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Oz

Artan uluslararas: ticaret, yatirimlar, pandemi ve savas gibi nedenler faiz oranlarinin dnemini daha da artirmistir. Diinya da
birgok iilke gosterge faiz orami belirleyerek veya var olanlar giincelleyerek daha seffaf ve etkin bir faiz politikasina dogru
evrilmektedir. Bu kapsamda Tiirkiye’de TRLIBOR ve TRLIBID uygulamalari bir takvim cercevesinde kaldirilarak TLREF
ad1 ile yeni bir gésterge faiz oranmi Borsa Istanbul araciligi ile belirleyip ilan etmeye baglamistir. Faiz oraninin iiretimden
tilketime ekonominin her alanindaki etkileri diisiiniildiigiinde TLREF’in belirlenmesinde etki eden makro ekonomik faktorler
belirlenmesi amaglanmigtir. Aralik 2018- May1s2022 donemini kapsayan aylik verilerin kullanildig1 ¢alismada 7 bagimsiz
degisken (BIST100, CARIACIK, CDS, KUKLA, PETROL, TUFE, USD) ile TLREF arasindaki iliski Johansen Egbiitiinlesme
testi ile arastirilmistir. Johansen Esbiitiinlesme testi sonuglara gore degiskenler arasinda uzun doénemli iligki bulundugu
gorilmistiir. Kisa donemli iligkiyi gorebilmek i¢in de Granger nedensellik testi temelli Hata Diizeltme Modeli uygulanmustir.
Hata Diizeltme Modeli testi sonuglarma gére model anlamli olarak bulunmustur. TLREF ile degiskenlerden ikisi (Tiiketici
Fiyat Endeksi ve Petrol Fiyat1) arasinda pozitif yénlii bir iliski oldugu sonucuna ulagilmistir. Ancak TUFE’nin TLREF {izerinde
gliclii bir etkisi bulunurken PETROL fiyatlarinin ise daha zayif etkisi oldugu goriilmektedir.

Anahtar Kelimeler: TLREF, Makro Ekonomik Faktorler, Johansen Esbiitiinlesme Testi, VECM
Jel Smiflamasi: E43, E44, G12, G28

Abstract

Increasingly developing international trade, investments, pandemic and war have increased the importance of already important
interest rates. Many countries in the world are evolving towards a more transparent and effective interest rate policy by setting
benchmark interest rates or updating existing ones. In this context, TRLIBOR and TRLIBID applications in Turkiye were
abolished within the framework of a calendar, and a new benchmark interest rate, called TLREF, was determined and
announced via BIST. Considering the effects of the interest rate in all areas of the economy from production to consumption,
it is aimed to determine the macroeconomic factors that affect the determination of TLREF. The relationship between 7
independent variables (BIST100, CARIACIK, CDS, KUKLA, PETROL, TUFE, USD) and TLREF was investigated with the
Johansen Cointegration test in the study, in which monthly data covering the period of December 2018- May 2022 were used.
According to the results of the Johansen Cointegration test, it is observed that there is a long-term relationship between the
variables. In order to see the short-term relationship, VECM based on Granger causality test was applied. According to the
VECM test results, the model is significant. It was concluded that there is a positive relationship between TLREF and two of
the variables (CPI and Oil Prices). However, it is seen that CPI has a strong effect on TLREF, while OIL prices have a weaker
effect.
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1. Giris

Ekonomiler i¢in giiglii bir para politikasi araci olan faiz, reel ve finansal piyasalar i¢in de yatirimlarin yoniinii
belirlemekte oldukga etkilidir. Gittikge gelisen uluslararasi ticaret ve yatirimlar zaten dnemli olan faiz oranlarinin
Oonemini daha da artirmigtir. Bankalararasi para piyasasinda bor¢ verme islemlerine uygulanan referans faiz
oranlar1 genel olarak IBOR (Interbank Offered Rate-Bankalararasi Bor¢ Verme Faizi) seklinde ifade edilmektedir.
En bilinen referans faiz oran1 LIBOR (London Interbank Oferred Rate) iken birgok iilke farkli referans faiz oranlar:
olusturmus ve uygulamistir. Tiirkiye Bankalar Birligi (TBB) tarafindan 2002 yilindan itibaren TRLIBOR ve
TRLIBID seklinde ikili bir referans faiz orant uygulamasina gidilmistir. Finansal piyasalardaki degisimler ve
krizler nedeni ile yonlendirmelerden uzak ve daha giiglii referans faiz oranlar1 olusturulmasi amaci ile Haziran
2016°da Avrupa Birligi tarafindan 1 Ocak 2018’de yiiriirliige giren bir diizenleme (EU Benchmark Regulation)
yaymlanmigtir. Bu diizenlemeden sonra Ingiltere’de finansal diizenleyici otorite olan Financial Conduct
Authority’nin (FCA) LIBOR’un 2021 sonu itibari ile kullanimmnin birakilmasi gerektigini agik¢a vurgulamasi
sonucu referans faiz oranlart ile ilgili diizenlemeler asagidaki tabloda verilmistir (Tablo.1).

Tablo.1 Referans Faiz Oranlarindaki Degisim

Mevcut Gosterge Yiiriirliikten Kalkma Tarihi Yeni Risksiz Faiz Oran1 (RFR)
Faiz Oram
USD LIBOR | Gecelik (overnight), 1-3-6 ve 12 aylik | SOFR (Seduced Overnight Funding
vadeler i¢in 30.06.2023 Rate/Teminathh Gecelik Faiz Oran1
1 hafta ve 2 aylik vadeler 31.12.2021
EONIA 03.01.2022 ESTR (Euro Short Term Rate/Avro Kisa
Vadeli Oran)

EURIBOR EURIBOR metodolojisindeki reformlar | EURIBOR (Euro Interbank Offered Rate/Avro
2019 yilinda tamamlanmis olup yakin Bankalararasi Teklif edilen Faiz Orani)
gelecekte yiiriirliikten kalkmasi
beklenmektedir

EUR LIBOR 31.12.2021 ESTR (Euro Short Term Rate/Avro Kisa
Vadeli Oran)

GBP LiBOR 31.12.2021 SONIA (Sterling Overnight Index
Average/Sterlin Gecelik Endeks Ortalamast)

JPY LIBOR 31.12.2021 TONAR (Tokyo Overnight Average
Rate/Tokyo Gecelik Ortalama faiz Orani)

CHF LIBOR 31.12.2021 SARON (Swiss Average Rate Overnight/Frank
Gecelik Ortalama Faiz Orani)

TRLIBOR 31.12.2021 (Beklenen Yiiriirliikten TLREF (Turkish Lira Overnight Reference
Kalkma Tarihi) Rate/Tiirk Liras1 Gecelik Referans Faiz Orani)

Kaynak: https://www.vakifbank.com.tr/Default.aspx?pagelD=4047

Bu gelismeler karsisinda 2002 yilindan bu tarafa TBB tarafindan Tiirk Lirasi Bankalararasi Satig Orani
(TRLIBOR) ve Tiirk Liras1 Bankalararas1 Alig Oran1 (TRLIBID) hesaplanmasina, uygulamasina ve yayimina son
verilerek degigsken faizi esas alan finansal {irlinlerde TRLIBOR ve TRLIBID yerine TLREF kullanilmaya
baslanmistir. 17 Haziran 2019 tarihinden itibaren BIST tarafindan giinliik olarak yayimlanmakta olan TLREF i¢in
asagidaki tanimlama yapilmstir.

“Tiirk Lirast Gecelik Referans Faiz Orami (TLREF), finansal tiirev tiriinlerde, bor¢lanma ara¢larinda ve ¢esitli
finansal sézlesmelerde degisken faiz gostergesi, dayanak variik veya karsilastirma 6l¢iitii olarak kullanmilabilecek,
Tiirk Liras: kisa vadeli referans faiz orani ihtiyacini karsilamaya yonelik olarak olusturulmustur’?

“TLREF’e gecis calismalart kapsaminda Ulusal Calisma Komitesi (UCK) kurulmus, bu komite tarafindan
koordine edilen 6 ayri Alt Calisma Grubu (ACG) olusturulmugstur. Bu ¢alisma gruplari:

o Yerel Mevzuat ve Hukuk

o Uluslararast Diizenlemelere Uyum

¢ Finansal Koordinasyon, Muhasebe, Operasyon ve Yasal Raporlama
¢ Kantitatif Analiz ve Risk

e TLREF Uriinleri

o [letisim

2 https://borsaistanbul.com
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Ayrica uluslararast bir danismanlik firmasmdan danismaniik hizmeti de alinarak belirli bir takvim ¢ergevesinde
calismalar stirdiiriilmektedir .

2. Literatiir

Faiz oranlar1 ile déviz, petrol, endeks, makro degiskenler arasindaki iligkiyi inceleyen bir¢ok ¢aligma literatiirde
yerini almistir. Fakat Tirkiye’de gecelik referans faiz oranini inceleyen az sayida ¢alisma mevcuttur. Yapilan
galismanin amacina uygun olarak once gecelik referans faiz oranini inceleyen ¢alismalara daha sonra ise makro
ekonomik degiskenlerin kullanildigi diger ¢alismalara yer verilmistir.

Alp vd. (2010), Tiirkiye’de hangi piyasa aracinin para politikasi kararlarina iliskin beklentileri daha iyi yansittig
sorusunu cevaplamak i¢in Temmuz 2006-Ekim 2009 doénemini kapsayan bir ¢aligma yapmislardir. Calisma
kapsaminda para politikasi beklentileri bir haftalik ve bir aylik vadelerde TRLIBID ve TRLIBOR, TL/ABD dolan
vadeli doviz alim-satim s6zlesmelerinden elde edilen bir haftalik faiz oranlar1 ve bir aylik hazine bonosu faizi
olmak tizere alt1 farkli piyasa aract kullanilarak hesaplanmustir. Para politikas1 kararlarini en iyi tahmin etme
giicline sahip olan aracin bir hafta vadeli Tiirk Liras1 Bankalararasi Alis Oran1 (TRLIBID) oldugu belirlenmistir.

Akkaya (2018), Tiirk Lirast Referans Faiz Orani’ni1 etkileyen makroekonomik faktdrlerin belirlenmesi amaciyla
yaptig1 2003:01- 2017:06 donemini kapsayan caligmasinda yedi bagimsiz degisken (Tiiketici Fiyatlar1 Endeksi,
BIST100 Endeksi, Reel Efektif Doviz Kuru, Ham Petrol Fiyati ($), Yurti¢i Bor¢ Stoku (TL), Altin Fiyat1 (Gram)
(TL) Biitge Dengesi (TL)) kullanmis ve ARDL Modeli (Auto Regresivve Distrubuted Lag-Otoregresif Dagitik
Gecikme Testi) ile analize tabii tutmustur. Analiz sonucunda Reel Efektif Doviz Kuru ve Tiiketici Fiyatlari
Endeksi kisa ve uzun vadede anlamli bulunmustur. Modelde kullanilan degiskenler arasinda esbiitiinlesme iliskisi
bulunmus, esbiitiinlesme katsayisina gore, bir donemin sonunda kisa ve uzun déonemli dengesizliklerin yaklagik
%18 oraninda diizeltilecegi belirtilmigtir. Kartal (2019), yapmis oldugu teorik ¢aliymada TLREF ile siireg,
gerekliligi ve faydalar1 gibi hususlara deginmis Oniimiizdeki donemde finansal kuruluslarin TLREF’e dayali
finansal iirlinler sunmasiyla birlikte TLREFin ulusal referans faiz orani niteligi daha da giiglenecegini belirtmistir.

Karaca (2005), Tiirkiye’de 1990:01-2005:07 donemleri arasinda doéviz kuru ve faiz oran1 arasindaki iliskiyi ARDL
yontemiyle incelemistir. Arastirma sonucuna gore doviz kuru ile faiz orani arasinda istatistiksel olarak anlamli bir
iligki bulunamamuistir. Bununla birlikte 2001:3-2005:7 dalgali kur dénemi ele alindiginda déviz kuru ve faiz orani
arasinda istatistiksel olarak anlamli, pozitif yonli fakat zayif bir iligki tespit edilmistir. Demir ve Sever (2008),
Tiirkiye’ye iligskin 1987-2007 donemi kamu i¢ bor¢lanmasinin faiz, enflasyon ve GSMH (Gayri safi Milli Hasila)
tizerindeki uzun donem etkisini Johansen esbiitiinlesme testi ile arastirmislardir. Tiirkiye drneginde incelenen
ampirik bulgulara gore i¢ bor¢ miktari ile faiz orani arasinda dogru yonlii bir iligskinin oldugunu tespit etmislerdir.

Hoffmann ve MacDonald (2009), yaptiklari ¢alismada 1978-2007 donemini kapsayan dénem i¢in Reel Déviz Kuru
- Reel Faiz Oram1 (Real Exchange-Real Interest-RERI) iliskisini VAR (Vector Auto Regression) Analizi ve
Esbiitiinlesme Testi ile analize tabii tutmuslardir. Aragtirma sonucunda RERI baglantisinin ekonomik olarak
onemli olduguna ve Iki degisken arasinda giiclii iliski olduguna dair kanitlar bulmuslardir.

Jacobs, Karagbzoglu ve Peluso (2010), yaptiklar1 calismada, CDS (Credit Default Swap-Kredi temerriit Takas1)
primleri ile derecelendirme notlar1 arasindaki iliskiyi kredi riskinin fiyatlanmasi ve piyasa katilimcilarimin
algilarina etkisi bakimindan incelemistir. Istatistiksel agidan anlamli farkliliklar bulundugu tespit edilmistir.
Gozlemlenen farkliliklarin nedeni ise kredi kalitesinin yani sira borsa getirileri ve kisa ve uzun doénem faiz
oranlariyla kismen de olsa agiklanabilmistir. Papaioannou (2011), CDS primleri iizerinde kredi derecelendirme
kuruluslarinin duyurularina karsi ekonomik ve piyasa faktorlerinin etkisini inceledigi ¢alismanin sonucunda, bir
gosterge niteligindeki CDS’lerin ekonomik faktorler ya da kredi derecelendirme kuruluslarinin duyurularindan
ziyade piyasa faktorleri ile daha fazla iliskili oldugunu belirlemistir.

Ozpinar, Ozman ve Doru (2018), Tiirkiye’deki doviz kuru ve faiz seviyesinin iilke CDS’leri iizerindeki etkisini
incelemek ve aradaki iliskiyi agiklamak amaciyla Tiirkiye 5 yillik CDS seviyesi ve USD-TL ve gosterge tahvil
faizi olmak iizere toplam ii¢ degisken kullanmislardir. 2005:09- 2017:02 dénemini kapsayan aylik veriler VAR
modeli ile analize tabii tutulmustur. USD-TL ile iilke CDS seviyesi arasinda hem uzun ve kisa dénemde pozitif
yonlii bir iliskinin oldugu, gdsterge tahvil faizinin de CDS’ler iizerinde etkili ve anlamli bir bagimsiz degisken
oldugu tespit edilmistir.

Oztiirk ve Durgut (2011), Tiirkiye’de faiz oranlarinin belirleyicilerinin neler oldugunu, 2004:01-2010:02 dénemi
aylik verilerini kullanarak Johansen egbiitiinlesme testi ile analiz etmislerdir. Para arz1 ve fiyatlar genel diizeyi ile
faiz oranlar1 arasinda negatif bir iligki bulunmaktayken i¢ bor¢ stoku, doviz kurlar1 ve uluslararasi faiz oranlarini
temsil etmek i¢in kullanilan libor faiz orani ile faiz oranlar1 arasinda pozitif bir iligki bulunmustur. Mercan (2013),
Tiirkiye’de 1992:01-2013:01 donemleri arasinda nominal faiz orani ile enflasyon arasindaki uzun dénemli birebir

3 https://www.tbb.org.tr
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iliskinin varligin1 sinir testi yontemiyle incelemistir. Seriler arasinda esbiitiinlesme iligkisi bulunmakta ve
enflasyon orani nominal faiz oranlarini pozitif yonde ve istatistiki olarak anlamli diizeyde etkilemektedir.

Demirgil ve Tirkay (2017), Tiirkiye’de faiz oranlarimi etkileyen faktorleri belirlemek i¢in 2007:01-2015:12
doéneminde 7 bagimsiz degiskenin aylik verilerini kullanarak (mevduat faizi, M2 para arzi, hazine i¢ borg stoku,
kur sepeti (ABD Dolar1 ve Euro), UFE aylik % degisim, LIBOR ve tiiketici giiven endeksi) Smnir Testi (ARDL)
yaklagimu ile analiz yapmislar ve faiz orani ile aragtirmaya dahil edilen degiskenler arasinda uzun donemli bir iligki
bulmuslardir. Oner (2018), 02 Ocak 2008 — 10 May1s 2017 dénemi isgiinii verilerini kullanarak altin, petrol, déviz
kuru, faiz ve volatilite endeksi (VIX) arasindaki iliskiyi Granger nedensellik testi ile incelenmistir. Altindan
petrole, altindan EUR/USD paritesine ve altindan Amerikan hazine 10 yillik gosterge tahvil faiz oranlarma tek
yonlii, Amerikan hazine 10 yillik gdsterge tahvil faiz oranlari ile VIX endeksi arasinda ve EUR/USD paritesi ile
VIX endeksi arasinda ise ¢ift yonlii nedensellik iliskisi tespit edilmistir.

Sadeghzadeh (2019), secili iilkelerde (ABD, ingiltere, Fransa, G. Kore, Japonya, Cin ve Tiirkiye) borsa
endekslerinin iilke risklerine duyarligimi 2007:M12-2018:M04 donemi icin panel veri analizi yontemi ile
incelemistir. ABD ile Ingiltere disindaki iilkelerde CDS primleri ile borsa endeks degerleri arasinda uzun dénemli
iligkilerin oldugu tespit edilmistir. Yagcilar ve Kiigiik¢akal (2020), Tirkiye ve BRICS (Brezilya, Rusya, Hindistan,
Cin ve Gliney Afrika) iilkelerinin {ilke riskleri arasindaki es-hareketlilik ve etkilesimlerin varligint arastirmak
amaciyla tilkelerin CDS primleri arasinda esbiitiinlesme ve nedensellik analizleri ger¢eklestirmislerdir. 15 Aralik
2015-18 Mayis 2020 tarihleri arasini kapsayan dénem i¢in Tiirkiye ile Brezilya ve Rusya CDS primleri arasinda
esbiitiinlesme iliskisinin bulundugu ancak bu iligkinin uzun dénemde istikrarli olmadig1 belirlenmistir. Sonug
olarak Tiirkiye ile Brezilya ve Rusya’nin iilke risklerini etkileyen ortak kiiresel faktdrlerin oldugu ancak
Tirkiye’nin kendi dinamikleri nedeniyle belirli donemlerde bu iilkelerden ayristigi seklinde tespitte
bulunmuslardir. Kii¢iik ve Dereli (2021), Tiirkiye’de 2003-2020 dénemine ait aylik veriler kullanilarak dviz kuru
ve faiz oran1 arasindaki iliskiyi Granger nedensellik ve Johansen esbiitiinlesme testi ile incelemis ve uzun dénemde
karsilikli iligki tespit etmislerdir.

3. Veri Seti ve Yontem

TRLIBOR ve TRLIBID sonras1 Aralik 2018’den itibaren Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurulu (BDDK)
ilan edilmeye baslayan TLREF 17 Haziran 2019°dan sonra Borsa Istanbul tarafindan yaymlanmaya baslamistir.
Bu nedenle aragtirmada Aralik 2018 ile Mayis 2022 yillart arast aylik veriler kullamilmistir. TLREF ile
makroekonomik degiskenler arasindaki iligkiyi belirlemek i¢in literatiir taramasi sonucunda faiz oranlari ile ilgili
birgok ¢alismada kullanilan degiskenler incelenmis asagidaki veri tablosu hazirlanmistir (Tablo.2).

Tablo.2 Degiskenler Tablosu

Degiskenler Degisken Ad1 ve Aciklamasi Kaynak
CARI ACIK (TL) https://evds2.tcmb.gov.tr
BIST 100 https://tr.investing.com
CDS (Kredi Risk Primi) https://tr.investing.com
Bagimsiz Degiskenler| KUKLA (Pandemi var-yok) Yazar
TUFE (Tiiketici Fiyat Endeksi, %) https://www.tcmb.gov.tr
PETROL (Brent Petrol Varil Fiyati, $) https://evds2.tcmb.gov.tr
USD (Amerikan Dolar1-TL) https://evds2.tcmb.gov.tr
Bagimli Degisken |TLREF https://borsaistanbul.com/tr

TLREF ile dogrudan ilgili ¢aligmalar sinirli iken enflasyon, endeks, petrol, doviz, cari acik ve cds ile faiz oranlari
arasindaki iligkiyi arastiran ¢ok sayida ¢alismaya literatiir kisminda yer verilmistir. Literatiirden farkli olarak
aragtirmaya 2019 ve 2020 yillar1 arasinda yasanan pandeminin etkisini de gorebilmek amaci ile kukla degisken
eklenmistir. Arastirma déneminde pandemi etkisinin yogun oldugu 2019-2020 yillarinda kriz var olarak kabul
edilmis ve 1 degeri verilmis, pandeminin sona erdigi kabul edilen 2021 yilinda ise kriz yok olarak kabul edilmis
ve 0 degeri verilmistir.

Bu calismada oncelikle analizde kullanilacak degiskenlerin duraganliklar test edilecek ve duragan olmamasi
durumunda farklar1 alinarak duraganlastirilacaktir. Daha sonra Johansen Esbiitiinlesme testi (1988) ile degiskenler
arasindaki iligki analize tabii tutulacaktir. Degiskenler arasinda egbiitiinlesme oldugu tespit edilmesi durumunda
ise kisa ve uzun donemli iligkinin varlig1 ve yoniiniin tespiti i¢in Engle-Granger (1987) tarafindan gelistirilmis
olan Vektor Hata Diizeltme Modeli (Vector Error Correction Model-VECM) kullanilacaktir.
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Degiskenler arasinda iligkinin arandigi ¢alismalarda Kiigiik ve Dereli (2021), Yageilar ve Kiigiikgakal (2020),
Oztiirk ve Durgut (2011), Mercan (2013), Hoffmann ve MacDonald (2009), Demir ve Sever (2008) Johansen
Esbiitiinlesme Testi kullanilmistir. Bu ¢aligmada da Ewies programi yardimi ile Johansen Egbiitiinlesme Testi ve
Vektor Hata Diizeltme Modeli (Vector Error Correction Model-VECM) kullanilmustir.

4. Bulgular

Zaman serileri ile ilgili caligmalarda énemli ve dikkat edilmesi gereken hususlardan birisi de serilerinin duragan
olmasi ya da farkli bir ifade ile zaman serilerinin birim kok tagimamasi gerekliligidir. Duraganlik testlerine
baslamadan 6nce TLREF serisinde yapisal kirilmali birim kok testinin varhig arastirilmigtir. Augmented Dickey-
Fuller (ADF) %1 seviyesinde bagimli degisken TLREF serisinde yapisal kirilma olmadig gériilmektedir (Tablo.3)

Tablo.3 Yapisal Kirllmali Birim K6k Testi

t-Statistik Olasilik*

Augmented Dickey-Fuller Test Istatistigi -6.580941 <0.01
Test Kritik Degerleri: 1% level -4.949133

5% level -4.443649

10% level -4.193627

Bagimli ve bagimsiz degigkenlerin duraganliklarinin tespitinde Dickey ve Fuller (1979) tarafindan gelistirilen
Augmented Dickey-Fuller (ADF) birim kok testi uygulanmistir (Tablo.4). ADF testi; tiim degiskenlerin diizey
seviyede duragan olmadigimi (birim kok tagidigini) ve 1. farkta duraganlastigini gostermektedir.

Tablo.4 ADF Birim K6k Testi Sonuglari

Degiskenler t-Istatistigi Olasilik 1. Fark Olasilik
BIST100 2.2845 0.9948 -14.2446 0.0000
CARIACIK -0.9767 0.2935 -15.4685 0.0000
CDS -1.8275 0.0645 -15.6879 0.0000
KUKLA -1.2704 0.1876 -15.0000 0.0000
PETROL -0.6747 0.4239 -11.4726 0.0000
TUFE 0.3115 0.7749 -8.7643 0.0000
ushD 3.8035 1.0000 -3.7762 0.0095
TLREF -2.5510 0.0607 -12.376 0.0000

Modelde yer alan degiskenler (BIST100, CARIACIK, CDS, KUKLA, PETROL, TUFE, USD, TLREF) duragan
olmadigindan ve 1. farkta duragan hale gelmelerinden dolay1 uzun donemli iligski analizi i¢in Egbiitiinlesme
(Cointegration) testi ve kisa donemli iligki analizi i¢in Vektor Hata Diizeltme Modeli’nin (Vector Error Correction
Model — VECM) kullanilmasi uygun goriilmiistiir. Esbiitiinlesme, zaman serisi verilerinde uzun dénemli iligkileri
modellemek i¢in 6nemli bir arag olarak kabul edilmektedir. Iki veya daha fazla duragan olmayan zaman serisinin
uzun donemli bir dengeye sahip oldugunda ve temel bir ortak stokastik (raslantisal) egilimi paylastiginda
Esbiitiinlesme ortaya ¢ikmaktadir. Johansen testi birden fazla esbiitiinlesme iliskisine izin verdigi igin Engle-
Granger testinden farklilagmaktadir. Ayrica, Esbiitiinlesme testinde zaman serilerinin bir hata diizeltme modeli
araciligiyla baglanacagini ve hata diizeltme modelinin kisa donem iligkileri daha iyi anlamay1 sagladig1 i¢in zaman
serisi analizlerinde 6nemli oldugu ifade edilmektedir.

Johansen egbiitiinlesme testi ile uzun dénemli iligkiye bakilabilmesi i¢in dncelikle optimal gecikme uzunlugunun
belirlemesi gereklidir. Asagidaki tabloda gecikme sayilarini belirlemek igin yapilan test sonuglar1 goriilmektedir
(Tablo.5).

Tablo.5 VAR Gecikme Uzunlugu Se¢me Kriterleri

Lag LogL LR FPE AIC SIC HQ

0 -7.060.731 NA 1.12e+18 64.26119 64.38459 64.31102
1 -5.505.498 2983.220 1.45e+12 50.70453 51.81517* 51.15303
2 -5.373.710 243.2078 7.84e+11* 50.08828* 52.18616 50.93546*
3 -5.315.440 103.2983 8.30e+11 50.14036 53.22548 51.38621
4 -5.273.184 71.83462 1.02e+12 50.33804 54.41039 51.98256
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5 -5.215.106 94.50887* 1.10e+12 50.39187 55.45146 52.43507
6 -5.171.316 68.07360 1.35e+12 50.57560 56.62243 53.01747
7 -5.132.729 57.17825 1.77e+12 50.80663 57.84069 53.64717
8 -5.089.681 60.65861 2.24e+12 50.99710 59.01840 54.23632

*gecikme uzunlugu

Tablodan da anlagilacagi tizere gecikme sayis1 FPE, AIC ve HQ kriterlerine gore 2 SIC kriterine gore ise 1 olarak
bulunmustur. Gecikme sayilari bulunduktan sonra Johansen Esbiitiinlesme Testi yapilmustir. Yapilan test sonuglar
agagidaki tabloda verilmistir (Tablo.6).

Tablo.6 Johansen Esbiitiinlesme Sonuglar

Esbiitiinlesme Sayis1 Mak. Ozdeger iz Istatistigi Esik Deger Olasilik **
Bos * 0.323549 235.3363 159.5297 0.0000
Engok 1 * 0.194296 147.3848 125.6154 0.0012
En¢ok 2 * 0.137392 98.77602 95.75366 0.0305
En ¢ok 3 0.105918 65.52222 69.81889 0.1049
En ¢ok 4 0.077385 40.33172 47.85613 0.2109
En¢ok 5 0.049801 22.20951 29.79707 0.2870
En ¢ok 6 0.033711 10.71562 15.49471 0.2296
En ¢ok 7 0.013244 2.999896 3.841465 0.0833

* 0.05 diizeyinde bos hipotezin reddini gostermektedir
** MacKinnon-Haug-Michelis (1999) olasilik degeri

Johansen Egbiitiinlesme testi sonuglarina goére bos hipotez reddedilmis ve degiskenler arasinda uzun dénemli iliski
bulundugu goériilmiistiir. Ancak tabloda da goriildigi gibi degiskenler arasinda en ¢ok 2 donem iligki tespit
edilmistir. Hata diizeltme modeli denklemi degiskenlerin birinci farklarinin yaninda es biitiinlesme regresyonunun
bir dénem gecikmeli hatalarin1 da igermektedir. Hata diizeltme modelinin kullanilmasinin avantajlarindan birisi
kisa ve uzun donemli nedensellikleri ortaya koymasi ve degiskenler arasindaki dengesizligin belirlenerek
diizletilmesini saglamaktadir (Enders, 1995: 365-366). Bu nedenle Granger nedensellik testi temelli Hata
Diizeltme Modeli (VECM) ile kisa donemli iliskiye bakilmigtir. Test sonuglar1 asagida verilmistir (Tablo.7).

Tablo.7 Vektoér Hata Diizeltme Modeli (VECM) Test Ciktilari

Dislanan Chi-sq Fark Olasilik
D(BIST100) 1.095436 2 0.5783
D(CARIACIK) 0.799583 2 0.6705
D(CDS) 2.376364 2 0.3048
D(KUKLA) 0.268985 2 0.8742
D(PETROL) 5.126773 2 0.0770
D(TUFE) 7.418625 2 0.0245
D(USD) 1.412708 2 0.4934
All 16.12812 14 0.0356

VECM testi sonuglarina goére model anlamhidir (0,0356). TLREF ile degiskenlerden ikisi arasinda pozitif yonlii
bir iliski oldugu sonucuna ulasilmistir. Ancak TUFE’nin (0.0245) TLREF iizerinde giiclii bir etkisi bulunurken
petrol fiyatlarimin ise daha zayif etkisi oldugu goriilmektedir.

5. Sonug:

Ekonomi yonetiminde enflasyonla miicadele ve biiylime igin giiglii bir para politikas1 araci olan faiz, reel ve
finansal piyasalar i¢in de finansmana erisim olanaklarini ve yatirimlarin yoniinii belirlemekte oldukga etkilidir.
Gittikge gelisen uluslararasi ticaret ve yatirimlar, pandemi ve savas gibi nedenler zaten dnemli olan faiz oranlarinin
onemini daha da artirmistir. Diinya da birgok iilke gosterge faiz orani belirleyerek veya var olanlar giincelleyerek
daha seffaf ve etkin bir faiz politikasina dogru evrilmektedir. Bu kapsamda Tiirkiye’de TRLIBOR ve TRLIBID
uygulamalar bir takvim ¢ergevesinde kaldirilarak TLREF adi ile yeni bir gosterge faiz oranin1 BIST araciligi ile
belirleyip ilan etmeye baslamistir. Aralik 2018’den itibaren yayinlanmaya baslayan TLREF ile ilgili literatiirde
yeterli ¢aligma olmamasi, faizlerin giin gegtikge artan onemi ve iilkelerdeki faiz oranlarmin oldukga farklilik
gostermesi karsisinda makroekonomik faktorlerin gosterge faiz orani tizerindeki etkileri incelenmistir.
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Bagimli degisken olarak TLREF yaninda 7 adet bagimsiz degiskenin (BIST100, CARIACIK, CDS, KUKLA,
PETROL, TUFE, USD) kullanildig1 ¢aligmada 6nce yapisal kirilmanin olup olmadig test edilmis ve yapisal
kirilmanin olmadig1 goriilmiistiir. Daha sonra degiskenlerin duraganlik testleri yapilmis ve degiskenlerin seviyede
duragan olmadig: 1. Farklar1 alindiktan sonra duragan hale geldigi goriilmiistiir. Degiskenler arasindaki kisa ve
uzun donem iligkinin varligini test etmek daha once birgok ¢alismada kullanilan Johansen Egbiitiinlesme testi
yapilmistir. Johansen Egbiitiinlesme testi sonuglarina gore bos hipotez reddedilmis ve degiskenler arasinda uzun
donemli iligki bulundugu goriilmiistiir. Kisa donemli iligkiyi gérebilmek i¢in de Granger nedensellik testi temelli
VECM uygulanmistir. VECM testi sonuglarina gére model anlamli (0,0356) olarak bulunmustur. TLREF ile
degiskenlerden ikisi (TUFE ve PETROL) arasinda pozitif yonlii bir iliski oldugu sonucuna ulasilmistir. Ancak
TUFE’nin (0.0245) TLREF iizerinde giiclii bir etkisi bulunurken PETROL fiyatlarinin ise daha zayif etkisi oldugu
goriilmektedir. Calisma sonuglart Akkaya’nin (2018) yaptig1 calismada buldugu TUFE degiskeni ile uyumludur.
Son yillardaki pandemi ve savas gibi sebepler nedeni ile alinan yaptirim kararlari, ekonomi yonetimlerinin bakis
acis1 arastirmaya dahil edilen birgok degiskeni ciddi olarak etkilemistir. Bircok iilkenin ekonomi otoritesi bu
donemde faiz oranlarinin piyasada olusmasi yerine kendi kontroliinde olusmasi yoniinde ¢aligmalar yapmustir.
Faizlerin belirlenmesinde etkin ekonomi otoritelerinin (Merkez Bankalari gibi) faizlerin piyasada olugsmasina izin
verdigi normal dénemlerde aragtirmanin tekrar yapilmasi halinde farkli sonuglar ortaya ¢ikarabilecektir. Ayrica
Tiirkiye 6zelinde TLREF’in belirleyicileri olarak ortaya ¢ikan TUFE ve PETROL degiskenleri kontrol altina
alinirsa aslinda faizin de kontrol altina alinacagi anlasilmaktadir.
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