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Faiz orani ile enflasyon orani arasindaki iliskiyi agiklamaya ¢aligsan Fisher hipotezinin uzun yillar boyunca ampirik literatiirde
incelendigi goriilmektedir. Bu ¢aligma Tiirkiye'de Fisher hipotezinin gegerliligini zaman serisi analiz yontemlerini kullanarak
incelemektedir. Literatiirden farkli olarak ortalama fonlama maliyeti (AOFM), kredi ve mevduat faiz oranlar1 ayn1 anda
kullanilarak genis perspektif ile konunun incelenmesi amaglanmistir. Bu amagla, Tirkiye i¢in 2011:01-2021:08 donemi
arasindaki verilere Engle ve Granger esbiitiinlesme analizi yapilmistir. Seriler arasinda esbiitiinlesik iliski bulunmasmin
ardindan FMOLS (Fully Modified Ordinary Least Squares) esbiitiinlesme tahmincisi kullanilarak hipotezin gegerliligi
incelenmistir. FMOLS analizi tahmin bulgularina gore, enflasyon oraninin faiz orani iizerinde istatistiki anlamli etkiler yarattig1
ve bu etkinin kredi ve mevduat faizlerinde farklilastigi, kredi faizlerinde daha yiiksek oldugu goriilmektedir. Genel olarak ise
en yiiksek etkinin AOFM’de oldugu sonucuna ulagilmistir. Ayrica Toda ve Yamamoto nedensellik analizi de yapilarak seriler
arasindaki nedensellik iliskileri incelenmistir. Toda ve Yamamoto nedensellik analiz sonuglarina gére enflasyon oranindan
cesitli faiz oranlarina nedensellik iligkisi tespit edilmektedir. Bu iligkinin ihtiya¢ kredisi ve AOFM’de ¢ift yonlii oldugu
bulgusuna ulasilmistir. Ozetle, ampirik bulgular, Tiirkiye’de Fisher hipotezinin desteklendigini gostermektedir.
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ABSTRACT

It is seen that the Fisher hypothesis, which tries to explain the relationship between the interest rate and the inflation rate, is
examined in the empirical literature for many years. The study examines the validity of the Fisher hypothesis in Turkey using
time series analysis methods. Unlike the literature, it is aimed to examine the subject with a broad perspective by using the
average cost of funding (AOFM), loan and deposit interest rates at the same time. For this purpose, Engle and Granger
cointegration analysis is performed on the data between 2011.01-2021.08 for Turkey. After finding a cointegrating relationship
between the series, the validity of the hypothesis is examined by using Fully Modified Ordinary Least Squares (FMOLS)
cointegration estimator. According to the FMOLS analysis estimation findings, it is seen that the inflation rate has a statistically
significant effect on the interest rate, and this effect differs in loan and deposit rates, and is higher in loan rates. In general, it
is concluded that the highest effect is in AOFM. In addition, Toda and Yamamoto causality analysis is also performed and the
causality relations between the series are examined. According to the results of Toda and Yamamoto causality analysis,
causality relationship is determined from inflation rate to various interest rates. It is found that this relationship is bidirectional
in consumer loans and AOFM. In summary, empirical findings show that the Fisher hypothesis is supported in Turkey.
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EXTENDED SUMMARY

Purpose and Scope:

This article tests the Fisher hypothesis in Turkey. We can say that the difference of the study from other studies in the literature
is the period in which the hypothesis was examined, and the variables used in the analysis. By examining the relationship
between inflation and interest rate in the post-global financial crisis period with a long-term approach, it has been investigated
whether the hypothesis has worked in the recent past. In the post-crisis period, CBRT changed its monetary policy and made it
more flexible. Therefore, in our study, we use the weighted average cost of funding to represent CBRT's policy stance.

Evaluation of savings in banks is important for the economy. Accounts opened in banks with various maturities offer savings
under different interest rates. For this purpose, we examine how a change in the inflation rate affects the saving households and
firms, and the extent of this effect. Finally, by including loan interest rates in the model, we aim to look at the effects of the
change in the inflation rate on loan rates.

Design/methodology/approach:

In this article, monthly data were used (2011:01-2021:08), starting from the period after the 2008 Crisis, one of the turning
points in the understanding of monetary policy, and considering the availability of data (the date when the weighted average
funding cost reflecting the CBRT's policy stance started). The reason for the end of the review period in August 2021 can be
expressed as the change in the monetary policy followed. Because there has been a transformation in the policy understanding
implemented after this date, and it has been stated by the CBRT President himself that a policy stance that prioritizes the current
account deficit has been adopted. While establishing the model, the raw data was used in the analysis and no transformation
was performed. Analyzes were made using the Eviews-12 package program. In the study, whether the Fisher hypothesis is
valid or not will be analyzed by cointegration method. To detect the applicability of the cointegration analysis, the unit root
properties of the series should be tested. Therefore, the series were tested with ADF and PP unit root tests. Then, using the
Engle-Granger cointegration test, the long-term relationship between the inflation rate and the interest rate was examined.
Finally, the FMOLS cointegration estimator was used and thus inferences were made about the relationship between the
variables examined and the size and direction of this relationship

Findings:

Whether the series has a unit root process or not has been tested with the traditional unit root test methods ADF and PP. When
the results of unit root analyzes are examined, it is seen that the variables have an I(1) process. In line with the unit root test
results, it was decided to use the Engle and Granger (1987) cointegration test, which allows the series to have an I(1) process.
When the results are examined in general, it is possible to say that the variables have a unit root process in at least one of the
fixed and/or fixed & trend models. Thus, it will be possible to examine whether these variables, which have an I(1) process,
have a cointegration relationship with the Engle-Granger method. According to the results of the Engle-Granger cointegration
test, in which the existence of the cointegration relationship between inflation and interest is examined for each interest rate,
empirical findings have been reached regarding the existence of a cointegration relationship between the inflation rate and other
interest rates, excluding commercial loans. According to the FMOLS estimator result, because of a 1% increase in inflation, all
variables are positively affected, in other words, increases in the inflation rate increase interest rates. Another conclusion
concerns the magnitude of these effects. Coefficient sizes differ according to deposit and loan interest rates. While deposit rates
do not increase one-to-one in the face of the increase in inflation, loan interests move beyond one-to-one increases. In other
words, the increase in inflation rates has a more increasing effect on loan rates. According to Toda Yamamoto results, a Granger
causality relationship was found from inflation rate to interest rates (excluding commercial loan interest). On the other hand, a
Granger causality relationship was found from consumer loans, commercial loans and AOFM to the inflation rate. In summary,
while there is a one-way Granger causality relationship from inflation rate to various deposit rates, housing, and vehicle loans;
There is a bidirectional Granger causality relationship with need and AOFM. It has been determined that there is a one-way
Granger causality relationship from commercial credit to inflation rate.

Conclusion and Discussion:

The validity of the Fisher hypothesis for Turkey in our study in the period 2011:01-2021:08. For this, cointegration analysis
was used. First, it was examined whether the variables showed unit root properties and it was determined that the series were
stationary at the first difference. Then, it was investigated whether the variables tend to act together in the long run. According
to our findings, there was a cointegrated relationship between the series. Then, FMOLS estimator is used to determine the long-
run coefficient estimation for the cointegrated series. According to the estimator result, it was concluded that the coefficient
sign and significance levels were the same between the inflation rate and different interest rate variables, but the coefficients
took different values for each variable. In summary, it was concluded that the inflation rate in the examined period affected the
interest rate positively and significantly in line with the theory. In other words, it can be said that the Fisher hypothesis is valid
in Turkey in the examined period.
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1. GIRIS

Enflasyon ve faiz oranlar1 (nominal) etkilesimini inceleyen Fisher hipotezi, uzun yillardir aragtirmacilar tarafindan
tartistlan konulardan biri olmustur. Tirkiye'de de son yillarda enflasyon ve faiz sarmalindan daha fazla
bahsedilmeye baslanmistir. Bu iki makroekonomik degisken arasindaki iliski ilk Irving Fisher (1930) sistematik
olarak incelemis ve bdylece literatiirde “Fisher Hipotezi” haline gelmistir (Carneiro vd., 2002; Akinci ve Yilmaz,
2016; Altundz, 2018). Hipotez, faiz orani ve beklenen enflasyon iliskisinin pozitif oldugunu ileri siirmektedir
(Bertiment ve Jelassi, 2002, s. 1645). Fisher, bu pozitif iliskiyi uzun vadeli bir fenomen olarak gérmektedir
(Mishkin, 1992, s. 196).

Fisher hipotezi, nominal faiz oraninin beklenen enflasyon ve reel faiz oranlarinin toplami seklinde oldugunu
varsaymaktadir. Fisher, reel faizin beklenen enflasyonla iliskisiz oldugu iddia etmektedir. Bu, Fisher hipotezinin
onemli bir 6ngoriisii olmakta ¢iinki, reel faizin enflasyon bekleyisleri ile iliskili olmast durumunda, reel oranda
meydana gelen degisiklikler, enflasyon bekleyislerine yanit olarak nominal oranlarda tam ayarlamaya yol
acmayacaktir (Cooray, 2003, s. 135).

Enflasyonun artmasi durumunda, bireyler satin alma giiclerinde azalma olacag diigiincesiyle mal ve hizmetlere olan
taleplerini artirmakta, artan talep sonucunda faiz oranlar yiikselmektedir (Giil ve Agikalin, 2008). Fisher hipotezi
gecerliyse, kisa vadeli faiz oranlar1 enflasyon oranmin bir tahmincisi olacaktir (Kiran, 2013). Yani, enflasyon
oraninda yasanan bir degisme faiz oraninin degisimi i¢in bir tahmin yapilmasina neden olacaktir. Fisher hipotezi,
denklem 1'de gosterildigi gibi nominal faizin, reel faizin ve beklenen enflasyonun toplamina esit oldugunu belirtir:

ip =1+ prf (1

Burada i nominal faiz oranini, r reel faiz oranini, 7€ beklenen enflasyon oranini, § Fisher katsayisini temsil
etmektedir. Ampirik modelde rasyonel beklentiler varsayimi altinda 7ty = ¢ + &, E (£4)=0 ve 1; sabittir. Denklem
(1)’1 yeniden yazdigimizda:

l't=0{+ﬂ1'[t+€t (2)

Eger i; ve m, arasinda esbiitiinlesme iligkisi varsa ve § = 1 ise Fisher hipotezi gecerli olmakta, aksi takdirde
gegersiz olmaktadir (Nazlioglu vd., 2021, s. 2).

Tiirkiye ekonomisi 1980°li yillardan itibaren doniisiim yasamis ve bu doniistimle birlikte finansal piyasalarda da
degisim ve doniisiim gerceklesmistir. ilk olarak iilke ekonomisi disa agilarak ticari liberalizasyon gerceklesmistir.
Izleyen yillarda déniisiim finansal piyasalarda hiz kazanmis olup, 1989 yilmin agustos aymda Tiirkiye ekonomisi
acisindan 6nemli bir yapisal doniisiim yaganmistir. Bu tarihte Tiirk parasmin kiymetini koruma hakkindaki 32 sayili
karar imzalanarak Tiirkiye, uluslararasi finans piyasalarina agilmigtir. Daha sonra yapisal anlamda bir diger 6nemli
degisim 2001 krizinde yasanmugtir. 2001 krizinden sonra Tiirkiye ekonomisi dalgali kur rejimine ge¢cmis ve yapisal
reformlarla Gii¢lii Ekonomiye Gegis adli yeni bir programi uygulamaya baglamistir. Yeni program enflasyonla
miicadeleyi Oncelikli hedef haline getirmis ve bu dogrultuda Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi'na arag
bagimsizligi tanmmistir. Ayrica, 2002-2006 yillar1 arasinda enflasyon hedeflemesi rejimi gergevesi benimsenmis
ve Ortilli enflasyon hedeflemesi rejimi uygulanmistir. Enflasyon hedeflemesine gegilmesi ile beraber para
politikasinda seffaflik ve 6ngoriilebilirlik olusmasina ve boylelikle de enflasyon bekleyislerinin ¢apa altina alinmasi
hedeflenmistir. Ortiilii enflasyon hedeflemesi rejimi sirasinda enflasyon orami ¢ift hanelerden (2001 yili sonunda
%68) tek haneye gerilemistir (2005 sonunda %?7,7). Ortiilii enflasyon hedeflemesi doneminde, giiglii ekonomik
toparlanma ile birlikte acik enflasyon hedeflemesi rejimi i¢in gerekli kosullar olusturulmus ve 2006 yili itibariyla
bu rejim tam olarak uygulamaya geg¢mistir. Agik enflasyon hedeflemesi 2006 yilindan itibaren uygulanmaktadir
(Kose vd., 2012, s. 478). 2008 Kiiresel Finans Krizi sonrasi ise TCMB yeni para politikas1 gercevesini izleyerek
fonlamanin maliyetini anlik degistirilebildigi sistemi devreye alarak para politikas1 anlayisinda degisikler yapmuistir.
Agirlikli ortalama fonlama maliyetini (AOFM) zaman zaman aktif bir sekilde kullanarak politika tasarimlarinda
bulunulmustur. Dolayisiyla AOFM’yi izleyerek para politikast durusu hakkinda ¢ikarsama yapmak miimkiin hale
gelmistir. Kiiresel kriz sonras1 donemde bu yeni para politikast anlayisinda fonlamanin maliyeti ve miktar1 giinliik
olarak degistirilerek politika tasarimi daha esnek bir hal altina alinmistir. Bir haftalik repo ihale faiz orani, yani
politika faizi degistirilmeden de parasal sikilasma veya gevseme yapmak miimkiin hale gelmistir.

Bu makale Tiirkiye i¢in Fisher hipotezini esbiitiinlesme metodolojisini kullanarak test etmektedir. Bunun i¢in uzun
donemli denge iligkisi géz Oniinde bulundurularak enflasyon oraninda meydana gelen bir sokun Fisher
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katsayisinda meydan gelen etkinin isareti ve boyutunun belirlenmesi amaclanmaktadir. FMOLS tahmincisi
kullanilarak Siradan En Kiiclik Kareler (EKK) yonteminin ¢6zemedigi igsellik sorunu géz oniine alinmustir.
Dolayistyla enflasyon orani ve faiz orani gibi iki i¢sel degisken arasindaki iliskinin incelenmesinde daha dogru bir
cikarsama yapilmasi saglanacaktir. Tiirkiye ekonomisi i¢in Fisher hipotezini test eden bu ¢aligma hem incelenen
donem agisindan hem de kullanilan degiskenler agisindan literatiire katki saglamasi beklenmektedir. incelenen
donem olarak Tiirkiye’nin yeni para politikasi ¢ergevesini izlemeye basladigi ve aynit zamanda AOFM verisinin
yayimmlanmaya bagladig1 tarih analiz doneminin baslangi¢ noktasini olusturmaktadir. Kullanilan degiskenler
acisindan ise hem kredi hem de mevduat faiz oranlari en genis ¢ercevede ele alinarak enflasyon oranindaki
degisimin hangi faiz orani tiiriine daha ok etki ettigi yani hangi faiz oraninin enflasyon oranina daha duyarli
oldugu belirlenmek amaglanmustir. Ozetle, Tiirkiye nin 2008 Kiiresel Finansal Kriz sonras1 uygulamaya basladig
yeni para politikas1 anlayigindan giiniimiize enflasyon ve ¢esitli faiz oranlar1 arasindaki iliskiler incelenmistir. Bu
hipotez test edilerek, belirli bir donemde Tiirkiye'de para politikalarinin etkinligini arastirmak icin iyi bir gosterge
saglamak amac¢lanmaktadir.

Calismanin kalan kismi su sekildedir. ikinci béliimde ulusal ve uluslararas: literatiire deginilmis olup iigiincii
boliimde kullanilan veri seti ve yontem hakkinda bilgi verilmistir. Ampirik bulgular dordiincii bolimde paylasilmis
olup besinci béliimde de sonug kismina yer verilmistir.

2. LITERATUR TARAMASI

Literatiirde Fisher hipotezi hakkinda birgok ampirik ¢aligma bulunmaktadir. Genelde enflasyon ve faiz iligkisinin
esbiitiinlesme yaklasimi kullanilarak incelendigi goriilmektedir. Payne ve Ewing (1997), az gelismis 9 {ilkeden
olusan bir drneklemde Fisher hipotezinin gegerliligini incelemistir. Calistigt dokuz iilkeden sadece ligiinde
(Malezya, Pakistan ve Sri Lanka), Fisher etkisini destekleyen kanitlar sunmaktadir. Avustralya'nin vergi dncesi ve
sonrasi kisa ve uzun vadeli faiz oranlarmi test eden Hawtrey (1997), Johansen esbiitiinlesme test metodolojisini
kullanmustir. Fisher etkisinin 1980'lerdeki mali kuralsizlastirmadan 6nce basarisiz olmasina ragmen, iliskinin daha
sonra yeniden kurulduguna dair kanitlar oldugunu sdylemektedir. Fisher hipotezini 26 iilke i¢in test eden Beriiment
ve Jelassi (2002) inceledikleri tilkelerin 16'sinda gegerli oldugu sonucuna varmiglardir. Ayrica gelismis tilkelerin
gelismekte olan iilkelere gore daha gecerli sonuglar verdigini vurgulamislardir. Carneiro vd. (2002), 1980-1997
donemi icin Arjantin, Brezilya ve Meksika'da Fisher hipotezinin gecerliligini incelemislerdir. Ampirik bulgulara
gore, Meksika hari¢ diger iki iilke i¢in faiz ve enflasyon arasinda istikrarl bir iligki bulmuglardir.

Granville ve Mallick (2004) Johansen esbiitiinlesme yaklagimini kullandiklari ¢aligmalarinda Fisher hipotezinin
Ingiltere igin gegerli oldugu sonucuna varmuglardir. 33 iilkenin verilerini kullanarak hipotezinin gegerliligini
aragtiran Kasman vd. (2006), geleneksel esbiitiinlesme testi kullanildiginda 6rneklemdeki iilkelerin nominal faiz
oranlart ile enflasyon arasinda uzun dénemli bir iliskinin olmadigini gostermektedirler. Yamak ve Abdioglu (2007)
calismalarinda 1990 birinci geyrek ve 2006 dordiincii ¢eyrek donemi arasinda Tiirkiye’de Fisher hipotezinin
gegerliligini incelemislerdir. Faiz orani degiskeni olarak ¢alismalarinda ii¢ aylik vadeli mevduat faiz oranini
kullanmislardir. Johansen esbiitiinlesme testi kullandiklar1 ¢alismada elde ettikleri ampirik bulgulara gore
Tiirkiye’de Fisher hipotezi gegerlidir. Tiirkiye i¢in Fisher hipotezini inceleyen Giil ve Agikalin (2008), Johansen
esbiitiinlesme yonteminden yararlandiklari calismalarinda Fisher hipotezine iliskin tutarli sonuglar elde
etmislerdir. Yilanci (2009), 1989-2008 donemi icin ¢eyreklik verileri kullanarak Fisher hipotezinin Tiirkiye'de
gegerliligini test ettigi calismasinda hipotezin gegerli olmadigi bulgusuna ulasmustir.

Tiirkiye’de vadeli mevduat faizi ile enflasyon arasindaki iliskiyi 2002-2011 donemi i¢in inceleyen Bayat (2011)
Dogrusal olmayan egbiitiinlesme yaklasimini kullandig1 ¢alismada Fisher etkisinin gecerli olmadigi belirtilmektedir.
Incekara vd. (2012) Fisher etkisinin 1989-2011 déneminde gegerli oldugu sonucuna varmislardir. Kose vd. (2012)
2002-2009 dénemi i¢in trend kirilma esbiitiinlesme testi kullanarak yaptiklar1 calismada Fisher hipotezinin gecerli
oldugu sonucuna ulasmislardir. 1990-2010 yillar1 arasindaki aylik verileri kullanarak Tiirkiye'de Fisher hipotezinin
gegerliligini inceleyen Kiran (2013) esbiitinlesme ve kesirli egbiitinlesme yaklasimlarindan yararlanmstir.
Ampirik bulgulara gore Fisher'in hipotezi her iki yaklagimda da gecerlidir. Mercan (2013) 1992-2013 doénemini
ARDL sinir testi yaklasimiyla analiz etmistir. Ampirik bulgulara gore Fisher hipotezi gecerli bulunmustur. Tiirkiye
icin 1987-2010 donemini inceleyen Arisoy (2013), zamanla degisen parametreler yaklasimindan yararlanmistir.
Ampirik bulgulara gére Fisher, hipotezin gegerli oldugu sonucuna varmstir.

Kanca vd., (2015) caliymalarinda Tiirkiye i¢in 1980-2013 donemi boyunca yillik verileri kullanarak Fisher
hipotezinin gecerliligini smnamigslardir. Ampirik analizde faiz orani olarak yillik mevduat faiz oranin1 kullanmislardir.
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Johansen esbiitiinlesme yontemi kullandiklari ¢aligmalarindaki ampirik bulgulara gore hipotez gecerli bulunmaktadir.
Ayrica nedensellik iliskisinin de incelendigi caligmada enflasyon oranindan faiz oranma dogru tek yonli bir
nedensellik iligkisi bulunmustur. 1980-2012 dénemini inceleyen Akinct ve Yilmaz (2016), enflasyon ve faiz oranlari
arasindaki iligkiyi DOLS y6ntemini kullanarak dogrudan ve cesitli kontrol degiskenleri araciligiyla incelemislerdir.
Ampirik bulgulara gore, kontrol degiskenlerinin faiz oram tizerinde farkl etkileri oldugu sonucuna varmiglardir.
Tunal1 ve Eronal (2016) ise yaptiklari ¢alismada Tiirkiye'de Fisher etkisinin uzun vadede gegerli oldugu ancak kisa
vadede gegerli olmadig1 sonucuna varmiglardir. Cinko (2017), Fisher etkisinin Tiirkiye'de 2003-2017 yillar1 arasinda

gegerli oldugu sonucuna varmustir. 1996-2015 dénemi i¢in Cin i¢in hipotezi inceleyen Altundz (2018), ARDL sinir
testi yontemini kullanarak elde ettigi bulgu Fisher etkisinin gegerli oldugudur.

Fourier yaklasimiyla 1988-2019 doéneminde Fisher hipotezinin gegerliligini inceleyen Ozer (2019), Tiirkiye
ekonomisinde Fisher hipotezinin gegerli oldugunu sdylemektedir. Songur (2019), Tiirkiye i¢in mevduat faiz oranlari
ile tiretici ve tiiketici fiyat endekslerini kullandig1 calismasinda Fisher hipotezinin gegerliligini destekleyecek herhangi
bir kanit bulamamustir. Dogan vd. (2020), dogrusal olmayan Granger nedensellik analizini kullanarak Tiirkiye i¢in
yaptiklari ¢calismada Fisher hipotezinin gegerli oldugu sonucuna ulasmislardir. Ayrica enflasyondan faize dogru tek
yonlii bir nedensellik iligkisi oldugu sonucuna varmislardir. Fourier esbiitiinlesme testi kullanarak Tiirkiye'de Fisher
hipotezinin gegerliligini 1985-2017 dénemi i¢in inceleyen Kog (2020), Fisher hipotezinin Tiirkiye'de gegerli oldugunu,
ancak faiz oranlarmdaki artigin Fisher hipotezinin 6ngordiigiinden daha az oldugunu séylemektedir.

3. VERi VE YONTEM
3.1. Veri Seti ve Model

Analizde para politikas1 anlayiginda déniim noktalarindan biri olan Kiiresel Finans Krizi sonrasindaki donemden
itibaren ve veri bulunabilirligi goz oniine alindiginda (TCMB’nin politika durusunu yansitan agirlikli ortalama
fonlama maliyetinin bagladigi tarih g6z oniine alinmigtir) 2011:01-2021:08 donemi i¢in aylik veriler kullanilmistir.
Inceleme dénemin 2021 yili agustos aymnda bitirilmesinin nedeni olarak izlenen para politikasindaki degisim
olarak ifade edebiliriz. Ciinkii bu tarihten sonra uygulanan politika anlayisinda doniisiim yasanmig olup, bizzat
TCMB bagkani tarafindan cari agig1 dnceleyen politika durusuna gegildigi ifade edilmistir. Dolayisiyla analiz
donemi bitis tarihi olarak izlenen para politikasi anlayisindaki doniigiim dikkate alinmistir. Zira bu tarihten sonraki
enflasyon ve faiz orami degiskenlerini modele dahil etmek sonuglarin dogrulugunu etkileyebilecegi
distiniilmektedir. Model kurulurken verilerin ham hali analizde kullanilmis ve herhangi bir doniisiim
gergeklestirilmemistir. Yani, enflasyon ve faiz orani verileri yiizde seklinde indirilmis olup, katsaytr yorumu
yapilirken enflasyonda yasanan yiizde birlik artis faiz oranini yiizde x kadar artiyor seklinde bir yorumlamada
bulunulabilecektir. Analizler Eviews-12 paket programi araciligi ile yapilmis olup analizde kullanilan veriler ve
elde edilen kaynaklar Tablo 1’de, verilere ait gorsellerde Sekil 1°de listelenmistir. Analizde bes ¢esit mevduat faiz
orani, 4 ¢esit kredi faiz oran1 ve TCMB para politikas1 durusunu yansitan AOFM faiz oranima yer verilmistir. Tim
veriler TCMB Elektronik Veri Dagitim Sisteminden (EVDS) alinmstir.

Tablo 1. Analizde Kullanilan Veriler

Degiskenler Kaynak
Vadeli mevduat (1 aya kadar) EVDS
Vadeli mevduat (3 aya kadar) EVDS
Vadeli mevduat (6 aya kadar) EVDS
Vadeli mevduat (1 yila kadar) EVDS
Vadeli mevduat (1 y1l ve daha uzun) EVDS
Thtiyag kredisi EVDS
Konut kredisi EVDS
Tasit kredisi EVDS
Ticari Krediler EVDS
AOFM EVDS
Enflasyon Orani EVDS
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Sekil 1. Analizde Kullanilan Verilere iliskin Gorseller
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Sekil 1 incelendiginde 2018 yilina kadar serilerin belli bir bant araliginda hareket ettigi goriillmektedir. 2018
yilindan itibaren ise serilerde bir yiikselis trendi yaganmigtir. Burada faiz ve enflasyon oranlarinda uzun yillardir
gormedigi seviyeler goriilmiistiir. 2018 y1l1 Tiirkiye i¢in yapisal doniigiimlerin oldugu, bir diz ekonomik ve politik
olaylarin yasandigi bir y1l olarak karsimiza ¢ikmaktadir. 2018 yili agustos ayinda bir kur soku yaganmistir. ABD
ile yasanan gerginlik sonucunda doviz kurlarinda yasanan dalgalanmalarin boyutu artmistir. Déviz kuru artislar
sonucunda ithal mal fiyatlarinda artis meydana gelmistir. Doviz kuru gegiskenligi sonucunda yurti¢i mal ve
hizmetlerin fiyatlarinda yaganan artiglar enflasyon oranini artirmistir. Merkez bankasi boyle bir kur ve enflasyon
soku karsisinda faiz oranlarinda artiga gitmistir. Boyle bir konjonktiirde enflasyon, faiz ve déviz kuru seviyelerinde
artis yasanmis ve yeni denge daha yiiksek kur, daha yiiksek enflasyon ve daha yiiksek faiz seklinde olusmustur.

Tablo 2. Tanimlayici Istatistikler

Degiskenler Ort. Maks. Min. SS JB Olasihik
Vadeli mevduat (1 aya kadar) 10,600 22.852 5.264 4.279 44,788 0.000
Vadeli mevduat (3 aya kadar) 12,204 25315 6.518 4.318 44,711 0.000
Vadeli mevduat (6 aya kadar) 12,036 25.554 6.758 4.049 56.307 0.000
Vadeli mevduat (1 yila kadar) 12,059 25.495 6.852 4.185 50.577 0.000
Vadeli mevduat (1 y1l ve daha uzun) 11,168 23.697 6.495 3.788 63.534 0.000
Thtiyag kredisi 18,244 38.720 10.608 5.119 122.611 0.000
Konut kredisi 15,882 32.782 9.607 5.075 69.488 0.000
Tasit kredisi 13,585 28.947 8.297 3.964 167.297 0.000
Ticari Krediler 15,599 34.877 8.415 5.038 80.307 0.000
AOFM 11,143 25.500 4.520 5.368 31.834 0.000
Enflasyon Orani 10,651 25.240 3.986 4.275 40.181 0.000

Not: Tabloda yer alan istatistikler nominal verilerle elde edilmistir. Standart sapmay1 SS, ¢arpiklig: S, basikligi K, Jarque ve Bera (1987)

normal dagilim istatistigini ise JB temsil etmektedir.
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Calismada yer alan serilere iligkin tanimlayici istatistikler Tablo 2’de verilmektedir. Ortalamasi en yiiksek
degisken ihtiyac kredisi olurken (%18,244), en diisiik degisken ise 1 aya kadar vadeli mevduat (%10,600)
degiskenidir. Standart sapmasi1 en yiiksek degisken de ihtiya¢ kredisi (%5,119) olurken, en diisiik degisken ise 1
yil ve daha uzun vadeli mevduat (%3,788) degiskenidir. Dolayisiyla serilerde en fazla degiskenlik gosteren
degiskenin ihtiyag¢ kredisi oldugu .gérﬁlmektedir. Seride en az degiskenlik gosteren degisken ise bir yil ve daha
uzun vadeli mevduat degiskendir. Ozetle, ortalamasindan en fazla sapan degisken ihtiyag kredisidir. JB istatistigine

gore ise tiim degiskenler i¢in verilerin normal dagildig: seklinde kurulan bos hipotez kabul edilmemektedir. Yani,
tiim degiskenler i¢in seriler normal dagilmamaktadir.

Fisher hipotezini incelemek i¢in kullanilan analizler Esitlik 3’teki matematiksel modele dayanmaktadir.
Faiz Orani; = f(Enflasyon Orani,) 3)

Veriler oran cinsinden indirilmis olup herhangi bir doniistiirme islemine tabi tutulmamustir. Esitlik 1’deki
fonksiyonel iligkinin ekonometrik model seklinde gdsterimi Esitlik 4’te verilmektedir.

Faiz Orani; = B, + B Enflasyon Orani; + &; 4

Esitlik 4°te yer alan f8; parametresini su sekilde yorumlamak miimkiindiir: Enflasyon oranindaki yiizde birlik bir
artig, faiz oranini yiizde f8; kadar artirmaktadir.

3.2. Ekonometrik Yontem

Calismada, Fisher hipotezinin gegerli olup olmadigi esbiitiinlesme yontemiyle analiz edilecektir. Esbiitiinlesme
analizinin uygulanabilirliginin belirlenebilmesi i¢in serilerin birim kdk &zelliklerinin test edilmesi gerekmektedir.
Ik olarak degiskenlere Geniletilmis Dickey ve Fuller (ADF) ve Phillips ve Perron (PP) birim kok testleri
yapilmistir. Ardindan uzun déenmli iliskiyi incelemek i¢cin Engle-Granger (EG) esbiitiinlesme testi yapilmistir.
Daha sonra esbiitiinlesik serilerin katsayilarini belirlemek i¢in Full Modified Ordinary Least Squares (FMOLS)
esbiitiinlesme tahmincisi kullanimistir. Boylelikle uzun déenmli iliski hakkinda katsayi isareti ve katsayimin
biiyiikliigii belirlenmistir. Son olarak seriler arasindaki nedensellik iligkisine bakilmustir.

3.2.1. ADF (1981) ve PP (1988) Birim Kok Testleri
ADF birim kok testine iligkin model Esitlik 5°te gosterilmektedir:
AY, =a+ 8t +aY,_ +XI_ vAY_ + e 5)

burada a sabit terimi, t trendi, & trend katsayisini Y; bagimli degiskeni, ¥;_4, bagimli degiskenin bir donem 6nceki

gecikmelerini ve &, hata terimini temsil etmektedir. ADF testinde bos hipotez birim kokiin vardir seklinde olurken,
a

sh(@)
edilen hesap degeri kritik degerlerle karsilastirilmaktadir. Kritik degerin tablo degerinden biiylik olmasi
durumunda H,, hipotezi reddedilmekte yani serilerin duragan bir yapiya oldugu sonucuna varilmaktadir.

alternatif hipotez ise birim kokiin olmadig1 seklindedir. Test istatistigi T = seklinde hesaplanmakta ve elde

PP (1988) birim kok testi, ADF (1981) birim kok testinden farkli olarak hata terimiyle ilgili varsayimlari
genisletmesi seklinde olmustur. PP (1988) hata terimindeki otokorelasyon sorununu gidermede kullandig1 yontemi
farklilagtirmistir. ADF testi hata terimindeki otokorelasyon sorununu parametrik bir yaklagimla ¢6zerken, PP testi
parametrik olmayan bir yaklasimla gidermektedir. Esitlik 6 ve Esitlik 7°de PP testine iliskin test istatistikleri
gosterilmektedir:

Zy=Ta— (& - 6T Ll €D (6)
s2\Y/2 1 oo U
Zi=tz (%) —3(@ - 6@ T 25,60 ©)
T 22
burada T gozlem sayisini, 62, kalmtilarmn varyansmi ifade etmektedir. Kalintilarin varyasm 62 = Zt;%:t

seklindedir. @? ise tutarli uzun donem varyans tahmincisidir. Otoregresif spectral yogunluk tahmincisi ve kernall
(cekirdek) tahmincileri bunlardan ikisidir. PP testine iliskin hipotezler ADF testi ile ayni olup bos hipotezi birim
kok vardir seklindedir. Karar asamasi, test istatistiginin tipki ADF birim kok testindeki gibi kritik degerler ile
kargilagtirtlarak verilmektedir.
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3.2.2. Engle-Granger (1987) Esbiitiinlesme Testi

Engle ve Granger (1987) testi birim kok siire¢ iceren seriler arasindaki uzun dénemli iligkinin yapisini inceleyen
tek denklemli bir esbiitiinlesme testidir. Bu modele iligkin esitlik esitlik 8’de gosterilmektedir:

Vi=a+6t+y, X+ ¢ (8)

burada bagimsiz degigken X; ile ifade edilmektedir. Analiz yapilirken serilerin seviyelerinde birim kok igermeleri
gerekmektedir. Ayrica degiskenlerin I(1) yani birinci farklar1 alindiginda duragan olmalar1 gerekmektedir. Tahmin
edilen denklemde hata terimi ADF birim kok test ile sinanmaktadir. Hata teriminin (&;), I(0) yani diizeyde duragan
olmas1 durumunda X, ve Y; serilerin esbiitiinlesik oldugu sdylemek miimkiindiir. Analize konu degiskenlerin Engle
Granger testinde kullanilmasi i¢in seviyelerinde birim kdk bir siirece sahip olmasi gerekmektedir.

3.2.3. FMOLS Esbiitiinlesme Tahmincisi

Esbiitiinlesme testinin yapilmasinin ardindan seriler arasindaki uzun dénemli iliskinin yonii hakkinda bilgi sahibi
olabilmek i¢in esbiitiinlesme tahmincilerine gegmek miimkiin olabilmektedir. iktisadi degiskenler arasinda icsellik
problemiyle karsilagilmakta ve dolayisiyla bu sorunu dikkate almayan tahmincilerin sonuglarinin yorumlanmasi
yanlis ¢ikarsama yapilmasina neden olabilecektir. Esbiitiinlesik serilerde igsellik sorunu Phillips ve Hansen
(1990)’in gelistirdigi FMOLS egbiitiinlesme tahmincisiyle asilmaktadir. Boylelikle uzun dénem katsayilarini
yorumlamak miimkiin hale gelmektedir. FMOLS tahmincisi Esitlik 9°da gosterildigi gibidir (Phillips ve Hansen,
1990):

Ormors = [g] = 7 2507 (Shoase P =7 [°2]) = (QLa @by Gly i b P -7 [%2]) @)

burada z, = (a;b;)" ifadesini, P{ klasik EKK (OLS) tahmincisini ve 8,, uzun dénem kovaryans katsayilarim
kullanilarak elde edilen sapmali korelasyon tahminini gostermektedir. Buradan hareketle FMOLS esbiitiinlesme
tahmincisi Esitlik 10°de verilmektedir:

§FMOLS (10)

t =—
FMOLS ™ @11 31, x?)

burada 2;; uzun dénem kovaryans katsayisini ifade etmektedir. FMOLS tahmincisi serilerin duragan olmama
varsayimina dayanmasindan dolay1 duragan serilerle bu tahmini gerceklestirmek hatali sonuglar vermesine yol
agabilecektir.

3.2.4. Toda-Yamamoto (1995) Nedensellik Analizi

Toda Yamamoto nedensellik analizi VAR modeli tahmini iizerine kurulan bir yaklasimdir. Bir VAR modeli
kurularak, degiskenler arasindaki nedensellik iligkileri hakkinda g¢ikarsama yapmak miimkiin olmaktadir. Bu
yontemde VAR modeli kurulurken, duragan olmayan serileri duraganlastirmaya gerek kalmamakta dolayisiyla
esnek bir yontem olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Asagidaki denklem 11 ve denklem 12°deki VAR modeli
yardimiyla nedensellik iliskisi test edilebilmektedir:

Ve = Yo + Dhct VieVeo1 e VarVemi + Dheq 616X i DN Saexe—i + €1t (11)
Xe = Po+ i1 PreXe—1 DT PoeXemi + Dbt O10Vemi DiTEL QoeVe—i + €t (12)

Denklemde k maksimum gecikme uzunlugunu, dmax ise maksimum entegrasyon derecesini temsil etmektedir.
Denklem 11°de x degiskeninden y degiskenine nedensellik iligkisi olup olmadig1 §;, = 0 bos hipotezi Wald testi
ile incelenmektedir. Denklem 12°de de y degiskeninden x degiskenine nedensellik iliskisi olup olmadig1 ¢;, = 0
bos hipotezi Wald testi ile incelenmektedir (Toda ve Yamamoto, 1995).

Bu calisgmada Toda Yamamoto nedensellik analizinde bos hipotez enflasyon orami degiskeni faiz oram
degiskeninin Granger nedeni degildir seklinde kurulurken, alternatif hipotez enflasyon oran1 degiskeni faiz orani
degiskeninin Granger nedenidir seklindedir. Ampirik analizde olasilik degerinin 0.5’ten kiigiik olmasi durumunda
bos hipotez reddedilmekte yani enflasyon orani faiz oraninin Granger nedenidir sonucu elde edilmektedir. Aksi
durumda, yani bos hipotezin reddedilememesi durumunda enflasyon orani faiz oraninin Granger nedeni degildir
sonucuna ulasilmaktadir.
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Ampirik analizde esbiitiinlesme iligkisinin varli1 incelenmeden Once serilerin birim kok ozellik gosterip
gostermediginin incelenmesi gerekmektedir. Bunun icin ilk olarak birim kdk analizi yapilmis olup, Tablo 3’
listelenmistir.

4. AMPIRIK ANALIZ

Tablo 3. Birim K6k Analiz Sonuglari

Sabitli Model

Degiskenler

ADF seviye ADF birinci fark PP seviye PP birinci fark
Vadeli mevduat (1 aya kadar) -2,362(0,154) -5,180%**(0,000)  -1,708(0,424)  -5,081***(0,000)
Vadeli mevduat (3 aya kadar) -2,196(0,208) -6,066%**(0,000)  -1,740(0,408)  -6,092***(0,000)
Vadeli mevduat (6 aya kadar) -2,225(0,198) -7,455%%*%(0,000)  -1,956(0,305)  -7,456***(0,000)
Vadeli mevduat (1 yila kadar) -2,073(0,255) -8,233%%%(0,000)  -1,889(0,336)  -8,250***(0,000)
Vadeli mevduat (1 y1l ve daha uzun) -2,098(0,245) -8,852%%%(0,000)  -1,999(0,286)  -8,840***(0,000)
Ihtiyag kredisi -3,214*%*%(0,021)  -6,387***(0,000)  -2,271(0,182)  -5,469***(0,000)
Konut kredisi -2,291(0,176) -7,250%%%(0,000)  -1,904(0,329)  -7,114***(0,000)
Tasit kredisi -3,290**(0,017)  -7,100%**(0,000)  -2,269(0,183)  -5,795***(0,000)
Ticari Krediler -2,820%(0,058) -6,344%%%(0,000)  -2,217(0,201)  -6,138***(0,000)
AOFM -2,337(0,162) -3,747%%%(0,004)  -1,625(0,466)  -9,192***(0,000)
Enflasyon Oram -1,995(0,288) -5,629%%%(0,000)  -1,616(0,471)  -8,476***(0,000)

Sabitli ve Trendli Model

ADF seviye ADF birinci fark PP seviye PP birinci fark
Vadeli mevduat (1 aya kadar) -3,417%(0,053) -5,167***%(0,000)  -2,524(0,316)  -5,066***(0,003)
Vadeli mevduat (3 aya kadar) -3,075(0,116) -6,046%**(0,000)  -2,487(0,333)  -6,072***(0,000)
Vadeli mevduat (6 aya kadar) -2,826(0,190) -7,427%%%(0,000)  -2,513(0,321)  -7,428***(0,000)
Vadeli mevduat (1 yila kadar) -2,727(0,227) -8,202%%%(0,000)  -2,520(0,317)  -8,219***(0,000)
Vadeli mevduat (1 yil ve daha uzun) -2,753(0,217) -8,818***(0,000)  -2,665(0,252)  -8,805***(0,000)
Ihtiyac kredisi -3,646%%(0,029)  -6,362***(0,000)  -2,634(0,265)  -5,444***(0,000)
Konut kredisi -2,941(0,153) -7,220%%%(0,000)  -2,492(0,331)  -7,083***(0,000)
Tasit kredisi -3,842%%(0,017)  -7,071*%*%*%(0,000)  -2,623(0,270)  -5,756***(0,000)
Ticari Krediler -3,358%(0,061) -6,319%%%(0,000)  -2,632(0,267)  -6,111***(0,000)
AOFM -3,556%*(0,037) -3,734%%(0,023) -2,555(0,301)  -9,171***(0,000)
Enflasyon Orani -3,044(0,124) -5,609%%%(0,000)  -2,627(0,269)  -8,441***(0,000)

Not: Maksimum gecikme uzunlugu aylik veri seti kullanilmasi nedeniyle 12 olarak belirlenmistir. Uygun gecikme sayisi igin ise Schwarz
bilgi kriterinden yararlanilmistir. PP testinde Newey West yontemlerine gore, Bartlett Kernel tahmincisi kullanilmistir. *** (%1), **(%?5),
* (%10) anlamlilik diizeyini ifade etmektedir. Parantez icerisindeki degerler olasilik degerlerini ifade etmektedir.

Serilerin birim kok siirece sahip olup olmadiklar1t ADF ve PP birim kok testleri ile stnanmis olup sonuglar Tablo
3’te verilmektedir. Birim kok analizlerine iliskin sonuglar incelendiginde degiskenlerin I(1) siirece sahip oldugu
goriilmektedir. Birim kok test sonuglar1 dogrultusunda, serilerin I(1) siirece sahip olmasina izin veren Engle %
Granger (1987) esbiitiinlesme testinin kullanilmasina karar verilmistir. Sonuglar genel olarak incelendiginde,
degiskenlerin sabitli ve/veya sabitli ve trendli modellerin birinde birim kok siirece sahip oldugunu sdylemek
miimkiindiir. Boylelikle I(1) siirece sahip olan bu degiskenlerin, Engle-Granger yontemi ile esbiitiinlesme
iliskisinin var olup olmadig1 incelenebilecektir.

Her bir faiz orani i¢in enflasyon ve faiz arasindaki uzun dénemli iliskinin incelendigi Engle-Granger esbiitiinlesme
analizi sonuglart Tablo 4°te verilmektedir. Ampirik analizde esbiitiinlesme yoktur bos hipotezi esbiitiinlesme vardir
alternatif hipotezine kars1 sinanmaktadir. Olasilik degerlerinin yiizde birden kii¢iik olmasi durumunda bos hipotez
kabul edilememekte yani seriler arasinda esbiitiinlsme iligkisi bulunmaktadir. Aksi takdirde egbiitiinlesme yoktur
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bos hipotezi kabul edilmekte ve seriler arasinda uzun dénemli bir iliski bulunamamaktadir. Analiz sonuglari
incelendiginde, ticari krediler hari¢ diger faiz oranlari ile enflasyon orani arasinda esbiitiinlesme iliskisinin

varligina dair ampirik bulgulara ulasilmistir. Yani, bu seriler uzun dénemde birlikte hareket etme egiliminde
olmaktadir.

Tablo 4. Engle-Granger Esbiitiinlesme Test Sonuglar1

Sabitli Sabit ve Trendli
Bagimh Degiskenler . .
Test Istatistigi Olasilik Degeri Test Istatistigi Olasilik Degeri

Vadeli mevduat (1 aya kadar) -3,392%* 0,049 -3,366 0,146
Vadeli mevduat (3 aya kadar) -3,346* 0,054 -3,328 0,157
Vadeli mevduat (6 aya kadar) -4,058%** 0,008 -4,213%* 0,019
Vadeli mevduat (1 yila kadar) -4,324%%%* 0,003 -4,409%* 0,011
Vadeli mevduat (1 y1l ve daha uzun) -4,166%** 0,005 -4,251%* 0,017
Ihtiyac kredisi -3,342% 0,055 -3,755% 0,063
Konut kredisi -3,295% 0,061 -3,295 0,167
Tasit kredisi -3,811%* 0,016 -4,035%* 0,031
Ticari Krediler -2,887 0,146 -2,989 0,282
AOFM -4,077*%* 0,007 -3,903* 0,044

Not: ***(%1), **(%5) ve *(%10) anlamlilik diizeyini gostermektedir.

Calismada, esbiitiinlesme iliskisinin varlig1 gosterildikten sonra katsayi tahminine gegilmistir. Enflasyondaki
degisimin faiz oranlarini nasil etkiledigi yani aralarindaki uzun dénemli iligkinin ydnii hakkinda bilgi sahibi olmak
icin FMOLS tahmincisi yolu ile katsayilar tahmin edilmistir. Her bir faiz orani i¢in katsay1 tahmin sonuglari Tablo
5’te verilmektedir.

Tablo 5. FMOLS Egbiitiinlesme Tahmincisi Sonuglar1

Bagimh Degiskenler Sabitli Model Katsay1 Sonuglari Sabit & Trendli Model Katsay1 Sonuglar:
Vadeli mevduat (1 aya kadar) 0,962*** (0,000) 0,943*** (0,000)
Vadeli mevduat (3 aya kadar) 0,964*** (0,000) 0,973*** (0,000)
Vadeli mevduat (6 aya kadar) 0,868*** (0,000) 0,959*** (0,000)
Vadeli mevduat (1 yila kadar) 0,909*** (0,000) 0,975*** (0,000)
X;j;)li mevduat (1 y1l ve daha 0,825%%* (0,000) 0.886%** (0,000)
Ihtiyag kredisi 1,052*** (0,000) 1,307*** (0,000)
Konut kredisi 1,108*** (0,000) 1,151%%* (0,000)
Tagit kredisi 0,802*** (0,000) 0,958*** (0,000)
Ticari Krediler 1,049*** (0,000) 1,177*** (0,000)
AOFM 1,249%%%* (0,000) 1,179*** (0,000)

Not: *#%¥(%1), **(%5) ve *(%10) anlamhlik diizeyini géstermektedir. Parantez igerisindeki degerler olasilik degerlerini ifade etmektedir.

FMOLS tahminci sonucuna gore enflasyondaki %1°lik artig sonucunda tiim degiskenler pozitif etkilenmekte, bir
diger degisle enflasyon oraninda yasanan artiglar faiz oranlarimi artirmaktadir. Bir bagka sonug ise bu etkilerin
biiyiikliigii hakkindadir. Katsay1 biiyiikliikleri mevduat ve kredi faizlerine gore farklilagmaktadir. Mevduat faizleri
enflasyondaki artig karsisinda bire bir artig yasamamakta iken, kredi faizleri bire bir artisinda 6tesinde hareket
gostermektedir. Yani, enflasyon oranlarindaki artig kredi faizlerini daha fazla artiric1 etkide bulunmaktadir. Sabitli
modelde enflasyonda yasanan yiizde birlik bir artis karsinda en fazla etkilenen degiskenin AOFM oldugu
goriilmektedir. Enflasyon oraninda yaganan yiizde birlik bir atis AOFM’yi yiizde 1,249 artirmaktadir. Mevduat
faizlerinde ise en ¢ok etkilenen degisken li¢c aya kadar olan vadeli mevduat faiz oranidir. Enflasyon oraninda
yasanan yiizde birlik bir artis karsisinda {i¢ aya kadar olan vadeli mevduat faiz orani yiizde 0.964 artmaktadir.
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Genel olarak bakildiginda, vadeli mevduat oranlarinin enflasyondaki artis kadar artmadig1 dolayisi ile enflasyona
kars1 koruma saglayamadigini séylemek miimkiindiir. Kredi faizlerinde ise enflasyonda yasanan degismeyi en
fazla tepki veren ise konut kredisi faizidir. Enflasyonda yasanan yiizde birlik bir artis konut kredi faizini yiizde
1.108 artirmaktadir. Sabitli ve trendli modelde de enflasyonda yasanan artiga en biiyiik tepkiyi AOFM vermektedir.
Mevduat faizinde ise bir yila kadar olan vadeli mevduattir. Enflasyondaki ytizde birlik bir artis karsisinda bir yila
kadar olan vadeli mevduat artis1 yiizde 0,975’tir. Kredi faizlerinde ise en yiiksek tepkiyi ticari kredi faizi
vermektedir. Enflasyon oraninda ysanan yiizde birlik bir degisim karsisinda ticari kredi faizleri yiizde 1,177
artmaktadir. Ampirik bulgular iktisat teorisini destekler niteliktedir. Fisher hipotezinin ifade ettigi gibi, enflasyon
oraninda yasanan artiglar faiz oranlarini pozitif bir sekilde etkilemekte ve bu etkinin biiyiikliigii bire yakin veya
birden biiyiikk olmaktadir. Fisher hipotezinin gegerliligi bulgusuna gore, Tiirkiye’de incelenen donemde faiz
oranlarimin enflasyon oraninin bir tahmincisi oldugunu séylemek miimkiindiir. Yani, enflasyon oraninda yasanan
bir degisme, faiz oranlarinin tahmin yapilabilmesi imkan1 saglamaktadir.

Calismanin simdiye kadarki kisminda esbiitiinlesme iligkisinin varligi arastirilmis olup esbiitiinlesme iliskisi
bulunan seriler FMOLS tahmincisi yolu ile katsayisi tahmininde bulunulmustur. Calismanin bu kisminda ise serler
arasindaki nedensellik iligkisi incelenmistir.

Tablo 6. Toda-Yamamoto Nedensellik Analizi Sonuglari

Degiskenler Op tiUn::.llnﬁlegclilkme Faiz oranlar1 = Enflasyon Enflasyon = Faiz oranlan
1 aya kadar vadeli mevduat. 4 2,280 9,764**
3 aya kadar vadeli mevduat 4 1,884 9,726**
6 aya kadar vadeli mevduat 4 0,518 27,304 %*%*
1 yila kadar vadeli mevduat 5 0,724 19,041 %***
1 y1l ve daha uzun vadeli mev. 4 2,129 20,160***
Ihtiyac kredisi 10 20,456%* 23,351 %**
Konut kredisi 4 4,548 14,128***
Tasit kredisi 5 7,711 26,698%**
Ticari Krediler 4 11,096** 5,053
AOFM 6 19,660%** 22,673%**

Not: ***(%1), **(%5) ve *(%10) anlamlilik diizeyini géstermektedir.

Tablo 6’da yer alan Toda Yamamoto sonuglarina gore enflasyon oranindan faiz oranlarina (ticari kredi faizi harig)
Granger nedensellik iligskisi bulunmugtur. Diger taraftan ihtiya¢ kredisi, ticari kredi ve AOFM’den enflasyon
oranina Granger nedensellik iliskisi bulunmustur. Ozetle, enflasyon oranindan cesitli mevduat faizlerine, konut ve
tagit kredilerine tek yonlii Granger nedensellik iliskisi bulunurken; ihtiyag ve AOFM ile ¢ift yonlii Granger
nedensellik iliskisi bulunmaktadir. Ticari krediden enflasyon oranina ise Granger nedensellik iligkisinin tek yonlii
oldugu tespit edilmistir. Nedensellik analizi bulgular1 da teoriyi destekler niteliktedir. Ampirik bulgulara gore
Tiirkiye’de incelenen dénemde enflasyon oraninda yasanan degisimler faiz oranlarmin tahmin edilmesinde 6nemli
bir belirleyicisi oldugu goériilmektedir. Ozetle, enflasyon oraninda yasanan gelismelerin faiz oranlarimi etkilemesi
beklenmektedir.

5. SONUC

Bu caligma, Tiirkiye’de 2011:01-2021:08 doneminde enflasyon orani ve faiz orani arasindaki iliskiyi inceleyen
Fisher hipotezini arastirmaktadir. Bunun igin esbiitiinlesme analizinden yararlanilmigtir. Zaman serisi analizinde
ilk olarak degiskenlerin duraganlik bilgileri arastirilarak birinci farklarinda duragan olduklari gosterilmistir. Uzun
donemli iliskinin varlig ise Engle ve Granger esbiitiinlesme testi ile sinanarak serilerin esbiitiinlesik oldugu, yani
uzun donemli bir iliskinin gegerli oldugu ortaya konulmustur. Ayrica esbiitiinlesik serilere uzun donemli katsay1
tahminin belirlemek i¢in FMOLS tahmincisi kullanilmigtir. Ayrica degiskenlere Toda ve Yamamoto nedensellik
analizi yapilarak degiskenler arasindaki nedensellik iligkileri belirlenmistir.
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FMOLS tahminci bulgularina gore, enflasyon orani ve farkli faiz orani (kredi, mevduat ve AOFM)) degiskenleri
arasinda katsay1 isareti ve anlamlilik diizeyleri bakimindan ayni oldugu ancak katsayilarin her bir degisken i¢in
farkli deger aldig1 sonucuna ulasilmistir. Enflasyon oranindaki yiizde birlik bir artig yagsanmasi durumunda en fazla
artan degisken sabitli modelde AOFM, sabitli ve trendli modelde ise ihtiya¢ kredisi degiskenleri olmustur.
Enflasyon oranindaki yiizde birlik bir artistan en az etkilenen degisken ise sabiti modelde tasit kredisi, sabitli ve
trendli modelde bir y1l ve daha uzun vadeli mevduat degiskenleri olmustur. Genel bir ifadeyle, incelenen donemde
enflasyon orani faiz oranini teori ile uyumlu bir sekilde pozitif ve anlamli bir sekilde etkiledigi sonucuna
varilmaktadir. Yani, enflasyon oraninda yasanan artislar, analiz edilen tiim faiz oranlarini pozitif ve istatistiksel
olarak anlamli bir sekilde etkilemistir. Genel olarak ifade edildiginde, incelenen dénemde Tiirkiye’de Fisher
hipotezinin gegerli oldugu sdylenebilmektedir. Fisher hipotezinin gegerli olmasi sonucunda, para politikasinin
uzun dénemde reel faiz orani diizeyinde etkili olmadigimi sdylemek miimkiindiir. Tiirkiye’de enflasyon oraninda
yasanan artiglar nominal faiz oranlarinda da bir artisa yol agmakta, dolayistyla politika yapicilarinin da diisiik faiz
ortami i¢in enflasyon oranini dikkate almalart gerekmektedir. Politika yapicilarinin, fiyat istikrarini saglayacak
politikalar tasarlayarak diisiik enflasyon ve dolayisiyla diisiik faiz ortami saglayarak uzun dénemde siirdiiriilebilir
biiylime oranina katk: yapmay1 amaglamalidir.

YAZARLARIN BEYANI
Katki Oram Beyani: Yazarlar ¢alismaya esit oranda katki saglamistir.
Destek ve Tesekkiir Beyani: Calismada herhangi bir kurum ya da kurulustan destek alinmamistir.

Catisma Beyani: Calismada herhangi bir potansiyel ¢ikar ¢atismasi s6z konusu degildir.
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