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Oz

Enflasyon hedeflemesi stratejisi, son donemde diinya genelinde yaygin olarak kulla-
nilan para politikast stratejisidir. Bu stratejinin uygulanmasinda, merkez bankalarinin
biiyiik sorumluluklar: vardir. Merkez bankasi yilsonu enflasyon hedeflerine ulasmak icin
elindeki para politikast araglarint kullanir. Faiz oranlart, bu stratejinin en ¢ok kullanilan
araglarindan biridir. Faiz oranlarinda meydana gelen degisimler diger makroekonomik
gostergeleri etkilemektedir. Bu calismada, Tiirkiye ekonomisinde faiz oranlarindaki de-
gisimlerin enflasyon, doviz kuru ve biiyiime oranlarina etkisi 2006:01-2017:12 donemi
icin; birim kok testi, es biitiinlesme testi, vektor hata diizeltme modeli, Granger neden-
sellik testi sonuglart ve VAR modeli denklem analizi ile yapilmigtir. VAR modeli denklem
sonucuna gore, faiz oranlarinda %1°lik bir artis doviz kurlarinda %0.32’lik, enflasyonda
9%0.49’luk ve ekonomik biiyiimede %0.27’lik azalmaya neden olur.
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The Relationship Among Interest; Inflation, Exchange Rate and Growth
Abstract

Inflation targeting strategy is the most widely used monetary policy strategy in the
world. In the implementation of this strategy, central banks have great responsibilities.
The central bank uses its monetary policy instruments to reach the year-end inflation
targets. Interest rates are one of the most widely used tools of this strategy. Changes in
interest rates affect other macroeconomic indicators. In this study, the changes in the
interest rates in Turkey's economy, the effects of exchange rate and the growth rate in
2006:01-2017:12 for the period; unit root test, co-integration, vector error correction
model, Granger causality test results and VAR model equation analysis. According to
VAR model equation result; causes 1% increase in interest rates, 0.32% in exchange
rates, 0.49% in inflation and 0.27% in economic growth.

Keywords: Central Bank, Monetary Policy, Interest Policy, Inflation, Growth,
Exchange Rate.

JEL Classification: E43, E52, E58

1. Giris

Giintimiizde genelde ¢ogu lilke ekonomilerinde para politikas: uygulamalarinda enf-
lasyon hedeflemesi stratejisi tercih edilmektedir. Enflasyon hedeflemesi stratejisi, lilkele-
rin geligmiglik farkliliklar1 durumunda da uygulanabilen bir para politikas1 stratejisidir.
Merkez bankasi her yil, yilsonu icin enflasyon hedeflemesi yaparak kontroliindeki para
politikasi araclarini belirlenen hedefler dogrultusunda kullanmaktadir. Faiz oranlari, enf-
lasyon hedeflemesi stratejisinde sik kullanilan 6nemli politika araglarindan biridir. Ca-
lismamizin konusu merkez bankasi tarafindan uygulanan faiz orani politikasinin diger
makroekonomik degiskenler iizerine etkilerinin arastirilmasi ve elde edilen sonuclarin
yorumlanmasidir. Uygulama kisminda; Tiirkiye ekonomisinde faiz oranlarindaki degi-
simin, doviz kurlari, enflasyon ve iktisadi biiytimeyi nasil etkilediginin tespit edilmesi
amaciyla, 2006: 01-2017:12 donemini kapsayan ekonometrik analizler yapilmis ve so-
nuglar yorumlanmustir.

Toplam arz ve toplam talep egrilerinin kesistigi noktalar ekonominin denge noktasini
olusturmaktadir. Toplam talep ve toplam arzdaki ani degisimler ekonomik soklari orta-
ya cikarmaktadir. Para politikasi; toplam talep ve toplam arzda meydana gelen soklarin,
parasal faktorlerle iligkisini ayrica bu soklara kars gelistirilmis para politikasi araglarinin
etkinligini arastirmaktadir. Toplam talep ve toplam arz soklarinin ekonomide neden ol-
dugu gostergelerin bilinmesi, daha etkin para politikas: uygulamalarinin gelistirilmesine
katki saglayabilir (Paya, 2013).

Enflasyon hedeflemesi stratejisi; enflasyonun gelecekte beklenen veya hedeflenen
aralik degerlerine iligskin olarak, merkez bankasi tarafindan kisa vadeli faiz oranlarinin
kullanilmas1 yoluyla enflasyonist baskiya sebep olan doviz kuru ve kredi aktarim meka-
nizmalarini etki altina almak ve boylece beklentiler ¢ercevesinde hareket etmektir. Bu
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stratejinin en 6nemli araci faiz oranlaridir. Faiz oranlari, enflasyon hedeflemesi strateji-
sinin denge noktasint olusturmaktadir (Acet, 2008). Para politikasi geleneksel anlamda
serbest piyasa ekonomisi sartlari altinda, karar vericilerin toplam para arzini (dogrudan
veya dolayl olarak) 6zellikle faiz oranlarini kullanarak kontrol etmeyi hedefler. Bagka
bir ifadeyle para politikasi; ekonomik birimlerin tliketim ve yatirim davraniglarini faiz
oranlarinda meydana gelen degisimlere bagli olarak degistirme ongériistine dayanmak-
tadir (Eroglu, 2004).

Merkez Bankalar1 alinan ekonomik kararlarin para politikas1 stratejisi ¢ergevesinde
uygulanmasindan sorumlu olan kuruluglardir (Merkez Bankasi, 2017). Merkez Bankasi
taahhtit ettigi hedefler dogrultusunda en uygun para politikas: araclarini kullanarak, s6z
konusu hedeflere ulagsmaya c¢alisir (Aktan, Utkulu, & Togay, 1998). Merkez Bankasinin
temel amaci, fiyat istikrarini saglamak ve stirdiirmektir. Fiyat istikrarint saglamak i¢in,
Merkez Bankasi enflasyona neden olabilecek tiim unsurlart kontrol altinda tutmak zorun-
dadir. Enflasyona sebep olan iki temel unsur olarak toplam talep-arzdaki degisimler ile
doviz kurunda meydana gelen hareketler olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Merkez Bankasi
enflasyon egiliminde meydana gelen artiglara kargi tedbir almali ve istedigi hedef araligi-
na sokmak zorundadir. Bu nedenle enflasyonist ortamlarda kisa vadeli faiz oran1 aracini
kullanarak, toplam talep ve doviz kuru tizerinde baski olugturarak enflasyonu azaltmay1
amaclar. Boylece enflasyon oranlarini belli bir oranda dengede tutarak fiyat istikrar1 sag-
lamaya ¢aligmaktadir (TCMB Yayinlari, 2013).

Parasal aktarim mekanizmasinda aktarim kanallar1 piyasalara, ekonominin yapisina,
kanuni diizenlemelere ve uygulanan para politikalarina gore farklilik gostermektedir. Ak-
tarim mekanizmasi gelismis finansal piyasalar1 olan ya da olmayan biitlin ekonomiler
tarafindan uygulanmaktadir. Para politikas: uygulamalartyla ekonomide meydana gelen
degismeler uzun donemde ¢ikt1 ve fiyatlar seviyesine tizerinde degisiklige neden olur.
(Allan, 1995).

Finansal piyasalardaki yeni gelismeler, zaman i¢inde mevcut parasal aktarim mekaniz-
malarini yetersiz birakmig, para politikalarinin ekonomi tizerindeki etkisini farkli acilar-
dan ele almistir. Ozellikle finansal piyasalardaki liberizasyon siirecinde, finansman ve reel
sektor arasindaki iligki giderek artmistir. Geleneksel aktarim kanallart ekonomik dongtiyti
aciklamakta yetersiz kalmistir. Biitiin bu gelismelerin sonucu olarak, asimetrik bilgi ve
finansal aracilarin oldugu kredi kanali ortaya ¢ikmistir. Kredi kanalina iligkin iki goriis s6z
konusur. Bunlar, sermaye maliyetinde meydana gelen degisikliklerin para politikasinin
reel ekonomi tizerinde etkili oldugunu savunan birinci grup ve kredi kanalinin etkinligi-
nin, finansal aracilar yoluyla gerceklestigini savunan ikinci grup olarak ayrilabilir.

2. Literatiir

Tiirkiye ve dlinya ekonomileri i¢in konuya iligkin yapilan ¢aligmalari degerlendirdigi-
mizde; faiz oranlarinin enflasyona, doviz kuruna, ekonomik biiytimeye ve diger makroe-
konomik degiskenler tizerine etkileri konusunda bir¢cok ampirik calisma yapildigr goriil-
mektedir. Bu calismalardan Tiirkiye 6zelindekilerden bazilar1 asagida agiklanmaktadir.
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Tablo 1. Faiz Oranlariin Diger Makroekonomik Degiskenler Uzerine Etkisi-

Literatiir Ozeti (Tiirkiye)

Yazarlar Donem Yontem Degiskenler Sonuc¢
Johansen
(jﬁl, Ekinci ve 1984:01 Egbiitiinlesme Doviz Kuru, Faiz DK—FO
Ozer (2007) 2006:06 Testi, Granger Oranlari Tek Yonlii Nedensellik
Nedensellik Testi
Uysal, Mucuk ve 1989:01 Granger Déviz Kuru, Faiz DK—FO
Alptekin (2008) 2007:04 Nedensellik Testi Oranlari Tek Yonlii Nedensellik
) . Enflasyondaki
Mercan (2013) 1991:01 ARDL Analizi Enflasyon, Faiz degisimler Faiz
2013:01 Oranlari .
Oranlarinmi Etkiler
Johansen
Dogan, Eroglu ve 2003:01 Esbiitiinlesme Enflasyon, Faiz ENF—FO
Deger, (2016) 2015:02 Testi, Granger Oranlari Tek Yonlii Nedensellik
Nedensellik Testi
Johansen . .
Torun ve 1980  Esbiitiinlesme Enflasyon, Ifal.z GSYIHENF
Karanfil, 2016) 2013  Testi, Granger  oraniar, Doviz - FODENF
’ ’ . & . Kuru, GSYIH Tek Yonlii Nedensellik
Nedensellik Testi
Cetin ve 2000  Granger Eegzu%(?nlarl, Degiskenler arasinda
Aksoy,(2016) 2011  Nedensellik Testi y ’ nedensellik yoktur.
Tasarruflar
Enflasyon, Faiz ENF—FO
DOLS Analizi, Oranlari, Doviz DB—FO
Akinci ve 1980 . s .
Yilmaz, (2016) 2012 Granger Kuru, Biiytime, ~ Tek Yonlii Nedensellik
? Nedensellik Testi  Cari Denge, Dis  FO«—CD
Borg, Para arzi Cift Yonli Nedensellik
Enflasyon, Faiz
Oranlari, Doviz Uzun dénemde
Demirgil ve 200701\ RDL Analizi KU Para degiskenler faiz oranlari
Tirkay, (2017)  2015:12 arzi, Kamu I¢ Lo e
tizerinde etkilidir
Borg¢lanmast,
Giiven Endeksi
. Faiz oranlar1 ve dovzi
Karahan ve 2002 .. Faiz Oranlari, .
Colak, (2017) 2016 ARDL Analizi Déviz Kuru kuru arasinda iligki
vardir
2003-2011
. Doviz Kuru DK-ENF<FO
Akgil ve 2003:1  Diks-Panchenko Enflasvon l;aiz Cift Yonli Nedensellik
Ozdemir, (2018) 2016:3  Nedensellik Testi ' Y™ 2008
DK—ENF

Tek Yonlii Nedensellik
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Tablo 2. Faiz Oranlarmin Diger Makroekonomik Degiskenler Uzerine Etkisi-

Literatiir Ozeti (Benzer Ulkeler)

Yazarlar Doénem Yontem Degiskenler Sonug
Saymeh ve Orabi, 2000 Granger gaslé(i)éanlarl, %h{(F;F (1)
(2013) 2010  Nedensellik Testi . ex romu

Enflasyon Nedensellik
Granger Faiz Oranlari,
Low ve Chan, 1997  Nedensellik Déviz K}ml’ ENFHF O
. . . Ekonomik Tek Yonli
(2017) 2016  Testi, Etki-Tepki .. .. .
. Biiyiime, Nedensellik
Analizi
Enflasyon

Faiz Oranlari,

Araujo, (2017)

2016:07 Regresyonu Katilim Orani,

2009:01 En Kiiciik Kareler Issizlik, Isgiiciine

Faiz Qranlarl ve
GSYIH arasinda
onemli bir iligki

GSYIH vardir
Faiz Oranlari, Faiz oranlarindaki
Moyo ve Le 1990 .. Biiyiime, degisim tasarruf ve
Roux, (2018) 2015 ARDL Analizi Tasarruf- yatirimlar yoluyla
Yatirimlar biiylimeyi etkiler
D Johansen Faiz Oranl GSYIH—FO
aveev, | 2000 Esbitinlesme oz 2 M ENEGFO
Hourvouliades ve . GSYIH, 1
Komic, (2018) 2014  Testi, Grapger . Enflasyon Tek Yonli
’ Nedensellik Testi Nedensellik

3. Veri Seti

Caligmada, Tiirkiye ekonomisindeki faiz oranlarimin; biiylime, d6viz kuru ve enf-
lasyon tizerindeki etkisini degerlendirmek amacrtyla ilgili makro degiskenlere ait seriler
toplanip tablo 3’te verilmistir. S6z konusu degiskenlere ait veri setleri 2006:01-2017:12
aylik donemleri kapsayan diizeyde elde edilen serilerden olugsmaktadir.

Tablo 3. Veri setine konu olan degiskenler ve kaynagi

Degisken Veri Seti Kaynak
Faiz oranlari 1 y1l vadeli Nominal faiz oranlari TCMB EVDS
Reel biiytime oranlari Sanayi Uretim Endeksi TCMB EVDS
Déviz kuru oranlari L Dolar + Y2Furo TCMB EVDS
Enflasyon Oranlari 2003=100 Tiiketici fiyat endeksi TCMB EVDS
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3.1. Yapisal Kirilmah Birim Kok Testi

Serilerin hepsi diizeyde ve aylik veriler olarak alindig1 i¢in 6nce serilerin logaritmalari
alimmugtir. Seriler diizey derecesinde trend ve kesme terimi olarak, birinci farklar ise kes-
me terimi derecesinde alinarak birim kok testi yapilmistir. Incelenen dénemin uzunlugu
dolayisiyla degiskenlerdeki yapisal kirilmalari dikkate alan birim kok testlerinden Zivot-
Andrews uygulanmigtir. Peron (1989) kirilma zamanini1 digsal olarak modele eklerken,
Zivot-Andrews (1992) yaklagiminda kirilma zamani icsel olarak tahmin edilmektedir.
Yapisal kirilmali birim kok testi yaklagimda birim kok testi icin uygulanacak regresyon
denklemleri su sekilde yapilmaktadir(Zivot & Andrews, 1992).

Model A:

k
ye = AN+ 0ADU(2) + Bt + @iy + Y By + 8,
j=1
Model B:
k
Yo = 0%+ BB+ 7°DTY(A) + @yes + ) P Ay s + &,
j=1
Model C:
k

yr =0+ 6°DU,(2) + pCt + DT (2) + @Cypy + Z e Ay, + &
j=1

Model A kesme terimi seviyesinde, Model B trend seviyesinde, Model C ise hem
trend hem de kesme terimi seviyesinde goriilen yapisal kirilmay1 agiklamaktadir.

Tablo 4. Yapisal Kirilmali Birim K6k Testi — Model A

Degisken t-Istatistik Olasilik I%;;lill?ia Degisken t-Istatistik Olasilik I(Tl;;lilllllia
Inirsa -4,0983  0,0097 2010;10  dirsa -8,0008  0,0151 2008;12
Inenfsa -2,8689  0,0140 201502 denfsa  -6,5831  0,0216 2009;04
Indeusa -5,0818  1,0800 2009;01 deusa  -5,6479  0,0062 2008;12
Insansa -4,1360  0,0152 2008;08 dsansa -14,0019 0,0345 2009;04

Kritik Degerler %1 %5 %10

Model A -5,34 -4,93 -4,58




FAIZ; ENFLASYON, DOVIZ KURU VE BUYUME ILISKISI 59

Tablo 5. Yapisal Kirtlmali Birim Kok Testi — Model B

Kirilma Kirilma
Tarihi Tarihi

Lnfaizsa -4,4554  0,0001 2016;03  dfaizsa -8,3093 0,0034 2016;02

Degisken t-Istatistik Olasihk Degisken t-Istatistik Olasihk

Lnenfsa -3,5930  0,0033 2012;12  denfsa -6,4100  0,2180 2016;02
Lneudlsa -3,8810 0,0036 2010;08 deudolsa  -5,3362  0,0720 2009;03

Lnsansa -3,4475  0,0374 2009;01 dsansa -13,8623  0,4011 2016;02

Kritik Degerler %1 %5 %10
Model B -4,80 -4,42 -5,57

Tablo 6. Yapisal Kirilmali Birim Kok Testi — Model C

Kirilma Kirilma
Tarihi Tarihi

Lnfaizsa -4,6847  0,1414 2016;02  dfaizsa -8,3806 0,2313 2016;02
Lnenfsa -3,5769  0,2420 2012;07  denfsa -6,6753  0,0581 2009;04
Lneudlsa -5,0477  0,0005 2009;01 deudolsa -5,9954 00,0024 2009;12

Lnsansa -4,1591  0,1065 2008;08  dsansa  -14,4813 0,0005 2009;02

Kritik Degerler %1 %5 %10
Model C -5,57 -5,08 -4,82

Degisken t-Istatistik Olasihk Degisken t-istatistik Olasilik

Yapisal kirilma testi birim kok testi sonuglari faiz, enflasyon, doviz sepeti ve sanayi
tiretimi degigkenleri %1, %5, %10 anlamlilik diizeyinde Zivot-Andrews kritik deger so-
nuclarina gore serilerin duragan I (1) oldugunu gostermektedir. Model A kesme diizeyin-
den elde edilen hem t-statistik hem olasilik sonuglar1 daha anlamlidir. Bu sonuglara gore;
faiz ve doviz sepeti degiskenlerinde 2008: 12, enflasyon ve sanayi tiretimi degigkenlerin-
de 2009:04 tarihinde bir yapisal kirilmadan s6z etmek miimkiindiir.

3.2. Esbiitiinlesme Testi

Seriler arasinda esbiitiinlesme iligkisinin varligi kontrol etmek i¢in literatiirde birkag
tane egsbiitiinlesme testi kullanilmaktadir. Johansen egbiitiinlesme testi zaman serilerin-
de birden fazla egbiitiinlesme iliskisini kontrol etme olanagi verdiginden diger testlere
gore daha uygulanabilirdir (Davidson & De Jong, 2000). Johansen egbiitiinlesme testinin
uygulanabilmesi i¢in zaman serilerinin birinci fark-I(1) diizeyinde duragan olmasi gerek-
mektedir. Zaman serileri arasinda esbiitiinlesme iligkisinin olup olmadigi, tau-istatistik
ve z-istatistik degerleri kontrol edilerek karar verilir (Altintas, 2016). Johansen testi; en
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yiiksek 6zdeger ve iz testi istatistiklerini kullanarak degiskenler arasindaki uzun vadeli
iligkiyi bulmay1 amaglayan en yiiksek olasilik tahminine dayanmaktadir (Karahan & Yil-
gor, 2017).

Calismada, faiz oranlarinda meydana gelen degisimlerin diger makroekonomik degis-
kenler (enflasyon, doviz kuru, biiyiime) tizerine etkisinin belirlenmesi i¢in anilan makro-
ekonomik degiskenlerin ayr1 ayr1 bagimli degisken olarak ele alindig: ve faizin bagimsiz
degisken oldugu ti¢ regresyon modeli olusturulmustur. Modele konu olan veri setinde
faiz (IR), enflasyon (ENF), biiytime (SAN) ve doviz kuru sepeti (DEU) olarak tanimlan-
maktadir.

Model 1:
SANi = Bo + B1IR; + €;¢

Model 2:
DEU; = Bo + B1IR; + &;¢

Model 3:
ENFye = Bo + B1lRis + €;¢

Bu ti¢ modele gore yapilan Johansen egbiitiinlesme test sonuglari asagidaki tablolarda
verilmektedir.

Tablo 7. Johansen Esbiitiinlesme Testi Sonuglari

I\i/.[(?del 1. Doviz kuru iz Testi Istatistikleri En Yiiksek Ozdeger Testi
-faiz orani
Bos Hivotez 1z testi 0.05 Kritik ~ Ozdeger Testi  0.05 Kritik
§ Hip Istatistik Deger Istatistik Deger
Stfir * 51.01990 15.49471 33.59399 14.26460
Encok 1 * 17.42592 3.841466 17.42592 3.841466

Iz testi, 0.05 diizeyinde 2 denklemde esbiitiinlesme oldugunu gostermektedir.

Ozdeger testi, 0.05 diizeyinde 2 denklemde esbiitiinlesme oldugunu géstermektedir.
*0.05 diizeyinde H hipotezi reddedilir
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Tablo 8. Johansen Esbiitiinlesme Testi Sonuglart

Model 2. Enflasyon- Faiz iz Testi istatistikleri En Yiiksek deeger
orani Testi
Bos Hibotez 1z testi 0.05 Kritik  Ozdeger Testi  0.05 Kritik
$ HIp Istatistik Deger Istatistik Deger
Sifir * 40.95048 15.49471 28.85688 14.26460
Engok I * 12.09360 3.841466 12.09360 3.841466

Iz testi, 0.05 diizeyinde 2 denklemde esbiitiinlesme oldugunu gostermektedir.

Ozdeger testi, 0.05 diizeyinde 2 denklemde esbiitiinlesme oldugunu géstermektedir.

*0.05 diizeyinde H hipotezi reddedilir

Tablo 9.Johansen Esbiitlinlesme Testi Sonuglari

Model 3. Biiyiime - Faiz iz Testi istatistikleri En Yiiksek deeger
orani Testi
Bos Hipotez .iz testi 0.05 Kritik Oz.deger Testi  0.05 Kritik
$ Hip Istatistik Deger Istatistik Deger
Stfir * 69.22125 15.49471 45.47209 14.26460
Encok 1 * 23.74916 3.841466 23.74916 3.841466

Iz testi, 0.05 diizeyinde 2 denklemde esbiitiinlesme oldugunu gostermektedir.

Ozdeger testi, 0.05 diizeyinde 2 denklemde esbiitiinlesme oldugunu géstermektedir.
*0.05 diizeyinde H_ hipotezi reddedilir

Yukaridaki tablolarda(7-8-9) verilen es biitiinlesme test sonuglarina gore; faiz oran-
larinin bagimsiz degisken olarak alindigr doviz kuru, enflasyon ve biiylimenin bagiml
degisken oldugu li¢ modelde de degiskenler arasinda uzun dénemde 0.05 diizeyinde en
az iki eg biitiinlesik vektor tespit edilmistir. Buna gore anilan denklemlerdeki seriler uzun
donemde birlikte hareket etmektedirler.

3.3. Vektor Hata Diizeltme Modeli

Vektor hata diizeltme modeli, uzun dénem ve kisa dénemde beraber hareket eden, es
biitiinlesme iligkisi olan degiskenlerin, denge noktasinda ortaya ¢ikan sapmalart gosteren
dinamik bir modeldir.
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Tablo 10. D6viz Kuru ve Faiz Oranlar1 Hata Diizeltme Denklem Sonucu

Model. 1 Katsay1 t-Istatistik
ECT -0.917416 -8.49782
Lnfaiz 0.011450 1.09629
Sabit Terim 0.020029

Tablo 11. Enflasyon ve Faiz Oranlar1 Hata Diizeltme Denklem Sonucu

Model. 2 Katsay1 t-Istatistik
ECT | -0.432630 -5.17749
Lnfaiz 0.677053 6.97538
Sabit Terim 0.979943

Tablo 12. Biiytime ve Faiz Oranlar1 Hata Diizeltme Denklem Sonucu

Model. 3 Katsay1 t-Istatistik
ECT -0.373060 -3.65529
Lnfaiz 0.278193 0.96265
Sabit Terim 0.410579

Vektor hata diizeltme denklemleri i¢in olusturulan modeller, istatiksel olarak anlamli
ve negatif diizeltme katsayilarina sahip olduklarindan uzun dénem dengesindeki sapma-
lar karsisinda modeller yeniden dengeye gelmektedir. Model 1°de dengeden uzaklagma
durumunda sapmalarin yaklasik %91’ inin yeniden dengeye geldigi ve bu durumun yak-
lagik 1,1 ay stirdiigii goriilmektedir. Model 2’de dengeden uzaklagsma durumunda sapma-
larin yaklagik %43 liniin yeniden dengeye geldigi ve bu durumun yaklagik 2,3 ay siirdiigii
goriilmektedir. Model 3’de ise sapmalarin yaklasik %37’sinin yeniden dengeye geldigi ve
bu durumun yaklasik 2,7 ayda oldugu goriilmektedir.

3.4. Granger Nedensellik Testi

Makro degiskenlerin (d6viz kuru sepeti, enflasyon ve biiytime rakamlarinin) faiz
oranlart iizerine nedensellik yoniiniin arastirilmas: amaciyla faiz oranlarinin bagimsiz
degisken oldugu ve diger makroekonomik degigkenlerin sirayla bagimli degisken olarak
ele alindig1 3 tane Granger iki degiskenli basit nedensellik modeli (Granger, 1969) olus-
turulmustur. Granger basit iki degiskenli nedensellik modeli asagidaki sekilde gosteril-
mektedir (Granger, 1969).
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Granger nedensellik test sonuglari asagidaki tablolarda verilmektedir.

Tablo 13. Granger iki Degiskenli Nedensellik Testi — Model 1
Bos Hipotez F-Istatistik Olasihk  Sonug
DEU, IR Granger nedeni degildir 7.68516 0.0007 H, Red
IR, DEU Granger nedeni degildir 0.39946 0.6715 H, Kabul

Tablo 14. Granger Iki Degiskenli Nedensellik Testi — Model 2
Bos Hipotez F-Istatistik Olasihk  Sonug
ENF, IR Granger nedeni degildir 5.06448 0.0076 H, Red
IR, ENF Granger nedeni degildir 1.53153 0.2199 H, Kabul

Tablo 15. Granger Iki Degiskenli Nedensellik Testi — Model 3
Bos Hipotez F-Istatistik Olasilik  Sonug
SAN, IR Granger nedeni degildir 5.41127 0.0055 H, Red
IR, SAN Granger nedeni degildir 0.93390 0.3955 H, Kabul

Tiim modellerin f-istatistik degerleri 3,5 tan biiyiik ve olasilik degerler, 0.05’in altinda
oldugundan d6viz kuru, enflasyon ve biiytime faiz oranlarinin Granger nedeni degildir. H;
hipotezi red olur ve dolayisiyla alternatif hipotez olan “doviz kuru, enflasyon ve biiyiime
faiz oranlarimin Granger nedenidir” kabul edilir. Sonug olarak; doviz kuru, enflasyon ve
biiytime oranlarindan faiz oranlarina dogru tek yonlii nedensellik s6z konusudur.

3.5. VAR Model Tahmini (Denklem Sonuclarr)

X ve'Y gibi iki degiskenin yer aldig1 basit bir VAR modelinde Y degiskenin gecikmeli
degerleri X degiskenini, X in gecikmeli degerleri Y degiskenini etkilemektedir. VAR mo-
delinde tahmin denkleminin saginda sadece bagimli degiskenin gecikmeli degiskeni yer
aldigindan EKK ile tahmin yapilabilmektedir (Dikmen, 2012). Bu amagla faiz ve diger
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makro degiskenler arasinda basit VAR modeli ile olusturulan denklem sonuglar1 asagida-
dir. Modele konu olan veri setinde faiz (IR), enflasyon (ENF), bliytime (SAN) ve doviz
kuru sepeti (DEU) olarak tanimlanmaktadir.

Tablo 16. VAR Denklem Sonuglari - Model 1

Degisken Katsay1 Standart Hata t-Istatistik Olasilik
IR -0.327502 0.084000 -3.898818 0.0001
C 1.569547 0.205481 7.638390 0.0000

Tablo 17. VAR Denklem Sonugclari - Model 2

Degisken Katsay1 Standart Hata t-Istatistik Olasilik
IR -0.491179 0.072235 -6.799740 0.0000
C 6.488981 0.176701 36.72291 0.0000

Tablo 18. VAR Denklem Sonuglari - Model 3

Degisken Katsay1 Standart Hata t-Istatistik Olasihk
IR -0.269737 0.058228 -4.632412 0.0000
C 5.049811 0.142438 35.45271 0.0000

EKK yontemi ile model denklem sonuglarma gore, 2006: 01-2017: 12 doneminde
Tiirkiye’de faiz oranlarinda %1’lik bir artis, doviz kurlarinda %0.32°lik, enflasyonda
%0.49°1uk ve ekonomik biiylimede %0.27’lik azalmaya neden olmaktadir. Katsayilarin
negatif olmasi, faiz oranlar1 ve diger makroekonomik degiskenler arasinda ters yonlii
iligki oldugunu gostermektedir. Istatistiki sonuglardan hareketle, faiz oranlarinda meyda-
na gelen yukar1 yonli artiglar, doviz kuru, enflasyon ve ekonomik biiylime rakamlarinda
negatif yonlii sonuglar ortaya ¢ikarmaktadir.

4. Sonu¢

Giiniimtiizde ister gelismis olsun, isterse gelismekte olan tilkelerin temel amaci; tilke
ekonomisinin stirdiirtilebilir yani istikrarli olmasidir. Bunun yaninda ekonomik hayatta
disardan ve icerden ortaya cikabilecek olagan dig1 miidahaleler karsisinda kontrol edilebi-
lir olmasidir. Bunu saglamak i¢in uygun bir para politikast stratejisi segcmek zorunlulugu
s6z konusudur. Son dénemde diinya ekonomilerinin tercih ettigi para politikasi, enflasyon
hedeflemesi stratejisidir. Bu stratejinin en 6nemli para politikas1 aract kisa vadeli faiz
oranlidir. Gelismis ekonomiler icin toplam talebi kontrol eden bir finansal ara¢ olarak
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one cikarken, gelismekte olan ekonomiler i¢in hem doviz kuru hem de toplam talebi
dengelemek tizere kullanilmaktadir. Merkez Bankalar tarafindan faizin, para politikasi
aract olarak kullanimi cok cesitli alanlarda olmakla beraber, etkin olarak kullanilan en
onemli finansal araclarin basinda gelmektedir. Merkez bankasi parasal aktarim meka-
nizmas! i¢inde faizi etkin bir sekilde yiirtitebilmek adina dénemler i¢inde farkl: finansal
araglarla beraber kullanmaktadir. Faiz, merkez bankasi tarafindan enflasyon hedeflemesi
stratejinin temel iki unsuru olan toplam talep ve doviz kurunun kontrol altinda tutulmasi
ayrica sermaye hareketleri ile para piyasasinda ortaya ¢ikan oynakligi en aza indirmek
icin stirekli olarak kullandig1 en 6nemli para politikasi araglari baginda gelmektedir.

Faiz oranlart makroekonomik acidan ele alindiginda sermaye hareketleri ve beklen-
tiler tizerinde kismi olarak etkisi olmakla birlikte, asil faktdr ekonomiye duyulan gii-
vendir. Ulke ekonomisine duyulan giiven ve ekonomideki pozitif beklentiler, ekonomi
tizerindeki risk unsurunu diigiirerek faiz oranlarmin daha diisiik seviyelerde olugsmasini
saglamaktadir.

Ilgili serilerle yapilan Zivot-Andrews yapisal kirilmali birim kok testi sonuglart anilan
serilerin I(1) seviyesinde duragandir. Bu sonuclara gére; faiz ve doviz kuru sepeti verileri
2008:12, enflasyon ve sanayi liretimi degiskenleri 2009:04 tarihinde yapisal kirilmaya
ugramustir. Tim seriler ayn1 dereceden duragan oldugundan Johansen es biittinlesme tes-
ti ile faizin bagimsiz degisken oldugu ti¢ farkli regresyon modeli olusturulmustur. Test
sonuglarini olugturulan farkli modellerin hepsinde es biitiinlesme oldugunu gostermek-
tedir.

Doéviz kuru ve faiz oranlar1 arasinda olugturulan hata diizeltme modeli istatiksel ola-
rak anlamli ve katsayilarint negatif olmasi, dengeden uzaklasma durumunda sapmalarin
yaklasik %91’inin yeniden dengeye geldigi ve bu durumun yaklagik 1,1 ayda oldugu
goriilmektedir. Enflasyon ve faiz oranlarinda ortaya ¢ikan sapmalarin yaklagik %43’ (iniin
yeniden dengeye geldigi ve bu durumun yaklagik 2,3 ayda oldugu goriilmektedir. Bii-
ylime ve faiz oranlarinda ortaya ¢ikan sapmalarin yaklasik %37’sinin yeniden dengeye
geldigi ve bu durumun yaklasik 2,7 ayda oldugu goriilmektedir.

Granger nedensellik testi ile degiskenler tizerinde nedensellik yoniinlin tahmini he-
deflenmis ve ii¢ farkli Granger basit nedensellik modeli olusturulmustur. ilk modelde
doviz kurlarindan faiz oranlarina dogru tek yonlii nedensellik tespit edilmistir. Ikinci mo-
delde enflasyondan faiz oranlarma dogru tek yonlii nedensellik tespit edilmistir. Ugtincii
modelde ise biiylime rakamlarindan faiz oranlarina dogru tek yonlii nedensellik tespit
edilmistir.

VAR modeli denklem sonuclarinin EKK ile tahmini i¢in ti¢ farkl ikili model olus-
turulmugtur. Model denklem sonuglarina gore, 2006:01-2017:12 doéneminde Tiirkiye
ekonomisinde faiz oranlarinda %1°lik bir artig, doviz kurlarinda %0.32’lik, enflasyonda
%0.49°1uk ve ekonomik biiylimede %0.27°lik azalmaya neden olacaktir. Faiz oranlarinda
meydana gelen yukar yonlii artiglar, doviz kuru, enflasyon ve ekonomik biiyiime rakam-
larinda negatif yonlii sonuglar ortaya cikarmaktadir.
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Genel olarak literatiirde yer alan ¢alismalarin sonuglart; doviz kurunda yasanan de-
gisikliklerin, enflasyon ve faiz oranlari tizerinde daha etkili oldugu, buna ek olarak enf-
lasyondan faiz oranlarina dogru tek yonlii bir nedensellik oldugu gézlemlenmistir. Calis-
mamizin sonuclari genel olarak literatiirle paralellik arz etmektedir. Caligma; anilan do-
nemin degistirilmesi, modele sermaye hareketleri, CDS, reel faiz oranlari gibi anilan tiim
degiskenleri etkileyen yeni veriler eklenerek daha ayrintili bir analizle genisletilebilir.
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