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ARTICLE INFO

Bu calismada; Tiirkiye’de nominal faiz oranlarinin enflasyona olan etkisi, 2004:M01-2019:M08
donemi TUFE, UFE, tiiketici kredileri faiz oran1 ve ticari kredilerin faiz oran1 verileri kullanilarak
arastirilmistir. Uzun dénem analizi sonucunda; Tirkiye’de 2004-2019 doneminde tiiketici
kredilerinin faizlerindeki %1°lik artisin tiiketici enflasyonunu %0.33, ticari kredilerin faizlerindeki
%1°lik artisin iiretici fiyatlar1 enflasyonunu %0.59 artirdigr tespit edilmistir. Kisa donem analizi
sonucunda; enflasyonun bir dénem gecikmeli degerlerinin pozitif ve istatistiksel olarak anlamli
olmasi, Tirkiye’deki enflasyonda yapisal bir durumun séz konusu oldugunu gostermektedir.
Cahigmanin sonucunda, TUFE’den tiiketici kredileri faiz oranlarma dogru tek yonlii, UFE ile ticari
kredilerin faiz oranlari arasinda iki yonlii nedensellik iliskisi tespit edilmistir. Ayrica, tiiketici
kredilerinin faiz oranlar ile ticari kredilerin faiz oranlar1 arasinda da iki yonlii giiglii nedensellik
iliskileri tespit edilmistir.
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In this study, impact of nominal interest rates on inflation in Turkey is investigated by using
2004:M1-2019:M08 period data of CPI, PPI, consumer credits interest rate and commercial credits
interest rate. In long run analysis, 1% increase in consumer credits interest rates is found to rise
consumer inflation by 0.33% and 1% increase in commercial credit interest rates is estimated to
incline producer prices inflation by 0.59% in Turkey in 2004-2019 period. In short term analysis,
the coefficient of one period lagged value of inflation is determined to be negative and statistically
significant, demonstrating that a structural problem about inflation exists in Turkey. At the end of
the study, one way causality from CPI to consumer credits interest rates and two way causality
between PP1 and commercial credit interest rates are found. Moreover, strong bilateral causality is
also determined between consumer credits interest rates and commercial credits interest rates.

1. Giris

i=re+ee (1)

Nominal faiz oranm1 ile beklenen enflasyon orani
degiskenlerinin reel faiz orani degiskenini etkilemeksizin
bire bir hareket ettigini ilk kez Fisher (1930) ortaya
koymustur. Bu baglamda, Fisher Etkisi’ne gore; nominal
faiz orani (i), beklenen reel faiz orani (r°) ile beklenen
enflasyon oranmin (€®) toplammdan olusmaktadir. Bu
baglamda, Fisher denklemi asagidaki gibidir:
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Denklem 1°de; i, nominal faiz oranint; r°, beklenen reel faiz
oranini; ¢° ise beklenen enflasyon oranimi gostermekte olup,
beklenen reel faiz orani ile beklenen enflasyon orani
toplaminin nominal faiz oranimna esit oldugu goriilmektedir
(Dornbusch ve Fisher, 2010: 498-499). Fisher denklemine
gore beklenen enflasyon oranindaki %]1°’lik bir artis
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nominal faiz oraninda %1°lik bir artisa neden olmaktadir
(Mankiw, 2010: 100-101).

Fisher denklemi, uzun dénemde ekonominin, tam istthdam
¢iktt diizeyine donmesi baglaminda beklenen reel faiz
oranmn tam istihdam diizeyindeki r” oranina yaklastigini,
fiili (e) ve beklenen enflasyon (e°) oranlarinm ise
birbirlerine yakinsadigini belirterek paranmin  biiyiimesi,
enflasyon ve faiz oram: kavramlar ile ilgili olarak 6nemli
bir bulguya dikkat cekmektedir. Bu baglamda; e = e® ve r® =
Iesitliklerini goz o6niinde bulundurdugumuzda Fisher
esitligini uzun dénem igin asagidaki sekilde kullanabiliriz:

i=r*+e (2)

Denklem 2’ye gore; uzun doénemde uyum siireci
gergeklestiginde, enflasyonda yasanan bir artig tamamiyla
nominal faiz oranlarina yansir. Bu baglamda, nominal faiz
oranlari, enflasyondaki artigsla beraber bire bir yiikselir.
Enflasyon ve nominal faiz oranlari arasinda yasanan boyle
giicli bir iligkinin nedeni, uzun dénemde reel faiz oranmnin
enflasyon oranmi etkileyen parasal dengesizliklerden
etkilenmemesidir. O halde, reel faiz oranlarinin sadece uzun
donemde sabit oldugunu sodyleyebiliriz. Uyum siireci
esnasinda reel faiz oranlar1 da degisebilecegi igin, nominal
faiz oranlarinda yasanan degisim hem reel faizlerde hem de
beklenen enflasyonda olusan degisimleri yansitir. Bu
baglamda; uzun donem etkisi olarak adlandirilan Fisher
etkisi, reel faiz oran1 sabitken beklenen enflasyon
oranindaki artisin nominal faiz orani iizerindeki etkisini
gosterir (Dornbusch ve Fischer, 2010: 498-500).

fktisat kuramimda oldukga 6nemli bir yere sahip olan Fisher
etkisi, ekonomide karar verici birimler agisindan da énem
tasimaktadir. Fisher’e gore; para arzinda yasanan hizli bir
artisin, nominal faiz oranini artirdif1 gerceginin yaninda
enflasyona da yol actif1 olgusu, tasarruflarini 6diing
verenlerin nominal faiz oranini beklenen enflasyon kadar
yiikselttigi anlamina gelmektedir. O halde, yiiksek nominal
faiz oranma yol acan faktérler, zaman tercihi ve
yatirimlarin getirisi gibi reel faktorler degildir, sadece,
beklenen enflasyon oraninin yiiksek olmasidir (Bocutoglu,
2012: 206). Fisher etkisinin gegerli olmasi durumunda,
enflasyon oraninda meydana degisimler reel faiz orani
iizerinde herhangi bir etkiye neden olmayip sadece nominal
faiz orani1 tlizerinde olusan degisimlerle dengelenmektedir;
bu baglamda, hiikiimet tarafindan uygulanan para
politikalar1 reel faiz orani {izerinde etkisiz kalmaktadir
(Nusair, 2008: 273). Ancak bu durum, ilerleyen zamanlarda
reel faiz oraninin sabit kalacagi anlamma gelmemektedir;
glinkii, reel faiz oranindaki degisimler uygulanan para
politikalarindan ~ degil, reel ekonomik faktérlerden
kaynaklanmaktadir (Payne ve Ewing, 1997: 683).

Caligmada; Tiirkiye’de nominal faiz oranlarmin enflasyona
olan etkisi, 2004:M01-2019:M08 donemine ait olan tiiketici
fiyat endeksi (TUFE), iiretici fiyat endeksi (UFE), tiiketici
kredileri faiz oran1 ve ticari kredilerin faiz orani verilerinin
kullanilmas1 kapsaminda ekonometrik analiz yapilarak
incelenmistir. Bu baglamda, ¢alismanin amaci, Fisher
etkisinin Tiirkiye ekonomisindeki gecerliliginin
sinanmasidir. Calismada yapilan analizlerin sonucunda;
finansal liberalizasyon sonras1 Tiirkiye’de, enflasyon ile
nominal faiz oranlar1 arasinda giiclii iliskilerin bulundugu

ve oOzellikle de son yillarda enflasyonda meydana gelen
diisiise nominal faiz oranlarmnin eslik etmesinin Fisher
etkisinin varligini ispatladig belirtilmistir.

Calisma, toplam dort bolimden olusmaktadir. Giris
boliimiinde; Fisher etkisinin tanimi, denklemi, O6nemi,
etkisi, iktisat kuramindaki yeri ve c¢aligmanin amaci,
kapsami, yontemi, literatiire katkis1 anlatilmistir. Ikinci
boliimde; yabanci iilkeler ve c¢alismanin Ornegi olan
Tiirkiye i¢in ayrintii bir literatiir taramasi yapilmistir.
Calismanin  {iglincii  bolimiinde; 2004:M01-2019:M08
donemine ait veriler kullanilarak Fisher etkisinin Tiirkiye
ekonomisinde gecerliligi ekonometrik analiz yapilarak
smnanmigtir. Sonu¢ ve Oneriler kismi ile de ¢alisma
sonlandirilmistir. Calismanin literatiire katki saglayacagi
diisiiniilmektedir.

2. Literatiir Taramasi

Iktisat literatiiriiniin ilgisi, nominal faiz orami ile beklenen
enflasyon orani degiskenleri arasindaki iliskinin hangi
yonde oldugu yoniindedir. Literatiirde, ulusal ve
uluslararasi caligmalara bakildiginda Fisher etkisinin
gecerliligi  konusunda goriis  birligi  olusturulamadig:
goriilmektedir. Faiz oranlar1 ile enflasyon degiskenleri
arasindaki iligkiyi inceleyen ¢alismalarin temeli Fisher
(1930)’e kadar dayanmaktadir.

Calismanin bu boliimiinde oncelikle yabanci iilkelerdeki
caligmalar incelenmistir. Fama (1975), Amerika Birlesik
Devletleri (ABD) ekonomisinde enflasyon-faiz oranlari
degiskenlerini 1953-1971 wyillar1 arasmi dikkate alarak
incelemistir. Zaman serisi analiz yontemi kullanilan
calismanin sonucunda, enflasyondan faiz oranina dogru bire
bir pozitif yonlii bir iliski tespit edilmistir. Bu baglamda,
faiz  oranlar1  beklenen enflasyonu tam  olarak
yansitmaktadir. Tanzi (1980), ABD ekonomisi i¢in 1951-
1975 dénemine ait hazine bonosu faiz oranlari ile beklenen
enflasyon oranlar1 degiskenlerini en kiigiikk kareler (OLS)
yontemini kullanarak inceledigi c¢aligmasinin sonucunda,
beklenen enflasyon oranlarindaki yiikselmenin faiz
oranlarini ayni oranda artirmadigimni tespit etmistir. Mishkin
(1991), Fisher etkisini, ABD ekonomisinde 1964-1986
donemi aylik wverilerini kullanarak  Engle-Granger
esbiitiinlesme analizi ile test etmistir. Bu baglamda, Fisher
etkisinin uzun dénemde gecerli oldugunu, kisa dénemde ise
etkisiz oldugunu belirlemistir. Wallace & Warner (1993),
ABD ekonomisini, 1948:Q1-1990:Q4 dénemini baz alarak
yapmis oldugu calismada 3 aylik hazine bonosu faizleri ve
10 yillik devlet tahvil faizleri ile ceyrek donemlik TUFE
oranlarmi  kullanmistir. Johansen esbitiinlesme analizi
kullanilarak yapilmis olan ¢alismanin sonucunda, enflasyon
ile faiz oranlar1 degiskenleri arasinda kisa ve uzun dénemli
esbiitiinlesme 1iliskisinin varlig1 tespit edilmistir. Linden
(1995), Finlandiya i¢in 1987-1995 dénemi aylik veri setini
kullanarak  Fisher etkisinin  gecerliligini  inceledigi
caligmasinda Johansen esbiitiinlesme testini kullanmustir.
Elde edilen bulgularmn sonucunda, enflasyon oraninin faiz
orani lizerinde etkisi olmadigi goriilmiistir. Kandel vd.
(1996), Fisher etkisinin gecerliligini Israil icin 1984-1992
donemini baz alarak incelemistir. Calismada yapilan
regresyon analizi sonucunda, beklenen enflasyon oranlari
ve reel faiz oranlar1 degiskenleri arasinda negatif yonlii bir
iligkinin var oldugu tespit edilmistir. Choudhry (1997),
Fransa, Almanya ve Belcika ekonomisinde 1955:Ql-
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1994:Q4 donemine ait verileri kullanarak Fisher etkisini
sinamugtir. Caligmada, faiz oranlari i¢in; kisa donemde,
Fransa ve Almanya i¢in bankalar aras1 gecelik faiz verileri,
Belgika i¢in hazine bonosu faiz verileri; uzun dénemde ise
her {ig iilke i¢in de devlet tahvili faiz verileri kullanilmis ve
enflasyon oranlari igin; her {i¢ iilke i¢in de yilliklandirilmig
3’er ayhk TUFE verileri kullanilmistir. Engle-Granger
esbiitiinlesme analizinin uygulanmis oldugu ¢alismanin
sonucunda Fisher etkisinin s6zkonusu olmadigi ortaya
¢ikmistir. Maki (2003), Japonya ekonomisinin 1972-2000
donemine ait verilerini kullanarak Fisher etkisinin gegerli
olup olmadigimi analiz ettigi ¢alismasinda, enflasyon ile
nominal faiz oranlart degiskenleri arasindaki iliskinin
tespiti i¢in parametrik olmayan esbiitiinlesme testini
kullanmustir. Caligmada elde edilmis olan bulgular Fisher
etkisini desteklemektedir. Panopoulou (2005), 14 OECD
tilkesi igin yapilan ¢alismasinda; otoregresif dagitilmis
gecikmeli model yontemi (ARDL), en kiigiik kareler (OLS)
yontemi, dinamik siradan en kiiciik kareler yontemi
(DOLS) ve Johansen’in maksimum olabilirlik yontemleri
yardimiyla Fisher etkisinin varhigmi arastirmistir. Kisa
donemli faiz orami olarak ii¢ aylik hazine bonolarmdan,
uzun donemli faiz orani olarak da 1948-2003 doénemleri
arasindaki devlet i¢ borg¢lanma senetlerinden
yararlanilmistir. Caligmanin sonucunda, kisa ve uzun
donemli faiz oranlan i¢in Fisher etkisinin varligi tespit
edilmistir. Maghyereh ve Al-Zoubi (2006) ¢alismasinda, 6
gelismekte olan iilkede (Arjantin, Brezilya, Malezya,
Meksika, Kore ve Tiirkiye) nominal faiz orani ile enflasyon
orani1 arasindaki iligskiyi incelemistir. Aylik verilerin
kullanildign ¢alismada Tirkiye icin 1978-2003 ddnemi,
Arjantin ve Brezilya igin 1979-2003 donemi, Kore icin
1976-2003 doénemi, Malezya igin 1974-2003 dénemi ve
Meksika igin ise 1978-2003 arasi donem ele alinmistir.
Dogrusal olmayan cotrending testinin uygulandigi
calismanin sonucunda, gelismekte olan ilgili tlkelerde
Fisher etkisinin gegerli oldugu ve beklenen enflasyon orani
ile nominal faiz orami arasmnda birebir bir iliskinin
bulundugu tespit edilmistir. Osterholm (2009), Norveg
ekonomisi  igin  1850-2004  dénemini  Johansen
esbiitiinlesme testini kullanarak Fisher etkisi baglaminda
incelemis ve enflasyon oranlari ile nominal faiz oranlari
arasinda anlamli bir iliski bulamamigtir. Awomuse ve Alimi
(2012), 1970-2009 doénemini dikkate alarak Nijerya
ekonomisi i¢in yapmis olduklari ¢aligmalarinda, Johansen
esbiitiinlesme testini ve vektér hata diizeltme modelini
(VECM) kullanmuslardir. Calismalarmin sonucunda, Fisher
etkisinin uzun dénem icin gecerli oldugunu, kisa dénem
icin ise reddedildigini belirlemiglerdir. Zainal vd. (2014),
Malezya ekonomisini, 2000-2012 dénemine ait tger aylik
hazine bonosu faiz oranlari, interbank faiz oran: ve TUFE
degiskenlerini  kullanarak Fisher etkisinin gegerliligi
baglaminda incelemislerdir. Calismada kullanilan ARDL
sinir testi sonucunda, Malezya ekonomisi i¢in uzun
donemde Fisher etkisinin gecerli oldugu tespit edilmistir.
Yaya (2015) calismasinda, Fisher etkisinin gegerliligini
gozlemlemek amaciyla 10 Afrika iilkesinde, faiz oranlar1
icin mevduat faizlerini ve enflasyon oranlar1 icin TUFE’yi
kullanmistir.  ARDL  smir testi yonteminin kullanildigt
galigmanin sonucunda, Kenya’da, Fisher etkisinin tam
olarak desteklendigi, Fildisi ve Gabon’da kismen
desteklendigi tespit edilmistir. Diger 7 {ilkede ise, enflasyon
oranlari ile nominal faiz oranlar1 degiskenleri arasinda uzun
donemli bir iliski bulunamamustir. Ito (2016), Isvec

ekonomisi igin  1993-2015 donemini g6z Oniinde
bulundurup TUFE ve nominal faiz oranlar1 olarak 2, 3, 4, 5,
7 ve 10 yillik faiz swaplarmi kullanmis ve bu baglamda,
Fisher etkisinin gegerliligini incelemistir. Engle-Granger
esbiitlinlesme yontemini kullanmis oldugu c¢alismasinin
sonucunda, enflasyon beklentilerindeki degisimlerin 2, 3, 4,
5 ve 7 willik vadelerdeki nominal uzun vadeli faiz
oranlartyla aynt yonde ve ayni degerde hareket ettigini
belirlemistir; dolayisiyla da, Fisher etkisinin gecerli
oldugunu tespit etmistir.

Fisher etkisinin Tiirkiye ekonomisi i¢in de gegerliligini test
eden bir¢cok c¢alisma bulunmaktadir; ancak, yapilan
analizlerde tam bir goriis birligi saglanamadigi
goriilmektedir. Bu ¢alismalarm bir kisrm Fisher etkisinin
varligini desteklerken geri kalan kismi ise etkilemedigini
ifade etmektedir. Cakmak vd. (2002) ¢alismalarinda, Fisher
etkisinin gegerliligini 1989-2001 donemine ait aylik veri
setini kullanarak incelemistir. Nominal faiz orami igin
mevduat faizleri, enflasyon oranm1 i¢in ise TEFE
kullanilmistir. VAR analiz yontemi kullanilan g¢alismanin
sonucunda, nominal faiz oranlarinin enflasyon orani
lizerinde dogrudan herhangi bir etkiye sahip olmadigi,
tersine enflasyon oranlarinin nominal faiz oranlar1 {izerinde
etkili oldugu sonucuna ulasilmistir. Bu baglamda, Fisher
etkisinin gecerli olmadigi sonucuna ulasilmistir. Algam
(2003) , Tirkiye’nin 1987-2002 yillar1 arasina ait olan tiger
aylik enflasyon ve faiz orani verilerini Reset, White, ARCH
ve Jarque-Bera testlerini  kullanarak  incelemistir.
Caligmasimin sonucunda; enflasyon oranlari ile faiz oranlar
arasinda, enflasyon oranlarindan faiz oranlarina dogru tek
yonlii bir nedensellik iligkisi tespit etmistir. Bu baglamda,
Fisher etkisinin Tiirkiye oOrnekleminde gegerli oldugu
sonucuna varmistir. Turgutlu (2004), Tirkiye ekonomisi
icin yapmis oldugu calismada, 1978-2003 yillar1 arasina ait
vadeli mevduat faiz oranlar1 ile TUFE, TEFE degerlerini
ceyrek donemlik veriler halinde kullanarak Fisher etkisinin
gecerliligini test etmistir. Calismasinda, Engle-Granger
esbiitiinlesme testinin disinda pargali duraganlik ve parcali
esbiitiinlesme analizlerini de kullanmistir. Calismasinin
sonucunda, TUFE’ye dayal1 enflasyon oranmin kullanildig1
model i¢in; Engle-Granger yontemi ile yapilan incelemede
Fisher etkisi desteklenmezken, pargali esbiitiinlesme
analizinin kullanildig1 incelemede Fisher etkisinin gegerli
oldugu goriilmiistir. Calismasmin sonucunda, TEFE’ye
dayali enflasyon oranmnin kullanildigi model i¢in; hem
Engle-Granger yontemi ile yapilan incelemede, hem de
pargali esbiitiinlesme analizinin kullanildig1 incelemede
Fisher etkisinin gegerli oldugu tespit edilmistir. Giil ve
Ekinci (2006), yapmis olduklari ¢alismada, nominal faiz
oranlar1 ile enflasyon degiskenleri arasindaki iligkiyi, 1984-
2003 yillar1 arasina ait aylik verileri Johansen esbiitiinlesme
testini ve Granger nedensellik analizini kullanarak
arastirmiglardir. Calismalarinin sonucunda, nominal faiz
oranlart ile enflasyon oranlar1 arasinda uzun doénemli,
nominal faiz oranlarindan enflasyona dogru tek yonlii, bir
nedensellik iligkisi bulmuslardir. Bolatoglu (2006),
Tirkiye’yi inceledigi c¢alismasinda, 1990-2005 yillart
arasina ait olan aylik verileri Engle-Granger esbiitiinlesme
testini ve Johansen-Juselus esbiitiinlesme analizlerini
kullanarak test etmistir. Caligmasinin sonucunda, Tiirkiye
icin Fisher etkisinin gegerli olmadigi sonucuna varmistir.
Simsek ve Kadilar (2006) calismalarinda, enflasyon
oranlar1 ile nominal faiz oranlar1 degiskenleri arasindaki
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iligkiyi incelemistir. 1987-2004 yillarma ait ¢eyrek
donemlik veriler kullanilan c¢aligmada faiz orani igin
hazinenin i¢ bor¢lanma faiz oranlari, enflasyon orani i¢in de
GSYIH deflatorii kullamilmistir. ARDL smir testi ile
Johansen esbiitiinlesme testinin kullanildig1 ¢aligmanin
sonucunda, enflasyon ve nominal faiz oranlar1 arasinda
uzun donemli bir iligki tespit edilmistir. Bu baglamda, ele
alman donemde Fisher etkisinin gecerli oldugu kanisma
varilmigtir.  Yilanct (2009), 1989-2008 donemlerine ait
ceyrek donemlik veriler yardimiyla Fisher etkisinin
varhigmi, dogrusal olmayan esbiitiinlesme analizi ve Engle-
Granger esbiitiinlesme analizi yontemleri ile incelemistir.
Faiz orani olarak iicer aylik vadeli mevduat faiz oranlari,
enflasyon oran1 olarak da TUFE endeksi kullanilnustir.
Caligmanin sonucunda, degiskenlerin egbiitiinlesik olmadig1
tespit edilmis ve bu baglamda, Fisher etkisinin gegersiz
oldugu belirlenmigtir. Oktar ve Dalyanct (2011), Tirkiye
ekonomisinde 2003-2011 doénemi igin, TCMB para
politikas1 faiz oran1 ile TUFE degiskenleri arasindaki
iligkiyi esbiitiinlesme ve Granger nedensellik testi
kullanarak incelemistir. Calismanin sonucuna gore, kisa
donemde, Granger nedensellik baglaminda politika faiz
oran1 degiskeni enflasyon orani degiskenini etkilemezken,
tersine enflasyon oran1 degiskeni politika faiz oram
degiskenini etkilemektedir; uzun dénemde, esbiitiinlesme
sonuglari ise, politika faiz orani ile enflasyon oran1 arasinda
karsihiklh olarak aynm1 yonde bir iliski oldugunu
gostermektedir. Bayat (2012), 2002-2011 donemine ait
aylik verilerle nominal faiz oranlar1 ile TUFE arasindaki
iliskiyi Tiirkiye ekonomisi igin Fisher etkisi baglamimda
incelemistir. Caligmada uygulanan esbiitiinlesme testi
sonucunda, enflasyon ile faiz oranlar1 arasinda herhangi bir
iligki tespit edilememistir. Bu baglamda, Fisher etkisinin
gecerli olmadigr tespit edilmistir. Mercan (2013), yapmis
oldugu calismada, 1992-2013 donemine ait olan aylik faiz
oran1 ve enflasyon orani verilerini ARDL sinir testini
kullanarak incelemistir. Calismasimnin sonucunda; Fisher
etkisinin gecerliligini dogrulayan bir sonu¢ bulamamustir.
Koksel ve Destek (2014), Tirkiye’nin 2002-2014 dénemine
ait olan aylik enflasyon ve faiz orani verilerini, vektor hata
diizeltme modeline (VECM) dayali Granger nedensellik
testini  ve yapisal kirilmali egbiitinlesme analizini
kullanarak incelemislerdir. Calismalarmin sonucuna gore,
enflasyon, nominal faiz oranlarini etkilemektedir. Hacioglu
ve Yerlikaya (2014), digerlerinden farkli olarak nominal
faiz oran1 yerine reel faiz oranlarini, enflasyon orani yerine
de paranin satin alma giici degiskenlerini kullandiklari
calismalarinda Fisher etkisinin gecerliligini 1988-2013
donemi aylik wverileri ile incelemislerdir. Johansen
esbiitiinlesme ve Granger nedensellik testlerinin kullanildig
¢alismanin sonucunda, degiskenler arasinda ¢ift yonlii ve
uzun donemli bir nedensellik iligkisinin varligi tespit
edilmistir. Atgiir ve Altay (2015), 2004-2013 doénemine ait
aylik veri seti yardimiyla Fisher etkisinin gegerliligini test
ettikleri calismalarinda enflasyon degiskeni icin UFE’yi,
nominal faiz orani degigkeni icin ise vadeli mevduat faiz
oraninit kullanmiglardir. Caligmada, Johansen ve Liitkepohl-
Saikkonon esbiitiinlesme testleri, degiskenler arasindaki
uzun donem iliskiyi belirlemek icin kullanilmistir; bu
baglamda, serilerin uzun dénemde birlikte hareket ettikleri
tespit edilmistir. Sonu¢ olarak, yapilan calisma, Fisher
etkisinin Tiirkiye ekonomisi i¢in ilgili donemde gegerli
oldugunu belirlemistir. Dogan vd. (2016), 2003-2015
donemine ait aylik veri setini kullandiklar1 ¢alismalarinda,

nominal faiz orani degiskeni i¢in devlet i¢ bor¢lanma
senedi (DIBS) aylik ortalama faiz oranimni, enflasyon orani
i¢cin TUFE degiskenini baz alarak Granger nedensellik ile
Johansen esbiitiinlesme testini uygulamislardir. Yapilan
calismanin sonucunda, enflasyon orani degiskeninden faiz
orani degiskenine dogru tek yonli bir nedensellik iligkisi
bulunmus ve ilgili degiskenlerin uzun doénemde birlikte
hareket etmedikleri tespit edilmistir. Cinko (2017), yapmis
oldugu c¢alismada, Fisher etkinliginin  gegerliligi
baglaminda enflasyon ve faiz oranlart degiskenleri
arasindaki iligkiyi, TCMB veri dagitim sisteminden alinmis
olan 2003-2017 donemi aylik veri setine, Johansen
esbiitiinlesme testi uygulayarak incelemistir. Caligmanin
sonucunda, ele alinan donem itibariyle, Fisher etkisinin
Tiirkiye ekonomisinde gecerli oldugu sonucu elde
edilmigtir. Demirgil ve Tirkay (2018), yapmis olduklari
calismada, Tiirkiye’ye ait olan enflasyon ve faiz orani
degiskenlerinin 2003-2017 yillar1 arasmna ait olan aylik
verilerini g6z oniinde bulundurup ARDL testi ve Toda
Yamamota testini kullanarak incelemislerdir.
Caligmalarinin sonucunda, kisa ve uzun doénemde Fisher
etkisinin gecerli oldugunu tespit etmislerdir. Pmar ve Erdal
(2018), Tirkiye’yi baz alarak yapmis olduklar
caligmalarinda, 2006-2016 yillar1 arasindaki aylik enflasyon
ve faiz orani verilerini, Johansen esbiitiinlesme testini, hata
diizeltme modelini ve Granger nedensellik analizini
kullanarak incelemiglerdir. Calismalarinin  sonucunda,
Fisher etkisinin uzun dénemde, Hazine tahviline ait olan
faiz oranlar1 diginda biitin faiz oranlar1 igin gecerli
oldugunu ifade etmislerdir. Fisher etkisinin, Hazine tahvili
faiz orani icin ise sadece kisa donemde gecerli oldugu
sonucuna varmiglardir.

3. Ekonometrik Analiz

2001’den bu yana kisa donemli faizlerin 6neminin artmasi
baglaminda TCMB tarafindan temel politika araci olarak
kullanilmasi, Fisher etkisinin varliginin Tiirkiye i¢in son
zamanlarda daha da 6nemli hale gelmesine neden olmustur.
Bu baglamda, 2004:M01-2019:M08 donemine ait veriler
kullanilarak yapilan g¢alismanmn amaci, Fisher etkisinin,
Tiirkiye ekonomisinde gecerliliginin sinanmasidir.

3.1. Veri Seti

Bu calismada, nominal faiz oranlarinin enflasyona olan
etkisini belirleyebilmek igin Tiirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankast (TCMB) Elektronik Veri Dagitim Sistemi
(EVDS)’nde yaymnlanan 2004:M01-2019:M08 dénemi®
tiikketici fiyatlar1 endeksi (TUFE), yurtici iiretici fiyatlart
endeksi (UFE), bankalarca acilan tiiketici kredilerine
uygulanan agirlikli ortalama faiz oram1 (TUKF) ve
bankalarca acilan ticari kredilere uygulanan agirlikli
ortalama faiz oranlar1 (TICF) verileri kullanilmistir. Veriler
sirastyla EVDS (2019a); EVDS (2019b); EVDS (2019c¢) ve
EVDS (2019d)’den alinmustir. Faiz verileri orani, enflasyon
verileri endeksi seklinde oldugu i¢in verileri uyumlu hale
getirmek gerekmistir. Bu kapsamda; aylik enflasyon
endeksi verileri kullanilarak bir 6nceki yilin ayn1 ayina gore
degisimler hesaplanmis ve yillik enflasyon orani verileri
elde edilmistir; bu baglamda, calismada bu veriler
kullanilmigtir. Bu nedenle, s6z konusu degiskenler bu

!Analizlerin 2004:M1°den baslatilmasimin nedeni, TUIK tarafindan TUFE
verilerinin 2004=100 seklinde hesaplaniyor olmasi ve veri setinin de bu
tarihten itibaren yaymlaniyor olmasidir.
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calismada tiiketici fiyatlart enflasyonu ve iiretici fiyatlari
enflasyonu seklinde adlandirilacaktir. Bu durumda,
¢alismanin analiz donemi 2004:M01-2019:M08 haline
gelmistir. Seriler, hareketli ortalamalar (moving average)
yontemiyle mevsim etkilerinden armndirtlmigtir.

3.2. Model

Bu c¢alismada nominal faiz oranlarmin enflasyona olan
etkisini belirleyebilmek icin iki farkli model kurulmustur.
Bunlardan birincisi; tiiketici kredi faizlerinin  (TUKF)
tiikketici enflasyonu (TUFE) iizerindeki etkilerini incelerken,
ikincisi; ticari kredi faizlerinin (TICF) iiretici enflasyonu
(UFE) iizerindeki etkilerini incelemektedir.

Model 1:
TUFE, = By + i TUKF; + e, 3)
Model 2:
UFE;, = ay+ o TICF, + & 4

Burada; Model 1 ile tiiketici kredilerine uygulanan faiz
oranmin tiiketici enflasyonu tizerindeki etkisi, Model 2 ile
de ticari kredilere uygulanan faiz oranmin maliyet
enflasyonu yaratma etkisi Olgiilecektir. Fisher (1930)
tarafindan ortaya konulan ve sonrasinda bir¢ok arastirmaci
tarafindan dogrulanan yaklasima gore; nominal faiz orani
ile enflasyon arasinda yakin bir iliski olmasi
ongoriilmektedir. Yani; artan faizlerin, enflasyonu da
yiikseltecegi  beklenmektedir. Bu nedenle, yapilacak
analizler sonucunda 3;>0 ve a;>0 ¢ikmasi beklenmektedir.

3.3. Yontem

Analiz déneminde; 2008 Kiiresel Ekonomik Krizi, ABD
Merkez Bankast FED’in uyguladigi daraltici ve genisletici
para politikalari, uluslararast ham petrol fiyatlarinda
yasanan onemli degisimler, TCMB’nin uyguladigi énemli
faiz oranm1 degisimleri ve Ekim 2011°den itibaren
Tiirkiye’de uygulanan makro ihtiyati politikalar yasandigi
icin veri setlerinde ve ekonometrik modellerde yapisal
kirilmalarla karsilagilabilecektir. Bu kirilmalar1 gz 6niinde
bulundurmaksizin yapilacak analizler, hatali sonuclar
verebilecektir. Bu nedenle, calismada c¢oklu yapisal
kirilmali zaman serisi analizi yontemleri kullanilmistir. Bu
kapsamda serilerin duraganhigi Kapenatios (2005) coklu
yapisal kirilmali birim kok testiyle, seriler arasindaki
esbiitiinlesme iligkileri Pesaran, Shin ve Smith (2001)
tarafindan  gelistirilen ~ Siir  Testi  yaklasimiyla
incelenmistir. Esbiitiinlesme vektorlerindeki yapisal kirilma
tarihleri Bai ve Perron (2003) yontemiyle belirlenmistir.
Seriler arasindaki uzun ve kisa dénem analizleri ARDL
(Autoregressive Distributed Lags: Gecikmesi Dagitilmis
Otoregresif Model) yontemi yardimiyla gerceklestirilmistir.
Seriler arasindaki nedensellik iligkileri Toda ve Yamamoto
(1995) yontemiyle test edilmistir.

3.4. Birim Kok Testi

Ekonometrik analizlerde giivenilir sonuglara ulasilabilmesi
i¢in 6ncelikle serilerin duraganlik seviyelerinin belirlenmesi
ve sonrasinda kullanilacak analiz yontemlerinin buna gore
belirlenmesi gerekmektedir (Uslu, 2018: 732). Bu amagla,
birim kok testleri kullanilir. Zaman boyutu uzun oldugunda,
serileri etkileyen igsel ve digsal faktorler olabilmektedir. Bu
nedenle, yapisal kirilmali birim kok testleri gelistirilmistir.
Bu calismada, seride birden fazla yapisal kirilmaya izin
veren Kapetanios (2005) birim kok testi kullanilmistir. Bu

testte yapisal kirilma sayist ve tarihleri, test yontemi
tarafindan igsel olarak belirlenebilmektedir. Kapetanios
(2005) testi Denklem 5 yardimiyla yapilmaktadir:

Ye=aot+ait+By1+ Zf:l 08y, + X% DU + X2, W DTy +

&t

(5

Burada DU; ; sabit terimdeki yapisal kirilmalar1 belirleyen

kukla  degisken  olup, Denklem  6’daki  gibi
diizenlenmektedir (Capistran ve Ramos - Francia, 2009):

1, t> Tb,i iken

DU, = { 0, Diger Durumlarda ©
_ t— Tb,i t> Tb,i iken
DT = { 0, Diger Durumlarda )

seklinde tanimlanmaktadir. Bu denklemlerde yer alan i;
yapisal kirilma sayisint gostermekte olup, Kapetanios
(2005) i = 1,..,m seklinde tanimlamustir. Yani; serideki m
taneye kadar yapisal kirilmaya izin verilmektedir.
Kapenanios (2005) testinin hipotezleri:

H,: Yapisal kirilmalar altinda seri duragan degildir.
H;: Yapisal kirilmalar altinda seri duragandir.

Caligmada yer alan biitiin serilere Kapetanios (2005)
yapisal kirilmal birim kok testi, Gauss 10 programi ve
Kapetanios (2005) tarafindan yazilmis kodlar kullanilarak
uygulanmis ve sonuglar Tablo 1’de sunulmustur.

Tablo 1: Kapetanios (2005) Yapisal Kirilmal Birim Kok
Testi Sonuglari

Diizey Degerleri Birinci Farklar
Yapisal
Seri ; Te.St.,. Yapisal I.Qf‘llma Test Istatistigi  Kirima
Istatistigi Tarihi o
Tarihi
2008:M10; 2011:M03;
TUFE 3966 Hoiemin 8207 1M1
B 2008:M07; ) . 2009:M07;
UFE 3.712 2016:M10 6.884 2017:M03
2008:M12;
- *kk il
TUKF  -6.039 2017:M04
2009:M01;
_ *k 1
TICF 5.596 2017:MO1
Kritik Degerler
%1 %5 %10
-5.653 -5.036 -4.737

Not: *#* ve *; %1 ve %10 anlamlilik diizeyinde serinin duragan oldugunu
gostermektedir. TUKF ve TICF serileri diizey degerlerinde duragan
oldugu i¢in birinci farklarinda tekrar birim kok sinamasi yapilmamustir.

Tablo 1’deki sonuglara gore; tiiketici kredileri faiz oran1 ve
ticari krediler faiz orani serileri diizey degerlerinde (1(0)),
tiiketici fiyat endeksi ve iiretici fiyat endeksi serileri de
birinci farkta duragandir (I(1)). Test yontemi tarafindan
belirlenen yapisal kirilma tarihlerine bakildiginda; 2008
Kiiresel Ekonomik Krizi’nin, 2011 yilindan itibaren
uygulanmaya baslanan makro ihtiyati politikalarin ve 2016-
2017 doneminde doviz kurlarinda yasanan hizli yiikselisin
iilke ekonomisini dnemli derecede etkiledigi goriilmektedir.

3.5. Esbiitiinlesme Testi

Bu c¢alismada serilerden iki tanesi 1(0), iki tanesi 1(1)
oldugu igin seriler arasindaki esbiitiinlesme iliskileri
Pesaran, Shin ve Smith (2001) tarafindan gelistirilmis olan
Sinir Testi yontemi ile incelenmistir. Sinir Testi’nde
kullanilan modelin bu ¢alismaya uyarlanmis sekilleri
asagidadir:
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m m
ATUFE, = 8, + Z B ATUFE,_; + Z BoxATUKF,_ + BsTUFE,_,
k=1 k=0
+ S, TUKF;_; + e, (8)

AUFE; = ay + a AUFE,_; + ay ATICF,_) + a3UFE,_
t 0 kz=1 1k t-k ;) 2k t—k 3 t-1
+ a,TICF,_, + & ()]
Burada yer alan m; optimum gecikme uzunlugu olup,
diizeltilmis Akaike Bilgi Kriteri yardimiyla tespit edilmistir.
Model 1 igin Smir Testi yapilirken; Denklem 9 tahmin
edilmis, TUFE,_, ve TUKF,_, degiskenlerinin
katsayilarina kisitlar konulmustur. Kisitsiz ve kisitht
modellerin hata terimlerinin kareleri toplami kullanilarak F
istatistigi hesaplanmistir. Bu sekilde hesaplanan F istatistigi
degeri, Pesaran, Shin ve Smith (2001) tarafindan
hazirlanmig olan tablo degerleriyle karsilastirilmistir. Sinir
Testinin hipotezleri (Kizilkaya, Sofuoglu ve Karagor, 2016:
210):

Hy:B3=0,=0
Hi:B;#=L,#0

Seriler Arasinda Esbiitiinlesme yoktur,
Seriler Arasinda Egbiitiinlesme vardir.

seklindedir. Benzer islemler Denklem 9 igin de
tekrarlanmis, elde edilen bulgular Tablo 2’de sunulmustur.

Tablo 2: Esbiitiinlesme Testi Sonuglari

Sinir Testi Kritik Degerleri
Alt Sir Ust Str
F-istatistigi  10% 5% 1% 10% 5% 1%
Model 1 5.558**
Model 2 6.098**

Not: **; %S5 anlamlilik diizeyinde esbiitiinlesmenin var oldugunu
gostermektedir.

3.113 3.74 5157 3.61 4.303 5917

Tablo 2’deki sonuglara gore; elde edilen F istatistigi %5
onem derecesine sahip iist kritik degerde biiyiik oldugu icin
H, hipotezi reddedilmis ve modellerde yer verilen serilerin
esbiitiinlesik olduklarma karar verilmistir. Bunun anlamu;
serilerin uzun dénemde birlikte hareket etmekte olduklar:
ve bu serilerin diizey degerleriyle gerceklestirilecek
analizlerde  sorun  yasanmayacagidir.  Esbiitiinlesme
denklemlerindeki yapisal kirilma tarihleri Bai ve Perron
(2003) yontemi ile tespit edilmis ve elde edilen tarihler
Tablo 3’te sunulmustur.

Tablo 3: Esbiitiinlesme Denklemlerinde Belirlenen Yapisal
Kirilma Tarihleri

Yapisal Kirllma Tarihleri

2006:M06; 2010:M01; 2013:MO06;

Model 1 2017:M01

2006:M07; 2009:M012;
2012:M04; 2014:M08; 2016:M12
Not: Test yonteminde en fazla 5 yapisal kirilmaya izin verilmis, kirilma

say1st ve kirilma tarihleri test yontemi tarafindan otomatik (igsel) olarak
belirlemistir.

Model 2

Tablo 3’te yer alan yapisal kirilma tarihlerine bakildiginda;
2005 yilindan itibaren uygulanan acik enflasyon
hedeflemesi programma bagli olarak enflasyonda ve
nominal faizlerde yasanan diisiistin, 2008 kiiresel ekonomik
krizi.  nedeniyle  2009-2010  déneminde  yasanan
degisimlerin, makro ihtiyati program gergevesinde 2012-
2013-2014 yillarina gergeklestirilen uygulamalarin ve doviz

kurundaki hizli artisa bagh olarak 2016-2017 déneminde
yasanan sikintilarin Tirkiye ekonomisi {lizerinde 6nemli
belirleyiciler olduklar1 goriilmektedir. Bu yapisal kirilma
tarihlerinden O6nemlileri uzun donem analizine kukla
degiskenlerle  dahil edilmistir. Kukla  degiskenler
olusturulurken; yapisal degisimin oldugu tarihe 1, diger
donemlere 0 degerleri verilmistir.

3.6. Uzun Donem Analizi

Esbiitiinlesme iligkisi Smir Testi yontemiyle
incelendiginde, uzun donem analizleri de ARDL
yontemiyle yapilmaktadir (Tung, 2015: 83). Bu amagla
asagidaki denklemler kullanilmistir:

m n
TUFEt = BO + Z BliTUFEt—i + Z :BZiTUKFt—i + :831(2006 + :841(2010
i=1 i

i=0
+ BsKaz013 + BsKz017 + € (10)

P s
UFE, = a, + Z aUFE,_; + Z a5 TICF,_; + a3K5006 + @4 K009

i=1 i=0

+ a5Kz012 + @6K014 + @7K3016 + & 1D

Burada m,n,pvesoptimal gecikme uzunlugudur ve
diizeltilmis Akaike Bilgi Kriteri yardimiyla tespit edilmistir.
Calismada, uzun donem analizi ARDL yontemiyle
gerceklestirilmis ve ulagilan sonuglar Tablo 4’te, bu
analizin kararli olduguna dair CUSUM ve CUSUMQ
grafikleri Ek 1°de sunulmustur.

Tablo 4: Uzun Dénem Analizi Sonuglari

Degisken Model 1 Model 2
TUKF 0.33* (0.08)
TICF ; 0.59* (0.07)
K306 -1.54 (0.88) -22.23 (0.25)
Kzpos ; 58.60** (0.04)
Kzo10 46.32% (0.09)
K12 ; -8.79 (0.69)
K313 27.03(0.12)
Kipi4 ; 14.13 (0.52)
Kapie ; 69.26* (0.00)
K017 5.97 (0.67)
Sabit Terim 3.34(0.36) 0.34 (0.95)
Model Giivenilirlik Testleri
z
R 0.92 0.96
=3
R 0.92 0.95
F 240.02 (0.00) 296.43 (0.00)
bw 1.96 187
x
AEBG 1.89 (0.38) 1.35(0.24)
=z
XEPG 36.52 (0.00) 36.45 (0.00)
]
Xie 122,52 (0.00) 6.99 (0.03)
z
XERR 0.01 (0.89) 3.56 (0.06)

Not: Parantez icindekiler olasilik degerleridir. ***; katsaymnin %]l
diizeyinde anlamli oldugunu ifade etmektedir. y2.; Breusch — Godfrey
otonorelasyon testi, x2,.; Breusch — Pagan- Godfrey degisen varyans testi,
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)(]23; Jarque — Bera normallik testi, y3z; Ramsey — Reset modell kurma
hatasmim varligi testidir.

Esbiitiinlesme iligkisi Smir Testi yontemiyle
incelendiginde, kisa donem analizleri de ARDL yontemiyle
gerceklestirilmektedir (Tung, 2015: 83). Caligmada bu
amagla kullanilan model:

m n
ATUFE; = By + z B1iATUFE, _; + ZEZiATUKFt_i + B3K5006
i=1 i

i=0
+ ﬁ4K2010 + BSK2013 + BGK2017 + )B7ECTt—1

+e; (12)
p s
AUFE, = ag + z ayAUFE,_, + Z i ATICF,_; + a5Kz006 + aKao00
i=1 i=0
+ 5K3012 + @6Kz014 + @7 K016 + agECT, 4
+ & (13)

Bu denklemlerde yer alan ECT,_,, Error Correction Term
yani hata diizeltme terimidir. Yapilacak analizler sonucunda
bu terimine ait katsayr negatif ve istatistiksel yonden
anlamli  bulundugunda; modellerin hata  diizeltme
mekanizmalarinin  ¢alistigma karar verilmektedir (Tari,
2012: 436). Bu calismada kisa donem analizleri ARDL
yontemi yardimiyla gergeklestirilmis ve elde edilen
sonuglar Tablo 5°te rapor edilmistir.

Tablo 5: Kisa Dénem Analizi Sonuglari

Degisken Model 1 Model 2
ATUFE, 0.14** (0.03)
AUFE,_, 0.36%** (0.00)
ATI lf.'Fr 0.89*** (0.00)
ATICF; 0.01 (0.91)
;':':TICFr_z -0.36*** (0.00)
ATICF, 5 0.26%* (0.02)
AKppe 2.05* (0.07)
AKp16 2.36* (0.05)
ECT, -0.06™** (0.00) -0.07*%* (0.00)
Model Giivenilirlik Testleri
R 0.19 0.52
=T
R 0.18 0.50
bw 1.96 1.87
7
AEBE 1.89 (0.38) 1.35(0.24)
2o 21.42 (0.12) 29.85 (0.80)
]
Xje 122.52 (0.00) 6.99 (0.03)
z
AEE 0.01 (0.89) 1.00 (0.31)

Not: Parantez icindekiler olasilik degerleridir. ***; katsaymin %]l
diizeyinde anlamli oldugunu ifade etmektedir. y2,; Breusch — Godfrey
otonorelasyon testi, 2, ,; Glejser degisen varyans testi, y75; Jarque — Bera
normallik testi, )(,Z?R; Ramsey — Reset modell kurma hatasimin varligi
testidir.

Tablo 5’te  enflasyon  degerlerinin  bir  donem
gecikmelilerinin  (ATUFE,_, ve AUFE,_;) pozitif ve

istatistiksel olarak anlamli olmasi, TUFE ve UFE’de
yapisal (kalici) bir durumun s6z konusu oldugunu
gostermektedir. Kredi faizleri kisa dénemde de maliyet
enflasyonu  yaratmistir.  Ancak bu etkiler, uzun
donemdekinden daha kiiciiktiir. Yine ticari kredilerin UFE
tizerindeki etkisinin, tiiketici kredilerinin TUFE {izerindeki
etkisinden daha biiyiik oldugu goriilmektedir. Modellerin
Hata diizeltme teriminin (ECT,_;) katsayis1 negatif ve
istatistiksel olarak anlamli ¢ikmustir. Bu  durumda
modellerin hata diizeltme mekanizmalar1 ¢alismaktadir. Bu
sonug, yapilan uzun doénem analizi bulgularmin giivenilir
oldugunu gostermektedir. Model giivenilirlik testleri,
yapilan analizlerin giivenilir oldugunu gostermektedir.

3.7. Nedensellik Smmamasi

Seriler farkli derecelerde duragan oldugu igin seriler
arasindaki nedensellik iligkilerini Toda ve Yamamoto
(1995) yontemiyle test etmek gerekmektedir. TUKF ve
TUFE arasindaki nedensellik iliskilerini test edebilmek
amactyla, Toda ve Yamamoto (1995) testi, asagida yer alan
denklemler kullanilmaistir:

P+dmax P+dmax
TUFE, = B, + Z By TUFE,_; + z BuTUKF,_; +u, (14)
i=1 i=1
P+dmax P+dmax
TUKF, = aq + Z @y TUKF,_; + z @y TUFE,_; +v, (15)
i=1 i=1

Burada p; optimal gecikme uzunlugu, Opae Mmaksimum
entegrasyon derecesidir. Denklem 12 ve Denklem 13
tahmin edilmis, dma’tan gelen Kkatsayilara kisitlar
konulmustur. Daha sonra bu denklemlerin kalint1 kareleri
toplamlart  kullanilarak bir Ki-kare istatistigi elde
edilmektedir (Umar ve Dahalan, 2016: 421). Burada
Denklem 12; TUKF’den TUFE’ye, Denklem 13; TUFE’den
YTUKF’e dogru nedensellik iligkilerinin  varligmi
sinamaktadir (Goger ve Hepkarsi, 2013: 70). Denklem 12
icin smanan hipotezler:

H,: TUKF’den TUFE’ye dogru nedensellik etkisi yoktur,
H;: TUKF’den TUFE’ye dogru nedensellik etkisi vardir.

seklindedir. Benzer denklemler ve hipotezler TICF ve UFE
arasinda ya da TUFE ile UFE ve TICF ile TUKF arasinda
da gecerlidir. Calismada her bir modele Toda ve Yamamoto
(1995) nedensellik testinin yapilabilmesi i¢in optimum
gecikme uzunlugu belirleme islemi yapilmistir. Buna gére
optimum gecikme uzunlugu 3 olarak almmistir. Bu
gecikme uzunlugu ve dpa=1 kullanilarak® gergeklestirilen
Toda ve Yamamoto (1995) nedensellik testi sonuglar1 Tablo
6’da goriilmektedir.

%Seriler an fazla birinci dereceden farklari alindiginda duragan hale geldigi
i¢in dmax=1 almmugtir.
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Tablo 6: Toda ve Yamamoto (1995) Nedensellik Testi
Sonuglar1

Ki-kare Test Istatistigi Olasulik Degeri
TUKF = TUFE 2.99 0.55
TUFE = TUKF 10.57** 0.03
TICF= UFE 8.80* 0.06
UFE =TICF 11.05** 0.02
TUFE+# UFE 3.59 0.46
UFE = TUFE 27.87%** 0.00
TUKF = TICF 24.36*** 0.00
TICF = TUKF 24.32%** 0.00

Not: * ** ve *** 10, %5 ve %Il anlamlilik diizeyinde birinci
degiskenden ikinci degiskene dogru bir nedensellik iligkisinin varhigin
ifade etmektedir. #; birinci degiskenden, ikinci degiskene dogru bir
nedensellik iliskisinin olmadigini savunan Ho hipotezini temsil etmektedir.

Tablo 6’da elde edilen bu sonuglara gore; tiiketici
enflasyonundan tiiketici kredileri faiz oranma dogru tek
yonlil, iretici enflasyonu ile ticari kredilerin faiz orani
arasinda iki yonlii nedensellik iliskisi vardir. Bu durumda;
Tiirkiye’de nominal faiz oranlarinin  6nemli  bir
belirleyicisinin enflasyon oldugu, diger taraftan faizin de
enflasyonun o6nemli bir belirleyicisi durumunda oldugu
soylenebilir. Uretici enflasyonundan, tiiketici enflasyona
dogru giiclii bir nedensellik iligkisi belirlenmis olup, bu
durum UFE’nin TUFE igin bir éncii gésterge oldugu tezini
dogrulamaktadir. Tiiketici kredilerindeki faiz oranlar1 ile
ticari kredilerdeki faiz oranlari arasinda iki yonlii ve giiclii
nedensellik iligkileri tespit edilmistir. Bu durumun nedeni;
s6z konusu krediler i¢in ayni fon kaynaklarmm kullaniliyor
olmasi ve Tirkiye’de tasarruflarin diisiik olmasi nedeniyle,
odiing verilebilir fonlarin kisitli olmasidir.

4. Sonuc¢

Bu baglamda; serilerin duraganligi Kapenatios (2005) ¢coklu
yapisal kirtlmali birim kok testiyle incelenmis, tiiketici
kredileri faiz orani ve ticari krediler faiz orani serilerinin
1(0), tiiketici fiyat endeksi ve tiretici fiyat endeksi serilerinin
ise I(1) olduklar1 belirlenmistir. Seriler aralarindaki
esbiitiinlesme iliskileri Sinir Testi yaklasimiyla incelenmis
ve modellerde yer alan serilerin kendi aralarinda
esbiitiinlesik  olduklar1  goriilmiigtiir.  Esbiitiinlesme
vektorlerindeki yapisal kirilma tarihleri Bai ve Perron
(2003) yontemiyle belirlenmis, kukla degiskenlerle
regresyon analizlerine dahil edilmistir. Seriler arasindaki
uzun ve kisa donem analizleri ARDL yontemi yardimiyla
gergeklestirilmistir.  Uzun donem analizi  sonucunda;
Tiirkiye’de 2004-2019 doéneminde tiiketici kredilerinin
faizlerindeki %1’lik artigin, tiiketici enflasyonunu %0.33,
ticari kredilerin faizlerindeki %1’lik artisin da firetici
fiyatlar1 enflasyonu %0.59 oraninda artirdigi tespit
edilmistir. Kisa dénem analizi sonucunda; enflasyonun bir
donem gecikmeli degerlerinin pozitif ve istatistiksel olarak
anlamli olmasi, Tirkiye’deki enflasyonda yapisal bir
durumun s6z konusu oldugunu gostermektedir. Kredi
faizleri kisa donemde de maliyet enflasyonu yaratmustir.
Ancak bu etkiler, uzun dénemdekinden daha kiigiiktiir.
Yine ticari kredilerin iretici enflasyonu iizerindeki
etkisinin, tliketici  kredilerinin  tiiketici  enflasyonu
iizerindeki etkisinden daha biiylik oldugu goriilmektedir.

Modellerin Hata diizeltme mekanizmalar1 caligmaktadir.
Seriler arasindaki nedensellik iliskileri, Toda ve Yamamoto
(1995) yontemiyle test edilmis, TUFE’den tiiketici kredileri
faizlerine dogru tek yonlii, UFE ile ticari kredilerin faiz
orani arasinda iki yonlii nedensellik iligkisi bulunmustur.
UFE’den TUFE’ye dogru giiclii bir nedensellik iliskisi
belirlenmistir. Tiketici kredilerinin faizleri ile ticari
kredilerin faizleri arasinda iki yonlii ve giiglii nedensellik
iligkileri tespit edilmistir.

Faiz oranlar1 ile enflasyon oranlari arasindaki etkilesim
gerek bilim insanlarini, gerekse de siyasetgileri yakindan
ilgilendirmistir; bu konuda farkli teoriler gelistirilmis ve
degisik politika uygulamalar1 denenmistir. Bu ¢alismada,
nominal faiz oranlarinin enflasyona olan etkisi, 2004:M01-
2019:M08 donemi tiiketici fiyatlar1 enflasyonu, tretici
fiyatlar1 enflasyonu, tiiketici kredileri faiz orani ve ticari
kredilerin faiz orani verileri kullanilarak arastirilmistir.
Calismada iki farkli ekonometrik model kurularak, her faiz
tiiriintin 1ilgili oldugu enflasyon {izerindeki etkileri ortaya
¢ikartilmaya galisilmistir.

Serilerin duraganligit Kapenatios (2005) coklu yapisal
kirilmali birim kok testiyle incelenmistir; tiiketici kredileri
faiz orani ve ticari krediler faiz orani serilerinin diizey
degerlerinde, tiiketici fiyat endeksi ve iretici fiyat endeksi
serilerinin ise birinci farkta duragan olduklar1 belirlenmistir.
Seriler farkli derecelerde duragan ¢iktig1 igin, aralarindaki
esbiitinlesme  iliskileri ~ Smir  Testi  yaklagimiyla
incelenmistir. Bu test sonucunda her iki modelde de yer
alan serilerin kendi aralarinda esbiitiinlesik olduklar1
goriilmiigtir. O halde, bu serilerle gerceklestirilecek
analizlerde sahte regresyon sorunu ile karsilagilmayacaktir.
Esbiitiinlesme vektorlerindeki yapisal kirilma tarihleri Bai
ve Perron (2003) yontemiyle belirlenmistir. Bu testte en
fazla 5 yapisal kirllmaya izin verilmistir. Elde edilen
yapisal kirilma tarihleri, kukla degiskenlerle regresyon
analizlerine dahil edilmistir.

Seriler arasindaki uzun ve kisa donem analizleri ARDL
yontemi yardimiyla gergeklestirilmistir. Uzun dénem
analizi sonucunda; Tiirkiye’de 2004-2019 ddéneminde
tiiketici kredilerinin faizlerindeki %1°lik artisin, tiiketici
enflasyonunu %0.33, ticari kredilerin faizlerindeki %1°lik
artisin da tretici fiyatlar1 enflasyonu %0.59 oraninda
artirdign tespit edilmistir. Elde edilen bu sonuglar,
Tiirkiye’de siklikla tartisilan enflasyon ile faiz arasindaki
etkilesimin yonii ve biyiikligi konusuna da 151k
tutmaktadir. Buna gore; faizlerdeki artislar, enflasyonu
artirmaktadir. Ticari kredilerdeki artigin iiretici enflasyonu
iizerindeki etkisinin daha biyiik olmasi, Tiirkiye’de
faizlerin maliyet enflasyonuna yol agtigini géstermektedir.
Kisa donem analizi sonucunda; enflasyonun bir dénem
gecikmeli degerlerinin pozitif ve istatistiksel olarak anlamli
olmasi, Tiirkiye’deki enflasyonda yapisal bir durumun séz
konusu oldugunu gostermektedir. Kredi faizleri kisa
donemde de maliyet enflasyonu yaratmistir. Ancak bu
etkiler, uzun donemdekinden daha kiigiiktiir. Yine ticari
kredilerin iiretici enflasyonu iizerindeki etkisinin, tiiketici
kredilerinin tiiketici enflasyonu tizerindeki etkisinden daha
biiyiikk oldugu goriilmektedir. Modellerin Hata diizeltme
terimlerinin  katsayilar1 negatif ve istatistiksel olarak
anlamli ¢ikmistir. Bu durumda modellerin hata diizeltme
mekanizmalarinin galistigini ve yapilan uzun dénem analizi
bulgularinm giivenilir oldugunu gdstermistir.
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Seriler arasindaki nedensellik iligkileri, seriler farkli
derecelerden duragan oldugu i¢in Toda ve Yamamoto
(1995) yontemiyle test edilmistir. Bu test sonucunda;
tiiketici enflasyonundan tiiketici kredileri faiz oranina dogru
tek yonlii, tiretici enflasyonu ile ticari kredilerin faiz orani
arasinda iki yonlii nedensellik iliskisi bulunmustur. Bu
durumda; Tiirkiye’de nominal faiz oranlarinin 6nemli bir
belirleyicisinin enflasyon oldugu, diger taraftan faizin de
enflasyonun o6nemli bir belirleyicisi durumunda oldugu
soylenebilir. Uretici enflasyonundan, tiiketici enflasyona
dogru giiglii bir nedensellik iligkisi belirlenmis olup, bu
durum UFE’nin TUFE igin bir éncii gdsterge oldugu tezini
dogrulamaktadir. Tiiketici kredilerindeki faiz oranlari ile
ticari kredilerdeki faiz oranlari arasinda iki yonlii ve giiglii
nedensellik iligkileri tespit edilmistir. Bu durumun nedeni;
s6z konusu krediler i¢in ayni fon kaynaklarmin kullaniliyor
olmasi ve Tiirkiye’de tasarruflarin diisiik olmasi nedeniyle,
odiing verilebilir fonlarin kisith olmasidir.

Bu c¢aligmadan elde edilen bulgulara dayanarak,
Tirkiye’de, enflasyon ile nominal faiz orant degiskenleri
arasinda oOzellikle uzun donemde giicli iliskilerin var
oldugunu ve etki yoniiniin daha ¢ok enflasyondan faize
dogru gergeklestigini soyleyebiliriz. Tirkiye, yatirimlarmni
finanse edecek yeterli miktarda i¢ tasarruf diizeyine sahip
olamadig1 icin dis kaynaga muhtactir. Dolayisiyla, digsal
soklar karsisinda asir1 kirilgan olan Tiirk lirasmnm portfoy
cikislarindan etkilenmesi, doéviz kurlarinin yiikselmesi
baglaminda enflasyonun (maliyet enflasyonu) artmasima yol
acmaktadir. Bu kapsamda, TCMB, enflasyonu bertaraf
etmek igin faiz oranlarmi artirmak zorunda kalacaktir. Bu
durum, Fisher etkisini ortaya ¢ikarmaktadir.

Siirdiiriilebilir bir ekonomik biiyiime ve yurttaslar arasinda
adil bir gelir dagilimi i¢in, oncelikle enflasyonun
diistiriilmesinin sart oldugu ve bu baglamda, devletin dnce
kendinden baglayarak fedakarlikta bulunmasinin gerektigi,
dolayisiyla da, vergilerin azaltilmasinin yararl olabilecegi
ifade edilebilir. Ozellikle, enerji girdileri iizerindeki asir1
yiksek vergilerin azaltilmasinin enflasyonu (maliyet
enflasyonu) ¢6zmeye faizle oynamaktan ¢ok daha fazla
katkis1 olacagi acgiktir.

Ayrica; ekonomide, kalic1 bir iyilesmenin ve siirdiriilebilir
biiylimenin saglanabilmesi adina, yerli ve milli tiretimi
artirict yondeki yapisal diizenlemelerin bir an 6nce hayata
gecirilmesinde de fayda vardir. Bu baglamda, enflasyonu ve
faiz oranlarini diistirmek adma temel {irinlerin ithalatinda
giimriik vergilerini azaltmanin diginda, ireticilerin maliyet
ve finansman sorunlarinin ¢oziilmesi de rasyonel bir karar
olacaktir.
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