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TURKIYE’DE FAiz HiSTERI ETKiSi: DOGRUSAL ve FOURIER
BirRiM KOK TESTLERINDEN KANITLAR

Oguzhan SENGUL ©'
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Tasarruf agigimin yatirim kapasitesine olan negatif etkisini bertaraf etmek amaciyla ortaya ¢ikan yiiksek faiz
orani; beraberinde bir¢cok makroekonomik gosterge iizerinde olumsuz etki getirmektedir. Zira dogal faiz orani
ile cari faizler arasinda siire ve miktar uyumsuzlugu merkez bankalarimin para politikasi etkinligini
azaltmaktadr. Asimetrik bilgi ve ters secim seklinde ortaya ¢ikan etkinligini kaybetmis para politikas: piyasa
basarisizhigina neden olmaktadir. Ote yandan merkez bankalarinin kisa vadeli faizlerde istikrart saglamast hem
fiyat istikrarina hem de finansal istikrara katki saglamaktadir.

Bu ¢alismada Tiirkiye ekonomisinde kiiresel finans krizinin ortaya ¢iktigr 2008 yiulmin Ocak ayimdan 2020
yilimin Agustos ayina kadar gegen siire zarfinda ticari bankalarca mevduatlara agilan bir aylik Tiirk Lirast
mevduat faizlerinde histeri etkisi yasamip yasanmadigi, dogrusal ve fourier birim kok testleri ile
incelenmektedir. Zira bu ¢aliymanmin temel amaci cari faiz oranlarmmin yiiksek olmasi nedeniyle dogal faiz
oranlarmni kendine ve dolaysiyla yukar: dogru ¢ekip ¢ekmedigini tespit etmektir.

Ampirik analizler sonucunda dogrusal ve fourier birim kok testinde sabitli modelde histeri etkisinin
yasanmadig1 goriilmektedir. Ote yandan Sabit terimin ve trend degiskenin dahil edildigi modelde ise histeri
etkisinin yasandigina yénelik kanitlar bulunmaktadir. Fourier grafiklerden goézlenecegi iizere 2016 sonrasi
donemde merkez bankasimin para politikast uygulamalar: piyasa basarisizligina yol acarak histeri etkisinin
yasanmasina neden olmustur.
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INTEREST HYSTERESIS EFFECT IN TURKEY: EVIDENCES
FROM LINEAR AND FOURIER UNIT ROOT TESTS

Abstract

The high interest rate that emerged in order to eliminate the negative effect of the savings deficit on the
investment capacity; brings with it a negative impact on many macroeconomic indicators. Because the time and
quantity mismatch between the natural interest rate and the current interest rates reduces the monetary policy
effectiveness of central banks. Monetary policy that has lost its effectiveness in the form of asymmetric
information and adverse selection causes market failure. On the other hand, central banks' stabilization in short-
term interest rates contributes to both price stability and financial stability.

In this study, it is analyzed that if there is a hysteresis effect in interest rate of monthly Turkish lira deposits hold
in commercial banks in period covers January 2008 where global financial crisis started and August 2020. To
do, linear and fourier unit root tests are employed. Because the main purpose of this study is to determine
whether it pulls natural interest rates upwards due to its high current interest rates.

According to empirical results obtained from linear and fourier unit root tests, there is no hysteresis effect in
model with constant. On the other hand, there are findings implying the existence of hysteresis. Moreover,
fourier unit root test results show that hysteresis effect if powerful after 2016.

Keywords : Interest Hysteresis, Fourier Unit Root Test, Turkish Economy.
Jel Classification : E40, E22.
GIRIS

Gelismekte olan iilkelerin tasarruf agiginin yarattigi makro ekonomik sorunlara iliskin
Feldstein-Horioka bulmacasi (Coakley ve ark., 1996, Blanchard ve Giavazzi, 2002, Fouquau ve ark.,
2008), Fisher etkisi (Atkins 1989; Westerlund, 2008; Cooray, 2003; Bayat et al., 2018), doviz kuru gegis
etkisi (Campa & Goldberg, 2005, Devereux & Engel, 2002), parasal aktarim kanallari (Demiralp ve ark.,
2007, Ugur ve Bingél, 2018, Sentiirk ve ark., 2016), faiz oranlarinda yakinsama (Ozek, 2020) gibi bircok
teorik ve ampirik ¢aligmaya konu olmustur.

Tasarruf agiginin yatirim kapasitesine olan negatif etkisini bertaraf etmek amaciyla ortaya ¢ikan
yiiksek faiz orani; beraberinde bir¢ok makroekonomik gdsterge {izerinde olumsuz etki getirmektedir.
Zira dogal faiz oram ile cari faizler arasinda siire ve miktar uyumsuzlugu merkez bankalarinin para
politikasi etkinligini azaltmaktadir. Asimetrik bilgi ve ters secim seklinde ortaya ¢ikan etkinligini
kaybetmis para politikas1 piyasa basarisizligina neden olmaktadir. Ote yandan merkez bankalarinin kisa
vadeli faizlerde istikrar1 saglamasi hem fiyat istikrarina hem de finansal istikrara katki saglamaktadir.

Bu caligmanin temel amaci, cari faiz oranlarinin yiiksek olmasi nedeniyle dogal faiz oranlarim
kendine ve dolaysiyla yukari dogru ¢ekip ¢ekmedigini tespit etmektir. Histeri etkisi olarak tanimlanan
bu durum Tiirkiye ekonomisinde yasaniyor ise kisa vadeli piyasa faizlerinde istikrar1 saglamaya yonelik
para politikas1 6nlemlerinin alinmasi, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasinin hem fiyat istikrar1 hem
de finansal istikrar hedefine ulagilmasi1 konusunda 6nemli katkilar saglayacaktir.

Iktisat teorisinde ve ampirik ¢aligmalarda optimal faiz oraninin ne olmasi gerektigi ve faiz histeri
etkisine yonelik birgok caligma bulunmaktadir. Bu ¢alismalarda dogrusal ve yapisal kirilmalari dikkate
alan birim kok testlerini kullanmilmaktadir. Ampirik iktisat literatiirii incelendigi kadariyla Tirkiye
ekonomisinde faiz histeri etkisini fourier birim kdk testleri ile inceleyen ¢aligmalara rastlanmamustir.
Fourier birim kok testinin konvansiyonel birim kok testleri lizerindeki avantajlar sayesinde literatiirde
bu konudaki énemli bir eksiklik giderilmeye calisilacaktir.

Caligmanin bu girig boliimiiniin ardindan, sonraki boliimde faiz histerisine yonelik teorik altyapi
ve literatiir incelemesine yer verilecektir. Akabinde ise Tiirkiye ekonomisinde Ocak 2008-Agustos 2020
doneminde faiz histerisinin yasanip yasanmadigina yonelik ampirik analizler yer almaktadir. Son
boliimde ise degerlendirme ve politika onerileri yer almaktadir.
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I. TEORIK ALTYAPI VE LITERATUR

Iktisat teorisinde histeri etkisi basta issizlik orami ve faiz orami gibi bircok makro ekonomik
degisken iizerinde hem ampirik hem de teorik olarak test edilmektedir. Faiz histeri etkisi piyasa cari faiz
oranlarinin yiiksek olmasi nedeniyle dogal faiz oranlarin1 da yukari dogru cekmesi olarak
tanimlanmaktadir (Craighead, 2019; Kwapil & Scharler, 2010). Piyasada olusan cari faiz orani 6diing
alinan fonlar icin ortaya konulan bedel olarak belirlenmektedir. Dogal faiz orani ise sermaye arz ve
talebine bagh olarak belirlenen faiz oramidir. Eger bir ekonomi duragan durum dengede ise dogal faiz
orant ile piyasa cari faiz oranlarinin birbirine esit olmasi ve istikrarli bir denge patikasinda ilerlemesi
gerekmektedir (Summers, 2014). Ortaya ¢ikan denge bigak sirti olmadigi i¢in kurala dayali politika
uygulamalar1 her iki faiz oranini1 da birbirine esitleyecektir (Dixit, 1989). Merkez bankalar para arzin
artirmak suretiyle finansal ve reel sektor kredi taleplerine cevap verebilmekte ve faiz aktarim kanali ile
bankalar aras1 piyasada olusan faiz oranlarinin etkileyebilmektedir.

Ekonomide ig¢sel ve digsal soklarin olmamasi halinde parasal genisleme ile bankalar arasi
piyasada olusan kisa vadeli piyasa cari faiz oranlar asag1 yonlii diisiis trendine girmektedir (Sander &
Kleimeier, 2001). Bu sekilde merkez bankalarinin uyguladigi kurala dayali para politikalar araciligi ile
cari piyasa faizleri ile dogal faiz oranlarii birbirine esitlenmektedir. Ote yandan Keynesyen teoriye gore
0diing verilen fon arzinin artmasi hane halki marjinal tasarruf egilimini azaltmakta ve marjinal tilketim
egilimlerini artirmaktadir. Piyasa cari faizlerinin azalmasi ile marjinal tiiketim egiliminin artmasi
yatirnmlar1 artict etki etki yaratmaktadir. Sonu¢ olarak merkez bankalarinin parasal genisleme
donemlerinde dogal faiz orami ile piyasa cari faiz oranlarimi etkileme yoniinde para politikasi
uygulamalar1 bulunmaktadir (Dias & Shackleton, 2011). Ancak 6diing verilebilir fon artis1 ticari
bankalarin kar maksimizasyonu hedefiyle bor¢lanma maliyetini yatirimin marijinal verimliliginin altina
diisiirlir. Bu durumda ters secim ve ahlaki tehlike yaratarak piyasa basarisizligina ortaya ¢ikmaktadir.

Literatiirde faiz orani histerisi konusunu inceleyen az sayida ¢aligma bulunmaktadir. Bunlardan
bir tanesi Belke ve ark. (2019) tarafindan ele alinmistir. Yazarlar, Avrupa Birligi alaninda uygulanan
para politikalarinin etkinligini firma boyutundan makroekonomik boyuta tasimak suretiyle
incelemislerdir.

Konu ile ilgili bir diger ¢alisma ise Rungcharoenkitkul ve ark. (2020) para politikas1 histerisini
inceledigi caligmalarinda, kisa donemli ciktilar {izerine odaklanmanin para politikast histerisi
olusturdugu, diisiik faiz oranlarinin konjonktiirel daralmalardaki finansal sistemin olumsuzluklarina
duyarliliginin artmasina neden oldugu sonucuna ulagmislardir.

II. AMPIRIK SONUCLAR

Bu ¢aligmada kiiresel finans krizinin baslangici olan 2008 yilinin Ocak aymdan 2020 yilinin Agustos
ayma kadar gegen siire zarfinda ticari bankalarca mevduatlara agilan bir aylik Tiirk lirast mevduat
faizlerinde histeri etkisi incelenmektedir. Caligmanin uygulama bdliimiinde tanimlayici istatistikler ve
daha sonra Kwiatowski ve ark. (1992, KPSS) tarafindan gelistirilen dogrusal birim kok testi ile Becker
ve ark. (2006) tarafindan gelistirilen Fourier birim kok testi ile analiz edilmistir.
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Sekil 1. Faizlerin Ampirik Analiz Periyodu Boyunca Gelisimi

Ocak 2008-Ocak 2009 doneminde yaklasik olarak %35 artan cari faiz oranlar1 Ocak 2009
doneminden itibaren azalan ve nispeten yatay bir seyir izlemektedir. Piyasa faizlerinin s6z konusu bu
ongoriilebilirligi Temmuz 2018’e kadar devam etmistir. Ocak 2019°da ortaya ¢ikan nominal doviz kuru
sokunu bertaraf etmek amaciyla merkez bankasinin yiiksek miktarli faiz artinmi seride kendisini
gostermektedir. Ticari bankalarca mevduatlara agilan bir aylik Tiirk liras1 mevduat faizlerinde Temmuz
2019’dan itibaren tekrar azalma trendine girdigi gézlemlenmektedir.

Tablo 1. Tammlayici Istatistikler

Faiz
Ortalama 11.24556
Medyan 9.904750
Maksimum 24.11000
Minimum 5.946000
Standart Sapma 4.150329
Carpiklik 1.412798
Basiklik 4.127925

Jarque-Bera (JB)  58.62267
JB (Olasilik Degeri) 0.00%**

Not: *** ** ye * degerleri sirastyla %1, %5 ve %10 anlam seviyelerinde alternatif hipotezin kabul edildigini gostermektedir.

Ticari bankalarca mevduatlara agilan bir aylik Tiirk liras1t mevduat faizleri en yiiksek degerine
Ekim 2018 déneminde, en diisiik degerine ise Mayis 2013 doneminde goriilmiistiir. Yine tanimlayici
istatistiklerin yer aldig1 Tablo 1’de degiskenin saga carpik ve dik oldugu goriilmektedir. Jarque-Bera
normal dagilim testinde ise olasilik degerlerine gore degiskenin normal dagilima sahip degildir.

Tablo 2. Dogrusal KPSS ve Fourier KPSS Test Sonuclar:

Frekans (k) Min KKT FKPSS F istatistizi KPSS

Sabitli Model 1 1362.624 0.0797 67.707 0.279

Sabitli ve Trendli Model 1 1279.769  0.0486*** 70.476 0.204**

Notlar: FKPSS testinde k=1 i¢in %1, %5 ve %10 anlam seviyesinde kritik degerler sirastyla sabitli model i¢in 0.131, 0.172 ve 0.269, sabitli
ve trendli model i¢in 0.047, 0.054 ve 0.071°dir. KPSS testinde %1, %5 ve %10 anlam seviyesinde kritik degerler sirasiyla sabitli model i¢in
0.739, 0.463 ve 0.347, sabitli ve trendli model i¢in 0.216, 0.146 ve 0.119°dur. ***, ** ye * degerleri sirastyla %1, %5 ve %10 anlam
seviyelerinde serilerin duraganliklarini gostermektedir.
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Hem Kwiatowski ve ark. (1992) tarafindan gelistirilen birim kok testinde hem de Becker ve ark.
(2006) tarafindan gelistirilen Fourier KPSS testinde bos hipotez degiskenin birim kok tagimadigi ve
histeri etkisinin gecerli olmadig, alternatif hipotez ise degiskenin birim kok tagidig1 ve histeri etkisinin
gegerli oldugu seklindedir. Eger F test istatistigi kritik degerden biiyiik ise alternatif hipotez kabul
edilmektedir. Eger F test istatistigi kritik degerden kiiciik ise sifir hipotezi kabul edilmektedir.

Tablo 2°de yer alan sonuglara gére dogrusal KPSS testi ile fourier KPSS testinin sonuclar1
birbirleri ile tutarh goriilmektedir. Hem dogrusal KPSS testinde hem de fourier KPSS birim kok testinde
yalnizca sabit terimin yer aldigi1 modelde ticari bankalarca mevduatlara agilan bir aylik Tiirk lirast
mevduat faizlerinin birim kok sorunu yasamadigi goriilmektedir. Ancak sabit terimin ve trend
degiskeninin dahil edildigi modelde ise fourier KPSS birim kok testinde %1 anlam seviyesinde, dogrusal
KPSS birim kok testinde ise %5 anlam seviyesinde degiskenin birim kok tasidigi sonucuna ulasilmistir.
Tablo 2 bir biitiin halinde degerlendirildiginde, sabit terimin dahil edildigi modelde histeri etkisinin
olmadig1 ancak trend degiskeninin dahil edildigi modelde ise histeri etkisinin yasandigi goriilmektedir.
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2008 kiiresel ekonomik krizi nedeniyle ortaya ¢ikan likidite fazlas1 gelismekte olan iilkelerde
nominal faiz oranlarinda azalma trendine destek olmustur. Bu siire zarfinda Tiirkiye ekonomisinde
nominal doviz kurunda volatilite azalmis ve TCMB’nin doviz kuru gecis etkisini goéz ardi etmesine
yardimc1 olmustur. Bdylece para politikasina kiiresel rezerv paradan gelen destek ile faiz oranlar diigiik
seviyeler gbzlemlenmistir. Her ne kadar ara donemlerde dalgalanmalar olsa da bu durum 2016 yilina
kadar devam etmistir. Dolaysiyla bu siire zarfinda giiglii bir histeri etkisinin varligindan s6z etmek
miimkiin degildir. 2008-2016 déneminde para politikasinda rejim degisikligi olmadan ortaya ¢ikan
diisiik faiz ortami beraberinde fiyatlar genel seviyesinde talep yonlii baski yaratmistir. Ortaya ¢ikan talep
enflasyonu ve merkez bankasinin faiz koridoru politikasinin para ve sermaye piyasalar1 tarafindan yeteri
kadar anlagilamamasi nedeniyle 2016 yilindan itibaren histeri etkisinin yasandig1 goriilmektedir. 2016
yil1 6ncesinde ortaya cikan rezerv para likidite fazlasi cari nominal faiz oranini dogal faiz oranina
yaklastirmaktadir. 2016 yilindan sonra gelismekte olan iilkelerde ve Tiirkiye Ozelinde sermaye
yoksunlugu ve Fisher etkisi baglaminda yiiksek enflasyon ve cari nominal faizlerde 6nemli artiglar
gostermis ve dogal faiz oranini yukari dogru ¢ekmistir.
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SONUC VE POLITiKA ONERILERI

Faiz oran1 bircok makro iktisat parametresini etkileyen dnemli bir para politikas1 degiskenidir.
Makroekonomide dogal faiz oranmin siirekli degismesi nedeniyle konjonktiirel dalgalanmalar
yasanmaktadir. Bu nedenle tasarruf agig1 sorunu yasayan gelismekte olan iilkeler icin optimal cari faiz
oraninin dogal faiz oraninin ne kadar uzaginda oldugu sorusu 6nem tagimaktadir. Bu caligmada Tiirkiye
ekonomisinde Ocak 2008-Agustos 2020 doneminde ticari bankalarca mevduatlara agilan bir aylik Tiirk
Liras1 mevduat faizlerinde iizerinde bir histeri etkisi olup olmadig1 fourier birim kok testleri ile
incelenmektedir.

Ampirik analizler sonucunda dogrusal KPSS ve fourier KPSS birim kok testinde sabit terimin
yer aldig1 modelde histeri etkisinin yasanmadigi sonucuna ulagilmistir. Sabit terimin ve trend degiskenin
dahil edildigi modelde ise histeri etkisinin yasandigma yonelik kanitlar bulunmaktadir. Fourier
grafiklerden gozlenecegi iizere 2016 sonras1 donemde merkez bankasiin para politikas1 uygulamalari
piyasa basarisizligina yol acarak histeri etkisinin yasanmasina neden olmustur.

Histeri etkisinin yasanmasinda {i¢ énemli nedeni oldugu diisiiniilmektedir. Ilk olarak merkez
bankasinin kurala dayali olmayan parasal genislemeleri histeri etkisinin yasanmasina neden olmaktadir.
2016 sonrasinda ortaya ¢ikan para arz fazlasmmin Tiirkiye ekonomisinde histeri etkisi olusturdugunu
gostermektedir. Ikinci olarak ise Fisher etkisi (Bayat, 2011, Uribe, 2018) ve doviz kuru gecis etkisi
(Kayhan ve ark., 2013, Durgun, 2018) baglaminda yapilan ¢aligmalarda nominal doviz kuru soklarina
karsilik TCMB’nin yiiksek miktardaki faiz artirimlari histeri etkisine neden olmaktadir. Ugiincii olarak
ise Binici ve ark. (2016) belirttigi gibi TCMB’nin 2010 yilindan itibaren geleneksel olmayan faiz
koridoru uygulamasinda, politika aksiyomlarimin finansal sisteme aktariminda resmi faizlerden ziyade
fiili faizler rol oynamasidir. S6z konusu ii¢ nedenden dolay1r merkez bankasinin kurala dayali para
politikas1 uygulamalarina ge¢mesi hem kredibilitesini artiracak hem de finansal piyasalar ile etkili
iletisim saglamasina yardimci olacaktir.

Gelecek ¢aligmalara yonelik olarak tiiketimi maksimum yapan optimal faiz oraninin ne olmasi
gerektigine yonelik yumusak gecisli otoregresif modeller ile degerlendirmeler yapilabilir. Ayrica zaman
serileri analizinde 6nemli bir yer tutan yapisal kirilmalar1 dikkate alan birim kok testleri ile histeri
etkisinin olup olmadigina yonelik caligmalar yapilabilir.
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