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Enflasyon ve faiz oranlary, hem tiiketiciler ve treticiler gibi bireyler hem de ekonomi
yonetimleri i¢in en fazla dikkate alman makroekonomik degiskenler arasnda yer almaktadir.
Literatiirde Fisher Hipotezi olarak bilinen ve nominal faiz oranlarmm enflasyon
beklentilerine gore sekillendigini belirten olgu, bugiine kadar birgok ekonomi i¢in farkli
yaklagimlarla test edilmistir. Ancak son yillarda, faiz oranlarmmn enflasyona ters yonde etki
ettigi Yeni-Fisher Hipotezinin gecerli olabilecegi one siiriilmiistiir. Ozellikle COVID-19
pandemisini takiben kiiresel Olgekte gozlemlenen enflasyonist dalga, neredeyse tim
ekonomi yOnetimlerinin faiz oranlarm artrarak enflasyonu dizginlemeye calsmasma yol
acmis ve bu durum Yeni-Fisher Hipotezini yeniden glindeme getirmistir.

Bu ¢alismada Tiirkiye’de Fisher hipotezinin gegerliligi farkh kredi tiirleri i¢in faiz oranlari
gostergeleri kullanilarak geleneksel ve Bayesyen VAR modelleri araciligryla arastrilmigtir.
Her ki VAR modeline dayali etki-tepki ve dntahmin varyans ayristrmalart arasmnda kayda
deger bir fark mevcuttur. VAR analizinden elde edilen bulgular bir biitiin olarak
degerlendirildiginde Tiirkiye’de kisa donemde Fisher ve Yeni-Fisher hipotezinin gegerli
olmadig1 sdylenebilir.
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ABSTRACT

Infton and interest rates are among the macroeconomic varibks that both individuak as
consumers/producers  and economic adminstrations take into account the most. The validity of the Fsher
Hypothess, which states that nomnal interest rates are shaped by inflation expectations, has been tested
with different approaches for many economies so far. In recent years, however, t has been suggested that
an mverse New-Fsher hypothess may be valid from mnterest rates to nflation. Especilly in the period
folowing the COVID19 pandemic, almost all economic adminstrations  tried to restrain inflation by rasing
nterest ratesin the face of the nflationary wave observed at the global kvel, which brought the New-Fisher
hypothess  back to the agenda.

In ths study, the validty of the Fisher hypothess in Tirkiye & investigated through conventional and
Bayesan VAR modek using interest rate ndicators for different loan types. There & asignificant difference
between the impuke-response and forecast variance decompositions based on both VAR modek. When
the findings obtaned from VAR analyses areevaluated as a whok, it canbe said that the Fisher and Neo-
Fisher hypothess 1 not valid i the short run in Tiirkiye.

Atif / Citation: Karagdz, K. & Ozkubat, G. (2024). Tiirkiye’de Enflasyon Orami - Faiz Orami Iliskisi: Geleneksel ve
Bayesyen VAR Yaklasimindan Kanttlar. Uluslararasi Muhasebe ve Finans Arastirmalar: Dergisi, 6(2), 63-81.
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1. GIRIS

Enflasyon ve faiz oranlar1 arasindaki karmasik iliski teorik ve ampirik iktisat literatiiriinde
uzun zamandir yogun bir aragtirma konusu olmustur. Genellikle mal ve hizmet fiyatlarinin
genel seviyesinin yiikselme hizi olarak tammlanan enflasyon, zaman i¢inde para biriminin
satin alma giiciinii agindirir. Buna karsilik, bor¢ para almanin maliyetini temsil eden faiz
oranlar1 ekonomik faaliyeti ve yatirim kararlarint etkiler. 1ki degisken arasindaki bu ¢ok
yonlii iligki ¢esitli teorik ve ampirik yaklagimlar araciliiyla analiz edilebilir.

Enflasyon ve faiz oranlari arasindaki iligkiyi agiklayan temel ekonomik teorilerden biri
Fisher Etkisidir. Irving Fisher tarafindan 1930’larda ileri siiriilen hipotezde nominal faiz
oranlarinin enflasyon beklentileri dogrultusunda sekillendigi ifade edilmektedir. Bagka bir
deyisle, enflasyon beklentileri yiikseldikge, borg verenler reel getirilerini korumak i¢in daha
yiiksek nominal faiz oranlar1 talep ederler. Bu ayarlama siireci, enflasyona gore ayarlanmus
reel faiz oranlarinin nispeten sabit kalmasimi saglar. Ancak Fisher Etkisi, bireylerin
gelecekteki enflasyon oranlarina iligkin miilkemmel bir 6ngdriiye sahip oldugunu varsaydigi
icin simirlamalardan uzak degildir. Literatiirde Fisher Hipotezi/Etkisi olarak bilinen bu
olgunun gegerliligi bugiline kadar bir¢ok ekonomi i¢in farkli yaklasimlarla test edilmistir.
Elde edilen bulgular ¢ogunlukla hipotezin giiclii veya zayif formda gecerliligine isaret
ederken azzmsanmayacak kadar ¢calismada ise hipotezin gegerliligini destekleyecek ampirik
kamtlara ulagilamamustir.

Bir diger etkili teori olan Monetarist Teori, para arzimn enflasyonu tetiklemedeki roliini
vurgulamaktadir. Bu teoriye gore, aym miktarda mal ve hizmetin pesinde daha fazla para
oldugu i¢in para arzindaki bir artis daha yiliksek enflasyona yol agabilir. Para otoriteleri
olarak merkez bankalari, para arzimt ve dolayisiyla enflasyonu kontrol etmek i¢in faiz
oranlarint etkileyebilir. Merkez bankalar1 faiz oranlarim yiikselterek borglanmayr ve
harcamalar1 azaltabilir, boylece ekonomik faaliyeti yavaslatabilir ve enflasyonist baskilar
hafifletebilir.

Bullard (2010) ve Cochrane (2016) ise faiz oramindan enflasyona dogru, Yeni-Fisher
hipotezi olarak adlandirilan ters yonlii bir iliskinin gecerli olabilecegini ortaya koymuslardir.
Ozellikle, 2020 yilinda tiim diinyayr derinden etkileyen COVIDI19 pandemisini izleyen
donemde kiiresel diizeyde gozlenen enflasyonist dalga karsisinda hemen tiim ekonomi
yonetimlerinin faiz oranlarim yiikselterek enflasyonu dizginlemeye c¢alismasi1 Yeni-Fisher
hipotezinin gegerliligini tekrar giindeme getirmistir.

Bu ¢alismada, Tiirkiye’de Fisher hipotezinin gecgerliligi arastirilirken ii¢ a¢idan mevcut
literatiire katkida bulunulmasi amaglanmustir. Birincisi, sadece Fisher hipotezi degil,
enflasyon ve faiz oranlar1 arasinda ters yonlii bir etkilesimi 6ngdéren ve Tiirkiye ekonomisi
ile ilgili literatiirde iizerinde pek durulmayan Yeni-Fisher hipotezi de ele almmustir. ikincisi,
faiz oram i¢in agirlikli olarak mevduat faizine odaklanan hakim literatiirden farkli olarak
analizde farkl1 kredi tiirleri igin faiz oranlar1 gdstergeleri kullamlmustir. Ugiincii katki ise s6z
konusu iliskiyi arastirirken geleneksel VAR yaklagiminin yam sira, 6nsel bilgiyi de dikkate
alan Bayesyen VAR modeli yonteminin de kullanilmasidir.

Teorik Arka Plan

Enflasyon ve faiz oranlar1 arasindaki karmagik iliski makroekonomik teorinin temel
taslarindan biridir. Bu dinamigi anlamak, ekonomik kararlar1 sekillendirdigi ve piyasa
sonuglarim etkiledigi i¢in politika yapicilar, yatirimeilar ve isletmeler i¢in ¢ok 6nemlidir. Bu
boliimde enflasyon ve faiz oranlar1 arasindaki iliskiyi ag¢iklamaya calisan temel teorik
cergeveler incelenmektedir.
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Paranmin Miktar Teorisi

Enflasyon ve faiz oranlar1 arasindaki iliskiyi agiklayan temel teorilerden biri Paranin Miktar
Teorisidir. Bu teori, bir ekonomideki genel fiyat seviyesinin para arzi ile dogru orantili
oldugunu ileri stirmektedir. Baska bir deyisle, para arz1 arttik¢a, her bir birim paramn satin
alma giicli azalir ve bu da fiyatlarin yiikselmesine yol agar.

Miktar Denklemi, M x V =P x Y, bu iliskiyi 6zetlemektedir, burada;

M: Para arzi, V: Paranin dolasim hizi, P: Fiyat seviyesi ve Y: Reel ¢ikti seviyesini
gostermektedir. Paranin Miktar Teorisine gore, para arz1 (M) reel ¢iktidan (Y) daha hizli
bliyiirse, paranin hizt (V) nispeten sabit kalir, bu durumda fiyat seviyesi (P) yiikselir ve
enflasyona neden olur (Yildirimvd., 2006)

Para Politikas1 Aktarim Mekanizmasi

Merkez bankalari, ekonomik faaliyeti ve enflasyonu etkilemek i¢in faiz orani ayarlamalari
ve acik piyasa islemleri gibi para politikas1 araclarim kullanirlar. Para Politikas1 Aktarim
Mekanizmasi, para politikasi eylemlerinin reel ekonomiyi etkiledigi kanallar1 ana hatlariyla
belirtir.

Kilit kanallardan biri faiz oram kanalidir. Merkez bankalar1 faiz oranlarim yiikselterek
bor¢lanma ve harcamalar1 caydirabilir, bdylece toplam talebi ve enflasyonist baskilar
azaltabilir. Tersine, merkez bankalar1 faiz oranlarim diisiirerek bor¢lanmayr ve yatirim
tesvik edebilir ve ekonomik faaliyeti artirabilir. Bir diger onemli kanal ise doviz kuru
kanalidir. Faiz oranlarindaki degisiklikler doviz kurlarimi etkileyebilir, bu da ithal mal ve
hizmetlerin fiyatlarimi etkiler. Ornegin, faiz oranlarindaki bir artis yabanci sermayeyi

cekerek yerli parayr gliclendirebilir ve ithalat fiyatlarim diisiirerek enflasyonist baskilar
hafifletebilir (Boivin, 2010; Petursson, 2001).

Beklentiler Hipotezi

Beklentiler Hipotezinde, uzun vadeli faiz oranlarinin gelecekteki kisa vadeli faiz oranlarina
iligkin piyasa beklentilerinden etkilendigi one siiriilmektedir. Piyasa katilimcilar1 gelecekte
daha yiiksek kisa vadeli faiz oranlar1 dngoriirlerse, gelecekteki faiz oram oynakliginin artan
riskini telafi etmek i¢in daha yiiksek uzun vadeli faiz oranlari talep edeceklerdir. Bu da uzun
vadeli faiz oranlar1 ile beklenen enflasyon arasinda pozitif bir korelasyona yol acabilir
(Sellon, 2003).

Taylor Kurah

Tam anlammyla ampirik bir agiklama olmasa da Taylor Kurali, faiz oranlari ile enflasyon
arasindaki iligkiyi anlamak ic¢in basit bir gerceve sunmaktadir. Merkez bankalarinin,
enflasyonun hedefinden ve potansiyel ¢ikt1 seviyesinden sapmaya tepki olarak faiz oranlarim
ayarlamalar1 gerektigini iddia etmektedir.

Fisher Etkisi

Bir diger 6nemli teorik ¢cerceve olan Fisher Etkisi, nominal faiz oranlari, reel faiz oranlari ve
beklenen enflasyon arasinda bir baglanti kurmaktadir. Hipotez, nominal faiz oranlarimn
beklenen enflasyonu telafi edecek sekilde ayarlandigim 6ne siirmektedir. Baska bir deyisle,
bor¢ verenler reel getirilerini korumak icin daha yiiksek nominal faiz oranlari talep ederler.

Fisher Denklemi su sekilde ifade edilebilir:

Nominal Faiz Orani = Reel Faiz Orani + Beklenen Enflasyon
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Beklenen enflasyon ylikselirse, kredi verenler satin alma giiclerindeki erozyonu dengelemek
icin daha yiliksek nominal faiz oranlar talep edeceklerdir. Bu ayarlama siireci, enflasyona
gOre ayarlanmus reel faiz oranlarimn nispeten istikrarli kalmasim saglar.

Diger taraftan, enflasyon ve faiz oranlari arasindaki iliskinin her zaman dogrudan olmadigin
belirtmek gerekir. Ekonomik biiylime, verimlilik ve kiiresel ekonomik kosullar gibi diger
faktorler de bu degiskenleri etkileyebilir. Ornegin, ekonomik biiyiimedeki bir artis daha
yiiksek enflasyona yol agarak merkez bankalarim asiri1sinmayr dnlemek i¢in faiz oranlarini
yiikseltmeye sevk edebilir. Ancak, ekonomik biiyiime verimlilik artislarindan
kaynaklaniyorsa, enflasyonun hizlanmasi gerekmeyebilir ve merkez bankalar1 ekonomik
geniglemeyi desteklemek i¢in diisiik faiz oranlarim koruyabilir.

Yeni-Fisher EtKisi

Yeni-Fisher hipotezi, klasik Fisher hipotezinin tam tersi bir iligki dneren modern bir
makroekonomik teoridir. Klasik Fisher hipotezi, enflasyonun artmasi durumunda merkez
bankalarinin enflasyonu diislirmek icin faiz oranlarim artirmasi gerektigini savunurken,
Yeni-Fisher hipotezi faiz oranlarindaki artisin enflasyon beklentilerini yiikselterek
enflasyonu artiracagim ifade etmektedir.

Nominal faiz oramm esas alan bir para politikas1 kuralimin gegerliligi durumunda, trend
enflasyonun ylikselmesi i¢in faiz oraninin da yilikselmesi gerekir. Ciinkii Fisher Hipotezine
gore nominal faiz oranindaki degisiklikler ile beklenen veya trend enflasyon arasindaki
orantil iliski her iki degiskenin de uzun donemli davramsim yonetir. Para politikasimn
ekonomiyi nasil etkiledigine dair geleneksel goriisle celistigi i¢in bu fikir onerildiginden bu
yana oldukca tartigmali olmustur. Geleneksel Keynesyen ve Monetarist teoriye gore trend
enflasyonu uzun vadede nominal faiz oramina neden olur. Ancak Yeni-Fisher Hipotezine
gore trend enflasyonun nedeni nominal faiz oranindaki ya da trend enflasyondaki
degisiklikler olabilir. Buna gore, nominal faiz orani ve enflasyon arasindaki uzun dénemli
nedensel iliskiler iki bakis agisint birbirinden ayirmak i¢in kullanilabilir (Crowder, 2020).

Nominal faiz oranlarindaki artiglarin enflasyonu disiirtip diisiirmedigi sorusunu ele alan
Cochrane (2016), standart yeni-Keynesyen modellerin, sifir faiz oram sabitlemesinde
enflasyonun istikrarli kaldig gercegini iyi agikladigim, ancak nominal faiz oranlarinin
yiikselmesi durumunda aym modellerin enflasyonun hem kisa hem de uzun vadede istikrarl
bir sekilde yiikselecegini Ongordiigii belirtmektedir. Yazar, bu Ongoriiyii cliriitmek ig¢in
yapilan cesitli girisimlerin basarisizoldugunu gostererek yeterli mali-parasal koordinasyon
gibi kosullarin saglanmas1 durumunda sabitlemelerin istikrarli olabilecegini ve enflasyonun
nominal faiz oranlarindaki artiglara pozitif olarak tepki verebilecegini savunmaktadir.

2. ILGILI AMPIRIK LITERATUR

Enflasyon ve faiz oranlar1 arasindaki iliskiye dair ampirik literatiir olduk¢a genis ve gok
yonliidiir. Bu ¢aligmalarda nedensel iliskileri belirlemek, gelecekteki egilimleri tahmin
etmek ve para politikas1 miidahalelerinin etkisini degerlendirmek i¢in ¢esitli ekonometrik
teknikler kullanmilmistir. Bu calismalarin bulgular1 karisik olmakla birlikte bazi ortak
modeller ortaya ¢ikmstir.

Ekonometrik calismalarda, enflasyon ve faiz oranlar1 arasindaki iligkiyi arastirmak igin
zaman serisi analizi, panel veri analizi ve vektor otoregresyon (VAR) modelleri gibi cesitli
ekonometrik teknikler kullamlmistir. Bu calismalar genellikle nedensel iliskileri
belirlemeye, gelecekteki egilimleri tahmin etmeye ve para politikas1 soklarinin etkisini
degerlendirmeye odaklanmustir.
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Bircok calisma enflasyon ve faiz oranlar1 arasinda pozitif bir korelasyon bulmustur, bu da
enflasyon yiikseldikce merkez bankalarimn fiyat istikrarini korumak igin faiz oranlarim
artirma egiliminde oldugunu gostermektedir. Ancak bu iliskinin giicii ve yoni farkli iilkeler
ve zaman dilimleri arasinda degisiklik gosterebilmektedir. Ornegin, bazi galismalar
enflasyon ve faiz oranlar1 arasindaki iliskinin gelismekte olan piyasa ekonomilerinde
gelismis ekonomilere kiyasla daha gii¢lii oldugunu ortaya koymustur.

Diger baz1 ¢alismalarda ise para politikas1 soklarimin enflasyon ve ¢ikti {izerindeki etkisi
arastirtlmistir. Bu calismalar genellikle faiz oranlarindaki beklenmedik degisikliklerin
ekonomik degiskenler {izerindeki etkilerini belirlemek igin yapisal VAR modelleri
kullanmaktadir. Bu caligmalardan elde edilen bulgular genel olarak para politikasimn
enflasyonu ve ¢iktiy1 etkilemek icin etkili bir arag olabilecegi goriistinii desteklemistir, ancak
kesin etki belirli ekonomik baglama gore degisebilir.

Konuyla ilgili tim caligsmalarin kapsaml1 bir listesini sunmak zor olsa da enflasyon ve faiz
oranlar1 arasindaki iliskiyi anlamaya katkida bulunan birkag etkili ve oncii ¢alismadan
bahsedilebilir. Bernanke ve Blinder (1992) tarafindan yapilan ¢alismada para politikasi
soklarimn ABD'de ¢ikti ve enflasyon tizerindeki etkileri incelenmistir. Yapisal bir VAR
modelinin kullamildig1 analizde, para politikasinin kisa vadede hem ¢ikt1 hem de enflasyonu
onemli Olciide etkileyebilecegi sonucuna ulagilmaktadir. Elde edilen bulgular, ekonominin
istikrara kavusturulmasinda zamamnda ve etkili para politikast eylemlerinin 6nemini
vurgulamaktadir. Clarida vd. (2000), ABD'deki enflasyon dinamiklerini agiklamada para
politikasimin roliinii incelemistir. Yazarlar Yeni Keynesyen bir model kullanmakta ve
Bayesyen teknikler kullanarak parametreleri tahmin etmektedir. Bulgular, para politikasinin
enflasyon ve ¢iktinin istikrara kavusturulmasinda 6nemli bir rol oynadigim gostermektedir.
Romer ve Romer (2004), para politikas1 kararlarinin tarihsel anlatilarina dayanan yeni bir
tantmlama stratejisi kullanarak para politikast soklarimn ¢iktt ve enflasyon {izerindeki
etkisini analiz etmistir. Arastirmalari, para politikasimn 6zellikle kisa vadede ekonomik
faaliyet lizerinde 6nemli bir etkiye sahip olabilecegini gostermektedir.

Fisher hipotezinin gecerliligi ampirik olarak farkli yontemlerle degisik ekonomiler ig¢in
bir¢ok arastirmaya konu olmus ve farkli sonuglara ulagilmistir. Bu farklilik hem ekonomiden
ekonomiye hem de kullanilan ampirik yonteme bagli olarak ortaya ¢ikmaktadir. Benzer
durum Tirkiye i¢in de gecerlidir. Tablo 1’de goriildiigii gibi konu Tiirkiye ekonomisi
Ozelinde de bir¢ok calismada ampirik olarak incelenmistir.

Tabloda verilen bilgiler incelendiginde calismalarda agirlikli olarak Tiirkiye’de Fisher
etkisinin gegerli oldugu yoniinde bulgulara ulasilsa da az sayida ¢caligmada bunun aksi yonde
bulgular da elde edilmistir. Aym durum Yeni-Fisher etkisini ele alan az sayida ¢alisma i¢in
de gegerlidir. Bu arada, bulgularin yazarlarin beyamna gore siiflandirildigim belirtmek
gerekir. Fisher hipotezi, enflasyon oram ile faiz oram arasinda birebir iliski (f = 1)
ongoriirken bazi ¢aligsmalarda iki degisken arasinda esbiitiinlesme iliskisinin bulunmasi veya
enflasyon oranindan faiz oramna dogru bir Granger nedensellik iligkisinin varliginin
belirlemesi hipotezin gecerli oldugu seklinde yorumlanmustir. Parametre tahmini yapilan
caligmalarda ise katsay1 tahmin degerinin 1’den kii¢iik olmas1 durumunda hipotezin kismen
gecerli oldugu ifade edilmistir.

3. YONTEM VE MODEL
3.1. Yontem

Kapsamli ampirik arastirmalara ragmen, enflasyon ve faiz oranlari arasindaki iligkinin
incelenmesinde ¢esitli zorluklar ve kisitlamalar devam etmektedir. En 6nemli zorluklardan
biri ilgilenilen degiskenler arasindaki es zamanli karsilikli iliskiden kaynaklanabilecek
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igsellik sorunudur. Enflasyon ve faiz oranlari ekonomik biiylime, verimlilik soklar1 ve
kiiresel ekonomik kosullar gibi diger faktdrlerden birlikte etkilenebilecekleri gibi
birbirlerinden de etkilenebilir (iki yonlii etkilesim).

Bir baska zorluk da para politikasimin enflasyon iizerindeki etkisini anlamak i¢in cok dnemli
olan enflasyon beklentilerinin Olgiilmesidir. Ankete dayali Olgiimler ve piyasa temelli
Olctimler gibi ¢esitli enflasyon beklentisi dl¢limleri mevcut olsa da bu dlgiimler ekonomik
birimlerin ger¢ek beklentilerini her zaman dogru bir sekilde yansitmayabilir. Ayrica, ig¢sel
ve digsal rassal soklar 6zellikle gelismekte olan ekonomilerde beklentiler {izerinde belirleyici
olabilmektedir.

Tablo 1. ilgili Ampirik Literatiir Ozeti

Calisma Donem Degiskenler Yontem Bulgu
’ . Engle-Granger
Cakmak vd. (2002) ;gg?g;_ ga}istE’raify vadeli TL mevduat esbiitiinlesme testi, VAR Fisher etkisi gegerli degil
) analizi
Yamak & Abdioglu 1990:C1- TUFE, 3 ay vadeli TL mevduat ~ HEGY testi, Johansen Giiclii ve zayif formda
(2007) 2006C4 faiz orant esbiitiinlesme testi Fisher etkisi gecerli
Giil & Acikalin 1990:01- - . . . Gigli formda Fisher
2008) 200312 TUFE, TL mevduat faiz orani Johansen egbiitiinlesme testi etkisi gecerl
1989:C1- TUFE, 3 ay vadeli TL mevduat ~ Dogrusal olmayan . .. S
Yilanci (2009) 2008:C1 faiz orant esbiitiinlesme testi Fisher etkisi gecerli degil
2002:01- TUFE, farkli vadede mevduat Dogrusal olmayan n - L
Bayat (2011) 2011:05 faiz orant esbiitiinlesme testi LR G s (el eal
1989:C1 Johansen esbiitiinlesme
incekara vd. (2012) 2011:84' TEFE, mevduat faiz orani testi, Granger nedensellik Fisher etkisi gegerli
’ testi, VAR analizi
Kose v (2012 2002:01- 12 aylik TUFE ortalamasi, Inoue esbiitiinlegyme testi, Zayif formda Fisher
ose ( ) 2009:03 uzun ve kisa déonem faiz orani digsallik testi etkisi gecerli
1987:C1- TUFE, 3 ay vadeli TL mevduat Zayif formda Fisher
Arisoy (2013) 2010:C3 faiz orani Kalman filtreleme etkisi gecerli
Mercan (2013) ég(l’gfg}' DIBS faiz orani, TEFE ARDL sinir testi gles‘;h:ﬂrjetk‘“ kasmen
. 2004:01- TUFE, 3 ay vadeli TL mevduat  Esbiitiinlesme testleri, . .. .
Atgiir & Altay (2015) 201312 faiz orant Dinamik EKK Fisher etkisi gegerli
. . Johansen esbiitiinlesme . ..
Kanca vd. (2015) 19802013  LUFE, 1 yil vadeli mevduat testi, Granger nedensellik T isher etkisi kismen
faiz orani testi gegerli
Koksel & Destek 2002:01- TUFE, 1 ay vadeli mevduat Maki esbiitiinlesme testi, Fisher ctkisi gecerli
(2015) 2014:12 faiz orani FMOLS tahmini 8e¢
Akinc1 & Yilmaz 19752014 TUFE, USD déviz kuru, piyasa ~ GMM yontemi, arag Uluslararas1 Fisher etkisi
(2016) faiz orant degiskenler yontemi gegerli
Orug (2016) 1988:C1- GSYH deflatorii, mevduat faiz Johansen esbiitiinlesme Fisher etkisi kismen
¢ 2014:C1 orani testi, Dinamik EKK gecerli
Johansen esbiitiinlesme - .
o 2003:01- ; . N . . TUFE’den faiz oranma
Dogan vd. (2016) 2015:02 DIBS faiz orani, TUFE t:zg, Granger nedensellik nedensellik gegerli
. - . Fisher etkisi uzun
Tunali & Erénal 2003:01- TUFE, 1 yil vadeli mevduat Gregory-Hansen dénemde gegerli, kisa
2016) 2014:02 faiz orani esbiitiinlesme testi donemde gecerli degil
Lebe & Arda Ozalp 1970:01- TUFE, mevduat-reeskont- ARDL smir testive model Ug gostergeye gore
(2016) 2014:01 politika faiz oranlar tahmini Fisher etkisi gecerli
Demirgil & Tiirkay 2003:01- TOFE. nominal faiz orant ARDL smir testive model Zayif formda Fisher
(2018) 2017:01 ’ tahmini etkisi gecerli
2002:C1- TUFE, UFE, 1-3-6 ay vadeli . " . . . L
Songur (2019) 2018:C1 TL mevduat faiz orani Fourier esbiitiinlesme testi Fisher etkisi gecerli degil
Ewren & Mucuk - . Johansen egbiitiinlesme . .. .
2019) 1980-2018 TUFE, mevduat faiz orani testi, etki-tepki analizi Fisher etkisi gecerli
. 1988:10- .. . Fourier birim-kok ve . .. .
Ozer (2019) 2019:01 TUFE, mevduat faiz orani esbittiinlegme testleri Fisher etkisi gecerli
. 2002:01- Enflasyon orani, mevduat faiz Dogrusal olmayan Granger . . .
Dogan vd. (2020) 2018:02 orant nedensellik testi Fisher etkisi gecerli
Kog¢ (2020) 1985-2017 TUFE, mevduat faiz oran1 Fourier esbiitiinlesme testi Flsher' etkisi kismen
gecerli
Uslu (2020) 2002:01- TUFE, mevduat ve ticari kredi ARDL smnir testive model Fisher etkisi kismen
2019:01 faiz orant tahmini gecerli
2009:02- Johansen esbiitiinlesme
Gedik (2021) 2021:07 TEFE, nominal faiz orani testi, Granger nedensellik Fisher etkisi gecerli

testi
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Giirsoy & Ak¢ay 2005:01- TUFE, 1 ay vadeli TL mevduat L . . . . .
@021) 2020:10 faiz orani Asimetrik nedensellik testi Fisher etkisi gegerli
. . ARDL smir testive model . .. .
Sar1 & Aslan (2022) 1971-2021 TUFE, mevduat faiz orani tahmini, DOLS tahmini Fisher etkisi gecerli
Samut & Yamak 2003:01- TUFE, 1 yil vadeli TL mevduat RR-MIDAS Fisher etkisi kismen
(2023) 2022:11 faiz orany, politika faiz orani - regresyon gegerli
Abdioglu & Yamak 2005:01- TUFE, 1 yil vadeli TL mevduat Kalman filtreleme Zayif formda Fisher
(2024) 2022:07 faiz orani, politika faiz orani etkisi gecerli
T 2019 2002:01- TUFE, farkl vadede mevduat Toda-Yamamoto Yeni-Fisher etkisi
ayyar ) 2014:05 faiz orant nedensellik testi kismen gecerli
. 2010:05- TUFE, repo faizi, gecelik E-G esbiitiinlesme, FMOLS, - .. .
Siimer (2020) 2019:12 borglanma faizi DOLS, CCR Yeni-Fisher etkisi gegerli
. Johansen egbiitiinlesme, - .. .
Yaprakli (2022) 200601 1yEE DIBS faiz orant DOLS, VEC nedensellik embflklen ikl
2021:08 testi degil
Bulut (2022) 2004:01- TUFE, mevduat faiz oran, ga?iﬁere?ligf: iee H;le(ste(s);l’ gii-gi}?;n:%gfsﬁd:ﬂi
2020:12 biiyiime, reel doviz kuru yanp gresy o 8ee
tahmini degil
Akga (2023) 2003:01- Ffl;Ulef;arznaillt\;jiiel]clquL gﬁ:&rat ARDL smir testive model Fisher ve Yeni-Fisher
§ 2021:09 i ’ ’ tahmini etkisi gecerli

ihracat

[lk zorlugu asmak amaciyla caligmanin temel analiz yontemi olarak vektdr otoregresif
(VAR) model yaklagimi benimsenmistir. 1970'lerde, bagimt R. Lucas’in c¢ektigi, biiyiik
makroekonometrik modellerde basvurulan “gergek¢i olmayan kisitlamalara” yonelik
elestiriler sonrasinda Sims (1980) tarafindan gelistirilen VAR modellerine dayal1 politika
analizi araglari i¢in ¢ok ¢aba sarf edilmig, zaman i¢cinde VAR modelleri makroekonomik
tahminler i¢in yaygin olarak kullamlan bir arag¢ haline gelmistir. VAR modelinin ekonomik
ontahmin konusundaki basaris1 tartisilmazdir. Bu popiilerlik kismen gorece basitligi,
esnekligi ve verilere uyum saglama kabiliyetinden kaynaklansa da elbette bir ontahmin araci
olarak basarisindan da kaynaklanmaktadir (Karlsson, 2012). VAR yaklasimu benimsenerek,
yukarida s6zii edilen karsilikli etkilesimin ve igsellik sorununun bir 6l¢iide dikkate alinmasi
miimkiin olmaktadir. Diger taraftan, ikinci zorlugu agmak i¢in ise analizde enflasyon
beklentisi yerine gerceklesen enflasyon oranina yer verilmistir.

3.2. Model

Fisher hipotezine gore nominal faiz oranlar1 beklenen enflasyon oraniyla ayni yonde hareket
etmekte ve reel faiz oranlari sabit kalmaktadir. Hipoteze gére nominal faiz oraninin beklenen
enflasyon oranlarindaki degisimlere birebir cevap vermesi ongoriilmektedir. Ciinkii
enflasyon orani tasarruf sahiplerinin getirilerini negatif etkileyecektir. Enflasyonun yatirim
getirileri iizerinde yarattigi negatif etki nominal faiz oranlarinin yiikseltilmesi ile telafi
edilebilecektir

Fisher hipotezine gore nominal faiz oram (i;), reel faiz oram (1) ile beklenen enflasyonun
(r7) toplamina esittir:
iy =1 +1¢
Rasyonel beklentiler varsayim altinda, hipotezin test edilmesi i¢in kullamlan ekonometrik
model ise asagidaki gibidir:
i =a+fr + &

Burada a ve f tahmin edilecek parametreler, r, ger¢eklesen enflasyon, &, ise beyaz giiriiltii
hata terimidir. Fisher hipotezinin/etkisinin gegerliligi, denklem tahmin edilerek a ve [
katsayilarinin tahminlerinin istatistiksel olarak anlamli olup olmadiklarimin belirlenmesiyle
arastirilabilir. Duragan olmayan seriler s6z konusu oldugunda oncelikle esbiitiinlesme testi
yoluyla degiskenler arasinda uzun donem iliskisinin varligim incelemek gerekir.
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Daha once de belirtildigi gibi enflasyon ve faiz oram arasinda karsilikli bir iligki olmas1 da
miimkiindiir. Yani faiz oranlarindaki yilikselmenin/diislisiin bireylerin tasarruf egilimlerini
yiikseltmesi/diisiirmesi nedeniyle 06zellikle yliksek talep ve tiiketim harcamalarindan
kaynaklanan enflasyonu etkilemesi miimkiindiir. Buna gore enflasyon ve faiz oram arasinda
asagidaki gibi bir iliskinin varlig diistiniilebilir:

Ty = U+ 8ip + w,
Bu karsilikli iligki durumu asagidaki VAR (p) modeli ile ifade edilebilir:
Ve =AY+ o+ Apyrpt e =Y Ait e (i=1,2,...,p)

Burada, A; matrisi ilgili gecikmeli y; degiskenine ait K x K boyutlu parametre matrisidir. p,
istatistiksel bilgi kriterlerine dayali olarak en uygun degeri belirlenen gecikme uzunlugudur.
& 1se beyaz giiriiltii hata terimidir. y, degisken vektorii enflasyon orant (ENF) ile ihtiyag
(IHT), konut (KNT), tasit (TST), ticari (TIC) ve tiiketim (TUK) kredileri faiz oranlarim
icermektedir. Buna gore:

y, = (ENF,IHT,KNT,TST, TIC,TUK )’

VAR modelinin iki 6nemli zaafi agiri-parametrelesme (overparameterising) ve asiri-uyum
(overfitting) olgularidir. Ozellikle degisken sayisimin ve gecikme uzunlugunun biiyiik
oldugu durumlarda parametre sayis1 geometrik olarak artmaktadir. Orneklem bilgisinin zay1f
olmas1 halinde bu durum tahminler {izerinde bozucu terimin etkisini artirmaktadir. Bunun
Oniine gegmenin bir yolu bazi kisitlarla parametre uzayimn boyutunu diigiirmektir. Litterman
(1980) tarafindan 6nerilen Bayesyen VAR yaklasimi bunu miimkiin kilmaktadir.

Yukaridaki denklemde bilinmeyenler A; matrisinin elemanlari olan katsayilar ve hata terimi
varyansidir (X). Ornek verilerinin model parametrelerine kosullu olasilik yogunluk
fonksiyonu asagidaki olabilirlik fonksiyonu ile ifade edilebilir:

1
L(Y|A, %) « |2|_T/Zexp {—EZ(Yt - Yt—iAi)’Z_l(Yt =Y Ay)
t

Bu olabilirlik fonksiyonu, p(4;,XZ) ile gosterilen bir dnsel olasilik yogunluk fonksiyonu ile
Bayes Kuralina gore asagidaki gibi birlestirilerek sonsal olasilik yogunluk fonksiyonu elde
edilmektedir:

p(Y)
x p(A4;, Z)L(Y]A,Z)

Burada o isareti “orantilidir” anlamina gelmektedir. p(A4;,Z|Y) elde edildikten sonra
p(A;|Y) ve p(Z|Y) marjinal olasilik fonksiyonlar1 bulunabilir (Cicarelli & Rebucci, 2003).
Uygulamada p(A4;,X) Onsel olasiliklari igin farkli fonksiyonlar Onerilmistir. Bunlar, ele
alinan iktisadi probleme, 6rneklemin yapisina ve parametrelerin tahmin bigimine gore az ¢cok
farklilagmaktadirlar.

Analizde kullamlan veriler 2013 Mart-2024 Agustos donemine aittir (150 gbzlem) ve
TCMB-EVDS’den elde edilmistir. VAR modelinde yer alan serilerin duragan olmasi
gerektiginden I(1) olan faiz oram serileri farklar1 alinarak kullamlmustir. Serilerin zaman
icindeki seyri incelendiginde pandemi sonrasi donemde kendini gosteren ekonomik
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tiirbiilansin ENF serisinde oynakligi artirdigi goriilmektedir. Yine bu doneme kadar
birbirlerine yakin diizeylerde seyreden kredi faiz oranlarimin 2021°den sonra farklilagsmaya
basladiklari, 2023’ten itibaren faiz oranlarimin yiikselme egilimi igine girdigi dikkati
cekmektedir. Bu arada 2018 yilindaki doviz kuru ataklarimin tiim seriler iizerindeki gegici
sok etkisi de grafige yansimaktadir.

16

12

100

ENF IHT KNT

TST TIC TUK

Sekil 1. Orneklem déneminde degiskenlerin seyri (ENF sag eksen)
4. BULGULAR

Zaman serileri analizinde standart bir uygulama olarak Oncelikle serilerin duraganlik
ozellikleri birim-kok testi araciligiyla incelenmistir. ADF birim-kok testine gore enflasyon
serisi diizeyde duragan, faiz oram serileri ise farklari itibariyle duragandir. Bu nedenle faiz
oranlar1 farklar1 alinarak analizde kullanilmustir'.

VAR analizi Geleneksel/Frekansg1 ve Bayesyen c¢ikarsama yaklagimlariyla ayr1 ayri
yiiriitiilmiistiir. Bayesyen VAR analizinde Litterman/Minnesota 6nseli kullamlmustir. Her iki
yaklagimda da etki-tepki fonksiyonlar1 ve Ontahmin varyans ayristirmasina basvurularak
enflasyon ile faiz oranlar1 arasindaki iligkinin yapis1 incelenmistir.

Geleneksel VAR modeli etki-tepki fonksiyonlari, dikkate alinan bes farkli faiz orammn
enflasyonda meydana gelen bir soka birkag donem boyunca siiren pozitif tepki verdigini
gostermektedir. Buna karsilik Bayesyen VAR modelinden elde edilen etki-tepki
fonksiyonlar1 ise daha uzun siireli ve farkli yonlerde tepkilerin s6zkonusu oldugunu ortaya
koymaktadir (Sekil 2-3). Benzer bir farklilik 6ntahmin varyans ayristirmasi analizinde de
gorlilmektedir. Geleneksel VAR modeli varyans ayristirmalarinda kredi faiz oranlarinin
degisiminde enflasyonun payi genel olarak Bayesyen VAR modeline dayali ayristirmaya
nazaran daha yiiksek seyretmektedir. Her iki yaklasimda da kredi faizleri igin varyans
ayristirmasinda ihtiya¢ kredisi faiz orammnin diger kredi tiirlerinin faiz oranlarimin
varyansinda ¢ok onemli bir paya sahip olmasi dikkat ¢cekmektedir.

Diger taraftan, analizde kredi faiz oranlarindan tiiketici enflasyonuna dogru etkiler de
incelenmistir. Geleneksel VAR modeli etki-tepki fonksiyonlar1 faiz oranlarindaki soklarin
enflasyon lizerinde (ticari krediler hari¢) kisa siireli ama istatistiksel olarak anlamsiz etkide

! Yer darligi nedeniyle burada rapor edilmeyen birim-kok testlerinin sonuglart sorumlu yazardan temin edilebilir.
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bulunduklarina isaret etmektedir. Bayesyen VAR modelinden elde edilen etki-tepki
fonksiyonlar1 ise daha uzun siireli ve farkli yonlerde tepkilerin gegerliligini sergilemektedir
(Sekil 4-5). Geleneksel ve Bayesyen VAR modeline dayali ontahmin varyans ayristirmalari
arasinda burada da g6z goriiliir bir fark mevcuttur. Yine de genel olarak kredi faiz
oranlarindaki degisimin tiiketici enflasyonundaki degisim i¢inde kayda deger bir paya
ulagsmadig goriilmektedir.

Response of RIHT to ENF Innovation Response of RK.ON 1o ENF Innavation
3
2 2
1 1
1 2 3 4 5 & 7 a 2 10 11 12 1 2 3 4 5 & 7 a 8 10 11 12
Response of RTAS to ENF Innavation Response of RTIC 1o ENF Innowvation
2 3
3
2
2
1 1
-1
1 2 3 4 5 & 7 a 9 10 11 12 1 2 3 4 5 & 7 a 9 10 11 12

Response of RTUK to ENF Innavation

1 2 3 2 5 & T oa 9 10 11 12

Sekil 2. Faiz oranlarinin enflasyondan kaynaklanan etkiye tepkileri (VAR modeli)

Reszponse of RIHTto ENF Innowvation Response of RKON to EMF Innovation
A4 a
3 ol 1
2 -2 —_—
1 - -3 -
. -
Py
0 -~ A =
1 -5
1 2 3 2 5 & T | a 1 11 12 1 2 3 4 5 & T 3 a 1 11 12

Response of RTAS to ENF Innovation Response of RTICto ENF Innowvation
1 \
\ - 4 —
2 4 I P —
3 \ s a ~
A - 3
5 A -
. \ ..-f' 1
7 a !
1 2 3 a4 5 & 7 & 98 10 11 12 1 2 3 a4 5 & 7 & 98 10 11 12

in

Sekil 3. Faiz oranlarinin enflasyondan kaynaklanan etkiye tepkileri (BVAR modeli)
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Response of ENF to RKCN Innowvation

& &
A A
2 2
-2 -2
-4 -4
1 2 3 ] 5 & 7 8 9 10 11 12 1 2 3 4 & 7 8 g 10 11 12
Response of ENF to RTAS Innovation Response of ENF to RTIC Inno vation
& &
A A
2 2
-2 -2
-4 -4
1 2 3 4 5 L7 T a 9 10 11 12 1 2 3 4 5 & ¥ a 3 1 11 12

Response of ENF to RTUK Innovation

B ok B kB &

11 12

Sekil 4. Enflasyonun faiz oranlarindan kaynaklanan etkiye tepkisi (VAR modeli)

Response of ENF to RIHT Innovation Rezponse of ENF to RKON Innovation

Response of ENF to RTAS Innovation

ag
1 25 S - -
2 20 -~
A
3 1 F
4 i~ 1
e /
1 2 3 4 7 8 9 10 11 12 - 1 2 3 4 5 6 7 a 9 10 11 12

Response of ENF to RTUK Innovation

Sekil 5. Enflasyonun faiz oranlarindan kaynaklanan etkiye tepkisi (BVAR modeli)

5. SONUC

Enflasyon ve faiz oranlar1 hem tiliketici/liretici olarak bireylerin hem de ekonomi
yonetimlerinin en fazla dikkate aldiklari makroekonomik degiskenlerdendir. Iktisat
teorisinde enflasyon ve faiz oranlar1 arasindaki iliskiyi agiklamak tizere bir¢ok hipotez ortaya
atilmistir. Bu agiklamalardan biri de nominal faiz oranlarimin enflasyon beklentileri
dogrultusunda sekillendigini ifade eden Fisher Hipotezidir. Diger taraftan, faiz oramindan
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enflasyona dogru ters yonlii bir Yeni-Fisher etkisinin gecerli olabilecegi de teorik olarak
ortaya koyulmustur. Son yillarda kiiresel diizeyde gozlenen enflasyonist dalga karsisinda
hemen tiim ekonomi yonetimlerinin faiz oranlarim yiikselterek enflasyonu dizginlemeye
calismas1 dikkatleri Yeni-Fisher hipotezine yoneltmistir. Bu c¢alismada Tiirkiye’de Fisher
hipotezinin gecgerliligi farkli kredi tiirleri i¢in faiz oranlar1 gostergeleri kullamlarak
geleneksel ve Bayesyen VAR modelleri araciligiyla arastirilmistir.

Elde edilen bulgular, geleneksel ve Bayesyen VAR yaklasimlarinin etki-tepki fonksiyonlari
ve Ontahmin varyans ayristirmalari agisindan yer yer Onemli derecede ayristiklarini
gostermektedir. Ancak her iki yontem de enflasyon ve faiz oranlari arasindaki iligkinin zayi f
ve kisa stireli olduguna isaret etmektedir. Bulgular bir biitiin olarak degerlendirildiginde
Tiirkiye’de kisa donemde Fisher ve Yeni-Fisher hipotezinin gegerli olmadigi sonucuna
varilabilir.

Bu durum cesitli faktorlerle aciklanabilir. Tiirkiye politik ve sosyal agidan kendine 6zgii
ozellikleri olan bir iilke oldugu gibi ekonomik agidan da karakteristik nitelikler tasimaktadir.
Bazi donemlerde ekonomi yonetiminin genel gecer iktisat teorilerine aykir1 politikalar
izledigi goriilmektedir. Son on yilda giderek yiikselen enflasyona ragmen, ortodoks iktisat
teorisinin aksine hiikiimet 1srarla diisiik faiz politikas1 izlemistir. 2023 yil1 ortalarindan
itibaren politika faiz oraninda sert artislar yapilarak enflasyonu dizginleme yoluna gidilmis,
ancak heniiz kayda deger bir sonu¢ elde edilememistir. Bu politika tercihleri 6ngoriilen
teorik sonuglarin ortaya ¢ikmasim zorlastirabilmektedir.

Bir diger Tiirkiye’ye 0zgii faktor ekonominin 6zellikle enerji ve finans piyasalar1 kaynakli
dis soklara agik olmasidir. Ulkenin jeopolitik agidan kirilgan bir konumda bulunmasi ve
ekonominin dis ticarete bagimli olmasi kirilganligi daha da artirmaktadir. Tiim bu faktorler
uygulanan ekonomi politikalarimn etkilerinin zaman i¢inde degismesine ve beklenmedik
sonuglar dogurmasina neden olabilmektedir.

Sonug olarak, yiiriitiilen analiz Tiirkiye ekonomisinde enflasyon ve faiz oranlar1 arasindaki
iliskinin karmagsik ve ¢ok yonlii oldugunu gostermektedir. Bu iliskiyi daha iyi anlamak ve
coziimleyebilmek icin modelde yer verilen faktorlerin yan sira yapisal kirilmalar, finansal
istikrarsizlik ve siyasi belirsizlikler gibi diger faktorler dikkate alinabilir.
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Tablo E-1. Ontahmin Varyans Ayristrmasi (Geleneksel VAR modeli)

ENF i¢in ayrigtirma:
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Donem ENF HT KNT TST TiC TUK
1 100 0 0 0 0 0
2 96.2264 0.0226 0.0615 0.1905 2.9641 0.5346
3 91.0662 0.4971 0.0622 0.1613 5.7254 24875
4 89.7949 0.8417 0.1564 0.1693 5.6839 3.3535
5 89.2657 0.8865 0.3345 0.2211 5.7360 3.5561
6 88.9426 0.8757 0.3675 0.2184 5.8488 3.7467
7 88.8191 0.8714 03711 0.2192 5.8695 3.8495
8 88.7537 0.8694 0.3732 0.2216 5.8846 3.8972
9 88.7096 0.8685 0.3742 0.2244 5.8959 3.9271
10 88.6910 0.8680 0.3753 0.2245 5.9005 3.9404
11 88.6827 0.8678 0.3761 0.2245 5.9027 3.9460
12 88.6790 0.8676 0.3763 0.2247 5.9035 3.9486
IHT i¢in ayristirma:
Donem ENF HT KNT TST TiC TUK
1 7.6179 92.3820 0 0 0 0
2 13.2599 81.7269 0.2172 0.0005 0.1104 4.6848
3 14.2568 76.3768 0.4188 0.8307 1.5474 6.5692
4 14.5270 75.3098 0.4608 1.0149 1.5394 7.1478
5 14.5461 75.2285 0.5004 1.0471 1.5377 7.1401
6 14.5405 75.2114 0.5107 1.0475 1.5526 7.1371
7 14.5391 75.2094 0.5113 1.0506 1.5535 7.1358
8 14.5394 75.2085 0.5117 1.0506 1.5535 7.1360
9 14.5391 75.2061 0.5119 1.0512 1.5551 7.1365
10 14.5391 75.2056 0.5119 1.0512 1.5551 7.1369
11 14.5392 75.2054 0.5120 1.0512 1.5551 7.1369
12 14.5392 75.2054 0.5121 1.0512 1.5552 7.1369
KNT i¢in ayristirma:
Dénem ENF IHT KNT TST TiC TUK
1 7.5056 20.4390 72.0553 0 0 0
2 9.7784 35.8514 50.1967 0.2161 0.0031 3.9541
3 8.9802 40.9589 45.1826 0.5193 0.1028 42557
4 8.8926 40.2914 44.5753 0.5635 09111 47658
5 8.8271 39.7763 43.9441 0.9873 1.1389 5.3260
6 8.8133 39.7321 43.9215 1.0491 1.1483 5.3353
7 8.8240 39.7057 43.9286 1.0508 1.1547 5.3358
8 8.8341 39.7018 43.9116 1.0595 1.1578 5.3350
9 8.8378 39.6995 43.9095 1.0595 1.1585 5.3350
10 8.8384 39.6978 43.9076 1.0610 1.1596 5.3354
11 8.8386 39.6964 43.9061 1.0611 1.1609 5.3367
12 8.8390 39.6961 43.9057 1.0611 1.1609 5.3369
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TST igin ayristirma:
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Dénem ENF IHT KNT TST TiC TUK
1 15.1843 19.5554 1.5045 63.7556 0 0
2 14.7208 28.5661 1.2717 53.0203 0.0167 2.4042
3 13.6912 28.7772 1.1814 50.8847 2.5582 2.9070
4 13.5404 28.4483 1.2312 50.5392 2.6047 3.6360
5 13.4677 28.2968 1.2250 50.6755 2.7043 3.6305
6 13.4695 28.2605 1.2388 50.5839 2.8198 3.6272
7 13.4818 28.2231 1.2375 50.5366 2.8594 3.6613
8 13.4906 28.2171 1.2375 50.5264 2.8666 3.6616
9 13.4932 28.2145 1.2377 50.5259 2.8671 3.6613
10 13.4946 28.2116 1.2376 50.5205 2.8715 3.6639
11 13.4959 28.2108 1.2376 50.5191 2.8715 3.6648
12 13.4963 28.2105 1.2377 50.5189 2.8715 3.6648

TiC icin ayristirma:

Donem ENF HT KNT TST TiC TUK
1 8.7191 80.5266 5.8917 0.0391 4.8234 0
2 13.4219 74.3729 4.3334 0.0514 3.7226 4.0976
3 13.6090 69.3287 4.7227 0.1437 4.8271 7.3684
4 13.7887 68.3036 4.7824 0.3583 4.7551 8.0116
5 13.7915 68.0438 4.8027 0.5869 4.7656 8.0092
6 13.7832 68.0136 4.8170 0.5886 4.7835 8.0138
7 13.7867 68.0020 4.8165 0.6005 4.7831 8.0111
8 13.7891 68.0002 4.8163 0.6004 4.7828 8.0109
9 13.7891 67.9971 4.8169 0.6012 4.7836 8.0119
10 13.7894 67.9960 4.8168 0.6012 4.7838 8.0125
11 13.7896 67.9955 4.8169 0.6012 4.7839 8.0126
12 13.7897 67.9953 4.8169 0.6013 4.7839 8.0127

TUK i¢in ayristrma:

Dénem ENF IHT KNT TST TIC TUK
1 12.5766 32.7033 1.4790 0.0588 2.6134 50.5686
2 16.5369 30.7437 1.3042 0.1087 2.0037 49.3024
3 17.2307 30.1558 1.2094 0.7077 2.7006 47.9954
4 17.3098 30.0169 1.2263 0.7828 2.7284 47.9354
5 17.3136 30.0236 1.2282 0.7969 2.7262 479112
6 17.3066 30.0187 1.2313 0.8063 2.7425 47.8944
7 17.3066 30.0207 1.2312 0.8062 2.7426 47.8924
8 17.3085 30.0205 1.2312 0.8062 2.7425 47.8909
9 17.3089 30.0196 1.2312 0.8064 2.7436 47.8901
10 17.3092 30.0192 1.2311 0.8064 2.7437 47.8900
11 17.3095 30.0191 1.2312 0.8064 2.7437 47.8898
12 17.3096 30.0191 1.2312 0.8064 2.7438 47.8897
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Tablo E-2. Ontahmin Varyans Ayristirmas1 (Bayesyen VAR modeli)

ENF i¢in ayrigtirma:

Dénem ENF HT KNT TST TiC TUK
1 100 0 0 0 0 0
2 99.8957 0.0043 0.0017 0.0357 0.0249 0.0374
3 99.5042 0.0037 0.0064 0.0620 0.1222 0.3013
4 98.9625 0.0045 0.0093 0.0822 0.2652 0.6760
5 98.4216 0.0071 0.0098 0.0990 0.4236 1.0387
6 97.9563 0.0098 0.0096 0.1125 0.5776 1.3340
7 97.5874 0.0116 0.0097 0.1229 0.7173 1.5508
8 97.3083 0.0125 0.0102 0.1304 0.8391 1.6992
9 97.1019 0.0128 0.0111 0.1355 0.9433 1.7952
10 96.9503 0.0127 0.0119 0.1388 1.0314 1.8545
11 96.8382 0.0127 0.0126 0.1409 1.1059 1.8894
12 96.7538 0.0129 0.0132 0.1421 1.1689 1.9089

IHT igin ayristirma:

Dénem ENF IHT KNT TST TIC TUK
1 5.9332 94.0667 0 0 0 0
2 6.7204 92.1742 0.5960 0.1372 0.2953 0.0767
3 7.1937 89.9169 1.5058 0.2605 0.9663 0.1565
4 7.5081 88.0464 2.1446 0.3287 1.7931 0.1789
5 7.7196 86.6763 24551 0.3564 2.6165 0.1759
6 7.8521 85.6668 2.5706 0.3653 3.3645 0.1805
7 7.9244 84.8848 2.6005 0.3673 4.0190 0.2038
8 7.9547 84.2496 2.5993 0.3671 4.5862 0.2427
9 7.9585 83.7166 2.5889 0.3664 5.0791 0.2902
10 7.9469 83.2599 2.5767 0.3656 5.5108 0.3399
11 7.9275 82.8631 2.5649 0.3649 5.8919 0.3876
12 7.9046 82.5148 2.5541 0.3642 6.2307 04313

KNT i¢in ayristirma:

Donem ENF IHT KNT TST TIC TUK
1 6.9956 12.2302 80.7741 0 0 0
2 7.3053 17.9844 74.2125 0.0635 0.0148 0.4193
3 7.0612 20.6611 71.2591 0.0572 0.0761 0.8851
4 6.8949 21.6861 69.8978 0.0693 0.1902 1.2614
5 6.8211 21.9980 69.2519 0.0824 0.3353 1.5111
6 6.7897 22.0610 68.9201 0.0888 0.4859 1.6542
7 6.7741 22.0537 68.7279 0.0907 0.6264 1.7269
8 6.7643 22.0323 68.6022 0.0911 0.7504 1.7594
9 6.7571 22,0113 68.5115 0.0911 0.8572 1.7716
10 6.7512 21.9933 68.4410 0.0909 0.9485 1.7748
11 6.7462 21.9783 68.3833 0.0908 1.0266 1.7744
12 6.7417 21.9656 68.3344 0.0908 1.0940 1.7732
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TST igin ayristirma:
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Dénem ENF IHT KNT TST TiC TUK
1 10.7289 14.3140 1.8907 73.0662 0 0
2 9.6001 16.2657 1.5256 72.4051 0.0003 0.2030
3 9.1055 16.6821 1.4648 72.2344 0.0109 0.5020
4 8.9655 16.6682 1.5202 72.0449 0.0317 0.7692
5 8.9558 16.5981 1.5672 71.8661 0.0537 0.9589
6 8.9768 16.5503 1.5873 71.7346 0.0721 1.0786
7 8.9981 16.5246 1.5926 71.6493 0.0856 1.1495
8 9.0137 16.5112 1.5928 71.5967 0.0951 1.1902
9 9.0241 16.5039 1.5922 71.5648 0.1015 1.2132
10 9.0307 16.4996 1.5917 71.5455 0.1061 1.2262
11 9.0349 16.4969 1.5915 71.5337 0.1092 1.2334
12 9.0375 16.4953 1.5914 71.5264 0.1115 1.2375

TiC igin ayristirma:

Ddnem ENF THT KNT TST TIC TUK
1 3.8404 75.3062 8.0066 0.2624 12.5842 0
2 43021 74.5494 6.4846 0.1941 14.0450 0.4245
3 4.3682 72.9038 5.8904 0.1900 15.5236 1.1236
4 4.3558 71.1075 5.8220 0.2038 16.7652 1.7455
5 4.3282 69.6434 5.8349 0.2082 17.7945 2.1903
6 4.2952 68.5283 5.8103 0.2063 18.6794 2.4801
7 4.2587 67.6524 5.7566 0.2036 19.4646 2.6638
8 4.2202 66.9272 5.6951 0.2018 20.1733 2.7820
9 4.1819 66.3028 5.6369 0.2010 20.8159 2.8613
10 4.1453 65.7532 5.5847 0.2006 21.3982 29176
11 41115 65.2646 5.5387 0.2004 21.9242 2.9603
12 4.0809 64.8283 5.4981 0.2002 22.3977 2.9946

TUK igin ayristrma:

Donem ENF HT KNT TST TiC TUK
1 10.8098 28.9282 1.0801 0.1111 1.0029 58.0676
2 10.7134 25.6429 0.8596 0.1006 1.1329 61.5503
3 10.4340 23.4389 0.7515 0.1085 1.2433 64.0235
4 10.2030 22.2528 0.7101 0.1232 1.2971 65.4135
5 10.0496 21.6784 0.6917 0.1403 1.3114 66.1283
6 9.9552 214137 0.6847 0.1558 1.3081 66.4824
7 9.8994 21.2926 0.6843 0.1677 1.3012 66.6545
8 9.8674 21.2358 0.6868 0.1760 1.2972 66.7365
9 9.8497 21.2074 0.6899 0.1812 1.2981 66.7735
10 9.8401 21.1919 0.6925 0.1844 1.3031 66.7878
11 9.8347 21.1825 0.6942 0.1863 1.3113 66.7906
12 9.8318 21.1762 0.6953 0.1874 1.3214 66.7877
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TURKIYE’DE ENFLASYON ORANI - FAiZ ORANI ILISKISI:
GELENEKSEL VE BAYESYEN VAR YAKLASIMINDAN KANITLAR

Arastirma ve Yayin Etigi Beyam

Yazar(lar) verilerin toplanmasinda, analizinde ve raporlastirilmasinda her tiirli etik ilke ve kurala 6zen
gosterdiklerini beyan ederler. Bu ¢alismanin yazar/yazarlar1 kullanmis olduklar1 resim, sekil, fotograf
ve benzeri belgelerin kullaniminda tiim sorumluluklar1 kabul etmektedir.

Yazar Katkilari:

Yazar(lar) ¢aligmamn gerek literatiir gerekse veri toplama, analiz ve analiz bulgularinin degerlendirilmesinden
olusan tiim siirece esit oranda katki saglamislardir.

Cikar Catismasi:

Yazar(lar) ¢ikar ¢atigmasi bildirmemistir

Etik Kurul izi:

Bu ¢aligmanin yazar/yazarlar1, Etik Kurul Iznine gerek olmadigini beyan etmektedir.
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