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1980-2013 Donemi Tiirkiye Ekonomisinde
Enflasyon ve Faiz Orani1 Arasindaki Iliski

Mustafa TORUN* & Muhammet KARANFIL**

Ozet

Caligmada 1980-2013 donemi Tiirkiye ekonomisi i¢in enflasyon ve faiz
oranlar arasindaki iliski ele alinmgtir. Kurulan modellerde faiz oran,
reel doviz kuru ve GSYIH degiskenlerinin enflasyon iizerindeki etki-
si incelenmistir. Modelde bagimli degisken olarak enflasyon orani, ba-
Gimsiz degiskenler ise faiz orani, reel doviz kuru ve GSYIH degisken-
lerinden olusmaktadir. Yapilan ¢calismada deiskenler arasindaki iligki
Johansen esbiitiinlesme, Granger nedensellik ve varyans ayristirma yon-
temleriyle aragtirilmigtir. Ulasilan sonucta modelde yer alan degiskenler
arasmda uzun donemli bir iliski vardir. Faiz oramndan ve GSYIH dan
enflasyon oramna dogru bir nedensellik bulunmustur. Ayrica faiz ora-
ni ile GSYIH arasinda da cift yonlii bir nedensellik oldugu sonucuna
ulagilmagtir.

Anahtar Kelimeler: Enflasyon, Faiz Orani, Para Politikasi, Esbiitiin-
lesme, Nedensellik

Relationship Between Inflation And Interest Rates in
Turkey Economy For The Period 1980-2013

Abstract

In this paper, the relationship between inflation and interest rates were
discussed Turkey’s economy for period 1980-2013. The effect of inte-
rest rate, real exchange rate and GDP on inflation were investigated.
Inflation is dependent variable and others are independent variables. In
study relationship among variables was investigated by using Johansen
cointegration, Granger causality and variance decomposition methodo-
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logy. Between variables was found a long-term relationship in result of
study. Unidirectional causality was found from interest rate and GDP
to inflation and moreover between interest rate and GDP was found
bidirectional causality as well.

Keywords: Inflation Rate, Interest Rate, Monetary Policy, Cointegra-
tion, Causality

GIRIS

Tiirkiye ekonomisinde 24 ocak 1980 kararlari ile emisyon ve para arzinin
kontrol altinda tutulmas: hedeflenerek, para ve kredi hacimlerinde enf-
lasyon oraninin altinda bir artis gergeklesmesi dngoriilmiistiir. Ancak bu
olgu 1984 yil1 haric gergeklestirilememis yani para ve kredi hacmi enflas-
yon oraninin iizerinde bir artis sergilemistir. Dolayisiyla 1980 yilindan iti-
baren 6zellikle 1988 yilindan sonra kamu agig1 para basilarak karsilanmis
ve fiyat artislar1 yasandig gibi biite aciklar1 da artmistir. Ayni1 zamanda
KIT' lerin borglanma gereksinimleri temel neden gosterilerek kamu kesi-
mi borglanma geregi yiikselmistir. Bu bor¢lanma geregine yonelik olarak
1989 yilinda sermaye hareketleri serbest birakilmis ve i¢ bor¢ stogu gide-
rek artmigtir. 1994 yilinda yiiksek enflasyon oranlariyla birlikte i¢ borg-
lanma krizi yasanmistir. Kisaca 2000 yilina kadar yiiksek faiz oranlariyla
birlikte bor¢ stogunun yiikselmesi enflasyon oranlarinin yiikselmesiyle
birlikte devam etmisgtir'.

Giiglii ekonomiye gegis programiyla birlikte 2002 yilindan sonra Mer-
kez Bankasi fiyat istikrarini saglanmak amaciyla para politikas: araci olan
kisa vadeli faiz oranlarini enflasyon hedefine ulasmak igin kullanilmistir.
Bagka bir ifadeyle doviz kurunun politika araci olma islevine son verilmis
ve oOrtiik enflasyon hedeflemesi rejimine gegilmistir. 2002 yilindan sonra
faiz oranlarinda yasanan diisiis 2008 Krizinden sonra da devam etmistir.
Fakat faiz oranlarindaki bu azalisa ragmen AB {ilkeleri basta olmak tizere
ABD ve Japonya gibi iilkelerin faiz oranlarmin Tiirkiye’ den daha diigiik
diizeyde olmasi1 hala borclanmanin reel getirisinin Tiirkiye'de yiiksek ol-
masina yol agmaktadir?.

2003-2004 doneminde enflasyon hedeflemesiyle birlikte faiz ve enf-
lasyon oranlarinda yasanan siirekli diisiisler ile Tiirkiye en fazla faiz
indirimine giden iilkeler arasinda yer almigtir. Sekil 1 den anlagilacag: gibi
2004 yilindan itibaren 6nceki yillara gore enflasyon belirgin bir diisiis sii-
recinden sonra diisiik oranl bir seyir izlemektedir. Bu baglamda Merkez

1  Bulut Erol, Makro iktisat, Para-Banka, Tiirkiye Ekonomisi, (Ankara: Mart1 Kitabevi,
2010), s. 944- 956.

2 Aslan Eren, Tiirkiye Ekonomisi, (Bursa: Ekin Yayinevi, 2011), s. 282-299.
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Bankas1 2010 yilinda enflasyonu gelinen noktada kontrol altinda tutmak
i¢in yeni yontem arayislarina giderken politika araglarini da gesitlendir-
mistir. Bu yeni yaklagim oOrtiik ve agik enflasyon hedeflemesinin gelisti-
rilmis bir hali olarak ifade edilmektedir. Baska bir deyisle yeni yaklasim
faiz koridoru uygulamasi ile sekillenmektedir. Tablo 1'de yeni politika
cercevesinde kullanilan temel araglar, aktarim mekanizmasi ve amaclar
verilmistir. Bunlar faiz koridoru, bir haftalik repo faizi, likidite yonetimi,
zorunlu kargilik ve rezerv opsiyonu mekanizmasi araglari olarak krediler
ve doviz kuru aktarim yolu ile fiyat istikrarimi ve finansal istikrar1 kontrol
altina almak olarak belirlenmistir. Kisaca belirlenen aragclar ile enflasyon
hedeflenen diizeyde tutulmak istenmektedir®.

Tablo 1: TCMB 2010 Yil: Degisikligi ile Uygulanan Politika Araglari ve Amaglar

Araclar Aktarim Yolu Amaglar
¢ Faiz Koridoru, Haftalik e Fiyat Istikrar1 (Enflasyo-
Repo Faizi, Likidite nu Hedeflenen Diizeyde
YoOnetimi Krediler ve Doviz Kuru Tutmak)
e Zorunlu Karsiliklar * Finansal Istikrar
® Rezerv Opsiyonu Meka-
nizmast

Kaynak: TCMB, 2015

Sekil 1" de goriildiigii tizere enflasyon ve faiz oranlarinin 1988-1998 do-
nemi i¢in oldukga yiiksek seyrettigi daha sonra giderek azaldig: 6zellikle
de ortiik enflasyon hedeflemesine gecildigi 2002 yilindan itibaren giderek
diistiigii anlasilmaktadir.

3 TCMB, http://www.tcmb.gov.tr/ (Erisim Tarihi: 10.06.2015).
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Sekil 1: Tiirkiye Ekonomisinde 1980-2013 Dénemi Enflasyon ve Faiz Orani
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Kaynak: TCMB, 2015

Son donemde yiiksek doviz girisine bagh olarak enflasyon orani ve
faiz oranlarindaki diisiise ragmen Sekil” 2 ve 3’ de acik bir sekilde goriil-
diigii gibi reel doviz kuru yiikselmis tasarruf agigina bagh olarak cari agik
artmistir. Faiz oranlarindaki bu belirgin diisiis bireylerin tasarruf egilim-
lerini diisiiriip tiiketimini arttirmistir. Yani reel doviz kurunun degerlen-
mesinin yarattig1 olumsuz etkiye karsilik bir ihracat artis1 yasanmamistir®.
Tersine tasarruf acig1 giderek yiikselmis ve tiiketim egilimi artmistir. Bu
durum Sekil 2’de de goriildiigii tizere 2003 yilindan sonra toplam kredi
hacmindeki artis belirgin bir sigrama gostermistir. Kisaca enflasyon hedef-
lemesine gecildigi donemden itibaren reel doviz kuru artislar1 beklenen
bir ihracat artisina yol agmamis fakat tiiketime yonelen kredi hacminde bir
genisleme yasanmustir.

Sekil 2: Reel Déviz Kuru ve Toplam Krediler (% GSYIH)
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Kaynak: TCMB ve Maliye Bakanligi, 2015

4  Kepenek Yakup ve Yentiirk Nurhan, Tiirkiye Ekonomisi, (istanbul: Remzi Kitapevi,
2011), s. 588-589.
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Sekil 3’e bakildiginda ise biitce agiklarinin son donemde azalmasina
ragmen cari islemler dengesi giderek daha fazla acgik vermektedir.
Bu baglamda tasarruf yetersizligi goz oniinde bulundurulursa kredi
genislemesinin neden kaynaklandig1 anlasilmaktadir. Sonug olarak enf-
lasyon hedeflemesine gecildikten sonra faiz oranlarindaki diisiis, para
arzinin ise makul seviyelerde artmasi ile birlikte enflasyon oraninin da ge-
riledigi goriilmektedir.

Sekil 3: Cari Acik,Biitce Acig1 ve M2 Para Arzi Verileri

m Cari Agig1
Biitce Agig1
mM2

Kaynak: TCMB ve Maliye Bakanligi, 2015

Merkez bankasi 2014 yilinin basinda faiz artirrmina giderken ayni
zamanda doviz satim ihaleleri yoluyla doviz likiditesi saglamistir. Fakat
azalan belirsizlikler nedeniyle 2014 May1s ayindan itibaren faiz indirimine
gidilmigtir. Bu baglamda 2014 yilinda 8,2 olan enflasyon oranmin 2015 y1h
sonunda siki para ve maliye politikas1 uygulamalari ile 6,3%e gerileyecegi
ifade edilmisgtir®.

1. MODEL, VERi VE EKONOMETRIK YONTEM

Tiirkiye ekonomisinde 1980-2013 donemi faiz oranmin enflasyon
tizerindeki etkisine yonelik yapilan ¢alismada yillik veriler kullanilmaistir.
Kurulan modellerde yer alan degiskenler enflasyon orani (TUFE), faiz ora-
ny, reel doviz kuru ve GSYIH degiskenlerinden olusmaktadir. Kullanilan
veriler T.C. Maliye Bakanlig1, Kalkinma Bakanlig1, Merkez Bankasi, Devlet
Planlama Tegkilat1 (DPT) ve Diinya Bankasi veri tabanlarindan derlenmis-
tir.

5  Maliye Bakanhgs, http://www.maliye.gov.tr/Documents/Y%C4%B1119%C4%B1k%20Eko-
nomik%20Rapor%202014.pdf (Erisim Tarihi: 04.06.2015).
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Faiz oraninin enflasyon {izerindeki etkisini arastiran modeller asagi-
daki gibi tanimlanmastir.

Model 1: INF, = B, + B, IR + B,RER, +,GDP, +u,
Model 2: INF, =, + B, IR, + z,

Model 1 ve Model 2’ de yer alan degiskeler sirasiyla INF enflasyon
oranini, , IR faiz oranini, RER reel déviz kurunu ve GDP GSYIH’ y1 ifade
etmektedir.

1.1. Birim Kok Testleri

Duragan olmayan degiskenler genis bir aralikta sapma egiliminde oldugu
i¢in regresyon modelleri tahmin sonucunda sahte sonuglar elde edilebilir.
Bu agidan analizde kullanilan verilerin duragan olup olmadiklar1 6nem
tasimaktadir. Duraganligi saglamak icin d kez fark alinmas: halinde seri
duraganlasiyorsa o farktan duragandir. Bagka bir ifadeyle o dereceden
biitiinlesiktir. Testin uygulanacagi model kesmeli bicimde (1) nolu denk-
lemde oldugu gibi gosterilebilir®. Calismada duraganlik smnamas: igin
Augmented Dickey-Fuller (ADF) ve Phillips-Perron (PP) birim kok testleri
uygulanmuistir.

AYt = ﬁl * aYt-l + ut (1)

Yukaridaki (1) nolu denklemde Ial < 1 oldugunda Y degiskeni dura-
gan, yani I(0) olur.

1.1. Johansen Esbiitiinlesme Analizi

Duraganlik analizinden sonra biitiinlesik bulunan seriler i¢in aralarindaki
uzun donemli iligkiye yonelik esbiitiinlesme analizi yapilabilir. Johansen
Esbiitiinlesme analizinde kullanilan denklemler kisaca (4) nolu ve (5) nolu
denklemlerde oldugu gibi ifade edilebilir’.

Y =XY +XY +... XY, +u (4

AY,=TAY,, +TAY,,+...+T_AY,, +IIY_ +u, (5)
=123, ... k-1igin

6  Kennedy Peter, Ekonometri Klavuzu, (Cev. M. Sarimegeli ve S. A¢ikgoz), (Anakara: Gazi
Kitapevi, 2006), s. 356-357.

7 Seviiktekin Mustafa ve Nargelecekenler Mehmet, Ekonometrik Zaman Serileri Analizi,
(Ankara: Nobel Yaymn Dagitim, 2010), s. 505-513.
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=-I-X =X - -X)vell=-(I-X -X -...-X
i 1 2 i 1 2 i

Burada (5) nolu denklem vektor hata diizeltme modeli i¢in fark alma
islemini gostermektedir. I'T parametresi ise uzun dénem iligkiyi gosteren
katsayidir. Eger; rank (IT) = 0 ise esbiitiinlesme yok, rank (IT) = 1 ise bir
egbiitiinlegsme var, son olarak rank (IT) > 1 ise birden fazla egbiitiinlesme
vardir.

A, (r)=-TIn(1-A) ve A__ (r,r+1)=-TIn(1-A,,) (6)

Yukaridaki (6) nolu denklemlerde yer alan istatistik degerleri icin, T
gozlem sayismi, r IT parametresinin rankini, m modeldeki degisken say1-
sini ifade etmektedir. A ise IT parametresinin tahmin edilen karakteristik
koklerini ve A | de 0z deger istatistiginin tahmini degerlerini vermektedir.
Kurulan hipotezler sonucunda bu istatistiki degerlere gore esbiitiinlesme-
ye karar verilir®°.

1.3. Granger Nedensellik Testi

Granger nedensellik analizinde 6rnek olarak, eger Y degiskeni X Granger
nedeniyse, X'teki degismeler Y'deki degismelerden 6nce gelmelidir. Kisaca
X degiskeninin kendi ge¢mis degerleriyle birlikte bagka degiskenlere gore
regresyonuna Y'nin ge¢mis ya da gecikmeli degerleri eklendiginde X
degiskeninin kestirimi anlamli sekilde iyilesme gosteriyorsa, Y degiskeni
X’'in Granger nedenidir. Ancak nedensellik analizinde nedenselligin yonii
belirlenen gecikme uzunluguna karsi ¢ok duyarli olabilmektedir. Dolayi-
styla Granger nedensellik analizinde hesaplanan F degeri ile F tablo degeri
karsilastirilarak degiskenler arasindaki nedensellik iligkisinin yoniine ula-
silir!® 11,

F=((-q)/m)/(y/ (n-k)

Yukarida yer alan F sinamasinda ¢ kisitlanmig modelin hata kareler
toplamini,,, kisitlanmamis modelin hata kareler toplamini, m gecikmeli
degisken sayisini, n gézlem sayisini, k da parametre sayisini ifade vermek-
tedir.

8  Walter Enders, Applied Econometric Time Series, John Wiley&Sons, 1995, University of
Alabama,  https://tr.scribd.com/doc/180318659/Applied-Econometric-Time-Series-3rd-
Edition-Walter-Enders-pdf (Erisim Tarihi: 23.04.2015), s. 385-392.

9  Seviiktekin ve Nargelecekenler, 2010, s. 505-513.

10 Granger W. ]. Clive, ‘Investigating Causal Relations by Econometric Models Cross-
spectral Methods’, Econometrica, Vol.37, No.3, 1969, s. 424.

11  Gujarati N. Damodar, Temel Ekonometri, (Cev. U. Senesen, ve G. Senesen), (Istanbul:
Literatlir Yayncilik, 2011), s. 620-621.
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1.4. Vektor Otoregresif (VAR) Model

VAR yonteminde degiskenlerin hepsinin birbirinden etkilenebilecegini be-
lirtilmektedir. Kisaca VAR modeli denklem igindeki biitiin degiskenlerin
kendilerinin ve gecikmelerinin birbirini etkiledigi ifade edilerek olugturul-
mustur. Tahmin edilen katsayilarin ardisik gecikmelere egimli oldugu, de-
giskenlerle gecikmelerinin iliskili olmasindan dolay: geriye doniik capraz
bir denge vardir’2. Dolayisiyla varyans ayristirmasinda i¢sel degiskenlerde
meydana gelen rassal sokun gelecek donemler i¢in tahmin edilen hata var-
yansma olan tepkisi analiz edilmektedir. Asagidaki VAR denklemlerinde
v, hata teriminde meydana gelen bir sok gelecek donemlerde x ‘in tahmin
hata varyansin etkilemiyorsa x degiskeni digsaldir. Aksi durumda hata
terimindeki bir sok x ‘in tahmin hata varyansimni etkiliyorsa x degiskeni
igcseldir?s.

VAR modeli standart olarak iki degisken icin asagida verilmistir:
yt : a1 + 1i ytfi + 2i thi + Vlt
Xt : Cl + 1i Yt-i + 2i Xt-i + V2t (17)

Olusturulan VAR modellerinde yer alan p gecikmelerin uzunlugunu,
v ortalamasi ve kendi gecikmeli degerleriyle olan kovaryanslar sifir, var-
yanslar1 sabit, normal dagilima uyan hata terimlerini ifade etmektedir'.

1.5. Ampirik Bulgular

Duraganlik analizi i¢in birim kok testi sonucuna gore Tablo 2 ve Tablo 3’
de goriildiigii gibi hem ADF hem de PP birim kok testi sonuglarina gore
seriler diizey degerlerinde duragan degil iken birinci farki alindiginda
duraganlagmaktadir. Serilerin diizey degerlerlerine bakildiginda sifir
hipotezi red edilemedigi i¢in birim kok icermektedir. Ozetle serilerin bi-
rinci fark sonucunda duraganlastig1 yani birinci dereceden biitiinlesik I(1)
oldugu ve birim kok icermedigi goriilmiistiir.

12 Sims Christopher, “Macroeconomics and Reality’, Econometrica, Vol.48, No.1, 1980, s.
20-21.

13 Tari Recep ve Bozkurt Hilal,  Tiirkiye'de Istikrarsiz Biiyiimenin Var Modelleri ile Anali-
zi (1991.1-2004.3)”, istanbul Universitesi ktisat Fakiiltesi Ekonometri ve Istatistik Dergi-
si, Say1.4, 2006, s.5

14 C)den B. Ferhat ve Giiloglu Biilent, " Tiirkiye’de i¢ Borclarm iktisadi Etkilerinin Var Tek-
nigiyle Analizi”,
OTDU Gelisme Derg1s1 Say1.31, 2004, s. 96.
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Tablo 2: ADF Birim Kok Testi Sonuglar

Sabitli Sabitli ve Trendli

Degiskenler . — - — — -
t-Istatistik | Kritik deger* t-Istatistik | Kritik deger*

INF -0.9989 -3.6537 -1.6815 -4.2732

AINF -8.8803 -3.6537 -8.8170 -4.2732

IR -0.6444 -3.6537 -1.8223 -4.3239

AIR -7.6774 -3.6537 -8.0842 -4.2732

RER -0.9430 -3.6537 -2.9194 -4.2627

ARER -7.8491 -3.6537 -7.8331 -4.2732

GDP -0.0648 -3.6463 -3.1190 -4.2627

AGDP -6.0882 -3.6537 -6.0338 -4.2732

Gecikme degerleri Akaike Bilgi Kriteri (AIC)'ne gore secilmistir. A isareti birinci farki gos-
termektedir.

" Kritik degerler ise % lanlamlilik diizeyine gore alinmistir.

Tablo 3: PP Birim Kok Testi Sonuclari

Sabitli Sabitli ve Trendli

Degiskenler — — - . — "
t-Istatistik Kritik deger* t-Istatistik Kritik deger*

INF -2.2738 -3.6463 -2.5767 -4.2627

AINF -9.5437 -3.6537 -10.102 -4.2732

IR -1.1434 -3.6463 -1.7143 -4.2627

AIR -7.4482 -3.6537 -9.9212 -4.2732

RER -1.4865 -3.6463 -2.8478 -4.2627

ARER -7.7918 -3.6537 -7.8331 -4.2732

GDP -0.0111 -3.6463 -3.1190 -4.2627

AGDP -6.0875 -3.6537 -6.0324 -4.2732

A isareti birinci farki gostermektedir. * Kritik degerler ise % lanlamlilik diizeyine gore alin-
magtir.

Calismada, degiskenler arasinda uzun doénemli bir iliskinin olup
olmadig1 duraganlik stnamasindan sonra Johansen Esbiitiinlesme analizi
ile incelenmistir. Her iki model i¢inde sonuglar Tablo 4 ve Tablo 5 de ve-
rilmistir.
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Tablo 4: Johansen Egbiitiinlesme Test Sonuclari (a)

Maksimum Oz Deger Testi Iz Testi
Test Ista- | % 5 Kri- Test Ista- | % 5 Kri-
H, H, tistigi | tik Deger H, H, tistigi | tik Deger
r=0 r=0 | 43.03525 | 28.58808 | r=0 r>0 | 86.92384 | 54.07904
r<li r=1 | 22.63890 | 22.29962 | r<1 > 43.88859 | 35.19275
r<2 r=2 | 16.37474 | 15.89210 | r<2 r>2 | 21.24969 | 20.26184

Tablo 4 ve 5" e baktigimizda model 1 ve model 2 igin istatistik degerle-
rinden anlasilacag iizere degiskenlerin egbiitiinlesik oldugu goriilmekte-
dir. Baska bir ifadeyle enflasyon oranin, faiz oraniny, reel déviz kurunu ve
GSYIH degiskenleri arasinda uzun dénemli bir iligki oldugu belirlenmis-
tir. Kisaca incelenen her iki model i¢inde Johansen egbiitiinlesme test so-
nuglarina gore s6z konusu degiskenlerin uzun donemde birlikte dengeye
geldigi soylenebilir.

Tablo 5: Johansen Estiimlesme Test Sonuclari (b)

Maksimum Oz Deger Testi Iz Testi
H H Te‘st ¥svt.a— % 5 erltlk H H Te.st Ift.a— % 5 I(vl‘ltlk
0 1 tistigi Deger 0 1 tistigi Deger

32.01839 | 20.26184
5.606152 | 9.164546

r=0 r=0 | 2641224 | 15.89210 | r=0 r
r<i r=1 | 5.606152 | 9.164546 |r<1 r

Degiskenler i¢in VAR modeli tahmin edilmeden 6nce uygun gecikme
uzunluklarinin model 1 igin dordiincii, model 2 igin de ikinci gecikme ol-
dugu belirlenmistir. Bu dogrultuda VAR modeli i¢in kullanilan denklem-
ler model 1 ve model 2 igin sirasiyla agagidaki gibidir;

D(INF) = C)*D(NF(-1)) + CQ)*D(INF(-2)) + C(3)*D(INF(-3))
+ C(AYD(INF(-4)) + C()*DAR(-1)) + C(6)*D(IR(-2)) + C(7)*D(IR(-3))
+ C(8)D(R(-4)) + C(9*D(LOGGDP(-1)) + C(10*D(LOGGDP(-2)) +
C(11)*D(LOGGDP(-3)) + C(12)*D(LOGGDP(-4)) + C(13)*D(RER(-1)) +
C(14)*D(RER(-2)) + C(15)*D(RER(-3)) + C(16)*D(RER(-4)) + C(17)
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D(INF) = C(1)*D(INF(-1)) + C(2)*D(INF(-2)) + C(3)*DR(-1)) +
C(4)*D(IR(-2)) + C(5)

Yukari yer alan VAR denklemlerinde D fark islemcisini C ise degisken-
lerin katsayisini ifade etmektedir.

Grafik 4: AR Karekteristik Polinomunun Ters Kokleri

Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial Inverse Roo ts of AR Charac teristic Polynomial
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VAR modelinde degiskenlerin duraganligina yonelik Grafik 4 de yer
alan sonuca gore her iki model icinde AR karekteristik polinomunun ters
koklerinin birim ¢ember igerisinde oldugu goriilmektedir. Koklerin birim
cember igerisinde yer almasi VAR modelinin duragan oldugunu ifade et-
mektedir.

Tablo 6: Breusch-Pagan-Godfrey Degisen Varyans Testi

Model 1 | F-istatistik 0.763526 Olasilik 0.7057
n*R-kare 19.03031 Olasilik Ki-kare 0.5199
Model 2 | F-istatistik 1.679934 Olasilik 0.1692
n*R-kare 9.168759 Olasilik Ki-kare 0.1643

Tablo 6" da Breusch-Pagan-Godfrey Degisen Varyans Testi i¢in de ola-
silik degeri 0.05" ten biiyiik oldugu belirlenmistir. Bu baglamda sabit var-
yans varsayimi gegerlidir.
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Tablo 7: Jargue-Bera Normal Dagilim Testi

Model 1

Jargue-Bera

0.109742

Olasilik

0.946607

Model 2

Jargue-Bera

4.977455

Olasilik

0.083016

Model i¢in sinanan Jargue-Bera normal dagilim testine bakildiginda
ise 0.946607 ve 0.083016 olan olasilik degerleri % 5 anlamlilik diizeyinden
biiyiik gikmustir. Dolayisiyla belirlenen olasilik degerine gore modeller
normal dagilim sergilemektedir veya hata terimleri normal dagilim gos-

termektedir diyebiliriz.

Tablo 8: Breusch-Godfrey Serisel Korelasyon LM Testi

Model 1 | F-istatistik | 0.131815 Olasilik 0.9663
n*R-kare 1.793130 Olasilik Ki-kare | 0.7737
F-istatistik | 2.395422 Olasilik 0.1126
Model 2
n*R-kare 5.158452 Olasilik Ki-kare | 0.0758

Ek olarak Tablo 8 ve Tablo 9" da yer alan Breushch-Godfrey LM ve
Q-istatistigi test sonuglarina gore de modelde serisel korelasyonun olma-

dig1 ¢ikarimi yapilmaktadir.

Tablo 9: Serisel Korelasyon Q testi Sonuglar:

Gecikme Model 1 Model 2
Q—istatistigi Olasilik Q—istatistigi Olasilik
1 0.0925 0.761 0.0331 0.856
2 0.1064 0.948 1.2997 0.522
3 0.4777 0.934 3.1100 0.375
4 0.4480 0.978 3.1739 0.529
5 0.4628 0.993 7.2922 0.200
6 4.1460 0.657 9.5742 0.144
7 4.1463 0.763 10.322 0.171
8 4.5877 0.801 11.519 0.174
9 4.6809 0.861 12.606 0.181
10 4.7575 0.907 12.666 0.243
11 5.4969 0.905 17.982 0.082
12 6.4617 0.891 17.989 0.116
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Egbiitiinlesme analizinde degiskenler arasinda uzun dénemli bir iligki
bulunduktan sonra Granger nedensellik testi ile var olan iliskinin yonii
belirlenmistir. Bu dogrultuda Granger nedensellik test sonuglar1 asagida
verilmistir.

Tablo 10: Bagimli Degisken INF Icin Granger Nedensellik Test Sonuclar:

Bagimli Degisken Enflasyon
Degiskenler Olasilik Degeri
Faiz Orani 0.0867
GSYIH 0.0113
Reel Doviz Kuru 0.1300

[lk olarak enflasyon oraninin bagimli degisken oldugu Tablo 10" daki
sonuglara gore % 10 anlamlilik diizeyinde faiz orani ve % 5 anlamlilik dii-
zeyinde de GSYIH enflasyonun Granger nedenidir. Reel doviz kurundan
enflasyon oranina dogru ise bir nedensellik iliskisi bulunamamuistir.

Tablo 11: Diger Granger Nedensellik Test Sonuclar

Degiskenler Olasilik Degeri
Enflasyon — Faiz Orani 0.4198
GSYIH — Faiz Orani 0.0725
Reel Doviz Kuru — Faiz Orani 0.5737
Enflasyon — GSYIH 0.7835
Faiz Oran1 — GSYIH 0.0279
Reel Déviz Kuru — GSYIH 0.7160
Enflasyon — Reel Doviz Kuru 0.1938
Faiz Orani1 — Reel Doviz Kuru 0.0649
GSYIH — Reel Déviz Kuru 0.4197

Diger Granger nedensellik test sonuglar1 incelendiginde ise GSYTH
faiz oraninin, faiz oran1 da hem GSYIH’ nin hem de reel d6viz kurunun
Granger nedeni ¢ikmistir. Bu dogrultuda faiz orani ile GSYIH arasinda cift
yonlii bir nedensellik bulunustur. Ancak faiz oranindan enflasyona dogru
bir nedensellik var iken enflasyon oranindan faiz oranma dogru bir ne-
densellik bulunamamustir. Sonuc olarak faiz oran1 ve GSYIH, enflasyon
oranmin dogrudan nedeni ¢ikmustir.
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Sekil 5: Degiskenler Arasimdaki Granger Nedensellik Durumu

Faiz Oram |:> Enflasyon

I ™

DovizKuru ——— GSYIH

Tablo 12: Enflasyon Oranimn Varyans Ayristirmasi

Donem S.Hata Enflasyon Faiz GSYIH R.Doviz Kuru
1 16.32894 100.0000 0.000000 0.000000 0.000000
2 20.81715 81.00291 10.40343 1.239183 7.354477
3 23.01064 76.09080 14.39762 1.459641 8.051942
4 23.59555 72.59747 15.07746 4.507539 7.817522
5 24.77223 67.73501 18.93301 6.219768 7.112214
6 26.33510 59.93992 22.89627 10.85655 6.307260
7 27.01518 57.75995 22.78081 10.31775 9.141488
8 28.74174 57.38530 23.15168 11.26572 8.197304
9 29.13968 57.08336 22.60181 12.21284 8.101980

10 29.45823 55.90568 23.47867 12.19609 8.419555

Tablo 12" de yer alan enflasyon oranina ait varyans ayristirma sonug-
laria gore nedensellik analizinde ulasilan sonuglar: destekler bulgulara
ulasilmistir. Kisa donem olarak ikinci donem alinirsa enflasyon oraninin
kendisi tizerindeki etkisi % 81 iken uzun dénemde bu oran yaklasik % 56
olarak gerceklesmektedir. Faiz oraninda meydana gelen bir sokun enflas-
yon iizerinde kisa donemde % 10, uzun dénemde ise yaklasik % 23 ora-
ninda dalgalanmaya neden oldugu goriilmektedir. Modelde yer alan diger
degiskenlere bakildiginda ise GSYIH kisa donemde % 1, uzun dénemde %
12 oraninda bir dalgalanmaya yol agmaktadir. Reel déviz kuru ise kisa ve
uzun donemde ortalama % 8 oraninda dalgalanmaya neden oldugu, bu-
nunda nedensellik testinden anlasilacag: tizere bu oranin oldukga kiigiik
kaldig1 goriilmektedir. Kisaca modele gore enflasyon orani kendisi disin-
da en fazla faiz oraninda meydana gelen dalgalanmalardan etkilenmekte-
dir diyebiliriz.
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Tablo 13: Faiz Orani Varyans Ayristirmasi

Donem S.Hata  Enflasyon Faiz GSYIH R.Dé6viz Kuru
1 9.846050  58.35602  41.64398 0.000000 0.000000
2 11.58675  45.87408  48.32183 3.622511 2.181579
3 12.71799  51.89868  40.74882 3.590738 3.761757
4 13.34009  49.81083 37.52524 7.982876 4.681049
5 15.23374  54.41705 32.95753 8.686268 3.939156
6 15.36735  53.58637  32.52640 10.01583 3.871402
7 15.82603  52.16707  30.70235 9.946904 7.183677
8 16.58279  56.02363 28.30662 9.063467 6.606281
9 17.05424  53.43911 31.30921 8.604674 6.647006

10 17.31727  51.95288 32.37557 8.511144 7.160402

Tablo 13" daki varyans ayristirma sonuglarina gore ise faiz oranina hem
kisa hem de uzun dénemde en biiyiik tepkiyi veren enflasyon oranidur.
GSYIH ve reel doviz kurunun ise gelecek donemlerde sirastyla % 8 ve % 7
oraninda faiz iizerinde bir dalgalanmaya yol actig1 goriilmektedir.

SONUC

Tiirkiye ekonomisi igin 1980-2013 dénemi verileriyle ulasilan sonuca gore
faiz orani ve enflasyon arasinda uzun doénemli bir iliski bulunmustur.
Yapilan analiz sonuglarinda faiz oramindan déviz kuru, GSYIH ve enf-
lasyona dogru bir nedensellik var iken enflasyon oranindan faiz oranina
dogru bir nedensellik bulunamamuistir. Bagka bir ifadeyle faiz orani ve
GSYIH, enflasyon oraninin dogrudan nedeni ¢cikmistir. Varyans ayristirma
sonuclarindan da goriildiigii tizere s6z konusu modeller i¢in enflasyon
orani kendisi diginda en fazla faiz oraninda meydana gelen dalgalanma-
lardan etkilenmektedir. Kisaca faiz oraninda meydana gelen bir sokun
enflasyon {izerinde kisa dénemde % 10, uzun dénemde ise yaklasik % 23
oraninda dalgalanmaya neden oldugu goriilmektedir. Faiz oranina yone-
lik ise modelde hem kisa hem de uzun dénemde en biiyiik tepkiyi veren
enflasyon orani oldugu belirlenmistir.

Tiirkiye ekonomisinde 1980 yilindan 2002 yilina kadar enflasyon so-
runu giderilememistir. Ortiik enflasyon hedeflemesine gegildigi 2002 y1-
lindan itibaren Merkez Bankas fiyat istikrarini saglanmak amaciyla para
politikas1 araci olan kisa vadeli faiz oranlarini etkin bir sekilde kullanma-
st ile birlikte enflasyon oranlarinin diistiigii goriilmektedir. Dolayisiyla
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2003-2004 doneminde enflasyon hedeflemesiyle birlikte faiz ve enflasyon
oranlarinda yasanan siirekli diisiisler Tiirkiye’yi yliksek faiz ve enflasyon
¢ikmazindan kurtarmigtir. Bu baglamda Merkez Bankasi 2010 yilinda enf-
lasyonu gelinen noktada kontrol altinda tutmak icin yeni yontem arayis-
larina giderken politika araglarini da faiz koridoru uygulamasi, haftalik
repo faizi, likidite yonetimi, zorunlu karsilik ve rezerv opsiyonu mekaniz-
masi ve aktarim yolu olarak da krediler ve doviz kuru ile gesitlendirmistir.
Kisaca belirlenen araglar ile enflasyon 6nceki dénemlere gore belirgin se-
kilde distirilmiistiir.

Son donemlerde enflasyon orani ve faiz oranlarinda yasanan diisiise
ragmen reel doviz kuru yiikselmis tasarruf agigina bagh olarak 6zellikle
0zel kesiminin tasarruf agigindaki artislardan dolay: cari agik artmustir.
Faiz oranlarindaki bu belirgin diisiis bireylerin tasarruf egilimlerini diisii-
riip tiiketimlerini arttirmasina neden olmustur. Yani tasarruf agig giderek
ylikselmis ve tiiketim egilimi artmistir. Buna bagh olarak 2003 yilindan
itibaren toplam kredi hacminde belirgin bir artis yasanmistir. Kisaca enf-
lasyon hedeflemesine gegcildigi donemden itibaren reel doviz kuru artisla-
11 beklenen bir ihracat artisina yol agmamuis fakat tiiketime yonelen kredi
hacminde bir genisleme yasanmasina neden olmustur. Sonug olarak enf-
lasyon hedeflemesine gecildikten sonra faiz oranlarindaki diisiis ile para
arzinin makul seviyelerde artmasina ragmen enflasyon oraninin geriledigi
gortilmektedir.
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