Gazi Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi 19/3 (2017) 907-928

Tiirkiye’de Faiz Oranlarini Etkileyen Faktorler: Bir ARDL/Sinir Testi Uygulamasi

Biinyamin DEMIRGIL" Hakan TURKAY **

Gelis Tarihi (Received): 09.06.2017 — Kabul Tarihi (Accepted): 15.11.2017

0Oz

Ekonomik karar alma mekanizmasinda énemli bir rol oynayan faiz oranlari, tasarruf
sahiplerinin tasarruflarini tilketime mi yoksa yatirrma mi ydnlendirecegine, yatirimcilarin
nereye ne Ol¢lide yatirim yapacaklarina karar verirken gz oniinde bulundurduklari 6nemli bir
faktordiir. Ekonomide faiz oraninda yasanan degisimler, ekonomik karar birimlerinin giinliik
yasantilarini ve ekonominin genelini etkilemektedir. Ekonomik hayat {izerinde 6nemli olan
faiz oranlarinin, nasil belirlendigi ve faiz oranlarimi etkileyen faktorlerin neler oldugu 6nem
arz etmektedir. Literatiirde faiz oranlarmi etkileyen faktorlerin incelendigi birgok calisma
bulunmaktadir. Tiirkiye i¢in yapilan bu ¢alismada; para arzi, kamu i¢ borg¢ stoku, doviz kuru,
enflasyon, libor faiz orani ve tiiketici giiven endeksi faiz oranlarini etkileyen faktorler olarak
alimmstir. Bu ¢aligsmada faiz orani ile faiz oranlarini etkiledigi diisiiniilen degiskenler arasinda
uzun donemli bir iligki bulunup bulunmadiginin belirlenmesi icin degiskenlerin 2007:01-
2015:12 donemlerine ait aylik verileri kullanilarak ADF Birim Kok Testi ve Peseran
vd.(2001) tarafindan gelistirilen Sinir Testi (ARDL) yaklagimi ile analiz yapilmistir. Analiz
sonucuna gore faiz orani ile faiz oranini etkileyen faktorler olarak ele alinan degiskenler
arasinda uzun dénemli bir iligki bulunmustur.
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Factors Affecting Interest Rates In Turkey: An ARDL / Bound Test Application

Abstract

Interest rates, which play an important role in the economic decision-making
mechanism, are an important factor to consider when deciding whether investors should
invest or invest in saving or investing their savings. Changes in economic interest rates affect
the daily lives of economic decision-making units and the economy as a whole. What is
important about economic life is how interest rates are determined and what factors affect
interest rates. There are many studies in the literature that examine the factors affecting
interest rates. In this study for Turkey, money supply, public domestic debt stock, exchange
rate, inflation, libor interest rate and consumer confidence index were taken as factors
affecting interest rates. In this study, the ADF Unit Root Test and the Bound Test (ARDL)
developed by Peseran et al. (2001) were used to determine whether there is a long-run
relationship between the variables considered to affect the interest rates and interest rates,
using the monthly data for the periods of 2007: 01-2015:12. As a result of the analysis, a
long-run relationship was found between the variables considered as factors affecting the
interest rate and the interest rate.

Keywords: Interest Rate, Factors Affecting Interest Rates, ADF Unit Root Test, Bound
Test
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Giris

Bir ekonomide yakindan takip edilen degiskenler arasinda yer alan faiz oranlarinin
Oonemi, ekonomide reel kesim ile parasal kesim arasinda kurdugu iliskiden ileri gelmektedir.
Faiz oranlar1 hem tiiketim ve yatirnm kararlarii etkileyerek toplam talebin ve ekonomik
biiyiimenin belirlenmesinde 6énemli bir rol oynamakta hem de parasal kararlarin verilmesinde
belirleyici bir rol oynamaktadir. Dolayisiyla faiz oranlari, ekonominin biitiinii {izerinde
belirleyici olmaktadir (Yay, 2012:103). Ekonominin en énemli degiskenleri arasinda yer alan
faiz oranlar1, ekonomide ¢ok sayida islev yerine getirmektedir.

Faiz oranlari; tasarrufun ulusal gelirden alacagi pay:1 belirlemekte, kaynaklarin etkin
dagilimini saglamakta ve tasarruf sahiplerinin gelir saglamasini gergeklestirmektedir (Afsar,
2013:84). Faiz oranlari, sermaye kullanimini diizenleyici, yani onun en verimli oldugu
yerlerde kullanilmasini, israf edilmemesini saglayici islev gérmektedir. (Aren, 2014:96). Faiz
oranlari, iretilecek mallarin nasil {iretilecegine ve secilecek teknolojiye de etki etmektedir.
Faiz oranlarinin yiiksek olmasi tiretimde emek yogun teknolojinin segilmesine, diigiik olmasi
ise sermaye yogun teknolojinin segilmesine neden olmaktadir (Unal ve Digerleri, 1990:14).

Calismada ekonomik hayat {izerinde 6nemli bir isleve sahip olan faiz oranlari tizerinde
etkili olan faktorlerin neler olabilecegi Tiirkiye i¢in arastirilmaktadir. Bu kapsamda ¢alismada
faiz oranlarini etkileyen faktorler olarak para arzi, enflasyon, doviz kuru, uluslararasi faiz
oranlari, kamu i¢ bor¢lanmasi ve giiven degiskenleri kullanilarak bunlardaki degisimin faiz

oranlar1 tizerindeki etkisi incelenmektedir.

1. Faiz Oranlarim Etkileyen Faktorler

Ekonomilerde yakindan takip edilen degiskenler arasinda yer alan faiz oranlari,
herkesin giinlilk yasamin1 dogrudan etkileyerek ekonomilerin yapisi tizerinde 6nemli etkiler
meydana getirmektedir. Bir ekonomide faiz oranlarini etkileyen bir¢ok faktér bulunmaktadir.
Bu faktorlerden bazilari; para arzi, enflasyon, doviz kuru, uluslararasi faiz oranlari, kamu i¢
borglanmasi ve giivendir.
1.1. Para Arz

Para arz1 degisikliginin faiz orani {izerindeki etkisi {i¢ temel kuram cercevesinde
incelenmektedir. Bunlar, Klasik goriis, Neo-Klasik goriis ve Keynesyen goriistiir. Klasik ve
Neo-Klasik goriis, para arzindaki degismenin faiz oranini kisa vadede degistirse bile uzun
vadede degistirmeyecegini savunmaktadir. Klasikler, para arzi artisinin baslangigta kisa

stireligine faiz oramini diislirecegini ancak uzun donemde faiz oraninin degismeyecegini
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belirtmislerdir. Neo-Klasiklere gore, para arzinda meydana gelen degisiklik dogrudan 6diing
verilebilir fon arzini etkileyerek piyasada olusan faiz oranlari iizerinde bir etki meydana
getirmektedir. Buna gore para arzini arttiginda fon arzinda meydana gelen artis faiz oranlarin
diistirmektedir. Buna karsilik para arz1 azaldiginda ise fon arzinda meydana gelen azalma faiz
oranlarin1 artirmaktadir. Keynesyen yaklagima gore, likidite fonksiyonunda bir degisme
olmadig1 varsayimi ile para arzindaki her artis, faiz oranlarini diistirmektedir. Para arzindaki
her azalis ise faiz oranlarini artirmaktadir (Ozbilen, 2015:502-503). Keynesyen goriiste, diger
degiskenlerin sabit olmasi kosulu ile para arz1 artis1 faiz oranlarin1 diistirmektedir. Ancak para
arzi artislarinin her zaman faiz oranlarinmi diisiirecegi konusu tartismalidir. Bu konuda Gibson
ve Friedman, Keynes’in bu goriisline kars1 ¢ikmaktadirlar. Bu goriisiinii ispatlayabilmek igin
de para arzindaki degisikligin gelir ve fiyatlar genel diizeyi etkisi ile likidite etkisini
karsilastirmaktadir. Bu kapsamda para arzinda meydana gelen artislar faiz oranlari iizerinde
dort etki meydana getirmektedir. Bu etkiler; likidite etkisi, fiyatlar genel diizeyi etkisi, gelir
etkisi ve enflasyonist beklentiler etkisinden olusmaktadir.

Para arzindaki bir artis sonucu ortaya ¢ikan bu dort etkinin faiz oranlari iizerinde
toplamda nasil bir etkide bulunacagi 6nceden bilinemez. Ciinkii bu etkilerden likidite etkisine
gore para arzi artigi faiz oranlarinda bir diismeye neden olurken diger {i¢ etkiye gore para arzi
artig1 faiz oranlarini yiikseltmektedir. Net etki hangi etkinin daha biiyiikk olduguna baglidir.
Genelde para arz1 artisindan hemen sonra likidite etkisi ortaya ¢ikmaktadir. Para arz1 artiginin
gelir ve fiyatlar genel diizeyini etkilemesi ise zaman almaktadir. Beklenen enflasyon etkisi
ise, para arzi arttiginda, insanlarin enflasyon bekleyislerini yavas mi yoksa hizli m
ayarladiklarina bagl olarak yavas veya hizli bir sekilde ortaya ¢ikmaktadir (Mishkin,
2004:114).

1.2. Enflasyon

[k defa Fisher tarafindan ortaya konan faiz oranlarini ile enflasyon arasindaki iligki
Fisher 6zdesligi ile ifade edilmektedir. Fisher 6zdesligine gore uzun donemde beklenen
enflasyondaki degismeler, nominal faiz oraninda esit degismeler meydana getirmektedir.
Yani, nominal faiz orani, enflasyondaki bir artisla bire bir yiikselmekte, ancak buna karsilik
reel faiz orani enflasyondaki artistan etkilenmemektedir. Enflasyon ve nominal faiz orani
arasindaki bdyle bir iligkinin nedeni ise reel faiz oraninin uzun dénemde enflasyon oranini
etkileyen parasal dengesizliklerden etkilenmemesidir. Yani, reel faiz oran1 Fisher’in
hipotezine gore sabittir (Dornbusch ve Fischer, 1998:498).

Fisher 6zdesliginden enflasyonun sadece nominal faiz oranini, enflasyon orani kadar

arttirdigt sonucu c¢ikarilmaktadir. Bu ise reel faiz oranlarinin degismemesi durumunda
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miimkiin olmaktadir. Ancak enflasyon ve parasal biiyiime reel fon arz ve talebini etkileyerek
reel faiz oranlan iizerinde etki meydana getirmektedir. Enflasyon ve parasal biiylime reel
0diing verilebilir fon talebini fazla etkilememekle birlikte buna karsilik bu fonlarin arzi
tizerinde iki etkisi bulunmaktadir. Bu etkiler, enflasyon vergisi etkisi ve kredi arz1 etkisidir.
Bu etkilerden enflasyon vergisi etkisine gore bu tiir bir vergi kullanilabilir geliri dolayistyla
0diing verilebilir fon arzini azaltarak reel faiz oranini yiikseltmektedir. Kredi arz1 etkisine gore
parasal biliyiime hanehalk: tarafindan saglanan 6diing verilebilir fonlar arzina ek bir kredi
saglamaktadir. Bu ise 6diing verilebilir fonlarin arzini artirarak reel faiz oranini diistirmektedir
(Aslan, 2009:423). Buradan anlasilacagi gibi enflasyon vergisi etkisi reel faiz oranini
artirmaktayken kredi arzi etkisi reel faiz oranini diistirmektedir. Nihai sonug¢ s6z konusu bu iki
etkinin toplamina esittir. Eger enflasyon vergisi etkisi kredi arzi etkisinden biiyiik ise reel faiz
orani artmakta eger kredi arz1 etkisi enflasyon vergisi etkisinden biiyiik ise reel faiz orani
diismektedir.
1.3. Déviz Kuru

Disa agik ekonomilerde doviz kurlarinda meydana gelen degismeler temel ekonomik
gostergeleri etkilemektedir. Ozellikle kiiresellesme egilimlerinin artmasiyla birlikte doviz
kurlarinda yasanan degisiklikler hem finansal, hem de reel sektor iizerinde onemli etkiler
meydana getirmektedir. Doviz kurlarinda meydana gelebilecek degisiklikler tiiketicilerin
harcamalari, ithalat ve ihracat ile firmalarin yatirim kararlar ilizerinde etkili olabilmektedir
(Karacan,2010:72). Ekonomilerde yakindan takip edilen degiskenlerden biri olan doviz
kurlar faiz oranlan {izerinde de etkili olmaktadir. Doviz kurlarinin faiz oranlar tizerindeki
etkisi dogrudan degil dolayl olarak ger¢eklesmektedir. Doviz kurlarinin faiz oranlari tizerinde
meydana getirdigi dolayl etki ihracat ve ithalat ile ger¢eklesmektedir. Doviz kurunda yaganan
artislar sermaye hareketlerinin serbest oldugu esnek kur sistemi uygulayan iilkelerde
baslangigta ihracati artirarak ulusal geliri artirmaktadir. Ulusal gelir artigina paralel olarak
para talebinin artmasi ise faiz oranlarinin yiikselmesine neden olmaktadir. Diger taraftan
doviz kurlarindaki azalislar thracati azaltarak ulusal geliri azaltmaktadir. Bu durum ise para
talebini azaltarak faiz oranlarini diistirmektedir.
1.4. Uluslararasi Faiz Oranlari

Uluslararasi faiz oranlari, uluslararasi piyasalarda biiyiik miktarli fon arz ve talebine
gore olusmaktadir. Bu nedenle uluslararasi sermaye, uluslararasi faiz oranlarindaki degisime
daha duyarlidir. Uluslararasi faiz oranlarinda yasanan degisimler ulusal faiz oranlari lizerinde
etkili olmaktadir. Uluslararas1 faiz oranlarindaki artis, ulusal ekonomilerde sermaye ¢ikisina

neden olmaktadir. Bu durum ulusal fon arzimi azalttifindan fon talebi sabitken fon arzinda
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meydana gelen azalis ulusal faiz oranlarimi artirmaktadir. Diger taraftan uluslararasi faiz
oranlarindaki azalis, ulusal ekonomilerde sermaye girisini artirmaktadir. Bu durum ulusal fon
arzin1 artirdigindan fon talebi sabitken fon arzinda yasanan artis ulusal faiz oranlarim
diistirmektedir. Goriilecegi tizere ulusal faiz oranlari, uluslararasi faiz oranlarinda yasanan
degisime duyarli olarak artig veya azalig gostermektedir.

1.5. Kamu I¢ Bor¢lanmasi

Tasarruflarin yetersiz oldugu ekonomilerde kamu acgiklarinin finansman1 amaciyla
kamunun i¢ borglanmaya bagvurmasi faiz oranlar1 tizerinde bir etki meydana getirmektedir.
Atil fonlarin bulunmadig, tasarruflarin yatirimlardan kii¢iik oldugu durumlarda yeni borg
bulmanin tek yolu faizi artirarak hazine bonosu ve devlet tahvillerinin satig cazibesini
artirmaktir. Bu ¢ercevede kamu aciklar1 ve bor¢lanmada meydana gelen artisa paralel olarak
faiz oranlarinin artmasi beklenmektedir (Ozbilen, 2015:507).

1.6. Giiven

Bir ekonomik sistemin saglikli isleyebilmesi sadece reel faktorlere baglh degil, ayn
zamanda reel olmayan faktorlere de baglidir. Reel olmayan faktorlerin basinda, giiven,
sadakat, dogru soyleme vb. degerler gelmektedir. Bunlarin parasal olarak degerlendirilme
imkan: olmamakla birlikte sistemin islerligini artirdig1 kuskusuzdur (Ozsagir, 2007:46). Yani
giiven ve benzeri degerleri, sadakat ve dogruyu sdyleme gibi ekonomistler digsallik diye
adlandirmaktadir. Bu digsallik olusturan reel olmayan faktdrler de maldir; gercek, pratik
ekonomik degerleri vardir; sitemin etkinligini artirarak daha fazla mal {retilmesine imkan
saglamaktadirlar. Ancak bu mallarin acik pazarda islem gormesi teknik olarak miimkiin
olmamaktadir (Fukuyama, 2000:167).

Gliven; birey, toplum ve devlet arasindaki iliskilerin saglikli bir zemine oturmasini,
islem maliyetlerinin diismesini, sermayenin ve nitelikli emegin etkin kullanilmasini
saglamakla ekonomik gelismenin temelini olusturmaktadir. Giivenin toplumda meydana
getirdigi ekonomik etki, belirsizliklerin azalmasi, isletme Olgeklerinin biliyiimesi, endiistriyel
yapidaki esneklik ve dis soklara kars1 toplumsal dayanikliligin artmasi seklinde goriilmektedir
(Gokalp, 2003:165). Ekonomik gelismenin temelini olusturan giiven faktorii ekonomide
istikrar saglayarak belirsizlikleri azaltmaktadir. Belirsizligin azalmasi ise faiz oranlarini
diisme yoniinde etkilemektedir. Diger taraftan toplumda yasanan giivensizlik, ekonomide
belirsizligi artirarak ekonomik aktivitelerin maliyetini yiikseltmektedir. Bu da faiz oranlarinin

artmasina neden olmaktadir. Yani giliven faktorii faiz oranlarin etkilemektedir.
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2. Literatiir Arastirmasi

Iktisat literatiirinde faiz oramn iizerinde etkili olan ekonomik faktdrleri inceleyen
bircok yurti¢ci ve yurtdist ¢alisma bulunmaktadir. Bu g¢alismalardan bazilarinda faiz orani
bagimli degisken, bazilarinda ise bagimsiz degisken olarak yer almaktadir. Bagimli degisken
olarak faiz oraninin se¢ildigi caligmalarda bagimsiz degiskenler olarak genellikle para arzi,
para talebi, fon arzi, fon talebi, enflasyon, doviz kuru, uluslararasi faiz oranlari, kamu i¢
borglanmasi ve giiven gibi faktorler bulunmaktadir. Ancak literatiirde yapilan g¢alismalara
bakildiginda bu degiskenlerden daha ¢ok enflasyon, kamu i¢ bor¢ stoku ve déviz kuru gibi
degiskenlerin bir veya birkagcinin ele alindigi goriilmektedir. Asagida yurti¢ci ve yurtdis
literatlirde yapilan ¢aligmalar hakkinda kisa agiklamalar yapilmaistir.

Yurtici literatiir kapsaminda yapilan ¢alismalar; Ekinci (2003), Tiirkiye’de 1990- 2002
donemleri arasi para arzinin makroekonomik degiskenler iizerinde etkisinin olup olmadigini
en kiiclik kareler yontemi teknigi kullanarak arastirmistir. Yapilan analiz sonucuna gore para
arzinda meydana gelen bir degismenin faiz oranlar {lizerinde onemli bir oranda degisme
meydana getirmedigi sonucuna ulagmistir. Demir ve Sever (2008), Tiirkiye’ye iligkin 1987-
2007 donemi kamu i¢ bor¢lanmasinin faiz, enflasyon ve GSMH {izerindeki uzun dénem
etkisini Johansen esbiitiinlesme testi ile aragtirmislardir. Tiirkiye 6rneginde incelenen ampirik
bulgulara gore i¢ bor¢ miktari ile faiz orani arasinda dogru yonlii bir iligkinin oldugunu tespit
etmislerdir. Karaca (2005), Tirkiye’de 1990:01-2005:07 donemleri arasinda doviz kuru ve
faiz orani arasindaki iliskiyi ARDL yontemiyle incelemistir. Arastirma sonucuna gore
1990:01-2005:07 donemleri arasinda doviz kuru ile faiz orani arasinda istatistiksel olarak
anlamli bir iligki bulunamamistir. Bununla birlikte 2001:3-2005:7 dalgali kur donemi ele
alindiginda doviz kuru ve faiz orani arasinda istatistiksel olarak anlamli, pozitif yonlii fakat
zayif bir iligki tespit edilmistir. Mercan (2013), Tiirkiye’de 1992:01-2013:01 ddnemleri
arasinda nominal faiz orani ile enflasyon arasindaki uzun doénemli birebir iliskinin varligini
sinir testi yontemiyle incelemistir. Inceleme sonuglarma gére seriler arasinda esbiitiinlesme
iligkisi bulunmakta ve enflasyon orani nominal faiz oranlarini pozitif yonde ve istatistiki
olarak anlamli diizeyde etkilemektedir. Giines ve Celik (2009), 2003:01-2007:12 donemi igin
Tiirkiye’de tiiketici gilivenini i¢sel bir degisken olarak kabul etmis ve tiiketici giiveni ile
finansal piyasa degiskenleri arasindaki dinamik iliskiyi incelemistir. Calismada, tiiketici
giiven endeksinden elde edilen haftalik veriler ile hisse senedi, doviz piyasasi verileri ve
tahvil/bono faiz (basit yillik faiz) oranlar1 kullanilmistir. Johansen-Juselius esbiitiinlesme testi
sonucuna gore doviz kuru ve faiz oranlarmin artmasi giiven endeksini beklendigi gibi

distirmektedir.
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Berument ve Malatyali (1999), Tiirkiye’de faiz oranlarinin belirleyicilerini incelemek
tizere yaptiklart galigmada 1988:11-1996:06 donemi aylik verileri kullanarak ARCH ve
GARCH yo6ntemini kullanmislardir. Calisma sonucunda nominal faiz oranlarinin enflasyon
riskine tepki olarak artigini, bor¢lanma vadesi ile faiz oranlar1 arasinda ise ters bir iligki
oldugunu bulmuslardir. Masat¢1 ve Darici (2006), Tiirkiye’de faiz oranlarinin belirlenmesinde
icsel ve digsal faktorlerin neler oldugunu 1996-2004 donemini kapsayan aylik veriler
kullanarak Johansen esbiitiinlesme testi ile incelemislerdir. Calisma sonucuna gore faiz
oranmi etkileyen temel faktorler, kamu harcamalari, enflasyon ve reel gelir seklinde icsel
faktorlerdir. Incelenen donem icinde dissal faktor olarak alinan ve uluslararasi faiz oranmni
temsil eden ABD (Fed) faiz oranlarinin, Tiirkiye faiz oranlari tizerinde beklendigi gibi pozitif
bir etkisi bulunamamistir. Glingér ve Karaca (2007), Tiirkiye’de reel faiz oranlarini belirleyen
faktorlerin neler oldugunu 1990:01-2006:03 dénemine ait liger aylik verilerle sinir testi
yaklagimi ile incelemislerdir. Calisma sonucuna gore, reel faiz oranlarini etkileyen en 6nemli
faktorlerin kamu kesimi bor¢lanma ihtiyaci, bankalararasi para piyasasinda olusan gecelik faiz
oranlar1 ile reel biiylime hiz1 oldugu diger taraftan para tabani ve yabanci portfoy yatirimi gibi
degiskenlerin ise reel faiz oranlarini etkilemedigi sonucuna ulasmislardir. Oztiirk ve Durgut
(2011), Tiurkiye’de faiz oranlarinin belirleyicilerinin neler oldugunu, 2004:01-2010:02
donemi aylik verilerini kullanarak Johansen esbiitiinlesme testi ile analiz etmislerdir. Calisma
sonucuna gore, para arzi ve fiyatlar genel diizeyi ile faiz oranlar1 arasinda negatif bir iligki
bulunmaktayken i¢ bor¢ stoku, doviz kurlar1 ve uluslararasi faiz oranlarini temsil etmek igin
kullanilan libor faiz orani ile faiz oranlar1 arasinda pozitif bir iliski bulunmustur.

Yurtdist literatiir kapsaminda yapilan ¢alismalar; Biitce agig1 veya kamu borglar ile
faiz oranlar1 arasinda iligkiyi incelemek iizere Barnes (2008), 1970-2001 donemi Amerika
Birlesik Devletleri ve dokuz Avrupa iilkesi i¢in, biitce agiklari ile uzun dénem faiz oranlari
arasindaki iligkinin varligini esbiitiinlesme yontemiyle incelemistir. Analiz sonucuna gore
biitlin iilkelerde biitce agig1 ile faiz oranlar1 arasinda egbiitiinlesme iliskisi olduguna dair
bulgulara ulagmistir. Dash (2004), Hindistan ekonomisi iizerine 1993:04-2003:03 ve
1995:07-2003:3 donemleri, doviz kuru ve faiz orami arasindaki iliskiyi incelemek igin
koentegrasyon, hata diizeltme modeli ve etki-tepki analizleri kullanarak yapmis oldugu testler
sonucu s0z konusu degiskenler arasinda gii¢lii ve negatif yonlii bir korelasyon bulundugunu
tespit etmistir. Zainal vd.(2014), Malezya ekonomisinde 2000-2012 dénemi i¢in hazine
bonosu faiz oranlari, interbank faiz orani ve tiiketici fiyat endeksi degiskenlerini kullanarak,
Fisher etkisinin gecerliligini incelemislerdir. ARDL sinir testi sonuglarina gére Malezya

ekonomisinde uzun donemde Fisher etkisinin gegerli oldugunu sonucuna ulagilmistir. Poddar
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vd. (2006), Liibnan icin ekonometrik yontem kullanarak yapmis olduklari c¢alismanin
sonucuna gore uluslararasi faiz oranlarinin ulusal faiz oranlar iizerinde onemli bir etkiye
sahip oldugu, kiiresel gosterge niteligindeki faiz oranlarinin Liibnan kamu kagitlar1 faiz
oranlart tizerinde %70 oraninda belirleyici oldugu bulgusuna ulagilmistir. Vuchelen (2004),
Belgika ekonomisinde 1985-2000 donemi igin tiiketici giiven endeksi ile issizlik, biiylime
oranlari, faiz oranlar1 ve doviz kuru arasindaki iligkiyi incelemistir. Elde edilen sonuglara gore
hem faiz oranlarinin hem de déviz kurunun tiiketici glivenini 6nemli 6l¢iide negatif etkiledigi
tespit edilmistir.

Dua ve Pandit (2012), Hindistan’da faiz oranlarini etkileyen igsel ve dissal faktorlerin
tespitine yonelik yaptiklari c¢alismada 1993:03-2000:05 donemi aylik verileri kullanarak
degiskenler arasindaki uzun donemli iliskiyi Johansen egbiitiinlesme testiyle incelemislerdir.
Calisma sonucunda reel faiz oranlari ile reel para arzi, reel kamu harcamalar1 ve yabanci faiz
oranlar1 arasinda bir esbiitiinlesme iliskisinin oldugunu tespit etmislerdir. Peiris ve Jayasinghe
(2014), Sri Lanka i¢in faiz oranlarinin belirleyicilerinin tespiti i¢in 2001:1-2012:2 dénemi ii¢
aylik verileri kullanarak sinir testi yaklasimiyla yaptiklar1 ¢alismada degiskenler arasindaki
uzun doénemli iliskiyi incelemislerdir. Calismadan elde ettikleri bulgulara gore ulusal faiz
orani ile ulusal gelir, para arzi, enflasyon, yabanci faiz orani ve yabanci varliklar arasinda
uzun donemli bir iligki bulunamamistir. Lawrence ve George (2016), Gana’da faiz oranlarinin
belirleyicilerini tespitine yonelik yaptiklar1 ¢alismada 1970-2013 donemi yillik verileri ve
siir testi yaklasimi ile degiskenlerin uzun donemli iligkisini incelemislerdir. Calisma
sonucunda, faiz oranlarinin déviz kuru ve Gana Merkez Bankasi para politikasi ile pozitif
buna karsiik biitce acigi, GSYIH ve enflasyon ile negatif iliskisi oldugu sonucuna
ulasmiglardir. Maitra (2017), Hindistan’da faiz oranlarinin agiklayicilarinin  neler
olabilecegine yonelik yaptig1 c¢alismada faiz orani, para arzi, reel gelir ve doviz kuru
degisenlerinin  1996:01-2015:04 donemi {iger aylik verilerini kullanarak degiskenler
arasindaki uzun donemli iliskiyi sinir testi yaklagimiyla analiz etmistir. Analiz sonucuna gore
para arzi, faiz oranini negatif yonlii etkilerken gelir ve doviz kuru faiz oranini pozitif yonlii
etkilemektedir.

3. Model, Veri Seti ve Yontem

Calismanin konusu, Tiirkiye’de faiz oranlarini etkileyen ekonomik faktorlerdir.
Calismanin amaci1 Tiirkiye’de kisa ve uzun donemde faiz oranimi etkileyen ekonomik
faktorlerin neler oldugunu tespit etmektir. Calismada bu amaci geceklestirmek igin

ekonometrik bir model olusturulmustur. Olusturulan ekonometrik model Eviews 9 programi
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yardimiyla analiz edilmistir. Analizde Augmented Dickey- Fuller (ADF) birim kok testi ve
Peseran vd. (2001) sinir testi kullanilmistir.

Analizde 2007:01-2015:12 donemlerine ait aylik veriler kullanilmistir. Analizde bu
donemin kullanilmasinin nedeni tiim verilere tam olarak ulasilmis olmasidir. Calisma bir
bagimli ve alti bagimsiz degiskenden olusmakta ve her bir degisken i¢in 108 gozlem yer
almaktadir. Calismada, faiz oran1 bagimli degisken; para arzi, kamu i¢ bor¢ stoku, doviz kuru,
enflasyon, libor faiz orani ve tiiketici giiven endeksi bagimsiz degisken olarak alinmustir.

Calismanin modeli su sekildedir:

nrfaiz =8, + f;lnrm2 + Sylnricbore + Bylnrdk + Bsufe + Sginlibor
+ B;Intge + u,

Modelde kullanilan kisaltmalar ve anlamlar1 su sekildedir.

Sembol Anlami

Inrfaiz Reel mevduat faiz orani

Inrm2 Reel para arz1

Inricborc Reel kamu i¢ borg stoku

Inrdk Reel doviz kuru sepeti (ABD dolari+Euro/2)

ufe Enflasyon gostergesi olarak, UFE fiyat endeksinin aylik % degisimi
Inlibor Uluslararast faiz orani olarak Londra Interbank Faiz Oranlari

Intge Tiiketici giiven endeksi

r Reel degisken series rx=(x/tiife)x100

In Logaritmik fonksiyon Inx=log(x)

Caligmada faiz oranini temsilen mevduat faiz orani; para arzi olarak M2 para arzi,
kamu i¢ borcu olarak hazine i¢ bor¢ stoku, doviz kuru olarak ABD Dolar1 ve Euro’dan olusan
bir kur sepeti, enflasyon oran1 gostergesi olarak UFE fiyat endeksinin aylik % degisimi,
uluslararas1 faiz oram olarak Londra Interbank Faiz Oranlar1 (LIBOR) ve giiven endeksi
olarak da tiiketici gliven endeksi kullanilmistir. Calismada kullanilan degiskenlerden libor
disindaki tiim veriler Merkez Bankasi Elektronik Veri Dagitim Sisteminden (EVDS)
saglanmstir.

Ekonometrik modelde kullanilan enflasyon gdstergesi olarak alinan UFE endeksinin
aylik % degisimi hari¢ diger tiim degiskenlerin logaritmalar: (In) alinmisgtir. Bu logaritma
alma isleminin nedenleri, diizeyde iistel bir biiylime gdsteren serinin logaritmasi alindiginda
biiylimenin lineer hale doniismesidir. Logaritmanin alinmasi ile varyans kararli olmakta ve
aykir1 gézlemlerin etkileri azalmaktadir (Tiire ve Akdi, 2005:6). Ayrica modelde faiz orani ile

para arzi, kamu i¢ borg¢ stoku ve doviz kuru verilerinin reel degerleri kullanilmistir.
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3.1. Birim Kok Testi ve Sonug¢lari

Zaman serilerinin kullanildigi ekonometrik analizlerde, bu serilerin duragan olup
olmadigini test edilmesi 6nemlidir. Cilinkii duragan olmayan zaman serileriyle ¢alisilmasi
halinde sahte regresyon problemiyle Kkarsilasilabilmektedir. Serilerin  biitiinlesme
mertebelerinin tespit edilmesinde kullanilan birim kok testlerinden yaygin kullanilanlarindan
biri de Augmented Dickey- Fuller (ADF) birim kok testidir.

Dickey- Fuller (1979) tarafindan gelistirilen DF birim kok testi birinci dereceden
otoregresif siireclerde uygulanmaktaydi. Dickey- Fuller (1981) daha yiiksek dereceden
otoregresif siireglerde de birim kok testi uygulamak icin Augmented Dickey- Fuller (ADF)
testini gelistirmiglerdir (Dickey ve Fuller, 1981:1057-1072). DF testi AYt= &¥,_, + pu,
denkleminde uygulanirken p_ hata terimlerinin ardisik iligkisiz oldugu varsayilmistir. Ancak
.’ nin ardisik iliskili oldugu durum igin Dickey ve Fuller, genisletilmis Dickey- Fuller (ADF)
testi denen baska bir test gelistirmislerdir. Bu test bagimli degisken olan AYt’nin gecikmeli
degerlerinin AY¥t = 8Y,_; + u, denklemine eklenmesiyle uygulanmaktadir (Gujarati ve
Porter, 2012:757). Eger AYt= 6Y,_; +p, denkleminde yer alan p,  hata terimi
otokorelasyonlu ise denklem, AYt = 6¥,_; + E?=1 BiAy._, + p, seklinde diizenlenmektedir.
Gecikmeli fark terimlerinin sayis1 genellikle ampirik olarak belirlenmektedir. Buradaki ana
diisince hata teriminin otokorelasyonsuz olmasini saglayacak kadar terimi denkleme katmak,
boylece ¥._’in katsayisi olan &’nin sapmasiz bir tahminini elde edebilmektir. Burada da sifir
hipotezi, Ho: & =0’dir. Yani birim kok vardir ve ilgili hipotezler duragan degildir. ADF
testinde de DF testinde oldugu gibi test istatistiginin kritik degerleri aynidir (Tar1, 2008:396).

Calismada kullanilan modelde yer alan degiskenlerin kacinci dereceden duragan olup
olmadiklarinin tespit edilmesinde ADF birim kok testi kullanilmistir. ADF birim kok testi
sonuglart Tablo 1.’de verilmistir.

Tablo 1. ADF Birim Kok Testi Sonuclari

Diizey Degerleri Birinci Farklar
Degisken | Sabitli %5 esik | Sabitlive | %S5 esik | Sabitli %5 esik Sabitli ve %5 esik
degeri Trendli degeri degeri Trendli degeri
Inrfaiz -1.8623 -2.8879 -0.8753 -3.4511 -11.2330* -2.8879 -11.4418* -3.4511
Inrm2 -0.8143 -2.8874 | -3.5961* | -3.4515 -6.0361* -2.8884 -6.0360* -3.4519
Inricborc -1.2029 -2.8879 -1.5506 -3.4511 -7.7316* -2.8879 -7.6978* -3.4511
Inrdk -3.1918* -2.8876 -3.1392 -3.4508 -8.3194* -2.8876 -8.3546* -3.4508
ufe -7.0456* -2.8874 | -7.0381* | -3.4504 -8.9440* -2.8881 -8.9008* -3.4515
Inlibor -2.2895 -2.8876 -0.4930 -3.4504 -8.1959* -2.8876 -7.0864* -3.4515
Intge -2.8978* -2.8876 -2.8837 -3.4508 -8.7911* -2.8876 -8.7529* -3.4508

* %35 anlamlilik diizeyinde duragan olan degiskenleri gostermektedir.
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Tablo 1.’de yer alan ADF birim kok testi diizey degerleri sonuglarina gore, Inrfaiz,
Inrm2, Inricborc ve Inlibor degiskenleri sabitli olarak %5 anlamlilik diizeyinde mutlak deger
itibariyle ADF test istatistigi, kritik degerlerinden kiigiik oldugundan dolay1 serilerin birim
kok igerdikleri yani duragan olmadiklarini ifade eden sifir hipotezi reddedilememektedir.
Diger taraftan Inrdk, ufe ve Intge degiskenleri sabitli olarak %35 anlamlilik diizeyinde mutlak
deger itibariyle ADF test istatistigi, kritik degerlerinden biiyiik oldugundan dolay1 serilerin
birim kok icerdikleri yani duragan olmadiklarini ifade eden sifir hipotezi reddedilmektedir.
Bununla birlikte Inrfaiz, Inrm2, Inricborc, Inrdk, ufe, Inlibor ve Intge degiskenlerinin
tamaminin ADF birim kok testi birinci farklart alindiginda %35 anlamlilik diizeyinde mutlak
deger itibariyle ADF test istatistigi, kritik degerlerden biiylik oldugundan dolay1 seriler birinci
dereceden duragandirlar. Sonug olarak birim kok testleri toplu olarak degerlendirildiginde
goriilecegi lizere degiskenler ayni dereceden duragan degildirler. Bu nedenle de klasik
esbiitiinlesme testleri olarak da adlandirilan Engle-Granger (1987) ve Johansen (1988)
esbiitinlesme  testleri  serilerin aym1  derecen duragan olmamalar1  nedeniyle
uygulanamamaktadir. Buna bagh olarak esbiitiinlesme olgusu Peseran vd. (2001) tarafindan
gelistirilen sinir testi (ARDL) yaklagim ile analiz edilmistir.

3.2. ARDL Sinir Testi ve Uzun ve Kisa Donem Bulgulari

Zaman serisi degiskenleri arasinda iktisat kurami temel alinarak varligi kabul edilen
iligkilerin uygulamali testlerle de onaylanmasi gerekmektedir. Duragan olmayan fakat ayn
derecede biitlinlesik olan serilerin dogrusal bilesimleri duragan oldugu takdirde nedensellik
testleri ile bulunan nedensellik bulgular1 sahte olabilmektedir. Bu sebeple duragan olmayan
iki veya daha fazla seri arasindaki uzun donem iligkisi esbiitiinlesme testleri ile analiz
edilmektedir (Baristk ve Demircioglu, 2006:76-78). Calismada, degiskenler arasinda
esbiitiinlesme iligkisinin arastirilmasi i¢in Peseran vd. (2001) tarafindan gelistirilen sinir testi
(ARDL) kullanilmistir. ARDL simir testi ile her bir degiskenin model igerisinde farkli
gecikmeler ile ele alinarak optimum gecikme uzunlugunun belirlenmesi ve bu gecikme
uzunlugu ile degiskenler arasinda esbiitiinlesme iligkisinin varhi@inin tespit edilmesi
amagclanmaktadir (Delice ve Birol, 2011:18).

Cok degiskenli zaman serilerinde, baz1 serilerin I(0) bazi serilerin ise I(1) olmasi
durumunda uygulanmakta olan ARDL yaklagimi iki asamadan olugsmaktadir. Birinci asamada
sinir testi ile degiskenler arasindaki uzun dénem iligkisinin varlig1 test edilmektedir. Uzun
donemin varh@ durumunda ise bir sonraki asamaya gecilmektedir. ikinci asamada ise uzun
ve kisa doneme ait parametreler {retilmekte ve tahmin edilmektedir (Sagik ve

Karagayir,2015:161).
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ARDL yaklasimi ile esbiitiinlesme iligkisinin varligi tespit edilmeye calisilirken
oncelikli olarak;

A¥t=ap + B,V trﬁ: {Xﬂ[r—u +.E§{X:j|:t—lj +.E:1':X!j[t—lj +.35{X4].jr;13 +.EE-{XE-j[t—1j :3.-{}55].;:—13

m

+ Z Ay by + Z Ay My oy F Z Ayl T+ Z Agi Mg o T Z A0y
|;1 I=}'r' I=1 I=1 I=1

* Z AE'[;EXE‘ (t-i T Z ‘1?[ ﬂXE' (t-0 e
I=1 I=1

Seklinde tanimlanan kisitsiz bir hata diizeltme modeli tahmin edilmekte ve bu hata
diizeltme modelinde yer alan f katsayilarmin birlikte anlamli olup olmadiklar1 Wald testi
yardimiyla ve Peseran vd. (2001)’de yer alan tablolar kullanilarak degerlendirilmektedir. Bu
test islemi sinir testi olarak adlandirilmaktadir. Test sonucunda eger;

Ho: £1=F,=F3= B,;= Bz= f;= ;=0 (uzun donem iliskisi yoktur)

Hipotezi hakkinda karar verilmektedir. Sinir testi ile hesaplanan F istatistiginin degeri
eger sinir degerinin disinda kalirsa; modelde kullanilan degiskenlerin biitiinlesme derecelerine
bakmadan degiskenler arasinda uzun doénemli iliskiye dair yorum yapilabilir. Hesaplanan F
istatistiginin degeri tist sinir degerinden biiyiik olmas1 durumunda temel hipotez reddedilerek
degiskenler arasinda esbiitiinlesme iliskisinin oldugu, hesaplanan F istatistiginin degerinin alt
siir degerinden kiigiik olmasi durumunda ise temel hipotez reddedilemeyerek esbiitiinlesme
iliskisinin olmadigina karar verilmektedir. Eger hesaplanan F istatistigi sinir degerlerin
arasinda kalirsa, sinir testi ile bir karar olusturulamamaktadir (Tiirkay ve Demirbas, 2012:10).

Degiskenler arasinda kisa donemli iligkilerin belirlenmesinde ARDL yaklagimina
dayanan hata diizeltme modeli kullanilmaktadir. Hata diizeltme modeli ile kisa dénemde
olusan dengesizligin ne kadarmin uzun donemde diizeltilecegi belirlenmektedir. Hata
diizeltme modelinin kararliligmin saglanmasi i¢in hata diizeltme degiskeninin katsayisinin
isaretinin negatif ve anlamli olmasi gerekmektedir (Caglayan, 2006:427).

Serilerin birim kok testi sonuglart incelendikten sonra, degiskenler arasinda uzun
donem egbiitiinlesme iliskisini test etmek amaciyla sinir testine bagvurulmustur. Sinir testi igin

modelde kullanilan denklem su sekildedir;
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AYE = ap + Bi(Inrfaiz ),y + Fr(Inrm2) gy + Bz (Inricbore gy + Ba(Inrdk) ey,
+ EE{H.FE:]N 1y + Bs(inlt E?'f-"-'":].r 1y T Br(intge )4y

+Z.’lnﬂ.{{ﬂr_fa..z:],r l~,+2}1 P Alnrm2 Y gy
+ Z A A(Inricbore) iy + Z Ay Alnrd k) iy
[=1 =1

m T m
+ Z ﬂsiﬂ{“fgj[r—@ + Z Aﬁiﬂ{{“{mm’][r—ij + Z ﬂ?i*':"{'-rﬂté‘gj[r—fj
[=1 I=1 [=1
+ e
Denklem baglaminda seriler arasinda esbiitliinlesme iliskisinin arastirilmasi i¢in sinir
testi yapilmis ve sonuglar1 Tablo 2.’de gosterilmistir.

Tablo 2. Simir Testi Sonuclari

%S5 anlamhlik diizeyinde simir degerler

k F istatistigi Alt sinir Ust smir
7.66 2.04 3.24

Tablo 2.’de goriildiigli iizere hesaplanan F istatistigi degeri olan 7.66 Pesaran’in {ist
smir degeri olan 3.24°1 astig1 igin seriler arasinda esbiitiinlesme iligkisinin varlig1 tespit
edilmistir. Degiskenler arasinda uzun donemli bir denge iliskisinin varligi F testi ile
belirlendikten sonra uzun donemli iliskiyi yansitan parametrelerin tahmin edilmesi
gerekmektedir. ARDL modelinin ilk asamasinda uygun gecikme uzunlugunun belirlenmesi
gerekmektedir. Bu asamada degiskenler farkli gecikme kombinasyonlart ile test edilerek, bilgi
kriterine gore (AIC, SIC veya HQ kriterlerine gore) en diisiik degeri veren model uygun
model olarak secilir. Segilen gecikme uzunlugu ile olusturulan modelin otokorelasyon sorunu
tasimas1 durumunda ikinci en kiiciik kritik degeri saglayan gecikme uzunlugu olarak alinir
eger otokorelasyon sorunu hala devam ediyorsa bu sorun ortadan kalkana kadar bu isleme
devam edilir (Karagdl ve Digerleri, 2007:76). Coziimleme de maksimum gecikme sayisi 6
olarak alinmis ve degiskenlere iliskin uygun gecikme uzunluklar1 Akaike bilgi kriterine gore
belirlenmistir. Bu kritere géore ARDL (1,3,1,1,4,1,1) modeli belirlenmistir. En kiigiik kareler

yontemiyle tahmin edilen modelin sonuglar1 Tablo 3.’de yer almaktadir.
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Tablo 3. ARDL (1,3,1,1,4,1,1) Modelinin Tahmin Sonuglar:

Bagimh degisken Inrfaiz
Degiskenler Katsay1 Standart hata t-istatistigi Olasilik*
Infaiz(-1) 0.4723 0.0814 5.8000 0.0000
Inrm2 -0.8994 0.6238 -1.4417 0.1530
Inrm2(-1) -0.2832 0.6109 -0.4635 0.6441
Inrm2(-2) -0.2561 0.5447 -0.4702 0.639%4
Inrm2(-3) 1.0903 0.4269 2.5540 0.0124
Inricborc 1.6209 0.8141 1.9908 0.0497
Inricborc (-1) -1.1746 0.8073 -1.4549 0.1493
Lnrdk 1.1835 0.3904 3.0310 0.0032
Inrdk (-1) -0.5955 0.4120 -1.4451 0.1521
Ufe -0.0054 0.0077 -0.7001 0.4857
ufe(-1) 0.0058 0.0077 0.7581 0.4505
ufe(-2) 0.0043 0.0077 0.5631 0.5748
ufe(-3) 0.0090 0.0073 1.2352 0.2201
ufe(-4) 0.0124 0.0069 1.7823 0.0782
Lnlibor 0.0005 0.0445 0.0120 0.9904
Inlibor (-1) 0.1349 0.0472 2.8569 0.0054
Lntge 0.2259 0.2022 1.1168 0.2672
Intge (-1) -0.3848 0.1971 -1.9522 0.0542
Test Istatistikleri
R* 0.9809 Kalint1 Karelerin Toplarm | 0.3594
Diizeltilmis R 0.9771 Olabilirlik 147.1442
Tahmini Standart Hata | 0.0646

3.2.1. ARDL Sinir Testi Uzun Donem Bulgulari

ARDL modeli sonucunda hesaplanan uzun donem tahmin sonuglar1 Tablo 4.’de su
sekilde yer almaktadir.
Tablo 4. ARDL Modeli Uzun Donem Tahmin Sonuglari

Bagimh degisken Inrfaiz
Degiskenler Katsay1 Standart hata | t-istatistigi | Olasihk*
Inrm2 -0.6604 0.0890 -7.4166 0.0000
Lnricborc 0.8458 0.1014 8.3363 0.0000
Lnrdk 1.1143 0.2448 45517 0.0000
Ufe 0.0498 0.0239 2.0806 0.0404
Lnlibor 0.2568 0.0174 14.7143 0.0000
Lntge -0.3012 0.1633 -1.8439 0.0686
Tamsal Testler LM (Olasihik)
Otokorelasyon testi | & 3;5 =1.2357 (0.5391)
Degisen varyans Kincn=2.1571 (0.1419)
Normallik testi ;'f‘r:3=3-0183 (0.2210)
Model kurma hatasi XR: EIEEY =0.0823  (0.7748)
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Tablo 4.’de tahmin edilen ARDL (1,3,1,1,4,1,1) modelinin tanisal test sonuglarina
gore, tahmin edilen modelde herhangi bir otokorelasyon, deg§isen varyans sorununun
bulunmadigr ve hata teriminin normal dagilima sahip oldugu ve model kurma hatasinin
olmadig1 anlasilmaktadir.

Tahmin edilen ARDL modelinin kararliligini arastirmak igin geri doniislii hata
terimlerinin karelerini kullanan ve bu sekilde degiskenlere iliskin yapisal kirilmay1 arastiran
CUSUM ve CUSUMSAQ grafiginden yararlanilmistir.

Sekil 1. CUSUM ve CUSUMSQ Grafigi
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Uzun donem modeline iliskin CUSUM ve CUSUMSQ istatistikleri %5 anlamlilik
diizeyinde kritik sinirlar igerisinde yer almast ARDL modelindeki katsayilarin istikrarli
oldugunu gostermektedir.

Tablo 4.’de yer alan degiskenleri ve katsayilarin1 denklemde su sekilde gosterebiliriz;

Inrfaiz = —0.66Inrm2 + 0.84Inricborc + 1.11Inrdk + 0.04ufe + 0.25Inlibor — 0.30Intge

Denklemde goriildiigii tizere reel faiz oranim etkileyen faktorler reel para arzi, reel i¢
borg stoku, reel doviz kuru, iiretici fiyat endeksi, libor faiz orani ve tiiketici giiven endeksidir.
Degiskenler i¢in elde edilmis katsayilardan tiiketici giiven endeksi hari¢ diger degiskenlerin
tamaminin katsayilart %5 anlamlhilik diizeyinde istatistiki olarak anlamlidir. %10 anlamlilik
diizeyinde diisiiniildiiglinde tiiketici gliven endeksi katsayisi da istatistiki olarak anlamlidir.
Denklemden de anlasilacag: lizere faiz orani ile i¢ bor¢ stoku, doviz kuru, enflasyon ve libor
faiz orani arasinda pozitif yonlii bir iliski bulunmusken para arz1 ve tiiketici giiven endeksi
arasinda negatif yonli bir iliski bulunmustur.

Faiz oranini etkileyen faktorlerden reel kamu i¢ borg stok miktarinda meydana gelen
% 1°lik bir artig, reel faiz oranin1 % 0.84 oraninda artirmakta, reel doviz kurunda meydana
gelen % 1’lik bir artig, reel faiz oranim1i % 1.11 oraninda artirmakta, enflasyon oraninda
meydana gelen % 1°lik bir artig, reel faiz oranin1 % 0.04 oraninda artirmakta ve libor faiz
oraninda meydana gelen % 1°lik bir artig, reel faiz oranin1 % 0.25 oraninda artirmaktadir.

Diger taraftan faiz oranini etkileyen faktorlerden reel para arzinda meydana gelen % 1°’lik bir

922



artig, reel faiz oranin1 % 0.66 oraninda azaltmakta ve tiiketici giiven endeksinde meydana
gelen % 1’lik bir artis, reel faiz oranini % 0.30 oraninda azaltmaktadir.
3.2.2. ARDL Sinir Testi Kisa Donem Bulgulari

Uzun donem iligkisi incelendikten sonra degiskenler arasindaki kisa donem iliskisini
arastirmak iizere ARDL hata diizeltme modeli tahmin edilmis ve sonuglar1 Tablo 5.’de su
sekilde gosterilmistir.

Tablo 5. ARDL (1,3,1,1,4,1,1) Hata Diizeltme Modeli Tahmin Sonuclari

Bagimh degisken Inrfaiz
Degiskenler Katsay1 Standart hata t-istatistigi Olasihk*
D(Inrm2) -0.8994 0.6238 -1.4417 0.1530
D(Inrm2(-1)) 0.2561 0.5447 0.4702 0.639%4
D(Inrm2(-2)) -1.0903 0.4269 -2.5540 0.0124
D(Inricborc) 1.6209 0.8141 1.9908 0.0497
D(Inrdk) 1.1835 0.3904 3.0310 0.0032
D(ufe) -0.0054 0.0077 -0.7001 0.4857
D(ufe(-1)) -0.0043 0.0077 -0.5631 0.5748
D(ufe(-2)) -0.0090 0.0073 -1.2352 0.2201
D(ufe(-3)) -0.0124 0.0069 -1.7823 0.0782
D(Inlibor) 0.0005 0.0445 0.0120 0.9904
D(Intge) 0.2259 0.2022 1.1168 0.2672
ECM(-1) -0.5276 0.0814 -6.4793 0.0000

Hata diizeltme modelinin tahmin sonuglarina goére, hata diizeltme teriminin (ECM)
katsayis1 beklendigi gibi negatif ve istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. Bu durum kisa
donemde meydana gelen dengeden sapmalarin uzun donemde dengeye yaklastigini ifade
etmektedir. Bu katsaymin tahmin degerinin 0.52 olmasi kisa dénemde, degiskenlerin uzun
donem iligkisindeki sapmanin yaklagik iki donemde (iki ay) diizelecegini veya kisa donem
soklarin1 takiben uzun donem dengesinde meydana gelecek sapmalarin bir donemde
%352’sinin diizelecegini gostermektedir. Kisa donemde faiz orani ile para arzi, i¢ borg stoku ve
doviz kuru arasinda istatistiki olarak anlamli bir iligki tespit edilmesine ragmen enflasyon
orani, libor faiz oranlar ve tiiketici giiven endeksi arasinda istatistiki olarak anlamli bir iligki
tespit edilememistir. Kisa donemde faiz orani ile para arzi arasindaki iligkinin yonii uzun
donemde oldugu gibi negatif ve katsayisi da -1.09°dur. Diger taraftan faiz oram ile i¢ borg
stok miktar1 ve doviz kuru arasindaki iliskinin yonii uzun dénemde oldugu gibi pozitif ve

katsayilari sirasiyla 1.62 ve 1.83tiir.
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Sonug

Bu calisma ile Tiirkiye’de faiz oranlar1 {izerinde etkili olan faktorlerin neler
olabilecegi arastirilmistir. Tirkiye icin bu alanda yapilan literatiir arastirmasinda farkli
donemler igin faiz oranlar1 lizerinde etkili olan faktorlerin tespitine yoOnelik olarak cesitli
degiskenler kullanilarak ekonometrik analizler yapilmistir. Ancak bu c¢alismadaki donem ve
degiskenlerin bir arada kullanildigi baska bir calismaya rastlanmamistir. Calisma daha 6nce
bu alanda yapilan ¢aligmalarla karsilastirildiginda bazilariyla benzer bazilariyla farkli sonuglar
vermektedir. Calismada Tiirkiye igin faiz orani ile faiz oranlarm etkiledigi diisiiniilen para
arzi, kamu i¢ bor¢ stoku, doviz kuru, enflasyon, libor faiz orani ve tiiketici giiven endeksi
degiskenleri arasinda uzun doénemli bir iliskinin bulunup bulunmadiginin belirlenmesi igin,
degiskenlerin 2007:01-2015:12 donemlerine ait aylik verileri kullanilarak sinir (ARDL) testi
yapilmistir. Test sonucuna gore, faiz orani ile faiz oranini etkileyen faktorler olarak ele alinan

degiskenler arasinda uzun dénemli bir iligkisinin bulundugu sonucuna ulagilmaistir.

Calismada faiz oranini etkileyen degiskenlerden biri olarak para arzi yer almaktadir.
Analiz sonucuna gore, Tiirkiye’de incelenen dénem i¢in reel para arzi ile reel faiz orani
arasinda negatif yonlii bir iliski tespit edilmistir. Bu sonu¢ Tiirkiye’de Keynes’in likidite
tercihi kuraminin 6ngordiigii para arzindaki artisin para talebi sabitken faiz oranlarini
diisiirecegi savi ile uyumluluk gostermektedir. Calismada analize dahil edilen ve faiz orani
tizerinde etkisi oldugu diisiiniilen bir baska degisken kamu i¢ bor¢ stok miktaridir. Literatiirde
yiiksek miktarli kamu bor¢lanmasinin iilkedeki finansal yapinin gelismisligine (derinligine)
ve finansmanin nasil yapildigina gore degisim gostermekle birlikte faiz oranlarini artirici etki
gosterdigi genel kabul gormektedir. Tirkiye i¢in yapilan analiz sonuglar1 da bu olguyu
desteklemis ve reel kamu i¢ bor¢ stoku ile reel faiz orani arasinda pozitif yonlii bir iliski
gozlenmistir. Calismada yer alan ve faiz oranini etkileyen bir diger degisken doviz kurudur.
Kuramsal olarak sermaye hareketliliginin serbest oldugu disa agik ve esnek kur sistemi
uygulayan bir iilkede IS-LM-BP modeli kapsaminda doviz kurlarinda meydana gelen bir artis,
thracati artirip ithalati azaltarak net ihracat gelirlerinin artmasini saglamaktadir. Bu durumun
ulusal gelirde meydana getirdigi artig, para talebini de artirmaktadir. Para arzi sabitken para
talebinde meydana gelen artis ise faiz oranlarini artirmaktadir. Calismadan elde edilen analiz
sonucuna gore reel doviz kuru ile reel faiz orami arasinda pozitif yonli bir iliski
bulunmaktadir. Bu baglamda Tiirkiye icin elde edilen sonu¢ kuramsal yapi ile tutarlilik
gostermektedir. Ayrica doviz kurlarindaki artisin 6diing verilebilir fonlar kurami kapsaminda

karsiligi yabanci sermaye akimlarimin azalmasidir. Yani doviz kurlarindaki artis 6diing
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verilebilir fon arzimi azaltarak faiz oranlarinin yiikselmesine neden olabilir. Goriilecegi tizere

Tiirkiye i¢in elde edilen bulgu bu savi da destekler niteliktedir.

Calismada analizde kullanilan degiskenlerden biri de enflasyondur. Enflasyon ve faiz
iliskisi ile ilgili olarak gergeklestirilen Fisher 6zdesligine gore enflasyon oraninda meydana
gelen artisgin nominal faiz oranlarini artirmast reel faiz oranlarini ise degistirmemesi
beklenmektedir. Analiz sonucunda enflasyon ile reel faiz orani arasinda pozitif bir iligki tespit
edilmistir. Ancak enflasyon oraninda meydana gelen bir artis, reel faiz oranimi diisiik bir
oranda artirmaktadir. Bu sonucun Fisher 6zdesligi ile celistigi goriilmekle birlikte enflasyon
oranindaki artisin reel faiz orami {izerindeki artirict etkisinin ¢ok biiyiik olmadigi
goriilmektedir. Ayrica Fisher 6zdesligine karsin enflasyon ve parasal biiylime, reel fon arz ve
talebini etkileyerek reel faiz oranlari iizerinde etki meydana getirebilmektedir. Enflasyon ve
parasal biliylime reel Odiing verilebilir fon talebini fazla etkilememekle birlikte bu
degiskenlerin fon arzi lizerinde iki farkli etki gosterdigi soylenebilir. Bunlar, enflasyon vergisi
ve kredi arzi1 etkisidir. Bu etkilerden enflasyon vergisi etkisi reel faiz oranini artirirken kredi
arz1 etkisi reel faiz oranimi diisiirmektedir. Nihai sonu¢ s6z konusu bu iki etkinin toplamina
esittir. Eger enflasyon vergisi etkisi kredi arz1 etkisinden biiyiik ise reel faiz orani artmakta
eger kredi arzi etkisi enflasyon vergisi etkisinden biiyiik ise reel faiz oran1 diismektedir. Elde
edilen sonuca gore Tiirkiye icin incelenen donemde enflasyon vergisi etkisinin kredi arzi

etkisinden biiylik oldugu sdylenebilir.

Calismada analizde yer alan bir diger faktor de, uluslararasi faiz oranlarini temsil eden
libor faiz oranidir. Ulkeler arasinda sermaye hareketlerinin gerceklesmesinde faiz oranlari
arasindaki farkliliklar 6nemli olmaktadir. Sermaye hareketlerinin serbest oldugu giinlimiizde
ulusal ve uluslararast faiz oranlar1 arasinda biiylik u¢urumlar bulunmamasina ragmen
uluslararasi faiz oranlarinin belirleyici oldugu goriilmektedir. Analiz sonucuna gore libor faiz
orani ile reel faiz orani pozitif yonli bir iliskiye sahiptir. Bu sonug¢ uluslararas: faiz
oranlarindaki degisimin Tiirkiye faiz oranlar1 iizerinde etkili oldugunu gostermektedir.
Ekonomik hayat iizerinde reel faktorler gibi reel olmayan faktorler de etkili olmaktadir.
Caligmada giiven faktoriinii temsil eden tiiketici gliven endeksinin disindaki diger tiim
degiskenler ekonomi icin reel faktorken, tiiketici giiven endeksi ise reel olmayan bir
faktordiir. Calismadan elde edilen analiz sonucuna gore, tiiketici gliven endeksi ile reel faiz
orani arasinda negatif yonlii bir iliski bulunmustur. Iktisadi olarak giiven faktdrii ekonomide

istikrar saglayarak belirsizliklerin azalmasini saglamaktadir. Bu ise faiz oranlarini diisme
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yoniinde etkilemektedir. Calismadan elde edilen sonug ile iktisadi durum karsilagtirildiginda

sonucun iktisadi durumla tutarli oldugu goriilmektedir.

Calismadan elde edilen sonuglar birlikte degerlendirildiginde Tiirkiye’de faiz oranlari
tizerinde hem para arzi, kamu i¢ borg¢ stoku ve enflasyon gibi ic¢sel faktorler hem libor faiz
orani gibi digsal faktér hem de doviz kuru gibi i¢sel ve dissal bir faktor etkili olmaktadir.
Ayrica ¢alisma Tiirkiye’de faiz oranlar1 lizerinde giiven gibi reel olmayan faktorlerin de reel
faktorler gibi etkili olabilecegini gostermektedir. Yine ¢alisma sonucu elde edilen bulgularin
genel olarak kuramsal yapi1 ve daha oOnce yapilan c¢alismalar ile tutarlilik gosterdigi

goriilmektedir.
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