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ARASTIRMA MAKALESi / RESEARCH ARTICLE

Enflasyon ve Kredi Faizleri Arasindaki Uzun
Dénemli iliskinin Fisher Hipotezi Cergevesinde
Degerlendirilmesi: Tiirkiye Uygulamasi (2002-2018)*

Hakan Telgceken', Siileyman Degirmen?

Oz

Bu ¢alismada, Tiirkiye ekonomisi igin enflasyon ve faiz oranlari arasindaki iliski ve bu iliskinin uzun dénemli olup olmadigi
incelenmis ve bu baglamda Fisher Hipotezinden yararlaniimistir. Makalenin galisilan donemi 2002:M1-2018:M6 donemini
kapsamaktadir. Calismada, talep cekisli enflasyondan Bireysel Kredi Faizlerine ve maliyet itisli-arz yanh enflasyondan
Ticari Kredi Faizlerine dogru uzun dénemli bir iliski olup olmadigi Fisher hipotezi kullanilarak test edilmistir. Calismada,
Granger Nedensellik analizi yapiimis ve hem Tiiketici Fiyatlari Endeksinden Bireysel Kredi Faizlerine dogru hem de Uretici
Fiyatlari Endeksinden Ticari Kredi Faizlerine dogru tek yonli nedensellik oldugu sonucuna ulasiimistir. Daha sonra ise
ekonomide yapisal kirilmalar dikkate alinarak yapisal kirilmal birim kok testi yapilmistir. Sonug olarak, incelen dénemde
Tiirkiye ekonomisi igin nedensellik testi baglaminda, hem TUFE’den Bireysel Kredi Faizlerine hem de UFE’den Ticari Kredi
Faizlerine dogru tek yonli bir nedensellik oldugu bulgusuna ulasiimistir. Ayrica, yapilan ARDL sinir koentegrasyon testi
sonucunda, TUFE’den Bireysel Kredi Faizlerine dogru uzun dénemli esbiitiinlesik bir iliski bulunamazken, UFE’den Ticari
Kredi Faizlerine dogru uzun dénemli esbiitiinlesik bir iliski oldugu bulgusuna ulasilmistir. Ayrica, UFE’den Ticari Kredi
Faizlerine dogru uzun donemli olarak ortaya cikan bu iligkinin, Irving Fisher’in belirttigi gibi bire bir olmadigi ve UFE’ye
gelen % 1’lik bir sokun uzun dénemde Ticari Kredi Faizlerini % 0.45 oraninda etkiledigi sonucuna ulagiimistir.

Anahtar Kelimeler
Fisher Hipotezi ¢ Kredi Faizleri e Enflasyon e Yapisal Kirilmali Birim Kok ¢ ARDL Sinir Koentegrasyon

Evaluation of the Long-Term Relationship Between Inflation and Loan Interest Rates in the Framework
of the Fisher Hypothesis: Turkey Application (2002-2018)

Abstract

In this study, the relationship between inflation and interest rates for Turkey’s economy and whether this is a long-term
relationship were tested out using the Fisher hypothesis for the period of 2002:M1-2018:M6. In the study, it was tested
if there is a long-term relationship from demand-pull inflation toward Individual Loan Rates, and from cost-push-to-
supply inflation toward Commercial Loan Rates using Fisher’s hypothesis. Subsequently, structural break unit root test
was performed in order to determine if there is structural breakage in the economy. According to Granger causality test
results for the period, there was a unidirectional causality for Turkey’s economy from both the Consumer Price Index to
the Individual Loan Interest rates and from the Producer Price Index to Commercial Loan Interest rates. In addition, the
results of the ARDL bound test for cointegration showed that, there is no long-term cointegrated relationship from CPI
to Individual Loan Rates, while a long-term cointegrated relationship is seen from PPl toward Commercial Loan Rates.
Therefore, this long-term relationship is not one-to-one as stated by Irving Fisher, and implies that a 1% shock to PPI af-
fects the Commercial Loan Rates by 0.45% in the long term.
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Fisher Hypothesis ¢ Loan Interest Rates e Inflation e Structural Break Unit Root ® ARDL Bound Cointegration
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Extended Summary

In this study, the relationship between inflation and interest rates for Turkey’s economy and
whether this is a long-term relationship were tested out using the Fisher hypothesis for the
period 0f2002:M1-2018:M6. In the study, it was tested if there is a long-term relationship from
demand-pull inflation toward Individual Loan Rates (ILRs), and from cost-push-to-supply
inflation toward Commercial Loan Rates (CLRs) using Fisher’s hypothesis. Subsequently,
Perron (1997) structural break unit root test was performed in order to determine if there
is structural breakage in the economy. According to Granger Causality test results for the
period, there was a unidirectional causality for Turkey’s economy from both the Consumer
Price Index (CPI) to the ILRs and from the Producer Price Index (PPI) to CLRs. In addition,
the results of the ARDL bound test for co-integration showed that, there is no long-term
cointegrated relationship from CPI to ILRs, while a long-term cointegrated relationship is
seen from PPI toward CLRs. Therefore, this long-term relationship is not one-to-one as stated
by Irving Fisher, and implies that a 1% shock to PPI affects the CLRs by 0.45% in the long
term.

On account of the fact that Turkey’s economy has not been able to reach its full employment
level, the pass-through effect from CPI, -which measures demand-pull inflation-, toward ILRs,
was not cointegrated in the long-term and thus, the Fisher effect did not occur even in the long-
term. Hence, Turkey’s economy in the long-term was in conditions of underemployment, and
changes in monetary variables influenced real variables due to unexpected fluctuations in the
CPI. Due to the nominal interest rates being adjusted according to the expected (or, ex-ante)
CPI, the real interest rates fluctuated due to the fact that the CPI was realized outside of the
range of the end-of-term (or, ex-post) expectations. The reason behind the CPI being realized
outside of expectations in these periods was due to the fact that this index did not reflect a
pure demand inflation and was under the effect of PPI series. The pass-through effect from
CPI towards PPI, -which occurs depending on external shocks such as foreign exchange rates,
oil prices, and food prices-, causes the deterioration of the long-term equilibrium between the
CPI and nominal interest rates and thus, this leads a reflection in real interest rates. Therefore,
this result indicates that monetary variables affects real variables and in this context, the
Central Bank’s monetary policies may affect real variables such as real interest rates, real
wages, investments, savings and employment.

It is concluded that there is a cointegrated relationship along with long-term positive
direction from supply side-cost push inflation toward nominal interest rates and a 1%
shock to supply-side inflation reflects itself in nominal interest rates by 0.45% in the long-
term. Considering the economic structure of our country, the Turkish Lira currency has an
extremely fragile structure when faced with external shocks and is dependent on foreign
financing because of its lack of sufficient level of domestic saving to finance its invesments.
Thus, the fagility factor of the Turkish Lira in the face of sudden portfolio outflows affects
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foreign exchange rates immediately and this means that it invites supply-side inflation to the
country, and hence, the Central Bank is forced to raise interest rates to curb this expected
inflation. This leads to the emergence of the Fisher effect. According to these results, in
this context of the emergence of the Fisher effect on Turkey’s economy, it usually indicates
that supply-side (cost-push) inflationist effects reveal themselves because external shocks are
more prepotent. Consequently, while determining interest rates, it is noted that supply-side
pricing will be more effective than demand-side pricing. In conclusion, taking into account
PPI will be more rational.

In conclusion, the production structure of Turkey’s economy is dependent on imports.
In fact, Turkey’s economy for the period was composed on average of 70 % import of
intermediate goods and raw materials, and 15-20 % import of invesment goods. That is to say,
85-90 % of the aggregate imports comprised input (production goods). This situation makes
our country’s economy highly dependent on foreign financing and increases the Turkish
economy’s sensivity to foreign currency due to the lack of a sufficient level of domestic
saving to finance its invesments because of the currency mismatch (borrowing with foreign
currency and earning with national currency). Therefore, the Turkish Lira becomes extremely
fragile against international reserve monies ( $, €, £). This fragility of the Turkish Lira can be
managed with policies on structural adjustment along with conjunctural policies (monetary
policy, fiscal policy, and foreign exchange policy). Domestic production should be promoted
by structural reforms and herewith, the Turkish economy can achieve a comparative advantage
of input manufacturing in the long-term. Therefore, by reducing the high dependency on
foreign financing it can also reduce the fragility of the Turkish Lira. Consequently, the Turkish
economy can achieve a stable structure so that foreign exchange rates, the overall price level
and interest rates can reach a more stable and predictable level.
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Enflasyon ve Kredi Faizleri Arasindaki
Uzun Dénemli iliskinin Fisher Hipotezi
Cercevesinde Degerlendirilmesi:
Tiirkiye Uygulamasi (2002-2018)

Bu calismada, enflasyon ve kredi faiz
oranlar1 arasindaki uzun doénemli iliskinin
incelenen dénemde Tiirkiye ekonomisi igin
gegcerli olup olmadigi ortaya koyulacak ve bu
baglamda Fisher Hipotezinden yararlanila-
caktir. Makalenin savundugu hipotez, enflas-
yondaki degigmenin faiz oranlarini harekete
gecirdigi yoniindedir ki, bu baglamda faiz
orani bagimli degisken, enflasyon orani ise
bagimsiz degisken olarak dikkate alinmali-
dir. Ote yandan faiz ve enflasyon iliskisinde,
enflasyonun hangi kaynaktan geldigi sorunu
makale i¢in énemli bir arastirma konusu ol-
mustur. Yani, faiz-enflasyon iligkisinde, arz
yanli (maliyet kaynakl1) enflasyon mu yoksa
talep kaynakli enflasyon mu oldugu g6z 6nii-
ne alinmalidir. Ciinkii Irving Fisher (1930)’in
ortaya koydugu enflasyon-faiz iligkisini daha
iyi anlamak i¢in enflasyonun hangi kanaldan
geldigini, ekonominin yapismi ve nasil bir
konjonktiirde oldugunu bilmek gerekmekte-
dir. Buna bagl olarak enflasyonu iki ana tiire
(talep ¢ekisli, maliyet itigli-arz yanli) ayira-
rak, farkli bir yaklagimla Fisher hipotezinin
test edilmesi hedeflenmektedir.

Bu ¢aligmanin temel amac1 iktisat litera-
tiiriinde ve hiikiimetin uyguladig1 politikalar
nezdinde tartismalara konu olan faiz-enflas-
yon iligkisinin yoniiniin ne oldugunu ortaya
koymaktir. Ayrica bunun yani sira bu ¢a-
lismada diger mevcut ¢alismalardan farkl
olarak bor¢ verme (bireysel kredi faizleri ve
ticari kredi faizleri) kullanilacaktir. Diger
mevcut ¢alismalarda bor¢ alma (mevduat,

tevdiat, tahvil ve bono) faizleri kullanilmis-
tir (Bkz. Tablo 4). Bu ¢aligmada ise enflas-
yon degiskeni ikiye ayrilacak, talep g¢ekisli
enflasyonu 6lcen TUFE degiskeni ve mali-
yet itisli-arz yanh enflasyonu 6lgcen UFE de-
giskeni kullanilacaktir. Dolayisiyla, TUFE
ile bireysel kredi faizleri ve UFE ile ticari
kredi faizleri iliskilendirilerek Fisher hipote-
zi test edilecektir.

Ote yandan, Tiirkiye ekonomisinde enflas-
yon ve faiz oranlarinin tarihsel siirecine ba-
kildig1 zaman 2004 yili 6ncesine kadar yiik-
sek enflasyon deneyimleri yasanmis ve faiz
oranlari ¢ok yiiksek seviyelerde seyretmistir.
Tiirkiye’de 2000’li yillarda enflasyon he-
deflemesine gidilerek 2004-2005 yillarinda
enflasyon oranlar1 tek haneli veya tek hane-
ye yakin rakamlara indirilmistir. Dolayisiyla
bu ¢alismada, 2004 sonras1 Tiirkiye ekono-
misindeki yasanan yapisal doniisiim dikkate
almarak enflasyon ve faiz oranlari arasindaki
uzun donemli bir iliski olup olmadigi lizerine
ekonometrik bir analiz yapilacaktir.

Caligmada ekonometrik analiz olarak
oncelikle degiskenler arasinda nedensellik
iliskisini inceleyen Granger Nedensellik
analizi yapilacaktir. Daha sonra ise yapisal
kirilmal1 birim kok testi yapilacak ve kirilma
noktalar tespit edilecek ve tespit edilen ki-
rilma noktalar1 degiskenler arasindaki uzun
donemli iliskiyi inceleyen ARDL sinir (Ge-
cikmesi Dagitilmis Otoregresif Sinir Testi)
Koentegrasyon testine dahil edilecektir. Son
olarak, Etki-Tepki (Impulse-Response) ve
Varyans Ayristirmasi (Variance Decompo-
sition) sonuglart gosterilerek ekonometrik
bulgular ortaya koyulacaktir.
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Calismada oncelikle Fisher hipotezine de-
ginilerek enflasyon-faiz iliskisi agiklanacak
ve talep enflasyonu ile nominal faiz oranlar
ve arz enflasyonu ile nominal faiz oranlar
arasindaki iliski aktarim mekanizmalar1 ara-
ciligiyla ortaya koyulacaktir. Sonraki bolim-
de literatiir taramasi, ekonometrik yontem ve
ampirik bulgular ortaya koyulacaktir. Son bo-
limde ise sonug ve dnerilere yer verilecektir.

2. Fisher Hipotezi ve Aktarim
Mekanizmalari

2.1. Fisher Hipotezi

Klasik iktisat teorisi, parasal sektor ile reel
sektoril birbirinden ayirmistir ve buna klasik
dikotomi ilkesi ad1 verilmektedir. Klasik di-
kotomi ilkesi geregince ekonomide parasal
(nominal) degiskenler iiretim ve istihdam gibi
reel degiskenler lizerinde herhangi bir etkiye
neden olmamaktadir. Ornegin para arzindaki
degismeler reel faizler oranlarini degil nomi-
nal faizleri etkilemektedir. Ciinkii ekonomi
uzun donemde tam istihdamda oldugundan
arttirillacak para arzi, miktar teorisinden hare-
ketle sadece fiyatlar1 etkilemektedir.

Klasikler ve klasik miktar teorisinin sa-
vunucularindan Neo-klasik iktisat¢1 Irving
Fisher (1930)’e gore para yalnizca islem
giidiisityle talep edilmektedir. Dolayisiyla
yapilacak bir parasal genisleme sonucunda
rasyonel bireyler ellerinde atil balans bulun-
durmayacagindan ellerindeki asir1 balanslari
tilketim harcamalarina yonlendireceklerdir.
Bu ise toplam talepte artisa neden olacak ve
sonug olarak fiyatlar genel diizeyini arttira-
caktir. Bu sonuglardan yola ¢ikarak Irving
Fisher’in islemler yaklasimi agagidaki gibidir:
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Burada Y, iiretim (¢ikt1) diizeyini yani
reel GSYH’y1 gosterir. Bu, reel bir degisken
oldugu icin parasal degiskenlerden etki-
lenmez ve kisa donemde mevcut teknoloji,
emek ve sermaye miktariyla arttirilamaz.
Dolayisiyla kisa donemde sabittir. V, para-
nin dolanim hizin1 belirtir. Paranin dolanim
hiz1; teknolojik gelismelere, finansal siste-
min gelismisligine (derinligine), finansal
0deme araglariin ¢esitliligi gibi nedenlere
bagl olarak degisir. Klasik iktisat¢ilar ve
Fisher (1930)’e gore kisa donemde para-
nin dolanim hiz1 sabit kabul edilmektedir.
M, nominal para arzimi belirtir, digsal bir
degisken olarak kabul edilir ve para otorite-
lerince (Merkez Bankalar1) belirlenir. P ise
fiyatlar genel diizeyini gosterir.

Miktar teorisi mekanizma soyle islemek-
tedir. Ekonomik bilyiime oraninin (iiretim
hacminin) iizerinde arttirilan nominal para
arz1 bireylerin ellerinde asir1 balans bulunma-
sia neden olur. Dolayistyla bireyler yalnizca
islem gilidiisiiyle para talebinde bulunmasi
nedeniyle bu asir1 para miktari tiiketim har-
camalarmi tesvik eder ve bu yolla da toplam
talebi arttirir. Toplam arzin, fiyat degismele-
11 karsisinda tam kat1 olmasi nedeniyle artan
toplam talep, fiyatlar genel diizeyi yiikselme-
sine neden olur. Artan fiyat diizeyi ise isgiicii
piyasasinda reel ticretlerin diismesine neden
olur. Diisen reel ticretler karsisinda iireticiler
isgiicli talebini arttirirken isciler ise isgilicii
arzini azaltir. Boylece isgiicli talebi fazlaligi
ortaya ¢ikar ve ucuz isgiiciinden yararlanmak
isteyen firmalar arasinda rekabet baglar. Do-
layisiyla bu rekabet nominal {icretleri arttira-
rak reel iicretleri eski seviyesine geri getirir.
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Isgiicii piyasasinda herhangi bir degisim ger-
ceklesmedigi i¢in tiretim ve istihdam seviye-
sinde de herhangi bir degisiklik olmaz. Sonug
olarak, artan para arzi sadece fiyatlar genel
seviyesini yiikseltmekle kalir ve tiretim-istih-
dam gibi reel faktorleri etkilemez.

Fisher (1930)’e gore beklenen enflasyon
(ex ante) ile nominal (parasal) faiz oranla-
11 arasinda uzun dénemli pozitif yonlii bir
iliski vardir. Fisher, Neo-klasik bir iktisatci
oldugu i¢in ona gore ekonomi uzun dénem-
de tam ve tam istihdama yakin olacagindan
uzun donemde para illiizyonu (para aldan-
mas1) olugsmamaktadir, yani para yansiz ol-
maktadir. Dolayisiyla para yansiz oldugun-
dan parasal (nominal) degiskenlerde ortaya
¢ikan bir degisme yalnizca yine parasal de-
giskenleri etkilemektedir. Reel faiz oranlari,
iiretim, istihdam vs. gibi reel faktorler degis-
meden sabit kalacaktir. Reel faiz oranlar,
Odiing verilebilir fon piyasasinda tasarruf-
lar (6diing verilebilir fon arzi) ve yatirnmlar
(6diing verilebilir fon talebi) veya yatirim-
larin verimligine bagli olarak reel unsurlar
tarafindan belirlenmektedir. Fisher etkisi
denklemi agagida gdsterilmistir:

1+r=@1+i)/(1+ )

Burada 1, nominal faiz oranini; r, reel faiz
oranint; w¢ ise beklenen enflasyon oranini
yansitmaktadir. Fisher (1930), 1890-1927
arasinda Amerika ve 1820-1924 arasinda
Ingiltere ekonomilerinde kisa vadeli nomi-
nal hazine faiz oranlar1 ve enflasyon oranlari
arasindaki iligkiyi incelemistir. Caligmasin-
da uzun donemli faiz oranlari ile fiyat degis-
meleri arasindaki koreldsyonu Amerika i¢in
0.86 ve Ingiltere i¢in 0.98 olarak pozitif bir
iliski bulmustur (Bayat, 2012: 48).

Ayrica, Fisher hipotezinin (Klasik ve
Neo-Klasik okula gore) teorik olarak geger-
li olabilmesi i¢in birtakim kosullarin olus-
mast gerekir. Birincisi ekonominin uzun
donemde tam istihdama gelmesi gerekir.
Ikincisi paranin yansiz olmasi yani para-
sal degiskenlerin yine parasal degiskenler
etkilemesi gerekir. Ugiinciisii ise enflasyon
oranlariin tek haneli ve ongoriilebilir ol-
mas1 gerekir.

2.2. Aktarim Mekanizmalari

Talep yanlhi bir enflasyonun ortaya ¢ik-
masinda parasal genislemeden nominal faiz
oranlarindaki degismeye dogru iliskiyi gos-
teren klasik okulun aktarim mekanizmasi
sekil 1°de gosterilmektedir:

Hanehalki
Tiiketim

Harcamalan

Nominal
Para Arz1

N

Fiyatlar Genel
Diizeyi

|

Nominal Fai

Orani

z Enflasyon

L

Oram

1§

Sekil 1.

Talep Enflasyonu ve Nominal Faiz Oranlart Arasindaki Iiski

Kaynak: Mankiw, G. (2010), Makro Ekonomi (Ceviri Editorii: Omer Faruk Colak), Efil Yayinlari, Ankara, 6.Baski, s.106 (Eklemeler

Tarafimiza Aittir)
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Merkez Bankasi, Hazine gereksinimle-
rini yani biitce acigmi finanse etmek igin
emisyon yaptiginda veya tam istihdamdaki
bir ekonomide ekonomik biiylime oraninin
tizerinde bir parasal genisleme yaptiginda
bankacilik sisteminde kredi genislemesine
neden olur. Genisleyen krediler, bireylerin
ellerinde asir1 balans bulunmasina neden
olur. Bu ise tiiketim harcamalarin1 uyararak
toplam talebi arttirir. Artan toplam talep, ta-
lep ¢ekisli bir enflasyon baskis1 yaratir. Yiik-
selen enflasyon ise nominal faiz oranlarim
yiikseltir.

Bu mekanizma klasik iktisat okulunun ba-
kis acisina gore olusturulmustur. Dolayistyla
genigleyen para arzi yatirim harcamalarini
etkilememektedir. Ciinkii reel faiz oranla-
rinda herhangi bir degisme olmamaktadir.
Diger bir deyisle, artan nominal para arzi
ile fiyatlar genel diizeyi artar ve dolayisiyla
reel para arzi azalarak reel faiz oranlarimi ilk
seviyesine geri ¢ceker. Klasik okula gore reel
faiz oranlari, 6diing verilebilir fon piyasasin-
da tasarruflar (6diing verilebilir fon arzi) ve
yatirimlar (6diing verilebilir fon talebi) veya
yatirimlarin verimligine bagli olarak reel
unsurlar tarafindan belirlenmektedir. Ar-
tan para arzinin, eger yatirim harcamalarini
uyarmasi s0z konusu ise reel faiz oranlarinin
diismesi gerekir. Bu durumda artan yatirim
harcamalari, iiretim diizeyi ve istihdam se-
viyesini de arttirir. Bunun olusabilmesi igin
teorik bir gozle bakildiginda Keynesyen
okulun argiimanlar1 ¢ergevesinde ekonomi-
nin eksik istihdamda olmasi gerekir. Oysaki
klasik ekoliin argiimanlarina gore ekonomi
uzun donemde tam istihdam seviyesindedir.
Tam istihdam seviyesinde olan bir ekonomi-
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de karsiliksiz yapilan bir parasal genisleme
enflasyona neden olur.

Sonug olarak, Irving Fisher’in Miktar ku-
ramina gore, parasal biiyiime oranindaki %
1’lik bir artis enflasyon oranini % 1 arttirir.
Fisher Etkisine gore ise enflasyon oraninda-
ki % 1°lik bir artis nominal faiz oranlarini %
1 arttirir (Mankiw, 2010: 101).

Diger taraftan, arz yanli bir enflasyon
baskisinin olusmasinda birgok ig¢sel ve dis-
sal degisken vardir. Ornegin Amerikan
Merkez Bankasi Fed’in faizleri arttirmasi,
Avrupa Merkez Bankasinin faizleri arttir-
masi, doviz kurlarmin yiikselmesi, petrol
fiyatlarinin yiikselmesi, hammadde ve emtia
fiyatlarindaki yiikselmeler, tarimsal fela-
ketler, mevsimsel etkiler, kalite artislar1 v.b
faktorler yoluyla da arz yanli bir enflasyon
baskist meydana gelmektedir. Bu enflasyon
tiirii genellikle Tiirkiye gibi gelismekte olan,
az gelismis ve gelismemis iilkelerde kendi-
ni gostermektedir. Ciinki disa bagimliligin
yaratti1 ve digsal soklar karsisinda kirillgan
bir yapiya sahip olan iilkelerde ¢ogunlukla
arz yanli enflasyon baskist olugmaktadir.
Bilindigi lizere Tiirk Liras1 da kiiresel finan-
sal faaliyetler karsisinda asirt kirillgan bir
yapiya sahip kirilgan besli arasindadir. Dig-
sal soklara bagli olarak arz yanli enflasyon
baskisinin olusmasi ve bunun faiz oranlarina
yansimasini gosteren aktarim mekanizmasi
sekil 2°de gosterilmektedir.

Amerikan MB-Fed, faizi yiikseltme kara-
11 aldiginda kiiresel piyasalarda ortaya ¢ikan
bu beklenti, Tiirkiye’de bankacilik ve finans
piyasalarinda tahvil, bono, tevdiat bulundu-
ran yabanci portfoy (kisa vadeli) yatirimei-
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ABD Merkez Kisa vadeli $/TL (Nomln
Bankas1 FED Sermaye Dolar Kuru)
Faizleri

Toplam

Talep t

A 4

Ithalat
Fiyatlan

Ithal Girdi
Fiyatlar1

TCMB
Faizleri

Petrol
Fiyatlar

ithal Nihai Tiiketim
Mallar ve Ithal Girdili
Nihai Tiiketim Mallar

Fiyatlar1

1)
v

TUFE 1

Kredi
Faizleri

1)

Mevduat
Faizleri
Sekil 2.

Arz Enflasyonu ve Nominal Faiz Oranlar Arasindaki Iliski

Kaynak: Aktarim Mekanizmasi Tarafimizca Olusturulmustur

larinin varliklarin1 daha yiiksek faizinden
yararlanmak amaciyla ABD piyasasina dog-
ru yonlendirmesine ve dolayisiyla kisa vade-
li sermayenin iilke i¢inden ¢ikmasina neden
olacaktir. Ulke iginde doviz miktarmin azal-
mastyla (arz yasast geregi) iki para birimi
arasinda nispi fiyat dengesinin bozulmasina
ve dolayisiyla kurun fiyatinin-degerinin ytik-
selmesine neden olacaktir. Bu durum doviz
kurunun yiikselmesi ve TL’'nin deger kay-
betmesiyle sonuglanacak ve Tiirk Lirasinin
deger kaybetmesiyle (kurlarin yiikselmesiy-
le) ithalat fiyatlar yiikselecektir. Buna bagh
olarak, yiikselen ithalat fiyatlari, sirketlerin-
firmalarm ithal girdi (aramali-hammadde,
yatirim mallar1) fiyatlarim yiikselterek ma-
liyet itisli enflasyonun (UFE) yiikselmesiyle
sonuglanacaktir. Artan ithalat fiyatlari, ithal
nihai tiiketim mallarmin (6zellikle teknolo-
jik iiriinler) yiiksek fiyatlardan yurt icine gi-

rerek ve yurt i¢inde iretilen fakat igerisinde
ithal girdi barindiran nihai tiiketim mallari-
nin fiyatlarini yiikselterek talep yonlii enf-
lasyonunu 8lgen TUFE nin toplam talepten
bagimsiz olarak yiikselmesine neden ola-
caktir. Ayrica, kurun yiikselmesinden dolay1
yerli mallarin yabancilara gére ucuzlamasi
sonucu yerli mallara olan dis talep artig1 ve
yabanci mallarin pahalilagmasi sonucu ithal
ikamesi yerli mallara olan i¢ talep artis1, top-
lam talebi arttirarak fiyatlar1 yiikseltici etki
yaratacaktir.

TCMB ise olusan bu enflasyon baskisinin
Oniine gecmek i¢in faiz oranlarini yiikselt-
mek zorunda kalacaktir. Bdylece reel faiz
oranlart istikrarli seviyede tutularak yurti-
¢inden ¢ikan kisa vadeli sermaye tekrardan
tilke i¢ine girerek doviz kurlarmi ($/TL, €/
TL ve £/TL ) diisiirecek ve enflasyonu diz-
ginleyecektir.
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Tablo 1.
Tiirkiye 'de yaklastk 39 Bin Firmanin Maliyet Tablosu (2006-2011)-(Sanayi, Hizmet, Insaat)
. . Sanayi Sektorii Hizmet ingaat
Gider Kalemleri imalat E:ynerji Viadencii | Sektorii | Sektori | O
Toplam personel giderleri 16.0% 24.7% 21.7% 33.3% 14.8% 23.6%
Hammadde giderleri 58.9% 39.2% 32.6% 20.2% 60.0% 41.5%
Elektrik giderleri 2.3% 5.7% 4.6% 1.9% 0.4% 2.0%
Yakit ve akaryakit giderleri 2.6% 4.2% 15.5% 4.2% 3.8% 2.6%
Kira (bina ve teghizat) giderleri 1.5% 1.3% 1.8% 5.2% 1.0% 3.1%
Finansman giderleri (Faiz vb.) 2.5% 4.5% 2.5% 5.1% 1.7% 3.6%
Faaliyetle ilgili diger giderler 9.6% 10.7% 14.5% 22.2% 9.1% 15.2%
Diger giderler 6.8% 9.6% 6.9% 7.7% 9.2% 7.4%
Firma Sayis1 (2006-2011 Ort.) 17002 284 597 17256 3877 38997
Firma Pay1 (2006-2011 Ort.) 43.6% 0.7% 1.5% 44.2% 9.9% 100.0%

Kaynak: TCMB, (Yiinciiler & Ogiing, 2015: 3)

Tiirkiye’de firmalarin ithalat maliyetleri,
finansman (faiz) maliyetlerinin ¢ok iizerin-
dedir. TCMB tarafindan 2006-2011 (Tablo
1) dénemi i¢in yaklasik 39 bin firmanin mali-
yetleri iizerinde yapilan ¢alismada firmalarin
hammadde-aramali giderleri % 41,5, yakat-
akaryakit giderleri % 3,6, elektrik giderleri
% 2 iken finansman (faiz, komisyon vs.)
giderleri % 3,6’dir. Finansman maliyetleri-
nin pay1 toplam maliyet kalemleri icinde %
3,6 dir. Bunun tamamu faiz degil, yaklasik %
0,5 puani digerleri oldugu diistiniilmektedir.
Dolayisiyla firmalarin faiz giderleri toplam
maliyetler igerisindeki pay1 sadece % 3’tiir.
Hammadde giderlerinin ¢ogu, yakit ve akar-
yakit giderlerinin tamami ve elektrik gider-
lerinin bir kismui kurla iliskilidir ve ithalattan
saglanmaktadir (Egilmez, 2016:201-202).

Bu baglamda, Tiirkiye’deki sirket mali-
yetlerinin yaklasik olarak % 43-45’1 doviz
kuru ve emtia fiyatlaria bagl olarak degi-
sim gostermektedir. Sonug olarak, yiikselen
faizler karsisinda firmalarin maliyet kalem-

leri i¢inde pay1 ¢ok az olan faiz giderlerinin
yiikselmesinin fiyatlara yiikselme yoniinde
¢ok daha az sirayet etmesine neden olmak-
tadir. Diger taraftan, yiikselen faizler, doviz
kurunu diistirerek firmalarin toplam mali-
yetler kalemleri ig¢indeki payt en ¢ok olan
ithalata ve kura endeksli mal ve hizmetlerin
fiyatlarina diisme yoniinde ¢ok daha fazla si-
rayet etmesini saglayabilmektedir.

3. Enflasyon - Faiz iliskisi Ekonometrik
Yontem: Zaman Serisi Analizi

3.1. Literatiir Taramasi

Tablo 2’de gelismis olan {ilkeler igin Fis-
her etkisini gosteren calismalar verilmistir.
Fahmy ve Kandil (2003) ABD; Westerlund
(2008) 20 OECD iilkesi; Shah ve Wale-
ed (2010) Belgika; Toyoshima ve Hamori
(2011) ABD, Birlesik Krallik ve Japonya;
Ozcan & Ar1 (2015) G-7! iilkesi; Ito (2016)
Isveg; Altundz (2018) Cin icin yaptiklari ¢a-
ligmalarda Fisher etkisinin ortaya ¢iktigi so-

1 Almanya, ABD, Birlesik Krallik, Kanada, Fransa, Italya, Japonya
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Tablo 2.
Gelismis Ulkelerde Fisher Etkisi
. .. Ekonometrik . Fisher
Yazar Ulke Dénem Yontem Faiz Enflasyon Etkisi
. Japonya 1976-1989 : N
1\1\/11(1)}1:?53(330\; Isveg 1963-2001 King-Watson gtg:;;t g:)lrzl:):i GDP Deflatorii -
italya 1975-1998
Fahmy ve Johansen Finansman -
Kandil (2003) ABD 1980-1990 Esbiitiinlesme Bonosu, DIBS TUFE
Westerlund Panel Kisa Vadeli -
(2008) 20 OECD 1980-2004 Koentegrasyon Nominal Faizler TUFE
Engle-Granger
Shah ve . Koentegrasyon Nominal Faiz -
Waleed (2010) Beleika 1992-2009 ve Johansen Oranlari TUFE
Koentegrasyon
Toyoshima  ABD, Birlesik Panel
ve Hamori Krallik ve 1990-2010 Koenteorasyon Faiz Swaplar1 TUFE
(2011) Japonya grasy
Durbin-
Ozcan ve Ar - . Hausman Panel Hazine Bonosu, M
(2015) G-7 Ulkesi 2000-2012 Koentegrasyon, Devlet Tahvili TUFE
Panel ARDL
Tto (2016) fsveg 19932015 Lnele-Granger Faiz Swaplart TUFE
Koentegrasyon
Johansen
. Koentegrasyon, . .
Altundz Cin 1996-2015 ARDL siir Testi Nominal Faiz Enflasyon
(2018) . Oranlari Oranlari
ve Hata Diizeltme
Modeli

nucuna ulagmislardir. Miyagawa ve Morita
(2003) Japonya, Isveg, Italya igin yaptiklart
caligmalarda ise Fisher etkisinin ortaya ¢ik-
madig1 sonucuna ulagmislardir.

Tablo 3’te gelismekte olan iilkeler igin
Fisher etkisini gdsteren ¢aligmalar verilmis-
tir. Carnerio vd. (2002) Arjantin ve Brezilya;
Nusair (2008) G.Kore, Tayland, Malezya,
Singapur ve Filipinler; Benazi¢ (2013) Hir-
vatistan; Alimi ve Ofonyelu (2013) Nijerya;
Zainal vd. (2014) Malezya; Yaya (2015)
Kenya, Fildisi ve Gabon i¢in yaptiklar ¢a-
lismalarda Fisher hipotezinin gecerli oldugu
sonucuna ulasmiglardir. Carnerio vd. (2002)
Meksika; Nusair (2008) Filipinler; Yaya
(2015) Benin, Kamerun, Gambiya, Gana,

Nijerya, Senegal ve G.Afrika Cumhuriye-
ti; Kasim ve Naima (2018) Venezuela i¢in
yaptiklar1 caligmalarda Fisher hipotezinin
gecerli olmadigi sonucuna ulagsmiglardir.

Tablo 4’te ise Tiirkiye ekonomisine i¢in
Fisher etkisini gosteren ¢alismalar verilmis-
tir. Incekara vd. (2012), Coskun (2013),
Mercan (2013), Kanca vd. (2014), Atgiir ve
Altay (2014), Akinci ve Yilmaz (2016) Tiir-
kiye ekonomi ig¢in yaptiklar1 c¢aligmalarda
Tirkiye ekonomisinde Fisher etkisinin or-
taya ¢iktig1 bulgusuna ulagmiglardir. Yilanci
(2009) ve Bayat (2012) Tiirkiye ekonomi
i¢cin yaptiklar1 caligmalarda Tiirkiye ekoni-
misinde Fisher etkisinin ortaya c¢ikmadig:
bulgusuna ulagsmiglardir.
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Tablo 3.
Gelismekte Olan Ulkelerde Fisher Etkisi
e . Ekonometrik .
Yazar Ulke Doénem Yéntem Faiz Enflasyon Fisher Etkisi
. Arjantin Arj: +
Cda(r;gg‘;) Brezilya 1971-1991 ” . "lt‘anse“ l\ge.‘"f“?t TUFE Bre: +
vd. Meksika oentegrasyon aizleri Mek: -
G.Kore, G.Kore: +
i T+
1\1;13;}{1:;‘: Gregory-Hansen Nominal iﬁ%:; u:: +
Nusair (2008) o, oAy 1978-2005  ve Engle-Granger . . TUFE ya:
Singapur, o Faiz Oranlar1 Tayland: +
Esbiitiinlesme
Endonezya, Endonezya:-
Filipinler Filipinler: -
Dovize Beklenen
Benazi¢ . Vektor Hata Endeksli Enflasyon
- +
(2013) Hirvatistan 1996-2012 Diizletme Modeli  Kuna Kredi ~ Oranlar1 (Ex-
Faizleri Ante)
Johansen
Alimi ve Koentegrasyon,
.. Hata Diizeltme  Para Piyasasi Beklenen
Ofonyelu Nijerya 1970-2011 Modeli ve Toda-  Faiz Oranlar1  Enflasyon *
(2013)
Yamamoto
Nedensellik Testi
Hazine
Zainal vd Bonosu
’ Malezya 2000-2012 ARDL Simir Testi  Faizleri ve TUFE +
(2014) )
Interbank
Faizleri
Kenya: +
Fildisi &
. . Gabon: Zayif
10 Afrika Her Ulke i¢in . Mevduat -
Yaya (2015) Ulkesi Farkli Yillar A RDPL SmirTesti Faizleri TUFE .
Benin, Kamerun,
Gambiya, Gana,
Nijerya, Senegal
ve G. Afrika: -
Kasim Johansen Kisa Dénem
SBIMVE  Venezuela  1990-2016 onanse Mevduat TUFE -
Naima (2018) Koentegrasyon S
Faizleri
3.2. Veri Seti Tiirkiye ekonomisi i¢in 2002:M1-2018:M62

Bu ¢alismada, enflasyon ile faiz oranlart ~ donemini kapsayan bir analiz yapilmustir.
arasindaki enflasyondan faize dogru pozitif =~ Ekonometrik analizde kullanilan veriler géz
yonlii uzun donemli iliskiyi ortaya koyan  &niine alindiginda, enflasyon verileri TUIK
Fisher hipotezi incelenmistir. Calismada,  (Tiirkiye Istatistik Kurumu) veri tabanin-

2 Ik etapta galismanin serileri 2002:M1-2018:M9 olarak almmisti. Ancak 2018’in 7,8 ve 9. aylar1 ekonomimizde
olaganiistii soklarin olustugu donemlerdir. Dolayisiyla bu 3 ay1 ekleyerek yapilan analizde kirilma noktalari ve ekonometrik
sonuglar beklenenden hatali ¢ikmaktadir. Yani son donemde ekonomimize gelen bu soklar yapisal bir degisim sonrasi
olusmus degil olaganiistii durumlardan kaynaklanmistir. Sonug olarak, bu 3 aylik seri analizden ¢ikartilarak daha saglikl

ve makul sonuglara ulagilmustir.
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Tablo 4.
Tiirkiye 'de Fisher Etkisi
Yazar Ulke Dénem Ekonometrik Yontem Faiz Enflasyon  Fisher Etkisi
Yilaner - puive 19892008 CneleGrangerveKSS iy Faizleri  TUFE -
(2009) ¥ Esbiitinlesme
Oktar ve . o P,
Dalyanct Tiirkiye 2003-2011 Esbiitiinlesme ve TCMB thtlka TUFE Cift yonlii
2011 Granger Nedensellik Faizi koentegrasyon
Incekara vd. A Johansen Nominal Faiz -
- +
(2012) Tirkiye 1989-2011 Koentegrasyon Oranlari TUFE
. Esbiitiinlesme . .
Bayat (2012)  Tiirkiye 2002-2011 (S¢0,2006) Mevduat Faizleri TUFE -
Coskun . Gregory-Hansen . -
- +
2013) Tirkiye 1990-2011 Esbiitiinlesme ve ARDL Mevduat Faizleri TUFE
Merean - penive  1992-2013 ARDL DIBS TEFE +
(2013)
Kanca vd Granger Nedensellik
2014) ’ Tiirkiye 1980-2013 ve Johansen Mevduat Faizleri TUFE +
Koentegrasyon
Johansen, Liitkepohl-
Atgiir ve .l Saikkonen L .
- +
Altay (2014) Tiirkiye 2004-2013 Esbiitinlesme ve Mevduat Faizleri UFE
(DOLS)
Akinct ve Granger Nedensellik TUFE
Yilmaz Tirkiye 1980-2012 ve Johansen-Juselius ~ Mevduat Faizleri +
(2016) Koentegrasyon

dan elde edilmistir. Enflasyon verileri, yillik
yilizdelik degisimleri gosteren (bir onceki
yilin ayn1 ayma gore) veriler kullanilmis ve
calisma aylik olarak (M1-M12) yapilmistir.
Ayrica 2002 ve 2003 yil1 verileri 1994=100
baz yil mal ve hizmet sepetini ve 2004 y1il1
ve sonrast veriler ise 2003=100 baz yi1l mal
ve hizmet sepetini kapsamaktadir.

Faiz verileri ise TCMB (Tiirkiye Cum-
huriyet Merkez Bankas1) EVDS (Elektronik
Veri Dagitim Sitemi) veri tabanindan elde
edilmistir. Kullanilan faiz oranlari, ‘’Banka-
larca Agilan Kredilere Uygulanan Agirlikli
Ortalama Aylik Faiz Oranlar1”dir.

Calismada enflasyon verileri olarak, talep
kaynakl1 enflasyonunu gosteren TUFE, arz

kaynakl1 enflasyonunu gosteren UFE kulla-
nilmigtir. Faiz verileri olarak ise talep yanh
enflasyonla iligkili olan bireysel kredi faizle-
11 ve arz yanli enflasyonla iligkili olan ticari
kredi faizleri kullanilmustir.

Calismada Kullanilan Degiskenlere Dair
Actklamalar:

BKF: Bireysel Kredi Faizleri (Bankalarca
Agilan Kredilere Uygulanan Agirlikli Orta-
lama Aylik Faiz Oranlar1); hanehalk: tiike-
tim harcamalar1 kanalyla toplam talebi et-
kiledigi i¢in talep yanlt enflasyon ile iligkili
faiz oranlaridir.

TKF: Ticari Kredi Faizleri (Bankalarca
Agilan Kredilere Uygulanan Agirlikli Or-
talama Aylik Faiz Oranlar1); yatirim harca-

165



Istanbul Business Research 47/2

malar1 kanaliyla hem toplam talebi hem de
toplam arz1 (¢iktiy1) etkiledigi i¢in hem talep
yanlt enflasyon hem de arz yanli enflasyon
ile iligkili faiz oranlaridir. Bu arastirmada,
yalnizca arz yanl enflasyon ile olan iligkisi
tizerinde durulmustur. Kara vd. (2016), ¢alis-
mada ticari kredi faizlerinin belirlenmesinde
arz yanl fiyatlamanin daha baskin oldugunu
isaret etmektedir (Kara vd. 2016: 20).

TUFE-UFE: UFE, arz yanli enflasyonun
ol¢iimiinde ve TUFE ise talep yanh enflas-
yonun Ol¢iimiinde kullanilmistir. Bu aragtir-
mada, bir 6nceki yilin ayn1 aymna gore 6l¢ii-
len enflasyon oranlar1 kullanilmistir.

3.3. Ekonometrik Yontem, Model ve
Ampirik Bulgular

Bu ¢alismada yontem olarak ekonometrik
zaman serileri analizleri kullanilmistir. Za-
man serisi analizlerinde, ilk olarak degisken-
lerden hangisinin neden ve hangisinin sonug
oldugunu ortaya koyan Granger nedensellik
analizi yapilmigtir. Daha sonra ise degisken-
ler arasindaki uzun donemli iliskileri ortaya
koyan Egbiitlinlesme (co-integration) anali-
zi yapilmistir. Esbiitiinlesme analizi olarak
ARDL bound test uygulanmistir. Ayrica za-
man serilerinde yapisal kirilmanin var oldu-
gu dikkate alinmig ve yapisal kirilmali birim
kok testi yapilarak kirilma tarihleri belirlen-
mis ve kukla (dummy) degisken yardimiyla
ARDL bound testi yapilmistir.

3.3.1. Serilerin Doniisiimii:

Zaman serileri olas1 degisen varyans ve
kismen de otokorelasyona maruz kalma ihti-
mali oldugundan dolay1 serilerin logaritmik
doniisiimleri alinmaktadir (Tar1, 2016:376).
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Dogrusal regresyon modeline gore hata te-
riminin varyansi, bagimsiz degiskendeki
degismelere gore degismeyip sabit kalma-
st gerekir. Ancak sabit varyans her zaman
saglanamayip bagimsiz degiskendeki de-
gismelere bagl olarak degismektedir (Tari,
2016:169-170). Otokorelasyon ise hata te-
riminin birbirini izleyen degerleri arasinda
iliski bulunmasi durumudur. Oysaki dogru-
sal regresyon modelinin varsayimina gore
hata terimleri arasinda herhangi bir iliski ol-
mamasi1 gerekir. Zaman serilerinde periyot,
aylik verilere dayaniyorsa otokorelasyon
daha biiyiik, ii¢ aylik verilerse daha kii¢iik
ve yillik verilerse daha da kiigiiktiir (Tari,
2016:191-192). Bu c¢alismada kullanilan
veriler aylik verilere dayanmaktadir. Dola-
yistyla, degisen varyans ve otokorelasyon
etkilerini azaltmak i¢in serilerin logaritmik
dondsiimleri alinmistir.

Dogan vd. (2016) faiz ve enflasyon oran-
lar1 arasindaki nedensellik iliskisini aras-
tirdiklar1 ¢alismalarinda enflasyon ve faiz
oranlarmin logaritmik doniistimlerini almis-
lardir. Saragoglu vd. (2015) sermaye akim-
lar1, doviz kurlari, enflasyon ve faiz oranlari
arsindaki etkilesimi aragtirdiklar1 ¢aligma-
larinda anlamli sonuglara ulasabilmek igin
faiz oranlar1 da dahil tim serilerin logarit-
mik doniisiimleri alimmustir. Karahan ve
Colak (2017), enflasyon hedeflemesi altinda
Tiirkiye ekonomisinde faiz oranlar1 ve déviz
kuru iligkisini aragtirdiklar1 ¢aligmalarinda
sonuglarmn anlamli ve dogru olabilmesi i¢in
faiz oranlarinin logaritmik doniisiimii alin-
mustir. Okur (2017), Tirkiye’de doviz kuru
ve faiz oranlarinin enflasyon hedeflemesi
iizerine etkisini arastirdig1 ¢alismasinda faiz
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oranlart ve diger serilerin logaritmik donii-
siimleri alinmistir.

Bu ¢alismada, faiz oranlarinin logaritma-
s1 almmaksizin olusturulan ARDL denkle-
mi sonucunda otokorelasyon bulgusuna ve
ayrica uzun dénem katsayilarinin anlamsiz
oldugu bulgusuna ulagilmistir. Yukaridaki
caligmalar ve otokorelasyon sorunu da dik-
kate almarak bu ¢alismada, faiz oranlarinin
logaritmik donligiimii alinmistir.

Dolayistyla ¢alismada Ticari Kredi Faiz-
leri, Bireysel Kredi Faizleri ve TUFE serile-
rinin logaritmik doniisiimleri almnustir. Ote
yandan UFE serisi, negatif degerler barindir-
dig1 i¢in serinin logaritmas: almamamustir.
Bunun yerine, Drukker-Porqueras-Verme
(2005) ve Khan-Senhadji (2001) kullandik-
lar1 yontem kullanilmistir. Bu yonteme gore
enflasyon verileri negatif deger igeriyorsa se-
rinin yari-logaritmik doniistimii alimmalidir.
Dolayisiyla enflasyon oranlart 1’in altinda
ise, serinin silirekliliginin saglanmasi i¢in ya-
r1-logaritmik dontigiimii alinarak seri yeniden
olgeklendirilebilir3 (Kremer vd, 2011:7-8).

m—1,

_ Egerm < 1%
™=,

Egernm > 1%

3.3.2. Birim Kok Testi (ADF-Augmented
Dickey Fuller) ve Bulgular:

Nelson ve Plosser (1982), zaman serisi
uygulamalarinda kullanilan makroekonomik
zaman serilerinin hemen hemen tiimiinde bi-
rim kokiin var oldugunu iddia etmislerdir.
Birim kokiin varligi ya da yoklugu, bir dizi
temel veri liretme siirecinin bazi 6zellikleri-

ni belirlemeye yardimcei olur. Birim kokiin
yoklugu durumunda (duragan) zaman serile-
11, uzun dénemli sabit bir ortalama etrafinda
dalgalanmakta ve seriler zamana bagl ol-
mayan sonlu bir varyansa sahip olmaktadir.
Buna karsilik duragan olmayan seriler, uzun
donemli deterministik bir yone dogru donme
egilimine sahip degildir ve serilerin varyansi
zamana bagli olarak degigsmektedir (Atgiir &
Altay, 2014:527). Bu durumda degiskenler
arasindaki iliski gercek olmaktan sahte bir
regresyona neden olur. Dolayisiyla serileri
birim kokten yani duraganliktan arindirmak
icin bir takim testler gelistirilmistir. Bu ¢a-
ligmada ise Dickey ve Fuller (1981) tarafin-
dan ortaya konulan ADF (Augmented Dic-
key Fuller) birim kok analizi yapilmistir.

Genigletilmis Dickey Fuller(ADF) testi
modelleri soyledir:

AY = 0Y¢1 +a; Xt AY, + U, (1)
AYt= eYt_l + a; Z:ZI AYt—i + Ut (2)

AY1=Bo+ it +0Yur +a; X2y A + Ui (3)

(1) no’lu model sabit ve trend igermeyen
model, (2) no’lu model sadece sabit i¢eren, (3)
no’lu model ise sabit ve trend igeren modeldir.
Yapilan testlere gore ortaya cikan istatistikler
MacKinnon (1996) kritik degerleriyle karsi-
lagtirtlir ve serinin sifir hipotezi (H:0=0), al-
ternatif hipoteze kars1 (H;:0#0) test edilir. Bu-
rada sifir hipotezi serinin duragan olmadigini
gosterirken alternatif hipotez serinin duragan
oldugunu ifade etmektedir. Modelde ifade
edilen, m; gecikme uzunlugunu, A; serilerin
farkimi gostermektedir (Dogan vd, 2015:8).

3 Enflasyon orani 6rnegin % 4.23 ise yar1 logaritmik doniisiimiiniin alinmast i¢in E-Views’a girilen deger 4.23 olmalidir.

0,0423 olarak girilen degerin logaritmik doniisiimii alinamaz.
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Yapilan Augmented (Genisletilmis) Dickey-
Fuller birim kdk testi sonrasi ulasilan sonuglar
asagidaki tablolarda gosterilmistir. ADF testin-

de optimal gecikme uzunluklar1 Schwarz Bilgi
Kriterine gore saptanmis ve gecikme uzunluk-
lar1 tablolarda parantez i¢inde belirtilmistir.

Tablo 5.
ADF (Augmented Dickey-Fuller) Birim Kok Testi — Ticari Kredi Faizleri
Degisken ve Anlamhihk D. Diizey Birinci Farka
Sabit Sabit ve Trend Sabit Sabit ve Trend
Logtkf
-istatistigi -2.9515 (0) -1.0310 (0) -7,0085(1) -11,9052 (0)
% 1 -3.4635 -4.0053 -3.4639 -4.0055
%S5 -2.8760 -3.4327 -2.8762 -3.4329
% 10 -2.5745 -3.1401 -2.5746 -3.1403
Olasihik Degeri 0.0414 (0) 0.9362 (0) 0.0000 (1) 0.0000 (0)
Tablo 6.
ADF (Augmented Dickey-Fuller) Birim Kok Testi — Yurt I¢i UFE
Degisken ve Anlamhilik D. Diizey Birinci Farki
Sabit Sabit ve Trend Sabit Sabit ve Trend
Lniife
-istatistigi -4.7067 (3) -4.6995 (3) -5.0507 (3) -7.0762 (3)
% 1 -3.4641 -4.0060 -3.4642 -4.0063
%S -2.8762 -3.4331 -2.8763 -3.4333
% 10 -2.5747 -3.1404 -2.5747 -3.1405
Olasilik Degeri 0.0001 (3) 0.0009 (3) 0.0000 (3) 0.0000 (3)
Tablo 7.
ADF (Augmented Dickey-Fuller) Birim Kok Testi — Bireysel Kredi Faizleri
Deglsken"ve Anl.a mhihik Diizey Birinci Farki
Diizeyleri
Sabit Sabit ve Trend Sabit Sabit ve Trend
Logbkf
-istatistigi -3.2907 (1) -2.4609 (1) -9.2114 (0) -9.5487 (0)
% 1 -3.4652 -4.0076 -3.4637 -4.0055
%5 -2.8767 -3.4339 -2.8761 -3.4329
% 10 -2.5749 -3.1408 -2.5746 -3.1403
Olasiik Degeri 0.1266 (1) 0.3473 (1) 0.0000 (0) 0.0000 (0)
Tablo 8.
ADF (Augmented Dickey-Fuller) Birim Kok Testi — TUFE
Deglsken"ve Anl.a miihik Diizey Birinci Farki
Diizeyleri
Sabit Sabit ve Trend Sabit Sabit ve Trend
Logtiife
-istatistigi -4.1862 (1) -3.4582(1) -10.8681 (0) -11.2289 (0)
% 1 -3.4637 -4.0055 -3.4637 -4.0055
%S5 -2.8761 -3.4329 -2.8761 -3.4329
% 10 -2.5746 -3.1402 -2.5746 -3.1402
Olasihik Degeri 0.0009 (1) 0.0469 (1) 0.0000 (0) 0.0000 (0)
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Test sonuglarina gore ticari kredi faiz-
leri (logtkf d11) ve bireysel kredi faizleri
(logbkf d11), diizey degerlerinde olasilik
degerlerinin 0.05ten biiyiik oldugu ve buna
baglh olarak duragan olmadiklar1 bulguna
ulasiimistir. Yurt-ici UFE (Iniife) ve TUFE
(logtiife)’nin diizey degerlerinde olasilik de-
gerlerinin 0.05’ten kiiclik oldugu i¢in dura-
gan olduklar1 sonucuna ulagilmistir.

3.3.3. Granger Nedensellik Testi ve
Bulgular:

Granger nedensellik testi uzun dénemli
zaman serilerine uygulanabilmektedir. Bu
teste serilerin duragan olmalar1 gerekmekte
fakat ayn1 mertebeden duragan olma zorun-
lulugu yoktur. Ayrica bu testte, iliskilerdeki
gecikmeli degisken sayisi da dikkate alin-
malidir (Tar1, 2016:437). “’Granger Neden-
sellik” testi modeli soyledir:
= ao+ X% aq i+ X% By Reit & @)
(%)

Burada IT enflasyonu, R faiz oranini o ve

Ri=Bo+ X% b1 Rei+ X% ay mei+ &

B gecikme katsayilarini, m gecikme dere-
cesini gosterir. Genisletilmis Dickey-Fuller
(ADF) testi yapilarak serilerin duraganligi

test edilmis ve hem ticari kredi faizleri hem
de bireysel kredi faizlerinin diizey degerin-
de duragan olmadiklar1 sonucuna ulasilmis-
tir. Dolayistyla bu serilerin birinci farklar
almmis ve duragan hale getirilmistir. Talep
enflasyonunu 6lgen TUFE ve arz enflasyo-
nunu dlgen UFE serilerinin her ikisi de dii-
zey degerlerinde duragan olduklari i¢in fark
alinmasi islemi uygulanmamustir.

Daha sonra bireysel kredi faizleri (BKF)
ile TUFE serileri arasinda ve ticari kredi fa-
izleri (TKF) ile UFE serileri arasinda VAR
(Vektdr Otoregresyon) analizi yapilmistir.
Bu analiz ile seriler arasindaki optimal ge-
cikme uzunlugu belirlenmistir. Ayrica yapi-
sal kirtlmali birim kok testi sonrasinda kiril-
ma noktasina bagl olarak olusturulan kukla
(dummy) degisken VAR analizine digsal de-
gisken olarak dahil edilmistir.

Granger nedensellik sonuglarma gore
hem arz yanl enflasyondan ticari kredi faiz
oranlarma dogru hem de talep yanlh enflas-
yondan bireysel kredi faiz oranlarina dogru
bir tek yonlii bir nedensellik iliskisi bulun-
maktadir. Bir bagka deyisle enflasyondaki
degismeye bagli olarak faiz oranlari degis-
mektedir. Sonug olarak, enflasyon orani ba-

Tablo 9.
Optimal Gecikme Uzunlugu Belirleme (dlogtkf d11 ve Iniife)
Gecikme LogL LR FPE AIC SC HQ

0 -4.141402 NA 0.003737 0.086152 0.154761 0.113947
1 166.1638 333.4017 0.000643 -1.673691 -1.536474* -1.618101*
2 171.5712 10.47151 0.000633 -1.688584 -1.482759 -1.605199
3 172.3287 1.450813 0.000656 -1.654271 -1.379838 -1.543092
4 182.2584 18.80866* 0.000616 -1.717020 -1.373978 -1.578045
5 185.7776 6.591656 0.000619 -1.711933 -1.300282 -1.545163
6 190.8376 9.370334 0.000612* -1.723149* -1.242891 -1.528585
7 192.8565 3.696023 0.000625 -1.702186 -1.153318 -1.479826
8 194.3977 2.788716 0.000642 -1.676166 -1.058690 -1.426012
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Tablo 10.
Optimal Gecikme Uzunlugu Belirleme (dlogbkf d11 ve logtiife d11)
Gecikme LogL LR FPE AIC SC HQ
0 213.8503 NA 0.000364 -2.241803 -2.207498 -2.227905
1 467.4607 499.1696 2.60¢e-05 -4.883182 -4.780270* -4.841490*
2 473.3167 11.40220 2.55¢-05 -4.902823 -4.731302 -4.833335
3 478.3080 9.612838* 2.52e-05* -4.913312% -4.673183 -4.816030
4 480.3991 3.983066 2.57e-05 -4.893112 -4.584375 -4.768035
5 484.2923 7.333145 2.57¢-05 -4.891982 -4.514636 -4.739110
6 488.1689 7.219870 2.58e-05 -4.890676 -4.444721 -4.710009
7 491.5798 6.280395 2.59¢-05 -4.884442 -4.369879 -4.675980
8 495.7652 7.617932 2.59¢-05 -4.886404 -4.303233 -4.650147
Tablo 11.
Granger Nedensellik Testi (UFE-TKF)
Nedensellik Yonii F istatistigi Olasilik Degeri
UFE == TKF 520354 0.0236
TKF == (FE 2.69072 0.1026

Not: Yapilan VAR analizi ile optimal gecikme uzunlugu SC ve HQ kriterleri dikkate almarak “1” olarak belirlenmistir. (UFE=Iniife,

TKF=dlogtkf d11)

Tablo 12.
Granger Nedensellik Testi (TUFE-BKF)
Nedensellik Yonii F istatistigi Olasihik Degeri
TUFE == BKF 4.48946 0.0046
BKF == TUFE 074999 0.5236

Not: Yapilan VAR analizi ile optimal gecikme uzunlugu LR, FPE ve AIC kriterleri dikkate alinarak “3” olarak belirlenmistir.

(TUFE=logtiife_d11, BKF=dlogbkf d11)

gimsiz, faiz oranimin bagimli degisken oldu-
gu bulgusuna ulagilimistir.

3.3.4. Yapisal Kirilmal Birim Kok Testi
ve Bulgular:

Bu calismada, Perron (1997) tarafindan
gelistirilen yapisal kirilmali birim kok testi
yapilmistir. Perron (1997) yaklagimi yapisal
kirilmali birim kok testinde, kademeli sap-
mali Genisletilmis Dickey-Fuller (Innovati-
on Outlier ADF) test modeli kullanilmistir.
Ciinkii bagimli degiskenlerin (logtkf d11 ve
logbkf d11) grafiklerine bakildiginda (Gra-
fik 1 ve 2) ekonomideki soklara bagli olarak
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asamali bir sekilde kirilmalar gostermekte-
dir.

Bir zaman serisinin diizeyinde meydana
gelen bir degisim serinin zaman igerisin-
de gostermis oldugu seyrin kirilma zama-
nindan (Ty,) sonra benzer sekilde devam
etmesi durumuna diizey degisimli yapisal
kirilma denir (Seviiktekin ve Nargelege-
kenler, 2010:402). Bir zaman serisini egi-
minde meydana gelen bir degisim serinin
zaman igerisinde gostermis oldugu seyrin
kirilma zamanindan (T}) sonra egimindeki
degismeyi de icerecek sekilde devam etme-
si durumuna egim degisimli yapisal kiril-



Telgeken, Degirmen / Enflasyon ve Kredi Faizleri Arasindaki Uzun Dénemli iligkinin Fisher Hipotezi Gergevesinde Degerlendirilmesi

ma denir (Seviiktekin ve Nargelegekenler,
2010:403).

Dolayistyla bagimli degiskenlerin grafik-
lerine bakildiginda ( Grafik 1 ve 2) diizey
ve egimde kirilmalar igerdigi ve buna bagh
olarak diizey ve egimde kirilma iceren Ka-
demeli Sapmali ADF modeli sdyledir:

AR= ¢+ oYt AR + a7ty ATty
7
+ BiRe1 + Pomrer + uy 7

Tablo 13.

(7) no’lu denklemde R faiz oranini, DU
(Ty) sabit kirilma degiskenini, DTy (Tp)
trend kirilma degiskenini, D¢(Tp) tek kiril-
mali kukla degiskeni ve 9, A, 0, B ise katsa-
yilar1 gosterir.

Yapilan yapisal kirilmali Augemented
(Genigletilmis) Dickey-Fuller birim kok
testi sonrasi ulasilan sonuglar asagidaki
tablolarda gosterilmistir. Yapisal kirilmali
ADF testinde optimal gecikme uzunlukla-

Yapisal Kirilmali Augmented Dickey-Fuller (Ticari Kredi Faizleri)

Diizey : Birinci Farki
. Sabit ve Sabit ve Sabit ve . Sabit ve Sabit ve Sabit ve
Trend Sabit Trend Trend Trend Sabit Trend Trend Trend
Kirilma Sabit Sabit Trend Sabit ve Sabit Sabit Trend Sabit ve
Trend Trend
Logtkf -3.0889 -2.3507 -3.3385 -3.9882 -13.0620 -13.0288 -12.3793 -13.0375
t-istatist. (0) (0) 2) (0) (0) 0) (0)
% 1 -4.9491 -5.3475 -5.0674 -5.7191 -4.9491 -5.3476 -5.0674 -5.7191
%5 -4.4436 -4.8598 -4.5248 -5.1757 -4.4436 -4.8598 -4.5248 -5.1757
% 10 -4.1936 -4.6073 -4.2610 -4.8939 -4.1936 -4.6073 -4.2610 -4.8939
Olasihk ) 241 P>099 05028 05295 = P<001  P<0.01  P<0.01  P<0.0l
Degeri
Kirilma 2018: 2009: 2010: 2010: 2010: 2010: 2018: 2010:
Tarihi MO05 Ml M7 Ml11 Ml11 M1l M6 M1l
LOGTKF_D11
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r1 Schwarz Bilgi Kriterine gére belirlenmis
ve gecikme uzunluklar1 tablolarda parantez
icinde belirtilmistir.

Yapisal kirilmali birim kok testine gore
ticari kredi faizleri serisinin diizey degerle-
rinde duragan olmadig1 sonucuna ulagilmis
ve birinci farki alinarak duragan hale geti-
rilmistir. Bu sonuglara gore kirllma noktasi
2010:M11 olarak belirlenmistir. Ciinkii seri-
nin logaritmik dontisiimlii grafigine (logtkf
d11) bakildiginda, bu tarihin uygun bir kiril-

Tablo 14.

ma tarihi oldugu goriilmektedir. Dolayisiyla
bu seri i¢in bir kukla (yapay) degisken olus-
turulmus ve ARDL koentegrasyon sinir tes-
tine Perron (1997) modeli dikkate alinarak
i¢csel degisken olarak eklenmistir.

Yapisal kirilmali birim kok testine gore
bireysel kredi faizleri serisinin diizey de-
gerlerinde duragan olmadigi sonucuna ula-
stlmis ve birinci farki alinarak duragan hale
getirilmistir. Bu sonuglara gore kirtlma nok-
tast 2006:M7 olarak belirlenmistir. Dolayi-

Yapisal Kirilmali Augmented Dickey-Fuller (Bireysel Kredi Faizleri)

Diizey Birinci Farki
. Sabit ve Sabit ve Sabit ve . Sabit ve Sabit ve Sabit ve
Trend Sabit Trend Trend Trend Sabit Trend Trend Trend
Kirilma Sabit Sabit Trend Sabit ve Sabit Sabit Trend Sabit ve
Trend Trend
Logbkf -3.8381 -3.5648 -3.6792 -3.8506 -10.2055 -9.9965 -9.6202 -10.4499
t-istatist. (1 (1 0 ) (0) (0) (0) (0)
% 1 -4.9491 -5.3475 -5.0674 -5.7191 -4.9491 -5.3476 -5.0674 -5.7191
%5 -4.4436 -4.8598 -4.5248 -5.1757 -4.4436 -4.8598 -4.5248 -5.1757
% 10 -4.1936 -4.6073 -4.2610 -4.8939 -4.1936 -4.6073 -4.2610 -4.8939
Olasilik 5193 0.6525 03121 0.6181 | P<0.0  P<0.0l  P<0.01  P<0.01
Degeri
Kirilma 2008: 2013: 2010: 2009: 2006: 2006: 2006: 2006:
Tarihi Ml11 M6 M8 M5 M7 M7 M7 M7
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styla bu seri i¢in bir kukla (yapay) degisken
olusturulmus ve ARDL koentegrasyon sinir
testine Perron (1997) modeli dikkate alina-
rak i¢sel degisken olarak eklenmistir.

3.3.5. ARDL Bound Esbiitiinlesme Testi
ve Bulgular:

Iktisadi zaman serileri bilindigi iizere
birim kok barindirabilmekte yani duragan
olamayabilmektedir. Geleneksel egbiitiin-
lesme testlerinde ise Ornegin Engle-Gran-
ger (1987), Johansen (1988) serilerin ayni
mertebeden duragan olmasi gerekmektedir.
Bu yontemlere gore seriler ayni diizeyden
duragan degilse koentegrasyon (degiskenler
arasinda uzun donem denge iliskisi) analizi
yapilamaz.

Diger taraftan, 6rnegin bir seri birim kok
iceriyorsa farkinin alinmasi gerekir. Bu du-
rum gozlem kaybina neden olur ve dolayi-
styla ampirik caligmalarda ve politika One-
rilerinde hatali sonuglara yol agmaktadir.
Bu sorunu ¢6zmek i¢in Pesaran, Shin ve
Smith (2001), “’ARDL Bound” esbiitiin-
lesme testini gelistirmislerdir. ARDL testi
ile esbiitiinlesme analizi yapilabilmesi igin
serilerin ayni1 mertebeden duragan olmasina
gerek yoktur. Yani, ARDL testi ile uzun do-

nem analizi yapilirken seriler, 1(0) veya I(1)
seviyelerinde duragan olabilir. Dolayisiyla,
ARDL yontemi ile birim kok testine gerek
kalmadan esbiitiinlesme (uzun doénem den-
ge) analizi yapilabilmektedir. ARDL sinir
testi modeli denklemi gOyledir:

R, = p+ Bt + aRes + SDU(Ty) + ADT(Ty)
+0D(To) + Xfey i AR+ & ©)
Burada R faiz orani, I1 enflasyon, m ge-
cikme derecesi, u hata terimi, A degiskenle-
rin birinci farki, o ve oy kisa donem katsa-
yilari, B; ve By ise uzun donem katsayilarini
gostermektedir.

Degiskenler arasinda uzun donemli ilig-
kinin arastirilabilmesi i¢in modelin otoko-
relasyon icerip igermedigi incelenmistir.
Bunun i¢in 6ncelikle VAR analizi yoluyla
en uygun gecikme uzunluklar saptanmistir.
Ayrica, yapisal kirtlmali birim kok testi ile
elde edilen kukla degisken VAR analizine
digsal degisken olarak eklenmistir. TUFE ve
BKF arasinda kurulan VAR analizi sonucun-
da 6. Gecikme uzunlugu optimal gecikme
uzunlugu olarak belirlenmistir. UFE ve TKF
arasinda kurulan VAR analizi sonucunda
ise 4. Gecikme uzunlugu optimal gecikme
uzunlugu olarak belirlenmistir.

Tablo 15.
Optimal Gecikme Uzunlugu Belirleme (logbkf d11 ve logtiife dl11)
Gecikme LogL LR FPE AIC SC HQ

0 -20.94788 NA 0.004458 0.262609 0.330968 0.290300
1 458.9414 939.5727 2.98e-05 -4.746751 -4.610035 -4.691369
2 478.3486 37.58876 2.53e-05 -4.908933 -4.703858* -4.825860*
3 481.6865 6.394595 2.55e-05 -4.901963 -4.628529 -4.791199
4 484.5701 5.463656 2.58e-05 -4.890211 -4.548419 -4.751756
5 490.1675 10.48785 2.54e-05 -4.907026 -4.496876 -4.740880
6 496.2262 11.22459%* 2.48e-05%* -4.928697* -4.450188 -4.734860
7 498.1111 3.452294 2.54e-05 -4.906433 -4.359565 -4.684905
8 500.2062 3.793285 2.59¢-05 -4.886381 -4.271156 -4.637162
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Daha sonra ise ARDL denklemi olusturula-
rak modellerin otokorelasyon igerip igermedigi
test etmek i¢in Breusch-Godfrey LM (Lagran-
ge Multiplier) testi uygulanmistir. Elde edilen
sonuglarda uygun gecikme degerleri gerceve-
sinde hem UFE ve TKF icin olusturulan ARDL
denkleminde hem de hem TUFE ve BKF icin
olusturulan ARDL denkleminde F-istatistigi
olasilik degerleri 0.05’ten biiyiik oldugu sap-
tanmustir. Yani, her iki modelin de otokorelas-
yon icermedigi bulgusuna ulagilmustir.

Sonraki asamada ise seriler arasinda uzun
donemli esbiitlinlesik iligkinin varligini si-
nayan ARDL (Gecikmesi Dagitilmis Oto-
regresyon) Bound testi yapilmistir. Tablo 19
ve 20°de esbiitiinlesme testi sonuglar1 goste-
rilmektedir:

Elde edilen sonuglara gore UFE’den
TKF’ye dogru uzun dénemli esbiitiinle-
sik bir iliski oldugu saptanmistir. Clinkii

F-istatistigi degeri, biitiin anlamhilik dii-

Tablo 16.
Optimal Gecikme Uzunlugu Belirleme (logtkf d11 ve Iniife)
Gecikme LogL LR FPE AIC SC HQ
0 -335.5520 NA 0.122270 3.574231 3.642590 3.601922
1 171.2794 992.3224 0.000615 -1.718730 -1.582013* -1.663348*
2 176.4927 10.09741 0.000607 -1.731502 -1.526427 -1.648429
3 177.8135 2.530447 0.000624 -1.703301 -1.429867 -1.592537
4 190.8850 24.76688* 0.000567* -1.798789* -1.456997 -1.660334
5 192.2926 2.637567 0.000583 -1.771502 -1.361351 -1.605356
6 195.0689 5.143457 0.000591 -1.758620 -1.280112 -1.564784
7 197.8915 5.169804 0.000598 -1.746227 -1.199360 -1.524699
8 199.4422 2.807430 0.000614 -1.720444 -1.105218 -1.471225
Tablo 17.
Breusch-Godfrey Otokorelasyon LM Testi (TUFE ve BKF)
F- istatistigi FeIst. (z::i‘;‘;; Degeri Obs* R2 Ki-Kare (6)
0.860205 0.5254 5.466655 0.4855
Tablo 18.
Breusch-Godfrey Otokorelasyon LM Testi (UFE ve TKF)
F- istatistigi Flst. O(Lai‘;‘;; Degeri Obs* R? Ki-Kare (4)
0.428610 0.7878 1.850722 0.7632
Tablo 19.
ARDL Sinir Koentegrasyon Testi (2002:M1-2017:M10, UFE-TKF)
K F-istatistigi Kritik Degerler 1(0) I(1)
2 9.766700 % 10 2.63 3.35
. B B . % 5 3.10 3.87
UFE’fie.:An TKF’){e fi(?gr}l uzun donemli %2.5 455 438
esbiitiinlesik bir iliski saptanmustir.
% 1 4.13 5.00
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Tablo 20.
ARDL Sinir Koentegrasyon Testi (2002:M1-2017:M10, TUFE-BKF)
K F-istatistigi Kritik Degerler 1(0) I(1)
2 2.933914 % 10 335 4.02
.. B 3.10 3.87
TUF];Z’fien BKF.’y'e.do.gru uzun dénemde %2.5 455 438
esbiitiinlesik bir iliski bulunamamustir. e 500

Tablo 21.
ARDL(2, 4, 3) Koentegrasyon Formu
Degiskenler Katsayilar Standart Hata t-istatistigi Olasihk Degerleri
D(LOGTKF_D11(-1)) 0.181025 0.071131 2.544968 0.0118
D(LNUFE) 0.027394 0.007153 3.829759 0.0002
D(LNUFE(-1)) -0.000998 0.007187 -0.138925 0.8897
D(LNUFE(-2)) -0.005306 0.007126 -0.744542 0.4575
D(LNUFE(-3)) -0.021601 0.007405 -2.917035 0.0040
D(DUMMY) -0.321005 0.043295 -7.414438 0.0000
D(DUMMY (-1)) 0.245220 0.049835 4.920628 0.0000
D(DUMMY(-2)) -0.112819 0.045927 -2.456498 0.0150
CointEq(-1) -0.050566 0.008012 -6.311318 0.0000

CointEq=LOGTKF D11 — (0,4503*LNUFE + 0,0717*DUMMY + 1.8347)

Tablo 22.
ARDL(2, 4, 3) Uzun Dénem Katsayilar
Degiskenler Katsayilar Standart Hata t-istatistigi Olasilik Degerleri
LNUFE 0.450306 0.080993 5.559802 0.0000
DUMMY 0.071651 0.169521 0.422665 0.6730
C 1.834735 0.232999 7.874449 0.0000

zeylerinde iist kritik degerden I(1) biiyiik-
tir. Dolayisiyla, arz yanli-maliyet itigli
enflasyondan ticari kredi faizlerine dogru
uzun donemli esbiitiinlesik bir iliski var-
dir. Bu bulgu, uzun dénemde enflasyon-
dan faiz oranlarina dogru dogrusal (po-
zitif) bir iliski oldugunu belirten Fisher
hipotezini desteklemektedir. Diger taraf-
tan, talep yanl enflasyondan bireysel kre-
di faizlerine dogru uzun dénemli esbiitiin-
lesik bir iligkiye rastlanmamistir. Clinki
F-istatistigi degeri, biitiin anlamlilik dii-
zeylerinde alt kritik degerden 1(0) kiigiik-
tir. Bu ise uzun donemde enflasyondan
faiz oranlarina dogru dogrusal (pozitif) bir

iliski oldugunu belirten Fisher hipotezini
desteklememektedir.

Uretici Fiyat Endeksi ile Ticari Kredi Faiz-
leri arasinda uzun donemde esbiitiinlesik bir
iliski oldugu saptanmustir. Bu serilerin iligkin
ARDL (2, 4, 1) modeli uzun dénem katsayila-
11 Tablo 21 ve 22°de gosterilmektedir:

Koentegrasyon katsayisi -1 < CointEq(-1)
< 0 arasinda bulundugundan anlamlidir. Bu
durum degiskenler arasinda uzun donemli
esbiitiinlesik bir iligski oldugunu gosterir. So-
nug olarak, arz yanl enflasyona (UFE) gelen
% 1’lik bir sok faiz oranlarim1 (TKF) % 0,45
oraninda etkilemektedir. Yani UFE % 1 ar-
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tarsa, uzun donemde ticari kredi faizlerini %
0,45 oraninda arttirir. Bu sonug, Irving Fisher
(1930)’in ulagtig1 sonug gibi bire bir olmasa
bile Fisher etkisini ortaya ¢ikarmaktadir.

3.3.6. Etki-Tepki Fonksiyonlari:

Etki-Tepki analizi model i¢inde yer alan
her bir degiskene sira ile verilecek soklar
(hata pay1) karsisinda hem ilgili degiskenin
hem de diger degiskenlerin tepkilerini dl¢iil-
diigii bir tekniktir. Boylece gelecekte mey-
dana gelebilecek sok politikalar neticesinde,
diger degiskenlerin nasil bir tavir alacaklar
ve ne sekilde tepki verilecekleri kestirilebilir
(Bozkurt, 2007: 9).

Asagidaki grafiklerde UFE ve TKF’ye
gelen 2 standart sapmalik soklarin 48 do-
nemlik bir siirecte kendi soklarna ve diger

degiskene ait soklara verdikleri tepkiler gos-
terilmistir. TKF’ye gelen 2 standart sapma-
lik sok kendisi tizerinde 5 dénemlik bir yiik-
sek bir etki yaratirken, bu donemden itibaren
bu etki azalarak devam etmektedir. UFE’ye
gelen 2 standart sapmalik bir sok TKF {ize-
rinde 15 donemlik bir yiiksek etki yaratirken
bu etki 15. donemden itibaren azalmaya bas-
lryor ve uzun donemde dahi bu etki devam
etmektedir. TKF’ye gelen 2 standart sapma-
lik sok UFE iizerinde 3 donemlik bir etkiye
sahipken 26. Dénemde bu etki tamamen yok
olmaktadir. UFE’ye gelen 2 standart sapma-
lik sok kendisi lizerinde 2 donemlik yiiksek
bir etki yaratirken bu sok 2. donem itibariyle
azalip 34. donemde tamamen ortadan kalk-
maktadir.

Bu sonuglara gore UFE’ye gelen 2 stan-
dart sapmalik bir sok TKF {izerinde 15 do-
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Tablo 23. Tablo 24.

TKF Varyans Ayristirmast UFE Varyans Ayristirmast

Donem  Standard hata  Logtkf d11 Lniife Donem  Standard hata Logtkf d11 Lniife
1 0.053474 100.0000 0.000000 : 1 0.446955 4.226300 95.77370
2 0.076747 98.21569 1.784314 2 0.668621 6.623209 93.37679
3 0.095965 95.24006 4.759943 3 0.810723 7.558207 92.44179
4 0.113210 91.81121 8.188789 4 0.905848 8.004123 91.99588
5 0.129156 88.33878 11.66122 5 0.971752 8.246208 91.75379
6 0.144066 85.03346 14.96654 6 1.018533 8.389799 91.61020
7 0.158054 81.99019 18.00981 7 1.052289 8.480217 91.51978
8 0.171176 79.23993 20.76007 8 1.076917 8.539458 91.46054
9 0.183468 76.78021 23.21979 9 1.095020 8.579283 91.42072
10 0.194959 74.59261 25.40739 10 1.108394 8.606486 91.39351
11 0.205679 72.65218 27.34782 11 1.118310 8.625230 91.37477
12 0.215658 70.93248 29.06752 i 12 1.125680 8.638190 91.36181

nem boyunca artarak ve 15.dénem sonrasin-
da azalarak da olsa uzun donemde devam
etmesi Fisher etkisinin ortaya ¢iktigini gos-
termektedir.

3.3.7. Varyans Ayristirmasi

Varyans ayristirmasi, bir degiskene iliskin
Ongori hata varyansmin, diger degisken-
ler tarafindan agiklanma oranidir (Bozkurt,
2007:99). Varyans ayrigtirmast sonucunda
degiskenlerin her birinin varyansinda mey-
dana gelen degismenin % kag¢inin kendi ge-
cikmeleriyle, % kacinin ise diger degisken-
lerce aciklandigini arastirir. Degiskenlerin
icsel ya da digsal olup olmadiklari hakkinda
bir degerlendirme yontemi olarak kullanilir
(Tar1, 2016:469).

VDC (Variance Decomposition) sonug-
larmma gore TKF’ye gelen bir sok sonrasin-
da ilk donemde kendi varyansinin % 100’1
kendisi tarafindan agiklanmaktadir. 12.d6-
neme gelindiginde ise yaklasik % 29’u UFE
’den % 71’1 kendisinden kaynaklanmakta
iken 41. dénemde ise % 43’i UFE’den %
57’1 kendisi tarafindan ag¢iklanmaktadir.

Diger taraftan, UFE’ye gelen bir sokun ilk
donemde % 96°s1 kendisi % 4 ise TKF ta-
rafindan kaynaklanmakta iken 12.déneme
gelindiginde ise yaklagik % 91’1 kendisi %
8,6’s1 TKF tarafindan kaynakli olarak orta-
ya ¢ikmaktadir. Sonug olarak, TKF’ye gelen
soklarin ¢ogunlukla UFE’den etkilendigi
ancak UFE’ye gelen soklarin ise minimal
bir miktarda TKF’den etkilendigi sonucuna
ulasilmistir. Bu sonuglara gore maliyet itisli-
arz yanli enflasyondan faiz oranlarina dogru
uzun dénemde ortaya ¢ikan Fisher etkisi, et-
ki-tepki fonksiyonlarini destekler bir bigim-
de kendini gostermektedir.

4. Sonuclar ve Oneriler

Yapilan Granger Nedensellik testi sonu-
cunda TUFE’den BKF’ye dogru tek yonlii
ve UFE’den TKF’ye dogru tek yonlii neden-
sellik oldugu sonucuna ulagilmigtir. Bu du-
rum, enflasyonun bagimsiz ve faizlerin ise
bagimli degisken oldugunu gostermektedir.
Bu agidan bakildiginda bu sonuglar, degis-
kenlerin yonii itibariyle Fisher hipotezini te-
orik olarak desteklemektedir. Diger taraftan,
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yapisal kirilmay1 dikkate alan uzun dénemli
ARDL smir koentegrasyon testi sonuglarina
gore ise TUFE’den BKF’ye dogru uzun do-
nemli esbiitiinlesik bir iliski olmadig1 sonu-
ca ulagilmigtir. UFE’den TKF’ye dogru ise
uzun donemli esbiitiinlesik bir iligski oldugu
sonucuna ulasilmistir. Ancak bu esbiitiinle-
sik iligski Irving Fisher (1930)’in belirttigi
gibi bire bir olarak gerceklesmemektedir.
Ulasilan sonuca gore UFE’ye gelen % 1°lik
bir sok TKF’yi % 0.45 oraninda etkilemek-
tedir.

Tiirkiye ekonomisi uzun donemde dahi
tam istihdama gelemediginden talep cekisli
enflasyonu 6lgen TUFE’den BKF’ye dogru
geciskenlik uzun dénemde koentegre olama-
mis ve uzun donem Fisher etkisi ortaya ¢ik-
mamustir. Dolayistyla Tiirkiye ekonomisinin
uzun donemde eksik istihdamda kalmis ve
TUFE’deki beklenmeyen dalgalanmalar ne-
deniyle parasal degiskenlerdeki degigmeler
reel degiskenlere tesir etmistir. Donem basi
(ex-ante) beklenen TUFE’ye gore ayarlanan
nominal faiz oranlar1 karsiliginda TUFE nin
donem sonu (ex-post) beklenenin diginda
gerceklesmesi nedeniyle reel faiz oranlari-
nin sabit kalmayip dalgalanmasima neden
olmustur (Bkz. Ek 1). TUFE nin dénemler
itibariyle ongoriilenin disinda gergeklesme-
si ardinda yatan neden, bu endeksini piir
bir talep enflasyonu yansitmamasi ve UFE
serisinin etkisi altinda olmasindan kaynak-
lanmaktadir. Doviz kurlari, petrol fiyatlari,
gida fiyatlar gibi digsal soklara bagli olarak
UFE’den TUFE’ye geciskenlik etkisinden
dolayr TUFE ile nominal faiz oranindaki
uzun donem dengenin bozulmasina ve bu
ise reel faiz oranlarina yansimasina neden
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olmaktadir. Dolayisiyla bu sonug, parasal
degiskenlerin reel degiskenleri etkiledigini
ve bu baglamda Merkez Bankasinin para po-
litikalartyla reel faiz oranlari, reel tcretler,
yatirimlar, tasarruflar, istihdam gibi reel de-
giskenleri etkileyebilecegini gostermektedir.

Arz yanli-maliyet itisli (UFE) enflas-
yondan faiz oranlarina dogru uzun dénemli
pozitif yonlii esbiitiinlesik bir iliski oldugu
sonucuna ulagilmistir. Arz yanl enflasyona
gelen % 1°lik bir ok nominal faiz oranlarina
% 0.45 oraninda yansimaktadir. Ulkemizin
ekonomik yapisini géz oniine alindiginda,
para birimi TL digsal soklar kargisinda asiri
kirilgan bir yapiya sahiptir ve yatirimlarini
finanse edecek yeterli i¢ tasarruf diizeyine
sahip olmamas1 nedeniyle dis finansmana
bagimli bir yapidadir. Dolayisiyla ani port-
foy cikislar1 karsisinda TL'nin kirillgan ol-
mas1 nedeniyle doviz kurlarina hemen yan-
simasi ve bu ise arz yanli enflasyonu iilkeye
davet etmesi anlamina gelir ki, bu durumda
Merkez Bankasi bu beklenen enflasyonu
dizginlemek i¢in faiz oranlarini yiikseltmek
zorunda kalmaktadir. Bu durum, Fisher et-
kisinin ortaya ¢ikmasina neden olmaktadir.

TUFE ve nominal faiz oranlari arasinda
Fisher etkisini inceleyen Yilanci (2009),
Bayat (2012) “mn ulastig1 sonuclar bu calis-
manin sonuglartyla benzerlik gosterirken,
Incekara vd. (2012), Coskun (2013), Kan-
ca vd. (2014), Akinci ve Yilmaz (2016)’in
ulastig bulgular bu ¢alismanin sonuglariyla
celismektedir. Bu c¢aligmanin sonuglartyla
celisen sonuclara ulagan ¢aligmalar arasin-
daki farkin nedeni kullanilan yontem ve seri
(calisilan donem) farkindan kaynaklanmak-
tadir. Ornegin TUFE ve nominal faiz oran-
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lar1 arasindaki iligkiyi inceleyen ¢alismalar-
dan Bayat (2012)’1n ¢aligmasi bu makalenin
calisilan donemiyle benzer olup ulagilan so-
nuglar da benzerdir (Tablo 4).

UFE (TEFE) ve nominal faiz oranlar
arasinda Fisher etkisini inceleyen Mercan
(2013), Atgiir ve Altay (2014)’1n ulastig1 bul-
gular, bu calismanin ulasti1 bulgularla ben-
zerlik gostermektedir (Tablo 4). Bu sonuglara
gore, Tirkiye ekonomisinde Fisher etkisinin
ortaya c¢ikmasmda genellikle digsal soklara
bagli olarak kendini gosteren maliyet itigli-arz
yanli enflasyonist etkilerin daha baskin oldu-
guna isaret etmektedir. Buna bagl olarak, faiz
oranlar1 belirlenirken talep yanli fiyatlamadan
ziyade arz yanli fiyatlamanin daha etkin ola-
cag1 yoniindedir. Bu baglamda, UFE nin dik-
kate alinmasi daha rasyonel olacaktir.

Tiirkiye’de enflasyon baskis1 genellikle
digsal soklara bagl olarak maliyet itigli un-
surlardan ekonomiye kanalize olmaktadir.
Dolayisiyla, Merkez Bankasi, para politika-
st durusunu sergilerken ‘’Parasal Kosullar
Endeksini (MCl-politika faizi ve déviz kur-
larinin birlikte dikkate alinmast durumu)”
dikkate almas1 gerektigi sdylenebilir. Ayrica
Kara vd. (2015)’e gore kiiresel kriz sonrasi
sermaye akimlarinin giiclenmesi ve oynakli-
gin artmasi geleneksel para politikas1 arag-
larinin etkinligini azaltmis ve dis kosullarin
iceriye yansimalarini daha iyi Olgen goster-
geleri takip etmenin Onemini arttirmistir.
Dolayisiyla, sermaye akimlari, varlik fiyat-
lar1, kredi kosullari, faiz tiirleri arasidaki
farklar, risk primleri, borsa endeksleri, pet-
rol fiyatlar1 gibi degiskenleri 6l¢iit alan “’Fi-
nansal Kosullar Endeksi (FCI)’nin dikkate
alinmasini gerekli kilmaktadir.

Tiirkiye ekonomisinin iiretim yapisi itha-
lata bagiml bir yapidadir. Nitekim Tiirkiye
ekonomisinin donemler itibariyle ithalatiin
ortalama % 70’1 ara mali ve hammadde, %
15-20’si yatinm mallarindan olugmakta ve
toplam ithalatinin % 85-90°1 girdi (liretim
mal1) alimin kapsamaktadir. Bu durum, para
birimi uyumsuzluguna (dovizle borglanip
ulusal parayla kazang saglamak) bagli olarak
yatirimlarini finanse edecek yeterli i¢ tasarruf
diizeyine sahip olamamasi nedeniyle iilkemiz
ekonomisini yliksek dis finansman bagimh
hale getirmekte ve dovize olan duyarlilig1 art-
tirmaktadir. Bundan dolay1 Tiirk Lirasi, rezerv
paralar ( $, €, £) karsisinda agir1 kirtlgan hale
gelmektedir. Tiirk Lirasindaki bu kirtlganlik,
konjonktlir ( para, maliye, kur ) politikalarinin
yani sira 6zellikle yapisal uyum politikalarryla
giderilebilir. Yapisal reformlarla yerli iiretim
tesvik edilmelidir ve boylece uzun vadede gir-
di imalatinda karsilastirmali iistlinliikler elde
edilebilir. Boylelikle dis finansmana duyulan
yiiksek bagimlilik azaltilarak TL’nin kirilgan-
1g1 da azaltilabilir. Buna bagl olarak, Tiirkiye
ekonomisi istikrarli bir yapiya kavusabilir ve
ozellikle doviz kurlari, fiyatlar genel seviyesi
ve faiz oranlar1 daha 6ngoriilebilir ve istikrarli
bir diizeye ulagabilir.
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EKLER

Ek-1

Tablo 1. Kredi Reel Faiz Oranlart

Ticari Kredi

Birey§ el Krefi i TUFE (1994- Bireysel Tica‘ri Kredﬁ Yi-ﬁF]E (1994- Reel Faiz
Tarih | \eminalFaiz 05, 00y Oniki  Kredi Reel L ominal Faiz 2003=100) Oranlart
Oranlar (Yilhik . Oranlar (Yilhik On iki Ayhk
Aylik Ortalama  Faiz Oranlari (Yilhk
Ortalama) Ort.) Ortalama Ortalama)
2002 54.68 % 45.00 % 6.68 % 49.2 % 50.1 % -0.6 %
2003 43.18 % 25.30 % 14.27 % 40.1 % 25.6 % 11.5 %
2004 28.99 % 8.60 % 18.78 % 26.6 % 14.6 % 10.5 %
2005 20.87 % 8.18 % 11.73 % 20.5 % 5.9% 13.8 %
2006 21.01 % 9.60 % 10.41 % 18.8 % 93 % 8.6 %
2007 20.98 % 8.76 % 11.23 % 18.7 % 6.3 % 11.6 %
2008 20.59 % 10.44 % 9.19 % 18.7 % 12.7 % 53%
2009 17.77 % 6.25% 10.84 % 14.1 % 1.2% 12.7 %
2010 12.52 % 8.57 % 3.64 % 8.9 % 8.5% 0.4 %
2011 13.93 % 6.47 % 7.01 % 10.8 % 11.1 % -0.2 %
2012 15.58 % 8.89 % 6.14 % 14.1 % 6.1 % 7.5 %
2013 11.80 % 7.49 % 4.01 % 10.8 % 4.5% 6.1%
2014 14.22 % 8.85 % 4.94 % 13.5% 10.3 % 2.9%
2015 14.87 % 7.67 % 6.69 % 14.1 % 53% 8.4 %
2016 16.15 % 7.78 % 7.77 % 152 % 4.3 % 10.4 %
2017 16.06 % 11.14 % 4.43 % 16.0 % 15.8 % 0.1 %
Kaynak: TUIK, TCMB, Hesaplamalar Tarafimizca Yapilmistir
Tablo 2.Mevduat Reel Faiz Oranlar
1ay, 3 ay, 6 ay, I yil ve daha Uzun Vadeli — ispp 1994 2003=100)On ~ Mevduat Reel Faiz
Yillar Mevduatlara Uygulanan Toplam Agirhikh .
Ortalama Nominal Faiz Oranlar: iki Ayhik Ortalama Oranlart
2002 52.89 % 45.00 % 544 %
2003 39.14 % 25.30 % 11.05 %
2004 22.00 % 8.60 % 12.34 %
2005 16.62 % 8.18 % 7.80 %
2006 16.52 % 9.60 % 6.31 %
2007 17.80 % 8.76 % 8.31%
2008 17.43 % 10.44 % 6.33 %
2009 10.90 % 6.25% 4.38 %
2010 8.18 % 8.57% -0.36 %
2011 8.24 % 6.47 % 1.66 %
2012 9.17 % 8.89 % 0.26 %
2013 7.05 % 7.49 % -0.41 %
2014 9.27 % 8.85% 0.39 %
2015 9.87 % 7.67 % 2.04 %
2016 10.26 % 7.78 % 2.30 %
2017 11.30 % 11.14 % 0.14 %

Kaynak: TUIK, TCMB, Hesaplamalar Tarafimizca Yapilmistir
Not: Reel oranlarin hesaplanmasi orijinal Fisher denklemine gore yapilmistir.
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