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Alternatif Faiz Oranlar1 Acisindan Tiirkiye’de Fisher Hipotezi’nin Analizi

Ismail Cem OZKURT!

Oz

Enflasyon ve faiz oranlari temel makroekonomik gostergeler olmakla birlikte mikroeckonomik etkilere de sahiptir. Fisher Hipotezi olarak ifade
edilen ve enflasyondan faiz oranlarina dogru bir iligskiyi agiklayan hipotez literatiirde uzun yillardir iizerinde durulmug bir konudur. Calismada,
Fisher Hipotezi’nin Tirkiye agisindan gegerliligi ekonometrik analiz yontemleriyle tespit edilerek bundan sonra uygulanacak iktisat
politikalarina yon verilmesi amaglanmaktadir. Bu amaca yonelik olarak, Tiirkiye’de 2012:01-2024:03 déneminde Tiiketici Fiyatlar1 Endeksi ile
ticari bankalarin 1 ay vadeli mevduat faiz orani, 1 hafta vadeli repo faiz orani olarak ifade edilen politika faiz oram1 ve katilim bankalarinin
dagittiklari kar pay1 oranlari arasindaki iligkiler ortaya konulmaya ¢alisilmigtir. Calismada, Varyans ayristirmasi, Etki-Tepki analizi ve Granger
Nedensellik analizi yontemleri kullanilarak Tiirkiye’de Fisher Hipotezi’nin gegerliligi arastirilmistir. Kullanilan repo faiz oranlar1 ve katilim
bankalar1 kar pay1 oranlari degiskenleri literatiirdeki ¢alismalarda daha 6nce kullanilmamistir. Bu degiskenler kullanarak literatiire katkida
bulunmak amaglanmistir. Elde edilen sonuglara gore, Tiirkiye’de enflasyon ile ticari bankalarin 1 ay vadeli mevduat faiz orani ile katilim

bankalarinin dagittiklar1 kar pay1 oranlar1 arasinda Granger Nedensellik iligkisi bulunmaktadir. Bu sonuca gore, analiz doneminde Tiirkiye’de
Fisher Hipotezi gegerlidir.
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Analysis of The Fisher Hypothesis for Alternative Interest Rates in Tiirkiye

Abstract

Inflation and interest rates, being fundamental macroeconomic indicators, also have microeconomic implications. The Fisher Hypothesis, which
explains the relationship from inflation to interest rates, has been a subject of extensive discussion in the literature for many years. This study aims to
determine the validity of the Fisher Hypothesis for Tiirkiye using econometric analysis methods and to guide future economic policies accordingly.
For this purpose, the relationships between the Consumer Price Index and the following variables in Tiirkiye during the period 2012:01-2024:03 are
examined: the 1-month deposit interest rates of commercial banks, the policy interest rate expressed as the 1-week repo rate, and the profit-sharing
rates distributed by participation banks. In the study, the validity of the Fisher Hypothesis in Tiirkiye was investigated using Variance decomposition,
Impulse-Response Analysis, and Granger Causality Analysis methods. The variables of repo interest rates and the profit-sharing rates of participation
banks, which were utilized in the analysis, have not been previously used in studies in the literature. By employing these variables, the study aims to
contribute to the existing literature. According to the results obtained, there is a Granger causality relationship between inflation and the 1-month
deposit interest rates of commercial banks as well as the profit-sharing rates distributed by participation banks in Tiirkiye. Based on this finding, the

Fisher Hypothesis is valid in Tiirkiye during the analysis period.
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Extended Abstract

Introduction

Inflation and interest rates, while fundamentally situated within macroeconomics, are two important indicators that also have
microeconomic effects. Initially, Gibson (1923) found a long-term positive relationship between British bond yields and the general
price level. A significant contribution to the literature is the Fisher Hypothesis, proposed by Fisher (1930). According to this
hypothesis, there is a one-to-one relationship between inflation and nominal interest rates. Thus, the nominal interest rate equals the
sum of the real interest rate and inflation. In the presumed one-to-one relationship between nominal interest rates and inflation, it is
assumed that there will be no change in the real interest rate. When examining country-specific examples, different results have been
obtained across various periods or countries. Some of these results, contrary to the Fisher Hypothesis, align with the Keynes-Wicksell
approach, suggesting that interest rates cause inflation as the outcome. In the literature, studies examining the Fisher Effect in the
short term generally do not find any significant impact, while many long-term studies have identified the presence of the Fisher
Effect. During the period of the Global Financial Crisis that began in 2008, monetary policy makers pursued a low interest rate policy
to minimize the adverse effects of the crisis. The objective of this policy was to maintain economic growth by keeping interest rates
low and increase inflation by boosting consumption through low interest rates. However, despite the expectation that inflation would
rise, inflation actually occurred below expectations. In this case, contrary to the Fisher Hypothesis, which predicts a causality from
inflation to interest rates, the presence of a causality from nominal interest rates to inflation in the short term has led to the
establishment of the Neo-Fisher Effect in the economic literature.

Method

In the study, the Consumer Price Index (CPI) variable is included as the dependent variable. Among the independent variables, the
"interest" variable represents the 1-month deposit interest rates of commercial banks, the "repo" variable represents the policy rate,
and the "karay" variable represents the 1-month profit-sharing rates of participation banks. The analysis is based on monthly data
spanning the period 2012:01-2024:03, comprising a total of 147 observations. Since all variables are expressed in percentages, their
logarithms have not been taken. The CPI data were obtained from the Turkish Statistical Institute (TUIK), the interest rate data from
the Central Bank of the Republic of Turkey's Electronic Data Delivery System (EVDS), the repo data from the Central Bank's official
website, and the profit-sharing rate data from the Participation Banks Association of Turkey's website. Profit-sharing rates of
participation banks are announced weekly; these weekly data were converted to monthly data by the author. Structural break unit root
tests were not conducted, as the methods used in the study do not account for structural breaks. The variance decomposition method
illustrates the impact ratios of changes in the dependent variable over time and whether these changes stabilize or not. Variance
decomposition was chosen due to its ability to show changes in the dependent variable over time and provide proportional
contributions of independent variables to these changes.

Result and Discussion

In the study, the seasonally adjusted interest and "karay" variables become stationary in their first differences according to the ADF
Unit Root Test. For the Granger Causality Test to be conducted, the series must be stationary at level, i.e., at the 1(0) order. Therefore,
the first differences of the interest and "karay" variables were taken, rendering them stationary at the 1(0) level. According to the ADF
Test results, all variables are stationary at the 1(0) level, with the "fkaray" and CPI variables significant at the 0.01 critical value, the
"ffaiz" variable significant at 0.05, and the repo variable significant at 0.10. The same application was performed for the interest,
"karay," and repo variables using the PP Test. The PP Test results indicate that all variables are stationary at the 1(0) level and the 0.01
critical value.

Based on the econometric analysis results, the Fisher Hypothesis is valid in Tiirkiye for the period 2012:01-2024:03. The Variance
decomposition test results reveal that the variable most affecting changes in inflation, with an impact ratio of 11.52 at the end of 12
periods, is the 1-month deposit interest rates of commercial banks. The second most influential variable is the policy interest rate, with
an impact ratio of 3.81, while the least influential variable is the monthly profit-sharing rates of participation banks, with an impact
ratio of 2.81. The ranking of the policy interest rate as the second most influential variable is an interesting result. This is attributed to
the immediate and symmetric response of deposit interest rates to changes in the policy rate. Given that individuals and firms are
generally more sensitive to changes in deposit interest rates, it can be argued that the effects of changes in the policy rate are also
reflected in deposit interest rates.

Although the profit-sharing rates distributed by participation banks are found to have the least impact, the fact that the difference
between the policy rate and the profit-sharing rates is only 1 point highlights the growing importance and weight of participation
banks in the Turkish economy.

The impulse-response analysis results show that CPI responds positively and with volatility to deposit interest rates, negatively and
with volatility to the policy rate, and positively but with less volatility to the profit-sharing rates of participation banks. This indicates
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that changes in deposit interest rates lead to an increase in CPI. Theoretically, an increase in interest rates is expected to boost savings,
reduce consumption, and thus lower consumer inflation by decreasing demand. However, in developing countries like Tiirkiye, high
nominal interest rates result in individuals reinvesting their interest income into consumption, keeping demand high and pushing up
consumer inflation. The policy interest rate is the most important monetary policy tool used to reduce inflation. The negative response
of CPI to changes in the policy rate demonstrates the usability of this policy tool in Tiirkiye. Except for a slight positive response
observed in the tenth period, a persistent and fluctuating negative response is evident throughout the analysis period.

Participation banks have gained increasing importance in the Turkish banking system in recent years, partly due to the entry of public
banks into this type of banking. The CPI's response to profit-sharing rates is predominantly positive, except in the second and fifth
periods. This result aligns with CPI's response to the deposit interest rates of commercial banks. However, CPI's response to profit-
sharing rates is characterized by lower volatility compared to other variables.

The Granger Causality Test results show that the Fisher Hypothesis, which posits a causal relationship from inflation to interest rates,
holds for Turkey during the analysis period. This is evidenced by CPI being a cause of deposit interest rates at the 0.01 significance
level and a cause of the profit-sharing rates distributed by participation banks at the 0.01 significance level. Another significant result
from the Granger Causality Test is that the profit-sharing rates of participation banks are a cause of deposit interest rates at the 0.01
significance level and a cause of the policy rate at the 0.05 significance level. These findings indicate the growing importance of
profit-sharing rates of participation banks in the Turkish economy. They also suggest that changes in the profit-sharing rates of
participation banks influence both deposit interest rates and policy rates, highlighting the foundational role of profit-sharing rates in
these variables. The competitive relationship between commercial and participation banks in the banking system explains this
causality relationship.

The ongoing debate over the causal relationship between inflation and interest rates in Tiirkiye in recent years finds a response both in
theoretical studies and in the results of this study. From this perspective, the conclusion that inflation rates can be guided by using
interest rates, which underpins orthodox economic policy, is another indirect result of the analysis, suggesting its applicability in
Tiirkiye.
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GIRIS

Makro iktisadi acidan enflasyon ve faiz sorunlarinin neden ve nasil ortaya c¢iktigini belirlemek onemli bir konudur.
Konunun 6nemi nedeniyle iizerinde ¢ok sayida ¢alisma yapilmistir. Faiz oranlari ile enflasyon arasindaki iliski literatiirde
ilk olarak Gibson tarafindan ortaya atilan ve kendi adiyla anilan paradoks ile incelenmistir. Gibson (1923) ¢alismasinda
Ingiltere’de tahvil faiz oranlari ile enflasyon arasinda uzun dénemde pozitif korelasyon oldugunu tespit etmistir. Bu
sonuca gore izlenecek bir parasal genisleme politikasi enflasyon ve faiz oranlarinin yukari yonlii hareket etmesine neden
olacaktir (Ulusoy, Yilmaz & Unal, 2021:2). 1930 yilinda ortaya konulan Fisher Hipotezi ise iktisat literatiiriinde uzun
yillar kendisine yer edinmistir. Fisher Hipotezi’'ne gore; enflasyon ile nominal faiz oranlari arasinda bire bir iliski
mevcuttur. Buna gore, nominal faiz orani, reel faiz orani ile enflasyonun toplamina esittir. Nominal faiz orani ile
enflasyon arasinda var oldugu diisiiniilen bire biri iliskide reel faiz oraninda bir degisiklik olmayacagi varsayilmistir
(Hacioglu & Yerlikaya, 2014:110). Fisher (1930), hipotezi’'ni test edebilmek amaciyla Amerika Birlesik Devletleri ve
Ingiltere ekonomilerinde enflasyon ve faiz oranlar1 arasindaki iligkileri incelemistir. Elde edilen sonuglara gére, iki
degisken arasinda ABD icin 0.85 ve Ingiltere icin de 0.98 gibi yiiksek oranda korelasyon iliskisi bulunmaktadir. Bu tespit

uygulanan para politikasinin reel faiz oranini etkilemedigi sonucunu ortaya koymasi bakimindan énemlidir.
Fisher Hipotezi’nin formiilasyonu Denklem 1’de goriilmektedir; (Awomuse & Alimi, 2012:159).
it=r+ 7Z'et (1)

Denklem 1°de yer alan it nominal faiz oranini, r; reel faiz oranini, n% ise beklenen enflasyonu ifade etmektedir. Hipoteze
gore, uzun vadede reel faiz oranlarinin sabit olmasi varsayimi altinda nominal faiz orani ile enflasyon arasinda birebir
iligki bulunmaktadir. Boyle bir durumda enflasyonda meydana gelen bir birimlik artis nominal faiz oranlarmin da bir

birim artmasina neden olacaktir.

Ulke &rneklerine bakildiginda dénemler ya da iilkeler bazinda farkli sonuglar elde edildigi goriilmektedir. Bu sonuglardan
bazilar1 Fisher Hipotezi'nin tersine faiz neden enflasyon sonu¢ seklinde Keynes-Wicksell yaklasimina uygun sonuglar
elde edilmistir (Ulusoy, Yilmaz & Unal, 2021:3). Literatiirde yer alan ¢aligmalardan Fisher Etkisi’ni kisa vadede ele alan
calismalarda herhangi bir etki tespit edilemezken uzun vadeye dayali calismalarin bircogunda Fisher Etkisi tespit
edilmistir (Coppock & Poitras, 2000:181-182). Fisher Hipotezi'nin gecerliligi konusunda yapilan ¢aligmalarda elde edilen
farkli sonuglarin nedenleri olarak; analize dahil edilen {ilkeler arasindaki gelismislik farkliliklari, analiz donemi igerisinde

meydana gelen konjonktiirel gelismeler ve analize dahil edilen degiskenlerdeki farkliliklar sayilabilir.

2008 yilinda baglayan kiiresel finansal kriz doneminde basin1 Amerika Birlesik Devletleri, Euro bélgesi ve Japonya’nin
cektigi gelismis tilkelerin para politikasi yoneticileri krizin olumsuz etkilerini minimize edebilmek amaciyla sifir ya da
sifira yakin bir faiz orani politikasi izlemislerdir. Bu politikada amag, faiz oranlarin1 diisiik tutmak suretiyle ekonomik
biliylimenin devamini saglamak ve tiiketimi arttirarak enflasyonun yiikselmesini saglamaktir. Ancak enflasyonun artacagi
yoniindeki beklentilerine karsin enflasyon beklentilerin de altinda gergeklesmistir. Bu gelismenin nedeni ise, gelismis
iilkelerin uyguladiklari geleneksel olmayan para politikasi sonucunda piyasada olusan likidite bolluguna karsin ekonomik
birimlerin tiikketimlerini arttirmamalar1 ve ekonomilerin Keynes’in belirttigi likidite tuzagina diismesidir (Siimer, 2020: 2).

Bu durumda enflasyondan faiz oranlarina dogru bir nedensellik iligkisini dngéren Fisher Hipotezi’nin aksine kisa vadede
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nominal faiz oranlarindan enflasyona dogru bir nedensellik iliskisinin varligina binaen Neo-Fisher Etkisi iktisat
literatiirtinde yerini almistir. Neo-Fisher Etkisi’ne gore kisa donemde diisiik faiz oranlar1 diisiikk enflasyona neden
olmaktadir. Merkez bankasinin enflasyonu diisiirme politikasin1 benimsemesi durumunda nominal faiz orani hedefini
diistirmesi gerekmektedir. Fisher etkisinin temelinde yer alan enflasyondan faize dogru nedensellik iligskisi Neo-Fisher

hipotezinde faizden enflasyona dogrudur (Iona, 2017:578).

Caligma, Tiirkiye’de Fisher Hipotezi’nin gecerliligini ortaya koyma amacini tasimaktadir. Bu cergevede bagimli degisken
olarak Tiiketici Fiyat Endeksi (TUFE)’de meydana gelen bir dnceki aya gore yiizdelik degisim, ticari bankalarin
uyguladiklar1 1 ay vadeli mevduatlara uygulanan nominal faiz orani, politika faizi olarak ifade edilen 1 hafta vadeli repo
faiz orani ve katilim bankalar1 tarafindan uygulanan 1 ay vadeli katilim hesaplarina dagitilan kar pay1 oran1 kullanilmustir.
Analizde yer alan katilim bankalar1 kar pay1 oranlar1 ve politika faizi literatiirde yer alan ¢alismalarda kullanilmamis iki
degiskendir. Bu agidan bakildiginda son yillarda bankacilik sektoriinde dnemi her gegen giin artan katilim bankalart ile
Tiirkiye’nin uyguladigi para politikasinda 6nemli bir yer tutan politika faizinin analize déhil edilmis olmasi ¢alismanin

literatiire katkisini gdstermektedir.
1. LITERATUR

Caligmanin bu boliimiinde literatiirde yer alan esbiitiinlesme, varyans ayristirmasi ve nedensellik analizi igeren

caligmalara yer verilmistir.

Ingiltere’de Fisher hipotezinin 1959-1988 doneminde gegerli oldugunu tespit eden Coleman (1993), yurtdisi beklenen
enflasyonunda meydana gelen artisin ingiltere reel faiz oranlarinda 6nemli olumsuz etkileri oldugunu tespit ederken,
Incekara, Demez ve Ustaoglu (2012) Tiirkiye’de kisa vadede enflasyon ve faiz orani arasinda bir nedensellik iliskisi tespit
etmemislerdir. Buna karsin Mercan (2013), ARDL analizi yontemini kullandig1 calismasinda Tiirkiye’de enflasyon
oraninin nominal faiz oramini pozitif ve anlamli etkiledigini dne siirmiistiir. Kanca, Uziimcii ve Deniz (2015) ise Johansen
Esbiitiinlesme ve Granger Nedensellik Analizi yapmislar sonugta enflasyondan yillik mevduat faiz oranlarma dogru tek
yonlii nedensellik iliskisinin varligina dayanarak Tirkiye’de Fisher Hipotezi’nin gegerli oldugunu belirtmislerdir. Koksal
ve Destek (2015); Akimer ve Yilmaz (2016) ile Dogan, Eroglu ve Deger (2016) de ayni1 sonucu elde etmistir. Lebe ve
Arda Ozalp (2016) ise ARDL analizini uygulamiglar ve reeskont faiz orani, mevduat faiz orani ve para politikasi faiz
oranlari ile enflasyon arasinda kisa ve uzun vadeli esbiitiinlesme iliskisi tespit etmislerdir. Torun ve Karanfil (2016) ise
kullandiklar1 Varyans ayristirmasi testi sonucuna gore faiz orami enflasyonu agiklayan en onemli degiskendir. OECD
iilkelerini kapsayan dinamik panel veri analizini kullandiklar1 ¢aligmalarinda Kiigiikaksoy ve Akalin (2017), Fisher
Hipotezi’nin gecerli oldugunu belirtmislerdir. Basar ve Karakus (2017) da Tiirkiye’de Fisher Hipotezi’nin gegerliligini
Johansen Esbiitiinlesme Testi ve VECM Granger Nedensellik testi ile ortaya koymuslardir. Granger, Toda-Yamamoto ve
Hatemi-J Asimetrik Nedensellik testlerini uygulayan, Dogan, Afsal ve Oriin (2018); Samirkas (2019); Uslu (2020) ve
Giirsoy ve Akgay (2021), calismalarinda enflasyondan faiz oranlarma dogru nedensellik iligkisi tespit ettiklerinden
Tiirkiye’de Fisher Hipotezi’nin gegerli oldugunu savunmuslardir. Saglam (2018) da benzer sonucu Gelecek-11 olarak
ifade edilen iilke grubu igin elde etmistir. Yilanci (2009); Yaprakli (2022) ve Ozbek ve Tas (2023) ise nedensellik ve

esbiitiinlesme iliskisi tespit edemediklerinden Fisher Hipotezi’nin Tiirkiye’de gecerli olmadigi sonucuna ulagmislardir.
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Buna karsin Serel ve Aksehirli (2023), sinama, mevduat ve kredi faiz oranlari ile iki farkli modele dayali olarak Johansen
Esbiitiinlesme Testi ile VECM’ye dayali Granger Nedensellik Testi yapmiglar sonugta Tiirkiye’de Fisher Hipotezi’nin

gecerli oldugunu tespit etmislerdir.

Caligmanin ekonometrik analizinde kullanilan degiskenlerden katilim bankalar1 kar payr oranlar1 ve politika faizi
literatiirde yer alan ¢alismalarda kullanilmamis iki degiskendir. Katilim bankalarinin Tiirk bankacilik sistemi igerisindeki
pay1 ve agirligt her gecen giin artmaktadir. Kamu bankalarinin da katilim bankalar1 kurmasi bu bankacilik tiiriiniin hizla
gelismesine neden olmaktadir. Bu baglamda, katilim bankalar1 kar pay1 oranlarina ve dnemli bir iktisadi gosterge olan

politika faizine ¢aligmada yer verilerek literatiirdeki bu eksikligin giderilmesi amaglanmaistir.
2. VERI VE METODOLOJI

Calismada TUFE degiskeni bagimli degisken olarak yer almaktadir. Bagimsiz degiskenlerden faiz ifadesi ticari
bankalarin 1 ay vadeli mevduat faiz oranlarini, repo ifadesi politika faizini, karay ifadesi ise katilim bankalarinin 1 ay
vadeli katilim hesabi kar payi oranlarinmi ifade etmektedir. Analiz 2012:01-2024:03 donemini kapsayan toplam 147
gozlemden olusan aylik verilerdir. Degiskenlerin hepsi yiizdelik ifade oldugundan logaritmalar1 alinmamustir. TUFE
degiskeni disindaki diger degiskenler mevsimsel etkilerden armdirilmistir. TUFE degiskeni negatif degerler tasidigindan
mevsimsellikten arindirilamamistir. TUFE degiskeni verileri Tiirkiye Istatistik Enstitiisii (TUIK)’den, faiz degiskeni
Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, Elektronik Veri Dagitim Sistemi (EVDS)’den, repo degiskeni TCMB internet
sitesinden ve karay degiskeni ise Tirkiye Katilim Bankalar1 Birligi internet sitesinden elde edilmistir. Katilim bankalari
kar pay1 oranlar1 haftalik olarak ilan edilmektedir. Haftalik veriler yazar tarafindan aylik verilere donistiiriilmiistiir.
Caligmada kullanilan yontemler yapisal kirilmalart dikkate almadigindan yapisal kirilmali birim kdk testleri

yapilmamustir.

Varyans ayristirmasi, VAR analizinde incelenen degiskenlerin her birinin varyansinda meydana gelen degisimlerin yiizde
kacinin kendi gecikmelerinden, yilizde kaginin ise diger degiskenler tarafindan aciklandigini arastirmaktadir.
Degiskenlerin digsal ya da igsel olup olmadiklarinda dair bir degerlendirme yapmak icin de kullanilabilmektedir (Tari,
2006).

Etki-Tepki analizinde, degiskenlere verilen bir birimlik soklara degiskenlerin verdikleri tepkilerin yo6nii ve giicii hakkinda
bilgi edinilirken, soklarin etkilerinin azalma ve ortadan kalkma siireclerini de donemler itibariyle analiz etmek

miimkiindiir (Tar1, 2010).

Granger (1969) tarafindan ortaya koyulan nedensellik analizinde nedensellik iliskisi; “Y’nin ongoriisii, X'in gegmis
degerleri kullamildiginda X’in ge¢mis degerlerinin kullanilmadigi duruma gore daha basarii ise X, Y’nin Granger

nedenidir.” olarak tamimlanmistir.

Literatiirde yer alan g¢alismalarda kisa ve uzun donemde iliskinin varliginin tespiti amaciyla esbiitiinlesme testleri
yapilmistir. Esbiitiinlesme testi ile bir esbiitiinlesme orani elde edilirken ¢alismada kullanilan Varyans ayristirmasi
yonteminde donemler itibariyle bagimli degiskende meydana gelen degisimlerin etki oranlarim1 ve degisimin istikrara

kavustugu ya da kavusmadigi durumlar1 géstermektedir. Bu baglamda Varyans ayristirmasi yontemi bagimli degiskende
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meydana gelen degisimleri donemler itibariyle gostermesi ve bu degisimlerde bagimsiz degiskenlerin roliinii oransal
olarak vermesi nedeniyle tercih edilmistir. Yine de ARDL analizi yapilmis ancak yapisal kirilma tarihleri dummy (kukla)
degisken olarak eklenmesine ragmen CUSUMAQ testinden istenilen sonug elde edilememistir. Nedensellik analizinde ise
Toda-Yamamoto Nedensellik Testi’nde kullanilan yapisal testlerde degisen varyans ve normallik varsayimlari
saglanamamis bu yiizden Granger Nedensellik Analizi yapilmistir. TUFE gostergesi aylik olarak yaymlandigi igin

mevduat faiz oranlarinda ve katilim bankalarinin dagittiklar1 kér pay1 oranlar1 da aylik veriler halinde kullanilmistir.
Ekonometrik analizde kullanilan model Denklem 2’de yer almaktadir;
Tufew1= o+ Paffaiz_d11e: + Pofrepo_d1les + Bsfkaray d1les + i 2

Denklem 2’de yer alan tufe ifadesi Tiiketici Fiyatlar1 Endeksi degiskenini, ffaiz ifadesi farki alinmis faiz degiskenini,
frepo ifadesi farki alinmig repo faizi degiskenini ve fkaray ifadesi ise farki alinmis kar pay1 oranlarini temsil ederken p.ise

hata terimini gostermektedir.
3. BULGULAR

Zaman serisi analizlerinde degiskenlerin birim koke sahip olup olmadiklarinin tespiti amaciyla Genigletilmis Dickey-

Fuller (1981) ve Phillips-Perron (1988) birim kok testleri siklikla kullanilmaktadir.

Tablo 1: ADF ve PP Birim Kok Testi

ADF Testi
Degiskenler Diizey Prob Birinci Fark Prob
faiz_ 0.801845 0.9938 -3.371093™ 0.0136
(-2.881685) (-2.881685)
ffaiz -3.371093" 0.0136
(-2.881685)
karay -2.044157 0.5720 -5.086462" 0.0002
(-4.022586) (-4.022586)
fkaray -5.086462" 0.0002
(-4.022586)
repo -3.368993™ 0.0597
(-3.145341)
tufe -6.771379" 0.0000
(-4.022135)
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PP Testi
faiz 0.555702 0.9994 -7.324693" 0.0000
(-4.022135) (-4.022586)
ffaiz -6.945509" 0.0000
(-3.475819)
karay -0.579781 0.9785 -5.120167" 0.0002
(-4.022135) (-4.022586)
fkaray -5.120167" 0.0002
(-4.022586)
repo -0.820619 0.9606 -8.442839" 0.0000
(-4.022135) (-4.022586)
frepo -8.442839" 0.0000
(-4.022586)
tufe -6.709153" 0.0000
(-4.022135)

* kK

, ™ ve ™ sirastyla 0.01, 0.05 ve 0.10 anlamlilik diizeylerini ifade etmektedir. Parantez icindeki degerler test kritik degerleridir.

Mevsimsellikten arindirilmis faiz ve karay degiskenleri ADF Birim Kok Testi’nde birinci farki alindiginda duragan hale
gelmektedir. Granger Nedensellik Testi’nin yapilabilmesi i¢in serilerin diizeyde yani 1(0) mertebesinde duragan olmasi
gerekmektedir. Bu nedenle faiz ve karay degiskenlerinde fark alma islemi yapilmistir. Fark alma islemi sonucunda faiz
degiskeninin farki alinmis hali ffaiz, karay degiskeninin farki alinmig hali ise fkaray olarak ifade edilmistir. Fark alma
islemi sonucunda tiim degiskenler 1(0) diizeyinde duragan hale getirilmislerdir. ADF Testi sonuglar1 incelendiginde tiim
degiskenler 1(0) diizeyinde, fkaray ve Tiife degiskenleri 0.01, ffaiz degiskeni 0.05 ve repo degiskeni ise 0.10 kritik

degerinde duragandir.

Phillips Perron (PP) Birim Kok Testi’nde ise faiz, karay ve repo degiskenleri I(1) diizeyinde duragan bulunmustur. Ayni
uygulama PP Testi’nde faiz, karay ve repo degiskenleri i¢in yapilmistir. Sonugta ffaiz, fkaray ve frepo degiskenleri elde
edilmis ve bu serilere birim kok testi uygulanmistir. PP Testi sonuglar1 incelendiginde tiim degiskenlerin I(0) diizeyinde

0.01 kritik degerinde duragan oldugu goriilmektedir.

Serilerin birim kdkten arindirilmasi gergeklestirildikten sonra modeli kurmada kullanilacak uygun gecikme uzunlugunun

belirlenmesi gerekmektedir. Kritik degerleri minimum yapan gecikme uzunlugu uygun gecikme uzunlugu olarak
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belirlenmektedir.

Tablo 2: Uygun Gecikme Uzunlugu

Lag LogL LR FPE AlC SC HQ

0 -910.4570 NA 6.695885 13.25300 13.33785 13.28748
1 -801.2999 210.4043 1.735882 11.90290 12.32714" 12.07530
2 -778.2884 43.02140 1.569120 11.80128 12.56491 12.11160
3 -731.9635 83.92202 1.012601 11.36179 12.46481 11.81003"
4 -716.1321 27.76229 1.017915 11.36423 12.80665 11.95039
5 -690.5636 43.35525 0.890102" 11.22556* 13.00737 11.94964
6 -678.4164 19.89333 0.947491 11.28140 13.40259 12.14340
7 -660.6433 28.07632" 0.932035 11.25570 13.71629 12.25562
8 -651.7086 13.59629 1.045355 11.35810 14.15808 12.49594

Uygun gecikme uzunlugunun belirlenmesinde 5 kritik degeri minimum yapan gecikme uzunlugu uygun gecikme
uzunlugu olarak belirlenmektedir. Tablo 2°de goriilebilecegi tizere 5 kritik degerden FPE (Final Prediction Error, Son
Tahmin Edici Hatas1) ve AIC (Akaike Info Criterion, Akaike Bilgi Kriteri)’ne gore 5 gecikme uzunlugu s6z konusu
kriterleri minimum yapan gecikme uzunlugudur. Sadece 2 kritere gore gecikme uzunlugunun belirlenmesi kurulan VAR
Modeli’nin duraganligi konusunda belirsizlige neden olunabilecegi diisiincesiyle kurulan VAR Modeli’nin duraganligi

Sekil 1°de polinom dagilimi ile goriilmektedir.

1.5 —
1.0 -
0.5 — :' g i - -
0.0 -- - . -
-0.5 — i - ! S
-1.0 — -
-1.5 : : H : :
1.5 -1.0 -0.5 0.0 0.5 1.0 1.5

Sekil 1: Polinom Dagilim1
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Sekil 1’de yer alan polinom dagilimina gore tiim noktalar cemberin igerisinde yer aldigindan 5 gecikmeye gore kurulan

VAR modeli duragandir.

Tablo 3: Varyans Ayristirmasi

Donem S.E TUFE ffaiz frepo fkaray
1 1.499402 100.0000 0.000000 0.000000 0.000000
2 1.844692 99.75864 0.004816 0.124197 0.112348
3 1.930800 93.65437 4.441132 0.422684 1.481813
4 2.026889 89.34438 8.655829 0.425163 1.574623
5 2.085288 86.09050 11.30811 0.936051 1.665337
6 2.142517 82.96063 11.09456 3.761181 2.183623
7 2.195637 83.44508 10.57617 3.886263 2.092485
8 2.231807 83.10850 11.02717 3.822829 2.041500
9 2.268329 81.96209 11.27600 3.987398 2.774514

10 2.303181 82.35524 10.94003 3.890217 2.814511
11 2.329331 82.22448 11.17259 3.851006 2.751924
12 2.351341 81.84468 11.52608 3.813638 2.815608

Tablo 3°de yer alan Varyans ayristirmasinda bagimsiz degiskenlerin bagimli degiskendeki degisimleri agiklama oranlari
donemsel olarak goriilmektedir. Birinci donemde bagimli degisken olan TUFE’de meydana gelen degisimlerin tamami
kendisi tarafindan agiklanmaktadir. Ikinci dénemde frepo degiskeninin etki oram daha fazla iken (%0.12) iigiincii
donemle birlikte bagimli degisken olan TUFE’de meydana gelen degisimlerde ffaiz degiskeninin %4.44 etki oranina
sahip oldugu goriilmektedir. Ugiincii dénemde en fazla etki oranima sahip ikinci degisken %1.48 etki orani ile fkaray
degiskenidir. Dordiincti donemde ffaiz degiskeninin etki orani {igiincii donem oraninin iki katina ¢ikarak %8.65 etki
oranina ulasmistir. ikinci énemli etki oranima sahip olan fkarayda kismi bir artis ile %1.57 etki oranina ulamistir. Besinci
donem itibariyle ffaiz degiskeninin etki oranindaki artis hiz1 yavaslamakla birlikte %11.30’luk etki orani ile bagimli
degiskende meydana gelen degisimleri aciklayan en Onemli bagimsiz degisken olmaya devam etmektedir. Besinci
donemde frepo degiskeninin etki oraninin %1’e dahi ulagamadigi Tablo 3’de goriilmektedir. Besinci donemde fkaray
degiskeni etki oranindaki artigin da yavasladigi ve %1.66 oranina ulastig1 goriilmektedir. Altinci donem itibariyle ffaiz
degiskeninin etki oraninin duraganlastigi bir diger deyisle istikrara kavustugu goriilmektedir. Altinct donemde

%11.09’luk bir etki orani besinci déneme gore sinirh bir diisiisii ifade etmektedir. Altinct donemde meydana gelen en
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onemli degisim frepo degiskeninin etki oraninda yasanan artistir. %3.76°lik etki orani ile altinct dénemde frepo etki orani
en yiiksek ikinci degisken haline gelmistir. Altinc1 donemde fkaray degiskeninin etki oraninda bir artis yasansa da artis
hiz1 frepo’nin altindadir. Yedinci donemde ffaiz degiseninin etki oraninda sinirl bir azalma yasanmakla birlikte bu sinirl
etki frepo ve fkaray degiskenlerinde de goriilmektedir. Yedinci donem ile birlikte bagimsiz degiskenlerin etki oranlarinin

istikrara kavustugu donemler arasindaki degisimin %1°1 asmadig1 goriilmektedir.

Varyans ayristirmasinda model kurumunda degiskenlerin sirast 6nem arz etmektedir. Kurulan bu modelin alternatifi
olarak baska degisken siralamalar1 kullanilarak da Varyans ayristirmasi testi yapilmis ancak her seferinde benzer sonuglar

elde edilmistir. Bu durum kurulan modeli dogrulugunu gostermektedir.

Etki-Tepki Analizi'nde bagimsiz degiskene verilen 1 birimlik soka bagimli degiskenin tepkisi grafiksel olarak
gosterilmektedir. Sekil 2°de ffaiz degiskenindeki soklara TUFE degiskeninin tepkisi goriilmektedir.

Sekil 2: TUFE’nin ffaiz’e Tepkisi
Sekil 2 incelendiginde elde edilen ilk sonu¢ 12 dénem boyunca TUFE’nin tepkisinin hep pozitif oldugudur. Birinci
dénemde meydana gelen soklara TUFE nin hic tepki gostermedigi iigiincii donem ile birlikte dnemli bir pozitif tepki
verildigi goriilmektedir. Tepkinin siddeti dordiincti donem ile birlikte istikrara kavusmus olmakla birlikte besinci donem
ile yedinci donem arasinda tepkinin azaldigi ancak hala pozitif oldugu goriillmektedir. Sekizinci doneme dogru
gerceklesen pozitif yonsemeden sonra dokuzuncu doneme dogru tepkide bir duraganlik gbéze carpmaktadir. Onuncu
donemde tepkinin ortadan kayboldugu ve sifir eksenine teget olundugu goriilmekle birlikte on bir ve on ikinci donemde
yine pozitif ancak 1liml bir tepki goze ¢arpmaktadir. Analiz donemi boyunca yedinci ve onuncu dénemlerde olmak iizere

tepkinin ortadan kalktig1 ancak izleyen dénemlerde TUFE tarafindan yine pozitif tepki verildigi goriilmektedir.
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Sekil 3: TUFE nin frepo’ya Tepkisi
Sekil 3’de politika faizi olan 1 hafta vadeli repo faizindeki soklara TUFE’nin tepkisi goriilmektedir. Analiz dénemi
boyunca tepkinin genellikle negatif oldugu goriilmektedir. Bu acidan bakildiginda TUFE’nin diisiiriilmesi yoniinde bir
politika izlenmek istendigi takdirde politika faizlerinde yapilacak bir degisime TUFE’nin negatif tepkiler verecegi
boylelikle de istenilen amaca ulasilabilecegi goriilmektedir. Ancak Varyans ayrigtirmasi sonuglari incelendiginde politika
faizindeki degisim TUFE’de meydana gelen degisimleri en az aciklayan degisken olarak bulunmustur. Dérdiincii
donemde az oranda bir pozitif tepki goriilmekle birlikte bu dénemden altinci déneme dogru ciddi bir negatif tepki goze
carpmaktadir. Altinc1 dénem analiz doneminin ortasindaki bir donemi ifade ettiginden TUFE’nin biiyiik oranli negatif

tepkisinin gecikmeli olarak ortaya ¢iktig1 sdylenebilir.

Sekil 4: TUFE’nin fkaray’a Tepkisi
Sekil 4’de katilim bankalarinin dagittiklari aylik kar payr oranlarinda meydana gelen soklara TUFE’nin tepkisi
gorilmektedir. Sekil 4’de ilk g6z carpan durum ikinci ve besinci donemlerdeki negatif tepkinin disinda tepkinin hep

pozitif oldugudur. Buna gére katilim bankalarmin dagittiklart kdr payi oranlarindaki degisimlere TUFE yiikselme
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yoniinde tepki vermektedir ki bu tepki teori ile tutarhdir. Ugiincii dénem pozitif anlamda en biiyiik tepkinin verildigi
donem olmakla birlikte yedinci ve sekizinci donem arasinda ise bir duraganlik ve istikrar gbze ¢arpmaktadir. Dokuz ile on
birinci dénem arasinda tepkinin siddetinin giderek azaldigi ve on birinci donemde tepkinin ortadan kalktig1 goriilmekle

birlikte on ikinci doneme dogru hafif bir pozitif tepki goriilmektedir.

Tablo 4: Granger Nedensellik Analizi

Nedenselligin Yonii Olasihik
ffaiz TUFE nin Granger nedeni degildir 0.4174
TUFE ffaiz’in Granger nedeni degildir 0.0049"
frepo TUFE nin Granger nedeni degildir 0.9705
TUFE frepo’nun Granger nedeni degildir 0.2151
fkaray TUFE nin Granger nedeni degildir 0.1136
TUFE fkaray’m Granger nedeni degildir 0.0016"
frepo ffaiz’in Granger nedeni degildir 1.E-05
ffaiz frepo’nun Granger nedeni degildir 0.3449
fkaray ffaiz’in Granger nedeni degildir 0.0001"
ffaiz fkaray’in Granger nedeni degildir 1.E-05
fkaray frepo’nun Granger nedeni degildir 0.0114™
frepo fkaray’in Granger nedeni degildir 2.E-06

* kK

, ™ ve ™ sirastyla 0.01, 0.05 ve 0.10 anlamlilik diizeylerini ifade etmektedir. Parantez icindeki degerler test kritik degerleridir.

Tablo 4’de goriilen Granger Nedensellik Analizi sonuglart 6zet bir sekilde ifade edildiginde; TUFE ffaiz’in 0.01
anlamlhilik diizeyinde Granger nedenidir, TUFE fkaray’m 0.01 anlamlilik diizeyinde Granger nedenidir, fkaray 0.01
anlamlilik diizeyinde ffaiz’in Granger nedenidir ve son olarak fkaray 0.05 anlamlilik diizeyinde frepo’nin Granger

nedenidir.

Nedensellik analizi sonuglarma gore, TUFE ile ticari bankalarin bir ay vadeli mevduat faiz oranlari ve katilim
bankalarinin bir ay vadeli dagittiklar1 kar payi oranlar1 arasinda nedensellik iliskisi bulunmaktadir. Faiz oranlari
arasindaki nedensellik analizinde ise katilim bankalarinin dagittiklari kar pay1 oranlarinin, hem ticari banka mevduat faizi
hem de politika faizinin nedeni oldugu gériilmektedir. TUFE’ nin ortaya koydugu bu nedensellik iliskileri Tiirkiye’de

Fisher Hipotezi’nin analiz déneminde gegerli oldugunu gostermektedir. Enflasyondan faiz oranlarina dogru bir iliski
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Tiirkiye’de ticari banka faizi ve katilim bankalarinin kir paylari arasinda tespit edilmistir. {lging olan bir nokta TUFE ile
politika faizi arasinda herhangi bir nedensellik iligskisinin bulunmamis olmasidir. Oysa politika faizi 6zellikle enflasyon
hedeflemesi politikast uygulayan iilkelerde enflasyonu diisiirmek amaciyla kullanilan en 6nemli politika aracidir. Bu
aracin Tiirkiye’de calismiyor goriinmesinin nedeni olarak bu iligkinin ticari banka mevduat faizleri araciligiyla
gergeklestigi savi gosterilebilir. Politika faizlerinde meydana gelen degisimlere ticari banka mevduat faizleri aninda ve
dogrusal bicimde tepki gostermektedir. Boylelikle enflasyonu diisiirme amaciyla politika faizini arttirmaya yonelik bir
sikilastirict para politikasi uygulamasina ticari bankalar da katilarak mevduat faiz oranlarini arttirmaktadir. . Dolayisiyla
tilketiciler agisindan politika faizinden ziyade ticari banka mevduat faizleri daha biiyliik 6nem tagimaktadir. Bu 6nem
neticesinde politika faizinde meydana gelen degisimler zincirleme olarak ticari banka mevduat faizlerine de

yansiyacagindan bireylerin tiiketim davraniglarini ve tiiketim taleplerini dogrudan etkileyecektir.

Calismadan elde edilen sonuglar ile literatiirde yer alan ¢alismalarin sonuglar biiyiik 6l¢iide benzerlik gostermektedir.
Literatiirde yer alan ve enflasyondan faiz oranlarina dogru tek yonlii bir nedensellik iligkisinin varligini tespit ederek
Tiirkiye’de Fisher Hipotezi’nin gecerliligini kabul eden; incekara, Demez ve Ustaoglu (2012), Kanca, Uziimcii ve Deniz
(2015), Koksal ve Destek (2015), Akinci ve Yilmaz (2016), Dogan Eroglu ve Deger (2016), Basar ve Karakus (2017),
Dogan, Afsal ve Oriin (2018), Samirkas (2019), Giirsoy ve Akcay (2021) ¢alismalarini sonuglari ile aynidir. Yani sira
Varyans ayristirmasi yontemini kullanarak enflasyondaki degisimlerin en 6nemli agiklayicist olarak faiz orani degiskenini
tespit eden calismalardan; incekara, Demez ve Ustaoglu (2012) ve Torun ve Karanfil (2016) calismalarinin sonuglari ile

caligmanin sonucu aynidir.
SONUC

Enflasyon ve faiz oranlari 6zellikle enflasyon hedeflemesi politikasi uygulayan gelismekte olan tilkeler i¢in onemli iKi
makroekonomik gostergedir. Bu iki gdsterge temelde makroekonominin konusu igerisinde olmakla birlikte birey ve firma
davraniglarin1 yoluyla mikroekonomik etkileri de bulunmaktadir. Faiz oranlar1 Tirkiye gibi enflasyon hedeflemesi
politikas1 yiiriiten iilkelerde en 6nemli politika aracidir. Dolayisiyla politikadan en verimli sonucu alabilmek igin

enflasyon ile faiz oranlari arasinda bir iligki bulunmasi gerekmektedir.

Teorik altyapis1 Fisher’in (1930) caligmasina dayanan politikada, enflasyondan faiz oranlarina dogru bir iligkisinin olmas1
politikanin bagarist i¢in gereklidir. Bu durumda enflasyon hedeflemesi politikast uygulayan tilkelerde Fisher Hipotezi’nin
gecerli olmasi gerekmektedir. Caligmanin amacit da bu acgidan ortaya cikmakta Tirkiye’de Fisher Hipotezi'nin
gecerliligini test ederek dezenflasyon politikalarina yon verebilmektir. Tiirkiye, 2006 yilindan itibaren uyguladigi agik
enflasyon hedeflemesi politikasin1 Aralik 2021 tarihinde terk ederek adina Tiirkiye ekonomi modeli denilen ve tamamen
Neo-Fisher’ci bir yaklasima sahip olan bir iktisat politikas1 yliriitmeye baslamistir. Bu politika sonucunda enflasyon
oranlarinda yasanan hizli artiglar, reel gelirlerin enflasyon karsisinda hizla gerilemesi neticesinde iilkede bir {icret-
enflasyon sarmalinin ortaya g¢ikmasi, fiyatlama davramiglarindaki bozulmalar ve yeni politikanin temel hedefi olan
biiyiime oranlarinda istenilen hedeflere ulasilamamasi neticesinde program Haziran 2023 tarihinde terk edilerek Ortodoks

istikrar politikasina geri doniilmiistiir.

Literatiirde yer alan ¢alismalarin biiyiik ¢ogunlugunda Tiirkiye’de Fisher Hipotezi’nin gegerliligi kabul edilmistir. Genel
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olarak kullanilan egbiitiinlesme testlerinin hemen tamaminda degiskenler arasinda bir esbiitiinlesme iliskisi bulunmustur.
Calisma, bu yoniiyle literatiirdeki diger calismalardan ayrismaktadir. Calismalarda ¢ok fazla kullanilmayan Varyans
ayrigtirmasi testi ile enflasyonun faiz oranlarindan dénemler itibariyle nasil etkilendigi ortaya konulmaya ¢aligilmistir. Bu
testte degisken olarak kullanilan katilim bankalarinin dagittiklart aylik kar payir oranlar1 bugiine kadar literatiirdeki
caligmalarda kullanilmamistir. Bu yoniiyle ¢alismanin literatiire katkida bulunmasi beklenmektedir. Yine kullanilan bir
diger degisken olan 1 hafta vadeli repo faiz oram1 ya da bir diger adiyla politika faiz oran1 da ¢aligmalarda ¢ok fazla

kullanilmamuistir.

Ekonometrik analizden elde edilen sonuglara gore Tiirkiye’de 2012:01-2024:03 doneminde Fisher Hipotezi gegerlidir.
Varyans ayristirmasi sonuglar1 enflasyonda meydana gelen degisimleri 12 dénemin sonunda 11.52 etki orani ile en ¢ok
etkileyen degiskenin ticari bankalarin bir ay vadeli mevduat faiz oranlari oldugunu gostermektedir. Ikinci etkileyen
degisken olarak 3.81 etki orani ile politika faizi orani en az etkileyen degisken ise 2.81 etki orani ile katilim bankalarinin
dagittiklart aylik kar pay1 oranlaridir. Politika faizinin etki siralamasinda ikinci sirada ¢ikmasi ilging bir sonugtur. Bunun
nedeni olarak politika faizinde meydana gelen degisimlere mevduat faizlerinin aninda ve simetrik bi¢cimde tepki vermesi
oldugu diigiiniilmektedir. Bireyler ve firmalar genel olarak mevduat faizlerinde meydana gelen degisimlere daha duyarl
oldugu saviyla hareket edildiginde politika faizinde meydana gelen degisimlerin etkilerinin mevduat faizi igerisinde de
yer aldig1 sOylenebilir. Katilim bankalariin dagittiklar kar pay1 oranlari her ne kadar en az etki derecesine sahip degisken
olarak bulunmus olsa da politika faizi ile arasinda sadece 1 puanlik bir fark bulunmasi katiim bankalarimin Tiirkiye

ekonomisindeki 6neminin ve agirhigmim giderek arttigini gostermektedir.

Etki-Tepki Analizlerinden elde edilen sonuglar toplu olarak degerlendirildiginde TUFE nin ticari banka mevduat faiz
oranlarina hep pozitif ve dalgali, politika faizine hep negatif ve dalgali ve katilim bankalar1 kar pay1 oranlarina pozitif ve
diger degiskenlere gore daha az dalgali tepki verdigi goriilmektedir. Bu durumda mevduat faizlerinde meydana gelen bir
degisime TUFE’nin artis yoniinde tepki verecegi sdylenebilir. Teorik olarak faiz oranlarinda yasanan artiglarin tasarrufu
arttirarak tiiketim icin ayrilan paym azalmasina bdylelikle de talebin azalarak tiiketici enflasyonunun azalmasima yol
acmas1 beklenmektedir. Ancak Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkelerin uyguladiklar1 yiiksek nominal faiz oranlar
neticesinde faiz geliri elde eden bireyler bu gelirlerini tekrar tiikketime yonelttiklerinden talebin canli kalmasina ve tiiketicCi
enflasyonunun yiikselmesine neden olmaktadir. Politika faizi enflasyonu diislirme yoniinde kullanilan en 6nemi para
politikas1 aracidir. TUFE nin politika faizindeki degisimlere negatif tepki vermesi Tiirkiye’de bu politika aracinm
kullanilabilir oldugunu gostermektedir. Sadece onuncu dénemde gozlemlenen hafif bir pozitif tepki hari¢ analiz donemi
boyunca devamli ve dalgali bir negatif tepki goze ¢arpmaktadir. Katilim bankalar1 son yillarda Tiirk Bankacilik Sistemi
icerisinde giderek daha fazla 6nem kazanmaktadir. Bunun temel sebeplerinden birisi kamu bankalarinin da bu tiir
bankacilik faaliyetlerine baslamasidir. TUFE’nin kar pay1 oranlarma tepkisi 2 ve 5. donemler haric devamli olarak
pozitiftir. Bu sonug ticari banka mevduat faizlerine TUFE’nin tepkisi ile aym sonugtur. Kar pay: oranlarina tepkisinde

TUFE dalgalanmanin siddetinin az olmas1 konusunda diger degiskenden ayrismaktadir.

Granger Nedensellik Analizi sonuglar1 degerlendirildiginde enflasyondan faize dogru bir iliskinin varligina dayali Fisher
Hipotezi’nin TUFE’nin 0.01 anlamhlik diizeyinde mevduat faizlerinin nedeni olmasi ve yine TUFE’nin 0.01 anlamlilik

diizeyinde katilim bankalarinin dagittiklar1 kar payir oranlarmin nedeni olmasi sonucunda Tiirkiye’de analiz donemi
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icerisinde gecerli oldugunu gostermektedir. Granger Nedensellik Analizi’'nden elde edilen bir diger énemli sonug ise
katilim bankalar kar payr oranlarinin 0.01 anlamlilik diizeyinde mevduat bankalar1 faiz oranlarinin ve 0.05 anlamlilik
diizeyinde politika faizinin nedeni oldugu sonucudur. Bu sonuglar bize biraz 6nce bahsedildigi iizere katilim bankalar1 kar
pay1 oranlarinin Tiirkiye ekonomisindeki dneminin giderek arttigini gostermektedir. Yine ayni sekilde katilim bankalarini
kar pay1 oranlarinda meydana gelen degisimlere hem mevduat faizlerinin hem de politika faizinin duyarsiz kalamayacagi
ve bu iki gostergede meydana gelen degisimlerin temelinde katilim bankalar1 kér pay1 oranlari bulundugu soylenebilir.
Bankacilik sistemi igerisinde ticari bankalar ile katilim bankalarinin rekabet icerisinde bulunmasi bu nedensellik iliskisini

aciklamaktadir.

Ulkemizde son yillarda giderek alevlenen enflasyon ve faiz arasindaki neden sonug iliskisi tartismasina hem teoride yer
alan ¢alismalarda hem de bu c¢alismadan elde edilen sonuglarin bir cevap niteliginde oldugu diistiniilmektedir. Bu agidan
bakildiginda faiz oranlarini kullanmak suretiyle enflasyon oranlarina yon verilebilecegi temeline dayanan ortodoks iktisat

politikasinin Tiirkiye’de uygulanabilir oldugu sonucu da dolayli yoldan ulasilabilecek bir diger sonuctur.

ETIK BEYAN VE ACIKLAMALAR

Etik Kurul Onay Bilgileri Beyani

Caligma, etik kurul izni gerektirmeyen bir ¢aligmadir.
Yazar Katki Orani Beyant

Yazarin katkist %100’ diir.

Cikar Catismas: Beyani

Caligmada potansiyel bir ¢ikar catismasi bulunmamaktadir.
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