir. ZA
testinde yapisal kirilmanin igsel olarak kabul edilmesi, bu testin diger yapisal kirilmali birim
kok analizlerine kiyasla iistiinliigiinii ortaya koymaktadir (Cil-Yavuz, 2006: 165). Ug ayrn
denklem itibariyle hesaplanabilen ZA testinde, ardisik ADF test yontemi ile 6rnek ig¢indeki
miimkiin olan her kirilma noktasi i¢in regresyon denklemi tahmin edilmekte ve tahmin
edilen parametreler i¢in t istatistigi hesaplanmaktadir. ZA testinde model A, ortalamadaki
kirilmayt; model B, egimdeki kirilmay1 ve model C ise yapisal bir degisimin hem ortalama
ve hem de egimi degistiren bir kirtlmay1 vurgulayan denklemi ifade etmektedir. Ancak ilgili
iic modelin hangisinin daha {istiin oldugu konusunda fikir birligi olmamasi nedeniyle
genellikle A ve C modelleri kullanilmaktadir. Temel olarak bu analiz yontemi, modelde
dikkate alinan degiskenlerin ilgili zaman doneminde bir yapisal degisimden kaynaklanan
kirtlmaya maruz kalip kalmadigini 6l¢tiigiinden dolay1, Fisher hipotezinin temelini olusturan
enflasyon ve faiz orani degiskenleri itibariyle yapisal kirilmalarin séz konusu olup
olmadiginin incelenebilmesi amaciyla ZA analizi yapilmis ve sonuclar Tablo 4’de
gosterilmistir.
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Tablo: 4
ZA Birim Kok Testi Sonuglar:
Degisl Model A Model C
= Minimum Test istatistigi Kirilma Tarihi Minimum Test istatistigi Kirilma Tarihi
INF 1.364(1) 2000 -5.046(1)™ 2000
IR -3.394(3) 2001 -6.010(2)™" 2001
Kritik Degerler
%1 %5 ":9%10 %1 %5 7:%10
-5.34 -4.93 -4.58 -5.57 -5.08 -4.82

Not: Parantez igindeki degerler, maksimum 5 gecikme uzunlugu dikkate alinarak SIC ye gére belirlenen optimum
gecikme uzunluklarini yansitmaktadr.

A modelinde INF ve IR degiskenlerine ait minimum test istatistikleri ¢esitli 6nem
diizeyindeki kritik degerlerden kiigiik olduklarindan dolayi ilgili degiskenler i¢in belirlenen
tarihte meydana gelen kirilmayla duragan olduklari hipotezi reddedilmekte ve dolayisiyla da
kirilma olmadan seride birim kokiin varligini gésteren temel hipotez kabul edilmektedir. C
modelinde ise ilgili degiskenlerine ait minimum test istatistigi ¢esitli onem diizeylerindeki
kritik degerlerden biiyiik olduklari igin belirlenen tarihte meydana gelen kirilmayla serinin
duragan oldugunu gosteren alternatif hipotez kabul edilmektedir. Ortalama ve egimdeki
kirilmalart igsellestirdigi i¢in C modelinin daha tutarli sonuglar ortaya koydugunu séylemek
miimkiindiir.

Tablo: 5
Coklu iliskileri Dikkate Alan Johansen-Juselius Esbiitiinlesme Test Sonuclar

Faiz Orani ile Enflasyon Oram Arasindaki Esbiitiinlesme Test Sonuclar:

Sifir Alternatif iz %1 Kritik %5 Kritik ~ Maksimum Ozdeger %1 Kritik 95 Kritik
Hipotezi Hipotez istatistigi Deger Deger istatistigi Deger Deger
r=0 r=1 54.156™" 23.152 18.397 37.023™ 21.744 17.147
r<i1 r=2 17.133™ 6.634 3.841 17.133™ 6.634 3.841
Biitiin Degiskenleri Dikkate Alan Esbiitiinlesme Test Sonuclar:

Sifir Alternatif iz %1 Kritik %5 Kritik ~ Maksimum Ozdeger %1 Kritik %5 Kritik
Hipotezi Hipotez istatistigi Deger Deger istatistigi Deger Deger
r=0 r=1 331.497" 187.196 175.171 115.648™ 62.174 55.728
r<l r=2 215.8749™" 150.077 139.275 74.718™ 55.814 49.586
r<? r=3 141.131™ 116.987 107.346 48.105™ 49.411 43.419
r<3 r=4 93.025™" 87.774 79.341 36.349 42.863 37.163
r<4 r=5 56.675™ 62.521 55.245 30.853™ 36.193 30.815
r<hs r=6 25.822 41.081 35.010 16.727 29.261 24.252
r<oe r=7 9.094 23.152 18.397 7.613 21.744 17.147
r<7v r=8 1.481 6.634 3.841 1.481 6.634 3.841

Not: Uygun gecikme uzunluklarinin se¢iminde Schwarz Bilgi Kriterleri kullanilmig ve her bir esbiitiinlesme modeli
icin maksimum 5 gecikme uzunlugu iizerinden optimum gecikme sayist belirlenmistir. ™" ve ™" isaretleri ilgili
degiskenler arasinda sirasiyla %5 ve %1 énem seviyesinde esbiitiinlesik iliskilerin oldugunu yansitmaktadir.

Modelde dikkate alinan degiskenler arasinda uzun dénemli iligkilerin s6z konusu
olup olmadigini arastirabilmek amaciyla yapilan ve ¢oklu iliskileri dikkate alan Johansen-
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Juselius esbiitiinlesme test sonuglar1 Tablo 5’de sunulmustur. Analiz bulgulari, faiz ve
enflasyon oranlar arasinda iki, biitiin degigkenler arasinda ise bes esbiitiinlesme vektdriiniin
oldugunu gostermistir. Bu sonuglar, modelde dikkate alinan degiskenler arasinda
esbiitiinlesik yani uzun donemli iligkilerin gecerli oldugunu gdstermekte ve bu baglamda
ilgili degiskenler arasinda en azindan tek yonli nedensellik iligkisinin varlig
beklenmektedir.

Gerek faiz ve enflasyon oranlar1 ve gerekse de analizler kapsaminda dikkate
alman biitlin degiskenler arasinda uzun dénemli iligkilerin bulunmasi dolayisiyla s6z konusu
degiskenler arasindaki nedensellik iligkilerinin belirlenebilmesi amaciyla Granger
nedensellik analizi uygulanmis ve sonuglar Tablo 6’de gosterilmistir.

Tablo: 6
Granger Nedensellik Analiz Sonuglar:
Degisken Nedenselligin F — Istatistigi EC
Cifti Yonii (Prob) L
Modelin Optimum Gecikme Uzunlugu: 2
AIR-AINF - 0.097 (0.907) 0.114
AINF-AIR — 2.714" (0.085) -0.748™
Modelin Optimum Gecikme Uzunlugu: 2
AIR-ACAB — 2.848" (0.076) -0.544™
ACAB-AIR — 2.971" (0.069) -0.568"
Modelin Optimum Gecikme Uzunlugu: 1
AIR-AEDS - 0.034 (0.853) -0.416
AEDS-AIR — 2.639" (0.078) -0.359™
Modelin Optimum Gecikme Uzunlugu: 2
AIR-AGDS - 0.572 (0.571) -0.157
AGDS-AIR - 2.205 (0.131) 0.342
Modelin Optimum Gecikme Uzunlugu: 2
AIR-ABM - 0.936 (0.405) 0.465
ABM-AIR — 4.930™ (0.015) -0.753™
Modelin Optimum Gecikme Uzunlugu: 2
AIR-AER - 1.306 (0.288) -0.520
AER-AIR — 3.464"™ (0.047) -0.854™"
Modelin Optimum Gecikme Uzunlugu: 1
AIR-APCGDP - 0.786 (0.382) 0.553
APCGDP-AIR — 6.021™ (0.020) -0.797™

Not: Modelin optimum gecikme uzunlugunun segiminde Akaike ve Schwarz Bilgi Kriterleri ve maksimum 5 gecikme
uzunlugu dikkate alinmistir. Esbiitiinlesme testinde uzun donemli iliskilerin elde edilmesi dolayisiyla modellere hata
diizeltme mekanizmasi da dahil edilmis ve EC,.; olarak adlandirilmistir. A terimi, fark operatériinii ifade etmektedir.

* ok ok

, " ve " isaretleri ilgili degiskenler arasinda sirasiyla %10, %5 ve %1 dnem seviyesinde nedensellik iliskilerinin
oldugunu yansitmaktadr.

Modelde dikkate alinan degiskenler arasinda uzun donemli bir iliski oldugundan
dolayi, esbiitiinlesme denklemlerinden elde edilen hata terimi nedensellik analizlerine dahil
edilmis ve EC olarak adlandirilmistir. Granger nedensellik analiz sonuglari, Fisher Hipotezi
beklentilerini karsilar nitelikte, enflasyon oranindan faiz oranina dogru tek yonlii olarak
sebep-sonug iliskilerinin gegerli oldugunu gostermistir. Ayrica; dis borg servisi, genis
anlamda para arzi, doviz kuru ve ekonomik biiyiime degiskenlerinden faiz oranmna dogru
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yine tek yonlii bir nedensellik bulgusunun oldugu ortaya konmustur. laveten, analiz
bulgular: cari denge ile faiz orani arasinda karsilikli nedensellik iligkilerinin s6z konusu
oldugunu da yansitmaktadir. Yurtici tasarruf hacminin diigilk olmasi1 paralelinde yurtici
tasarruflar ile faiz orani arasinda herhangi bir nedensellik iliskisinin elde edilememesi ise
dogal bir sonu¢ olarak yorumlanabilmektedir. Halihazirda, dis tasarruflara olan ihtiyacin
iilke ekonomisi bakimindan yiiksek olmasi, bu sonucu teyit eder niteliktedir. Genel olarak
degerlendirildiginde, Tirkiye ekonomisinde faiz oranlarmi etkileyebilecek temel
makroekonomik degiskenlerin enflasyon orani, doviz kuru, cari denge, dis borglari
Odeyebilme yetenegi, para arzindaki artis hizi ve kisi basina diisen gelirdeki degisme oldugu
sOylenebilir.  Aralarinda nedensellik iliskisi olan degiskenlerin hata diizeltme
mekanizmalarina ait olan istatistiklerin negatif ve istatistiki bakimdan anlamli olmas, ilgili
degiskenlerin kendi denge degerlerine yakinsayabileceklerini ve kisa donemde ortaya
cikabilecek olan dengesizliklerin uzun dénemde giderilebilecegini ortaya koymustur.

Calismanin bu asamasinda DOLS analiz bulgularina yer verilecektir. Bu
baglamda, degiskenlerin optimum gecikmeli degerlerine ihtiya¢ duyuldugundan dolay:
VAR analizi teknigine dayanarak hazirlanan Tablo 7, degigkenlere iliskin optimum gecikme
uzunlugu sayisini yansitmaktadir.

Tablo: 7
Optimum Gecikme Uzunluklar:
Degiskenler
AINF ACAB AEDS AGDS ABM AER APCGDP
Gecikme Uzunluklari
4 1 1 2 1 1 1

Not: Optimum gecikme uzunlugunun seciminde Akaike ve Schwarz Bilgi Kriterleri ve maksimum 5 gecikme
uzunlugu dikkate alinmistir: A terimi, fark operatériinii ifade etmektedir:

Bagimsiz degiskenler ile faiz orani arasinda bir nedensellik iligkisi olmasindan
dolay1 hazirlanan Tablo 8, ad1 gegen bagimsiz degiskenlerin faiz orani {izerinde yarattig1
etkilerin biiyiikligiinii ve bu biiyiikliiklerin istatistiki bakimdan anlamli olup olmadiklarmi
gosteren DOLS analiz bulgularini yansitmaktadir. Bununla birlikte, yurti¢i tasarruf diizeyi
ile faiz orani arasinda herhangi bir nedensellik iliskisi elde edilemese bile, sadece faiz orani
iizerindeki etkisini gorebilmek ve nedensellik analizini teyit edebilmek amaciyla GDS
degiskeni de modelleme siirecine dahil edilmistir.

47



Tablo: 8
DOLS Analiz Sonuclari

Bagimh Degisken: AIR

Model
Degiaen 1 2 3 4 5 6 7 8
Sabit (C) 0474 (0425) 0617 (-0588)  -0.792 (0.448) 0030 (0.026)  -1.387 ((L023) _ 0.086 (0.065)  -0.308 (0.298) _ 2.488 (0.952)
AINF 0.678"" (3.818) 0.788™ (4520) 0.726 (3.489) 0917 (4538) 0.693" (4.041) 0530 (2238) 0.736™" (4.285)  0.507 (1.190)
AINF(-1) 0.783™ (4.485) 0.849" (5.707)  0.925" (4.282) 0.974™ (5133) 0.723™ (4.425)  0.793"™ (3.783) 0.679" (3.979)  0.658 (1.713)
AINF(-2) 0359 (1331)  0.695™ (3.039)  0.311(0.750) 0508 (L667) 0402 (L506)  0.60° (1810)  0.580™ (2.655)  0.724 (0.434)
AINF(-3) 0.505(1727) 0538 (L751)  0.716 (1384) 0584 (L547)  0525(1544)  0394°(L749)  0560™ (2.121)  -1.328 (-1.662)
AINF(-4) 0.506 (1.712) 0.621" (1.998) 0.688 (1.146) 0.471 (1.338) 0.582 (1.735) 0.462" (2.087) 0.421 (1.459) 0.776 (0.362)
ACAB 3.919™ (2.372) 4.469 (1.049)
ACAB(-1) 0.689 (0.335) 5.265" (2.775)
AEDS 2.16E-10% (1.793) 1.29E-09 (1.154)
AEDS(-1) 5.95E-10 (0.727) 3.38E-10 (0.406)
AGDS -1.303 (:0.759) -1.822 (-1.202)
AGDS(-1) -0.873 (-0.820) -0.404 (-0.945)
AGDS(-2) 0.483 (0.385) 1.198 (0.940)
ABM 0,771 (-2.176) -0.004 (-0.003)
ABM(-1) 0.298 (0.439) 0.915 (0.444)
AER 12,597 (1.814) -15.374 (:0.771)
AER(-1) 42.712" (L.977) -11.620 (-1.635)
APCGDP 0.556" (1.805)  -0.651 (-1.456)
APCGDP(-1) 1.055" (1.797) 0526 (0.753)
EC(-1) 0752 (:3.795) -0.546" (-2.159) -0.301° (-1.870) -0.121*(-1.859) -0.687" (-3.114) -0.701"" (-3583) -0.454" (-2.541)  0.115 (1.057)
Modele iligkin istatistikler
R 0.720 0.702 0674 0.526 0.851 0.778 0.752 0.320
F (Prob) 115747 (0.000) 9.236™ (0.000) 2162 (0.026)  1.994° (0.071)  7.529" (0.000)  9.282"* (0.000)  7.295" (0.000)  1.069 (0.897)
DW 2.202 2.165 2.218 1.921 1.944 2.209 2.110 1.452

Not: Optimum gecikme uzunlugunun se¢iminde VAR teknigi kullanilarak Akaike ve Schwarz Bilgi Kriterleri ve maksimum 5 gecikme uzunlugu dikkate
alinmustir. Parantez igindeki degerler, ilgili katsayiya ait t istatistiklerini yansitmaktadir. Esbiitiinlesme testinde uzun donemli iliskilerin elde edilmesi

wok ok

dolayisiyla modellere hata diizeltme mekanizmast da dahil edilmis ve EC(-1) olarak adlandirilmistir. A terimi, fark operatériinii ifade etmektedir. *, ™ ve

isaretleri ilgili degiskenin sirasiyla %10, %5 ve %1 onem diizeyinde anlamli oldugunu yansitmaktadir.



Akinei, M. & O. Yilmaz (2016), “Enflasyon-Faiz Orani Takas1: Fisher Hipotezi Baglaminda
Tirkiye Ekonomisi I¢in Dinamik En Kiigiik Kareler Yontemi”, Sosyoekonomi, Vol. 24(27), 33-55.

Faiz orani iizerinde enflasyonun yarattigi etkileri dogrudan ve kontrol
degiskenleri aracilifiyla dolayli olarak gérebilmek amaciyla hazirlanan Tablo 8, sekiz ayr1
modelleme siireci itibariyle gerceklestirilen DOLS analiz bulgularin1 yansitmaktadir.
Granger nedenselliligini teyit eder bir yap1 gosteren analiz bulgulari, GDS degiskeni harig
olmak iizere, enflasyonun dogrudan ve kontrol degiskenleri araciliiyla dolayli olarak faiz
orani iizerinde farkli katsay: isaret ve anlamlilik diizeyleri bakimindan etkisi oldugunu
ortaya koymaktadir. Enflasyonun cari ve cesitli gecikmeli degerlerinin faiz orani lizerinde
pozitif ve istatistiki bakimdan anlamli etkiler yarattigin1 gosteren DOLS analiz sonuglari;
cari agik, dis borg servisi, doviz kuru ve ekonomik biiyiime siirecinin faiz oranini beklentileri
karsilar nitelikte pozitif ve anlamli; para arzindaki degisimin ise yine beklentiler dahilinde
negatif ve anlamli olarak etkiledigini yansitmaktadir. Bununla birlikte, yurtici tasarruf
hacmindeki degisimin faiz orani iizerindeki etkisi her ne kadar anlamsiz olsa da, bu
degiskenin modelleme siirecine dahil edilmesi dolayisiyla beklenen genel egilimin
degismedigi goriilmiis ve (4) numarali modelde gosterildigi gibi enflasyon diizeyinin faiz
oranin1 anlamli bir sekilde pozitif yonlii olarak etkiledigi gercegi degismemistir. Bu
baglamda, modelleme siirecine dahil edilen kontrol degiskenlerinin sistem {izerinde
gliclendirici etkiler yarattig1 s6ylenebilir. (1)-(7) numaral modellerde de goriildiigii iizere,
yiiksek belirlilik katsayilarinin varligi, bir biitiin olarak anlamli modellerin elde edilisi ve
otokorelasyon probleminin bulunmayist ifade edilen sonuglar1 destekler niteliktedir. Ayrica,
modelde dikkate alinan degiskenler arasinda uzun donemli iligkiler elde edilmesine bagl
olarak esbiitiinlesme denklemlerinden elde edilen hata diizeltme mekanizmasi da tim
modelleme siireclerine dahil edilmis ve katsayilarin beklentileri karsilar nitelikte negatif ve
istatistiki bakimdan anlamli oldugu gériilmiistir. Bu durum, kisa dénemde ortaya
cikabilecek enflasyon-faiz dengesizliklerinin uzun dénemde giderilebilecegine iliskin
onemli bir kanit niteligi tasimaktadir. S6z konusu dengesizliklerin ortalama olarak 2.8 yil
icerisinde diizeltilebilecegi gézlenmistir. Ayrica, gerek yiiksek belirlilik katsayilarina sahip
olmalar1 ve gerekse degiskenlerin yiiksek anlamlilik degerleri itibariyle (5), (6) ve (7)
numarali modellerin en etkin modeller oldugu belirtilebilir. Bu modeller itibariyle;
enflasyon, para arzi, déviz kuru ve ekonomik biiyiime degiskenlerinin optimum seviyede
bulundugunu séylemek kuvvetle muhtemeldir. Genel olarak belirtmek gerekirse, Tiirkiye
ekonomisinde ilgili donem itibariyle Genellestirilmis Fisher Etkisi’nin gecerli oldugu
sOylenebilir. Diger taraftan, bagimsiz degisken olan enflasyon ile kontrol degiskenlerinin
tamaminin dikkate alindig1 (8) numarali modelde ise, belirtilen goriislerin tam tersi bulgulara
ulagilmig ve genel anlamda etkin olmayan sonuglarin varligi ortaya konmustur. Bu durum,
faiz oraninin kontrol edilmesinde biitlin makroekonomik degiskenlerden ziyade sadece
temel belirleyicilerin belirli gruplar halinde ele alinmasinin zaruri oldugunu yansitmakta ve
genis perspektif yerine daha net sonuglara ulagilabilecek az sayidaki makroekonomik
degiskenin dikkate alinmasinin gerekliligini vurgulamaktadir.

6. Sonug
Bu ¢aligmada, 1980-2012 doneminde Tiirkiye ekonomisi igin enflasyon ve faiz
orani arasindaki iliskileri dogrudan ve gesitli kontrol degiskenleri araciligiyla dolayli olarak

arastirabilmek amaciyla DOLS analizinden yararlanilmistir.
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Zaman serisi analizleri kapsaminda ilk olarak degiskenlerin duraganlik bilgileri
arastirtlmis ve amag¢ dahilinde gerceklestirilen ADF birim kok testi sonuglari, biitiin
degiskenlerin birinci fark diizeylerinde duragan oldugunu gostermistir. ZA yapisal kirilmal
birim kok testi ise INF ve IR degiskenlerinin belirlenen tarihte meydana gelen kirilmayla
duragan oldugunu vurgulamigtir. Degiskenler arasindaki uzun dénemli iligkiler Johansen-
Juselius esbiitiinlesme testi ile smmanmig ve analiz bulgulari, modelde dikkate alinan
degiskenler arasinda esbiitiinlesik yani uzun donemli iligkilerin gegerli oldugunu ortaya
koymustur. Ayrica, ilgili degiskenler igin Granger nedensellik analizi yapilmis ve
degiskenler arasinda en azindan tek yonlii bir nedensellik iliskisinin gegerli oldugunu
goriilmiistiir. DOLS analiz sonuglari, enflasyon orani ile diger kontrol degiskenlerinin faiz
orani tizerinde farkli katsayi isaret ve anlamlilik diizeyleri bakimindan etkisi oldugunu
ortaya koymustur. Daha genel bir ifadeyle, her bir modelde enflasyon, cari agik, dis borg
servisi, doviz kuru ve ekonomik bilylime siirecinin faiz oranini beklentileri karsilar nitelikte
pozitif ve anlamli; para arzindaki degisimin ise yine beklentiler dahilinde negatif ve anlaml
olarak etkiledigini sonucuna ulagilmistir. Diger taraftan, hata diizeltme mekanizmasi da tiim
modelleme siireclerine dahil edilmis ve kisa dénemde ortaya gikabilecek enflasyon-faiz
dengesizliklerinin ortalama olarak yaklasik 2.8 yil icinde giderilebilecegini gostermistir.
Genel olarak belirtmek gerekirse, Tiirkiye ekonomisinde ilgili donem itibariyle
Genellestirilmis Fisher Etkisi’nin gecerli oldugu soylenebilir. flaveten analiz bulgular,
genellestirilmis Fisher etkisinin yani sira, uluslararasi Fisher etkisinin Tiirkiye ekonomisinde
ilgili donemde kendisini gosterdigi gergegini ortaya koymaktadir. Ozellikle, enflasyon orani
ile doviz kurunun cari ve bir dénem gecikmeli degerinin faiz orani tizerinde pozitif yonlii
bir etkiye sahip olmasi, her {i¢ degiskenin birbiri ile ilintili olacagi gercegini gozler 6niine
sermekte ve hem genellestirilmis hem de uluslararasi Fisher etkisinin gegerliligini
yansitmaktadir. Sahip oldugu etki dolayisiyla, Fisher hipotezinin varliginin sinandigi
modellerde doviz kuru degiskeninin analizlere dahil edilmesinin biiyiik bir 6nem tasidigi
vurgulanabilir.

Analize konu olan dénemde, her ne kadar siddeti nispi olarak engellenmis olsa
da, Tirkiye ekonomisinde uzun yillar boyunca yasanan kronik yiiksek enflasyon olgusu
nominal faiz oranlar tizerinde bir baski yagsanmasi sorununu da giindeme getirmistir. 2001
yilina kadar uygulanan sabit kur sisteminde, s6z konusu olan yiiksek enflasyonu
Onleyebilmek i¢in resmi doviz kurlari diigiik diizeylerde belirlenmis, ancak bu kur diizeyinin
sirdiiriilebilirlik 6zelligi kaybolunca devaliiasyonlar kaginilmaz bir hal almistir. 2001
yilindan sonra ise uygulanan ekonomi politikasinin temeli yiiksek faiz-diisiik kur olarak
belirlenmesine karsin, nispeten kirilgan bir ekonomik yapinin varligi 6zellikle son yillarda
kendini gosteren eksik degerli kur goriintlisiinii ortaya ¢ikarmistir. Dolayisiyla, enflasyon
oranlarinda yeniden iki haneli rakamlara doniilme tehlikesi, bu siireci tetikleyen 6nemli
faktorlerden bir tanesini olusturmustur. Bu baglamda, analize konu olan dénemde
Tiirkiye’de faiz oranlarinda meydana gelen degigmelerin enflasyondaki degismelere paralel
olarak degistigini soylemek miimkiindiir. [laveten, Tiirkiye ekonomisinde degisen enflasyon
ve buna bagli olarak ortaya ¢ikan dalgali faiz oranlari, doviz kurlarinda da ayni yonlii
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degisimlere neden olmugtur. Bununla birlikte, 2001 yilindan itibaren uygulamaya konulan
dezenflasyon programi; kamu kesimi mali dengesizliginin azaltilmaya baslanmasi, 6zel
sektor sabit sermaye olusumunun hizlandirilmasi ve toplam faktor verimliliginin artirilmasi
dolayisiyla nispi bir bagar1 goéstermistir. Bunun yani sira, global olgekte pozitif bir
konjonktiir donemine erisen diinya ekonomisi dolayisiyla kiiresel sermayenin iilkeye
yonelmesinin de onemli bir etkisi oldugu gézden kacirilmamalidir. BSylesi bir basar1 ise
enflasyonun dnlenmesi hususunda 6nemli bir adim olarak kendini géstermis ve faiz oranlari
ile doviz kurlart tizerindeki baskilarin dizginlenmesi sonucunu beraberinde getirmistir.
Diger taraftan, fiyat istikrarinin ve siirdiiriilebilirliginin saglanmasini temel gorev olarak
benimseyen TCMB, 6zellikle 2010 yilindan itibaren kullandig1 araglari ¢esitlendirerek kredi
ve doviz kuru mekanizmalarini da etkileyebilecegi bir sistem olusturmustur. TCMB, 2008
Kiiresel Finansal Kriz sonrasinda yeni bir para politikasi stratejisi olusturmus ve esnek
enflasyon hedeflemesi sistemini hayata gecirmistir. flgili politika siirecleri dogrultusunda
politika araglarint c¢esitlendiren TCMB, politika faizi uygulamalariin yani sira faiz
koridoru, zorunlu karsiliklar ve rezerv opsiyon mekanizmasinin bir arada uygulandigi
yapilanmaya ydnelmistir. Bu yapilanma, 2011 yilindan itibaren finansal ve makroekonomik
risklerin nispeten azalmasina yol agmis ve ekonomik istikrarin saglanmasinda basat bir rol
oynamistir. Tiim bu araglar yardimiyla enflasyonist egilimleri dizginlemeyi nispi olarak
basaran TCMB, enflasyonun faiz oran1 ve doviz kuru iizerindeki ortaya ¢ikarabilecegi yukar1
yonlii baskilarin siddetini de azaltabilmistir.

Enflasyonun yani sira, faiz orani iizerinde dnemli etkiler yaratan faktorlerin cari
acik, dis borg servisi, para arzi, doviz kuru ve ekonomik biiyiime oldugu analiz sonuglari
itibariyle belirtilebilir. Bu baglamda, Tiirkiye ekonomisinde uygulanan geleneksel ve
geleneksel olmayan para politikasinin yani sira enflasyon oranlari ile dviz kurlar1 bagta
olmak iizere ifade edilen kontrol degiskenlerinin faiz oranini etkileyen temel belirleyiciler
oldugu dikkate alinmak suretiyle ekonomi politikalarinin belirlenmesi bilylik bir dnem
tagimaktadir. Tiirkiye ekonomisinin ge¢mis deneyimleri dikkate alindiginda, ekonomi
iizerindeki faiz orani baskisinin enflasyon ve adi gegen kontrol degiskenleri i¢in yapilacak
marjinal diizenlemeler itibariyle dizginlenebilecegi belirtilebilir. Genel olarak ifade etmek
gerekirse, Tiirkiye ekonomisinde degisen enflasyon oranlar1 dolayisiyla faiz oranlari pozitif
yonlii olarak degigsmekte, bu degisim g¢esitli makroekonomik faktorler dolayisiyla
giiclenmekte ve Fisher hipotezinin gegerliligini ortaya koymaktadir.
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