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OZET

2018 yilinda Tiirkiye’de yasanan doviz kurunda yukart yoénlii ani
dalgalanmanin akabinde enflasyon oranlarinda TUFE de %25 ve UFE 'de ise %45 e
varan oranlarda artislar yasanmigtir. Calismamn amaci Tiirkiye’'de faiz orani ve
enflasyon orani arasindaki iliskinin incelenmesidir. Calismada, Tiirkiye de enflasyon
ile faiz oram arasindaki iligki 2006:4 — 2018:9 yillarina iligkin aylik veriler
kullanilarak VAR modeli, Johansen es biitiinlesme testi ve Granger nedensellik testi,
aracthgiyla analiz edilmistir. Yapilan Johansen Es Biitiinlesme testi sonuglarina
gore degiskenler arasinda uzun donemli bir iliski tespit edilmistir.  Granger
nedensellik testi sonuclarina gore de faiz ve enflasyon arasinda cift-yonlii bir
nedensellik iligkisi tespit edilmistir. Boylelikle Fisher etkisinin Tiirkiye'de gegerli
oldugu uzun donemde enflasyonla faiz orani arasinda bir iliski oldugu saptanmistir.
Déviz kurlarinda 2018 yilinda yasanan yiikselis trendin enflasyonu arttirmasi ve
aswt doviz kurundaki oynaklhigin diisiiriilmesi i¢in faiz oranlarindaki artis zorunlu
hale gelmistir.

Anahtar Kelimeler: Faiz orani, Doviz Kuru, VAR Modeli

RELATIONSHIP BETWEEN THE EXCHANGE RATE AND INFLATION
RATE IN TURKEY 2006-2018

ABSTRACT

After the sudden increases in exchange rates in Turkeys during the 2018 lead to
25% in the CPI inflation rate and %45 in the PPI inflation rate. The aim of this study is to
examine the relationship between interest rates and inflation rates in Turkey, In this
study VAR model analysis, Johansen co-integration test, Granger causality test has been
examined for the period 2006.4-2018.9. According to the results of Johansen Co-
integration test, a long-term relationship was found between the variables. According to
the Granger causality test, a two-way causality relationship between interest rate and
inflation rate was determined., Thus it was determined that a stronger Fisher impact is
valid for Turkish economy when the monetary interest rate is based as interest rate. The
upward trend in exchange rates in 2018 increased the inflation rate and the increase in
interest rates became compulsory in order to reduce the excessive exchange rate volatility.
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1. Giris

Bu ¢aligmanin amaci Tirkiye igin Fisher etkisi olarak bilinen faiz oranlari ile
beklenen enflasyon oranlarunin birlikte hareket ettiklerinin gosterilmesine iliskin
olarak enflasyon oranlar1 ve faiz orani arasindaki iliskiyi VAR modeli ve Granger
nedensellik testi kullanilarak incelemektir. Calisma plant dort bolimden
olusmaktadir. Ik olarak enflasyon ve faiz orani arasindaki etkilesim incelenecektir.
Ikinci kistmda, konuya iliskin literatiir taramasi zetlenmektedir. Ugiincii kisimda ise
ekonometrik analiz yapilmakta, Son bolimde sonu¢ ve degerlendirmeler yer
almaktadir.

1. Enflasyon -Faiz Oram liskisi

2018 yilinin ikinci yarisinda Tirkiye’de doviz kurunda yukari yonlii ani
dalgalanmanin akabinde enflasyon oranlarinda TUFE’de %25 ve UFE’de ise %45°e
varan oranlarda artiglar yasanmistir. TCMB Eyliil ayinda politika faiz oranini yiizde
17,75’ten ylizde 24’e yiikseltmistir. (TCMB- Enflasyon Raporu, 2018) Bu artisa
mukabil mevduat faizlerinde%25 kredi faizlerinde ise %30’lara dogru bir tirmanis
olmustur. Bu hususta doviz kuru ile enflasyon arasindaki iliskiyi bir kez daha
giindeme getirmistir.

Enflasyon kelime anlami olarak “mal ve hizmetlerin fiyatlarinda meydana
gelen siirekli artis” anlamina gelmektedir. Enflasyonun gecgerli olmasi icin fiyatlarin
degil fiyatlar genel diizeyinin artmasi ve bu artisin siirekli olmasi gerekmektedir.
(Egilmez, 2012).

Ekonomide faiz, sermayenin bagkasina bir siire i¢in Odiing verilmesi
karsiliginda odenen bir fiyat olarak tanimlanmaktadir. Para kullanimmin bedeli
olarak kabul edilirse faiz, saglam bir ddiing icin 6denmesi gereken ve yillik yiizde ile
ifade edilen bir gelirdir. (Samuelson, 1973:296) Faiz oranlarinda degisiklik yapilarak
iilkelerin makroekonomik dengelerin etkilenmesi miimkiin oldugundan Merkez
bankalar1 para politikasi silahi olarak faiz oranlarini siklikla kullanmaktadir.

Bilindigi iizere Fiyatlar genel diizeyinin siirekli artig halinde olmasi durumuna
enflasyon denilmektedir. Fisher’in miktar teorisine goére ekonomi tam istidam
seviyesindeyken para arzindaki artig1 fiyatlar genel diizeyini arttirmaktadir. (Fisher,
1963:157)

Fisher’e gore ekonomideki nominal faiz oranlari iki etkene baglidir. Bunlar
reel faiz oranlar1 ve enflasyon oranlaridir. Fisher’in de dahil oldugu Klasik
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iktisatgilar miktar teorisi benimsenmistir. Yani para arzindaki artis aynit miktarda
fiyatlar genel diizeyinde artisga neden olacak ve enflasyon bu oranda artacaktir.
Fisher’e gore reel faiz oranlar1 kisa donemde sabittir. Bu varsayim altinda nominal
faiz oranlarinda artis enflasyon kadar olacaktir. Enflasyon ve nominal faiz oranlari
arasidaki iligki Fisher etkisi olarak adlandirilmaktadir. (Mankiw, 2006 s: 92).

Fisher Etkisi cercevesinde reel faiz oranlarinin sabitligi varsayimi altinda
herhangi bir t zamaninda, nominal faiz orani ( i ¢) ile enflasyon orani (7 t) ve donem
sonu reel faiz orani ( r ¢) iliskisi asagidaki gibi kolayca gosterilebilir; (Fisher, 1963:162-
168)

1+ i
1 +m¢

1+7r =
(1)

Bu esitlik reel faiz orani i¢in ¢oziiliirse;

=

3]

Bu esitlikte paydada 6énemli bir degisme olmadig: diisiiniilerek payda ihmal edilir, reel
faiz oram sabit varsayilir ve donem basi enflasyon beklentileri ( 7 ) ile gosterilirse
nominal faiz orami (i t) asagidaki gibi belirlenebilir; (Fisher, 1963:162-168)

e = r+ nf
©)
Bununla birlikte beklenen enflasyon oraninin ger¢eklesen enflasyon oranma esit olmasi

durumunda enflasyon orani yerine gergeklesen enflasyon orami yazildiginda, reel faiz
orani da;

(4)
bigiminde hesaplanmaktadir. Bu baglamda reel faiz orani, nominal faiz oranmnin

enflasyondan ¢ikarilmastyla elde edildiginden Fisher Etkisinin varligmin kabul edilmesi,
reel faiz oranmnimn sabit- olmasmi gerektirmektedir;

Grafik 1’de iilkemizde faiz ve enflasyona iliskin son 12 yillik donemdeki
gerceklesen veriler yer almaktadir. Grafikte faiz oranlari ile enflasyon serilerinin
birlikte hareket ettigi daha net goziikkmektedir. 2006-2011 doneminde faiz oranlarmin
enflasyonun oranlarinin iizerinde seyretmesine ragmen 2012 basindan itibaren

202



SAKARYA IKTISAT DERGISI CILT 8, SAYT 3, 2019, SS. 200-221
THE SAKARYA JOURNAL OF ECONOMICS, VOLUME 8, NUMBER 3, 2019, PP 200-221

enflasyon oranlarinmn bazi donemlerde faiz oranlarmin iizerinde kaldig:
goriilmektedir. Bunun en 6nemli nedenlerinden birinin bu dénemlerde TCMB’nin
faiz artisin1 beklenenden daha az seviyelerden gergeklestirmesi neticesinde mevduat
bankalarinin da mevduat faizlerinin enflasyonun altindaki oranlarda vermesiden
kaynaklanmaktadr.  i¢inde bulundugumuz 2018 yilmin ikinci yarisinda enflasyon
oranin %17°den %22,6 ya yiikseltmesinin ardindan  Mevduat faizlerinin’de
%17’lerden %?24’lere ¢iktig1 goriilmektedir. Bu artista TCMB Eyliil ayinda politika
faiz oranmi yiizde 17,75’ten ylizde 24’c¢ yiikseltmesinin de biiylik etkisi
bulunmaktadir.

Grafik 1. Son 12 yilda Faiz ve Enflasyonun Geligimi
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Merkez Bankas1 2006 yilinda agik enflasyon hedeflemesi rejimine gecildigini
ilan etmis ve enflasyon hedefi “nokta hedef” olarak belirlenmistir. 2006- 2009 yillar1
arasindaki donemde enflasyon hedeflerinin tutturulamamasi nedeniyle enflasyon
hedeflemesinin  ¢ipa olma fonksiyonunun zayiflamasina neden olmustur.
(Ozatay2009, 58). Bu zayiflamada 2008 yilinda yasanan kiiresel kriz ve 2009 yilinda
baslayan Avrupa bor¢ krizinin etkileri de hissedilmistir. Bunlarinda etkisiyle 2010
yilinin sonlarmdan itibaren uygulanan para politikasinda faiz koridoru araci énemli
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bir rol oynamaya baslamistir. (Kara, 2012) Uygulamada faiz koridorunun genis
birakilmasi, TCMB’nin likidite operasyonlariyla gecelik piyasada olusan faizleri
(birsonraki resmi Kurul toplantisin1 beklemeden) kisa siire i¢inde 6nemli miktarlarda
degistirebilmesine olanak tanimaktadir(Kara, 2012) Bu operasyonel yapmin bir
geregi olarak piyasa faizleri, faiz koridorunda olusur. TCMB bu fonlamay1 bir
haftalik repo aracilifiyla yaptigindan, bir hafta vadeli repo faizi, “politika faizi”
olarak adlandirilmaktadir. Bu dogrultuda faiz koridoru politika faizi etrafinda
simetrik ve dar bir bant olarak tanimlanmakta ve pasif bir rol iistlenmektedir. Ancak
TCMB faiz koridorunu aktif bir ara¢ olarak kullanmaktadir. ( Gagener ve Kaya,
2014: 11-12).

Ancak 2018 yilinda yasanan asir1 doviz kuru artis1 sonucunda enflasyon orani
artigina karsin 2018 yil Eyliil ayinda faiz koridoru" olarak adlandirilan ve gecelik
bor¢ verme ve gecelik bor¢lanma faizleri arasinda dalgalanan giinliik bor¢lanma
maliyetleri yerine tek bir faiz oranmin ilan edilerek gecerli olacagi modele
gecilmistir.

Doviz kuru oynakligimin 2018 yilinda yiiksek seyretmesi enflasyon goriiniimii
iizerindeki riskleri arttirmaktadir. Agustos ayinda doviz kurlarinda gozlenen sert
deger kaybi, uzun vadeli enflasyon beklentileri ile enflasyon belirsizliginin artmasina
neden olmustur. Eyliil ayinda giiglii bir parasal sikilastrma yaparak politika faiz
oranint 625 baz puan artirilmis bu artisin etkisiyle enflasyon telafileri azalis
egilimine girmistir. Enflasyonun ve iilke risk priminin yiiksek seviyelerde bulunmasi
nedeniyle, makroekonomik dengelenme siirecinde uygulanan politikalarn,
enflasyonu azaltic1 tesirinin etkisinin yeterince hizli ve etkin bir sekilde hayata

gecmemesi durumunda enflasyonla miicadeleyi zorlastirmasi s6z konusu
olabilecektir. (TCMB Enflasyon Raporu, 2018: 45).

Enflasyon beklentilerin oldugu dénemlerde de faiz kararlarinin bu beklentiye
gore olusturulmasi beklenmelidir.  Bu gibi durumlarda bireylerin para ikamesine
giderek doviz taleplerini arttirmalar1 ya da spekiilasyon amaciyla yabancilarm doviz
talebini arttirmalar1 beklenenden daha yiiksek faiz artislarmi da giindeme
getirebilmektedir. Yine jeopolitik risklerden kaynaklanan tilke riskindeki artiglarda
enflasyonla miicadeleyi olumsuz etkileyen faktérler arasindadir. Ozellikle enflasyona
yonelik beklentilerin kirilamamasi enflasyon oranindaki diistisii etkileyen ana
etkenler arasinda yer almaktadir.

Dolayisiyla Tiirkiye’de enflasyon ve faiz orani arasinda ¢ok giiglii bir iliski
oldugu sonucu ortaya ¢ikmaktadir.
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2. Literatiirde Yapilan Cahsmalar

Literatiirde enflasyon orani ile faiz arasindaki iliskinin tespitine yonelik
uluslararas1 diizeyde ve Tiirkiye’de yapilan ¢ok sayida ¢aligma bulunmaktadir. Bu
caligmalarin bir kismu Fisher Hipotezinin varligini1 desteklerken bir kismi reddeden
bulgu ve sonuclara ulasmistir. Tiirkiye’de yapilan ¢alismalarin baslicalar1 asagidaki
gibidir.

Cakmak, Aksu ve Basar (2001), Tirkiye i¢cin yapmus olduklar1 ¢alismada,
1989:01-2001:07 donemi i¢in iiger aylik enflasyon ve faiz oranlar1 serileriyle VAR
modeli ve Granger nedensellik testi kullanmiglardir. Calisma sonuglarma gore Fisher
Etkisinin Tiirkiye i¢in gegerli olmadigi sonucuna ulasilmistir. Yapilan Granger
nedensellik testi sonuclarmma gore Faiz oranlarmin fiyatlar genel diizeyi iizerindeki
etkisi olduk¢a zayif bulunmakla birlikte fiyatlar genel diizeyinin faizler iizerinde
onemli bir etkisi oldugu saptanmistir.

Algam (2003) , Tiirkiye i¢in yapmis olduklar1 ¢aligmada 1987:02-2002:04
donemi i¢in tcer aylik enflasyon ve faiz oran1 verileriyle Reset, White, ARCH ve
Jarque-Bera testleri kullanmiglardir. Calisma sonuglarina gore faiz oranlarinin
enflasyon oranlar1 iizerinde dogrudan herhangi bir etkinin olmadigi, buna karsilik
enflasyon oranlarmnin faiz oranlarinin olusumunda etkili oldugu, Fisher etkisinin
Tirkiye’de gecerli oldugu sonucuna varilmistir.

Turgutlu (2004) Tirkiye igin yapmus olduklar1 ¢alismada 1987-2003
donemine ait tger aylik enflasyon ve faiz orami verileriyle Engle-Granger
koentegrasyon testi yani sira parcali duraganlik ve parcali koentegrasyon analizlerini
kullanmigtir. Calisma sonuglarina gore Engle-Granger testine gore Fisher Etkisi ret
edilirken, pargali koentegrasyon analizinde Fisher Etkisinin varligmi destekleyen
sonugclar elde edilmistir.

Bolatoglu (2006), Tiirkiye i¢in yapmis oldugu calismasinda 1990.1-2005.4
doénemine ait aylik verileriyle Engle-Granger koentegrasyon testi, Johansen- Juselus
koentegrasyon analizlerini kullanmistir. Calisma sonuglarina gore Tiirkiye i¢cin Fisher
etkisinin gegerli oldugu sonucuna ulasilmistir.

Simsek ve Kadilar (2006), Tiirkiye i¢in yapmis olduklar1 ¢alismada 1987(1)-
2004(4) donemine iliskin  enflasyon ve faiz oran1 verileriyle Pesaran vd. (2001)
tarafindan oOnerilen  esbiitiinlesmeye ARDL yaklasimi kullanmilmistir. Calisma
sonuglarna gore Fisher Etkisinin varligini destekleyen sonuclar elde edilmistir

Yilanci (2009), 1989:01-2008:01 donemine ait licer aylik enflasyon ve
nominal faiz orami verileriyle VAR Modeli kullanarak dogrusal olmayan
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esbiitiinlesme analizi ve Engle-Granger testini de kullanmistir. Caligma sonuglarina
gore Fisher Etkisinin gecerli olmadig1 sonucuna varilmastir.

Incekara ve digerleri (2012) ¢alismalarinda 1989:01-2011:04 donemine ait
enflasyon ve nominal faiz orani verileriyle VAR modeli ve Johansen es biitiinlesme
testini kullanmigtir.  Caligma sonucglarina gore Fisher Etkisinin gegerli oldugu
sonucuna ulagmislardir.

Arisoy (2013) galismasinda, 1987-2010 yillar1 i¢in 3 aylik enflasyon ve
nominal faiz orani verileriyle Kalman Filtresine yer verdigi es biitiinlesme analizini
kullanmistir. Calisma sonuglara gore Fisher Etkisinin gegerliligini dogrulayan zayif
bulgularm elde edildigi sonucuna ulagmiglardir.

Mercan (2013), ¢alismasinda 1992-2013 dénemi aylik faiz orani ve enflasyon
orani verileriyle ARDL Sinir Test yontemini kullanmistir. Calisma sonuglarina gore
Fisher Etkisinin gecerliligini dogrulayan bir sonug elde edilmemistir.

Kanca ve digerleri (2014) ¢alismalarinda, Tiirkiye ekonomisinde 1980-2013
donemi yillik verileriyle yillik enflasyon ve faiz orani verileriyle VAR modeli ve
Johansen es biitlinlesme testi, Granger nedensellik testini kullanmislardir. Calisma
sonuglarma gore enflasyon oranindan faiz oranlarina (yillik tasarruf mevduati faiz
orani) dogru tek yonlii nedensellik iliskisi oldugu sonucuna varilmistir.

Koksel ve Destek (2014) 2002:01-2014:12 donemi i¢in aylik enflasyon ve
faiz oranmi verileriyle VECM (Vektor Hata Diizeltme Modeli) Granger Nedensellik
testini ve yapisal kirilmali es-biitlinlesme analizini kullanmislardir.  Calisma
sonuglarma gore kirilmalarinda enflasyonun nominal faiz orani etkiledigi sonucuna
varilmistir.

Atgiir ve Altay (2015) Tirkiye ekonomisi i¢in  2004-2013 donemi aylik
verileriyle enflasyon ve faiz orami verileriyle Johansen, Liitkepohl-Saikkonen
Esbiitiinlesme Testleri ve Dinamik En Kiigiik Kareler (DOLS) yOntemini
kullanmistir. Calisma sonuclarina gore Fisher Etkisinin gegerliligini dogrulayan
enflasyon (ENF) ve nominal faiz oran1 (NFO) degiskenleri arasinda uzun dénemli bir
iliski bulunmustur.

Akinci ve Yilmaz (2016) 1980-2012 donemi yillik enflasyon ve faiz orani
verileriyle Dinamik En Kiicilik Kareler (DOLS) Johansen-Juselius esbiitiinlesme testi,
Granger nedensellik testi  kullanmiglardir. Calismada kullanilan Genellestirilmis
Momentler Metodu sonuglarina gore Fisher Hipotezinin gecerli oldugu sonucuna
varilmstir.
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Tunali ve Eronal (2016) Tirkiye ekonomisi igin 2003:01-2014:02 doénemi
aylik nominal mevduat faiz oranlar1 ile tiiketici fiyat endeksi verileriyle Gregory-
Hansen egbiitlinlesme testi kullanmiglardir. Calisma sonuglarma gore Fisher
Hipotezinin uzun dénemde etkili olup kisa donemde ise etkili degildir.

Giiris vd. (2016) 2003:01-2012:12 donemi i¢in aylik enflasyon ve nominal
faiz oran1 verileriyle ARDL testi kullanmiglardir. Calisma sonuglarina gore Fisher
Hipotezinin gegerli oldugu sonucuna varilmistir.

Lebe ve Ozalp (2016) 1970:01-2014:04 dénemi igin aylik enflasyon ve faiz
orani verileriyle ARDL testi kullanmiglardir. Calisma sonuglarina gore kisa donemde
ve uzun donemde Fisher Hipotezinin gegerli oldugu sonucuna varimaistir.

Basar ve Karakug(2017) 2004:12-2016:12 donemi i¢in aylik enflasyon ve
faiz oran1 verileriyle Johansen (1990) esbutunlesme testi, Granger nedensellik testi
kullanmislardir. Calisma sonuclarina gére uzun donemde Fisher Hipotezinin gegerli
oldugu sonucuna varilmastir.

Alper (2017) 1973-2016 donemi i¢in yillik enflasyon ve nominal faiz orani
verileriyle Bayer-Hanck es biitiinlesme testi kullanmistir. Calisma sonuglarina gore,
Tirkiye’de Fisher etkisinin gegerli olmakla birlikte, bu etkinin zayif oldugu
sonucuna varilmistir.

Demirgil ve Tirkay (2018) 2003:01-2017:01 donemi i¢in aylik enflasyon ve
faiz orani verileriyle ARDL testi ve Toda Yamamota testi kullanmiglardir. Calisma
sonuglarma gore kisa donemde ve uzun donemde Fisher Hipotezinin gecerli oldugu
sonucuna varilmistir.

Pmar Ve Erdal(2018) 2006:01-2016:12 dénemi i¢in aylik enflasyon ve faiz
orani verileriyle Johansen esbiitiinlesme analizi, hata diizeltme modeli ve Granger
nedensellik testi kullanmiglardir. Calisma sonuglarma gore Fisher etkisinin uzun
donemde biitiin faiz oranlar1 i¢in gecerli oldugunu, kisa donemde ise sadece Hazine
tahvili faiz orani i¢in gecerli oldugu sonucuna varilmistir.

4. Veri - Ekonometrik Yontem ve Bulgular

Tiirkiye icin Fisher Hipotezinin test edildigi bu c¢alismada, enflasyon
hedeflemesi donemini kapsayan 2006:04-2018:9 donemlerine ait aylik, nominal faiz
oranlar1 ve enflasyon oranlar1 verileri kullanilmistir. Veriler Tiirkiye Cumhuriyeti
Merkez Bankasi (TCMB) Elektronik Veri Dagitim Sisteminden elde edilmistir.
Nominal faiz oranlarma karsilik oniki aya kadar vadeli, Bankalarca TL Uzerinden
Acilan Mevduatlara Uygulanan Agirlikli Ortalama Faiz Oranlari, enflasyon
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oranlarina karsilik ise 2003 yil1 bazli (2003=100) Tiiketici Fiyat Endeksi (TUFE)
kullanilmigstir. Modeller tahmin edilirken Eviews 8. programindan yararlanilmigstir

Analizde Johansen Es Biitiinlesme testi, Granger nedensellik testi, etki tepki
analizi, Varyans ayristirmast kullanilmigtir.

Degiskenler arasindaki iliskileri analiz edebilmek i¢in ilk olarak serilerin
duragan olup olmadiginin arastirilmas: gerekmektedir. Zaman serilerinin duraganligi
genisletilmis Dickey Fuller Testi (ADF) yardimi ile incelenmistir. Tablo 1’ de
genisletilmis Dickey Fuller (ADF) test sonuglar1 yer almaktadir.

Tablo 1. ADF Birim Kok Testi Sonuglar:

Degisken Diizey Degerleri 1. Derece Diizey Degerleri
(SIC)
ADF Mac P Degeri ADF Mac P Degeri
Istatisti ~ Kinnon istatistizi | Kinnon
gi Kritik Kritik
Degeri Degeri
(%05) (%5)
Faiz(trend 1,03 -3,44 0,99 -3,92 -3,44 0,01
intercept)
TUFE(trend -0,06 3,44 0,99 -7,80 ‘ 3,44 ‘ 0,00
intercept)

Degiskenlerin seviyelerine uygulanan ADF test sonuclari, degiskenlerin
diizey degerlerinin  duragan olmadigimm1 ancak 1. derecede duraganhik sarti
saglandigmi gostermektedir.

Donemde yapisal kirilma olup olmadigmin tespit edilmesi igin
degiskenlerdeki yapisal kirilmalari dikkate alan birim kok testlerinden Zivot-
Andrews(1992) uygulanmistir. Peron(1989) kirilma zamanmi dissal olarak modelde
kullanirken , Zivot-Andrews(1992) yaklasiminda kirilma zamani model tarafindan
icsel olarak tahmin edilmektedir. Zivot-Andrews(1992) yaklasimda birim kok testi
icin uygulanacak regresyon denklemleri asagidaki modellerde tahmin edilmektedir.
(Seviiktekin, Nargelegekenler, 2010:431-433).

Model A

¥, =+ Bt + 8Ye_4 + yDVU (A1) + E 8: AY, ; + =,
F=1i
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Model B

=
¥, =+ Bt +8Y, 4 +yz3 DVT;(A) + E S; AV, ;+ =,
=1

Model C

P
Y. = pu + Bt + 8Ye_q + y2 DVU (A1) + y DVT(A) + Z 8; AY, ;+ &,
—

Model A diizey seviyesinde, Model B trend seviyesinde, Model C ise hem
trend hem de diizeyde goriilen yapisal kirilmay1 agiklamaktadr. t=1,2,3,..T zamani,
TB kirilma zamani, A= TB/T kirilma yansimasmi(noktasini) gostermektedir. DVU,
t>7Z4 iken 1, ¢7T/ oldugunda 0 degerini alan ve sabit terimdeki yapisal degisimi
gosteren, DVT ise t>T1 iken t-T4, tersinde(t<772) oldugunda sifir degerini alan ve
trend icerisinde meydana gelen yapisal degisimi gosteren kukla degiskenlerdir.
Yapisal kirilma tarihi, ve()’nun minimum oldugu degerler tarafindan TB=T74 olarak
belirlenir. Burada A'nin degeri 2/T’den (T-1)/T’ye kadar degisebilmektedir.
Dolayisiyla min-z istatistigini bulmak i¢in T-2 tane regresyon modeli tahmin
edilmelidir. Bulunan min-z istatistigi Zivot-Andrews(1992) makalesindeki asimptotik
dagilimin kritik tablo degerleriyle karsilastirilir (Zivot ve Andrews, 1992:256-257).

Bulunan min-¢ istatistiginin Zivot-Andrews kritik degerinden mutlak degerce
kii¢iik olmasi1 halinde, yapisal kirilma olmadan serinin birim kok igcerdigini gosteren
temel hipotez(HO) kabul edilir. Zivot-Andrews(1992) yaklasiminda ii¢ model i¢inde
HO hipotezi; yapisal kirllma yok ve seriler 1(1) rassal yiiriiylis modeli olmaktadir.
Zivot-Andrews(1992)’in amaci trend duraganhigi yansitan H1 hipotezi i¢in en fazla
nispi kirtlma yansimasini(A) tahmin etmektir (Hepaktan, 2016:85-86)

Tablo2. Zivot-Andrews Yapisal Kirilmah Birim Kok Testi Sonuclari

Degisken Model A g‘;‘l‘h“l‘(;) Model B ?;?I'h“l‘é) Model C E;?I'h“l’(%)
Faiz -1,05 2008.12 -1.33 2006.11 -1,08 2008.12
Enflasyon -12 2016.11 -2,69 2016.11 -2,65 2016.11
Kritik

Model A Model B Model C
degerler
1% -5.34 -4.80 -5.57
5% -4.93 -4.42 -5.08
10% -4.58 -4.11 -4.82
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Tablo 3 sonuglarina gore, Faiz ve TUFE degiskeni %1, %5 ve %10
anlamlilik diizeylerinde bulunan min-¢ istatistiginin Zivot-Andrews kritik degerinden
mutlak degerce kiigiik olmasi nedeniyle yapisal kirilma yasanmayan serilerdir.
Dolayisiyla yapisal kirilma probleminin bulunmadigi goriilmektedir.

Johannsen Es Biitiinlesme Testi

Degiskenlerin =~ duraganlik durumu saglandiktan sonra, bu degiskenler
arasinda uzun donemli iligki olup olmadigmin arastirilmas: gerekmektedir. Bu
calismada degiskenler diizey degerlerinde duragan olduklar1 i¢in uzun donemi
iliskinin tespitinde Johansen esbiitiinlesme yontemi kullanilmaktadir. Johansen
esbiitiinlesme yonteminin 1. derecede duraganlik sarti saglanan degiskenler i¢in
kullanilmast uygundur. Ayrica calismada  nedensellik hakkinda bilgi sahibi
olunmak i¢in Granger nedensellik testi yapilmasinin  uygun olacagi sonucuna
varilmstir.

Degiskenlerin zaman serisi Ozellikleri incelendikten sonraki adimi, s6z
konusu degiskenler arasinda uzun donemli iliski olup olmadiginin incelenmesi
olusturmaktadir. Bu calismada degiskenler arasindaki uzun donemli iliskilerin varlig
Johansen esbiitiinlesme yontemi ile arastirilmistir. Johansen (1988) ve Johansen ve
Juselius (1990) , degiskenler arasindaki uzun dénemli bir iliskinin olup olmadigmi
test etmek icim en biiyiik 6zdeger (maximum eigen value) ve iz (trace) istatistiklerini
kullanmaktadirlar. Johansen esbiitiinlesme testiyle degiskenler arasindaki uzun
donemli iligski arastirilirken olusturulan VAR (Vector Autoregressive) modelinde
onemli bir rolii olan gecikme sayis1 uygun testlerin optimum gecikme uzunlugu
onceden agiklandig1 gibi SC (Schwarz) bilgi kriteri kullanilarak arastirilmaktadir.

Bu cergevede degiskenler arasinda VAR siireci isletilerek en uygun gecikme
uzunlugu tespit edilmistir. Buna gore 5 gecikme uzunlugu optimal gecikme uzunlugu
olarak tespit edilmistir. 5. Gecikme uzunlugu normal dagilima sahip otokorelasyon
sorunu icermeyen en uygun gecikme uzunlugudur.

Sonraki asamada es-biitiinlesme testinin yapilmasinda uygun model
spesifikasyonunun belirlenmesi i¢in Akaiki ve Scwartz kriterlerine bakilarak uygun
modelin 5 oldugu anlasilmistir( Sabit Var, Trend Yok).

Tablo 3: Uygun Modelin Tahmin

Sabit Yok Sabit Var Linear Linear Quadratic
Trend Yok Trend Yok Sabit Var Sabit Var Sabit Var
Trend Yok Trend Var Trend Var
0 -2.944.156 -2.944.156 -2.938.268 -2.938.268 -2.912.668
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-2.922.777 -2.884.482 -2.879.350 -2.876.488 -2.853.425
-2.917.924 -2.879.280 -2.879.280 -2.847.079 -2.847.079
Akaike Information Criteria by Rank (Rows) And Model (Columns)

0 4.366.883 4.366.883 4.386.483 4.386.483 4.378.705

4.392.746 4.353.448 4.360.208 4.370.122 4.351979*
4.441.562 4.415.666 4.415.666 4.398.721 4.398.721

Scwartz Criteria by Rank (Rows) And Model (Columns)
4.779357*  |4.779357* 4.840.205 4.840.205 4.873.674

4.887.715 4.869.040 4.896.425 4.926.962 4.929.443
5.019.025 5.034.377 5.034.377 5.058.680 5.058.680

Son agamada yapilan Johansen Eg Biitiinlesme Testi sonuglari agagidaki gibidir.

Tablo 4. Johansen Es-Biitiinlesme Test Sonuglari

Es Biitiinlesme Vektor
Sayis1
Hipotezler iz testi Kritik Deger(%S5) | Olasihk
Ho: r=0, H1 :r=1 Hic¢* 2.096.654 1.839.771 0.0214
Ho :r<I, HI :r=2 En Fazla 1 2.413.566 3.841.466 0.1203
Maksimum Oz Deger Kritik Deger(%5) Olasihk
Ho: r=0,H1 r>1 Hic¢* 1.855.298 1.714.769 0.0311
Ho: r<1,HI r>2 En Fazla 1 2.413.566 3.841.466 0.1203
*Trace (iz) istatistigi 0.05 anlamlilik diizeyinde es biitiinlesik bir adet vektor bulundugunu

gostermektedir.
*En Biiyiik Ozdeger istatistigi 0.05 diizeyinde es biitiinlesik bir adet vektér bulundugunu
Gostermektedir.

Analiz dogrultusunda, r=0 hipotezi reddedilmekte, r<1 hipotezleri ise,
reddedilmemektedir. Analiz sonucunda 0.05 anlamlilik diizeyinde birden fazla
vektoriin bulundugu, faiz oarmi ile enflasyon orani arasinda uzun donemli bir
iligkinin var oldugu sonucuna varilmistir.

Johansen es-biitiinlesme test sonuglarmma gore degiskenler arasinda bir es-
biitiinlesme iligkisinin olmadig1 goriilmektedir. Bu durum serilerin uzun dénemde
birlikte hareket etmeleri sonucunu dogurmaktadir. Uzun donemde Tiirkiye’de
enflasyon orani ile faiz orami arasinda  bir iligki bulunmaktadir. En az bir es
biitlinlesme oldugundan hata diizeltme modeline gidilmesi gerekmektedir.

Hata Diizeltme Modeli

Es-biitlinlesik degiskenlerin géze c¢arpan bir prensibi zaman igerisinde uzun
donem dengesinde sapmalar meydana gelmesidir. Model uzun donem dengesine
tekrar ulasabilmesi i¢in degiskenlerden bazilarinin bunu saglayacak durumda olmasi
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gerekmektedir. Hata diizeltme modelinde sistemdeki degiskenlerin kisa donem
dinamikleri dengedeki sapmadan etkilenmektedir (Sahbaz, 2009) Hata diizeltme
parametresi, model dinamigini dengede tutmaya yarar ve degiskenleri uzun donem
denge degerine dogru yakimlagsmaya zorlamaktadir. Hata diizeltme parametresinin
katsayismin istatistiksel acidan anlamli ¢ikmasi, sapmanmn varhigmni gosterir.
Katsaymin biiylikligii ise uzun donem denge degerine dogru yakmlasma hizinin bir
gostergesidir. Uygulamada, hata diizeltme parametresinin negatif ve istatistiksel
acidan anlamli olmasi beklenir. Bu durumda, degiskenlerin uzun donem denge
degerine dogru hareketinin olacag: ifade edilmektedir. Denge durumundan kisa
donemli sapmalar hata diizeltme parametresinin katsayisinin biiylikliigline bagl
olarak diizeltilecektir (Enders,1995).

Tablo- 5: Hata Giderme Modeli Sonuglari

FAIZ HATA(-1) C
Katsayi 0,30 0,90 5,43
St Hata 0,02 0,06 0,30
t (deg) 1,17 1,41 1,80
P degeri 0,000 0,000 0,000
R2 0,67, F=1,54, F(Prob)=0,0000

Yukaridaki tabloda hata diizeltme terimi pozitif ve degiskenler istatistiksel
olarak anlamli olmadigi igin hata diizeltme mekanizmasi ¢alismamaktadir. Bir
donemde meydana gelen dengesizlik sonraki donemde ya da donemlerde
diizelmeyecektir.

3.2.Granger Nedensellik Testi

Granger (1969) nedensellik testi, iki degisken arasindaki iliskinin varligini
tespit edilmesinde kullanilan en etkili testlerden biridir. Neden-etki diisiincesi ile
yakin iligkisi bulunmaktadir. Granger nedensellik testine baglanmadan 6nce serilerde
duraganlik sartinin saglanmasi gerekmektedir.

Granger nedensellik testi i¢in asagidaki gibi Xt ve Yt gibi iki duragan zaman
serisinin bulunmas gerekmektedir (Granger,1969:431)
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X :ia_rXr y +ih_,1rf. i +8,
=l =l

i=l =l

t € ve nt hata terimleri, aralarinda iligski olmayan serilerdir. Granger (1969)’1n
nedensellik tanimina goére Yt ’nin Xt "ye Granger nedensel olabilmesi i¢in j b sifirdan
farkli olmalidir. Benzer olarak Xt 'nin Yt ’ye Granger nedensel olabilmesi icin j ¢
sifirdan farkli olmalidir. Bu sartlarin her ikisinin de saglanmasi halinde iki yonli
karsilikli nedensellik iligskisinin oldugu sonucuna varilmaktadir. Granger nedensellik
sartinin  gergeklesip gerceklesmedigine yonelik olarak F testi ve Wald testi
yapilmaktadir.

VAR Modeli temelli Granger nedensellik testi sonuglar1 asagida Tablo 5’de
yer almaktadir. VAR analizine dayali Granger nedensellik testinde LR ve AIC
istatistiklerine dayali olarak gecikme 1 olarak se¢ilmistir.

Tablo 6: VAR Granger Nedensellik ve Blok Digsallik Wald Testi

Bagimh Degisken Faiz

Dislanan Chi-sq df Prob.
Enflasyon Orani(TUFE) 14.69487 2 0.0006
All 14.69487 2 0.0006

Bagimh Degisken Enflasyon Orani(TUFE)

Dislanan Chi-sq df Prob.
Faiz 8.676192 2 0,0131
All 8.676192 2 0,0131

Yapilan analiz sonucundaiki testte olasilik degeri de %5 anlamlilik
diizeyinden kii¢lik oldugu i¢in HO hipotezi reddedilmektedir Analiz sonuglarmma gore
faizle enflasyon orani1 arasinda ¢ift-yonlii bir nedensellik iligkisi bulunmaktadir.
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3.3 Etki-Tepki ve Varyans Ayristirmasi Analizleri

Enflasyon oran1 ile faiz arasinda ¢ift yonli bir nedensellik iliskisi
bulunduktan sonra degiskenlerin karsilikli etkilesimlerinin arastirilmasina ihtiyag
duyulmustur. Bu amagla etki-tepki analizi ve varyans ayristirma analizleri
kullanilmistir. Etki-tepki analizinde i¢sel degiskenlerin birinde ortaya ¢ikan bir
birimlik sokun diger degisken tizerinde ne tiirlii bir etki yarattig1 incelenmektedir.

Asagida yer alan grafiklerde dikey eksenlerde ilgili degiskene verilen bir
standart sapmalik artis sokuna degiskenin kendisinin ve diger degiskenin verdigi
tepkiye iliskin bilgiler, yatay eksende ise sokun ortaya ¢ikmasmin izleyen 10
ceyrek donem bilgisi yer almaktadir. Sekildeki kesikli cizgiler bir standart
sapmalik giiven araligini, diiz ¢izgiler nokta tahmini isaret etmektedir.

Tablo 7: Etki —Tepki Analiz

Response to Cholesky One S.D. Innovations + 2 S.E.

Response of FAIZ to FAIZ Response of FAIZ to TUFE
5 5
4 4
3 3
2 2
1 1-
0 T T T T T T T T T o I - T T T T T T T
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 i1 2 3 4 5 6 7 10
Response of TUFE to FAIZ Response of TUFE to TUFE
4 4
3 3
2
14
0 0
-1 T T T T T T T T T -1 T T T T T T T T
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 2 3 4 5 6 7 10
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Tablo 7 ’de gorildigii iizere faiz oraninin kendi sokuna tepkisi baslangig
doneminden itibaren artmakta ve sonraki donemlerde devam etmektedir. Yine
enflasyon oraninda meydana gelen bir standart sapmalik soka faiz orani ilk
donemden itibaren artan yonde tepki vermektedir. 2’inci donemden itibaren bu tepki
giderek azalmaktadir. Faizde meydana gelen soka ise enflasyon orani ilk donemde
ani tepki vermekte daha sonraki donemlerde bu tepki biraz azalmakla birlikte devam
etmektedir.

Tablo 8 VAR Modeli Varyans Ayristirmasi Sonuglari

Faiz i¢in Varyans Ayristirmasi

Doénem SE FAIZ TUFE

1 0.578710 1.000.000 0.000000
2 1.125.751 9.849.636 1.503.643
3 1.705.959 9.587.216 4.127.839
4 2.319.745 9.284.623 7.153.768
5 2.970.150 8.975.782 1.024.218
6 3.660.098 8.677.964 1.322.036
7 4.391.729 8.399.525 1.600.475
8 5.166.431 8.143.768 1.856.232
9 5.985.041 7.911.171 2.088.829
10 6.848.033 7.700.732 2.299.268
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Donem S.E FAiZ TUFE

1.020.36 2.391.83 7.608.16
1

1.716.60 3.473.86 6.526.14
2

2.340.03 4.178.19 5.821.81
3

2.918.18 4.625.84 5.374.15
4

3.466.09 4.913.61 5.086.38
5

3.994.00 5.102.45 4.897.54
6

4.509.33 5.228.82 4, 771.17
7

5.017.58 5.314.65 4.685.34
8

5.522.89 5.373.42 4.626.57
9

6.028.37 5.413.64 4,586.35

10
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Tablo 8 ’de sunulan varyans ayrigtirmasi analizi sonuglarina gore faizin
gelecek donemler i¢in tahmin hata varyansi i¢inde biiylime hizinin pay1 2. donemde
%1,5 iken bu pay 3. donemde %4,1 ’ye yiikselmistir. Daha sonraki donemlerde
azalisa gecmistic. TUFE oranmin tahmin hata varyansi icinde faizn pay: ise 1.
Donemde %76 iken 10. donemde da yaklasik olarak %45,8 diizeylerindedir.

Tablo 8°de yer alan varyans ayristirmasi analizine gére TUFE(enflasyon )
verisinin birinci donemde %76,1’s1 kendisinden olusmakta, %23,9’u faizdeki
degisimlerden kaynaklanmaktadir.

Bu ¢ergevede Tiirkiye’de enflasyon orani ile faiz orani arasinda karsilikli bir
iligki bulunmaktadir.

SONUC:

Calismada, Tirkiye’de mevduat faiz oranlari enflasyon arasindaki iliski
2006.4-2018.8 donemi i¢in aylik veriler kullanarak VAR modeli, Johansen
Esbiitiinlesme tersti ve Granger nedensellik testi araciligiyla analiz edilmistir.
Nominal faiz oranlarma karsilik oniki aya kadar vadeli, Bankalarca TL Uzerinden
Acgilan Mevduatlara Uygulanan Agirlikli Ortalama Faiz Oranlari, enflasyon
oranlarma karsilik ise 2003 yili bazli (2003=100) Tiiketici Fiyat Endeksi (TUFE)
kullanilmastir.

Degiskenlerin seviyelerine uygulanan ADF test sonuglari, degiskenlerin
diizey degerlerinin  duragan olmadigin1i ancak 1. derecede duraganhk sarti
saglandigmi gostermektedir.

Bu calismada Fisher Etkisinin 2006-2018 doneminde Tiirkiye ekonomisi
acisindan gegerli olup olmadigi test edilmistir. Bu amagcla Tiirkiye ekonomisine ait
yillik verilerle nominal faiz oranlar1 ile enflasyon (bir yillik tasarruf mevduati faiz
oran1 ve TUFE 12 aylik ortalama yiizde degisme) arasindaki iliskiyi tespit edebilmek
icin Johensen kointegrasyon testi yapilmis ve uzun déonemde Tiirkiye ekonomisi i¢in
Fisher Etkisinin gegerli oldugu sonucuna ulagilmistir. Diger bir soyleyisle Tiirkiye
orneginde belirlenen donemde nominal faiz oranlari ile enflasyonun birlikte hareket
ettigini kanitlayan bulgulara ulasilmistir. Yapilan nedensellik analizinde ise faizle
enflasyon orani arasinda ¢ift-yonlii bir nedensellik iligkisi bulunmaktadir. Dolayisiyla
karsilikl1 bir etkilesim bulunmaktadir.

Do6viz kuru oynakliginin 2018 yilinda yiiksek seyretmesi enflasyon goriiniimii
tizerindeki riskleri arttirmaktadir. Agustos aymda doviz kurlarinda gozlenen sert
deger kaybi, uzun vadeli enflasyon beklentileri ile enflasyon belirsizliginin artmasina
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neden olmustur. Eyliil ayinda giiglii bir parasal sikilastirma yaparak politika faiz
oranint 625 baz puan artirilmig bu artisin etkisiyle enflasyon telafileri azalig
egilimine girmistir.

Ancak enflasyon belirsizligi ve iilke cografyasinda yasanmakta olan dis
riskler nedeniyle ortaya ¢ikan iilke riskinin enflasyonla miicadelede ortaya konulacak
politikalarm etkinligi ve hizin1 etkileyebilecektir. Yine doviz kurundaki artisa paralel
hizda olan yukar1 yonlii enflasyon artis hizi ile doviz kurundaki azalis nedeniyle
yasanacak enflasyon diislis ayarlamalarinin ayn1 hizda olmayacagi goriilmektedir.
Ureticilerin enflasyon doneminde yaptiklari zamlar1 geri alma isteksizliklerinin de
enflasyonun diisiis trendini etkileyen ana unsur olarak ortaya ¢ikacaktir.
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