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FIYAT DUZEYi ve FAIZ ORANI ARASINDAKI ILISKI

Bu ¢alismann amac fiyat diizeyi ve faiz oram arasmdaki iliskinin Tirkiye Olceginde
arastrimasidr. Calsmada; Tiiketici Fiyat Endeksi (TUFE), Nominal Faiz Oram ve
Vadesine U¢ Ay Kalmis Ikincil Piyasa Devlet i¢ Borglanma Senetleri Faiz Oranlari
(DIBS) serileri kullamlmistrr. Serilerin temini i¢in Ekonomik Kalkmma ve Isbirligi
Orgiitii (OECD), Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1 Elektronik Veri Dagtim Sistemi
(EVDS) wveri tabanlar1 kullamlmistr. Arastrma 2002:05-2020:12  dénemlerini
kapsamaktadir. Tiim degiskenler diizey degerlerinde duragan dis1 bulunmus ve duragan
disthgmn kaynagmnm yapisal kirilmalar olmadigi saptanmustir. Seriler birinci farklar1
alinarak duraganlastirilmistir. 1(1). Bir birim kok igeren bu serilere Johansen estiimlesme
analizi uygulanmis ve degiskenler arasmda 1 estlimlesme iliskisi tespit edilmistir.
Kurulan hata diizeltme modellerinde, hata diizeltme terimleri istatistiksel olarak anlaml
ve iktisadi beklentiler yoniinde bulunmustur. Etki-Tepki analizinde ise; enflasyonun
hatalarma verilen bir birimlik rassal soka faizin ik donemler bir tepkisi oldugu ancak bu
tepkinin giderek sonme egilimine girdigi, faizin hatalarma verilen bir birimlik rassal soka
enflasyonun negatif tepkisi oldugu izlenmistir.
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RELATIONSHIP BETWEEN PRICE LEVEL and INTEREST RATE
The purpose of this study is to investigate the relationship between the price level and
interest rates in Turkey. In this study, consumer price index, nominal interest rate and
interest rate series of secondary market government dept securities with 3 months to
maturity were used. The databases of the Organisation for Economic Co-operation and
Development(OECD) and Central Bank of the Turkish Republic Electronic Data
Distribution System were used to obtain the series. The research covers the period
between 2002:05-2020:12. All variables were found as non-stationary at their level values
and it was determined that the reason of non-stationarity is not structural breaks. To
achieve stationarity, first differences of the series were taken. Johansen co-integration
analysis was applied to these series with a unit root and 1 co-integration relationship was
determined between the variables. In the error correction models, the error correction
terms were statistically significant and in line with economic expectations. In the impulse-
response analysis, it was observed that the interest rate responds to a one-unit random
shock to the errors of inflation in the early periods. However, this response tends to fade
gradually, and inflation responds negatively to a one-unit random shock to the errors of

interest rates.
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GIRIS

Enflasyon ve faiz oram arasndaki iligki iktisat literatiirinde her dénem yiiksek
ilgiyle yaklagilan bir olgu olmustur. Gerek iilkemiz gerekse diinya dlgeginde bu konu pek
cok kez ele almmustr. Bazen farkh iktisadi degiskenlerle bazen de farkh ekonometrik
tekniklerle iizerinde cahsilmstir. Cahsmalardan elde edilen farkl sonuglar kapsam
donemleri ve iilke ekonomilerinin dinamik yapilarmm farkhliklariyla agiklanabilir.

Enflasyon kavramm geri kalmis ve gelismekte olan iilkeler i¢in birlikte yasanmaya
absiimis bir gerceklikken gelismis iilkeler i¢in ¢ogu zaman potansiyel bir tehlikedir.
Ekonomik otoriteler halkin refahm gozeterek ekonominin diger parametreleriyle beraber
enflasyonu yonetir, miicadele eder. Bu miicadele her iilke i¢in farkh boyutlardadir.
Giliniimiiz diinyasmda hem yiiksek enflasyonu kabul edip satm alma giicli yaratmaya
cahsan tlilkeler hem de tek haneli enflasyonu bile daha da asagiya indirmeye c¢alisan

ulkeler vardr.

Faiz ise ¢ogu zaman enflasyonla miicadelede etkin bir ara¢ olarak goriilirken
seviyesinin ne olacagi tartigmalarin asil ortaya ¢ikis noktasidr. Kimi zaman diigiikk kimi
zaman yiiksek faiz politikalariyla refah saglanmaya calsiir. Uzerine ¢okga kez teoriler
gelistirilmis olan faiz, ekonominin en énemli noktalarmdan birisidir. Oyle ki kredi veren
ve mevduat toplayan bankalar gelirlerini faize dayah ve faiz digi olarak ikiye

ayrmaktadir.

Ulkemizde ise; enflasyonunun zaman yolu grafigi incelendiginde 2000’lerin
basinda sert bir diisiis yasadigi ve uzun yillar belli bir ortalama etrafinda sacilarak
ilerledigi ancak 2018 yilinda ataga kalktifi ve zaman zaman negatif hareketi olsa da
kiiresel salgnmn etkileriyle beraber ciddi seviyelere ¢iktigi izlenmektedir. Faiz de tipki
enflasyon gibi bir seyir izlemesine ragmen bir donemden sonra enflasyonla ters hareket
etmeye baslamistir. Bu calsmaya baslanma karari, kiiresel salgm oncesinde baslayan
enflasyon atagma karsi Merkez Bankasmin faizi bazen sabit tutup bazen diislirmesi
tizerine verilmistir. Degiskenler arasmdaki iligkinin detayma inmek ve konuyu
ekonometrik tekniklerle agiklamak hedeflenmistir.



Bu cabsmann temel amaci likkemiz Olgeginde enflasyon ve faiz oranlari
arasmdaki iligkiyi ekonometrik olarak incelemek ve literatiire kiiclikte olsa bir katki
sunmaktir. Calismada enflasyon oram i¢in Tiiketici Fiyat Endeksi, faiz orani igin Nominal
Faiz Oram, tahvil faiz oram i¢in Devlet I¢ Borglanma Senetleri Faiz Oranlar
kullanilmistir. 2002:05-2020:12 donemleri arasinda Tiirkiye verileriyle c¢alisilan bu tez
calismas1 bir estiimlesme uygulamasidir.

Bu kapsamda {i¢ boliimden olusan ¢alismanin;

Birinci boliimiinde; kullanilacak zaman serisi ekonometrisi konular1 etraflica
agiklanmstr. Once duraganhk ve duragan olmama durumlarmdan bahsedilmis daha
sonra duraganlk arastrmalari agiklanmustr.  Ardmndan  geleneksel birim  kok
smamalarmdan olan ADF birim kok testi ve kwrilmalar1 dikkate alan Perron (1997)
yaklagmi sunulmustur. Daha sonra Johansen estiimlesme analiznin de dayandigi, bir
degiskenin hem kendi ge¢mis degerleriyle hem de diger degiskenlerin ge¢mis
degerleriyle denklem sistemine doniismesine olanak sunan Vektdr Otoregresif modeller
(VAR) acgiklanmigtir. VAR modellerin i¢cinde etki tepki analizi ve varyans ayristrma
konular1 da ele alnmistr. Ardndan nedensellik kavrami verilmis ve Granger nedensellik
testi anlatimigtr. Bu bolimiin son alt bdlimiinde ise arastrmanm ana yontemi olan

Johansen estiimlesme analizi tiim detaylaryla a¢iklanmustir.

Ikinci boliimde; ekonometrik tekniklerin uygulanacag: iktisadi konular temel
diizeyde agiklanmistir. Bu baglamda once enflasyona iliskin ag¢iklamalar yapiimis ve
enflasyon cesitlerinden bahsedilmistir. Enflasyonun yaratacag etkiler de sunulduktan
sonra faiz ele almmus ve faiz cesitleri sunulduktan sonra faiz teorileri verimistir. Son

olarak Fisher hipotezi agiklanarak bu bolim sonlandirilmistir.

Ucgiincii boliimde; ilk olarak konu ile ilgili daha énce yapinus ¢ahsmalardan ve
bu ¢absmalarm sonuglarmdan bahsedilmistir. Ardndan uygulamaya gegilmistir. Ilk
olarak degiskenler tamitimis, betimsel istatistikler ve grafikler sunulmustur. Ardindan
degiskenlerin duraganliklar1 ADF birim kok testi ve Perron (1997) yapsal kirlmali birim
kok yaklasimiyla smanmig bir birim kok icerdigi tespit edilen serilere Johansen
estiimlesme testi uygulanmustir.

Sonu¢ kisminda ise yapilan analizlere iliskin degerlendirmeler sunulmustur.



BIRINCI BOLUM
1. EKONOMETRIK YONTEM

Calsmann bu bolimiinde uygulamada kullamlacak olan ekonometrik yontemler
aciklanacaktr. Bu baglamda; c¢alismann esas yontemi olan Johansen estiimlesme
yaklasimmm 6n ¢aligmalart duraganhk arastrmalart ve VAR modeller sunulacaktir.
Duraganlk arastrmalar1 icin ADF birim kok testi ve Perron (1997) yapisal kirlmali
yaklasm agiklanacaktr. VAR modeller baghgi altnda etki-tepki analizi ve varyans
ayristrma ele almacaktr. Granger nedensellik smamasi da agiklandiktan sonra Johansen

estiimlesme yaklagimma gegilecektir.

1.1. Duraganhk ve Duraganhk Arastirmalari

Zaman serisi iceren ekonometrik analizlerdeki Onemhl bir varsaym serinin
duragan olmasidir. En genel ifadeyle; bir zaman serisinin ortalamasinda ve varyansinda
sistemli bir degisim yoksa, ani ve siirekli kirilmalar yasamiyorsa ve iki gozlem degeri
arasmda hesaplanan kovaryans hesaplandigi doneme degil gézlem donemleri arasmdaki
acikhga baglysa serinin duragan oldugu aksi durumlarda ise duragan dis1 oldugu
sOylenebilir.! Duraganlk bu momentlerden elde edilen bir dengeyi ifade eder. Duragan

bir zaman serisi asagidaki 6zellikleri tagmmalidir:

Ortalama = E(Y,)=u 1.1
Varyans = Var(Y,)=o{ =, 1.2
Kovaryans = Cov(Y,,Y.,) =7 1.3

! Damodar Gujarati, Orneklerle Ekonometri, cev. Nasip Bolatoglu, 1., Ankara: BB101 Yaymlari, 2016, s.
319.



Eger bir zaman serisinin ortalamasi, varyansi ve kovaryanst zaman i¢inde farklilik
gostermiyorsa kovaryans duragandr. Kovaryans duraganlk ozellklerinin yanmnda

dagihm zaman iginde farkliik gostermiyorsa da kesin duragandir.2

Duragan serilerde dengeden sapmalar genellikle digsal soklardir ve bu soklar kisa
vadede kaybolacaktr. Zaman serisi analizlerinde regresyon tipi yOntemlere
basvuruldugunda kullanilan verilerin duragan olmasi gerekmektedir. Eger duragan dist
veriler ile cabsilirsa yiliksek ihtimalle sahte regresyon durumu yasanacaktir ve serinin
davraniglar1  yalnizca c¢ahsilan donem icin incelenebilecektir, baska donemlere
genellestirilemeyecektir.3 Bu durumda yapilan analizlerden elde edilen sonuglar yanl

olacagndan giiven duyulamaz.

Duragan olmayan siireclerin en klasik Ornegi rassal ylirliylis modelleridir. Bu

modeller basit (kaymayan) rassal yiiriiylis ve kayan rassal yiiriiyiis olarak ikiye ayrihr.

Basit rassalyiiriiylis modeli igin bir Y, serisi:
Y, =Y., +¢& 1.4

olarak ifade edilebilir. Burada Y, , gegmis donem degerini, &, ise sifir ortalama ve o

varyanstyla dagilan hata terimini gosterir. & = 11D(0,0°) Art arda yerine koyarak;
Y =Y, + D 4 1.5
t=1

olarak genellenebilir. Basit rassal yiiriiylis modelinin ortalamasi, varyansi ve kovaryans;

E(Y,) = E(Y) +E(Y ) =Y, 16
Var(Y,) =to”® 1.7
Cov(Y,,Y,,) = (T -1)o? 1.8

2 Mustafa Seviiktekin, Mehmet Cinar, Ekonometrik Zaman Serileri Analizi: Eviews Uygulamali, 5.,
Bursa: Dora Yaymevi, 2017, s. 65.
% Gujarati, a.g.e.,s. 320.



seklindedir. Goriildiigii lizere serinin ortalamasi baslangic degerinde olmasma karsn
varyans1 ve kovaryansi zamana bagh olarak artmaktadwr. Bu sebeple duragan dis1 bir

yapidadir.
Kayan rassal yiiriiyiis modeli i¢in bir Y, serisi:
Y, =u+Y, +& 1.9

olarak ifade edilebilir. Goriildiigii iizere kayan rassal yiiriiylis modeli, basit rassal yiiriiyiis
modeline bir kesme terimi eklenerek olusturulur. (x#0). Kayan rassal ylirlyiis

modelinin ortalamasi, varyansi ve kovaryans;

E(Y,)=Y, +tu 1.10
Var(Y,) =to’ 1.11
Cov(Y,,Y_,) =(T -1)o? 1.12

seklindedir. Kayan rassal yiirliylis modelinin ortalamasi sabit degildir. Zaman boyunca
u kadar artmaktadr. Varyanst ve kovaryansi ise basit rassal yiiriiylis siirecine
benzemektedir yani zamana bagh olarak artmaktadir. Bu bilgiler 1s13mda kayan rassal

yiiriiyiis modelinin de duragan dis1 bir yapida oldugu rahatlikla soylenebilir.

Bu iki rassal ylirliyiis modeli de diizey degerlerinde duraganhk sartlarini
saglamadig1 ve dolayistyla duragan dis1 oldugu icin bu halleriyle; doguracagi sorunlardan
otlirii galismalarda kullamlmasi istenmez. Serileri duragan bir yapiya getirmek igin fark

alma yoluna gidilebilir. Serilerin birinci farki alnirsa,

Basit rassal yiiriiyiis modeli i¢in:
Y=Y, =Y, Y t& 1.13

AY, =¢, 1.14



sonucu elde edilir. Hata teriminin g = 1ID(0,5°) bir yapida yani temiz dizi oldugu

varsayllmaktaydi iste bu sebeple elde edilen bu seri duragandr. Yani basit rassal yliriiyiis
modeli I(1)’dir.

Kayan rassal yliriiylis modeli i¢in:

AY, = u+eg, 1.15

sonucu elde edilir. Hata teriminin & = 11D(0,5°) bir yapida yani temiz dizi oldugu
varsaylmaktayd: iste bu sebeple elde edilen bu seri de duragandwr. Yani kayan rassal
yiirliylis modeli de I(1)’dir. Y,serisi her donem ortalama x Kkadar Kayar. Zaten kayan

rassal yiirtiyiis modeli adin1 bu kaymadan alr.

Ekonomik verilerin pek ¢ogu duragan disidir. Bu veriler ile ¢alisilabilmesi igin
serilerin duraganlagtirilmas: gerekmektedir. Duraganlastrmak i¢in fark alma islemi
uygulanabilir. Zaman serisi verileri birinci ve ikinci farkta duraganlasabilecegi gibi bazi
durumlarda daha yiiksek mertebeden de duraganlasabilir. Eger bir zaman serisi;
baslangicta duragan bir yapidaysa diizeyde duragan yani I(0), birinci farki almmnca
duragan bir yapidaysa birinci dereceden tiimlesik yani I(1), ikinci farki alnnca duragan
bir yapidaysa ikinci dereceden tiimlesik yani 1(2), d’inci farki alnnca duragan bir
yapidaysa d’inci dereceden tiimlesik yani I(d) olarak ifade edilir.

Herhangi bir zaman serisinin duragan olup olmadigmi gozlemlemenin {i¢ temel

yolu bulunmaktadr. Bunlar: grafikler, korelogramlar ve birim kok smamalaridir.

[k olarak serinin zaman yolu grafigi incelenebilir. Bu ydntem herhangi bir
Olgmeye dayanmaz. Serinin duraganhgi hakkinda genel bir fikir verebilir. Ayrica zaman
serileriyle ¢alsirken analize baslamadan 6nce serinin zaman yolu grafigini incelememek

serinin yanhs anlagiima ihtimaline iliskin ¢esitli sikintilar dogurabilir.>

* Ozer Arabaci, Makroekonomik Zaman Serisi Analizi ve Yapay Sinir Ag1 Uygulamalari, Basilmans
Doktora Tezi, Bursa: Uludag Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, 2007, s. 5.

® Chris Chatfield, The Analysis of Time Series An Introduction, 5., New York: Chapman&Hall/CRC,
1995, s.6.



Ornegin; Ocak 2005 — Aralk 2022 dénemleri aras1aylik olarak sunulan Dolar/TL
serisinin zaman yolu grafigi asagida goriildiigii gibidir.
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Sekil 1.1 Dolar/TL Grafigi (2005:01-2022:12)%

Serinin zaman yolu grafidi incelendiginde, uzun bir siire yatay devam edip 2014
yiindan sonra yukari yonli hareket ettigi ve Ozellkle 2020 itibariyle bu hareketin
siddetinin arttig1 gozlemlenebilir. Yani serinin belirli bir ortalama etrafinda dagiimadigi
acik¢a ortadadr ve bu durum duragan disiik i¢in ciddi siipheler dogurur.

Serilerdeki duraganhgin incelenmesinde bir diger yol ise korelogramdir.
Orneklem otokorelasyonlarmin ve kismi korelasyonlarm uygun gecikme uzunlugunda
grafiginin ¢izimesi korelogram olarak ifade edilir.” Uygun gecikme uzunlugu icin
Akaike ve Schwarz bilgi kriterlerine bagvurulabilecegi gibi genel kabul gérmiis bir diger
yaklagimsa dortte bir i¢in hesaplanmasidir.®

Yukarida grafigi verilen Ocak 2005 — Aralk 2022 dénemleri arasi aylk olarak
sunulan Dolar/TL serisinin bu kez korelogrami ¢izilmek istenirse oOncelikle uygun

gecikme uzunlugu belirlenmelidir.

®https://evds2.tcmb.gov.tr/indexphp?/evds/DataGroupLink/1/bie_dkdovytl/tr (E.T. 06.06.2023)

" Seviiktekin, Cinar, a.g.e, s.281.

& Damodar Gujarati, Dawn Porter, Temel Ekonometri, cev. Umit Senesen, Giilay Senesen, 1., Istanbul:
Literatiir Yayncilik, 2019, s. 753.



https://evds2.tcmb.gov.tr/index.php?/evds/DataGroupLink/1/bie_dkdovytl/tr

Bunun i¢in, k = T/4 yani 216/4=54"diir. Korelogram asagida goriildiigii gibidir.

Dtnkore],asynn EKizmi Otokorelasyon AC PAC Q-Stat Prob

| |
| i
[ N
i
AR
1

0.961 0961 202.09 0.000
0918 -0.058 38763 0.000
0.875 -0.036 556.77 0.000
0.831 -0.025 71015 0.000
0.788 -0.017 84864 0.000
0.746 -0.008 973.37 0.000
0.704 -0.030 1084.9 0.000
i 0666 0031 11852 0.000
[N 0630 0.004 12754 0.000
N 10 0.594 -0.033 1356.0 0.000
0 11 0562 0.035 14285 0.000
i 12 0.530 -0.021 1493.5 0.000
AN 13 0,498 -0.027 1551.1 0.000
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Sekil 1.2 Dolar/TL Korelogrami®

Korelogram incelendiginde otokeralasyon katsayilarmin ilgili smirlarda yer

almamasi ve olasiik degerlerinin istatistiksel olarak anlamh olmasi serinin birlikte lik

halinde oldugunu yani duragan olmadigin1 gosterir.

Serilerin duraganhgi hakkinda nihai karar verebilmek i¢cin birim kok testlerine

bagvurulur.

1.1.1. Birim Kok Testleri

Bir zaman serisinin birim kok icermesi duragan olmadigi anlammi tasr. Duragan
olmayan seriler ile yapilan ¢ahgmalar yaniltici sonuglar iiretecegi icin zaman serileriyle

cahsirken ik is serilerin duraganlklarinin smanmasidir.

Literatiirde birim kokiin varhgma/yokluguna karar verebilmek icin ¢ok sayida
birim kok testi gelistirilmistir. Bu testler serilerdeki yapisal kirimalar1 dikkate alma
durumlar1 ve bigimlerine gore smiflandirilabilecegi gibi pek ¢ok alt baghkta toplanabilir.
Bazi testler yapisal kirlmalar1 dikkate almazken bazi testler yapisal kirilmalarin kag tane
olduguna ve hangi donemde olustuklarina kadar dikkat eder. Bu ¢ahsmada yapisal

° Korelogram 54 gecikme i¢in hesaplanmasina ragmenburada gosterimkolay lig1olmastigin ilk 13
gecikme lizerinden sunulmustur.



kiriimalart gz ardi eden Artrilmis Dickey-Fuller Birim kok testi (ADF) ve yapisal
kirlmalar1 dikkate alan Perron (1997) yaklasmm tizerinde durulacaktir.

1.1.11. Artinlmus Dickey Fuller (ADF) Birim Kok Testi

ADF birim kok testi i¢in slire¢ dnce DF birim kok testi lizerinden aciklanacaktir.
Dickey ve Fuller’'m 1979 yilinda yaymladiklar1 ¢ahsmalariyla sunulan bu test Dickey-
Fuller birim kok testi (DF) olarak bilinmektedir. Monte-Carlo benzetimine
dayandrimigtr. Hata terimlerinin temiz dizi oldugu varsayimistir.

Test icin herhangi bir AR(1) siireci,

Yo =@Y.+é& 1.16

seklinde ifade edilebilir.
H 0- ¢1 =1
H :¢ <1

¢’in I’e esit olmas1 sermin birim kok igerdigini yani duragan dis1 oldugunu
ortaya koyarken, ¢ ’in 1’den kii¢iik olmasi serinin birim koék igermedigini yani duragan
oldugunu ortaya koyar. Burada dikkat edilmelidir ki H, hipotezi kurulurken esit degildir

(#) yerine kiigiiktiir (<) isareti kullanilmistir. Bunun temel sebebi bu ¢gahgmada ekonomik
veriler ile ¢alsimasidir.

Denklemi otoregresif durumdan kurtarmak adma esitligin her iki tarafinm birinci

dereceden farki almirsa;
AY, = 5Y, , +&, 1.17

Elde edilir. Burada AY,=Y,-Y,, ve 6=¢—-1 olarak ifade edilir. Ayrica hata

terimleri temiz dizidir. & =11D(0,6°) Bu modelde kesme terimi ve trend etkisi yoktur.

Birim kok smanirken denklem Olagan En Kiigiik Kareler yontemiyle tahmin edilir ve
ardindan test degeri asagidaki gibi hesaplanir.



T.=—— 1.18

Daha sonra hipotezler kurulur.
H,:0=0
H, :0<0

Sifir hipotezi (H,) birim kokiin var oldugunu yani serinin duragan olmadigini
ifade ederken, alternatif hipotez (H,) ise birim kokiin olmadigini yani serinin duragan

oldugunu iddia eder.

Hesaplanan 7 degeri tablo degeriyle mukayese edilir ve daha negatif ¢ikarsa sifir
hipotezi reddedilir, serinin duragan olduguna karar verilir. Aksi durumda ise sifir hipotezi

reddedilemez ve serinin duragan dig1 olduguna karar verilir.

Modele kesme etkisi ve kesme ile trend etkisi ilave edilirse siiregler;
AY, = u+68Y, +¢, 1.19
AY, = u+ S +90Y,  +¢& 1.20

Seklini alr. Burada u kesme katsayssi, f, trend katsayisidr. Tiim asamalar

aynen uygulanr.

DF siirecinde hata terimlerinin temiz dizi olmadigi, serisel korelasyonlu oldugu
durumlarda tahmin ediciler etkin olmayacaktrr. Iste bu noktada DF siireci gegersiz
sayllacagi i¢in Said ve Dickey (1984) calsmalarmi bagmh degiskenin gecikmeli
degerlerini modele dahil ederek Artrilmis Dickey-Fuller (ADF) testini gelistirmislerdir.

Test i¢cin swrasiyla; kesmesiz ve trendsiz, kesmeli ve trendsiz, kesmeli ve trendli
olmak {izere asagidaki {i¢ modeller kurulur.

p
AY, = &Y + X SAY, | +é 1.21
=
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p
AY, = pu+0Y,  + 2 5AY,_ +¢ 1.22
j=1

p
AY, =+ S+ Y, + 2 OAY,_; +¢ 1.23
=

A fark islemcisini, p gecikme uzunlugunu, w egim parametresini, £, trendi ve ¢,

hata terimini temsil eder. Hipotezler ise;
H,:6=0
H,:6<0

seklinde sunulur. Sifir hipotezi (H,) birim kokiin var oldugunu yani serinin duragan
olmadigimi, alternatif hipotez (H,) ise birim kokiin olmadigmi yani serinin duragan

oldugunu ifade eder. Hesaplanan test degeri Dickey-Fuller 1979 da elde edilen istatistik
tablosuyla mukayese edilir. Eger daha negatif ¢ikarsa H, reddedilir.

Serisel korelasyonu asmak amaciyla eklenen bagimh degiskenin gecikmeleri i¢in
optimal gecikme uzunlugunu (p) teshis etmek gerekir. Bu noktada Akaike(AIC) ve
Schwarz(SIC) bilgi kriterlerine basvurulacagi gibi genelden 06zele yaklasym da

uygulanabilir.

1.1.1.2. Perron (1997) Yaklagim

Bir zaman serisinde duragan disihgin sebebinin birim kokiin varligiyla
aciklanabilecegi, eger birim kok var ise serinin duragan dis1 olacagl yukarida etrafhca
belirtilmisti. Sayet bir zaman serisi aslnda duragan bir yapidayken klasik birim kok
testleriyle sanki duragan degilmis gibi anlasilabilir. Boyle bir durumda serinin yapisal
kiriimalar  igcermesinden stliphelenilir. Esasen yapisal krima anakiitle regresyon
denkleminin  farkli Grneklemlerde degisiklik géstermesidir.1® Boyle bir durumda

otoregresif katsaymm durumunun test edilmesi yanh olabilir.l? Iktisadi serilerin

19 Seviiktekin, Cinar, a.g.e,s.413.
1 Arabaci,a.g.e,s.18.
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birgogunda yapisal kiriimalardan  siiphelenilebilir.  Cilinkii ekonomi  yapicilarin
politikalarmdaki kokli degisiklikler, savaslar, salgmlar ve diger unsurlar ekonomik
serilerin zaman yolu grafiklerinin seyrini degistirebilir. Boyle durumlarda serilerde
duraganlk incelenirken klasik birim kok testlerindense yapisal kirlmalari dikkate alan
birim kok testleri tercih edilmelidir.

Literatiirde yapisal kmrilmay:1 dikkate alan pek ¢ok yaklasim vardr. Bu
yaklagimlar; serilerdeki kirilma zamanmm bilindigi, serilerdeki kirilma zamanmmnin
bilinmedigi, serilerin tek bir kirilma igerdigi, serilerin birden ¢ok kirilma i¢erdigi gibi ana
temalarda toplanabilir. Bu ¢alismada yalnizca, serilerdeki kirilma zamanmmn bilinmedigi
tekli yapisal kiriima yaklasmm olan Perron (1997)’ye yer verilecek ve uygulanacaktir.
Diger tiim yapisal kiriimali yaklasim ve smamalar ¢alismanmn kapsami digindadir.

Serilerdeki yapisal kirlmay1 ADF siirecine kukla degiskenler ekleyerek agiklayan
ilk calsma Perron (1989)’dur.!? Perron serinin T, zamanmnda bir kirdmaya sahip
oldugunu soylerken bu kirilmanmn egzojen oldugunu savunmustur. Siire¢ i¢in diizeyde,
egimde, diizeyde ve egimde olmak {lizere ii¢ farkh model ele almigtir. Bu ¢ahsma kirilma

zamannmn bilindigi varsaymm tagidigi i¢in Christiano (1992) ve Zivot-Andrews (1992)
tarafindan elestirimistir.13

Perrron 1997 yilindaki cahsmasmnda ise kirlmay1 i¢sel olarak ele almig ve olagan
tim kirilma zamanlar i¢inden en kiiclik t-istatistifini {ireteni kwrilma zamam olarak
secmistir. Ug ayr1 model s6z konusudur.

Sadece diizeyde bir degisim oldugunu dikkate alan model (Model A):
Yenilik¢i Aykir1 Deger (Innovational Outlier) olarak bilinen bu model diizey
degisimini inceler.
p

AY, = pu+ B + Y, +7,DVTB +7,DVU, + D §,AY,  +¢ 1.24

i1

12 Kadir Yasin Eryigit, Doviz Kuru Davramsi Alternatif Modeller: Tiirkiye Ornegi, Basilmamis Doktora
Tezi, Bursa: Uludag Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, 2008, S. 42.
B3 Seviiktekin, Cinar, a.g.e, s.448.
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Kirilma zamani olarak temsil edilen T ’den bir donem sonra DVTB, kuklasi 1 degerini
alrken diger tiim zamanlarda 0 degerini alr. Bir diger kukla olan DVU, ise T ’den sonra
tiim donemlerde 1 degerini alrken T, ve dncesinde 0 degerini alir.

Sadece egimde bir degisim oldugunu dikkate alan model (Model B):

Toplamsal Aykir1 Deger (Additive Outlier) olarak bilinen bu modelde egimdeki

degismenin hizh olacag diisiiniikiir.1
AY, = u+ B +y,DVT, +¢ 1.25

Kirima zamam olarak temsil edilen T, ’den sonra tiim donemlerde DVT, kuklas1 t—T

degerini alrken Oncesinde 0 degerini alr. Daha sonra bu regresyondan elde edilen

kalntilar gt olmak {lizere;

Aei = Secite, 1.26
Kabul edilerek birim kok arastirihr.

Diizeyde ve egimde bir degisim oldugunu dikkate alan model (Model C):
p
AY, = u+ B, +0Y,, +y,DVTB, +y,DVU, + y,DVT, + Zéj.AYt_j +&, 1.27
j=1

Kirilma zamam olarak temsil edilen T, ’den bir donem sonra DVTB, kuklas1 1
degerini alrken diger tiim zamanlarda 0 degerini alr. Bir diger kukla olan DVU, ise T,
’den sonra tiim donemlerde 1 degerini alrken T, ve 6ncesinde 0 degerini alr. DVT, ise
T, den sonra tiim donemlerde t degerini alrken T, ve dncesinde O degerini alrr.

Kirilma zamam endojen olarak belirlenir. ¢ =1 testiigin t istatistigi en kiigiik olan

secilir ve buna karsihik gelen zaman kirilma zamani olarak belirlenir.

Test istatistigi,

“a.g.e,449
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t; = MinTbe(MT)t(;(i,Tb, p) 1.28

olarak ifade edilir. (i=1,2,3)

Gecikme uzunlugu olan p’nin  belirlenmesi ise tahmin edilmis son
otokorelasyonun istatistiksel anlamliligina dayanan ardisik genelden Ozele yaklagmuiyla

elde edilir.?®

1.2. Vektor Otoregresif Modeller (VAR)

Vektor otoregresif modeller ¢ok degisenli zaman serilerine bir 6rnektir. Bir zaman
serisi veri iiretme siirecinde kendi ge¢mis degerlerinden etkilenirken bir baska serinin de
gecmis degerlerinden etkilenebilir. Diger bir ifade ile birden fazla zaman serisinin topluca
ele alndig1 ve bir denklem sistemi olarak sunuldugu modellere VAR modeller denir.
Ayrica VAR(p), AR(p)’nin genellestirilmis halidir.16

Bu yontemdeki otoregresif ifadesi bagmli degiskenin gecikmelerinin sistemde
bagimsiz degisken olarak yer almasmndan, vektor ifadesi ise iki ya da daha ¢ok

degiskenden olusmasmdan dolayidir.1”

[lk olarak Sims’in 1980 yimndaki ¢ahsmasiyla ortaya konulan VAR modeli,
degiskenleri igsel ve digsal ayrmm yapmadan ele aldig1 i¢in belirlenme sorunu dogurmaz.
Bagmh degiskenin gecikmeli degerlerini de icerdigi icin hem degiskenler arasindaki
lliski hakkinda hem de gelecege doniik Ongoriiler i¢cin olduk¢a Onemli bir yontemdir.
VAR modellerin ekonometrik ¢alismalarda kullanilma amacipolitika belirlemek degildir,
yani parametre tahminlerine giiven duyulmaz.

Tamamen istatistiksel bir bakis agisiyla olusturulan VAR modelleri, bir iktisadi
teoriye dayandrilmadan elde edilir. Islemler gdrece basittir, olusturulan her denkleme
ayr1 ayri en kiigiik kareler yontemi uygulanr. Ote yandan VAR modellerinde kullanilan

degiskenlerin duragan olmasi istenir.

S a.g.e,s.450.
%a.g.e, s.495.
7 Gujarati, Porter,a.g.e.,s. 784.
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Duragan yapidaki Y, veZ, gibi iki degiskenden olusan bir VAR modeli su sekilde

olusturulabilir;18

Y, =b,-0,Z, +7/11Yt—l+7lzzt—l+8yt 1.29
Z=by =0, Y +y, Yty pnliatey, 1.30

Denklem sistemindeki ¢, ve &, temiz dizidir ve birbirleriyle korelasyonsuzdur.

Denklem (1.29) ve (1.30) matris cebri kullanilarak yazildiginda,

sz l Zt b20 l’ 21 7/22 Zt 1 th

BX, =TI, +I' X, +¢ 1.32

seklinde ifade edilebilir. Burada;

Bz{l b12:|; Xt:|:Ytj|;F0:|:b10:|;F1:|:7/ll 7/12};&2{8“}
b, 1 Z, by, Vo Vo Ex

olarak ele almmustir.

(1.32) numarah denklemde esitligin her iki tarafi da B™ ile ¢arpildiginda,
X, =A+AX_+e 1.33
olarak bulunur. Burada;
A =BT,

A =BT,

18 Walter Enders, Applied Econometric Time Series, New York: John Wiley & Sons, Inc, 1995, 5.294.
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e, = B¢, seklindedir.

Indirgenmis VAR modeli ise,
Y,=a,—-a,Y,,+a,Z ,+6€, 1.34
Z =a,,—a,Y,, +a,Z,  +6, 1.35

seklinde gosterilir. Ayrica denklemlerin hata terimleri ¢, Ve ¢, soklarm igerir ve temiz

dizidir.

e, = (gyt _blzgzt) 136
(1_ b12b21)

(5zt - b21‘9 yl)

e, = 1.37
(1_b12b21)

Yukarida da belirtidigi tizere VAR analizinde parametre tahminlerine giiven
duyulmaz, iktisadi olarak yorumlamak giictiir. Bu analiz, degiskenler arasi iligkileri
degiskenlerden birine verilen sokun digerine etkisi baglammnda incelemektedir. Bu
anlamda degiskenler arasi iliskiler etki-tepki fonksiyonlar1 ve varyans ayrigtrma
yontemleriyle ortaya konulabilir.

1.2.1. Etki- TepkiAnalizi

Degiskenler arasindaki dinamik yapiyr ortaya g¢ikaran etki tepki analizinde,
degiskenlerin kendisindeki ve diger igsel degiskenlerdeki bir birimlik rassal soklara karsi
tepkileri Ol¢iiliir.l® VAR modellerinde kullamlan degiskenlerin duragan olmasi gerektigi
yukarida wvurgulanmist.  Ciinkii duragan dis1 degiskenlerin  ele alndigi  durumda
degiskenlerin tepkileri sénmez ve sonsuza kadar gider, bu sebeple yaniltict sonuglar

dogurur.

18 Ozer Arabacive MeryemFiliz Bastiirk, “Faiz Orani Kanalinin 2001-2008 Dénemlerinde Tiirkiye’de
Etkinliginin Degerlendirilmesi”, Eskisehir: Anadolu Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, s. 19.

16



Bir vektor hareketli ortalama modeli,

seklinde yazilabilir.

Matris formu ise,

2

I+i{all a12:|l
Z| 0|l@xn aQp

seklinde olacaktr. Hata terimi vektori ise,

1

{eni }
e2t—i

1 1 b, Ey
—b,, Ex

S _
{ezj - (1_ b12b21)

olarak ifade edilebilir. Denklem (1.39) ve (1.40) birlestirildiginde,

[QHQ (I-bb )Z{ azﬂ—

1
by,

esithgi elde edilir. Gosterim kolayhgi i¢in ¢ doniisiimiiyle,

¢ =

hareketli ortamalar,

2| @) P, (i)
}g{czsm(i) ()

olarak bulunur. En 6zet formda ise,

olarak ifade edilebilir.

Xt =p+ z¢|gt—i
i=0
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1.38

1.39

1.40

1.41

1.42
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1.2.2. Varyans Ayristirma

Varyans ayristrma  teknigi, degiskenlerden birinde  kendi

soklarmdan

kaynaklanan degisimler ile diger degiskenlerin soklarmdan kaynaklanan degisimlerin

oranidir.2® Yani degiskenlerde meydana gelen degisimin yilizde kagmmn kendinden, yiizde

kacmin diger degiskenlerden kaynaklandigini ortaya koyar. Eger degisimin tamamm tiim

donemler i¢in kendi soklarmdan kaynaklaniyorsa bu degiskenin digsal degisken oldugu

sonucu anlasilr.

Indirgenis bir VAR modeliyle,
Yo=A+AY,+s,
Burada E(Y,) = A, + AY, ,olarak ifade edilir. Dolayssiyla,
Y, =E(Y,)+¢,
Bir donem ilerisi igin,

Yt+l = Ab + AlYt &

olacaktir. Ongdrii hatas ise,

gt+l :Yt+1 - E(Yt+l) :Yt+l - (A) + Ath)
olur.
Iki donem filerisi igin,
E(Yeo) = A+ AY = A+ AR +AY) =1+ A)A +(A)Y,

olacaktr. Ongorii hatasi ise,

8t+2+A.l + 8t+1

2 Seviiktekin, Cinar, a.g.e,s.515.

18

1.45

1.46

1.47

1.48

1.49

1.50



olur.

Nihai olarak n dénem sonra,

ECY,)=(1+A+A.A"A +(A"Y, 1.51

olacaktr. Ongorii hatasi ise,

2 n-1
gt+n+A.Lgt+n—l+Ai gt+n—2+"'A.L gt+1 152
olur.

Bu gosterimlerden de anlasilacag iizere n dénem sonraki hatalar ik donem de

dahil olmak tizere tiim hata donemlerinin etkilerini tasir.?!

1.3. Granger Nedensellik Testi

Bugiin ger¢eklesen herhangi bir olaym nedenini gelecekte aramak pek miimkiin
goriinmeyen bir durumdur. Neden olma olay1 ancak gegmiste aranabilir ¢iinkii zaman
kavrammm durmadigi gibi geriye dogru akmadigi da su gotiirmez bir gercektir. Herhangi
Y ve Z olaylan1 i¢in diisliniildiiglinde eger Z olay1 Y olaymdan o6nce ger¢eklesmiyorsa Z

olay1 Y olaymm nedeni olamaz.22

Nedensellik bir baghlig1 ifade eder. Y, Z’nin nedenidir diyebilmek aslnda Z’nin
stirekli olarak Y’yi izledigi anlamma gelir.23

Nedensellik kavramu i¢in cesitli goriisler olsa da genel olarak neden ve sonug
arasmnda bir iligki lizerine agiklamalar yapimistir. Gozlemlenen iki olay arasmda giiclii
bir iliski olmasi her zaman nedensellk anlamma gelmez, bu iki olay rastgele birlikte
degisim icerisinde de olabilir.

Tirk Dil Kurumuna gore nedensellik kavrami; “nedeni sonuca baglayan iliski,

neden olma durumu, illiyet” olarak ifade edilir. 24

2L Enders, a.g.e, s. 311.

22 Gary Koop, Analysis of Economic Data, 4., Chichester: John Wiley & Sons, Ltd, 2013, s.

28 Savas Gayaker, Duragan Olmayan VAR Sistemlerinde Bootstrap Yontemi Ile Granger Nedensellik
Sinamasi, (Yiiksek Lisans Tezi), Ankara: Gazi Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, 2015, s. 19.

2 Tiirk Dil Kurumu, Tiirkce Sozhik, Ankara: Aksam Sanat Okulu Matbaasi, 2005, C.10, s.1463.
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Istatistiksel olarak iki degisken arasmdaki giicli birlikteligin nedensellik olarak
ifade edilebimesi igin iktisat teorisi tarafindan dogrulanmasi gerekmektedir.25

Nedenselligin analiz edilebilir bir duruma gelmesi ise istatistiksel cahsmalarla
olmustur. Granger’m 1969 yiindaki g¢alismasi bugiin hala gecerliligini korumaktadir.
Granger’a gore nedensellik yalnizca olasiikli siiregler i¢in saptanabilir ve gelecek
geemisin - nedeni olamaz. Granger tarafindan gelistirilen nedensellk testinde
degiskenlerin duragan olmast kosulu vardr ancak aym dereceden duragan olma

zorunlulugu soz konusu degildir.

Nedensellik dort farkh durumla ortaya ¢ikabilir ya da degerlendirilebilir. Y’den
Z’ye dogru nedensellik; Y —Z, Z’den Y’ye dogru nedensellk; Z —Y, ¢ift yonlii

nedensellik; Y <> Z ve bagimsizlik.

Olciilecek olan degiskenin kendi gecikmeli degerleri ve diger degisken(ler)in
gecikmeli deger(ler)iyle ile bir regresyon tahmini yapilir. Granger nedensellik testi i¢in;

Yo=Y aY,+D bZ  +é& 1.53
i=1 j=1

Z, =YY +>.d,Z  +¢&, 1.54
i=1 j=1

Burada hata terimleri korelasyonsuzdur. Hipotezler ise;
H, :Zblzb2 =b,=..=b; =0

H,:> b, #0

Seklinde kurulur. Sifir hipotezi Z degiskeninden Y degiskenine dogru bir nedensellik
olmadigini, alternatif hipotez ise Z degiskeninden Y degiskenine dogru bir nedensellik
oldugunu ifade eder.

Test i¢in F istatistigi kullanilir.

% Recep Tari, Ekonometri, 7., Kocaeli: Umuttepe Yaynlari, 2011, s.436.
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- _ (RSS,—RSS,)/m
RSS, / (n—k)

1.55

RSS, : kisith kalnt1 kareler toplammi, RSS : kisitsiz kalnt1 kareler toplammi, k: kisitsiz

parametre sayismi, m: diglanan degisken sayismi ve n: gozlem sayismi ifade eder.
Hesaplanan F degeri kritik degerden biiyiikse sifir hipotezi reddedilir yani nedensellik

iliskisi vardir sonucuna varilr.

1.4. Johansen Estiimle sme Testi

Duragan dis1 serilerde duraganlk saglanmasi icin fark alma islemi kullanild1g1
calsmanm Onceki bolimlerinde aktarilmist. Fark alma islemi serilerin gegmis donem
soklarmi sildigi gibi uzun donem iligkilerinin de goz ardi edilmesine sebep olabilir. Fark
alma islemi uygulanmis seriler arasinda kurulacak bir regresyon uzun dénem dengesiyle
ilgili dogru bilgiler vermeyecektir. Daha net bir ifade ile, aslnda fark islemi ciddi bir bilgi
kaybma yol acacaktir. Ancak duragan dis1 ki seri arasnda kurulacak regresyon da sahte
(diizmece) regresyon dogurabilir.?6 Esasen estiimlesme duragan disi degiskenlerden
duragan bir iliskinin yaratimasidr. Ote yandan estiimlesme analizi sahte regresyon

olgusuyla karsilagsmamak i¢in yapilan 6n testtir.2”

Duragan dis1 iki veya daha ¢ok iktisadi degisken uzun dénemli ya da denge iliskisi
icindeyse estiimlesiktir.?8 Yani bu degigskenler uzun donemde birlikte hareket eden bir
denge iliskisi icerisindedirler. Eger bu degiskenler uzun dénemli bir iliskiye sahip degilse
bu degiskenlerden kurulacak regresyon sahte regresyon olacaktr. Bu regresyon modeli
diisik DW istatistigine karsm yiiksek belirlenme katsayis1 doguracaktir. Granger ve
Newbold (1974) model ¢iktlarmda R*> DW olmasmm sahte regresyon icin siiphe
doguracagm belirtmiglerdir. Sahte regresyonun ¢iktilarmi yorumlamak mantikli degildir
clinkii degiskenler birbirleriyle iliskili degildirler ve rastgele etkilesim igerisindedirler.

% Gujarati, Porter, a.g.e.,s. 762.

21 C. W.J. Granger, “Developments in the Study of Cointegrated Economic Variables”, Oxford Bulletin
of Economic and Statistic, .48, 1986, s.226

%8 Gujarati, Porter,a.g.e.,s. 762.
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Y, ve Z, diizey degerlerinde duragan olmayan ancak birinci farklarmda duragan
olan yani I(1) olan iki seri olmak lizere Y, nin Z ’ye gore regresyonu asagidaki gibi

gosterilebilir.
Yo =B+ BZ +\, 1.56
Buradan elde edilen hata terimi ise;
U =Y, =5 - B, 1.57

Seklindedir. Hata terimi U, 'nin duragan yani I(0) olmas1 Y, ve Z, 'nin estimlesik olmas1

demektir.

Ik olarak Engle-Granger (1987) yaklasmuiyla gelistirilen estiimlesme kavrami
modelde ikiden fazla estiimlesme iliskisi s6z konusu oldugunda tek denklem
yonteminden denklem sistemine evrilmistir.2 Ornegin X, Y, Z gibi {i¢ degisken arasmda
birden fazla iliski s6z konusu olabilir. Birden ¢ok iliski s6z konusuyken tek bir iligki
oldugunu varsaymak etkin bir tahmin olmayacaktir.30

Eger modelde m sayida degisken varsa m-1 sayida estlimlesme vektorii olabilir.
m=2 olmasi durumunda bir tane estiimlesme vektorii olacaktr. m>2 i¢inse bir ya da

birden ¢ok estiimlesme vektorii olabilir.3!

(Cahsmanmn bundan sonraki kisminda estiimlesmeyi bir denklem sistemi olarak ele
alan ve iki veya ikiden fazla degisken arasmda birden fazla estiimlesme iliskisi
olabilecegini vurgulayan Johansen yaklagimi agiklanmaya calisilacaktir.

Johansen (1988) ve Johansen-Juselius (1990) tiim degiskenleri i¢sel kabul eder ve

normallestirme i¢in degisken se¢imine gerek duymaz.32

Y,, X, ve W, endojen ii¢ degisken olmak iizere Z, =(Y,,X,,W,) kapall matris

formuyla;

# Tar, a.g.e.,s.425.

® Bryigit, a.g.e.,s. 69.

3 Seviiktekin, Cinar, a.g.e.,s. 581.
% Bryigit, a.g.e., s.70.
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Zi=AZ +A L ,+AL s+ +A L+ 1.58

seklinde gosterilir.

Vektor hata diizeltme modeli (VECM) ise asagidaki sekildedir;

AZ =T\ AZ +T)AZ ,+TAZ g+ +T JAZ L +1TZ  + g 1.59
[1=af dizeltmesi yapilirsa;
AZ =T\ AZ +T,AZ ,+TAZ +...+T AZ +a(SZ,)+¢ 1.60
Sonucu elde edilir. Burada [=—(1-A-A,-A,—.—-A) ve

M=—(1-A-A,~A,—..—A)) (Fl,...p-1). TII parametresi uzun ddnem bilgi
birikimidir. o uzun dénem ayarlama hizmi verirken, B uzun dénem katsayisidir. Esasen

BZ, , hata diizeltme terimidir. (VECT).

Uzun donemli iliskinin varlig, IT matrisinin asamasityla arastirildigmda {ic durum
dogabilir.

1. Rank(IT) =m, tam rank olarak ifade edilir. Degiskenler I(0) oldugu i¢in
estiimlesmeden s6z edilemez.

2. Rank(IT) =0, bos matrisi ifade eder. Il matrisinin uzun donem bilgi
birikimini igcermedigi anlamma gelir.33 Degiskenler arasnda herhangi bir
iliski yoktur.

3. Rank(IT)<m-1, m x r boyutunda bir matrisi ifade eder. Degiskenler
arasmda estiimlesme iligkisi vardir.34

® Eryigit, a.g.e., s.70.
% Johansen S., Juselius K., “Maximum Likelihood Estimation and Inference on Cointegration- With
Applications to the Demand for Money”, Oxford Bulletin of Ekonomics and Statics, Vol.52, No.2, 1990,

pp. 170.
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Estlimlesme iliskisinin sayismm Onceden bilinmesi kesin bir olgu degildir.
Yukaridaki agiklamalardan da anlagilacagi iizere bu sayr Il matrisinin ranki ile
belirlenebilir. Johansen (1988, 1995) Il matrisinin ranki i¢in maksimum oOzdeger ve iz
istatistiklerini  6nermistir. Yani yukaridaki iigiinci durumda oldugu gibi m-1 tane
karakteristik kok hesaplandiktan sonra ka¢ tanesinin anlamli olduguna maksimum

Ozdeger ve iz istatistikleri ile karar verilir.

Estiimlesme analizinde ik olarak kullanilan degiskenlerin tiimlesme dereceleri
birim kok testleri yardmiyla belirlenir. Daha sonra AIC, SIC gibi bilgi kriterleri
yardmiyla uygun gecikme uzunlugu segimelidir.3®

Daha sonra uzun ve kisa dénem modelleri icin trend ve kesme bilesenleri
lizerinden uygun model belirlenmelidir. Uzun ve kisa donem iizerinden trend ve kesme

bilesenlerini i¢eren hata diizeltme modeli en kapsamh formda;

B
AZ, =T AZ +T,AZ +TAZ y+.+T  AZ o +a| w |(Zo0)+ u,+ St + e, 1.61
&

Seklindedir.¢ Burada s, uzun dénem kesme terimini, &, uzun dénem trend etkisini ve aynt

sekilde £, kisa dénem kesme terimini,0, kisa donem trend etkisini gosterir. Bu ana
formdan uygulamada daha ¢ok {i¢ farkh model yaratiir. Bunlar uzun dénem modelinde
yalnizca kesme terimi olan ve kisa donem modelinde her ikisinin de olmadig1 model, hem
uzun donem modelinde hem de kisa donem modelinde yalnizca kesme terimi olan model,
uzun dénem modelinde kesme terimi, trend etkisi ve kisa donem modelinde yalnizca

kesme terimi olan model olarak ifade edilebilir.

Daha sonra IT matrisi tahmin edilerek asamasi belirlenmelidir. Bilindigi tizere I1

matrisinin asamasi, I'T matrisindeki sifirdan farkh karakteristik koklerinin sayisma esittir.
Eger Il matrisinin asamasimise 4, >4, >4, >4, >..> A seklinde m tane karakteristik

kok bulunacaktir.3” Bu noktada Johansen (1988, 1995) asamanmn belirlenmesi i¢in iki

% Seviiktekin, Cinar, a.g.e, s. 583.
% AsteriouD., Hall S., Applied Econometrics, 3.. London: Palgrave, 2011, s.323.
¥ Bryigit, a.g.e., s.72.
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farkh yontem Onermistir. Ilkinde en ¢ok r tane estiimlesme iliskisinin oldugunu (yani m
tane karakteristik kok) ileri siiren sifir hipotezine karsmn r+1 tane estiimlesme iligkis inin
oldugunu savunan alternatif hipotez smanwr. Eger degiskenler estiimlesik degilse IT

matrisinin agamasi sifir olacak ve sifirdan farkh koke sahip olmayacaktr. Yani In(1) =0

olacagi i¢in In(l—4,) =0 olacaktir. Siire¢ en genel formuyla;
A = (1,7 +1) ==T In(1— Ar1a) 1.62

Seklinde gosterilir. Burada A, Ozdeger tahminlerini, T goézlem sayismi ifade
etmektedir. Hipotezler ise asagidaki gibi kurulur.

Hy:r<m-1, H ir=m

Bir diger yontemde ise IT matrisinin izi kullanilarak ilerlenir. Siire¢ en genel

formuyla;

A, (r)=-T i In(l—/Ali) 1.63

i=r+1

Seklinde gosterilir. Burada Ar.a karakteristik kok tahminlerini, T gozlem sayism ifade
etmektedir. Hipotezler ise asagidaki gibi kurulur.
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Hy:r<m-1, Hirzm

Her ki yontemde de test istatistigi standart normal dagiima sahip degildir. Kritik
degerler Johansen (1988, 1995) ve Osterwald-Lenum (1992) tarafindan
tablolastirilmistir. Hesaplanan test degerleri kritik degerlerden daha biiyiikse sifir hipotezi
reddedilecektir ve degiskenlerin estiimlesik oldugu sonucuna varilacaktir.

Estiimlestirici  vektor sayist kararlastirildiktan  sonra zayif digsallik  testi
uygulanmali ve hangi degiskenlerin zayif digsal oldugu belirlenmelidir. Cahsmanin bu
boliimiinde; vektdr hata diizeltme modelinde IT = af tizerinden TT parametresinin uzun
dénem bilgi birkimi oldugu, « ’nmn uzun dénem ayarlama hizm verdigi, A3 ’niin uzun
dénem katsayis1 oldugu bilgileri verilmisti. Iste bu sebeple B’da r<(m-1) tare

estiimlestirici iliski olursa, « ’da (m—r) tane sifira esit siitun olacaktir.38

(1.59) numarali denklemdeki hata diizeltme modeli matris formuyla;

AY, AY,_ a, a Y.
t o ' ? ﬂll ﬂZl 1831 o
AX, =T, AX, [+| 8y ay X |+ 1.64
ﬂ 1822 1832
AWt AWt—l a31 a32 . Wt—l

Seklinde yazilabilir. Ashnda burada aranan « matrisinin hangi satrmm sifir oldugudur.
Sifir hipotezi asagidaki gibi kurulur;

HO:ail:a?l:aSl:O

Olabilirlik oram asagidaki sekilde hesaplanir;

1.65

-2In(Q) =T_Zrlln

% Seviiktekin, Cinar, a.g.e.,s. 589.
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Nx

Burada; 4 kisith model ozdegerini, A kisitsiz model 6zdegerini gosterir. Sifir

hipotezi reddedilirse degiskenin igsel oldugu aksi durumda ise zayif digsal oldugu

sonucuna ulagilr.
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IKINCi BOLUM
2. IKTiISADI CERCEVE: ENFLASYON ve FAIZ
KAVRAMLARINA GENEL BIR BAKIS

Bu bolimde; uygulamada iizerinde c¢alsilan iktisadi konular ag¢iklanmaya
cabsilacaktr. Bu baglamda once enflasyon kavrami ele almacak ve nedenleri, siddetleri
gibi baglklarla ayristirilacaktwr. Fiyat endeks tiirleri sunulacak ve enflasyonun yaratacagi
etkiler agiklanmaya c¢alsilacaktir. Daha sonra faiz kavramma gegilecek ve faiz tiirleri ile
faiz teorileri sunulacaktir. Son olarak s6z konusu iki degiskenin arasmndaki iligkiyi ortaya

koyan Fisher Hipotezi aktarilacaktir.
2.1. Enflasyon Kavramm

Latince tflemek, sisirmek veya sismek fillinden tiireyen3® ve tarihsel gelisimle
literatlire kazandmrilan enflasyon kelimesi giiniimiizde ozellikle geri kalmig ve gelismekte
olan ekonomilere sahip toplumlar tarafindan en bilindik ekonomik sozciiklerden birisidir.
Ciinkii  toplumlar  enflasyona goére pozisyon alarak yasamlarmi  siirdiirmeye
cahsmaktadirlar. Boyle durumlarda bireylerin gelecege olan kaygilarmdan  otiirii
bugiinden daha ¢ok kazanmak istemeleri bir yana tiiketimlerini de fiyatlar yiikselmeden
one c¢ekme egiliminde olduklar1 distiniilmektedir. Yani bekleyisler enflasyonun en
onemli noktalarmdandr. Iktisadi anlamda ik kez 1800’li yillarda Ingiliz dilinde
kullanilmistir. En 6z anlamiyla enflasyon, fiyatlar genel diizeyindeki stirekli artig olarak
ifade edilebilir.4® Burada dikkat edilmesi gercken ilk husus “stirekli” kavramudir. Ciinkii
fiyatlar genel seviyesinde (veya enflasyon sepetinde) yasanan herhangi bir artis enflasyon

olmayabilir. Bu sebeple enflasyon bir siiregtir. Bir diger husus ise enflasyon sepetindeki

% Taha Bahadir Sarag, Enflasyon ve Ekonomik Biiyiime Iliskisi: Tiirkive Ekonomisi Uzerine Ekonometrik
Bir Uygulama (1998-2007), Basilmanus Doktora Tezi, Konya: Selguk Universitesi Sosyal Bilimler
Enstitiisii, 2009, s. 4.

0 Graham Dawson, “Inflation and Unemployment: Causes, Consequences and Cures”, 1., England:
Edward Elgar Publishing Ltd, 1992, s. 10.

28



bazt mal ve hizmetlerde yasanacak fiyat artis1 degil sepetin genelinde yasanacak artistir.

Yani enflasyon birliktelik arz eder.

Ekonomi denge durumundayken arz egrisinde yasanacak negatif kayma veya arz
egrisi sabitken talep egrisinde yasanacak pozitif kayma ile ortaya ¢ikan dengeden
ayriimalar enflasyon olarak tanimlanabilir. Fiyatlarda yasanacak artis %3’den ¢ok ve
stirekli olmalidir.4

Talep egrisinin, arz egrisini asmasi talep soku olarak ifade edilir. Bdyle bir
durumda ekonomi dengeden uzaklasacaktr ancak ekonomi dengeye girme egiliminde
oldugu i¢cin bu iki egri farkh bir fiyat diizeyinde tekrar denge durumuna gececektir. Iste
bu yeni denge noktasi daha yiiksek bir fiyati1 gosterir.

Her fiyat artis1 enflasyon olarak alglanmamalidwr. Zira fiyatm son tiiketiciye
gelene kadar pek cok belirleyicisi vardwr. Fiyat artiglarmn enflasyon olarak
tanimlanabilmesi i¢cin yukarida aciklanan “siirekli” ve “birliktelik” kavramlar1 bu noktada
Onemlidir.

Enflasyonda yasanacak diisme ise fiyatlarm diistigii yanigisin1 beraberinde
getirebilir. Ancak enflasyonun diigsmesi fiyatlarm diismesi degil; fiyat artis hizmin eskiye

nazaran daha yavas hareket etmesi olarak ifade edilebilir.42

Enflasyon gelir dagilimmi bozan, yatrm ve tasarruflar1 etkileyen, refah
seviyesini  degistiren  bir  siirecti. Dogru metotlarla  miicadele edilmedigi,
durdurulamadig1 dénemlerde geri doniisii zor siirecleri baslatabilir. Ulke ekonomisindeki
bu denli tahribatlar toplumsal veya siyasi krizler yaratabilmektedir.? Demokratik
iilkelerde ise yiiksek enflasyonun se¢im yoluyla hiikiimet degistirdigi Orneklere

rastlanmaktadr.

Ulkemizde enflasyon oranlar1 Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK) tarafindan her ay
diizenli olarak ilan edilir ve raporlanir. Geriye doniik tiim enflasyon serilerine uluslararasi

veya ulusal veri dagitim merkezlerinden ulagsmak miimkiindiir.

4 Emin Ertiirk, Makro Iktisat,3.,Bursa: Aktiiel Yaymevi, 2016, s. 327-328.

# Yesim Yildirmm, Enflasyonve Faiz Oranlariiliskisi: Tiirkive de Fisher Etkisinin Gegerliligi,
Basilmamus Yiiksek Lisans Tez, Istanbul: stanbul Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, 2014, s. 15.
3 Zeynep Karacor, Enflasyonist Bekleyis ve Enflasyonla Miicadelede Top lumsal Uzlagma, Basilmans
Doktora Tezi, Konya: Selguk Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, 1999, s. 6.
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Enflasyon pek ¢ok sekilde ortaya c¢ikabilir. Temel amaci fiyat istikrarmi saglamak
olan merkez bankalarmm veya otoritelerin enflasyonla miicadele edebilmek i¢in
enflasyonun ortaya ¢ikis nedenlerini iyi teshis edip bu teshise gore bir regete uygulamasi
gerekmektedir.44 Calismann devammda enflasyonun ortaya ¢ikis sebepleri ve tiirleri

aciklanmaya cahsilacaktir.

2.1.1. Nedenlerine Gore Enflasyon

Talep Enflasyonu: Yukarida da bahsedildigi gibi talep enflasyonu, toplam
talebin ekonomideki toplam arzi asmasiyla veya toplam arzm toplam talebi
karslayamamasiyla ortaya ¢ikar.%® Talepteki bu denli artis kamu harcamalariyla,
dolasimdaki para miktarmin biiylimesiyle veya hane halki harcamalariyla olusabilir.
Esasen kamu harcamalaryla olusmasi ekonomik biiylime ile sonuglanabilir. Kredi
kanalnm genislemesi ise dolagimdaki para miktarmi arttirabilecegi gibi 6zel tiiketimleri
de arttrrabilir. Ozel tiiketimlerdeki bu denli artis ise tasarruflarm yatrmlar1 karslamada
glicsliz kalmasma sebep olabilir. Eksik kalan yatrmmlarsa arz artigmmn oniinde engel
olabilir. Iste bu senaryoda talep enflasyonu kisrr bir dongiiye girebilir.46 Ekonomiyi
yoneten otoriteler bu noktada faiz artrmma giderek hem tasarruflari arttrmaya hem de

talebi asagiya ¢ekmeye calisabilirler.

“4 Burada enflas yonla miicadeleden kas1t enflasyonu sifira indirmek degildir. Enflasyon pek cok iktisadi
parametre ile dogrudaniliskilidir. Her tilke kendi ekonomik kosul ve hedeflerine gérebu miicadeleyi
farkli boyutlarda degerlendirebilir.

 Zeynel Dinler, Iktisada Giris,21.,Bursa: Ekin Basim Yayimn Dagitim, 2015, s.479

“ Serdar Altiok, Iktisada Girig, 3., Konya: Atlas Kitabevi, 2004, s. 307.
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Sekil 2.1 Talep Fonk siyonu*’

Sekil 2.1°de yatay eksen miktari, dikey eksen fiyat diizeyini, D talep egrilerini ve
S arz egrisini gostermektedir. Baslangicta D1 ve S1 egrileri P1 denge fiyat noktasmda
kesismektedirler. Arz egrisi sabitken talepte yasanan bir artigla olusan talep fazlasi

fiyatlarm P2 seviyesine ¢ikmasiyla absorbe edilir.

Arz Enflasyonu: Ucret enflasyonu olarak bilinir. Girdi fiyatlarmin veya
ticretlerin yiikselmesi yani iiretim maliyetlerinin artmasiyla olusur. Herhangi bir afetveya
olaganiistii durumlar iiretim yapilamamasi veya {iretim maliyetlerinin olaganiistii
artmastyla sonuglanabilir. Bunlara ek olarak vergi yiikiinin artmast da maliyet
enflasyonunu tetikler.#®¢ Girdi fiyatlarmdaki bu denli artislar toplam arzm diismesine
sebep olmaktadr, bu da arz egrisinin talep egrisini daha yliksek bir fiyat noktasmdan

kesmesine sebep olacaktir.

47 Cem Alpar, Iktisat, istanbul: Alfa Basim Yaymm, 1988, s. 89.
“8 Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1, Enflasyon Kitap¢igi, Ankara: TCMB Yaymnlari, (2004), s. 5.
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Sekil 2.2 Arz Fonksiyonu

Sekil 2.2°de ekonomi P1 fiyat noktasmda dengededir. Talep egrisi sabitken iiretim
maliyetlerinde yasanacak artiglar sebebiyle arz egrismin S1°den S2’ye kaymasi yeni
denge fiyat noktasmi P2 olarak tayin eder.

Bekleyis Enflasyonu: Ekonomik istikrarsizliklar, yerli paranin yabanci paraya
kars1 konumu, enflasyon beklentileri ve diger unsurlar hane halkmi tiiketimini One
cekmeye iter, iireticilerin de fiyatlar1 beklentileri yoniinde bugilinden yiikseltmesi bekleyis
enflasyonunu olusturur.#® Herhangi bir sebeple baglayan enflasyon dénemlerinde insanlar
enflasyonun siirecegi kanisiyla kararlar alirlar. Iste bu kararlar bir yandan arz egrisini sola
kaydrrken diger taraftan talep egrisini saga kaydrr ve denge noktasi devamh daha
yikksek bir fiyat diizeyinde(P1->P2->...2Pn) olusur.®® Enflasyon ekonomide yapilan
kiiclik bir hamle ile ¢abucak ortaya g¢ikarken enflasyonu kontrol etmek olduk¢a uzun
soluklu ve ciddi ekonomi politikalar1 isteyen bir durumdur. Enflasyonla miicadele ilk

olarak enflasyon beklentilerini ortadan kaldrmakla baslar.

“ Dinler, a.g.e.,s. 484. i .
% Tiimay Ertek, Temel Ekonomi (Basindan Orneklerle), 3., Istanbul: Beta Basim Yaym Dagitim, 2012, s.
441
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2.1.2. Siddetine Gore Enflasyon

Ilmh Enflasyon: Genellikle tek haneli olmak iizere diisik seviyelerdeki
enflasyon tiiriidiir. Siirlinen, sinsi enflasyon olarak da adlandirilir. Yikic1 etkileri gorece
azdr, hatta uzun donemde olumlu etkileri olabilir. Merkez bankalarmm ekonomik
kalkmmay1 diisiinerek sifir enflasyonu degil diisiik enflasyonu hedefledikleri
bilinmektedir.5! Gelismis iilkeler i¢cin %4’iin, gelismekte olan iilkeler i¢in %6 nin altmda
hesaplanan bir enflasyonu isaret eder. Bu durumda aktérler mevduatlarmi nakitte tutma
konusunda beis gormezler.52 Tahmin edimesi gorece kolay oldugu i¢in enflasyon
beklentilerini sarsmaz. Ekonomide durgunluk yasanmamasi, dolasimdaki para miktarinin
diismemesi, iiretim ve tliketimlerin birbirlerini karsilamasi i¢cin bu seviyelerdeki bir

enflasyon oranmmn faydasi zararindan ¢ok daha fazladr.

Yiiksek Enflasyon: Dértnala enflasyon olarak da bilinir. Enflasyonun iki ve hatta
iic hanelere ulasmasiyla olusur. Gelecek hakkinda belirsizlikler dogurur. Refah kaybma
neden olur Oyle ki yerli paradaki bu denli deger kaybi gelecekte daha da
degersizlesebilecegi kanistyla hane halkmi tiiketime daha ¢ok itebilecegi gibi parasmi
korumak icin giivenli liman arayisma da sokabilir. Bu limanlar genellikle enflasyon
oranmndan daha yiiksek getiri elde edebilecekleri vadeli mevduat hesaplari, DiBS, bono,
repo vh. gibi araglar ya da doviz olabilir.53

Hipe renflasyon: Hiperenflasyonda fiyat artislar1 ¢ok biiyiik ve hizh yasanir. Oyle
ki diin alman mal ve hizmetin bugiin aym fiyattan alnmas1 miimkiin degildir. Hatta bazen
fiyatlar ayni giin bile degisebilir. Yillik enflasyon %1000 gibi oranlarla ifade edilir. Yerli
para tasarruf aract olmaktan ¢iktig1 gibi kiymetini de yitirir. Ticaret doviz ile yonetilir.

Savaslar, yikic1 etkileri ¢ok biiyiikk olan dogal afetler, uzun siireli siyasi
istikrarsizliklar, i¢c kangikliklar, kokli rejim degisiklikleri ve buna benzer hadiseler
iilkelerin biitce aciklarmi olduk¢a arttrmaktadir. Boyle donemlerde olusan agig1 vergi ve

dis bor¢ ile kapatamayan iilkeler para basma yoluna gidebilir. Bu islemin kontrolsiizce

5! Devrim Baris Subasi, Enflasyonun Arima Modelleri Ile Tahminlenmesi: 1994-2005 Tiirkiye
Uygulamasi, (Yiksek Lisans Tezi), Kiitahya: Dumlupmar Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, 2005, s.
25.

*2Dinler, a.g.e.,s.476. . .

%3 Cihan Bulut, Kamu A¢iklari: Enflasyon, Faiz Oranlari ve Doviz Kuru Illiskileri, Istanbul: Der Yaymlar,
2002, s.94.
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yapilmast hiperenflasyonu dogurur. Yakmn donem diinyamizda Venezuela Ornegi
verilebilecegi gibi 2000’lerin basmdan Zimbabwe, ikinci diinya savast donemlerinden

Almanya ve Macaristan 6rnekleri verilebilir.5

Tablo 2.1 Secili Ulkelerin Hiperenflasyon Ornekleri5s

Ulke Yil | Enflasyon Oram
Bolivya 1985 23000
Arjantin 1989 3100
Nikaragua 1990 11000
Peru 1990 7650
Brezilya 1993 2500

2.1.3. Fiyat Endeks Tiirleri

Tiiketici Fiyat Endeksi (TUFE): Perakende fiyatlara gore hesaplanan bir
endekstir. Hane halkmm tiikettigi mal ve hizmetlerin fiyatlarmdaki degisimleri gosterir.
Sirradan bir insanin tiiketimine konu olan mal ve hizmetlerden bir sepet olusturmak
suretiyle uygulanir.6 Bu sepettemel gida, alkolsiiz/alkollii i¢ecek, tiitiin, giyim, dayamkli
tilketim mallar,, eglence, ulasim, konaklama, saghk vb. gibi mal ve hizmetlerden olusur.
Sepete se¢ilecek mal ve hizmetlerin tanimlanabilir ve fiyatlarmin da izlenmesinde bir
engel olamayan ulagilabilir bir durumda olmasi gerekir.5’ Her ay Olgiilen fiyatlarin
agrrlikli ortalamasi ile aylk TUFE hesaplanir. Bir dnceki yiln aym ayma gore yiizdelik

degisim esasma gore de enflasyon oram elde edilir.

> Dinler, s. 478 _ )
*® Erdal Unsal, Makro Iktisat, 7., Ankara: Imaj Yaymevi, 2007, s.101.

% Ertek, a.g.e.,s. 304

5 Tiirkiye Istatistik Kurumu , “Fiyat Endeksleri ve Enflasyon-Sorularla Resmi Istatistikler Dizisi-3”,
2008, s.20-25.
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TUFE, 1

TUFE,,
Ornegin 2020 yiinmn enflasyon oranma ulasmak i¢in 2020 Aralk aymda
aciklanan TUFE degerini 2019 Aralik ayinda agiklanan TUFE degerine béliip 1 ¢ikarmak

gerekir.

50481 | _ 1459 ~9%14.60

440.50

Tablo 2.2 Tiirkiye Tiiketici Fiyat Endeksi (Genel) (2003=100)>8

2019 2020
Ocak 398.07 | 446.45
Subat 398.71 | 448.02
Mart 402.81 | 450.58

Nisan 409.63 | 454.43
Mayis 413.52 | 460.62
Haziran | 413.63 | 465.84
Temmuz | 419.24 | 468.56
Agustos | 422.84 | 472.61
Eyliil 427.04 | 477.21
Ekim 435.59 | 487.38
Kasim 437.25 | 498.58
Arahk 440.50 | 504.81

Uretici Fiyat Endeksi(UFE): Uretici enflasyonunu belirlemek icin kullanilan bir
endekstir. Hammadde, ara mal ve nihai mallarm fiyatlarmm agwhkli ortalamasidir.
Burada dikkat edilmesi gereken husus UFE’nin vergi, lojistk gibi kalemleri
kapsamamasidir. Uretim, sanayi, tarim ve ormancilik, enerji vd. gibi sektorler iizerinden

hesaplanir. Her sektdr kendi agrhfma gore degerlendirilir. Ucret-fiyat ayarlamasi igin

%8 https://evds2.tcmb.gov.tr/indexphp?/evds/DataGroupLink/9/bie_tukfiy4/tr (E.T:24.06.2023)
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onemli bir parametredir.?® Ekonomi politikalarmm belirlenmesi, yatrm kararlarmim
almmasi, verimlilik hesaplarmm yapilabilmesi icin kullanilir. Bu endeks tiiriinde de bir
onceki yiin ayn1 ayma gore yilizdelik degisim iizerinden enflasyon oram elde edilir.

GSYIH Deflatorii: Nominal GSYIH nn reel GSYIH’ya oranlanmasiyla elde
edilir. Yani hem mevcut yil fiyatlarm: hem de baz yili fiyatlarmi kapsar. Ortiik yada zimni
deflator olarak da adlandirilir.®0 Zmni olarak ifade edilmesinin altnda yatan sebep direkt
fiyat olusturma amacmdansa milli geliri olgme hedefidir. Deflator asagidaki gibi
hesaplanir:

Nominal GSYIH
Reel GSYIH

X100

GSYIH deflatorii yardmuyla enflasyon oranma ulasmak icinse;

GSYIH Deflatorii, — GSYIH Deflatorii

. 1 X100
GSYIH Deflatorti, ,

GSYIH deflatérii hesaplanrken yalnizca yurtiginde iiretilen mal ve hizmetler
dikkate almr oysa TUFE hane halkinm tiikettigi tiim mal ve hizmetleri kapsamaktadir
yani ithal mallar buna dahildir. GSYIH tiim {iretim alanlarmi ve kalemlerini hesaplamaya
dahil ederken TUFE i¢in se¢ili mal ve hizmetlerden temsil giicii yiiksek bir sepet segilir.

2.14. Enflasyonun Etkileri

Enflasyonist bir ortamda fiyatlardaki siirekli artis her gecen giin aym mal ve
hizmetlerin daha ¢ok para ddeyerek satm alnmasma ya da aym para ile daha az mal ve
hizmet edinilmesine sebep olur. Sabit gelirlilerin gelirlerindeki artig enflasyona yenilirken
serbest meslek sahipleri, isverenler ve sermaye sahipleri belirsiz fiyatlardan yararlanarak

gelirlerini  arttirrlar. Esasen fakirden zengine dogru bir gelir transferi yasanir bu da

% Ertek, a.g.e.,s. 306
8 Mehmet Giinal, Para Bankave Finansal Sistem, 2., Ankara: Yeni Dénem Yaymnlari, 2007, s.287.
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zenginin daha zengin olmasma sebebiyet vererek orta direk olarak adlandirilan smifi alt

gelir grubuna dogru iter.6! Kisaca enflasyon gelirin dagihm frekansim degistirir.

Enflasyonun yasandigi bir ekonomide faiz geliri elde edebimek icin faiz
oranlarmm enflasyon oranmmn iizerinde konumlanmas1 gerekir. Aksi takdirde hane halki
mevduatlarmi faize yonlendirmekten kac¢mir ve tiikketime yonelir bu da toplam talebi
arttrmak suretiyle fiyatlar genel seviyesini yukar1 yonlii tetikler. Yiiksek gelir grubu ise
birikimlerini gayrimenkul gibi tasmmazlar ve doviz, altm gibi araclara aktarr. Yatrm ve
tasarruf arasindaki dengenin bozulmasi toplam arzn artmasmmn Oniine set gekerek talep

fazlas1 olusmasmi saglar. Boyle bir durumda fiyat artis hizi daha da siddetlenir. 62

Enflasyonun yasandigi donemlerde yerli mallarm fiyatlar1 oyle bir artar ki ithal
mallar bir siireligine daha ucuz konuma gelir. Bu da ihracati azaltrken ithalati arttirir.
Odemeler dengesindeki bu bozulmay1 gidermek icin yerli paranmn degerinin diisiiriilmesi
ile ithal mallarm fiyatlar1 arttiriir ancak bu da enflasyonun siddetlenmesi ile sonuglanir.63
Bu noktada yerli iireticinin katma degerli mal ve hizmet iiretmesi desteklenerek ihracata

katki sunmastyla dig ticaret agigmm azaltlmasvkapatilmas1 hedeflenmelidir.

Enflasyon donemlerinde tiim mal ve hizmetlerin fiyati devamh olarak arttig1 i¢in
memur ve is¢i maasglart da yukar1 yonli bir grafik ¢izer. Bu da devletin biinyesinde
calistrdiZi memur ve iscilere nominal olarak daha fazla 6deme yapmasi gerektigini
gosterir. Ek olarak devletin kamu hizmetlerinde bulunurken {istlendigi maliyet eskiye
nazaran daha fazla olacaktr. Tiim bunlarm yannda devlet vergiyi faaliyetin gergeklestigi
anda tahsil edemez, tahsilat bir siireci gerektirir. Bu silire zarfinda da vergi tutar
enflasyona yenilebilir. Yani devletin eskiye gore daha fazla gideri varken daha az geliri

olabilir. Bu da biit¢genin enflasyona yenildigini gosterir.

Enflasyon bireyler lizerinde endise ve belirsizlik yaratabilir. Bu da toplum
arasmda sosyal iligkilerin bozulmasma ve i¢ huzurun zedelenmesine sebebiyet verebilir.
Ozellikle enflasyonun gelir dagiimi ve istihdam gibi parametreleri etkilemesi insanlar1
kayit dis1 ekonomiye ve yasa dis1 gelir elde etmeye itebilir. 64

® Ertek, a.g.e.,s. 442.
%2 Dinler, a.g.e.,s. 487
83 Ertiirk, a.g.e.,s. 338.
% TCMB, a.g.e,s.8-9.
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Insanlar ellerinde istenildigi an harcanabilir sekilde nakit tutmaya egimlidir ancak
yiiksek enflasyon dénemlerinde bir yere baglanmamis olan nakit deger kaybi yasar. Bu
sebeple hane halklar1 paralarmi bono, repo, doviz vb. gibi yatirmm araglarmda tutarlar ve
ihtiyaglart  oldugunda bankaya giderek kolayca nakde cevirirler. Hiperenflasyon
donemlerinde bu bankaya akmlar bankaciik sektoriinde olaganiistii bir biiyiime
yaganmasma sebep olmustur. Ayrica sermaye sahipleri paralarmi bankaya c¢abucak
yetistirmeleri i¢cin yanlarmda kosucu cahstrmustir. Paranm deger kaybndan olumsuz
etkilenmek istemeyenlerin nakitlerini yatwrmm araglarma yonlendirmek i¢in bankaya

kosmasma enflasyonun ayakkabi maliyeti adi verilir.%°

Ekonomide her mal ve hizmetin bir perakende fiyati bulunmaktadir.
Hiperenflasyon donemlerimde fiyatlar ¢ok sik olarak degistigi i¢cin market raflarmdaki
etiketler, restoran meniilerindeki fiyatlar vd. siirekli giincellenmesi gerekir iste tistlenilen

bu maliyete liste maliyeti adi verilir.%6

2.2. Faiz Kavrami

Faiz, tasarruflarm 6diing verilmesi karsiiginda o6denen bir bedeldir. Bu baglamda
yatrmm yapmak ve tasarruf etmek isteyenlerin bulustugu nokta olarak degerlendirilebilir
clinkii tasarruf sahipleri tasarruflarm belli bir bedel iizerinden 6diing verirken, yatirim
yapma niyetinde olanlar da bu tasarruflar talep ederler. Bir baska ifade ile faiz sermaye

sahibinin tretimden aldig1 pay olarak ifade edilebilir.57

Yatirm kararlar faiz oranlarmmn hangi seviyelerde olduguna gore verilir. Hane
halki yatwrm araclarmdan bekledigi getiriyi elde edebilecegini secerken, sermaye
sahipleri ise ellerindeki parayr islerini biiylitmeye mi yoksa faiz getirisi elde
edebilecekleri bir araca m1 yonlendirmeleri gerektigine karar verir. Tiim bu kararlar faiz

oralarma baghdir.

% Paul Krugman, Robin Wells, Makro Iktisat, gev. Fuat Oguzvd., Ankara: Palme Yaymcilik, 2013, s.
216.

®A.ge.,217. ‘

87 Nurettin Oztiirk ve Dilek Durgut, “FaizOranlarinmn Belirleyicileri; Tiirkiye I¢in Ampirik Bir Analiz”,
Antalya, UA.LF.D.,C. lll, S1(2011), s. 118-120.
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Faiz oranlar1 ve bu oranlardaki degisimler makroekonomik dengeleri etkiledigi
icin dogabilecek olumsuzluklar1 Onlemek amaciyla merkez bankalari tarafindan cesitli

para politikalar1 uygulanarak denge korunmaya ¢ahgilr.8

Burada bahsedilen faiz orani esasen birgok yatrmm aracm kapsar. Bu araglar;
hazine veya 6zel banka bonolari, tahviller, vadeli mevduat hesaplar1 gibi vade siireleri bir

giinden birkag yila kadar olan araglardir.5°

2.2.1. Faiz Cesitleri

Literatlirde yapilmis c¢alismalarda, iktisat derslerinde veya iktisadi herhangi bir
sohbette sanki tek bir faiz oran1 varmig gibi bahsedilir. Bunun temel sebebi bir faiz oram
icin sdylenenlerin diger faiz oranlari icin de benzer sekilde olmasidir.’® Ciinkii faiz
oranlar1 serileri birbirleriyle iligkilidir. Aslnda pek cok faiz orami bulunmaktadir.
Calismanmn bu bolimiinde faiz cesitlerinden; basit ve bilesik faiz, nominal ve reel faiz,

negatif faiz, mevduat ve kredi faizi hakkinda bilgi verilecektir.

Basit Faiz ve Bilesik Faiz: Basit faiz 6diing verilen mevduatn hesaplamasi en
kolay fazlahgidir. Anapara iizerinden bir kere hesaplanir. Genellikle bir yil veya daha
kisa vadeye sahiptir. En temel faiz oramdir. Anaparanm, faiz orant ve vade ile carpilip
yilik hesaplamalar i¢in 100’e, aylk hesaplamalar i¢cin 1200’e ve giinliik hesaplamalar i¢in
36000’e bolinmesiyle elde edilir.

Ornegin; 10000 TL tutarmdaki bir yatrmm %15 {izerinden 1 yildaki getirisi
(10000x15x1)/100=1500 TL olur.

Bilesik faiz ise faizin faizi olarak bilinir. Vade sonunda elde edilen faiz gelirinin

en bastaki anaparaya eklenmesiyle tekrar hesaplanir. Genellikle bir yildan uzun islemler
igin kullanilir.”t

68 smail Seyrek ve Zekeriya Mizirak, “Faiz Teorileri Uzerine Bir Inceleme: Finansal Istikrarsizhik
Hipotezinin Temel Dayanagr”, Konya, S.U.S.B.E.D., SXXII (2009), s. 385-387

% Bu galismanm uygulama kismmnda nominal faizoranlariserisive 3 aya kadar vadeli DIBS faiz oranlart
serisikullanilnustir.

" Unsal,a.g.e.,s.110.

™ Murat Kiyilar, Paranin Zaman Degeri, 1., Istanbul: Literatiir Yaymcilik, 2010, s.4-15,
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Bilesik faiz asagidaki sekilde gosterilebilir.
=a.[@+i)"

Burada a anapara miktarmi, ifaiz oranmi, n vade dénemini ifade eder. Yukaridaki

6rnek ikinci yil i¢in  hesaplanmak istenirse =10000(1+0,15)° =13225 TL seklinde

bulunur.

Nominal Faiz ve Reel Faiz: Nominal faiz, mevduat talep edenin mevduati 6diing
verene Odedigi faizdir. Yani mevduattan saglanan gelir nominal faiz olarak ifade
edilebilir. Piyasada dolasan faiz oramidr. Likidite riski, enflasyon, vade primi gibi
bilesenlerle dogrudan iligkilidir. Ekonominin en 6nemli enstriimanlarmdan biridir. Ek
olarak ekonomide enflasyon beklentilerinin belirlenmesinde nominal faiz oranlar1
oldukca 6nemlidir. Bundan dolayr ekonomiyi yoneten otorite nominal faiz oranmmn ne

¢ok diisiik ne ¢ok yiiksek olmasmi istemez.”2

Reel faiz ise, nominal faiz oranindan beklenen enflasyonun armdirilmasi ile elde
edilir. Irwing Fisher, enflasyonda meydana gelen artism nominal faiz oranlarmi arttirrken
reel faiz oranlarmi etkilemedigini belirtmis ve nominal faiz oranlarmm reel faiz oranlar1
ve beklenen enflasyonun toplamma esit oldugunu savunmustur. Fisher hipotezi olarak
adlandirilan bu durum ¢alsmanm ilerleyen bolimlerinde acgiklanacaktir. Eger beklenen

enflasyon oranit nominal faiz oranlarmi asarsa reel faiz orani negatif olacaktir.

Negatif Faiz: Faizin tanm yapilirken bor¢ alan tarafin borcu verene borg
karsiigi vade sonunda 6deme yapmasi lizerinde durulmustu. Bazi durumlarda ise borcu
verene vade sonunda anaparadan daha az bir tutar 6deme yapilabilir. Bu durumda faiz

tutar1 borcu veren tarafindan karsilanmis olacaktr.

Ornegin; 1000 TL anapara %30 faiz orani ile borglandrildiginda vade sonunda
anapara ve faiz toplami 1300 TL olacaktwr. Ayni donemde enflasyonun da %30
seviyesinde oldugu diisiiniiliirse vade sonunda anaparanmn gercek degeri 700 TL ve faiz
getirisi de 210 TL olacaktr. Yani anapara ve faiz toplam1 910 TL olacaktir. Bu diizlemde
borcu verenin en bastaki 1000 TL’si 90 TL deger kaybetmis durumdadir.

72 Erdal M. Unsal, Makro Iktisat, 8., Ankara: Imaj Yaymcilik, 2009, s.50.
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Negatif faizin olugabilmesi i¢cin asgari olarak nominal faiz ve enflasyonun

birbirlerine esit olmas1 gerekir. Negatif faizin biiylimesi ise makasm a¢ilmasma baghdir.

Mevduat Faizi ve Kredi Faizi: Mevduat faizi, mevduatin biiyiikligline ve vade
giin sayisma gore degisiklik gdsteren bankalarca ddenen tutardr. Odeme giinii kardan
stopaj ve vergi gibi ¢esitli kalemler diisiiliir. Merkez bankalarmm mevduat faizi temel
oranlarmi ag¢iklamasmdan sonra bankalar kendi i¢ dinamiklerine goére rekabetci piyasa

kosullarmda kendi mevduat faiz oranlarmi agiklar.
Yilhk mevduat faizi asagidaki gibidir;

_a*i*n
100

Burada a anapara miktarmi, i faiz oranmi, n vade donemini, c ise yasal kesintileri
temsil ederayrica yillik bir yiizde deger olarak hesaplandigi i¢cin payda 100 ile ifade edilir.
Aylik, ceyreklik ve giinliik hesaplamalarda matematiksel olarak payda degeri degisir.

Kredi faizi ise kullanilan kredi sebebiyle krediyi saglayana odenen faizdir.
Bankalar kredi faizini diisiik tutarak miisteri agm biiylitme egilimdedir ve kredi faiz

oranlar1 rekabet¢i piyasa ortaminda belirlenir.”3

2.22. Faiz Teorileri

“Faiz oranlarmm belirleyicisi ne olmali?”, “Faiz oranlar1 hangi diizeyde olmah?”
sorular1 iktisat tarihinde oldukg¢a sik tartisilan bir konu olmustur. Bazen iktisadi diistince
ile bazen de ekonometrik modeller ile faiz oranmi ve ekonominin diger parametreleri
arasmdaki iliski ortaya konmaya cahsimistr. Bu ¢alismada {i¢ farkl faiz yaklagimi
aciklanmaya cahgsilacaktir.

Klasik Faiz Teorisi: Klasik iktisat, Adam Smith’in Milletlerin Zenginligi adh
eserine dayanmaktadr. Klasik goriis ekonominin tam istihdamda ve denge noktasinda
oldugunu savunur. Bu goriise goére piyasa bu sartlardayken yasanacak olas1 bir parasal

genigleme fiyatlar1 yiikseltecektir. Bu durumda talep eski denge noktasma gelene kadar

™ Ali Riza Sandalcilarve Ali Altmer, “Tiirkiye’de Tiiketici Kredileriile Cari Islemler A¢ig1Arasmdaki
Nedensellik {liskisi”, Bankacilar Dergisi, Say189 (2014), s. 10.
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ozel tikketim dislanr.”* Klasiklere gore faiz tasarrufun bir 6diiliidiir. Risk borcu veren ve
alan arasmda karsiliklidir. Tasarrufu arz edene, o tasarrufile kar etme firsati yakalayanin
kar karsihgi odedigi tutardr. Faiz bugiinkii tliketinden vazge¢menin bir bedelidir.
Yiiksek bir faiz oran1 hane halkina gelecekte bugiinden daha fazla tiiketim sansi sunacagi
icin bireyleri bugiinkii tiiketinden uzaklastirirken tasarrufa tesvik eder. Yani faiz oranlari
arttikca tasarruflar da artacaktr. Bu sebeple tasarruf faiz oranmn artan bir fonksiyonuyken
tiketim faiz orann azalan bir fonksiyonudur.”> Yatrm yaparak islerini biiyiitme
arzusunda olan firmalarsa tasarruflari talep ederler. Bu talep yatwrmm getirisi ve faiz oram
arasmdaki farka baghdr. Yiksek bir faiz orannda firmalar sermayelerinin getirisine
yonelirken diisiik bir faiz oraninda tasarruf talep ederek yatrm yapacaklardr. Yani faiz
orant arttikga yatrmm talebi diisecektir. Denge faiz oram ise tasarruf arzi ve yatrim

talebinin kesistigi noktada olusacaktir.

Tasanutf Arm

1

j_-.

Yarrmm Talebi

=

Sekil 2.3 Klasik Goriise Gore Denge Faiz Noktasi’®

Keynes’in Faiz Teorisi: Keynes ekonominin denge noktasmda olmadigmi ve bu

noktaya devlet miidahaleleriyle ulasilabilecegini diisiiniir. Faiz oranmin belirleyicisi para

" David Begg, Stanley Fischer, Rudiger Dornbusch, Makroiktisat, Cev. Vildan Serin, istanbul: Alkim
Yaymlari, 2001, s.558.

® K. Yildirim, D. Karaman, M. Tasdemir, Mak roekonomi, 8., Ankara: Seckin Yaymevi, 2009, s. 127.
6 AdamSmith, An Inquiry Into The Nature And Causes Of Wealth Of Nations, New York The Modern
Library, 1977, s. 86.
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arz ve talebidir. Likidite tercihi hane halkmmn ellerinde para bulundurma istegi olarak
aciklanabilir. Esasen Keynes’in faiz teorisi likidite tercihine dayanwr. Keynes faizi
likiditeden vazge¢menin bir odiili olarak aciklar. Bu vazgecis elbette faiz oranmna
baghdrr. Bireylerin ellerinde para tutma istegi artarsa faiz oranlar ytikselir, tersi durumda
ise faiz oranlar: diiser.”” Keynes para talebini islem giidiisii, ihtiyat giidiisii ve spekiilasyon

giidiisiiyle agiklar.

Islem ve ihtiyat giidiileri canh ve hareketli ekonomik ortamla iliskilidir. Yani
hareketli bir ortamda harcamalar artacaktir. Spekiilasyon giidiisii ise faizin yalnizca para
arzma degil bekleyislere de bagh oldugunu gosterir. Spekiilasyon giidiisiiyle para talebi
faiz oranlarma duyarhdr. Merkez bankalari para arzmi arttrarak faiz oranlarini
diistirebilir ancak belli bir noktadan sonra para arzindaki herhangi bir artis faiz oranlarini
etkilemez. Iste bu durum likidite tuzagm olusturmaktadr. Faiz oranmm en diisiik
seviyede olmasi sonsuz para talebini dogurmaktadwr. Bu durum asagidaki grafik
yardimiyla daha net anlasilabilir.

+ Ms, Md

0 M, M, M2 M;

Sekil 2.4 Keynes’in Goriisiine Gore Para Talebi ve Faiz Oranlar1’®

Sekil 2.4 incelendiginde dikey eksen faiz oranlarmi, yatay eksen para arz ve
talebini, M dikmeleri ise para arz miktarlarmi gostermek iizere; 0-Mt aras1 islem ve ihtiyat
glidiisiiyle para talebini gosterir ve faiz oranlarma karsi direnglidir. Yani faiz oranindan
bagimsiz olarak elde para tutuldugunu gosterir. Mt-M3 arasiise spekiilasyon giidiisiiyle
para talebini gosterir ve faiz oranlarma karsi duyarhdr. Para arzmm Mt’den M2’ye kadar

olan kisminda faiz oranlaryla ters yonli iliskide oldugu ancak M2’den sonra para

" Sadun Aren, Istihdam Para ve Iktisadi Politika, 11., Ankara: Savas Yaymevi, 1998, s.25.
8]. M. Keynes, General Theory Of Employment, Interestand and Money, Macmillan, 1936, s. 158.
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arzindaki artislarm faiz oranlarmi etkilemedigi izlenmektedir. Likidite tuzagi bu noktadan

sonra olugsmaktadir.”®

Hicks-Hansen Faiz Teorisi: J. R. Hicks’in 1937 yilindaki g¢ahgmasmnda hem
Keynes’in hem de klasiklerin goriislerini kapsayan bir sentez gelistirmistir. Hicks’e gore
faiz oram denge noktas1 hem para piyasast hem de mal piyasasma gore belirlenmektedir. 8
A. H. Hansen’ de ¢ahsmalarmda bu fikri gelistirmis ve IS-LM analizi olarak ifade
etmistir. IS egrisi mal piyasasmi dengeye getiren gelir seviyesi ve faiz oranim gosterirken,
LM egrisi para arz ve talebini esit kilan gelir seviyesi ve faiz oranmi gosterir. Egrilerin
kesistigi nokta ise mal ve para piyasalarmin dengede oldugu gelir seviyesi ve faiz oranini

gosterir.81

gt
I8, LM, LM,
I
i,
Ny )
18,
Y, Y, Y

Sekil 2.5 IS-LM Egrileri®?

Sekil 2.5 incelendiginde LMI ve IS1 egrileri il faiz oram ve Y1 gelir seviyesi
noktasnda kesismektedir. IS egrisi sabitken, para arzindaki artiglar LM1’in LM2 ye

™ Luigi Pasinetti, Keynes and the Cambridge Keynesians, Cambridge: Cambridge Press, 2007, s. 13

% John R. Hicks, “Mr. Keynes and the Classics: A Suggested Interpretation”, Econometrica, VoI5, No2
(1937), s.147-159.

8 Alvin Hansen, Guide to Keynes, New York: McGraw Hill, 1953, s. 141.

8 A.g.es.146
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doniismesini  saglayacak ve faiz oranlart diisecektir. LM egrisi sabitken kamu
harcamalarmdaki artiglar IS1I’in IS2’ye donlismesini  saglayacak ve faiz oranlari
artacaktr. Egrilerin her ikisinin de saga kaymasi ise yeni dengenin i2 faiz oram ve Y2

gelir seviyesinde olusacagm isaret eder.

2.3. Fisher Hipotezi

Klasik iktisat parayi yansiz kabul ederken, faiz oranm ise yatrmm ve tasarruf
kararlarmm belirleyecegi kamsiyla uzun donemde fiyatlar ve faiz orani arasinda bir iligki
olmadigin1 savunmustur. Gibson(1923) ise uzun dénemde ilgili degiskenler arasmda bir
iliskinin varh@mni ortaya ¢ikarmustr.82 Fiyat diizeyi ve faiz oranmi konusu gerek iktisat
tarihinde gerekse gegmisten giliniimiize {ilkelerin ekonomik politika yapici otoriteleri
tarafindan siklkla tartisimistr. Bu cahsma ise iilkemiz Olceginde bu degiskenler
arasmdaki iligkinin  varhg, yonii, giici gbi olgular1 ekonometrik tekniklerle
destekleyerek ortaya ¢ikarmak i¢in hazirlanmustir.

Faiz oranlar1 ve enflasyon iliskisini ampirik olarak ik kez ortaya koyan Irwing
Fisher, “The Theory Of Interest” adh calismasmda nominal faiz oranlariyla beklenen
enflasyonun reel faiz oranlarmi etkilemeden birlikte hareket ettigini savunmustur. 8
Teoriye gore; enflasyonda meydane gelen artis nominal faiz oranlarmi arttirirken reel faiz
oranlarmi etkilememektedir. Nominal faiz oranlari, reel faiz oranlar1 ve beklenen

enflasyonun toplamma esittir.
H e
h=r+7

Denklemde i, nominal faizi, r, reel faizi ve 7 ise beklenen enflasyonu temsil

eder. Bu esitlige gore nominal faiz oranlar1 enflasyondaki artiglarm tamamini
icermektedir. Boylesi giiclii iliskinin kaynagi ise reel faiz orannmn enflasyonu etkileyen

parasal dengesizliklerden etkilenmemesidir.8> Bu haliyle reel faiz oran bir sabittir. Ancak

8 Metin Ozdemir ve Salih Yildirim, “Fiyat Diizeyive Faiz Oran1: Gibson Paradoksu Tiirkiye Ekonomisi
I¢in Gegerli (mi)?”, Ankara, Maliye Dergisi, S174 (2018), s. 27.

® Irving Fisher, The Theory Of Interest, New York: The Macmillan Company, 1930, s. 27.

8 Muhammer Simsek ve Cem Kadilar, “ Gibson Celiskisinin Tiirkiye Verileri ile Analizi”, M.U.S.B.D.,
C. 10, S. 20, (2008), s. 116.
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reel faiz oraninin ekonomik politikalarm degismesinden etkilenmesi hipotezin o Tilke

Olceginde gegerliligine yonelik gesitli elestirileri de beraberinde getirebilir. 86

Fisher enflasyon ve faiz degiskenleri arasmndaki iliskiyi su sekilde ifade

etnektedir.8”

“Fiyatlar yilda %2 yiikseliyorsa faiz oranlarim %2 artis kaydedinceye dek
stirecektir. Fiyatlarin yiikselmesi reel faiz maliyetini suni olarak diistiren
bir durumdur. Faiz oranlarindaki artis fiyat artislariyla ayni diizeyde
olursa pahalilik durur. Faiz oranlarmn enflasyon hizina ayarlanmasyla
spekiilasyondan kazanma firsati ortadan kalkar, bor¢lanma egilimi sona

1

erer.’

% Muhammer Simsek ve Cem Kadilar, “ Fisher Etkisinin Tiirkiye Verileri ile Testi”, D.UD.,C. 7, S. 1,
(2006), s.100.
8 Feridun Ergin, Para ve Faiz Teorileri, Istanbul: Beta Yaym, 1983, s.200.
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UCUNCUBOLUM

3. UYGULAMA:ENFLASYON ve FAIZ DEGISKENLERININ
ESTUMLESME ANALIZi

Bu boliimde; iilkemizde ve diinyada faiz ve enflasyon lizerine yapilan estiimlesme

denemelerinin bazlar1 sunulacak ve ardindan uygulamaya gecilecektir.
3.1. Literatiir Taramasi

Fiyat diizeyi ve faiz oram arasmdaki iliski iktisat tarihinin en ilgi ¢ekici
konularmdan birisi olmustur. S6z konusu iliskinin varhg,, yonii, derecesi g¢esith iilke
ekonomileri ve donemleri i¢in gerek lilkemizde gerekse diinyann pek ¢ok {lilkesinde
siklikla arastriimistr. Bu ¢alisma baslamadan once ve devam ederken konu ile ilgili
calsmalar incelenmis ve degerlendiriimistir. Caligmalardan bazilar1 bu kisimda

sunulacaktir.

Metin Ozdemir ve Salih Yidrmm 2018 yiinda yaymladiklari ¢ahsmalarinda,
Gibson paradoksunu 2002:1-2017:1V  donemleri arasmnda c¢eyreklik verilerle Tiirkiye
ekonomisi icin arastrmuslardr. Calsmada TUFE, DIBS ve mevduat faiz oram
kullanilmis ve Johansen estiimlesme analizi uygulanmistir. Arastrmacilar Gibson
paradoksunun gecerli oldugunu saptamis ve uzun donemli iliski tespit etmislerdir.
[liskinin yoniinii ise faiz oranndan fiyat diizeyine dogru oldugunu belirtmislerdir.

Ahmet Incekara, Selim Demez ve Murat Ustaoglu 2012 yilinda yaymladiklar1
cahsmalarnda, Fisher hipotezini 1989:1-2011:1V donemleri arasnda c¢eyreklik verilerle
Tiirkiye ekonomisi i¢in aragtrmuglardr. Calsmada Johansen estiimlesme analizi ve VAR
modeli kullanilmistwr. Bulgulara gore uzun doénemde Fisher hipotezinin Tiirkiye igin

gecerli oldugu sonucuna varimistrr.

Buhari Dogan, Omer Eroglu ve Osman Deger 2016 yiinda yaymladiklari
calsmalarmnda, 2003:01,2015:02 donemleri arasinda Tiirkiyede enflasyon ve faiz orani

arasmndaki nedenselligi arastrmuglardir. Granger nedensellk testi ve Johansen
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estiimlesme analizi uygulanan ¢alismanin bulgularmda enflasyondan faiz oranma dogru
bir nedensellik tespit edilmistir.

Muhammer Simsek ve Cem Kadilar 2008 yilinda yaymladiklar1 c¢alsmalarinda,
Gibson paradoksunu 1987-2004 donemleri arasmda Tirkiye ekonomisi i¢in
arastrmislardir. Pesaran’m otoregresif dagitiimis gecikme modeli (ARDL) kullanarak
paradoksun gecerliligini ortaya koymuslardir. Ek olarak fiyat diizeyinden faiz oranma
dogru bir nedensellik iligkisi tespit etmislerdir. Ayrica Simsek ve Kadilar 2006 yihinda
yaptiklar1 ¢ahgmada ise Tiirkiye ekonomisi i¢in Fisher hipotezini ARDL modeli ile test
etmis ve hipotezin gecerliligini ortaya koymuslardir.

Sevda Yaprakh ve Z. Caglar Yurttancikmaz 2010 yiinda yaymladiklari
calsmalarnda, Gibson paradoksunu 1970-2009 doénemleri arasnda Tiirkiye ekonomisi
icin arastrnuslardir. Johansen estiimlesme testi ve hata diizeltme mekanizmasi kullanilan
cahsmada uzun donemde degiskenler arasmda bir iliski tespit ediimis ve karsilikli
nedensellik iligkisi saptanmustir.

Banu Tanriover ve Nebiye Yamak 2015 yiinda yaymladiklar1 ¢alismalarinda,
Gibson paradoksunu 1990:1-2014:I1 donemleri arasmda Tirkiye ekonomisi i¢in
aragtrmislardr. ARDL modeli kullanarak paradoksun gecerliligini kabul etmis ve uzun
donemde fiyat diizeyinden faiz oranma dogru tek yonli nedensellik tespit etmislerdir.

Friedman ve Schwartz 1976 yiinda yaymladiklar1 c¢ahsmalarinda, Gibson
paradoksunu 1880-1914 donemleri arasmda ABD ve Birlesik Krallk ekonomileri igin
altm standardr altmda gegerli oldugunu belirtmiglerdir.

Pelaez 1995 yiinda yaymladigi c¢ahsmasinda, Fisher hipotezini 1959-1963
donemleri arasmda ¢eyreklik verilerle ABD ekonomisi i¢in arastrmustr. Johansen
estimlesme analizi kullanilan ¢alismada degiskenlerin estiimlesme iliskisi i¢inde oldugu

sonucuna ulasimistir.

Mishkin 1991 yilinda yaymladigi ¢ahsmasinda, Fisher hipotezini 1964-1986
donemleri arasmda ayhk verilerle ABD ekonomisi i¢cin arastrmustir. Enflasyon ve hazine
bonosu serileri kullamlan ¢alsmada hipotezin uzun dénemde gegerli oldugu ancak kisa

donemde gecerli olmadig1 sonucuna ulagimistir.
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Phylaktis ve Blake 1993 yiinda yaymladiklar1 ¢ahsmalarinda, yiiksek enflasyon
yasanan lilkkeler i¢cin faiz orani ve fiyat diizeyi arasinda bir iligki aramislardr. Estiimlesme

analizi sonuglarma gore degiskenler arasmda uzun doneml bir iligki tespit etmislerdir.

Evrim Turgutlu 2004 yilinda yaymladigi c¢ahgmasmda nominal faiz orami ve
enflasyon arasmdaki iligkiyi incelemistir. Geleneksel birim kok testi ve Engle-Granger
estimlesme analizi kullanilan ¢alismada ayrica parcal duraganhk ve pargall estiimlesme
analizi kullamilmistir. Farkh ekonometrik tekniklerle farkh sonuclar elde edilmistir.
Engle-Granger testine gore Fisher hipotezi reddedilirken pargali estiimlesme ile hipotezin
varlig1 yoniinde bulgular ortaya ¢ikmustir.

Duygu Baci 2007 yinda yaymladigi Yiiksek Lisans tezinde gelismis ve
gelismekte olan {ilkelerde Fisher hipotezinin gegerliligini arastrmugtr. ARDL testi
kullanilan c¢ahsmada incelenen on gelismis iikeden yedisinde ve on gelismekte olan
tikkenin altismda Fisher hipotezi reddedilmistir.

Fuei Lee 2007 yiinda yaymladig1 c¢ahsmasinda Singapur ekonomisi i¢in Fisher
hipotezinin gegerliligini arastrmustrr. Johansen estiimlesme analizi kullamlan ¢alismada
degiskenlerin estiimlesik olmadig1 sonucuna ulagimistir.

Veli Yilanct 2009 yindaki c¢ahymasmnda Tiirkiye ekonomisi i¢in Fisher
hipotezinin gecerliligini arastrmustr. Vadeli mevduat faiz oram1 ve TUFE degiskenleriyle
dogrusal olmayan estiimlesme analizi KSS ve Engle-Granger estiimlesme analiz
kullanilan ¢alismada degiskenlerin estiimlesik olmadigi sonucuna varimistir.

Volkan Hacioglu ve Onder Yerlikaya 2014 yindaki cahsmalarmda Fisher
hipotezini reel degiskenler yardmiyla analiz etmislerdir. Satm alma giicli ve reel faiz
orani degiskenlerine 1983-2013 doénemleri arasnda aylk veriler kullanilarak Johansen
estimlesme analizi uygulanmigtir. Calismanm bulgularinda uzun dénemli iliski ve cift
yonlii nedensellik tespit edilmistir.
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3.2. Uygulama

Calismanmn bu boliimiinde; ik boliimde agiklanan ekonometrik yontemler, iKinci
bolimde iktisadi temelleri anlatilan degiskenlere uygulanmaya ¢ahsilarak nominal faiz
orant ve fiyat diizeyi arasmdaki iligkinin durumu saptanmaya ¢ahsilacaktr. Bu baglamda
once degiskenler tanitilacak sonra swrasiyla birim kok smamalari, estiimlesme smamasi

ve buna bagh olarak etki-tepki analizi, varyans ayristrma ve nedensellik uygulanmaya
calisilacaktir.

3.2.1. Veri Seti

Bu tez ¢algmasmnda fiyat diizeyi i¢cin Tiiketici Fiyat Endeksi, faiz orami i¢in
Nominal Faiz Orany, tahvil i¢in U¢ Aya Kadar Vadeli Devlet i¢ Bor¢lanma Senetleri Faiz
Oram serileri kullaniimistir.  Serilerin temini i¢in Ekonomik Kalkmma ve Isbirligi Orgiitii
(OECD), Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Elektronik Veri Dagitim Sistemi (EVDS)
veri tabanlar1 kullanilmistr. Cahsmada Mayis 2002 ve Aralk 2020 donemleri arasinda
Tirkiye verileriyle cahsimistir. Veriler E-Views 10.0 paket program yardimiyla analiz
edilmistir. Tim veriler mevsimsellikten armdirimis ve gozlem degerleri arasmdaki

degisimin nispi olarak izlenebilmesi adma logaritmik olarak ele almmustir.

Tablo 3.1 Degiskenlerin Tanitimi

Seri Ad1 Degisken Ad1 Kisa Ad Donem N
Tiiketici Fiyat Endeksi ENFLASYON LNENF 2002:05 - 2020:12 224
Nominal Faiz Orani FAIZ LNFAIZ 2002:05 - 2020:12 224
Ug Aya Kadar Vadeli TAHVIL LNTAHVIL 2002:05 - 2020:12 224

Devlet I¢ Bor¢lanma
Senetleri
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3.2.2. Degiskenlere Ait Betimsel Istatistikler

Tablo 3.2 Betimsel Istatistikler

Degiskenler Ortalama Medyan Minimum Maksimum Asimetri Basikhik

ENFLASYON 11.24211 9.174297 3.986037 46.21862 2.737594  11.24517
LNENF 2.304966 2.216405 1.382798 3.833383 1276668  4.916471
FAIZ 16.12413 12.84150 6.852000 53.02250 2194321  7.436083
LNFAIZ 2.645189 2.552676 1.924541 3.970716 1.047089  3.640331
TAHVIL 14.32726 11.38900 5.250000 49.20000 2077690  7.570057
LNTAHVIL 2518734 2.432165 1.658228 3.895894 0.716311  3.068526

Degiskenlerin ~ diizey degerlerinden elde edilen betimsel istatistikler
incelendiginde enflasyon serisinin ortalamasmm 11.24, gbzlem degerlerinin yarisinin
9.17’nin istiinde, en kiiclik gozlem degeri 3.98 iken en biiyik gdzlem degerinin 46.21
oldugu; faiz serisinin ortalamasmm 16.12, gozlem degerlerinin yarismm 12.84’iin
iistlinde, en kiigiik gbzlem degeri 6.85 iken en biiylik gézlem degerinin 53.02 oldugu;
tahvil serisinin ortalamasmm 14.32, gozlem degerlerinin yarisinn 11.38’in {istiinde, en

kiiclik gozlem degeri 5.25 iken en biiyiik gézlem degerinin 49.20 oldugu anlagiimistir.

Degiskenlerin  logaritmik  degerlerinden elde edilen betimsel istatistikler
incelendiginde logaritmik enflasyon serisinin ortalamasmm 2.30, gozlem degerlerinin
yarismm 2.21°n {stiinde, en kiiclik gézlem degeri 1.38 iken en biiylik gézlem degeri 3.83
oldugu; logaritmik faiz serisinin ortalamasi 2.64, gézlem degerlerinin yarismm 2.55’in
iistiinde, en kiicik gozlem degeri 1.92 iken en biyiik gozlem degeri 3.97 oldugu;
logaritmik tahvil serisinin ortalamasmm 2.51, gézlem degerlerinin yarismm 2.43’iin

iistiinde, en kiiciik gozlem degeri 1.65 iken en biliyikk gozlem degerinin 3.89 oldugu
anlagilmistir.

Ayrica altt serinin tamammda aritmetik ortalamaya gore hesaplanan
momentlerden elde edilen; “2olarak bilinen asimetri Olciistiniin  sifirdan biiylik olmast1

sebebiyle serilerin ¢arpik ve saga egik oldugunu, % olarak ifade edilen basklik

Oleiistiniin Tigten biiylik olmas1 serilerin sivri oldugunu ifade eder.
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3.2.3. Degiskenlerin Zaman Yolu Grafikleri

LNENF
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Sekil 3.1 Logaritmik Enflasyon Serisinin Zaman Yolu Grafigi

Enflasyon serisinin zaman yolu grafigi incelendiginde ik olarak gézlem dénemi
basmdan 2004 yih ortalarma kadar devamh olarak azaldigi sdylenebilir. 2004 yili
sonrasinda ise sabit ortalama etrafinda sacildigi ancak 2018 yilinda baslayan yukar1 yonlii
hareketi ve sonrasinda keskin diistisleri duragan disiik i¢cin stiphe dogurmaktadir.
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Sekil 3.2 Logaritmik Faiz Serisinin Zaman Yolu Grafigi

Faiz serisinin zaman yolu grafigi incelendiginde serinin hem diizeyde hem de

egimde degisime ugradifi sodylenebilir.
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LNTAHVIL
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Sekil 3.3 Logaritmik Tahvil Serisinin Zaman Yolu Grafigi

Tahvil serisinin zaman yolu grafigi incelendiginde serinin hem diizeyde hem de

egimde degisime ugradii sodylenebilir.

Anlatim kolayhg1 olabilmesi adma c¢aligmann bundan sonraki bolimiinde
degiskenlerden soz edilirken logaritmik ifadesi kullamlmayacaktir.

3.24. Degiskenlerin Birim Kok Testi Sonuclan

Cahgmanmn bu boliimiinde degiskenlerin duraganliklari, o6nce geleneksel bir
smama olan Artrilmis Dickey Fuller testi ile daha sonra yapisal kirilmalar1 dikkate alan
Perron (1997) yaklagmu ile arastmrilacaktir.

ADF testi icin uygun gecikme uzunluklar1 Schwarz bilgi kriteri ile tespit
edimistir. Calgmanm ik bolimiinde bahsedildigi tlizere ADF testi icin kesmesiz ve
trendsiz, kesmeli ve trendsiz, kesmeli ve trendli olmak ftizere ii¢c farkh model
bulunmaktadr. Her degisken i¢in ayr1 ayr1 bu li¢ model smanmig ve bilesenlerin olasilik
degerleri incelenmisti. Hem degiskenlerin grafiklerinden yola ¢ikilarak hem de
bilesenlerin istatistik degerlerinin anlamli olmas1 sebebiyle ii¢ degisken icin de kesmeli
ve trendli model tercih edilmistir.
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ADF testi i¢in ilk olarak hipotezler olusturulur. Sifir hipotezi degiskenlerin birim

kok icerdigini yani duragan dis1 olduklarmi ifade ederken, alternatif hipotez ise

degiskenlerin birim kok igcermedigini yani duragan olduklarini iddia eder.

H,:6=0
H,:0<0

ALNENF, =0.1151+0.0001(t) —0.0581LNENF. , + 0.2583ALNENF, , + ¢,
t= (-3.5263)

%1, %S5, %10 anlamhlik diizeyleri i¢in swasiyla 7 _degerleri -3.99, -3.43, -
3.13’tlir. 7. degeri ise -3.52 olarak hesaplanmistr. %1 anlamhlik diizeyi icin 7. > 7,
5 ]

oldugu icin sifir hipotezi reddedilemez. Enflasyon serisi duragan degildir yani birim kok
igerir.

ALNFAIZ, = 0.0546+0.0004(t) —0.0232LNFAIZ, , +0.3206ALNFAIZ,_, + ¢,
t= (~2.0500)

%1, %5, %10 anlamhlik diizeyleri i¢in swasiyla 7 degerleri -3.99, -3.43, -

3.13’tiir. 7. degeriise -2.05 olarak hesaplanmigtir. Tiim anlamhlik diizeyleri icin 7. > 7,
5 5

oldugu i¢cin sifir hipotezi reddedilemez. Faiz serisi duragan degildir yani birim kok igerir.

ALNTAHVIL, = 0.0398+0.0001(t) — 0.0202LNTAHVIL, , +&,
t= (-1.5026)

%1, %S5, %10 anlamhlik diizeyleri i¢in swrasiyla 7, degerleri -3.99, -3.43, -
3.13’tiir. 7. degeriise -1.50 olarak hesaplanmistir. Tim anlamhlik diizeyleri i¢in 7. > 7,
s s

oldugu i¢in sifir hipotezi reddedilemez. Tahvil serisi duragan degildir yani birim kok
igerir.
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Degiskenlerin test sonuclarmi toplu olarak géstermek gerekirse;

Tablo 3.3 Diizey Degerlerin ADF Birim Kok Testi Sonuglari
Testist. %1 (-3.99) %5 (-3.43) %10 (-3.13)

Enflasyon -3.52 Duragan Dis1 Duragan Duragan
Faiz -2.05 Duragan Dis1 Duragan Dis1  Duragan Dis1
Tahvil -1.50 Duragan Dis1 Duragan Dis1 Duragan Dis1

Her ti¢ degisken de diizey degerleriyle duragan dis1 bulunmustur. Degiskenlerdeki
bu duragan disihigin kaynagmm yapisal kirlmalar olup olmadigini arastrmak i¢in Perron
(1997) yaklasm uygulanacaktr.

Serilerinin grafikleri incelendiginde hem egimlerinde hem de diizeylerinde bir
degisim oldugu tespit edimistr. Bu sebeple Perron (1997) tarafindan sunulan
modellerden Model C uygulanacaktr. Ilk bolimde agiklandig1 gibi Perron (1997) olas1
tiim kirilma zamanlarmdan en kiiciik t istatistigi iireteni kirilma zamani olarak belirler.
Bundan dolay1 ilk olarak degiskenlerin t istatistk degerleri incelenmeli ve uygun kirilma

zamam seg¢ildikten sonra siirec ilerletilmelidir.

Dickey-Fuller t-statistics

-1.6

-2.04

2.4 |

-2.8

-3.2 1

-3.6

4.0 |

4.4 |
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Sekil 3.4 Enflasyon Serisinin t-ist Grafigi

Enflasyon serisine ait t istatistik grafigi incelendiginde en kiigiik deger 2018 yili
nisan ayma denk gelmektedir. Bu sebeple kiriima donemi 2018:4 olarak saptanmustir.
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Sekil 3.5 Faiz Serisinin t-ist Grafigi

Faiz serisine ait t istatistik grafigi incelendiginde en kiigiik deger 2008 yili kasim
ayma denk gelmektedir. Bu sebeple kirilma doénemi 2008:11 olarak saptanmistir.

Dickey-Fuller t-statistics
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Sekil 3.6 Tahvil Serisinin t-ist Grafigi

Tahvil serisine ait tistatistik grafigi incelendiginde en kiiciik deger 2008 yih ekim
ayma denk gelmektedir. Bu sebeple kirlma doénemi 2008:10 olarak saptanmustir.

Degiskenlerin test sonuglarmi toplu olarak gostermek gerekirse;
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Tablo 3.4 Perron (1997) Yapisal Kirilmal Birim Kok Testi Sonuglari

Testist. %1 (-5.71) %005 (-5.17) %10 (-4.89) Kinlma Noktasi

Enflasyon -5.00 Duragan Dis1 Duragan Dis1 Duragan 2018: 04
Faiz -3.71 Duragan Dis1 Duragan Dis1  Duragan Dis1 2008: 11
Tahvil -3.59 Duragan Dis1 Duragan Dis1 Duragan Dis1 2008: 10

Faiz ve tahvil serilerinde tiim anlamlilik diizeyleri i¢in, enflasyon serisinde ise %1
ve %5 anlamlilik diizeylerinde sifir hipotezi reddedilemez. Yani tim seriler kirlmalar
etrafinda duragan degildirler. Bir bagka sdylemle serilerdeki duragan disihgin kaynagi
yapisal kiriimalar degildir.

Her ii¢ seri i¢cin de duraganlk arastrmasi icin 6nce geleneksel birim kok testi olan
ADF birim kok testi daha sonra ise yapisal kirlmalara duyarh olan Perron (1997) testi
uygulanmistr. Sonuglardan goriildiigli tizere seriler iki testte de duragan dis1 ¢iknustir.

Serilerde ki duraganlhk simdi de birinci farklar {izerinden arastirilacaktir.

A’LNENF, =-0.0223+0.0001(t) — 0.7493ALNENF,_, + ¢,
t= (-11.4597)

%1, %S5, %10 anlamhlik dizeyleri i¢in swastyla 7 degerleri -3.99, -3.43, -

3.13’tlir. 7. degeri ise -11.45 olarak hesaplanmistr. Tiim anlamllik diizeyleri i¢in
0

7. <7, oldugu i¢in sifir hipotezi reddedilecektir.  Enflasyon serisinin birinci farki

0

duragandrr yani birim kok icermemektedir.

A’LNFAIZ, = —0.0176+0.0001(t) —0.6856 ALNFAIZ, , + ¢,
t= (~10.4690)

%1, %S5, %10 anlamhlik dizeyleri i¢in swasiyla 7, degerleri -3.99, -3.43, -

3.13’tiir. 7. degeri ise -10.46 olarak hesaplanmistir. Tiim anlamlilik diizeyleri i¢in
0
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7. <7, oldugu i¢in sifir hipotezi reddedilecektir. Faiz serisinin birinci farki duragandir
s

yani birim kok icermemektedir.

A’LNTAHVIL, =-0.0249+0.0001(t) —0.9581ALNTAHVIL, , + &,
t= (~14.6058)

%1, %S5, %10 anlamhlik diizeyleri i¢in swasiyla 7 _degerleri -3.99, -3.43, -
3.13tiir. z':S degeri ise -14.60 olarak hesaplanmistr. Tiim anlamhlik diizeyleri icin
z':S <7, oldugu i¢in sifir hipotezi reddedilecektir. Tahvil serisinin birinci farki duragandir
yani birim kok icermemektedir.

Degiskenlerin test sonuclarmi toplu olarak gostermek gerekirse;

Tablo 3.5 Birinci Farklarin ADF Birim Kok Testi Sonuclar:
Testist. %1 (-3.99) %005 (-3.43) %10 (-3.13)

Enflasyon -11.45 Duragan Duragan Duragan
Faiz -10.46 Duragan Duragan Duragan
Tahvil -14.60 Duragan Duragan Duragan

Seriler diizey degerlerinde hem ADF hem de Perron (1997) testlerinde duragan
dis1 ¢ikmugken, birinci farklari almmig formlart duragan ¢ikmustir. Yani tiim seriler I(1)
olarak ifade edilir.

Degiskenlerin birinci farklarmmn zaman yolu grafikleri asagidaki gibidir.
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Sekil 3.7 Degiskenlerin Birinci Farklarinin Zaman Yolu Grafikleri

Grafikler incelendiginde tiim degiskenlerin sifir ortalama ile dagildig1 ve duragan
bir yapida olduklar1 gozlenmektedir.
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3.2.5. Degiskenlerin Estiimlesme Test Sonuglar

Duragan olmayan zaman serileriyle calisilirken sahte/diizmece bir regresyon
problemiyle karsilasilabilecegi bu sebeple serilerin duraganlastrilmas: gerektigi
cahsmanm ik bolimiinde etraflica agiklanmisti. Ancak fark alarak duraganlasan seriler
uzun donem bilgi birikimlerini yitirirler. Duragan olmayan iktisadi zaman serileri
arasmdaki iliski estiimlesme analiziyle incelenebilir. Bu calismada estiimlesmeyi bir
denklem sistemi olarak ele alan Johansen estiimlesme testi uygulanmaya cahsilacaktir.
Bu sayede once degiskenlerin arasindaki iliski daha sonra da bu iliskinin uzun dénemde

nerede olacagi incelenecektir.

Cahsmada kullanilan degiskenlerdeki duragan disli§mn kaynagmmn yapsal
kirlmalar olmadigi ve degiskenlerin tamammm birinci farkta duraganlastiklar1 bir st
baslkta ortaya konulmustu. Iste 1 birim koke sahip olan bu seriler icin estiimlesme
analizine baslarken ik olarak VAR modeli tahmin edilir ve isaret ettifi uygun gecikme

uzunlugu saptanir

Tablo 3.6 Gecikme Uzunluklar

Lag LogL LR FPE AlC SC HQ

24.13534 NA 0.000164 -0.199390 -0.151891 -0.180192
716.2335 1358.080 2.61e-07 -6.643713 -6.449581 -6.566921
739.8997 45.76949 2.28e-07 -6.782073 -6.453717* -6.647687*
749.0781 17.49078 2.27e-07 -6.783755 -6.308767 -6.591776
758.7183 18.09821* 2.26e-07* -6.789795* -6.172310 -6.540222
764.9246 11.47575 2.32e-07 -6.763439 -6.003458 -6.456273
767.2508 4.235449 2.47e-07 -6.700479 -5.798001 -6.335718
773.0970 10.47902 2.55e-07 -6.670726 -5.625751 -6.248372
777.6393 8.013391 2.66e-07 -6.628673 -5.441201 -6.148725
786.5725 15.50671 2.67e-07 -6.628043 -5.298075 -6.090501
792.6638 10.40120 2.75e-07 -6.600602 -5.128138 -6.005467
796.5121 6.462230 2.89e-07 -6.552001 -4.937040 -5.899272
803.2975 11.20224 2.96e-07 -6.531109 -4.773651 -5.820785

© 0O N oo o b W N P O

e =
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Tablo 3.6 incelendiginde LR, FPE ve AIC 4, SC ve HQ 2 gecikmeyi
gostermektedir. SC bilgi  kriterine gore VAR(2) modelinin uygun oldugu isaret
edilmektedir.

Bilindigi {izere Johansen yontemi bes farkh model sunmaktadr. Bunlardan hem
uzun dénem hem de kisa donem modelinde kesme ve trend igermeyen model (modell),
uzun dénem modelinde kesme ve kuadratik trend kisa donem modelinde ise kesme ve
trend iceren model (model5) diglanarak kalan modeller i¢in Pantula ilkesi uygulanmistir
ve uygun modelin model2 olduguna kanaat getirilmistir.

Tablo 3.7 Pantula I1kesi Sonuclar
Model2 Model3 Model4
iz %5 iz %5 iz %5
43.54255 35.19275 — 43.02233 29.79707 — 52.99077 42.91525 —
— 17.62507 20.26184

= o =

Model 2 i¢in Johansen estlimlesme testi;

H,: H,

r=0 r>1
r<1i r>2
r<2 r>3

Tablo 3.8 iz Istatistikleri Sonuglar

iz istatistikleri

Ozdeger A

‘trace

0.110658 43.54255 35.19275 0.0050
0.045672 17.62507 20.26184 0.1109
0.032465 7.293700 9.164546 0.1118

%05 Olasihk
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Iz istatistikleri incelendiginde  sifir hipotezi ik kez ikinci satrrda
reddedilememistir. Bu bilgi 1s18inda degiskenler arasmda 1 tane estiimlesme vektorii
tespit edilmigtir.

H,: H,:
= r=1
r<i r=2
r<2 r=3

Tablo 3.9 Maksimum Oz Deger Istatistikleri Sonuclar

Maksimum Oz istatistikleri

Ozdeger A %05 Olasihk

max

0.110658 25.91749 22.29962 0.0149
0.045672 10.33137 15.89210 0.3051
0.032465 7.293700 9.164546 0.1118

Maksimum 6z deger istatistikleri incelendiginde tipki iz istatistiklerinde oldugu
gibi; sifir hipotezi ik kez ikinci satirda reddedilememistir. Bu bilgi 1s1gmnda degiskenler
arasinda 1 tane estiimlesme vektorl tespit edimistir.

Hem iz hem de maksimum 06z deger istatistikleri degiskenler arasmda 1 tane
estiimlestirici vektdr olduguna isaret etmektedirler. Uzun donemli bu iligkinin ortaya
konulmasi hata diizeltme modelinin (VECM) tahminine imkan sunmaktadr. Hata
diizeltme modelinin hangi degisken(ler) icin kurulacagma zayif digsallik testinin

sonuclarma gore karar verilir.
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Tablo 3.10 Zayif Dissallik Testi Sonuclari

Degisken  Sifir Hipotezi  Olabilirlik Oram Olasihk
Faiz H,:a,=0 8.359895 0.003836
Enflasyon H,:a,, =0 8.307026 0.003949
Tahvil H,:a,=0 0.079349 0.778182

A matrisi 1.1 elemant olan faiz ve 2.1 elemani olan enflasyon degiskenleri i¢in
sifir hipotezi reddedilmektedir. Bu degiskenler zayif digsal olmadiklarindan birer endojen
degiskendirler. A matrisi 3.1 elemam olan tahvil degiskeni i¢inse sifir hipotezi
reddedilememistir ve degisken zayif digsal bulunmustur. Bu bilgiler 1513inda hata
diizeltme modeli faiz ve enflasyon i¢cin ayr1 ayri tahmin edilecektir.

Tablo 3.11 Faiz Hata Diizeltme Modeli

Katsay Standart Hata
Faiz, , -0.018065 (0.06756)
Faiz, , 0.070049 (0.05933)
Enflasyon, , 0.070821 (0.03271)
Enflasyon, , 0.043246 (0.03311)
Tahvil,_, 0.261543 (0.05072)
Tahvil,_, 0.240477 (0.04915)
CointEqg, -0.103495 (0.02905)

R? = 0.450289

Hata diizeltme modeli incelendiginde hata diizeltme teriminin -0.10 olarak
bulundugu gériilmektedir. Istatistiksel olarak anlaml olan bu terim iktisadi beklentileri
karsilamaktadwr. Diger bir ifade ile hata diizeltme mekanizmasi g¢ahgmaktadr. Kisa
donemde faizde yasanacak dengeden sapmalarm yaklaskk %10’u bir sonraki donem

giderilecektir.
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Sekil 3.8 Faiz Modelinin AR Karakteristik Kokleri
Sekil 3.8 incelendiginde karakteristik kokler birim ¢ember i¢indedir dolayisiyla

model kararhdir.

.08

.06

.04

.02 4

.00 T T T T T T T T T

Sekil 3.9 Faizin Enflasyona Tepkisi
Sekil 3.9 Incelendiginde enflasyona verilen bir birimlik rassal soka faizin bir
tepkisi vardir. Bu tepki yaklasik 5 donem boyunca artarak ilerlemektedir ve sonrasmnda
yavas yavas azalmaktadir.
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Tablo 3.12 Faizin Varyans Ayristirma Tablosu

Donem Faiz Enflasyon Tahvil

1 100.0000 0.000000 0.000000
2 86.50405 1.697897 11.79805
3 69.45654 3.882700 26.66076
4 59.42412 5.229508 35.34637
5 52.47384 5.974979 41.55118
6 47.59161 6.272702 46.13569
7 43.88281 6.328244 49.78895
8 40.95276 6.256063 52.79118
9 38.56310 6.122704 55.31420
10 36.57342 5.963486 57.46309

Tablo 3.12 incelendiginde birinci donem sonunda faizdeki degisimlerin
tamammm kendisinden kaynaklandigi, onuncu donem sonunda ise degisimlerin
%36.5’inin kendinden, %57.5’inin tahvilden ve %6’smm enflasyondan kaynaklandigi

izlenmektedir.

Faizin tahvil ile olan siki iligkisi esasen faiz serilerinin birlikte hareket etme
egilimde olmasmdan kaynaklanmaktadir. Enflasyon ise gorece az da olsa faizi
etkilemektedir. Degiskenler arasmdaki bu iligkilerin bir nedensellige dayanip
dayanmadig1 ise Granger nedensellik testiile agiklanacaktr.

Tablo 3.13 Faizin Granger Nedensellik Testi Sonu¢lar:

Bagimh Degisken: Faiz

Sifir Hipotezi Ki-Kare Olasihk
Enflasyon Faizin Granger nedeni degildir 7.395640 0.0248
Tahvil Faizin Granger nedeni degildir 43.30565 0.0000

Granger nedensellik testi sonuglar1 incelendiginde enflasyon faizin Granger

nedeni degildir sifir hipotezi %1 anlamhlik diizeyinde reddedilemez. Tahvil faizin
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Granger nedeni degildir sifir hipotezi tiim anlamlilik diizeylerinde reddedilir. Dolayisiyla

Tahvil, faizin nedenidir.

Tablo 3.14 Enflasyon Hata Diizeltme Modeli

Katsay: Standart Hata
Enflasyon, , 0.200253 (0.06914)
Enflasyon, , -0.050125 (0.06998)
Faiz, , 0.027646 (0.14278)
Faiz, , 0.117731 (0.12539)
Tahvil,_, 0.069460 (0.10719)
Tahvil,_, -0.055386 (0.10387)
CointEq, -0.051350 (0.01393)

R?= 0.142713

Hata diizeltme modeli incelendiginde hata diizeltme teriminin -0.05 olarak
bulundugu gériilmektedir. Istatistiksel olarak anlaml olan bu terim iktisadi beklentileri
karsilamaktadr. Diger bir ifade ile hata diizeltme mekanizmas1 c¢ahgmaktadr. Kisa
donemde enflasyonda yasanacak dengeden sapmalarm yaklasik %35’1 bir sonraki dénem

giderilecektir.
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Sekil 3.10 Enflasyon Modelinin AR Karak teristik Kokleri

Sekil 3.10 incelendiginde karakteristik kokler birim ¢ember icindedir dolayisiyla

model kararhdir.

.10

.05

.00

Sekil 3.11 Enflasyonun Faize TepkKisi
Sekil 3.11 Incelendiginde faize verilen bir birimlik rassalsoka enflasyonun negatif
bir tepkisi vardir. Bu tepki yaklasik 3 donem boyunca ¢ok azolsa da dordiincii donemden

itibaren artarak devam etmektedir.
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Tablo 3.15 Enflasyonun Varyans Ayristirma Tablosu

Donem Enflasyon Faiz Tahvil

1 100.0000 0.000000 0.000000
2 98.16770 0.033630 1.798674
3 95.90405 0.079576 4.016376
4 92.82749 0.287271 6.885235
5 89.48830 0.665653 9.846046
6 86.30122 1.210620 12.48816
7 83.35807 1.870251 14.77168
8 80.67929 2.599698 16.72102
9 78.25184 3.358512 18.38964
10 76.05926 4.117021 19.82372

Tablo 3.15 incelendiginde birinci donem sonunda enflasyondaki degisimlerin
tamammm kendisinden kaynaklandigi, onuncu donem sonunda ise degisimlerin %76’s1

kendinden, %20’s1 tahvilden ve %4’i faizden kaynaklandig1 izlenmektedir.

Degiskenler arasmdaki bu iliskilerin bir nedensellie dayanip dayanmadigi ise
Granger nedensellik testi ile agiklanacaktir.

Tablo 3.16 Enflasyonun Granger Nedensellik Testi Sonuglar:

Bagimh Degisken: Enflasyon

Sifir Hipotezi Ki-Kare Olasihik
Faiz Enflasyonun Granger nedeni degildir 0.994930 0.6081
Tahvil Enflasyonun Granger nedeni degildir 0.843329 0.6560

Granger nedensellik testi sonuglart incelendiginde sifir hipotezleri reddedilemez

ve degiskenler enflasyonun nedeni degildir.
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(Cahsmada ik olarak duraganlk arastrmasi yapimistir. ADF birim kok testine
gore degiskenlerin tamamu diizey degerlerinde duragan dis1 oldugu i¢in bu duragan
disthgmn kaynagmm yapisal kirilmalar olabilecegi siiphesiyle Perron (1997) yapsal
kiriimalr yaklagimi smanmustir. Bilindigi {izere Perron (1997) minimum t-istatistigi iireten
gozlem donemini kirilma zamani olarak degerlendirir. Bu baglamda degiskenlerin t-
istatistik grafikleri sunulmus ve minimum t-istatistigi iireten donemleri dikkate alarak test
gerceklestirimistir. Degiskenlerdeki duragan disihigin  kaynagmmn yapisal kirimalar
olmadigi saptanmistr. Tiim degiskenler birinci farklar1 alninca duraganlagmistr. Bir
birim kok igeren bu serilere Johansen estiimlesme analizi uygulanmis ve degiskenler
arasmda 1 estlimlesme vektorii tespit edimistir. Hata diizeltme modelinin hangi
degisken(ler) icin kurulacagm belirlemek icin degiskenlere zayif digsallk testi
uygulanmig ve tahvil degiskeni zayif digsal bulunurken enflasyon ve faiz degiskenleri
endojen bulunmustur. Bu baglamda hata diizeltme modeli endojen oldugu tespit edilen

bu iki degisken i¢in ayri ayr1 kurulmustur.

Ik olarak faiz icin kurulan modelde hata diizeltme terimi istatistiksel olarak
anlamh ve iktisadi beklentiler yoniinde bulunmustur. (-0.10). Faizde yasanan dengeden
sapmalarm yaklagik %10’u bir dénem (lay) sonra giderilecektir. Faiz modelinin AR
karakteristik kokleri birim ¢ember iginde bulunmus ve modelin kararh oldugu
anlagiimistrr. Enflasyona verilen bir birimlik rassal soklara faizin tepkisi ik bes donem
artarak giderken daha sonra giderek durgunlasan bir yapida seyretmistir. Faiz i¢in yapilan
varyans ayristrma igleminde ise on donem sonra faizdeki degisimlerin yarismdan
fazlasnmn tahvil ile agiklandigi gorlilmiistiir.  Enflasyon ise faizi agiklamada %6
dolaylarmda kalmistir. Granger nedensellik testi sonuglari ise varyans ayristrmayi
destekler niteliktedir. Enflasyon faizin nedeni degildir ve tahvil faizin nedenidir

sonuclarma ulagilmugstir.

Daha sonra enflasyon i¢in kurulan modelde hata diizeltme terimi istatistiksel
olarak anlaml ve iktisadi beklentiler yoniine bulunmustur. (-0.05). Enflasyonda yasanan
dengeden sapmalarn yaklagik %35°1 bir donem (lay) sonra giderilecektir.  Enflasyon
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modelinin AR karakteristik kokleri birim ¢ember icinde bulunmus ve modelin kararli
oldugu anlagimistr. Faize verilen bir birimlik rassal soklara enflasyonun tepkisi
negatiftir. Enflasyon i¢cin yapilan varyans ayristrma isleminde ise on donem sonra
enflasyondaki degisimlerin %75’1 kendisiyle, %20’si tahvil ile aciklanrken %5’mnin faiz
ile agiklandig1 goriilmiistiir. Granger nedensellik testi sonuglar1 ise varyans ayristrmayi

destekler niteliktedir. Faiz ve tahvil enflasyonun nedeni degildir sonucuna ulagimistir.
Bu ¢alismanm ilerletilebilmesi i¢in;
Gozlem donemleri mali baskmhk vb. gibi konularla alt 6rneklemlere ayrilabilir,
Modele doviz kuru eklenebilir,
Farkh yapisal kiriimali birim kok testleri kullamlabilir,
Model yapisal kirlmali olarak ele alnabilir,

Estlimlesme farkli bir yontem ile arastirilabilir.

Ttm bu bulgular 1513mda;

Tirkiye’de faiz ve enflasyon degiskenleri uzun donemde birlikte hareket
etmektedir. Faiz oranlarmda yasanacak bir artiy enflasyon oranlarmi negatif
tetiklemektedir. Bu da faizin enflasyonla miicadelede etkin bir arag olabilecegine isarettir.
Yani yiiksek enflasyon donemlerinde faiz araci kullanmlarak enflasyon dizginlenebilir.
Enflasyon oranlarmda yasanacak artig ise faiz oranlarmi 6nce ylikseltmekte daha sonra
ise durgun olarak ilerlemesini saglamaktadir. Bu da iilkemizde yasanan yiiksek enflasyon
doneminde politika faizleri asagida kalsa da piyasada dolasan mevduat faizinin yiiksek
olmasindan okunabilir.

Faiz ve enflasyon degiskenleri arasmdaki hem nedensellk hem de varyans
ayristrma sonuglar yukarida anlatilanlar1 destekler nitelikte degildir. Bu da modelde faiz
ile ¢ok benzer Ozellkler gosteren bir diger degisken tahvilin bulunmasi, kullanilan

ekonometrik yontem, gozlem doénemi gibi sebeplerle aciklanabilir.
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