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ONSOZ
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Bu c¢alismada, Tiirkiye'de Fisher Hipotezi'nin gegerliliginin nedensellik iligkisi temelinde test edilmesi
ve Fisher hipotezi baglaminda katilim hesaplarina 6denen kér pay: oranlar ile enflasyon arasindaki
iligkinin incelenmesi amaglanmistir. 2004:01-2021:02 dénemine ait aylik verileri kapsayan ¢alismada,
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ortalama kar payi1 oranlari arasindaki iliski ekonometrik zaman serileri analizi yontemleri kullanilarak
arastirtlmistir. Analizler i¢in uygulanacak nedensellik testi yontemlerinin belirlenebilmesi i¢in,
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nedensellik iliskisi Toda-Yamamoto Nedensellik Testi ve Breitung-Candelon Frekans Alam
Nedensellik Testi ile analiz edilmistir. Calismada, TCMB EVDS, TKBB ve TUIK veri tabanlarindan
elde edilen ikincil veriler kullanilmistir. Yapilan analizler sonucunda, incelenen donemde Tiirkiye i¢in
Fisher hipotezinin gegerli oldugu ve enflasyondan faize dogru tek yonlii nedensellik iliskisinin oldugu
bulgusuna ulasilmistir. Frekans alani nedensellik testi sonuglarina gore ise, enflasyondan faize dogru
uzun doénem nedensellik iligkisi tespit edilmistir. Bu durum, enflasyonun uzun dénemde faizi kalici
olarak etkiledigi anlamina gelmektedir. Fisher hipotezi baglaminda, enflasyon ve kar pay1 arasindaki
iliskinin analizi sonucunda ise, enflasyondan kar payma dogru tek yonlii nedensellik iligkisinin oldugu
bulgusuna ulasilmistir. Frekans alani nedensellik testi sonucunda, enflasyondan kar payina dogru hem
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hem de gegici olarak kar payin1 etkiledigi anlamina gelmektedir.
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GIRIS
Arastirmanin Konusu

Fisher hipotezi ve Fisher hipotezi baglaminda enflasyon ve kar payr iliskisinin

incelenmesi bu ¢alismanin konusunu olusturmaktadir.
Arastirmanin Problemi
Bu calismanin temel arastirma sorulari sunlardir:

- Fisher hipotezi Tiirkiye'de gegerli midir? Yani, enflasyondan faize dogru
nedensellik var midir? Nedensellik iliskisi varsa, bu iliski kalict midir?
- Fisher hipotezi baglaminda, Tiirkiye'de enflasyon ve kar pay1 arasinda

nedensellik iliskisi var midir? Nedensellik iliskisi varsa, bu iligki kalict midir?
Arastirmamin Hipotezleri ve Amaci
Aragtirmanin hipotezleri su sekildedir:
e Ho: Tiirkiye'de Fisher hipotezi gegerli degildir.
Hi: Tirkiye'de Fisher hipotezi gegerlidir.
e Ho: Enflasyon, faizin Granger nedeni degildir.
H1: Enflasyon, faizin Granger nedenidir.
e Ho: Tiirkiye'de enflasyon ve kér pay1 arasinda iligki yoktur.
Hi: Tiirkiye'de enflasyon ve kar pay1 arasinda iliski vardir.
e Ho: Enflasyon, kéar payinin Granger nedeni degildir.
H1: Enflasyon, kar payinin Granger nedenidir.

Arastirma sorular1 ve hipotezleri gergevesinde c¢alismanin amaci; Tirkiye'de Fisher

hipotezinin gecerliliginin test edilmesi ve nedensellik iligkisinin tespit edilmesi, sonra



da enflasyon ile katilim hesaplarina 6denen kar payi oranlari arasindaki iliskinin Fisher

hipotezi baglaminda incelenmesidir.

Arastirmanin Onemi

Fisher hipotezinin gegerliliginin bilinmesi, finansal piyasalarin gelismesi, diizgiin
islemesi ve para politikast yapicilariin etkin kararlar alabilmesi agisindan énem arz
etmektedir (Ugur, 2019, s. 85). Politika yapicilarin para politikasi araglarina iliskin
tercihleri, enflasyon ve faiz lizerinden bireylerin ve kurumlarin gelecekle ilgili iktisadi
kararlarin1 etkilemektedir. Bu nedenle, makroekonomiye yansiyacak olumsuz etkilerden
sakinabilmek i¢in, enflasyon ve faiz arasindaki iligkinin iyi analiz edilmesi ve tercih

edilecek para politikalarinin buna gore segilmesi oldukg¢a Gnemlidir.

Fisher hipotezinin 6neminin daha iyi anlasilabilmesi i¢in, konuyu farkli agilardan da ele
alabiliriz: Fisher hipotezi kabul edildigi taktirde, uzun vadede, beklenen enflasyon
oranindaki degisikligin reel faiz oranina etki etmeyip yalnizca nominal faiz oranlarini
etkilemesi, para politikasinin reel faiz oranlar1 iizerinde herhangi bir etkisinin
olmadigimi gostermektedir (Nusair, 2008, s. 273). Bu, uzun donemde reel faiz oraninin,
parasal soklardan etkilenmedigi anlamina gelmektedir (Simsek & Kadilar, 2006, s. 99).
Parasal yansizlik nedeniyle reel faiz oranini, sermayenin marjinal verimliligi ile zaman
tercihi belirlemektedir (Basar & Karakus, 2017, s. 794). Diger yandan, reel faiz orani,
yatirimin, tasarruflarin ve tim zaman tercihi kararlarinin 6nemli bir belirleyicisidir. Bu,
Fisher hipotezinde sabit oldugu varsayilan reel faiz oraninin olasi bir sabit olmama
durumunda para politikalarina etkileri ve ayrica ekonomi ve finansal modeller agisindan
sonuglari olacagi anlamina gelir (Giil & Agikalin, 2008, s. 3227). Fisher hipotezinin,
doviz kurlarin1 da etkilemesi nedeniyle, doviz kurlarinda meydana gelen degisiklikler

ticaret ve sermaye akisina etki etmektedir (Basar & Karakus, 2017, 794).

Bir baska acidan, yiiksek enflasyon, faiz oranlarinda artisa neden olurken yatirimlari
azaltmakta, dolayisiyla biiyiime ilizerinde olumsuz etki olusturmaktadir. Diger taraftan,
iktisat¢ilar arasinda siklikla tartisilan bir diger goriise gore ise, yiikselen faiz oranlari
enflasyonda artisa neden olarak, bor¢glanma maliyetlerini arttirmakta ve devletin ve 6zel
sektoriin bor¢ temin etmesini zorlagtirmaktadir. Dolayisiyla, devlet biitge acigi

vermekte, 6zel sektoriin ise plasman maliyetleri artmaktadir. Biitge agiginin kisa vadeli



kaynaklardan temin edilmesi enflasyonu dogrudan arttirirken, tahvil ihraci gibi uzun
vadeli kaynaklardan karsilanmasi ise dolayli olarak arttiracaktir. Ozel sektdriin yatirim

maliyet artisin1 emtia ve hizmet fiyatlarina yansitmasi durumunda da enflasyon yine

artacaktir (Orug, 2016, s. 298).

Yillardir yiiksek enflasyon ve faiz Tirkiye’nin en onemli iki ekonomik sorununu
olusturmaktadir. Gegmiste IMF ile yapilan stand-by antlagsmalarimin nedenlerinden biri
de yiiksek enflasyondur (inan, 2019, s.603). Hiikiimet ile TCMB arasinda politika faiz
oran1 diizeyinin ne olacagi hakkinda tartismalar yasanmaktadir. Ayrica, Cumhurbaskani
tarafindan faizin enflasyona sebep oldugu her firsatta dile getirilmektedir. Dolayisiyla,
siiregelen tartismalar enflasyon ve faiz arasindaki nedensellik iligkisinin yOniiniin

belirlenmesine yonelik ilgiyi arttirmaktadir.

Geleneksel Islam iktisat diisiincesine gore, fiyatlarin karsilikli rizaya dayanan adil fiyat
ilkesi ¢ercevesinde, serbest piyasa sartlarinda olusmasit benimsenmistir. Tekelci
egilimlerin olmasi durumunda ise, devletin miidahale etmesi kabul edilmistir. Fiyat
istikrarin1 saglamak amaciyla getirilen tedbirler ve uygulanan politikalar, isldim'in adalet
ve maslahat agisindan fiyat istikrarina 6nem verdigini géstermektedir (Tabakoglu, 2013,
s. 439-441). Faizsizlik prensibine gore c¢alisan Katilim Bankaciliginin hareket noktasini,
tasarruflar1 para olmaktan ¢ikarip liretim faktoriine doniistlirmek i¢in, tiretim, hizmet,
yatirim ve ticaret gibi reel ekonomik faaliyetlere katilmak olusturmaktadir (Tung, 2013,
S. 115). Dolayisiyla, enflasyon oranlarindaki artiglar reel ekonomik faaliyetlerin
maliyetlerine yansiyarak, faiz oranlarini etkiledigi gibi katilim bankalarmin kéar payi
oranlarma da etki etmektedir (Kofoglu, 2021, s. 41). Islami finansal araclar, finansal
sektorii reel sektore baglayarak finansal istikrara katkida bulunabilir (Tekin v.d., 2017,

S. 113). Bu nedenle, enflasyon ve kar payi iliskisinin bilinmesi de énemlidir.

Enflasyon ile faiz arasindaki iligki ilk defa Irving Fisher (1930) tarafindan incelenmistir.
Fisher hipotezine gore; uzun dénemde, beklenen enflasyon oranindaki artig, nominal
faiz oranlarini bire bir etkilerken, reel faiz oranlar sabit kalmaktadir. Enflasyon ve faiz
arasindaki iliskiyi arastiran caligmalarin ¢ogunlugunun bulgular1 Fisher hipotezini
desteklerken; iilke, incelenen dénem Orneklemlerine ve uygulanan analiz yontemlerine
gore farkli sonuglarin elde edildigi ¢alismalara da rastlanmaktadir. Dolayisiyla, Fisher

hipotezinin gegerliligi konusunda tam bir fikir birligi bulunmamaktadir.



Yapilan literatiir taramasinda, Fisher hipotezinin gecerliligini arastiran ¢okga ¢alismaya
rastlanilmistir. Enflasyon ile kar pay1 arasindaki iliskiye yer veren dort ¢aligma tespit
edilmistir. Ancak, Fisher hipotezi baglaminda enflasyon ve kar payi iliskisini inceleyen
bir calismaya rastlanilmamistir. Ayr1 ayr1 incelenen iki konuyu birlikte incelemek
bakimindan, ¢calismanin literatiire ampirik katkida bulunacag: diisiiniilmektedir. Ayrica,

analiz sonuglar1 politika yapicilarin kararlarina yon vermede faydali olacaktir.

Calisma, Fisher hipotezinin gegerliligini inceleyen caligmalar ve enflasyon ile kar pay1
iligkisini inceleyen caligmalar i¢cinde, incelenen donem itibariyle giincel olmasi ve hem
Fisher hipotezini hem de Fisher hipotezi baglaminda enflasyon ile kar pay1 iliskisini

birlikte inceleyen baska ¢alismaya rastlanilmadigi igin 6zgiindiir.
Arastirmanin Yontemi

Degiskenler arasindaki iliskinin analizinde ekonometrik zaman serileri analiz testleri
uygulanmistir. Analiz testlerinin uygulanabilmesi igin serilerin duragan olmasi
gerekmektedir. Duraganligin tespit edilmesi igin birim kok testleri uygulanmaktadir. Bu
calismada, literatiirde ¢okg¢a kullanilmis olan ADF Birim Kok Testi uygulanmistir.
Ayrica, serilerde yapisal kirilmalarin oldugu tespit edildigi i¢in, yapisal kirilmali
testlerden Zivot-Andrews Birim Kok Testi ve Lee-Strazicich Birim Kok Testi de
uygulanarak serilerin duraganliklar1 arastirilmistir. Seriler arasindaki nedensellik iligkisi
ise, Toda-Yamamoto Nedensellik Testi ve Breitung-Candelon Frekans Alani

Nedensellik Testi ile analiz edilmistir.
Arastirmanmin Kapsami ve Simirhiliklar:

Caligmada, 2004:01 - 2021:02 donemini kapsayan aylik, nominal faiz oranlarin
temsilen, "Bankalarca TL olarak agilan mevduat hesaplarina uygulanan agirlikli
ortalama faiz oranlar"; kér pay1 oranlarmi temsilen, "Katilim Bankalarinca TL olarak
acilan katilim hesaplarina 6denen ortalama kar payr oranlar1” ve enflasyon oranlarinm
temsilen ise, "2003 yili bazli Tiiketici Fiyat Endeksi (TUFE) - Bir Onceki Yilin Aym
Ayina Gore Yillik Degisim Oranlan” arasindaki iliski arastirilmistir. Veri seti, TCMB
EVDS, TKBB ve TUIK veri tabanlarindan elde edilen ikincil verilerden olusmaktadir.



Verilerin elde edilme tarihleri ¢alismanin siirliligini olusturmaktadir. TCMB EVDS
veri tabani faiz verileri Haziran - 2000 doneminden, Katilim Bankacilig veri taban1 kar
pay1 verileri Ocak - 1998 déneminden baslamaktadir. TUIK veri taban1 TUFE verileri
ise, Ocak - 2004 doneminden basladigi i¢in, ¢alismanin dénemi 2004:01 - 2021:02

olarak belirlenmistir.
Arastirmanin Icerigi

Calismada ii¢ bdliim mevcuttur. Ik béliim, kavramsal cergeve bashgi altinda; faizin
tarihgesi, faiz ve riba tanimi, faizin iktisadi ve sosyal etkileri, kar payr tanimi, kar
paymnin iktisadi ve sosyal etkileri, kar pay1 ve faiz uygulamasi arasindaki farkliliklar,
enflasyon tanimi ve enflasyonun iktisadi ve sosyal etkileri konularini igermektedir.
Ikinci béliimde, teorik cerceve bashigi altinda; Fisher hipotezi ve literatiir taramasina yer
verilmistir. Ugiincii boliim ise, uygulama bashg: altinda; ampirik uygulamaya ait veri

seti ve model, yontem ve ekonometrik analiz sonuglarindan olugsmaktadir.



BOLUM |I: KAVRAMSAL CERCEVE

1.1 Faizin Tarihgesi

1.1.1 Erken Donem

Faiz uygulamalart ve faizle ilgili tartigmalarin insanlik tarihi kadar eski oldugu
bilinmektedir. Faiz uygulamasi ile ilgili en eski kayitlar Antik Hindistan'da Vedik (M.O.
2000-1400) metinlerinde yer almaktadir. Bu metinlerde "tefeci"den (kusidin) birkag kez
bahsedilmektedir ve faiz alarak bor¢ veren kisi olarak yorumlanmaktadir. Konu ile ilgili
daha sik ve ayrintili kayitlara Sutra (M.O. 700-100) ve Jatakas (M.O. 600-400) isimli
metinlerde rastlanmaktadir. Ornegin, o zamanm Hindu kanun koyucusu Vasisththa, en
yiiksek kast olan Brahmanlara (din adamlar1) ve Kshatriyalara (askerler) faizle 6diing
vermelerini yasaklayan kanun c¢ikarmistir. Jatakaslarda ise, tefecilik ve faiz
asagilanmigtir. Ancak M.O. 2. yiizyilda dénemin Manu kanunlarinda, yasal olarak
ongoriilen faiz oraninin iizerinde faiz alinamayacagi ifade edilmektedir (Kigiikkalay,

2018, s. 23-24); (Visser & Macintosh, 1998, s. 176).

Kutsal kitaplar1 Vedada ise, herhangi bir teminat alinmadan verilecek odiinglere
uygulanacak faiz oranlarinin, altinda %100, hububatta %300, agirligina gore satilan
seyler i¢in %800 olarak belirlendigi goriilmektedir. Teminat karsilig1 verilen 6diinglerde
ise, en Ust kasttan baslayarak %2, 3, 4 ve 5 olarak uygulanmaktadir. Hintliler, bilesik
faiz, donemsel faiz, sartli faiz, bedensel faiz, giinliik faiz ve teminat faizi gibi ¢esitli faiz

tirleri belirlemislerdir (Savas, 2000, s. 18).

Mezopotamya'da faiz uygulamalarma iliskin ilk kayitlar ise, Babil hiikiimdar
Hammurabi'nin (M.O. 1810-1750) ¢ikarmis oldugu kanunlarda yer almaktadir. Bu

kanunlara gore;

"Eger bir tiiccar borg i¢in misir verirse, 1 gur i¢in misirin 100 silesini faiz olarak
alabilir. Sayet bor¢ i¢in giimiis verirse, giimiisiin 1 sekeli igin 1/6 sekel hububati
faiz olarak alabilir.

Eger borcu artan bir adamin onu 6demek i¢in giimiisii yoksa fakat misir1 varsa, bu
durumda tiiccar, kralin emriyle belirlene orana uygun olarak, faiz i¢in musir alabilir.
Fakat tiiccar bu oran1 giimiisiin 1sekelinin {izerine ¢ikarirsa ve bunu alirsa, borg
olarak her ne vermisse bunu kaybeder."



Faiz oranlarinin, giimiis kredilerinde %20, tahil kredilerinde %33 olarak belirlendigi
goriilmektedir (Vincent, 2014, s. 9).

1.1.2 Antik Yunan ve Roma

Antik Yunan sehir devletlerinde aile ekonomisi hakimdir ve temel faaliyet alani
tarimdir. Isgiiciinii ise koleler olusturmaktadir (Erim, 2011, s. 6). Faiz uygulamalar1 bu
donemde de devam etmekle birlikte, ahldki ve sosyal nedenlerle filozoflarin tepkisini
cekmistir. Bu konuda Platon (M.O. 427-347) ve Aristotales'in (M.O. 384-322) goriisleri
oldukg¢a 6nemlidir (Akdis, 2011, s. 198).

Platon, "The Republic" (Devlet) isimli eserinde, yasadig1 toplumsal diizeni elestirerek,
ideal bir devletin nasil olmasi gerektigini agiklamaya calismistir. Platon'a gore, para
sadece bir miibadele aracidir. Dolayisiyla para biriktirmemelidir, ¢linkii bunun sonu
yoktur (Kurz, (Cev. H. Bilir, E. Degirmenci), 2018, s. 18-19). Devletin gorevi
vatandasina erdemi asilamaktir. Erdemi tesvik etmek ig¢in, hi¢ kimse ihtiyacindan
fazlasina sahip olmamalidir. Platon'a gore, faizli bor¢ verme, zenginler ve yoksullar
arasindaki dengesizligi artirmaktadir, vatandaglarda uyumsuzluk ve kargasa

dogurmaktadir, bu nedenle kanunen yasaklanmalidir (Vincent, 2014, s. 12).

Platon, Devlet isimli eserinin 8. kitabinda durumu soyle ifade etmektedir: Sistemi
yonetenler, giicleri mal ve miilke dayandigi igin, genglerin miraslarini harcayip bitirmelerini
onleyecek kanunlar diizenlemeye ¢aligmazlar. Daha giiglii olmak igin, bu gengleri borglandirip
mallarina el koymak isterler... Mallari ellerinden alinanlar, borg verenlere ve tiim topluma karsi
nefret duyar, diizenin degismesini ister... Bu mutsuz insanlar1 gormezlikten gelen zenginler
sermayelerini ¢ogalttik¢a, toplumda da diizeni yikmak isteyenler gittikge gogalir... Kanunlar
bor¢ vereni kolladig1 i¢in, zengin insanlar paralarinmi tehlikeye atarak zengin olma yolunda
devam ederler. Boyle olmasaydi toplumda s6z konusu kétiiliikler olmazdi... (Platon, (Cev. S.
Eyliboglu, M. A. Cimcoz), 1980, s. 239-240).

Aristotales, hocas1 Platon'un goriislerine paralel fakat daha kapsamli goriisler ortaya
koymustur. Politika isimli eserinde faiz hakkindaki goriislerini soyle ifade etmektedir:
Gelir elde etme yontemlerinden ticaret, ¢ogunlugun hakli olarak kotiiledigi bir miibadele
cesididir. insanlarin birbirlerinden elde ettikleri bir kazang cesidi olarak, ticaretin en ¢ok nefret

edilen sekli faizcilik, yani paradan para elde etmek yontemidir. Para, miibadele igin



kullanilmalidir. Paranin para dogurmasi demek olan faizcilik, gelir elde etmenin tiim

yontemleri icinde en dogal olmayan yontemdir (Aristotales, (Cev. N. Berkes), 1944, s. 49).

Platon ve Aristotales'in diisiinceleri, kendilerinden sonraki diisiiniirlere kaynak teskil
etmistir. Antik Yunan'da oldugu gibi, Roma doéneminde de faiz uygulamalar1 ve
diisiintirlerin  faize karst olumsuz tutumlart devam ettigi goriilmektedir. Roma
doneminde faiz uygulamalarma ilk olarak On Iki Levha Yasalarinda (M.O. 443)
rastlanmaktadir. Bu yasalarda faiz orani %8 olarak belirlenmistir ve bunun ihlali
durumunda ise dort kat ceza uygulanacag: belirtilmistir. M.O. 347 yilina kadar faiz
oranlar siirekli diisiiriilmiistiir. Bu tarihte faiz oran1 %35 olarak tespit edilmistir. M.O.
342'de ¢ikarilan Genucian Yasalar: ile faiz yiiriirliikten kaldirilmistir. M.O. 202'de,
Hannibal zaferinden sonra, Roma hizla Akdeniz'de egemen gii¢ haline gelmesiyle
birlikte, deniz ticareti 6nemli ve kazangli bir faaliyet haline gelmistir. M.O. 88'de,
diktator Sulla, faiz oranin %]12'ye yiikseltmistir. Bu oran besyliz yildan fazla
uygulanmustir. Justinian Yasalariyla (M.S. 533) faiz oranlari yeniden sabitlenmistir.
Siradan vatandaslarin Kredilerinde %6, yiiksek diizeydeki kisilerin ve tarim kesiminin
kredilerinde %4 ve denizcilik kredilerinde %12 olarak belirlenmistir (Kiiglikkalay,
2018, s. 44-46); (Vincent, 2014, s. 13-14).

1.1.3 Orta Cag

Orta Cag'da faize iliskin goriisler dini temellere dayanmaktadir. 7. yiizyila gelene kadar
faiz uygulamalar1 agik ve kesin kurallarla yasaklanmamistir. 325 yilinda yapilan Nicea
(Iznik) Konsil'i din adamlarinin faiz alipp vermesini yasaklamig, 789 yilinda Alman
imparatoru Sarlken, din adamlarinin yaninda, biitlin vatandaslari i¢in faiz uygulamasini
yasaklamistir. Kilise kurumu disinda, siyasi otorite karariyla faizin yasaklanmasi 6nemli
bir adimdir. 806 yilinda alinan yeni bir kararla, Sarlken, faiz yasagim tekrarlayarak,
faizi "verilenden fazlasini geri almak" olarak tanimlamistir (Kiiglikkalay, 2018, s. 73-

74); (Savas, 2000, s. 122).

8. ve 9. yiizyilda faizi yasaklama tartigsmalar1 devam ederken, bu yasaklamalar herhangi
bir felsefi temele dayandirilmamistir (Savas, 2000, s$.122). 9. yiizyildan itibaren
Hristiyan teologlar, Aristotales'in goriislerinden esinlenerek, Roma hukuku ve Kilise

ilkelerini birlestirmis ve faize karsi arglimanlar gelistirmiglerdir. Skolastik diisiince



olarak adlandirilan bu akimin en 6nemli diisiiniiriic Thomas Aquinas (1225-1274)tir
(Kurz, (Cev. H. Bilir, E. Degirmenci), 2018, s. 22); (Kiiciikkalay, 2018, s. 78).

Aquinas, odiing verilen paradan faiz almanin, adalete ters diisecegi i¢in mesru
olmadigini ifade etmektedir. Bu konudaki goriislerini "dayaniksiz ve dayanikli mallar"
ayrimina dayanarak agiklamaktadir. Aquinas'a gore, kullanimi halinde tiiketilen sarap,
bugday gibi mallarin kullanimi1 kendisinden ayri diisiiniilemeyecegi i¢in, bu mallarin
O0diing verilmesi durumunda faiz almak, ayni mali iki kere satmak anlamina
gelmektedir. Bu ise adaletsizlik yapmak demektir. Diger yandan ev gibi kullanimi
halinde tiiketilmeyen mallarin miilkiyeti ya da kullanimi birbirinden ayrilabilir. Bu
durumda, bir kisi evinin kullanimin1 karsiliginda, kiralamada oldugu gibi bir bedel
isteyebilir. Para ise, miibadele aracidir ve miibadele yapilirken tiiketilir ve miilkiyeti
baskasina devredilir. Bu nedenle 6diing verilen para i¢in bir 6deme istemek faiz olarak
kabul edilir ve iadesi gerekir. Aquinas'in ifadesiyle; "Para, ddiing verilen miktardan
daha fazla bir para i¢in satilamaz. Odiing verilen miktar aynen geri verilmelidir" (Savas,
2000, s. 123-124).

Skolastik teologlarin faize kars1 olumsuz tavirlari, pratikteki faiz uygulamasini ortadan
kaldirmadig gibi, 16. yiizyila gelindiginde faiz tartismalar1 faizin mesrulastirilmasina
dogru evrilmeye baslamistir. 17. yiizyilda ise, artik tartismalarin konusu faiz oranlarinin
nasil belirlenecegi ve hangi diizeyde olmasi gerektigidir. Boylece yillarca siiren faiz
tartigmalarinin, faiz oraninin ekonomik refahin saglanmasi i¢in, ekonomik yap1 iginde
nasil etkin bir bi¢gimde kullanilabilecegine dair teknik konulara doniistiigii

goriilmektedir (Kiigiikkalay, 2018, s. 99 ve 109).

1.1.4 Orta Cag'dan 20. Yiizyila Kadar Gelistirilen Faiz Teorileri

1.1.4.1 Nemalandirma Teorisi

Faizin teorik temellerinin aciklanmaya c¢alisilmas1 Fizyokratlarla baslamaktadir.
Fizyokrat diistiniirlerden R. J. Turgot (1727-1781) faizin ne oldugunu ve mesruiyetini
"Nemalandirma Teorisi" 1ile aciklamaktadir. Turgot, faizin varligim topragin
verimliliginden hareketle agiklamaktadir. Arazi sahibi, topragin verimliligi sayesinde

calismadan siirekli bir sekilde gelir elde etmektedir. Menkul mallar hem kendileri hem



de gayrimenkullerle miibadele edilebildigine gore, para bir gayrimenkuliin esdegeri
kabul edilebilir. Bir kimse, eger vade sonunda ek bir gelir elde edecekse borg para
vermeye razi olacaktir. Bu ek gelir de bor¢ verdigi para ile alabilecegi topraktan elde
edebilecegi gelire esit olmalidir. Bu sekilde faiz topragin getirecegi gelire benzetilerek

ifade edilmektedir (Oztiirk, 2011, s. 363-364).
1.1.4.2 Klasik Teori: Adam Smith

Adam Smith (1723-1790)'in faiz ile ilgili gorisleri klasik iktisadin temelini
olugturmaktadir (Akdis, 2011, 5.212). Smith'e gore, kanun tamamen yasaklasa bile faize
engel olamaz. Ciinkii insanlar ya harcamak i¢in ya da sermaye olarak kullanmak igin
0diing almak zorundadir. Ancak hi¢ kimse, hem parasinin kullanim bedeli olarak, hem
de parasini geri alip alamayacagi belli olmadigindan, bir karsilik olmaksizin 6diing
vermek istemez (Smith (Cev. H. Derin), 2015, s. 105). Odiing alan, o degeri sermaye
olarak kullanirsa yeniden c¢alistirabilir ve bir kar elde edebilir. Boylelikle hem
sermayeyi hem de faizi 6deyebilir. Dogrudan tiiketimde kullanirsa miisrif davranmig
olur. Bu durum her iki tarafin da aleyhinedir. Biitiin faizli ddiingler para ile yapilir.
Ancak asil olan, paranin satin alabilecegi maldir. Bu nedenle, bir iilkede faizle 6diing
verilebilecek mal miktar: ya da para miktar1 paranin degeri ile diizenlenmeyip, sahibinin
kullanmak istemedigi bir sermayeyi 6diing verdiginde tekrar yerine koyacak kisminin
degeriyle belirlenir. Bu tiir sermayeler parali faizi olusturmaktadir (Smith (Cev. H.
Derin), 2015, s. 380-383). Smith, parali faizin kanunla yasaklanmasina kars1 ¢ikmuistir.
Ciinkii, bu yasaklama "tefecilik belasini dnleyecek yerde artirmaktadir" (Smith (Cev. H.
Derin), 2015, s. 386).

1.1.4.3 Verimlilik Teorileri

Verimlilik terorileri, J. B. Say (1767-1832), Lauderdale (1759-1839), T. R. Malthus
(1766-1834), J. H. von Thiinen (1783-1850) gibi diisiiniirlerce savunulmaktadir. Bu
teorilerde verimlilik kavrami acik¢a ifade edilmemekle birlikte, sermaye mallarinin
verimli olmalar1 nedeniyle gelir dagilimindan pay almalar1 gerektigi vurgulanmaktadir.

Bu teoriler faizin dogusunu su 6rneklerle agiklanmaktadir:

) Bir ag ile elle balik tutmaktan daha fazla balik yakalanabilir.
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i) Bugiin ekilen bugday ya da dikilen fidan bize ilerde daha ¢ok bugday veya
kereste verecektir.
iii) Faydas1 zamanla artacak mallar1 bugiin tiiketmekten vazgegmenin gelecekte

miukafati olacaktir.

Kapital mallar1 da benzer sekilde verimliligi arttirdigindan, kapitali saglayan kimsenin
de bu verimlilikten pay almas1 gerektigi ifade edilmektedir. Bu anlayis, iiretken olanin
sermaye degil emek oldugu, bu nedenle liretimden pay almasi gerekenin emek oldugu

gerekgesiyle Marksistler tarafindan elestirilmektedir (Akdis, 2011, s. 204-205).
1.1.4.4 imsak (Bekleme) Teorisi

Ingiliz iktisat¢t N. W. Senior (1790-1864) tarafindan ortaya konulan bu teoriye gore,
tasarruf sahipleri, tiiketimden uzak durarak (imsak/bekleme/sakinma) kapitali
olusturmaktadir. Yani bireyler gelirlerini bugiin harcamayip, uzak bir gelecekte elde
edecegi faydayi tercih etmektedirler. Sermayenin kari, beklemenin karsiligidir. Buna
gore faiz de, bireylerin ihtiyaglarini tatmin ederek zevk almaktan fedakarlik etmelerinin
karsihigidir (Savas, 2000, s. 369-370).

1.1.4.5 Somiiri Teorisi

Bu teori, Karl Marx (1815-1883) tarafindan ortaya konulmustur. Marx, somiirii teorisini
aciklarken hareket noktasi "artik deger" kuramidir. Marx'a gore, diger mallar gibi emek
giicii de bir maldir. Kapitalist, {iretimde kullanmak icin emek giiclinii satin aldiginda,
onun kullanma degerine yani tiim iiretimine sahip olmaktadir. Fakat ona miibadele
degerini iicret olarak 6demektedir. Artik deger, emek giicline ddenen miibadele degeri
ile emek giiciiniin olusturdugu kullanma degeri arasindaki farktir (Erim, 2011, s.88).
Somiirii teorisi, kar ve faizi birbirinden ayirmamaktadir. Kapitalist, kar elde etme
gayesiyle hareket etmektedir. Boylece, artik degerden yani emegi somiirme 6zelliginden
faydalanarak kar elde etmektedir. Dolayisiyla, faiz, somiiriiden elde edilen art1 degerin

belli bir kismindan baska bir sey degildir (Oztiirk, 2011, s. 365-366).
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1.1.4.6 Kullanma Teorisi

C. Menger (1840-1921)'e gore, bir malin kiymeti, tiikketicinin o mali satin aldiginda bir
ihtiyacin1 karsilamasi dolayisiyla elde edecegi faydaya baghdir. Ancak "kullanma
kiymeti" o malin kit olmasina baglidir (Savas, 2000, s. 541). Kullanma teorisine gore,
sermayenin varlig1r gibi, sermayenin kullanimi da bir deger konusu olusturmaktadir.
Dolayisiyla, sermayeyi satin alanlar hem sermayenin varligit hem de kullanimi igin
O0deme yapmalar1 gerekmektedir. Cilinkii sermayenin kullanimi fayda saglayacaktir ve

bu fayda karsilig1 yapilacak 6deme ise faizdir (Akdis, 2011, s. 208).
1.1.4.7 Agio Teorisi

E. von Bohm-Bawerk (1851-1914)'in faiz teorisine gore, sermaye hem iiretim
faktoriidiir hem de iiretim sonucunda bir net gelir olusturmaktadir. Bunun iki sebebi
vardir. Birincisi, sermayenin kullanimi: durumunda meydana gelen "dolambagli {iretim
metodu" bir deger olusturulmasinda daha fazla verimlidir. ikincisi, bu yéntemde
tiketimin ertelenmis olmasidir. Yani bir tiretim islemi ne kadar karmasik ise, mallarin
tiretimi igin gereken siire de uzayacaktir. Bu nedenle, bugiin tretilmis olan bir mal
gelecekte iiretilecek ayni ozellik ve miktardaki mala gore daha degerlidir. Bu goriis,

agio teorisinin temelini olusturmaktadir.

Bohm-Bawerk'e gore, faizin ii¢ sebebi vardir. Bireylerin ¢ogu gelecekte isteklerini daha
iyi karsilayabileceklerini kabul etmektedir ve gelecekteki isteklerine daha az deger
vermektedir. Bu iki sebep psikolojik kaynakli olup, bireyler i¢in bugiinkii mallarin
degerinin daha biiyiik oldugunu gostermektedir. Uglincii sebep ise, bugiinkii mallarin
teknik olarak gelecekteki mallara gore daha fazla fayda saglayacagi diisiincesidir.
Faiz, bugiinkii mallar ile gelecekteki mallar arasindaki deger farkindan

dogmaktadir (Savas, 2000, s. 547-549).
1.1.4.8 Knut Wicksell'in Cift Faiz Kurami

Knut Wicksell (1851-1926), klasiklerin faiz teorisindeki dengesizligi parasal unsurlarda
aramistir. Ekonomide faiz oranlarini "cari faiz orani™ ve "dogal faiz orami” olarak ikiye

ayiran ilk iktisatgidir. Wicksell'e gore, cari faiz orani, para piyasasi tarafindan
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belirlenmektedir. Dogal faiz orani ise, sermayenin yatirimdan dolay1 elde edecegi kar
oranidir. Bu iki faiz oraninin birbirine esit olmasi fiyat istikrarin1 saglayacaktir. Ayn
zamanda tasarruflar, yatirimlara esit olacaktir. Cari faiz orani, dogal faiz oranindan
yiiksek olursa yatirimlar ve dolayisiyla karlar azalacaktir. Boylece talep de azalacagi
icin fiyatlar genel seviyesi diisecektir. Cari faiz orani, dogal faiz oranindan diisiik olursa
yatirimlar artacaktir. Bu durumda talep artacagi icin fiyatlar genel seviyesi de artacaktir

(Demirgil ve Tiirkay, 2017, s. 145-146); (Turanli, 2000, s.182-183).
1.1.4.9 Fisher'in Faiz Teorisi

Irving Fisher (1867-1947), klasik iktisatta iretim faktorlerinin ve bu faktorlerin
gelirlerinin birbirinden kesin olarak ayrilabilecegi goriisiine kars1 ¢ikmistir. Ona gore,
toplumun gelirinin "faiz, kira, ticretler ve karlar" olarak ayrilmasi hatalidir. Sermayenin

degeri gelirden elde edilir. Kira ve faiz aym geliri 6l¢gmenin sadece iki ayr1 yoludur

(Fisher, 1974, s. 331).

Fisher'in faiz teorisi, simdiki ve gelecekteki mallar arasindaki aligverise dayanir ve
yilizde fazlalik olarak ifade edilir. Fisher, faiz oranim belirleyen unsurlar ikiye ayirir:
Birincisi "Subjektif Unsur"dur ve kismen psikolojik bir unsura dayanir: Karsilagtirmali
marjinal arzular, yani bugiinkii mallarin1 veya gelirlerini gelecekteki mallara veya
gelirlere tercih etme nedenidir. Fisher, bu unsuru "zaman tercihi" ya da "insanin
sabirsizigl" olarak adlandirmustir. Ikincisi ise "Objektif Unsur"dur ve "yatirim firsat
maliyeti" olarak adlandirmistir (Fisher, 1974, s. 61-62).

1.1.4.10 J. M.Keynes'in Faiz Teorisi /Likidite Tercihi Teorisi

J. M. Keynes (1883-1946), faiz oranini, tasarrufun ya da beklemenin getirisi olarak
degil, likiditeden vazge¢menin bedeli olarak tanimlamaktadir. Faiz oranim ise, likidite

tercihi ve para miktar1 belirlemektedir. Likidite tercihi {i¢ amacla agiklanabilir:

1) Muamele amagli; kisisel harcamalar ve isletme miibadelelerini yapilabilmesi
i¢in gerekli para,
ii) Ihtiyat amagli; gelecekteki ihtiyaglarin giderilmesi icin gerekli para,

Iii) Spekiilasyon amagli; gelecekte kar elde edebilmek igin gerekli para.
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Paray1 ne sekilde kullanacagimiz ise, gelecekteki faiz oranimna iliskin belirsizligin
varligma baghidir. Muamele ve ihtiyat amach elde tutulan paranin, faiz oranindaki
degisikliklerden etkilenmedigi, gelirin bir fonksiyonu oldugu varsayilir. Spekiilasyon

amagcli para tutma ise, faiz oranindaki degisikliklerden etkilenmektedir.

Keynes'e gore, para miktart artarken faiz orani diismektedir. Bu sonuca neden olan

birka¢ unsur bulunmaktadir:

i) Faiz orami diistiikce, muamele amagl likidite tercihi artacaktir. Ciinkii faiz
oranindaki azalma gelirde artma meydana getirecektir. Gelir artig1 oraninda elde
tutulan para miktar: da artacaktir.

i) Faiz oranindaki diisiis, gelecekteki faiz oranmin yiliksek olacagini diisiinen
kisilerin elde tutmak istedikleri para miktarini artirabilir.

iii) Para miktarindaki meydana gelen biiylik bir artis, gelecekle ilgili ¢cok fazla

belirsizlige neden olabilir. Bu durumda ihtiyat amacl likidite tercihi artacaktir.

Ancak Keynes"e gore, insanlarin likidite tercihinin, para miktarindaki artistan daha
fazla artmasi durumunda, diger her sey sabit kalmak sartiyla, para miktarindaki artig,
faiz oranin1 azaltmayacaktir (Keynes, 2008, s. 148-152). Keynes'in "likidite tuzagi
teorisi" de denilen bu goriisiinii su sekilde de ifade edebiliriz; para arzindaki artiglar
faizleri diistirebilmektedir. Ancak, para arzindaki artisa paralel olarak, insanlarin likidite
talebi de arttig1 takdirde faizlerde diisiis gerceklesmeyecektir. Yani likidite tuzagi, para

miktarindaki artiglarin faizleri daha fazla disiiremeyecegi bir sinir1 ifade etmektedir.

1.1.4.11 Neo-Klasik Faiz Oranlar1 Yaklasimi

D. H. Robertson (1890-1963) ve Bertil Ohlin (1899-1979) gibi iktisat¢ilar tarafindan
gelistirilen, "6diing verilebilir fonlar teorisi” olarak da isimlendirilen neo-klasik faiz
oranlar yaklasimi, faiz oranlarini agiklarken reel unsurlarla birlikte parasal unsurlara da
yer vermistir. Bu yaklasima gore, 6diing verilebilir fonlarin arz ve talebinin esit oldugu
seviyede denge faiz oram olusmaktadir. Denge faiz orani, fon arz ve talebindeki
kaymalardan etkilenmektedir. Odiing verilebilir fonlar teorisi, fon arz ve talebi bu

kaymalarin sebeplerini de incelemektedir. Fon arzina etki eden kaynaklar sunlardir;

1) Kaydi paranin olusturdugu satin alma giici,
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1) Halkin tasarruflari,
i) Firmalarmn ayirdigi amortismanlar,

iIv) Gomiilemenin ¢oziilmesi (yastik altindan ¢gikarma).
Fon talebine etki eden kaynaklar ise;

1) Tiketim,

i) Eskiyen tesisleri yenilemek,

iii) Yeni tesisler kurmak,

iv) Elde para tutmak (Akdis, 2011, s. 214-216).

Odiing verilebilir fonlar teorisinin parasal ekonomi kosullarinda gegerligi tartismal1 bir
konudur. Bununla birlikte, faizlerin izlenmesi bakimindan, giiniimiizde pek ¢ok iktisatg1

tarafindan kullanilmaktadir. Denge faiz oranini etkileyen ekonomik faktorler;

1) Gelir ve servet diizeyi,

2) Ekonomik gelisme,

3) Tesvik ve vergi politikalari,
4) Fiyatlarla ilgili beklentiler,
5) Faizlerle ilgili beklentiler,
6) Yatirimlarin karliligs,

7) Beklenen enflasyon,

8) Sirketlerin 6z finansman ihtiyaci,
9) Kamu harcamalari,

10) Para bollugu,

11) Biiyiime beklentisi.

Fon arz ve talebi, pek ¢ok ekonomik faktoriin etkisi ile degiserek, denge faizini
etkilemektedir (Paya, 2013, s. 162-163).

1.1.4.12 Neo-Keynesyen Hick-Hansen'in Faiz Oranlar Teorisi

Klasik teoride, tasarruf arz1 ve sermaye talebinin kesistigi yerde faiz oran1 olusmaktadir.
Keynes'e gore, klasik teorinin faiz oranmin belirlenmesi hususundaki agiklamasi

belirsizlik icermektedir. Ciinkii tasarruf ve yatirnm gelir seviyesine, dolayisiyla da
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birbirlerine baghdir. Ancak Keynes'in likidite tercihi teorisi de bu belirsizlige ¢oziim
getirememektedir. Clinkii likidite tercihi her gelir seviyesinde farklidir (Akdis, 2011, s.
219-220).

John Hicks (1904-1989) ve Alvin Hansen (1887-1975)'m gelistirdigi IS-LM
(yatirim/tasarruf — para talebi/para arzi) analizi bu belirsizligi agiklamaya calismaktadir.
Bu analize gore, yatirnm ve tasarruf egrilerinin kesisme noktasinda "reel denge", para
talebi ve para arzi egrilerinin kesisme noktasinda ise "parasal denge" olusmaktadir.
Reel denge ve parasal dengeyi saglayan egrilerin birlestirilmesi ile de para ve mal
piyasalarindaki denge faiz oran1 ve gelir seviyesi elde edilmis olmaktadir. Yani, tasarruf
arzi, yatirim fonu talebi, para arzi ve para talebi faiz oranlarini belirlemektedir. Bu

teoriye gore, sermayenin verimliligi, tasarruf, likidite tercihi ve para arz1 faiz orani ile

gelir seviyesini belirlemektedir (Akdis, 2011, s. 220-223); (Paya, 2013, s. 258).
1.1.4.13 Monetarist Faiz Teorisi

Milton Friedman (1912-2006) tarafindan gelistirilen monetarist teoriye gore, faizden
ziyade para miktar1 onemlidir. Ciinkii, para arzinin artmasi faizleri ya diisiirebilir ya da
yiikseltebilir. Faiz diizeylerinin olusumunda farkli etkiler s6z konusu oldugundan, faizin

yorumlanmasi zordur. Bu etkiler;

i.  Likidite etkisi: Para arzinin artmasi, kisa déonemde, faizlerin diismesine neden
olmaktadir.

ii. Fiyat Etkisi: Para arzinin artmasi, uzun donemde, harcamalarin artmasina,
dolayisiyla fiyatlar genel diizeyini artmasmma sonu¢ olarak da faizlerin
ylkselmesine neden olmaktadir.

iii.  Gelir Etkisi: Para arzinin artmasi, uzun donemde, gelirin artmasina, dolayisiyla
artan para talebi nedeniyle faizlerin yiikselmesine neden olmaktadir.

iv.  Beklenen Enflasyon Etkisi: Para arzinin artmasi, uzun dénemde, enflasyon
beklentisini artmasina, dolayisiyla fon arz edenlerin daha fazla faiz talebi

nedeniyle faizlerin yiikselmesine neden olmaktadir.

Monetarist teoriye gore, faiz olusumunun hem parasal hem de reel boyutlar

bulunmaktadir. Bu nedenle, faizi yonlendirmek giigtiir (Paya, 2013, s. 359-360).
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1.1.5 Semavi Dinlerde Faiz

Faiz yasagi, sadece Islam'da degil Yahudilik ve Hristiyanlik'ta da mevcuttur. Ancak
zamanla faiz yasagmin cercevesinin din adamlarmin ¢esitli yorumlariyla daraltildig:

goriilmektedir.
1.1.5.1 Yahudilik

Yahudiligin faize iliskin goriislerini yansitan Tevrat (Eski Ahit) ifadeleri geliski
igermektedir. Exodus (Cikis) 22: 25-26'da faiz yasagi soyle ifade edilmektedir:

"Halkima, aranmizda yasayan bir yoksula 0diing para verirseniz, ona tefeci gibi
davranmayacaksimz. Uzerine faiz eklemeyeceksiniz. Komsunuzun abasini rehin

alirsaniz, giin batmadan geri vereceksiniz" (Tevrat, 2020).

Bu pasajdaki Yahudilerin Yahudi olan ya da olmayan herkese faizli bor¢ vermelerine

iliskin yasak Levililer 25: 35-38'deki su ifadelerle desteklenmektedir:

"Bir kardesin yoksullagir, muhta¢ duruma diiserse, ona yardim etmelisin. Aranizda
kalan bir yabanci ya da konuk gibi yasayacak. Ondan faiz ve kar alma. Tanr1'ndan
kork ki, kardesin yaninda yasamini siirdiirebilsin. Ona faizle para vermeyeceksin.
Odiing verdigin yiyecekten kar almayacaksin. Ben Kenan iilkesini size vermek ve
Tanriniz olmak igin sizleri Misir'dan ¢ikaran Tanriniz RAB'im"(Tevrat, 2020).

Hezekiel 18: 1-18 pasajlarda faiz yasagi netlesmektedir (Kigiikkalay, 2018, s. 51).
Mezmurlar 15: 1-5 pasajlarda iyi ahlakli kimselerin vasiflarina deginilirken, faiz
almayanlarin Tanri'nin ¢adirina konuk olacaklari ifade edilmektedir (Kiigiikkalay, 2018,
s. 51-52); (Vincent (Cev. Z. H. Orhan), 2017, s. 26-27). Hezekiel 22: 11-16 pasajlarda
faiz alanlar en agir sekilde cezalandirilmakla tehdit edilmektedirler (Vincent (Cev. Z. H.
Orhan), 2017, s. 26).

Tesniye (Yasanin Tekrar1) 23: 19-20 pasajlarda ise, faiz yasagima iliskin hiikiimlerin
sadece Israilogullar’'nin kendi insanlarina hasredildigi goriilmektedir (Akalin, 2013,

s.194); (Aydemir, 2011, s. 338); (Pigak, 2012, s. 64):

"Kardesinize para, yiyecek ya da faiz getiren bagka bir sey ddiing verdiginizde, ondan

faiz almayacaksiniz. Yabancidan faiz alabilirsiniz ama kardesinizden almayacaksiniz.
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Boyle yapin ki, miilk edinmek i¢in gideceginiz iilkede el attiginiz her iste Tanriniz RAB
sizi kutsasin" (Tevrat, 2020).

Kur'an-1 Kerim'de, Nisa Sdresi, 160-161. ayetlerde Yahudilere faiz almanin

yasaklandig1 soyle ifade edilmektedir:

"Yahudilerin zulmii sebebiyle, bir de pek ¢ok kimseyi Allah yolundan engellemeleri,
kendilerine yasaklandigi halde faizi almalar1 ve haksizlikla insanlarin mallarin1 yemeleri
ylziinden 6nceden helal kilinan temiz ve iyi seyleri onlara haram kildik ve i¢lerinden

inkara sapanlara aci bir azap hazirladik" (Kur’an, 2020c).

Bu ayetler 1s18inda, Tevrat'taki paradoksal durumun, Yahudi ulusunun {stlinliigi

anlayisina dayanan bir tahrifat oldugu distiniilmektedir (Kiiglikkalay, 2018, s. 52-53).
1.1.5.2 Hristiyanhk

Incil (Yeni Ahit)'de faiz yasagina iliskin agik ve net ifadeler bulunmamaktadir. Ancak
faiz yasagi Luka 6: 34-35 pasajlara dayanilarak desteklenmektedir (Akalin, 2013, s.
194); (Aydemir, 2011, s. 340); (Kiigiikkalay, 2018, s. 54):

"Verdiginizi geri almak umudunda oldugunuz kisilere 6diing verirseniz, bu size ne
ovgii kazandirir? Giinahkarlar bile verdikleri kadarmi geri almak kosuluyla
gilinahkarlara 6diing verirler. Ama siz diismanlariniz1 sevin, iyilik yapin, higbir
karsilik beklemeden 6diing verin. Alacagimiz &diil biiylik olacak, en yiice Olan'in
ogullart olacaksmiz. Ciinkii O, nankor ve kotii kisilere karsi iyi yiireklidir" (incil,
2020).

Ancak bununla birlikte, Matta 25: 14-30 ve Luka 19: 11-26 gibi birbirine benzer
pasajlarda faizin mesruiyetine gondermeler de yapilmaktadir (Kiigiikkalay, 2018, s. 53-
54):

"Goksel Egemenlik, yolculuga c¢ikmak iizere olan bir adamin koélelerini ¢agirip
malin1 onlara emanet etmesine benzer. Adam, her birinin yetenegine gore, birine
bes, birine iki, birine de bir talant vererek yola ¢ikmis. Bes talant alan, hemen gidip
bu paray1 isletmis ve bes talant daha kazanmus. iki talant alan da iki talant daha
kazanmis. Bir talant alan ise gidip topragi kazmig ve efendisinin parasini saklamais.
Uzun zaman sonra bu kdlelerin efendisi donmiis, onlarla hesaplasmaya oturmus.
Bes talant almig olan gelip bes talant daha getirmis, 'Efendimiz’ demis, bana bes
talant emanet etmistin; bak, bes talant daha kazandim'. Efendisi ona, 'Aferin, iyi ve
giivenilir kole!" demis. 'Sen kiigiik islerde giivenilir oldugunu gosterdin, ben de seni
biiyiik islerin basma gecirecegim. Gel, efendinin senligine katil!" iki talant almis
olan da gelmis, 'Efendimiz’ demis, 'bana iki talant emanet etmistin; bak, iki talant
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daha kazandim'. Efendisi ona, 'Aferin, iyi ve giivenilir kéle!" demis. 'Sen kiigiik
islerde gilivenilir oldugunu gosterdin, ben de seni biiyiik islerin basina gecirecegim.
Gel, efendinin senligine katil!" Sonra bir talant almis olan gelmis, 'Efendimiz’
demis, 'senin sert bir adam oldugunu biliyordum. Ekmedigin yerden bicer, harman
savurmadigin yerden devsirirsin. Bu nedenle korktum, gidip senin verdigin talanti
topraga gomdiim. Iste, al parani!' Efendisi ona su karsilig1 vermis: 'K&tii ve tembel
kole! Ekmedigim yerden bigtigimi, harman savurmadigim yerden devsirdigimi
biliyordun ha? Oyleyse paramu faizcilere vermeliydin. Ben de geldigimde onu
faiziyle geri alirdim... Haydi, elindeki talanti alin, on talant1 olana verin! Ciinkii
kimde varsa, ona daha ¢ok verilecek ve o bolluk iginde olacak. Ama kimde yoksa,
kendisinde olan da elinden alinacak. Su yararsiz koleyi disartya, karanliga atmn.
Orada aglayis ve dis gicirtist olacaktir'.” (Incil, 2020).

Tevrat'ta oldugu gibi, Incil'de de faize karsi net tutum bulunmadig anlasilmaktadir. Az
sayidaki din adami tarafindan faize karsi itirazlar yoneltilse de Hristiyanlik, M.S. 325'te
yapilan Iznik Konsili'me kadar faize karsi kesin bir tutum gelistirememistir. Iznik
Konsili'nde faiz sadece din adamlarina yasaklanmistir. Hristiyanlarin geneline ise, M.S.
800'den sonra yasaklanabilmistir (Akalin, 2013, s. 195-196); (Vincent (Cev. Z. H.
Orhan), 2017, s. 32-33).

1.1.5.3 islam

Islam"in faize iliskin goriislerini belirtmeden 6nce, Kur'an'm niizul ortamindaki faiz

uygulamalarindan bahsetmenin faydali olacag: diistintilmektedir.

Islam 6ncesi Arabistan'da faizli muameleler oldukga yaygindir. "Cahiliye Devri" adi
verilen bu dénemde hem ticarette hem de borg alip vermekte uygulanan faiz (riba),
istismar miiessesesi haline gelmistir (Zeytinoglu, 1992, s. 102-103). Cahiliye devrindeki
Araplarin  faiz anlayis1 ile giiniimiiz faiz anlayisinin  birbirine paralel oldugu
goriilmektedir. Genel olarak iki sekilde faiz uygulamasi yapilmaktadir: (Baymndir,
1992, s. 121-122); (Komisyon (Cev. Y. Kumak), 2014, s. 55-63); (Kuresi (Cev. S. Tug),
1966, s. 51-52).

a) Bir kimse, bir mali baska bir kimseye veresiye olarak satar ve bor¢lu borcunu
vade tarihinde 6deyemezse ona "0demeyi kolaylastirici ilave bir siire" verilmesi
karsiliginda borcu iki katina ¢ikarilirdi.

b) Bir kimse, Dirhem ve Dinar' belirli bir siire i¢in, daha dnce anlasilan bir fazlalik

tutar karsiliginda baska bir kimseye borg verirdi.
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Faiz ile ilgili ayetlerin tedrici oldugu ifade edilmektedir. Bu ayetlerin ilki Mekke

doneminde nazil olan RGm Siresi, 39. ayet olup, meali sdyledir:

"Insanlarin mallar i¢inde artsin diye faizli 6diing verdikleriniz Allah katinda artmaz.
Allah’in hosnutlugunu isteyerek verdiginiz zekata gelince, iste (manevi karlarini) kat

kat arttiranlar onu verenlerdir" (Kur’an, 2020d).

Ayette faiz dogrudan yasaklanmamakla birlikte, Allah'in hosnutlugunu kazanmak igin
faizin yerine zekat tavsiye edilerek, dolayli olarak faizin haram kilinmasina zemin
hazirlanmistir. Faizin haram kilinmasina iliskin ikinci adim, Medine doneminde nazil

olan Nisa Stresi, 160-161. ayetlerde mealen soyle ifade edilmektedir:

"Yahudilerin zulmii sebebiyle, bir de pek ¢ok kimseyi Allah yolundan engellemeleri,
kendilerine yasaklandig1 halde faizi almalar1 ve haksizlikla insanlarin mallarini yemeleri
yiiziinden 6nceden helal kilinan temiz ve iyi seyleri onlara haram kildik ve iglerinden

inkara sapanlara ac1 bir azap hazirladik" (Kur’an, 2020c).

Bu adimda da faiz dogrudan yasaklanmak yerine, Yahudiler Ornek verilerek
Miisliimanlar faize kars1 uyariimaktadir. Ugiincii asamada ise, Medine doneminde nazil
olan Al-i Imran Stresi, 130-131. ayetlerde, faizin kesin bir dille yasaklandig1 mealen

sOyle ifade edilmektedir:

"Ey iman edenler! Kat kat faiz yemeyin. Allah’tan sakinin ki kurtulusa eresiniz. Kafirler

i¢cin hazirlanmis atesten sakinin" (Kur’an, 2020a).

Bu ayetlerde, zenginlerin fakirleri somiirii miiessesesi haline gelen Cahiliye faizi kesin
olarak yasaklanmakla birlikte, bu yasaga uymayanlar i¢in agir bir ceza da
aciklanmaktadir. Faizin kesinlikle yasaklanmasina iliskin son asama ise, Medine
doneminde nazil olan Bakara Saresi, 275-281. ayetlerde mealen soyle ifade

edilmektedir:

"Faiz yiyenler ancak seytanin ¢arparak sersemlettigi kimse gibi kalkarlar. Bunun
sebebi onlarin, "Alim satim da ancak faiz gibidir" demeleridir. Halbuki Allah alim
sattm1 helal, faizi ise haram kilmistir. Artik kime Allah’tan bir 6giit erisir de
faizciligi birakirsa gegmiste yaptigi kendisine aittir, isi de Allah’a kalmistir. Kim
de yine faizcilige donerse iste bunlar orada devamli kalmak {izere
cehennemliklerdir. Allah faizi tiiketir, sadakalar1 ise arttirir ve Allah higbir inkérct
giinahkar1 sevmez. Siiphe yok ki iman edenler, giizel seyler yapanlar, namaz
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kilanlar ve zekat verenlerin rableri katinda ecirleri vardir; onlara ne korku vardir ne
de iiziileceklerdir. Ey iman edenler! Allah’tan korkun ve gercekten iman etmis
iseniz faizden kalani1 birakin. Bunu yapmazsaniz Allah ve Resulii tarafindan size
bir savas acgildigini bilin. Eger tovbe ederseniz, haksizlik etmemek ve haksizliga
ugramamak iizere ana paraniz sizindir. Eger eli darda olan birisi bor¢lu ise eli
genisleyene kadar beklemek gerekir. Su da var ki, eger bilirseniz bagislamaniz
sizin i¢in daha hayirlidir. Bir giinden sakinin ki, onda Allah’a dondiiriileceksiniz,
sonra kimseye zulmedilmeden herkese hak ettigi tam olarak verilecektir” (Kur’an,
2020Db).

Bu ayetlerle, yasaklanan faizin yerine ticari faaliyetle birlikte sadaka, zekat ve faizsiz
odiing verme (karz-1 hasen) tavsiye edilmektedir (Dondiiren, 1992, s. 157-161); (Erdem,
2018, s. 4-12); (Komisyon (Cev. Y. Kumak), 2014, s. 70-140).

Ayetlerden anlasilacag1 tizere Kur'an, bor¢ ve 0diing vermede faizi kesin bir dille
yasaklamasina ragmen, ribaya dair kurallar hakkinda bilgi vermemektedir. Bu konuya
iliskin agiklamalar hadislerde yapilmaktadir (Khalil (Cev. Z. H. Orhan), 2017, s. 100).

Islam'da riba iki gruba ayrilmustir:

a) Ribd en-nesie: Cahiliye donemi Araplarin bildigi ve uyguladigi faiz tiirtidiir.
Odenmesi gereken bir borcun vadesinde ddenememesi durumunda, yeni bir
vadeye ertelenmesi karsiliginda alinan faiz tiiriidiir. S6z konusu borg (deyn),
alim-satimdan ya da karzdan kaynaklanmis olabilmektedir. Bu tiir faiz Kur'an
nassi ile yasaklanmistir.

b) Riba el-fadl: Bu tiir faiz ise, Hz. Peygamberin bildirdigi alt1 seyin (ribevi mallar)

alim-satiminda fazlaligin olusmasindan kaynaklanmaktadir ve siinnette sabittir.
Konu, Miislim'de yer alan bir rivayette soyle ifade edilmektedir:

"Altin altinla, giimiis giimiisle, bugday bugdayla, arpa arpayla, hurma hurma ile, tuz
tuzla basbasa misliyle, pesin olarak satilir. Kim artirir veya artirilmasini taleb ederse
ribdya girmistir. Bu iste alan da veren de birdir" (Miislim, Miisakat 82) (Canan, 1995,
cilt: 1, s. 529-531).

Ubade b. Samit'ten gelen bir rivayette ise soyle ifade edilmektedir:
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"... Bu gesitler farkli oldugu takdirde pesin ise dilediginiz gibi satin" (Miislim, Miisakat
81, (1587); Ebu Davud, Biiyl 12, (3349-3350); Tirmizi, BiiyG 23 (1240); Nesai, Biiya
43, 44 (7, 274-278); Ibn Mace, Ticarat 48, (2254)) (Canan, 1995, cilt: 1, s. 529-531).

Bu hadislere gore ribevi mallarin alim-satiminda su sartlarda faiz olugsmaktadir:

a) Bu alt1 ¢esit maldan her biri, kendi cinsinden bir mal ile pesin ancak fazla
miktarla aligveris yapildiginda faiz olusmaktadir.

b) Bu alti ¢esit mal kendi cinsinden, ayni miktarda ancak veresiye aligveris
yapildiginda faiz olugmaktadir.

c) Bu alt1 ¢esit mal, kendi cinslerinden olmayan mallarla hem pesin hem de

veresiye aligveris yapilabilmektedir.

Ribevi mallarda faizin olusmasi hususunda dort mezhep arasinda goriis birligi
bulunmaktadir. Ribevi mallarin ¢ergevesi hadiste ifade edilen alt1 malla sinirl kalmayip,
mezhepler tarafindan kiyas yoluyla bagka mallara da genisletilmistir. Ancak faizin
illetinin tespiti noktasinda mezhepler arasinda ihtilaf bulunmaktadir (Ceker, 2014, s.
109-118); (El-Diwany (Cev. M. Sarag), 2011, s. 195-199); (Khalil (Cev. Z. H. Orhan),
2017, s. 98-101); (Komisyon (Cev. Y. Kumak), 2014, s. 149-151); (Zuhayli (Cev. B.
Eryarsoy), 1994, s. 497-509).

Giiniimiizde, riba kelimesinin faiz (interest) kelimesine mi yoksa tefecilik (usury)
kelimesine mi karsilik geldigi tartisma konusudur (Ayub (Cev. Ed. S. A. Ciirtik, R.
Parlakkaya), 2017, s. 52-55); (Erdem, 2018, s. 2-4); (Uludag, 1998, s. 173-215).

1.2 Faiz ve Riba Tanim

1.2.1 Faiz Tanim

Faiz, konvansiyonel iktisadin 6nemli enstriimanlarindan biridir ve bankacilik sistemi
vasitasiyla tasarruflari yatirima yonlendirdigi varsayilmaktadir (Gilingor, 2017, s. 56).
Faizin farkli tanimlamalari bulunmaktadir. Faiz, "dar anlamda satin alma giiclinii
kiralamanin fiyatidir" (Paya, 2013, s. 158). Ayni zamanda, "bir oran seklinde ifade
olunan faiz, likit sermayeye 6denen fiyattir" (Parasiz, 2003, s. 214). Diger bir ifadeyle

faiz, tiretim faktorlerinden sermayenin kullanim bedelidir. Bir bagka tanima gore faiz,
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parasal kaynaklarm kullanim maliyetidir. Faizin bilesenleri, paranin zaman degeri,
enflasyon riski primi, geriye ddeyememe riski primi, likidite riski primi, vade riski

primi ve kur riski primi olarak ifade edilmektedir (Oztiirk, 2011, s. 15).

1.2.2 Riba Tanim1

Riba, Arapca bir kelime olup, sozliikte "fazlalik; artma, ¢ogalma; gelisme, biiyiime ve
yiikselme” gibi manalara gelmektedir. Liigat itibariyle riba ve faiz kelimeleri farkli
manalara gelmekle birlikte, muamele agisindan aralarinda fark bulunmamaktadir.
Tiirkge'de ise, yaygin olarak "faiz" kelimesi kullanilmaktadir (Ceker, 2014, s. 109-110);
(ElI-Mevdudi (Cev. A. Genceli), 2018, s. 109-110); (Komisyon (Cev. Y. Kumak), 2014,
s. 67); (Ozsoy, 1995, s. 110); (Zuhayli (Cev. B. Eryarsoy), 1994, s. 495).

Istilahta ise riba, bor¢ verilmis bir para ya da mali belirli bir vade bitiminde karsiliksiz
bir fazlalikla, ya da borg iliskisinden dogan ancak vadesinde tahsil edilemeyen bir
alacaga ilave vade taninmasina karsilik onu fazlalikla geri almanin adidir ya da alinan

bu fazlaliga verilen addir (Ozsoy, 1995, s. 110).
1.2.3 Faizin Iktisadi ve Sosyal Etkileri

Faiz, makro ekonomik degiskenleri dogrudan ya da dolayli olarak etkilemektedir. Bu

etkilerin sonucu, iktisadi oldugu gibi sosyal gostergelere de yansimaktadir.

Faiz oranlari, bir iilkede bireylerin harcama ve tasarruf kararlarini, sirketlerin yatirim
kararlarin1 ve ulusal para talebini etkileyen en 6nemli makro ekonomik degiskenlerden
biridir. Faiz oranlarindaki dalgalanmalar bireylerin ve sirketlerin asir1 kar veya zarar
etmesine neden oldugu gibi, sermaye hareketlerine de neden oldugundan iilkeleri
olumlu ya da olumsuz etkilemektedir. Yurt i¢i faiz oranlar1 yiikseldiginde iilkeye sicak
para girisi olmasi nedeniyle ekonomi olumlu etkilenirken, tersi durumda ekonomi
olumsuz yénde etkilenerek finansal krizlerle karsi karsiya kalabilmektedir (Oztiirk,
2011, s. 359).

Ekonomik krizlerin en énemli nedeni, konvansiyonel iktisadin énemli bir politika araci
olan faizin, ekonomik unsurlarin tam kapasite ile ¢alismasini engellemesidir. Faize

dayali ekonomik sistem risk-kazang paylasimina dayanmamaktadir. Dolayisiyla iiretim

23



stirecindeki riskler nedeniyle, faiz karsiligi toplanan fonlar {iretim yerine, yiiksek ve
risksiz faiz getiren alanlara kaymaktadir. Bu durum, ekonomide daralma, enflasyon,

issizlik, iflas gibi problemlere neden olabilmektedir (Giingér, 2017, s. 57-58).

Konvansiyonel ekonomistler, faizin tasarruflar, yatirimlar ve dolayisiyla ekonomik
gelisme iizerinde etkili oldugunu ifade etmektedirler. Gergekte ise, gelir seviyesi, gelir
dagilimi sekli, hiikiimetlerin mali politikalari, enflasyon ve ekonomik istikrar gibi
unsurlar, tasarruflar ve yatirimlar iizerinde, faizden daha fazla etkili olmaktadir (Ayub
(Cev. Ed. S. A. Ciiriik, R. Parlakkaya), 2017, s. 60).

Faiz, tretim faktorlerinden sermayenin fiyatt oldugundan, iiretim maliyetlerini de
yiikseltmektedir. Bu da fiyat artisina neden olarak enflasyonu tetiklemektedir. Faiz, ayn1
zamanda tiretim ve istihdamin hacminin azalmasina neden olarak, ekonomik gerilemeyi

artirmaktadir (Aliyev & Hopoglu, 2017, s. 2).

Faizli kredi ile iiretim ve yatirim yapan kuruluslar, digerleri ile rekabette zorlanmakta,
hatta kisa slirede yatirimini kara gegiremezse iflas ile yiiz yiize gelmektedir. Sistem
sermaye sahiplerini kisa siirede kar elde edecek yatirimlara yonelterek, kiiciik ve orta

biiytikliikteki isletmeleri zora sokmaktadir (Erturhan, 2010, s. 222).

Faizin bir etkisinin sonucu olarak, kiiclik tasarruflar fakirlerden zenginlere transfer
edilmekte, dolayisiyla diinya kiiresel olarak bor¢ krizine siiriiklenmektedir. Kapitalist
iilkeler ve ¢ok uluslu sirketler tarafindan, borglu iilkeler baskiya maruz kalmakta ve
kendi ¢ikarlar1 dogrultusunda kontrol altina alinmaya ¢alisilmaktadir (Ayub (Cev. Ed. S.
A. Ciiriik, R. Parlakkaya), 2017, s. 61).

Iktisadi meselelerin kokeninde faiz temelli ekonomik sistemdeki yetersiz piyasa

disiplinin yatmakta oldugunu Chapra (2014) soyle ifade etmektedir:

"Faize dayali finansal sistemin, risk-kazan¢ paylasimina dayanmamasi nedeniyle
ekonomideki sosyal adaleti saglama agisindan faizsiz sisteme gore dezavantajli
oldugu bilinir. Bunun yaninda bir de bilhassa son yillarda meydana gelen krizler
vesilesiyle, daha net bir bigimde goriilmiistiir ki, faizli sistem etkinlik kriterine gore
de faizsiz sisteme gore dezavantajhidir. Daha agikca ifade etmek gerekirse faizli
sistem, piyasa disiplinini olumsuz etkilemek suretiyle etkinsizlige neden
olmaktadir" (Akt. Sarag, 2017, s. 43-44).
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Insan Ekolojisi Merkezi (Centre for Human Ecology, Edinburgh)'den Wayne A. M.
Visser ve Alastair Macintosh, tefecilik elestirisinin tarihini kapsamli bir sekilde ortaya
koyduktan sonra, her zamankinden daha fazla ¢ikar temelli kiiresel bir ekonomik
sistemde yasiyor olmamiz nedeniyle, gegmise yonelik bu elestirilerin nedenlerinin her

birinin acil ve yerinde oldugunu belirterek, goriislerini soyle ifade etmektedirler;

"Bati'da yatirim yapacak parasi olan kisi veya kuruluslar, 6zellikle de kendilerini etik
olarak gdrmeyi sevenler, Islim'dan genel olarak kabul edilenden daha ¢ok sey
ogrenebilirler. Ancak oOncelikle toplumun, modern zamanlardaki asirlik tefecilik
tartigmasinin alaka diizeyine gore yeniden vicdani hale getirilmesi gerekir" (Visser &

Macintosh, 1998, s.187).

Faizin, iktisadi sistem iizerindeki yansimalarinin etkilerini sosyal hayat ilizerinde de
gormek miimkiindiir. Faizli sistemde giiclii bir sermayedar kesimi olusmakta ve
katmanlar1 arasinda olduk¢a genis mesafe olan toplumsal tabakalar meydana
gelmektedir. Toplumdaki smiflarin paylastigi ortak degerler olduk¢a azdir ve bu,
toplum saglig1 agisindan istenilen bir durum degildir. Toplumun, simnifsal olarak en
yiiksek tabakada olan kesiminin niifus dagilimi az iken, gelirlerinin sinifsal dagilimi ise
bu tabakada en yiiksek miktarda olugsmaktadir. Boyle bir toplumda, iktisadi giicii elinde
bulunduran sermayedar kesimi, bu giiclini hiikiimetleri  etkilemek i¢in
kullanabilmektedir (Orman, 2001, s. 251). Aymi zamanda, toplumda kardeslik ve
yardimlagsma degerleri yok olmakta, zengin ve fakir arasinda smif c¢atigmasi
olugsmaktadir (Erturhan, 2010, s. 221); (EI-Mevdudi (Cev. A. Genceli), 2018, s. 76).

Faiz temelli ekonomik sistem, sermayenin belli bir kesimin elinde toplanarak iiretim ve
yatirima aktarilmasini saglarken, ayn1 zamanda toplumda isgiicii yapist igindeki bagiml
calisan, yani is¢i statiisiinde ¢alisan genis bir ziimre olusturulmasini amaglamaktadir.
Pozitif gibi goriinen bu amag, is¢i statiisiine indirgenen genis ziimrenin potansiyelinden
faydalanmay1 engellemektedir. Ayrica bu zimre bir siire sonra is hayatindan
cekildiginde ise, sosyal giivenlik agiklari nedeniyle baska problemler ortaya
cikabilmektedir (Giingor, 2017, s. 59).

Faize dayanan sistem, fon sahiplerine belirli bir geliri garanti ettigi icin toplumda

tembel, asalak, pasif, etrafina kars1 dikkatsiz ve arastirmayan bir ziimrenin olugsmasina
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neden olmaktadir. Bu durum ise, esas iiretim faktoriinii olusturan emegin piyasadan

¢ekilmesine sebep olmaktadir (Ayub (Cev. S. A. Ciiriik, R. Parlakkaya), 2017, s. 60).

Bor¢lanma ihtiyaci yokluktan dogmaktadir. Ancak, faiz temelli ekonomik sistem
O0denemeyecek miktarda bir bor¢ yiikii ortaya c¢ikarmaktadir. Zenginler daha fazla
zenginlesirken fakirler de daha fazla fakirlesmektedirler. Bu durum, bireyler i¢in gecerli
oldugu gibi devletler i¢in de gegerlidir. Sonu¢ olarak faiz, toplumlari ve devleti
cokertmektedir (Erturhan, 2010, s. 221-222).

1.3 Kar Pay1 Tanimi

Ticarette kar elde etmenin &n kosulu, riskin var olmasidir. Islam hukukuna gore,
yatirim tizerinden gelir elde edilmek isteniyorsa, zarara girme riskine katlanilmalidir.
Konvansiyonel bankalar, mallarin ticaretini degil paranin ticaretini yapmakta ve
herhangi bir riske de katlanmamaktadirlar. Soyle ki, halkin tasarruflarini belirli bir faiz
orani karsiliginda toplayarak, ihtiya¢ sahibi hane halki ve firmalara yine belirli bir faiz
orani karsiliginda kredi olarak vermektedirler. Mallarin ticareti ile ilgili olarak, i¢ ve dis
ticaretin finansmani, finansal kiralama vb. gibi islemlerde ise, mallarin degil belgelerin
ticaretini yapmaktadirlar. Islimi bankalar (Tiirkiye'de Katilim Bankalarr) ise, mallarin
ticaretini yapmakla birlikte paray1 da bir miibadele araci olarak kullanmaktadirlar (Ayub

(Cev. S. A. Ciiriik, R. Parlakkaya), 2017, s. 89, 91).

Kar, "sermaye veya maliyete ek olarak saglanan fazlaliktir. Burada kar ile kastedilen,
finansman veya yatirnm islemlerinde sermaye veya maliyete ek olarak elde edilen
fazlaliktir" (AAOIFI, 2018, s. 1110). Mesru olan kar, "fikhi kurallar dikkate alinarak
alim-satim (bey‘), icare ve ortaklik gibi miibah birtakim tasarruflar neticesinde elde

edilen getiridir* (AAOIFI, 2018, s. 1104).

Katilim hesaplari, katilim bankalarinin fon toplama usullerinden biridir. Bu hesaplar
mudaraba sozlesmesine dayali olarak igletilmektedir. Mudaraba sozlesmesi kapsaminda,
katilim bankasinda katilim hesab1 acan tasarruf sahibi yatirimci, katilim bankasi ise
girisimci konumundadir. Katilim bankasi bu so6zlesmeye dayanarak, kendisine emanet
edilen fonlar1 ser'? kurallara uygun olarak isletmektedir. Katilim hesaplarinda toplanan

fonlarin isletilmesinden katilim bankasi kar elde ederse, 6nceden belirlenen kar dagitim
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oranina gore, tasarruf sahibi ve katilim bankasi kar1 paylasmaktadir. Zarar edilmesi
durumunda ise, katilim bankasinin bir kusuru olmadigi miiddetge, zararin tamami

tasarruf sahibine ait olmaktadir (Yanpar, 2015, s. 133-135).

Katilim bankalarinda agilan katilim hesaplarinin her biri, para cinsine ve paylasim
oranina gore "havuz" denilen hesap gruplarina kaydedilmektedir. Katilim hesabina
yatirilan paranin havuz i¢indeki orani hesaplanmaktadir. Bu oran dogrultusunda, katilim
bankasinin faaliyetlerinden elde edilen kar veya zarardan, katilim hesaplarina yansitilan
paya, kar payr denilmektedir. Katilma hesaplarina dagitilan kar paymin kaynagini,
katilim bankalarinin bireysel ve ticari miisterilerine kullandirdigi fonlardan elde edilen

karlar olusturmaktadir (Tung, 2013, s. 197-204).

Tiirkiye'de katilim bankalarinda en ¢ok kullanilan finansman yontemi murabahadir.
Murabaha islemi, katillm bankasi miisterilerinin bireysel ihtiyaglarina, ticari
faaliyetlerine ya da yatirim faaliyetlerine iliskin bir mal ya da hizmetin alim satimi
esasina dayanmaktadir. Katilim bankasi, miisterisinin ihtiyag duydugu mal ya da
hizmeti saticidan pesin 6demeyle almakta ve iizerine kar ilave ederek miisterisine vadeli
olarak satmaktadir. Bu satig isleminde kar marjinin belirlenmesinde piyasa sartlariyla
birlikte, konvansiyonel bankalarin uyguladiklar1 faiz oranlar1 da dikkate alinmaktadir

(Tung, 2013, s. 135-138).
1.3.1 Kar Paymin iktisadi ve Sosyal Etkileri

Islim hukukunun, "risk almadan fayda elde edilemez" kuralina dayanan kar-zarar
ortaklig1, toplumsal adalete yonelik adil gelir paylasimini tesvik etmektedir. Kér-zarar
ortakligi temelli Sistem, varliga dayali oldugundan, katilim bankacilig1 faaliyetlerini
finansal krizlerden ve karin haksiz paylasimindan korumaktadir (Jedidia (Cev. Z.
Ozbek, F. Bulut), 2017, s. 102-103). Islam, faiz yasagina dair kesin smirlar koydugu
igin, konvansiyonel iktisadi ortamda faize karsilik ortaya konulabilecek en uygun
alternatif ortakliktir (Ez-Zerka & En-Neccar, (Cev. H. Karaman), 2017, s. 139).

Katilim bankaciligi araciligiyla, toplanan tasarruflar yiiksek getirili ve risksiz alanlar
yerine reel sektore aktarilmaktadir. Yatirima yonlendirilen tasarruflar, milli gelirin

artmasina ve dolayistyla toplumun refahina katki saglamaktadir.
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Katilim bankacilig1, dini inanglar1 geregi faiz hassasiyeti olan insanlar icin firsat esitligi
olusturmaktadir. Bdylece yastik altinda bekleyen tasarruflarin  ekonomiye
kazandirilmas1 saglanmaktadir. Ayrica katilim bankalari, korfez iilkelerindeki fon

fazlasini iilkemize ¢ekebilme imkanina sahip bulunmaktadir.

Konvansiyonel bankalar, onceden kararlastirilan faiz orani1 karsiliginda tasarruf
sahiplerinden fon toplamaktadir. Katilim bankalar1 ise, fon sahiplerine onceden
belirlenmis bir kar garantisi vermemektedir. Ayrica katilim bankalarinda nakit Kredi
sistemi bulunmadigindan, sadece mal ve hizmet alim satimi ile ilgili faturali islemler
finanse edilmektedir. Boylece kullandirilan fonlarin geri donisii artmakta ve ayni

zamanda iktisadi islemler kayit altina alinarak, devlete KDV 6denmesi saglanmaktadir.

Fon kullandirma isleminde, katilim bankalarinin alacagi kar basta belirlenmektedir.
Dolayisiyla, vade sonuna kadar kar oraninda herhangi bir degisiklik yapilmamakta ve
alacaklar vadesi gelmeden geri istenmemektedir (TKBB, 2020, s. 9); (Tung, 2013, s.
231-236).

Faizsizlik prensibi ile faaliyet gosteren katilim bankaciligi felsefesinin temel dayanagini
tevhid inanci olusturmaktadir. Tevhid inancindan hareketle, katilim bankaciliginin
felsefesi, insana deger vermektir. Iktisadi ve sosyal sorumluluklar iistlenmeyi, refahin
toplumun tiim katmanlarina yayilmasina yardimci olmayi, liretim ve ticareti tesvik
ederek reel ekonomiye katkida bulunmayi ve bu faaliyetleri yerine getirirken de ser'i

kurallara ve ahlaki degerlere uymay1 esas almaktadir.

1.4 Bankacilik Isleyisinde Kar Pay1 ve Faiz Uygulamasi Arasindaki Farkhihklar

Tablo 1: "Kar Pay1" ile "Faiz" Arasindaki Farklar (Toplanan Fonlarda)

Kar Pay1 Faiz
Vade sonunda belirlenir. Vade baslangicinda belirlenir.
Katilim hesabina 6denecek kar payi, toplanan | Vadeli hesaba 6denecek faiz, bankanin
fonlarin kullandirildigi miisteriden alinan elde ettigi faiz ve faiz dis1 gelirlerden
kardan 6denir. Dolayisiyla, 6denen kar pay1 | odenir. Ancak, kredilerden alinan faiz
ile alinan kar pay1 arasinda dogrudan iligki ile mevduata 6denen faiz arasinda
bulunmaktadir. dogrudan iliski yoktur.
Kullandirilan fondan alinan kar ile toplanan | Kredilerden alinan faiz ile mevduata
fon sahiplerine 6denen kar arasinda paralellik | 6denen faiz arasindaki paralellik
vardir, makas yoktur. zayiftir, makas vardir.
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Katilim hesabina 6denecek kar payi, Vadeli hesaba 6denecek faiz bankanin
kullandirilan fonlardan elde edilen kara karina bagl degildir. Banka zarar etse
baglidir. Banka zarar ederse miisteri zarara | de miisteriye vade basinda belirlenen
katlanir. faiz orani lizerinden 6deme yapilir.

Kaynak: TKBB, Katilim Bankaciligi Nedir? Nasil Caligir? 2020, s.10

Tablo 2: "Ticaret" ile "Kredi" Arasindaki Farklar (Kullandirilan Fonlarda)

Ticaret (Alim Satim) Kredi (Bor¢ Para Verme)
Katilim bankalari, ticaret yontemiyle fon Konvansiyonel bankalar, misterilerine
kullandirir. Yani, miisterinin ihtiyaci olan kredi (borg para) verirler. Kredi ile

mal veya hizmeti pesin olarak satin alir ve | miisterinin mal alim1 arasinda baglanti
tizerine kar ilave ederek, miisterisine vadeli |yoktur.

olarak satar.
Ticaret yonteminde, miisteriye degil, saticiya | Kredi yonteminde, miisteriye 6deme

O0deme yapilir. yapilir.

Ticaret yonteminde, miisteri ile banka Kredi yonteminde, miisteri ile banka

arasinda alim-satim akdi imzalanir. arasinda kredi (6diing para verme) akdi
imzalanir.

Ticaret yonteminde, herhangi bir aligveris Kredi yonteminde, miisterinin igletme

veya proje olmadan 6deme yapilmaz. thtiyaci i¢in kredi verilir. Konut ve tasit
kredileri hari¢, miisteriye 6deme
yapilir.

Kaynak: TKBB, Katilim Bankaciligi Nedir? Nasil Caligir? 2020, s.11

1.5 Enflasyon Tanimi

Enflasyon, mal ve hizmet fiyatlarinin genel seviyesinde meydana gelen siirekli artis
olarak tanimlanmaktadir (TCMB, 2014, s. 2). Bu tanimdan anlasilacagi tizere enflasyon,
yalnizca bir ya da birkag mal ve hizmet fiyatinin artis1 degil, biitiin mal ve hizmet
fiyatlarinin artig1 olarak ifade edilmektedir. Ayn1 zamanda enflasyon, fiyat artisinin

belirli bir donem degil siirekli olmasi anlamina gelmektedir.

Enflasyon tanimi, enflasyonun para ile iligskisini de ortaya koymaktadir. Soyle ki,
fiyatlar, mal ve hizmetlerin piyasa degeridir ve para ile ifade edilmektedir. Yani fiyatlar
yiikseldiginde, paranin alim giicli distiigiinden, herhangi bir mal veya hizmet igin

O0denen para ile o mal veya hizmetin daha az miktarina sahip olunmaktadir.

Enflasyonu hesaplayabilmek i¢in, hane halkinin belirli bir dénem tiikettigi mal ve

hizmetlerden secilen harcama sepeti olusturulmaktadir. Harcama sepetine bir ay
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boyunca yapilan harcamalarin tutari, gegmis yilin ayni ayi ile karsilastirilarak yiizde

degisim olarak ifade edilmektedir (Oztiirk, 2011, s. 333).

Akdis (2011), enflasyonu gesitli sekillerde siniflandirmaktadir. Bu siniflandirmalardan

bir tanesi ise, nedenlerine gore; talep enflasyonu ve maliyet enflasyonudur:

e Piyasadaki toplam arzin toplam talebi karsilayamadigi durumlarda fiyatlar genel
seviyesinde meydana gelen siirekli artisa talep enflasyonu denilmektedir.
e (esitli nedenlerle iiretim maliyetlerinin artmasi sonucunda fiyatlar genel

seviyesinde meydana gelen stirekli artisa maliyet enflasyonu denilmektedir.

Uzun donemde piyasadaki para miktarinin artmast ve enflasyon beklentileri de

enflasyonu olusturan nedenler arasinda sayilmaktadir.

Merkez bankalarinin temel fonksiyonu, fiyat istikrarinin saglanmasi ve siirdiiriilebilir
hale getirilmesidir. Iktisadi ve sosyal istikrarin saglanmasi buna baglhdir. Enflasyonist
bir ortamda gelecege iliskin belirsizlikler toplumdaki giiven duygusunu zedelemektedir
(TCMB, 2014, s. 5, 8).

1.5.1 Enflasyonun iktisadi ve Sosyal Etkileri

Enflasyon, iktisadi kararlari etkileyen, olumsuz iktisadi etkilerinin ayni zamanda

olumsuz sosyal yansimalari da olan, ¢ok boyutlu bir olgudur.

Enflasyon, paranin tasarruf araci olma fonksiyonunu ortadan kaldirarak, bireylerin para
ikamesine (dolarizasyon), altin gibi kiymetli madenlere ya da harcama egilimine girerek
gayrimenkul vs. alimina yonelmesine neden olmaktadir. Bu durum, enflasyonun daha
fazla yiikselmesine neden olacak spekiilasyonlara yol agmaktadir (Orman (b), 1992, s.
37).

Tasarruflarin enflasyondan olumsuz etkilenmesi, yatirimlarin da olumsuz etkilenmesine
neden olmaktadir. Fiyat artiglar1 nedeniyle yatirim maliyetleri artmaktadir. Bu durum,
yatirimlarin tahmin edilenden daha fazlasina mal olmasia ya da planlanan zamanda
yapilamamasina neden olmaktadir. Boylece, tasarruflarin iiretime yonelik, uzun vadeli
yatirrmlara yOnlendirilmesi gerekirken, kisa wvadeli ve spekiilatif alanlara

yonlendirilmektedir. Dolayisiyla, arz ve talep dengesi bozulmaktadir (Oztiirk, 2011, s.
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350-351). Yatirimlarin rasyonel ve etkin dagilimi yapilamadigindan, dolayli olarak
istihdam diizeyi de diismektedir (Birinci, 1989, s. 23).

Enflasyon, dis ticaret agisindan da olumsuz etkiye neden olmaktadir. Ciinkii tiretilen
mal ve hizmetlerin fiyatlarimin artmasi, bu mal ve hizmetlerin ihracatim1 da
zorlagtirmaktadir. Bunun aksine, diger tilkelerin mallarinin fiyatlar1 diiseceginden ithalat
tesvik edilmis olmaktadir. Enflasyon bdylece, dis ticaret agigina sebep olmakta ya da
var olan dis ticaret a¢igini yiikseltmektedir (Karluk, 1973, s. 215).

Enflasyon, ticretler, faiz ve kira gelirleri gibi gelirler tizerinde olumsuz etkiye neden
olmaktadir. Enflasyonist ortamda ticret artiglari, maliyetleri yiikselterek enflasyonu daha
da artiracagi endisesiyle fiyat artiglarinin gerisinde kalmaktadir. Faiz oranlar1 ve eger
kira sozlesmesi enflasyon primi igeriyorsa kira gelirleri, nominal olarak enflasyon
oraninda yiikselmektedir. Ancak reel olarak sabit kalmaktadir. Sirket karlarina
bakildiginda da nominal olarak artig goriiliiyorsa da, enflasyon, reel olarak isletme

sermayesinin azalmasina neden olmaktadir (Akdis, 2011, s. 331-332).

Enflasyonun sonucu olarak, vergi gelirlerinde artis gozlemlenmesine ragmen, tahakkuk
eden vergilerin tahsilatt uzun bir déneme dagildigindan, vergi gelirleri reel olarak
azalmaktadir (TCMB, 2014, s. 7). Fiyat artislar1 nedeniyle giderlerin reel olarak siirekli
artmasi, gelirlerin ise enflasyona endekslenmemesi nedeniyle nominal olmasi biitce
aciklarini ortaya cikarmaktadir. Dolayisiyla vergi hasilatinin reel olarak artmamasi

devletin biitce a¢igini artirmaktadir (Akdis, 2011, s. 335-336).

Enflasyon, gelir ve servetin adil dagilimina da engel olmaktadir. Bir tarafin kayb1 diger
tarafin kazanci oldugundan, gelir ve servetin bir gelir grubundan diger gelir grubuna,
enflasyon oraninda transferi s6z konusu olmaktadir (Parasiz, 2003, s. 342).
Enflasyondan kazang saglayanlar, fiyat artisinin etkisini yine fiyat artisiyla baskalarina

yansitabilen kisi ve kurumlardan olugmaktadir.

Gelir ve servetin adaletsiz dagilimi, toplumda zengin ve fakir tabakalarin
kutuplagmasina neden olmaktadir. Sosyal tabakalar arasindaki mesafenin agilmasi,
gerginliklerin hatta sosyal patlamalarin ortaya ¢ikmasina zemin hazirlamaktadir. Bu

durum da siyasi istikrarsizliga neden olmaktadir (Orman (b), 1992, s. 40-42).
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Enflasyonun toplumda ahlaki ¢okiintiiye neden olmasi, en biiyilk problemi
olusturmaktadir. Toplumun zengin ve fakir tiim kesimlerinden insanlar gayri mesru
kazang¢ yollarma basvurmaktan ¢ekinmemektedirler. Ayrica enflasyon, toplumun
bencillesmesine, kisisel menfaatlerini toplumun menfaatlerine tercih edenlerin

artmasina neden olmaktadir (Bakkal, 1995, s. 49-50).

Tablo 3: Fiyat Istikrarinin Saglandig1 Bir Ekonomide:

Goreceli fiyatlar kolaylikla izlenebilir.

Fiyat istikrari, yatirimcilarin  ve tiiketicilerin  goreceli fiyatlar1  kolaylikla
karsilagtirmasin1 saglayarak yatirim ve harcama kararlarinin dogru bir sekilde
verilmesini ve kaynaklarin Vverimli alanlara yonlendirilmesini saglar. Bdylece,
ekonomik biiyiime potansiyeli artar.

Tasarruf sahipleri ve yatirimcilar enflasyon risk primi talep etmez.

Tasarruf sahipleri ve yatirimcilar, yiiksek enflasyonlu ekonomilerde yatirim getirisini
enflasyon riskinden korumak icin, gereginden fazla getiri talep eder. Bu durum,
faizleri yiikselterek yatirim maliyetlerinin artmasina neden olur. Dolayisiyla, yiiksek
faizler yatirnmlar1 azaltir ve ekonomik kalkinmayi olumsuz etkiler.

Verimsiz harcama azalir, yatirimlar artar.

Yiiksek enflasyon ortamlarinda, tasarruf sahipleri ve yatirimcilar kaynaklarini verimsiz
alanlara kullandiklar1 i¢in yatirimlar azalir. Fiyat istikrari, verimsiz harcanan
kaynaklarin verimli alanlara aktarilarak yatirimlarin artmasini saglar.

Enflasyondan korunmak i¢in gereksiz/verimsiz ugraslar azalr.

Yiiksek enflasyon, yatirim kararlarinin sik sik degistirilmesine ve “ayakkabi eskitme
maliyeti” olarak isimlendirilen arama maliyetine ve zaman kaybina neden olur.

Para ikamesi (dolarizasyon) azalir.

Yiiksek enflasyon, yerel paraya olan giivenin azalmasina neden oldugu igin, tasarruf
sahipleri ve yatirimcilar daha degerli olan yabanci paralar1 kullanmaya yonelirler.
Para ikamesi, iilkenin senyoraj gelirlerini azaltir. Yabanci iilkeye ise, maliyetsiz
kaynak saglar.

Gelir dagiliminin bozulmasi 6nlenir.

Enflasyonist ortamda en ¢ok sabit gelirliler zarar goriir ve gelir dagilimi toplumun alt
ve orta gelir gruplar aleyhine bozulur. Ayrica, enflasyondaki beklenmedik artig borg
verenlerin, azalis ise bor¢ alanlarin zarara ugramasina neden olur. Bunun sonucunda,
gelir dagilimi1 bozulur, toplumsal baris olumsuz etkilenir.

Kaynak: TCMB, Enflasyon ve Fiyat istikrar1, 2014, s. 9
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BOLUM Il: TEORIK CERCEVE

2.1 Fisher Hipotezi

Fisher, literatiirde Fisher Hipotezi ya da Fisher Etkisi olarak isimlendirilen teorisini
1930 yilinda yayimlanan “The Theory Of Interest” isimli eserinde ortaya koymustur. Bu
teoriye gore, uzun donemde, beklenen enflasyon oranindaki degisiklikler nominal faiz
oranlarini birebir olarak etkilemektedir. Ancak, nominal faiz oranlarindaki artis reel faiz
oranlarina yansimamaktadir. Fisher hipotezine gore, reel faiz orani sabittir ve nominal

faiz oran, reel faiz orani ile beklenen enflasyon oraninin toplamina esittir.

Fisher, beklenen enflasyon orani ile nominal faiz orani arasindaki iligkiyi test etmek
amaciyla, Ingiltere icin 1820-1924 dénemine ait ve ABD igin 1890 - 1927 donemine ait
enflasyon (toptan esya fiyat endeksi) ve faiz oranlar1 (tahvil getirileri) verilerini analiz
etmistir. Analiz sonucunda, uzun dénemde Ingiltere icin 0,980 ve ABD igin 0,857
korelasyon katsayilar1 hesaplanmistir. Hesaplanan yiiksek korelasyon katsayilari, uzun
donemde enflasyon ve faiz oranlar arasinda pozitif bir iligski oldugunu gostermektedir.
Ayrica sonuglar, faiz oranlarmin fiyat degisikliklerini takip ettigini gostermektedir

(Fisher, 1974, s. 416-451).
Fisher hipotezi su denklemle ifade edilebilir:
it = T't + T[f (1)

- . . . e, .
Denklemde (i) nominal faiz oramn, (r) reel faiz oranini, (z) ise beklenen enflasyon

oranin1 temsil etmektedir (Lebe & Arda Ozalp, 2016, s. 97).

Piyasalarin tam istthdamda oldugu ortamda, rasyonel bireyler tasarruflarini yatirima
yonlendirirken, elde edecekleri nominal getirinin enflasyon nedeniyle kayba ugramasin
istemedikleri igin olast kaybi telafi etmek istemektedirler. Bu, Fisher hipotezinin
temelini olusturmaktadir. Fisher hipotezinde, beklenen enflasyon oranindaki degisimler
nominal faiz orani etkilemekle birlikte, reel faiz oranim etkilememektedir. Bu durum,
ortaya iki sonu¢ ¢ikarmaktadir: Birincisi, reel faiz oranit reel ekonomik faktorler

tarafindan belirlenmektedir ve enflasyon ile iliskisi yoktur. ikincisi, beklenen enflasyon
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oraninda degisimler reel faiz oranini etkilemedigi i¢in, birebir olarak dogrudan nominal

faiz oranina etki edecektir (Bolatoglu, 2006, s. 3-4).

Beklenen enflasyon dogrudan hesaplanamayacagi i¢in, rasyonel beklentiler dikkate
alinarak, (1) nolu denklem tekrar diizenlenmektedir. Bu diizenlemede denkleme reel

enflasyon orani ile hata terimi eklenerek su formiil olusturulmaktadir:
it = Tit + T'T[t + Et (2)

Formiilde, beklenen enflasyon orani, reel enflasyon orami (rm¢) ve hata terimi (&)
toplamu ile ifade edilmektedir. Fisher hipotezine gore, nominal faiz orani ile enflasyon
orani birlikte hareket etmektedir ve reel faiz oranindan etkilenmemektedir. Bu nedenle
Fama (1975) tarafindan, hata teriminin normal dagilim gosterdigi varsayimi altinda
Fisher hipotezi yeniden diizenlenmis ve asagida verilen (3) nolu denklem

olusturulmustur:
it = 0(0 + aertt + 19t (3)
9, ~iid(0,6%)

Bu denkleme gore, Fisher hipotezinin gegerligini test etmek igin, sirasiyla su temel ve

alternatif hipotezler olusturulmaktadir:

Hy:ap =1

(Enflasyon oranindaki degisim nominal faiz oranini birebir degistirmektedir)
Hy:aqy # 1

(Enflasyon oranindaki degisim nominal faiz oranini birebir degistirmemektedir)

Analiz sonucunda, nominal faiz orani ile enflasyon orani arasinda uzun donemli bir
esbiitiinlesme iligkisi tespit edilmigse ve (a 1 = 1) ise tam Fisher etkisi, (a 1> 1) ise giiglii
Fisher etkisi, (@ 1 < 1) ise zayif Fisher etkisi olduguna karar verilmektedir. Eger
nominal faiz orani ile enflasyon orani arasinda esbiitiinlesme iligkisi yoksa, Fisher

etkisinin gegerli olmadigina karar verilmektedir (Lebe & Arda Ozalp, 2016, s. 98).
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2.2 Literatiir Taramasi

Fisher hipotezinin gegerliligi ¢esitli ekonometrik analiz yontemleri ve farkli zaman
dilimleri kullanilarak, farkli tlkeler icin bir¢ok arastirmaci tarafindan test edilmistir.
Yapilan analizler sonucu elde edilen bulgularin ¢ogunlugu Fisher hipotezinin
Oongordiigii sekilde, enflasyon ile nominal faiz oranlari arasinda uzun donemli bir
iligkinin varligin1 ortaya koymaktadir. Ancak, Fisher hipotezinin gegerliligi konusunda
tam bir goriis birligi saglanamadigi, bazi c¢alismalarda boyle bir iliskinin gegerli
olmadig1 sonucuna ulasildig1 tespit edilmistir. Fisher hipotezinin gegerli oldugu
sonucuna ulasan c¢alismalarin bir kisminda tam Fisher etkisi, bir kisminda da zayif
Fisher etkisi tespit edilmistir. Bir kisim ¢aligmada ise, enflasyon ve faiz arasindaki
iligkinin yonii de analiz edilerek, enflasyondan faize dogru ya da faizden enflasyona
dogru tek yonlii nedensellik iliskisi oldugu ya da enflasyon ve faiz arasinda ¢ift yonlii
iliski oldugu sonucuna ulasilmistir. Literatiirdeki baz1 ¢alismalarda ise, ¢oklu degisken
veya coklu donemin analiz edilmesi ya da farkli analiz yontemlerinin kullanilmasi
nedeniyle Fisher hipotezinin hem gegerli hem de gegersiz olduguna dair bulgulara

ulasilmstir.

Fisher hipotezi ile ilgili olarak yapilan literatiir taramasinda, 2006 - 2020 yillar1 arasinda
yaymlanmig olan, Tirkiye ve farkli iilkeler icin yapilan 97 adet ampirik c¢alisma
incelenerek, yukarida belirtildigi tizere bulgularina gore tasnif edilmistir. Ayrica, her

boliimiin sonuna literatiir 6zet tablolar1 eklenmistir.

Calisgmanin konusu olan, Tirkiye'de kar payi ile enflasyon arasindaki iligkinin Fisher
hipotezi ¢ercevesinde degerlendirilmesi ile ilgili olarak dogrudan yapilmis herhangi bir
caligmaya rastlanilmamistir. Ancak, 4 calismada, enflasyon ile kar payi oranlari

arasindaki iligkinin varlig1 ve yoniine iligskin analize yer verildigi tespit edilmistir:

Al-Arif (2011) c¢alismasinda, Endonezya'da, 2005:01 - 2011:09 ddonemine iliskin,
makroekonomik degiskenlerden enflasyon, faiz ve doviz kurunun kar payi oranina
etkilerini analiz etmistir. Analizde, En Kiigliik Kareler metodu kullanilmistir. Analiz
sonucunda, faiz ve doviz kuru degiskenleri ile kar pay1 orani arasinda pozitif bir iliski,
enflasyon orani ile kar pay1 oran1 arasinda ise, negatif bir iligkinin var oldugu bulgusu

elde edilmistir.
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Topdag ve Isik (2019) tarafindan yapilan ¢alismada, faaliyetteki 3 katilim bankasinin,
2003:01 - 2017:09 donemine iliskin ortalama kar payi oranlart ile konvansiyonel
bankalarin faiz oranlari ve enflasyon arasindaki iligskinin varligi ve yoni Johansen
esbiitiinlesme analizi, Granger ve Toda-Yamamoto nedensellik analizleri yontemleriyle
incelenmistir. Analiz sonucunda; 1, 3, 6 ve 12 ay vadeli kar payi, faiz oranlar1 ve
enflasyon arasinda uzun donemli bir iligki oldugu bulgusu elde edilmistir. Nedensellik
analizlerinin sonucu, faiz oranlarindan kéar payi oranlarina dogru tek yonlii nedensellik

iliskisi bulundugunu gdstermektedir.

Tiirkan ve Dogan (2020) tarafindan yapilan calismada ise, TUFE ve gayri safi yurtici
hasilanin, katilim bankalar1 tasarruf fonuna olan etkisini degerlendirmek amaciyla,
Tiirkiye'de, 2010:Q1 - 2019:Q4 donemine ait iiger aylik verilerle, Toda Yamamoto
nedensellik analizi yontemi kullanilarak degiskenler analiz edilmistir. Analiz
sonucunda, belirtilen dénem igin, gayri safi yurti¢i hasila ve enflasyondan, katilim
bankalar1 tasarruf fonuna dogru ve Kkatilim bankalar1 tasarruf fonundan, enflasyona

dogru nedensellik iliskisi tespit edilemedigi goriilmektedir.

Kofoglu (2021) ¢alismasinda, 2007:01 - 2019:12 doénemi igin, aylik enflasyon, mevduat
faiz oran1 ve katilim bankalar1 kar payi oranlari zaman serilerini Toda-Yamamoto
nedensellik yontemiyle analiz etmistir. Analiz sonucunda, enflasyondan ve faizden,

katilim bankalarinin kar pay1 oranlarina dogru nedensellik oldugunu tespit etmistir.

Tablo 4: Enflasyon ve Kar Pay Iliskisine Yer Veren Literatiir Ozeti

Arastirmaci Afastlr.ma Ulke Veri Seti | Yontem Enf|a§y.on.-.Kar
Donemi Pay1 Iliskisi
Enflasyon,
Al Arit 2005:01 - Endonezya ]F)aélxzf’iz Least Square Eg)ﬂajﬁgiﬂ Zfals(fnrda
(2011) 2011:09 Kuru, Kar Method negatif iligki vardir.
Pay1 Oram
Johansen

TUFE, Esbiitiinlesme
Kar Pay1 | Testi,

Topdag ve |2003:01 - Tiirkive Orani, Granger ve
Isik (2019) |2017:09 Y |Vadeli  |Toda-
Mevduat |Yamamoto
Faiz Orani | Nedensellik
Testleri

Enflasyon, kar pay1
ve faiz oranlari
arasinda uzun
donemli bir iliski
vardir.
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- Enflasyon ve
. TUFE, K. Toda- K.B.T. Fonu
Tiirkan ve B.T. Fonu
- 2010(2) - r - Yamamato arasinda uzun
Dogan Tirkiye Getiri . N :
2019(4) Nedensellik [ donemli
(2020) Oranlari, : e
: Testi nedensellik iligkisi
GSYIH
bulunamamustir.
Enflasyon, Enflasyon ve
Mevduat |09 faizden, kar payma
Kofoglu 2007:01 - Tiirkiye Faiz Yamamoto dogru n’edensellik
(2021) 2019:12 y .| Nedensellik | 598 nedet
Orani, Kar Testi iliskisi tespit
Pay1 Orani edilmistir.

Kaynak: Tarafimizca hazirlanmstir.

2.2.1 Fisher Hipotezinin Gegerli Olduguna Dair Literatiir

Bolatoglu (2006), Tiirkiye'de Fisher etkisinin gegerliligini 1990:1 - 2005:4 donemine ait
aylik verilerle test etmistir. Enflasyon i¢in "TUFE", nominal faiz orani i¢in "Hazine
iskontolu ihaleleri yillik bilesik faiz oranlari” serisi ele alinmistir. Calismada, Engle-
Granger esbiitiinlesme testi ve Johansen-Juselius esbiitiinlesme testi kullanilmus,
Tiirkiye'de Fisher etkisinin gegerli oldugu sonucuna ulasilmistir. Bolatoglu'na gore,
analiz sonucu, ayni zamanda uzun doénemde reel faiz oranimnin uygulanan para

politikasindan etkilenmeyecegi anlamina da gelmektedir.

Herwatz ve Reimers (2006), 114 iilke i¢in, panel non-stationary test yontemiyle Fisher
hipotezinin varligini incelemistir. 1960:1 - 2004:6 donemine iliskin, enflasyon icin
"ulusal tiiketici fiyat endeksleri”, kisa vadeli nominal faiz oranlari i¢in "¢ogunlukla para
piyasasi oranlar1”, bunun mevcut olmamasi1 durumunda ise, "hazine bonosunu ya da
iskonto oran1" aylik zaman serisi verileri kullanilmistir. Analiz sonuglari, ¢ogu tilkede
nominal faiz oranlar1 ile enflasyon arasinda uzun vadeli bir iligkinin varligin

desteklemektedir.

Maghyereh ve Al-Zoubi (2006), gelismekte olan 6 iilke (Arjantin, Brezilya, Kore,
Malezya, Meksika ve Tiirkiye) icin Nonlinear Cotrending yontemini kullanarak Fisher
hipotezinin gecerliligini test etmistir. Analizde, enflasyon oraniyla ilgili olarak, tiim
iilkeler i¢in "TUFE" aylik zaman serisi verileri kullanilmistir. Nominal faiz oranlari ile
ilgili olarak ise, Arjantin, Brezilya ve Kore i¢in "degisken para piyasasi oran1", Malezya

ve Meksika i¢in "3 aylik hazine bonosu faiz oran1", Tiirkiye i¢in "3 aylik banka mevduat
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faiz oran1" kullanilmisgtir. Analiz, Arjantin i¢in 1979:03 - 2003:12, Brezilya i¢in 1979:11
- 2003:10, Kore i¢in 1976:1 - 2003:12, Malezya i¢in 1974:1 - 2003:12, Meksika igin
1978:1 - 2003:12 ve Tiirkiye i¢in 1978:12 - 2003:12 donemlerini kapsamaktadir. Analiz

sonuglari ise, Fisher hipotezinin gegerli oldugunu gostermektedir.

Simsek ve Kadilar (2006), calismasinda, 1987:Q1 - 2004:Q4 dénemine iliskin Tiirkiye
ekonomisi verilerini kullanarak Fisher etkisinin gegerliligini test etmistir. ARDL sinir
testi yaklasimi yontemiyle, beklenen enflasyon icin "GSYIH deflatdriine dayali
enflasyon orani" ve nominal faiz orani i¢in "hazine i¢ bor¢lanma faiz orani1" degiskenleri

analiz edilmistir. Analiz sonuglari, Fisher etkisinin gecerliligini desteklemektedir.

Giil ve Agikalin (2008), Tirkiye'de 1990:01 - 2003:12 donemine ait, nominal faiz orani
i¢in "Tiirk Lirasi faiz oram" ile enflasyon orani i¢in "TUFE" aylik verilerini Johansen
esbiitiinlesme yontemini kullanarak analiz etmis ve nominal faiz oranlari ile enflasyon
arasinda bire bir degil, ancak uzun vadeli iliskinin varhigini tespit etmistir. Giil ve
Acikalin'a gore, elde ettikleri bulgular incelenen dénem i¢in Tiirkiye 6rneginde ¢ok

giiclii bir Fisher etkisi oldugunu gostermektedir.

Beyer v.d. (2009) calismasinda, Avustralya, Belgika, Kanada, Danimarka, Fransa,
Almanya, Italya, Japonya, Yeni Zelanda, Hollanda, Norveg, Isvec, Isvicre, Birlesik
Krallik ve ABD'den olusan 15 OECD iilkesi i¢in, 1957 ile 2007 yillar1 arasinda her tilke
icin muhtelif donemleri ele alarak, Fisher hipotezinin gegerliligini test etmistir.
Calismada, Johansen esbiitiinlesme testi ve DOLS/VECM yontemleri kullanilarak,
enflasyon oranlar1 i¢in "TUFE", nominal faiz oranlariyla ilgili olarak ise, Belgika,
Kanada, Fransa, Isveg, Isvigre, Birlesik Krallik ve ABD i¢in "3 aylik hazine bonosu faiz
oran1”, Avustralya, Danimarka, Almanya, Italya, Japonya ve Yeni Zelanda i¢in "para
piyasasi faiz orani”, Hollanda ve Norveg¢ icin "mevduat faiz orami” verileri analiz
edilmistir. Analiz sonuglari, kirilmalar hesaba katildiktan sonra es biitiinlesmeyi ve uzun

vadede dogrusal bir Fisher iligkisini desteklemektedir.

Ahmad (2010) ¢alismasinda, Cin, Hong Kong, Endonezya, Kore, Malezya, Filipinler,
Singapur ve Tayland'dan olusan 8 Dogu Asya iilkesi i¢in Fisher etkisini test etmistir.
Calismada, 1980:01 - 2007:02 donemini kapsayan aylik veriler kullanilarak, ADF ve

KSS testleriyle analiz yapilmistir. Analiz i¢in, nominal faiz oranlariyla ilgili olarak, tim
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tilkeler i¢in "banka faiz orani, bor¢ verme faiz orani, hazine bonosu faiz orani, para
piyasasi faiz orani, iskonto faiz orani, mevduat faiz orani, tahvil faiz orani, devlet tahvili
faiz orani"ndan olusan muhtelif faiz verileri; enflasyon oraniyla ilgili olarak ise
incelenen tiim {tlkeler i¢in gerceklesen enflasyon orani verileri kullanilmistir. Analiz

bulgularina gore, incelenen tiim iilkelerde Fisher etkisinin mevcut oldugu soylenebilir.

Bassil (2010), ABD'de, 1960 ile 2008 yillar1 arasinda kisa vadeli ve uzun vadeli reel
faiz oranlar1 panelini ele almistir. Enflasyon igin "TUFE", nominal faiz oranlar igin
"kisa ve uzun vadeli hazine bonosu faiz oranlar1" aylik verileri, LM birim kok testi ve
Bai-Perron testi kullanilarak analiz yapilmistir. Calismada hem birim kok hem de reel
faiz oranlarinda yapisal degisikliklerin varlig1 arastirilmigtir. Analiz sonuglarina gore,
seksenlerin  baslangicinda tespit edilen bir kirllmanin varhiginin g6z Oniinde
bulundurulmasi sartiyla, Fisher hipotezinin kisa ve uzun vadede dogrulandigi sonucuna

varilmstir.

Dut ve Ghosh (2011), Belgika, Fransa, Almanya, italya ve Isveg'ten olusan bes Avrupa
tilkesi i¢in Engle-Granger esbiitiinlesme testi kullanarak, Fisher hipotezinin gegerliligini
incelemistir. Analizde, enflasyon orani olarak "TUFE", faiz orani olarak "3 aylik hazine
bonosu faiz oran1" ele alinmistir. Belgika i¢in 1960:01 - 1998:12, Fransa i¢in 1970:01 -
1998:12, Almanya i¢in 1960:01 - 1998:12, Italya i¢in 1978:1 - 1998:12 ve Isveg i¢in
1982:01 - 2004:04 donemlerini kapsayan calismada, tiim iilkeler i¢in dogrusal

esbiitiinlesmenin varlig1 lehine kanitlar bulunmustur.

Mahdi ve Masood (2011), Iran'da 1989 — 2007 dénemini kapsayan ii¢ aylik verileri
analiz etmistir. Enflasyon orami olarak "TUFE", faiz oram olarak "beklenen getiri
oranlarinin agirlikli ortalamasi ve konut endeksi kira oran1™ zaman serisi kullanilmistir.
Calismada, faiz oranlari ile enflasyon arasindaki iliski Johansen esbiitiinlesme yaklasimi
ve Vektor hata diizeltme modeli (VECM) yaklagimi kullanilarak analiz edilmistir.
Analiz sonuglar, Iran'da degiskenler arasinda uzun vadeli bir iliski oldugunu ortaya

koymaktadir.

Toyoshima ve Hamori (2011) ¢alismasinda, ABD, Birlesik Krallikk ve Japonya igin,
1990:01 - 2010:12 donemine ait, aylik verilerden olusan bir panel kullanarak Fisher

etkisini test etmistir. Enflasyon orani i¢in "TUFE", Nominal faiz oranlar igin "2, 3, 5, 7
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ve 10 yillik faiz oran1 swaplari" verileri kullanilarak, Johansen-Fisher testi yontemiyle
analiz edilmistir. Analiz sonuglari, incelen dénem igin tam Fisher etkisinin gegerli

oldugunu gostermektedir.

Fatima ve Sahibzada (2012), Pakistan'da, 1980 - 2010 doneminde Fisher etkisinin
varhgini dogrulamak icin TUFE, reel faiz oram Ve genis para arzi verilerini, Johansen
esbiitiinlesme testi, Vektor hata diizeltme modeli ve  Granger nedensellik testi
yontemleri Kullanarak analiz etmistir. Sonuglar, incelenen donem igin Fisher etkisinin

varligin1 dogrulamaktadir.

Incekara v.d. (2012), Fisher hipotezinin Tiirkiye ekonomisi i¢in gecerliligini, Johansen
esbiitiinlesme testi ve VAR yontemi ile test etmistir. Analizde, 1989:Q1 - 2011:Q4
arasinda iicer aylik, enflasyon icin "TUFE" ve faiz oranlar1 i¢in "ortalama mevduat faiz
oranlar1" serileri kullanilmistir. Fisher etkisinin uzun vadede Tiirkiye ekonomisi i¢in

gecerli oldugu sonucuna varilmstir.

Jarefio ve Tolentino (2013), 1997:01 - 2012:06 donemini kapsamak iizere, Euro Bolgesi
ve tiim Avrupa iilkelerinde Fisher etkisinin varligin1 hem tiim 6rneklem i¢in hem de iki
farkli doneme aywrarak analiz etmistir. Birinci donem (1997 - 2007) "genisleme
dénemi”, ikinci donem (2008 - 2012) “kriz dénemi” olarak isimlendirilmistir. Beklenen
enflasyon orani igin "aylik enflasyon oranlari verileri”, nominal faiz oranlar1 i¢in "1
yillik hazine i¢ bor¢lanma senetlerinin getiri oranlar1" kullanilmistir. Analiz i¢in OLS
regresyon testi ile otokorelasyon ve heteroskedastisite hatalarini diizeltmek i¢in Newey-
West yontemi uygulanmigtir. Analiz sonuglari, tim Avrupa igin, beklenen enflasyon
oranindaki degisimler ile nominal faiz oranlarindaki degisimler arasinda pozitif ve
anlamlt bir iligki bulundugunu ve kriz doneminde Fisher etkisini arttigini
gostermektedir. Sadece Euro Bolgesi iilkeleri dikkate alindiginda ise, Fisher etkisinin

sadece kriz doneminde ortaya ¢iktig1 goriilmektedir.

Tsong ve Lee (2013), Avustralya, Belgika, Kanada, Isveg, Birlesik Krallik ve ABD'den
olusan 6 OECD iilkesine ait, 1957:Q1 - 2010:Q2 donemini kapsayan ticer aylik verileri
kullanarak, Xiao tarafindan gelistirilen Quantile esbiitiinlesme yontemiyle Fisher
hipotezinin gecerliligi analiz etmistir. Analizde kullanilan degiskenler, enflasyon i¢in

"TUFE" ve nominal faiz orani igin "3 aylik hazine bonosu faiz orani"ni igermektedir.
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Ampirik sonugclar, Fisher hipotezinin altt OECD i{ilkesinde kesin bir sekilde niceliksel

anlamda gecerli oldugunu gostermektedir.

Zainal v.d. (2014) c¢alismasinda, Fisher etkisinin Malezya para piyasasi iizerindeki
gegerliligini incelemistir. Calismada, 2000:01 - 2012:12 arasindaki aylik zaman serileri
secilmistir. Enflasyon orani i¢in "3 aylik hazine bonosu faiz oran1" ve para piyasasi faiz
orani igin "bankalararasi faiz oram" ve enflasyon orami igin "TUFE" degiskenleri,
ARDL simir testini kullanilarak analiz edilmistir. Analiz sonuglari, degiskenler arasinda
uzun dénem esbiitiinlesmenin varligina isaret etmektedir. Bu ¢alisma, Malezya para

piyasasinda Fisher etkisine iliskin kanitlar saglamaktadr.

Atgiir ve Altay (2015) ¢alismasinda, Tiirkiye'de 2004:01 - 2013:12 doénemine ait aylik
verileri kullanarak Fisher hipotezini test etmistir. Enflasyon i¢in "TUFE", nominal faiz
orant i¢in "3 ay vadeli TL mevduat faiz oranmi", Johansen, Liitkepohl-Saikkonen
Esbiitiinlesme Testleri ve Dinamik En Kii¢lik Kareler (DOLS) Yontemi kullanilarak
analiz edilmistir. Analiz sonucunda, enflasyon ve nominal faiz orani degiskenleri

arasinda uzun donemli bir iligkinin var oldugu bulgusuna ulasilmistir.

Cai (2018), 1960:01 - 2017:02 donemini kapsayan verileri kullanarak ABD igin Fisher
etkisini test etmistir. Enflasyon oranini temsil etmek i¢in "TUFE" ve nominal faiz
oranini temsil etmek icin "3 aylik hazine bonosu faiz oram" degiskenleri ele alinarak,
Quantile birim kok testi ve Quantile esbiitiinlesme testi yontemleriyle incelenmistir.

Analiz sonucu, ABD i¢in tam Fisher etkisinin onaylandigini gostermektedir.

Tirasoglu (2018) ¢alismasinda, MINT (Meksika, Endonezya, Nijerya ve Tiirkiye)
tilkelerinde nominal faiz orani ile enflasyon arasindaki iliskiyi, 1990:01 - 2017:12
donemini kapsayan aylik verileri kullanarak Fisher hipotezi ¢ergevesinde incelemistir.
Esik degerli otoregresif gecikmesi dagitilmis (ADL) esbiitiinlesme testi yontemiyle
yapilan analizde, nominal faiz oranii temsilen "mevduat faiz orami”, enflasyonu
temsilen "TUFE" verileri kullanilmistir. Analiz sonucu, MINT iilkelerinde Fisher

hipotezinin gegerli oldugunu gostermektedir.

Evren ve Mucuk (2019), Tirkiye ekonomisi igin enflasyon ile faiz arasindaki iligkiyi,

1980 - 2018 donemine ait yillik zaman serilerini kullanarak analiz edilmistir.
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Calismada, beklenen enflasyonu temsilen "TUFE" ve nominal faiz oranini temsilen "TL
mevduat faiz oranlarinin agirlikli ortalamasi" degiskenleri kullanilmistir. Johansen
esbiitiinlesme testi ve Vektor hata diizeltme modeli (VECM) yontemleriyle yapilan
analiz sonucu, faiz ve enflasyon degiskenlerinin uzun dénemde birlikte hareket ettigini
gostermektedir. Etki-tepki fonksiyonlarinin bulgulara gore ise, enflasyondaki artigin

faiz oranini arttirdigy, faizdeki artigin ise enflasyonu diisiirdiigii goriilmiistiir.

Ugur v.d. (2019), Tirkiye ekonomisinin 2004:01 — 2018:11 dénemine ait, beklenen
enflasyon icin "TUFE" ve nominal faiz orani icin "1 ay vadeli mevduat faiz oran"
verilerini kullanarak Fisher hipotezinin gecerliligi test etmistir. ARDL siir testi
yaklagimi ile FMOLS, DOLS, CCR ve OLS koentegrasyon testi yontemleri kullanilarak

yapilan analiz sonucunda, Fisher hipotezinin gegerli oldugu teyit edilmistir.

Yenice ve Yenisu (2019) calismasinda, Tiirkiye'de doviz kurundan enflasyon ile faiz
oranina geg¢is etkisini ve enflasyonla faiz orami arasinda iliski olup olmadigini
incelemistir. Analizde, 2003:01 - 2018:04 donemini kapsayan aylik ortalama doviz
kuru, enflasyon ve faiz oranlar1 verileri kullanilmistir. Doviz kuru i¢in "ABD Dolar1
doviz alis kuru", enflasyon i¢in "TUFE" ve nominal faiz orani igin "TL tiiketici (Ihtiyac)
kredisi faiz oran1" verileri, ARDL sinir testi yaklagimi1 ve Toda-Yamamoto nedensellik
testi yontemleri kullanilarak analizi edilmistir. Analiz sonucunda, enflasyon ile faiz
orani arasinda esbiitiinlesme iligkisinin var oldugu ve Tirkiye’de Fisher hipotezinin

gecerliliginin teyit edildigi bulgusu elde edilmistir.

Tablo 5: Fisher Hipotezinin Gegerli Olduguna Dair Literatiir Ozeti

Arastirmaci | Arastirma Donemi | Ulke Veri Seti Yontem
TUFE, Hazine | Engle-Granger

Bolatoglu o 1sk0nt01‘u ve Johansen-

(2006) 1990:1 - 2005:4 Tiirkiye Ih'alel'erl Y}lhk Juselius
Bilesik Faiz Esbiitiinlesme
Oranlari Testi

Herwartz ve

Reimers  |1960:01-2004:06 | 114iilke [ EM1YOR Orant ;Z’t‘ﬁ)'ngf;‘%est

(2006)

Maghyereh [1976 ile 2003 6 TUFE ve Nonlinear

ve Al-Zoubi |arasinda muhtelif | Gelismekte | muhtelif faiz Cotrending Test

(2006) donemler Olan Ulke [oranlar1
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GSYIH ADF Birim Kok
. Deflatoriine Testi, ARDL
Simsek ve Dayal1 Enflasyon | Sinir Testi
Kadilar 1987:Q1 - 2004:Q4 | Tiirkiye Y asY. A ’
(2006) Orani, Hazme-Ig: Johansen
Borglanma Faiz | Esbiitiinlesme
Orani Testi
Giil ve . : Johansen
Acikalm  |1990:01 - 2003:12 | Tiirkiye gﬁ? Faiz Esbiitiinlesme
(2008) Testi
. . . Johansen
Beyer v.d. 1957 ile 2007 . 15 OECD TUFE, Haz_lne Esbiitiinlesme
arasinda muhtelif - ) Bonosu Faiz .
(2009) 46 . Ulkesi 0 Testi,
onemicr rani DOLS/VECM
< Enflasyon
8 Dogu
Ahmad , . Oranlar1 ve ADF Test, KSS
(010) ~ [1980°01-200702 1ASR g pelif Faiz [ Test
Ulkesi
Oranlar1
Bassil TUFE, Hazine | LM Unit Root
1960 - 2008 ABD Bonosu Faiz Test, Bai-Perron
(2010)
Orani Test
Belgika, -
Dutt ve 1960 ile 2004 Fransa, TUFE.’ KISE} Engle-Granger
. Vadeli Hazine : .
Ghosh arasinda muhtelif [ Almanya, ) Cointegration
< : Bonosu Faiz
(2011) donemler Italya ve Test
: Oram
Isveg
Mahdi ve Enflasvon Orant Johansen Co-
Masood 1989 - 2007 Iran Fai Oy > integration Test,
(2011) alz rant VECM
Toyoshima ABD, . .
ve Hamori  |1990:01-2010:12 |ingiltere, | L0 E» SWAP | Johansen-Fisher
Oranlari Tests
(2011) Japonya
Johansen Co-
Fatima ve Enflasvon Orani integration Test,
Sahibzada 1980 - 2010 Pakistan Faiz Oi’am > [ VECM, Granger
(2012) Causality
Analysis
Incekara v.d UFE, Vadeli ?(?i?]?esgpation
(2012) 1989:Q1 - 2011:Q4 | Tiirkiye Mevduat Faiz Analysis, VAR
Orani
Model
Jareno_ve 1997 - 2007 ve Avrupa Enﬂ_asyon Orani, [OLS Regression
Tolentino 2008 - 2012 Ulkeleri Hazine Bonosu | Test, Newey-
(2013) Faiz Orani West Procedure
TUFE, Hazine Quantile
Tsong ve 1 ) 6 OECD S e
Lee (2013) 1957:Q1 - 2010:Q2 Ulkesi Bonosu Faiz esbutu_nlesme
Orani modeli
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TUFE, Hazine
. Bonosu Faiz
Zainal v.d. 1 o500:01 - 2012:12 [Malezya | Oram, ARDL Bounds
(2014) Test
Bankalararasi
Faiz Orani
Johansen,
Atglir ve UFE, Vadeli Igz;llzlfgr?(}ell’ll-
& 2004:01 - 2013:12 |Tirkiye Mevduat Faiz o
Altay (2015) 0 Esbiitiinlesme
rani .
Testleri ve
DOLS Yontemi
Quantile Unit
TUFE, Hazine  |Root Test,
Cai (2018) |1960:01 - 2017:02 |ABD Bonosu Faiz Quantil
Orani Cointegration
Test
) TUFE, Vadeli | Lok Degerli
Tirasoglu | 1990:01 - 2017:12 | MINT Mevduat Faiz | ~P-
(2018) ' ' Ulkeleri Esbiitiinlesme
Orani .
Testi
Evren ve TUFE, Vadeli Johansen
Mucuk 1980 - 2018 Tiirkiye Mevduat Faiz Esbiitiinlesme
(2019) Orani Testi, VECM
ARDL Smir
Ugur v.d TOFE, Vadeli | (5o s,
EUT V-8 12004:01 - 2018:11 | Tiirkiye | Mevduat Faiz !
(2019) OLS
Orani
Koentegrasyon
Analizi
ARDL Smir
Yenice ve TUFE, Tiiketici | Testi, Toda-
Yenisu 2003:01 - 2018:04 | Tiirkiye Kredileri Faiz Yamamoto
(2019) Orani Nedensellik
Analizi

Kaynak: Tarafimizca hazirlanmstir.

2.2.2 Fisher Hipotezi Gecerli Olup, Enflasyon ve Faiz Arasinda Tek Yonlii
Nedensellik Tliskisi Olduguna Dair Literatiir

Sathye v.d. (2008), Hindistan'da, 1996:04 - 2004:08 doneminde Fisher etkisinin

gegcerliligini test etmistir. Engle-Granger ve Johansen-Juselius esbiitiinlesme testleri ve

Granger nedensellik testi yontemleri kullanilarak, enflasyonu temsilen "TUFE" ve

nominal faiz oranmi temsilen "90 giinliikk hazine bonosu faiz oranlari" degiskenleri

analiz edilmistir. Analiz sonucunda, Hindistan finans piyasasinda Fisher etkisinin

44




gecerli oldugu bulgusuna ulasilmistir. Nedensellik testi sonucuna gore, nominal kisa

vadeli faiz oranindan beklenen enflasyona dogru tek yonlii nedensellik tespit edilmistir.

Simsek ve Kadilar (2008), Tiirkiye ekonomisinde 1987:Q1 - 2004:Q4 donemine iliskin,
enflasyonu temsilen "TUFE" ve nominal faiz oranini temsilen "i¢ bor¢lanma nominal
faiz oranlar1" veriler kullanilarak, uzun dénemli nominal faiz oranlar1 ve enflasyon
arasindaki iliski test edilmistir. ARDL sinir testi, Johansen esbiitiinlesme testi ve
Granger nedensellik testi yontemleri ile yapilan incelemeler sonucunda, faiz oranlar ile
enflasyon arasinda giiglii uzun dénemli bir iliski bulundugu ve enflasyondan nominal

faiz oranlarina dogru tek yonlii bir nedensellik iligkisinin oldugu tespit edilmistir.

Bozoklu ve Yilanci (2011) ¢alismasinda, 15 gelismekte olan iilkede Fisher hipotezinin
gegerliligi Levin, Lin ve Chu, Im, Pesaran ve Shin, Maddala ve Wu ile Choi panel birim
kok testleri yontemlerini kullanarak, 1996:01 - 2009:12 donemi igin test etmistir.
Nominal faiz orani olarak; Arjantin, Cin, Sili ve Tiirkiye i¢in "mevduat faiz orani",
Brezilya, Endonezya, Filipinler, Giiney Afrika, Giiney Kore, Hong Kong, Singapur ve
Tayland i¢in "bankalar arasi para piyasasi faiz orani”, Malezya ve Meksika igin "3 aylik
hazine bonosu faiz orani” ve Hindistan i¢in "bor¢ verme faiz orani" kullanilmistir.
Enflasyon orani olarak ise, tiim iilkeler icin "TUFE" kullanilmistir. Yapilan analizler
sonucunda, tiim iilkeler igin reel faiz oraninin sabit oldugu ve dolayisiyla Fisher

hipotezinin gecerli oldugu tespit edilmistir.

Alimi ve Ofonyelu (2013), Nijerya i¢in Fisher etkisinin gegerligini, test etmek amaciyla,
Johansen egbiitiinlesme yaklagimi, Vektor hata diizeltme modeli ve Toda-Yamamoto
nedensellik testi yontemlerini kullanarak, 1970 - 2011 donemini kapsayan yillik zaman
serisi verilerini analiz etmistir. Nominal faiz orani igin "para piyasast faiz orani”,
beklenen enflasyon orani i¢in "ge¢mis yil enflasyon orani" ve nominal efektif doviz
kurlart igin "6 aylik Londra bankalararasi faiz orani" degisken olarak kullanilmistir.
Analiz sonucunda ulasilan bulgular sunlardir: (i) Para piyasasi faiz oranlar1 ve beklenen
enflasyon uzun vadede birlikte hareket etmektedir, ancak bire bir hareket etmemektedir.
Bu, tam Fisher hipotezinin gegerli olmadigini, ancak incelenen donem i¢in gii¢lii Fisher
etkisi oldugunu gostermektedir. (ii) Uluslararasi Fisher hipotezi gecerlidir. (iii) Kapali
ekonomi baglaminda, beklenen enflasyondan nominal faiz oranlarina dogru nedensellik

iligkisi bulundugu ve "ters nedensellik" olmadig: tespit edilmistir. Ancak acik ekonomi
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baglaminda, beklenen enflasyonun yani sira, uluslararasi degiskenlerin de nominal faiz

oranini dngoren bilgiler igermedigi goriilmiistiir.

Benazi¢ (2013), Hirvatistan'da Fisher etkisini 1996:03 - 2012:09 donemine ait {i¢ aylik
verilerle analiz etmistir. Nominal faiz oramimi temsilen "Do6vize endeksli Kuna
kredilerinin faiz orani" ve beklenen enflasyonu temsilen "gerceklesen enflasyon orani™
degiskenleri, Johansen esbiitiinlesme ve VCM vektor hata diizeltme modeli yontemleri
kullanilarak incelenmistir. inceleme sonucunda, enflasyonun uzun ve kisa vadede
nominal faiz oranini etkiledigi bulgusuna ulasilmistir, ancak bu etki uzun vadede ¢ok

daha giigliidiir. Bu durum, Hirvatistan'da uzun dénemli "tam" ve kisa donemli "kismi

Fisher etkisinin varligini ifade etmektedir.

Kanca v.d. (2013) ¢alismasinda, Tiirkiye'de 1980 - 2013 donemi yillik verileri ile Fisher
etkisinin gegerligini test etmistir. Analizde, enflasyon oranm temsilen "TUFE" ve
nominal faiz oranini temsilen "yillik vadeli mevduat faiz oranlar” kullanilmistir.
Johansen esbiitiinlesme testi ve Granger nedensellik testi sonuglarina gore, Fisher
etkisinin Tirkiye'de gegerli oldugu ve enflasyondan faiz oranlarina dogru tek yonlii

nedensellik iliskisi bulundugu bulgusuna ulasilmistir.

Mercan (2013), Fisher hipotezinin gegerliligini, Tirkiye'de 1992:01 - 2013:01 donemi
aylik verilerini kullanarak, ARDL sinir testi yaklagimi ve Granger nedensellik testi ile
analiz etmistir. Analizde, nominal faiz oranini temsilen "devlet i¢ bor¢clanma senetleri
nominal faiz oram" ve beklenen enflasyon oranini temsilen "TUFE" degiskenleri ele
alimmigtir. Analiz sonucunda, degiskenler arasinda esbiitiinlesme iliskisi tespit
edilmistir. Enflasyon oranindan nominal faiz oranina dogru pozitif yonli ve istatistiki

olarak anlaml diizeyde nedensellik iligkisi bulundugu goriilmiistiir.

Muse ve Alimi, (2013) c¢alismasinda, 1970 - 2009 doénemi ig¢in Nijerya'da Fisher
etkisinin gecerliligini yillik zaman serisi modeli kullanarak test etmistir. "Para piyasasi
faiz orani"m1 nominal faiz degiskeni olarak, "geg¢mis yil enflasyonu"nu beklenen
enflasyonun temsilcisi olarak ve "6 aylik Londra Bankalararasi faiz orani"ni dis faiz
oraninin temsilcisi olarak kullanmistir. Degiskenler Johansen esbiitiinlesme testi ve
Pair-wise Granger nedensellik testi yontemleriyle incelenmistir. Analiz sonucunda su

bulgulara ulasilmistir: (i) Nominal faiz oranlar1 ve beklenen enflasyon uzun dénemde
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birlikte hareket etmektedir, ancak bire bir hareket etmemektedir. Bu, tam Fisher
hipotezinin gegerli olmadigini, ancak incelenen donem igin giiglii bir Fisher etkisi
oldugunu gostermektedir. (ii) Uluslararasi Fisher hipotezi gegerlidir. (iii) Kapali
ekonomi baglaminda, Fisher hipotezinin 6nerdigi gibi kesinlikle beklenen enflasyondan
nominal faiz oranlarina dogru nedensellik iliskisi bulunmaktadir ve "ters nedensellik"
bulunmamaktadir. Ancak agik ekonomi baglaminda ise, yalnizca beklenen enflasyon
oranindan nominal faiz oranina dogru degil, ayn1 zamanda beklenen enflasyondan

nominal efektif doviz kuruna dogru nedensellik iligkisi bulunmaktadir.

Adanur Aklan v.d. (2014), Tirkiye'de 1982:01 - 2013:08 donemi icin enflasyon ve
nominal faiz orani arasindaki iliskiyi, Johansen esbiitiinlesme analizi ve Vektor hata
diizeltme (VECM) modeli kullanarak analiz etmistir. Analizde "nominal faiz oran1" ve
enflasyonu temsilen "TUFE" degiskenlerine ait zaman serisi verileri kullanilmistir.
Analiz sonucunda, enflasyon ile nominal faiz orani arasinda uzun doénemde pozitif ve
istatistiksel olarak anlamli bir iliskinin oldugu bulgusuna ulasilmistir. Nedensellik
analizi sonucu ise, faiz oranlarindan enflasyona dogru nedensellik iligkisi oldugunu

gostermektedir.

Alimi (2014) c¢alismasinda, 1970-2012 doénemi igin yillik zaman serisi verilerini
kullanarak, Nijerya'da Fisher hipotezinin gegerliligini test etmistir. Analiz i¢in, ARDL
siir testi yaklagimi, Vektor hata diizeltme (VECM) modeli uygulanmis ve islevlerin
kararliligi da CUSUM ve CUSUMSAQ tarafindan test edilmistir. "Hazine bonosu faizi"
nominal faiz oran1 degiskeninin bir gostergesi olarak ve "ge¢mis yil enflasyonu"”
beklenen enflasyonun temsilcisi olarak, "6 aylik Londra bankalararasi faiz orami” dis
faiz oraninin temsilcisi olarak kullanilmistir. Egbiitiinlesme sonuglari, nominal faiz
oranlari, beklenen enflasyon ve uluslararasi degiskenler arasinda uzun dénemli bir iliski
oldugunu, bu da tiim degigkenlerin uzun vadede birlikte hareket ettigini gostermektedir.
Wald katsayi testi kullanilarak, nominal faiz oranlar1 ve beklenen enflasyonun uzun
vadede birlikte hareket ettigi, ancak bire bir olmadig: tespit edilmistir. Bu, Nijerya i¢in
tam Fisher etkisinin gegerli olmadigini, ancak incelenen donem boyunca bir Fisher
etkisi oldugunu gostermektedir. Kapali ekonomi baglaminda, beklenen enflasyondan
nominal faiz oranlarina dogru nedensellik iliskisi oldugu, "ters nedensellik" olmadig1

tespit edilmistir. A¢ik ekonomi baglaminda ise, sonug¢ beklenen enflasyonun yani sira,
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uluslararas1  degigskenlerin nominal faiz oranin1 Ongdren bilgiler igerdigini

gostermektedir.

Koksel ve Destek (2015), Tiirkiye’de Fisher hipotezinin gegerliligini 2002:1 - 2014:12
donemine iligkin, enflasyon oranlarini temsilen "TUFE" ve nominal faiz oranlarini
temsilen "aylik vadeli mevduat faiz orami" verilerini kullanarak analiz etmistir.
Analizde, FMOLS egbiitiinlesme tahmincisi ve VECM Granger nedensellik testi
yontemleri kullanilmistir. Analiz sonucunda, Fisher hipotezinin gegerli oldugu tespit
edilmistir. Nedensellik testi sonucunda ise, enflasyondan nominal faiz oranlarina dogru

tek yonlii bir nedensellik iligkisinin oldugu bulgusuna ulagilmistir.

Akinct ve Yilmaz (2016), Tirkiye'de Fisher hipotezinin gegerliligini 1980 - 2012
donemine iliskin yillik, enflasyon oranini temsilen "TUFE" ve nominal faiz oranini
temsilen "mevduat faiz oran1" verilerini kullanarak analiz etmistir. Analizde, Dinamik
en kiigiik kareler (DOLS) analizi, Johansen-Juselius esbiitiinlesme testi ve Granger
nedensellik testi yontemleri kullanilmistir. Analizler sonucu, Fisher hipotezinin gegerli
oldugu ve enflasyondan faize dogru tek yonlii nedensellik iliskisinin var oldugu bulgusu

elde edilmistir.

Dogan v.d. (2016), Tiirkiye i¢in 2003:01 - 2015:02 doneminde enflasyon ile faiz orani
arasindaki nedensellik iliskisini incelemistir. Johansen esbiitiinlesme testi ve Granger
nedensellik testi yontemleri kullanilarak, beklenen enflasyonu temsilen "TUFE" ve
nominal faizi temsilen "DIBS faiz oram" degiskenleri analiz edilmistir. Analiz
sonucunda, enflasyondan faiz oranina dogru bir nedensellik iliskisinin var oldugu

bulgusuna ulagilmistir.

Lebe ve Arda Ozalp (2016), Tiirkiye ekonomisinde 1970:01 - 2014:01 donemini
kapsayan aylik verilerle Fiher hipotezinin gegerliligi test etmistir. Faiz i¢in "mevduat
faiz oran1, TCMB reeskont faiz orani ve para politikasi faiz oram1" olmak tizere ii¢ farkl
faiz orani ile enflasyon i¢in "TEFE" verileri kullanilmistir. ARDL sinir testi kullanilarak
yapilan analiz sonucunda hem kisa hem de uzun dénemde tiim alternatif faiz oranlar
icin Fisher etkisinin Tiirkiye icin gecerli oldugu tespit edilmistir. Ayni1 zamanda,

enflasyon oranmin alternatif faiz oranlarini pozitif yonde etkiledigi bulgusuna
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ulagilmigtir. Ayrica, "para politikas: faiz oram" esas alindiginda daha gii¢lii bir Fisher

etkisinin var oldugu goriilmiistir.

Mamak Ekinci v.d. (2016), Tirkiye i¢in 2010:01 - 2015:10 donemini kapsayan,
nominal faiz oranmi temsilen "mevduat faiz oran1”, enflasyonu temsilen "TUFE" ve
doviz kuru degiskenleri arasindaki iligkiyi analiz etmistir. Analizde Parametrik ve
Parametrik olmayan regresyon analizi yontemleri kullanilmistir. Analiz sonucunda, faiz
oranlari ile doviz kuru ve enflasyon arasinda istatistiksel olarak anlamli ve pozitif bir
iliski oldugu tespit edilmistir. Parametrik olmayan regresyon analizi, enflasyon ve doviz

kurunun faiz oranini %93 agikladigini1 gostermektedir.

Torun ve Karanfil (2016) c¢alismasinda, Tiirkiye'de 1980 - 2013 doénemini kapsayan
verilerle, enflasyon ve faiz oranlar1 arasindaki iligkiyi incelemistir. Enflasyonu temsilen
"TUFE" kullanilmistir.  Yapilan analizde, degiskenler arasindaki iliski Johansen
esbiitinlesme testi, Granger nedensellik testi ve Varyans ayristirma yontemleriyle
incelenmistir. Analiz sonucunda, degiskenler arasinda uzun dénemli bir iliskinin varlig

ve faiz oranindan enflasyon oranina dogru nedensellik iliskisi tespit edilmistir.

Basar ve Karakus (2017), Tirkiye'de 2004:12 - 2016:12 donemi aylik verilerini
kullanarak Fisher hipotezinin gecerliligini Johansen (1990) esbiitiinlesme testi ve
VECM Granger nedensellik testi yontemleriyle incelemistir. Analizde enflasyonu
temsilen "TUFE", nominal faiz oranlarimi temsilen "1, 3, 6, 12 aylik mevduat faiz orani
ve TCMB gecelik bor¢lanma faiz oram" degiskenleri kullanilmistir. Analiz sonuglarina
gore, uzun dénemde tiim modellerde degiskenler arasinda esbiitiinlesme iligkisinin var
oldugu bulgusuna ulasilmistir. Nedensellik analizi sonucunda, 1 aylik faiz oranindan
enflasyona dogru ve enflasyondan 3 ve 6 aylik faiz oranlarina dogru tek yonlii

nedensellik iliskisinin oldugu goriilmiistiir.

Cinko (2017), Tirkiye ekonomisinde 2003:01 - 2017:02 donemine iliskin enflasyon ve
faiz oranlan arasindaki iliski Fisher hipotezi bakimindan test edilmistir. ARDL smir
testi yaklasimi kullanilarak yapilan analiz sonucuna gore, Fisher hipotezi gegerlidir ve

enflasyon faiz oranlar1 {izerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkiye sahiptir.
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Demirgil ve Tiirkay (2017), Tiirkiye i¢in 2007:01 - 2015:12 dénemine ait aylik verileri
kullanarak faiz orani ile faiz oranini etkileyen ekonomik faktorler arasindaki iligkiyi
incelemistir. Calismada, faiz orani icin "mevduat faiz oram", enflasyon i¢in "UFE"
verileri kullanilmistir.  ARDL sinir testi yaklasimi kullanilarak yapilan analiz
sonucunda, uzun donemde faiz oranlari ile enflasyon arasinda istatistiksel yonden
anlamli ve pozitif bir iligski oldugu ve enflasyondaki artisin faiz oranini artirdig: tespit

edilmistir.

Korkmaz (2017), Tirkiye'de 1998:01 - 2015:04 donemi i¢in enflasyon oranlarini
etkileyen faktorler Regresyon analizi yontemiyle incelenmistir. Analizde, enflasyonu
temsilen "TUFE ve UFE", faiz oranin1 temsilen "vadeli mevduat faiz oran1” degiskenleri
kullanilmistir. Analiz sonucunda, faiz oraninin hem kisa hem de uzun donemde

enflasyon oranlarini etkiledigi tespit edilmistir.

Aksu ve Emsen (2018), Tirkiye ekonomisinde 2003:01 - 2017:12 donemine ait aylik
verilerle nominal faiz oranlari, enflasyonu temsilen "TUFE" ile nominal kur arasindaki
iligkiyi analiz etmistir. ARDL ve NARDL yaklasimi yontemleriyle yapilan analiz
sonuglari bir biitiin olarak degerlendirildiginde, kisa ve uzun doénemde enflasyon ve
kurdaki yiikselislerin faiz oranini artirdigi; enflasyon ve kurdaki azaliglarin ise, faiz

oranlarina etki etmedigi tespit edilmistir.

Altunéz (2018) calismasinda, Cin ekonomisinde Fisher etkisinin gegerliligini 1996:01 -
2015:03 donemi i¢in incelemistir. Nominal faiz orami ile enflasyon orani arasindaki
uzun donemli iliski, ARDL smur testi yaklasimi kullanilarak analiz edilmistir. Analiz
sonucunda, Fisher etkisinin gegerli oldugu bulgusu elde edilmistir. Ayrica, uzun vadede
enflasyon orani istatistiksel olarak nominal faiz oranlar lizerinde giiglii ve anlamli bir

etkiye sahiptir.

Pinar ve Erdal (2018), Tiirkiye icin Fisher etkisinin gegerliligini test etmistir. Analizde,
2006:01 - 2016:12 donemi i¢in alternatif faiz oranlari ile enflasyon orani kullanilmistir.
Faiz oranlarmi temsilen "hazine tahvili faiz orani, bankalararasi gecelik faiz orani,
mevduat faiz orani, iskonto orani, TCMB politika faiz orani”, enflasyonu temsilen
"TUFE" verileri analiz edilmistir. Analizde, Johansen esbiitiinlesme testi, Hata diizeltme

modeli (ECM) ve Granger nedensellik testi yontemleri kullanilarak yapilan analiz
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sonucunda, Fisher etkisinin biitiin faiz oranlari i¢in uzun donemde gecerli oldugu, kisa
donemde ise, yalnizca "hazine tahvili faiz orani" igin gecgerli oldugu tespit edilmistir.
Nedensellik testi ise, degiskenlerin seviye degerleri kullanilarak yapildiginda enflasyon
oranindan "iskonto oranina™ dogru ve "mevduat faiz oran1™ ile "politika faiz orani"ndan
enflasyon oranina dogru nedensellik iligkisi bulundugunu gostermektedir. Nedensellik
testi degiskenlerin birinci farklari alinarak yapildiginda ise, yalnizca "mevduat faiz
orani"ndan enflasyon oranmma dogru bir nedensellik iligskisinin var oldugu

goriilmektedir.

Akcan (2019) c¢alismasinda, Tiirkiye'de Mortgage krizi oncesi ve sonrasinda Fisher
hipotezinin gecerliligini test etmistir. 2000:06 - 2007:09 ve 2007:10 - 2018:10
donemlerine iliskin aylik veriler kullanilarak yapilan analizde, faiz oraninmi temsilen "1
ay vadeli Dolar mevduat faiz oranlar” ve enflasyon oranmi temsilen "yurt dist UFE"
degiskenleri ele alinmigtir. Analizde, Johansen esbiitiinlesme testi ve Granger
nedensellik testi yontemleri kullanilmistir. Analiz sonuglarina gore; Mortgage Krizi
oncesi, sonrast ve 2000 - 2018 doénemlerinde Fisher hipotezi gegerli oldugu tespit
edilmistir. Nedensellik analizi sonucunda, 2000 - 2018 doneminde faiz oranlarindan
enflasyon oranina dogru tek yonlii nedensellik iligkisi goriillmektedir. Ancak, Mortgage
krizi Oncesi ve sonrasinda nedensellik iligkisine bakildiginda, kriz 6ncesi donemde
enflasyon ve faiz oranlar1 arasinda tespit edilen ¢ift yonlii nedensellik iligkisinin kriz

sonrasinda olmadig1 bulgusu elde edilmistir.

Kile1 (2019) calismasinda, 2005-2017 doneminde Tiirkiye'de, merkez bankasi faiz orani
ve enflasyon orani arasindaki nedensellik iliskisini Fourier Granger nedensellik testi
kullanarak analiz etmistir. Degiskenler, "TCMB O/N repo oranlar1” ve enflasyonu
temsilen "TUFE" olarak belirlenmistir. Analiz sonucunda, merkez bankasi faiz

oranindan enflasyon oranina dogru tek yonlii nedensellik iliskisi tespit edilmistir.

Samirkag (2019), Tiirkiye igin, 2003:01 - 2019:10 donemine ait aylik verilerle enflasyon
ve faiz orami arasindaki nedensellik iligkisini incelemistir. Analizde, enflasyonu
temsilen "TUFE", nominal faiz oranimi temsilen "1 aylik vadeli mevduat faiz oran1”
degiskenleri kullanilmistir. Toda-Yamamoto nedensellik testi ile yapilan analiz
sonucunda, enflasyondan faiz oranina dogru tek yonli nedensellik iliskisi tespit

edilmistir.
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Tayyar (2019), Tiirkiye’de 2002:01-2014:05 donemini kapsayan aylik verilerle, kisa ve
uzun vadeli nominal faiz oranlar1 ile enflasyon oranmi arasindaki nedensellik iligkisini
incelemistir. Enflasyon i¢in "TUFE", nominal faiz oranlar igin "bankalararas1 gecelik
faiz orami, 1, 3, 6 ay ve 1 yillik vadeli agirliklandirilmis mevduat faiz oranlar1”
degiskenleri ele alinmistir. Toda-Yamamoto nedensellik analizi yontemi kullanilarak
yapilan analiz sonucunda, kisa donemde faizden enflasyona dogru, uzun déonemde ise
enflasyondan faize dogru tek yonlii nedensellik iliskisinin var olduiiu goriilmektedir.
Sonuglar, Tiirkiye'de hem Fisher etkisinin hem de Neo-Fisher etkisinin oldugu anlamina

gelmektedir.

Yenisu (2019) calismasinda, Tirkiye'de enflasyonu belirleyen makro iktisadi
degiskenleri 2010:01 - 2017:12 doénemini kapsayan aylik verileri Kkullanarak
incelemistir. Enflasyonu temsilen "TUFE", faiz oramni temsilen "TL mevduat faiz
oran1" degiskenleri arasindaki iliski Toda-Yamamoto nedensellik testi yontemiyle test
edilmistir. Analiz sonucunda, Tiirkiye’de kisa donemde, enflasyon oranindan faiz

oranina dogru nedensellik iliskisinin var oldugu bulgusuna ulasiimustir.

Baylan ve Pazarci (2020), Tiirkiye’de enflasyon ve faiz iliskisi, 2005:01 - 2018:03
donemine ait aylik verilerle incelenmistir. Calismada, enflasyonu temsilen "TUFE", faiz
oranini temsilen "vadeli mevduat faiz oram” degiskenleri, Johansen esbiitiinlesme testi
ve Granger nedensellik testi yontemleri kullanilarak analiz edilmistir. Analiz
sonucunda, Tiirkiye i¢in Fisher hipotezinin gegerli oldugu ve enflasyon oranindan faiz

oranina dogru tek yonlii nedensellik iligkisinin var oldugu bulgusuna ulasilmistir.

Boliikbas (2020), Tiirkiye igin, 2017:01 - 2020:06 donemini kapsayan Verilerle
enflasyon ve faiz iliskisini test etmistir. Analizde, enflasyon igin "TUFE", faiz oranlari

icin "TCMB politika faiz oran1" degiskenleri, Lee ve Strazicich iki yapisal kirilmali
birim kok testi, Hatemi-J iki yapisal kirtlmali esbiitiinlesme testi ve DOLS-FMOLS

tahmincileri yontemleri kullanilarak analiz edilmistir. Analiz sonucunda, incelenen
donemde Fisher etkisinin gecerli oldugu ve enflasyonun faizi pozitif yonde etkiledigi

bulgusuna ulagilmistir.

Chowdhury v.d. (2020), 2005:06 - 2019:03 donemine iliskin aylik verileri kullanarak,

Banglades'te nominal faiz orani, para piyasasi ve enflasyon orami arasindaki iliskiyi
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incelemistir. Analizde, nominal faiz oranlarin1 temsilen "bor¢ verme faiz orami", para
piyasasini temsilen "91 giinliikk hazine bonosu faiz orani, repo orani ve vadesiz 6diing
para oran1", enflasyonu temsilen "TUFE" degiskenleri ele alinmisti. ARDL modeli
kullanilarak yapilan analizler sonucunda, incelenen donem igin, Banglades'te Fisher
hipotezinin gegerli oldugu tespit edilmistir. Granger nedensellik analizi sonucunda ise,
enflasyondan nominal faiz oranina dogru tek yonlii ve bire bir nedensellik iliskisinin var

oldugu bulgusu elde edilmistir.

Oztiirk ve Oner (2020) calismasinda, Tiirkiye i¢in 1980:1 - 2018:4 dénemine ait aylik
verileri kullanilarak, enflasyon oranlari ile faiz oranlar1 arasindaki iligkiyi incelemistir.
Enflasyon oranmi temsilen "TUFE", faiz oramni temsilen "Devlet i¢ borglanma
senetleri faiz orani™ degiskenleri, Granger nedensellik testi ve Johansen egbiitiinlesme
testi yontemleri kullanilarak analiz edilmistir. Analiz sonucunda, enflasyon oranindan

faiz oranina dogru nedensellik iligkisinin var oldugu bulgusuna ulasilmistir.

Tablo 6: Fisher Hipotezi Gegerli Olup, Degiskenler Arasinda Tek Yonlii Nedensellik Iliskisi Olduguna

Dair Literatiir Ozeti

Arastirmaci Afastlr.m 2 1 Ulke Veri Seti | Yontem Ih..sk.l.nm
Donemi Yoni
TUFE, Engle-Granger and
) Hazine Johansen-Juselius
Sathye v.d. 1996j04 " |Hindistan |Bonosu Co-Integration F->E
(2008) 2004:08 .
Faiz Tests, Granger
Oranlari Causality Test
TUFE, i¢c | ARDL Sinir Testi,
Simsek ve 1987:01 - Bor¢lanma |Johansen
Kadilar 200 4:Q 4 Tiirkiye Nominal Esbiitiinlesme E->F
(2008) ' Faiz Testi, Granger
Oranlari Nedensellik Testi
Bozokluve | g0cqr . |15 Mottaie | LLC Panel, IPS,
Yilanci 2009:12 Gelismekte Faiz MW, Choi Birim |F->E
(2011) ' Olan Ulke Kok Testleri
Oranlari
Enflasyon Johansen
Alimi ve y Cointegration
1970 - .. Orani, Para
Ofonyelu Nijerya : Test, Toda- E->F
2011 Piyasasi
(2013) . Yamamoto
Faiz Oranm1 .
Causality Test
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Benazic

1996 -

Enflasyon

Johansen Trace

Hirvatistan |Orani, Faiz | Test, VCM E->F
(2013) 2012 Orani Diagnostic Test
TUFE, Johansen
Kancav.d. [1980 - . Vadeli Esbiitiinlesme i
(2013) 2013 Tirkiye Mevduat | Testi, Granger E->F
Faiz Oran1 | Nedensellik Testi
ARDL Sinir Testi
TEFE ’
Mercan 1992:01 - g o . |Granger
(2013) 2013:01 | lurkiye | DIBS Faiz | \o joncellik E->F
Orani L
Analizi
Enflasyon |Johansen Co-
Muse ve 1970 - Niierva Orani, Para | integration Test, -
Alimi (2013) | 2009 Jery Piyasasi Pair-wise Granger
Faiz Oran1 | Causality Test
TUFE
Adanur ) = Johansen
Aklan v.d. %g?ggé i Tirkiye E;irzmnal Esbiitiinlesme F->E
(2014) ' Testi, VECM
Oranlari
(E)rr‘:'risyon ARDL Bound
. 1970 - .. . Test, VECM, i
Alimi (2014) 2012 Nijerya ggﬁgﬁj CUSUM and E->F
Faiz Oran CUSUMSQ Tests
. TUFE, FM?':S
Koksel ve . . Esbiitiinlesme
2002:1 - . Vadeli .
Destek 201412 Tiirkiye Mevduat Tahmincisi, E->F
(2015) ' Faiz Orant VECM Granger
alz ra Nedensellik Testi
M DOLS Analizi,
Akinci ve TUFE.’ Johansen-Juselius
1980 - .r Vadeli e
Yilmaz Tiirkiye Esbiitiinlesme E->F
2012 Mevduat .
(2016) Faiz Orant Testi, Granger
Nedensellik Testi
Granger
5 , TUFE, Nedensellik Testi,
]()2‘6%‘ vd. gggg;g% " |Tirkiye | DIBS Faiz |Johansen E->F
' Orani Esbiitlinlesme
Testi
TEFE,
Lebe ve 1970:01 - . Muhtelif .
Ozalp (2016) | 2014:01 Tiirkiye Faiz ARDL Sinir Testi |E->F
Oranlar1
Mamak TUFE, Parametrik ve Non
. 2010:01 - g Vadeli Parametrik
Ekinci v.d. : Tiirkiye E->F
(2016) 2015:10 Mgvduat Regresyon
Faiz Oran1 | Yontemleri
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Torun ve

Johansen
Esbiitiinlesme
Analizi, Granger

Karanfil %g?g i Tiirkiye grjalf Faiz | Nedensellik Testi, |F->E
(2016) Varyans
Ayristirma
Y Ontemleri
- Johansen 1 aylik faiz
Basar ve 2004:12 - 'F{/EEE’" f Esbiitiinlesme orant -> E
Karakus : Tiirkiye . Testi, VECM veE->3,6
2016:12 Faiz .
(2017) Oranlart Granger aylik faiz
Nedensellik Testi | oram
. Enflasyon
Cinko 2003:01 - g . . i
(2017) 201702 Tiirkiye Orant, Faiz [ ARDL Sinir Testi [E->F
Orani
Demirgil ve UFE, .
Tiirkay 2007:01 ) Tiirkiye Vadeli ARDL Sinir Testi, |E->F
2015:12 Mevduat
(2017) ;
Faiz Orani
TUFE,
1. UFE, En Kiigiik Kareler
é%&k%]az %(9)228}1 Tiirkiye Vadeli Y Ontemi, F->E
' Mevduat | Diagnostik Test
Faiz Orani
TUFE,
Aksu ve 2003:01- ... .. Nominal | ARDL ve NARDL
Emsen : Tiirkiye . . E->F
2017:12 Faiz Modelleri
(2018)
Oranlari
Nominal
Altunoz 1996:01 - . Faiz Orani, )
(2018) 2015:03 | <M Enflasyon | ARDL Smr Testi | E->F
Orani
E->
.. Johansen Iskonto
TUFE ve Esbiitinlesme oranina ve
Pinar ve 2006:01- |p.. . [Muhtelif Tzsﬂ EC,SA mevduat ile
Erdal (2018) |2016:12 y Faiz Granger politika
Oranlar Nedensellik Testi faiz
oranindan
-> E
2000:06 - Yurtdist |\ b Birim Kok
. UFE, )
2007:09 . Testi, Johansen
Akcan s Vadeli o
(2019) ve Tirkiye USD Esbiitiinlesme F->E
2007:10 - Mevduat Testi, Granger
2018:10 ; Nedensellik Testi
Faiz Orani

55




TUFE,

2005 - s TCMB Fourier Granger
Kile (2019) 2017 Tirkiye Gecelik Causality Test F->E
Faiz Orani
TUFE,
Samirkas 2003:01 - Tiirkive Vadeli Toda-Yamamoto E>F
(2019) 2019:10 y Mevduat | Testi
Faiz Orani
Kisa
TUFE, donem:
Tayyar 2002:01 - Tiirkive Muhtelif | Toda-Yamamoto |F->E,
(2019) 2014:05 Y Faiz Nedensellik Testi |Uzun
Oranlar1 donem:
E->F
Yenisu 2010:01 - Tiirkive :/l[é\F/dEuaTtL Toda-Yamamoto E.SE
(2019) 2017:12 y ; Nedensellik Testi,
Faiz Oran1
Baylan ve TUFE.’ Joha}.n?en
Pazarcy 2005:01 - Tiirkiye Vadeli Esbqtunlesme E.SE
(2020) 2018:03 Mevduat | Testi, Grapger _
Faiz Oran1 [ Nedensellik Testi
Hatemi-J iki
TUFE, Yapisal Kirilmali
Boliikbas 2017:01 - g TCMB Esbiitiinlesme
(2020) 2020:06 | "Wk Ipolitika | Testi, DOLS- E->F
Faiz Oran1 |FMOLS
Tahmincileri
Chowdhury _ TUFE, | ARDL Model,
2005:06 - Mubhtelif .
v.d. (2020) 2019:03 Banglades Faiz Granger Causality |E->F
Test
Oranlari
Granger
“ TUFE, Nedensellik Testi,
Oztiirk ve 2003j1 - |Tirkiye DIBS Faiz |Johansen E->F
Oner (2020) |2018:4 e
Oranm Esbiitiinlesme
Testi
Kaynak: Tarafimizca hazirlanmstir.
2.2.3 Fisher Hipotezi Gegerli Olup, Enflasyon ve Faiz Arasinda Cift Yonlii

Nedensellik iliskisi Olduguna Dair Literatiir

Okur (2017), Tiirkiye'de 2008:Q1 - 2016:Q4 donemine ait ii¢ aylik reel faiz orani, reel

doviz kuru endeksi ve enflasyonu temsilen "TUFE" degiskenlerini kullanarak enflasyon

ile doviz kuru ve faiz oranlar1 arasindaki iliskiyi arastirmistir. Analiz sonucunda,
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degiskenler arasinda uzun donemli bir iligski tespit edilememistir. Ancak, enflasyon

orant ile faiz orani arasinda ¢ift yonli nedensellik iliskisi oldugu bulgusuna ulasilmistir.

Sinan (2019), Tiirkiye’de 2006:4 - 2018:9 donemine ait aylik verileri kullanarak Fisher
etkisinin gegerliligini test etmistir. Nominal faiz oranlarin1 temsilen "TL mevduat faiz
oran1", enflasyonu temsilen "TUFE" degiskenleri VAR modeli, Johansen esbiitiinlesme
testi ve Granger nedensellik testi yontemleriyle test edilmistir. Analiz sonucunda,
Tiirkiye'de Fisher etkisinin gegerli oldugu ve degiskenler arasinda ¢ift yonlii nedensellik

iligkisi oldugu bulgusuna ulagilmistir.

Baktemur (2020) calismasinda, Kanada, Fransa, Almanya, Italya, Japonya, Ingiltere,
ABD'den olusan "G7" iilkeleri ile Cin, Hindistan, Rusya, Singapur, Giiney Kore, Giiney
Afrika, Tirkiye'den olusan "7 gelismekte olan iilke" icin enflasyon ve faiz oranlari
arasindaki nedensellik iliskisini panel veri yaklagimi ile incelemistir. Analizde,
enflasyonu temsilen "TUFE", faiz oranlarini temsilen ise, gelismekte olan iilkeler igin
"borg faiz oranlar1”, Tirkiye i¢in "mevduat faiz oranlar1”, G7 iilkelerinde i¢in "devlet
tahvili faiz oranlar1" degiskenleri ele alinmigtir. Analizde, 1999 - 2017 donemine iliskin
yillik veriler kullanilmigtir. Analiz sonucunda, G7 iilkeleri ve 7 gelismekte olan iilke

i¢in enflasyon ile faiz oranlari arasinda ¢ift yonlii nedensellik iligkisi tespit edilmistir.

Khan (2020), ingiltere i¢in 1989 - 2017 donemine iliskin yillik verilerle faiz oran1 ve
enflasyon orani arasindaki iligkiyi incelemistir. Faiz oranini temsilen "bor¢lanma faiz
orant”, enflasyon oranmini temsilen "TUFE" degiskenleri analiz edilmistir. Vektdr
otoregresyon modeli, Johnson esbiitiinlesme testi ve Granger nedensellik testi,
yontemleriyle yapilan analizler sonucunda, enflasyon ve faiz orani arasinda ¢ift yonlii

nedensellik iliskisi oldugu bulgusuna ulasilmistir.
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Tablo 7: Fisher Hipotezi Gegerli Olup, Degiskenler Arasinda Cift Yonlii Nedensellik iliskisi Olduguna

Dair Literatiir Ozeti

Arastirmaci A;?;g:;a Ulke Veri Seti Yontem
Gregory-Hansen
2008:1 - . TUFE, Reel | Esbiitiinlesme Testi,
Okur (2017) 2016:4 Turkiye Faiz Orani Granger Nedensellik
Testi
. TUFE, Vadeli VAEQ 1\/|odeh, Johansen
Sinan (2019) 2006:4 - Tiirkiye Mevduat Faiz | Eoutinlesme Testi,
2018:9 Granger Nedensellik
Oram .
Testi
Baktemur G7ve7 gng]IEz;nma ve Granger Nedensellik
1999 - 2017 | Gelismekte ¢ ._ | Testi, Kao Esbiitiinlesme
(2020) - Mevduat Faiz :
Olan Ulke Testi
Oranlar1
TUFE, VAR Model, Johnson
Khan (2020) {1989 - 2017 | Ingiltere Borglanma Cointegration Equation,
Faiz Orani Granger Causality Test

Kaynak: Tarafimizca hazirlanmistir.

2.2.4 Fisher Hipotezi Gegerli Olup, Zayif Fisher Etkisi Olduguna Dair Literatiir

Hatemi-J ve Irandoust (2008), Avustralya, Japonya, Malezya ve Singapur'da Fisher
etkisinin gecerliligi test etmistir. Avustralya i¢in 1973:03 - 1998:04, Japonya igin
1960:01 - 1998:04, Malezya icin 1973:03 - 1998:04 ve Singapur i¢in 1974:01 - 1998:04
donemlerine iligkin ii¢ aylik veriler analiz edilmistir. Analizde kisa vadeli nominal faiz
oranlar1 ile enflasyonu temsilen "TUFE" kullanilmustir. Phillips-Perron Test ve Kalman
filtresi yaklagimi kullanilarak yapilan analizler sonucunda, verilerin genellikle tam bir
Fisher etkisini reddettigi bulgusuna ulagilmistir. Bu durum, nominal faiz oranlarmin
beklenen enflasyon oranlarindaki degisikliklere birebir yanit vermedigini ifade

etmektedir.

Arisoy (2013), Tiirkiye i¢in 1987:Q1 — 2010:Q3 donemine ait ii¢ aylik verilerle Fisher
hipotezinin gegerliligini test etmistir. Analizde, nominal faiz oran i¢in "3 aylik mevduat
faiz oram" ve enflasyon orani icin "TUFE" degiskenleri ele alinmistir. Gregory-Hansen

testi ile Kalman filtresi yaklagimini kullanilarak yapilan analiz sonucunda, incelenen
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donem i¢in Tirkiye ekonomisinde zayif Fisher etkisinin gegerli oldugu bulgusuna

ulastlmistir.

Biiberkokii (2014) ¢alismasinda, Rusya, Cin, Tiirkiye, Polonya, Giiney Afrika, Meksika
ve Endonezya'dan olusan "7 yiikselen piyasa eckonomisi“nde Fisher hipotezinin
gecerliligini test etmistir. Analizde, 2003:01 - 2013:04 donemine ait aylik veriler
kullanilmistir. Enflasyon orani igin "TUFE", nominal faiz oranlar1 igin "3 ay vadeli
bankalararasi para piyasasi faiz oranlar1™ degiskenleri, Pedroni ve Kao panel
koentegrasyon testi ile Pedroni panel GM-FMOLS, GM-DOLS ve GM-OLS yo6ntemleri
kullanilarak analiz edilmistir. Analiz sonuglari, incelenen yiikselen piyasa

ekonomilerinde zay1f Fisher etkisinin gegerli oldugunu gostermektedir.

Hacioglu ve Yerlikaya (2014), Tirkiye ekonomisinde 1988:01 - 2013:05 donemine
iliskin verileri kullanarak, “reel faiz oranlar1” ve “paranin satin alma giicti” degiskenleri
arasindaki iligkiyi Fisher hipotezi ¢ergevesinde test etmistir. Analizde, Johansen
koentegrasyon yaklagimi ve Granger nedensellik testi yontemleri kullanilmistir. Analiz
sonucunda, degiskenler arasindaki esbiitiinlesme iligkisinin istatistiksel olarak anlamli

oldugu tespit edilmistir. Ancak, degiskenler arasindaki iliski bire bir ortiismemektedir.

Ozcan ve An (2015), G7 iilkeleri i¢in 2000:01 - 2012:11 dénemini kapsayan aylik
verilerle Fisher hipotezinin gegerliligini incelemistir. Analizde, nominal faiz oranin
temsilen Almanya i¢in "devlet tahvili faiz oran1", diger iilkeler i¢in "hazine bonosu faiz
oran1" kullanilmistir. Enflasyon oranini temsilen tiim iilkeler i¢cin "TUFE" kullanilmistir.
Durbin-Hausman panel esbiitiinlesme testi ve ARDL yaklagim1 yontemleri kullanilarak

yapilan analiz sonucunda, zay1f Fisher etkisinin varligi tespit edilmistir.

Orug (2016), Tiirkiye'de Fisher etkisinin gecerliligi test etmistir. Analizde 1998 - 2014
yillarmi kapsayan iicer aylik veriler kullanilmistir. Analizde, faiz oranini temsilen
"vadeli mevduat faiz oranlar1" ve enflasyonu temsilen "gayri safi yurti¢i hasila (GSYIH)
deflatori™ ele alinmustir. Calismada, Engle-Granger esbiitiinlesme testine, Johansen
esbiitiinlesme testi, Dinamik en kiiciik kareler yontemi ve Wald testi yontemleri
kullanilmistir.  Analiz sonuglarina gore, Tiirkiye'de incelenen donemde Fisher
hipotezinin gegerli oldugu bulgusu elde edilmistir. Ancak, tam Fisher etkisi tespit

edilememistir.
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Alper (2017), Tirkiye i¢in 1973 - 2016 donemine iliskin yillik verileri kullanarak Fisher
etkisinin gegerliligini test etmistir. Analizde, nominal faiz oranini temsilen "mevduat
faiz oranlar1"™ ve enflasyon oranini temsilen "TUFE" degiskenleri ele alinmustir.
Analizde, Bayer ve Hanck esbiitiinlesme testi ile Tam modifiye OLS (FMOLS) ve
Dinamik OLS (DOLS) testi yontemleri kullanilarak yapilan analizler sonucunda,
Tiirkiye'de Fisher etkisinin gegerli oldugu ancak, bu etkinin zayif oldugu bulgusuna

ulasilmstir.

Demirgil ve Tiirkay (2018) c¢alismasinda, Tirkiye'de 2003:01 - 2017:01 donemini
kapsayan aylik verileri kullanarak Fisher hipotezinin gegerliligini analiz etmistir.
Analizde, nominal faiz orani ile enflasyon orani icin "TUFE" degiskenleri, ARDL siir
testi ve Toda-Yamamoto nedensellik testi yontemleriyle incelenmistir. Tirkiye icin
incelenen donemde Fisher hipotezinin gecerli oldugu sonucuna ulasilmustir. Ancak,
enflasyondaki %1°lik bir artisin nominal faizleri %0,48 artirdigi, bu nedenle zayif
Fisher etkisinin gegerli oldugu tespit edilmistir.

Adil v.d. (2020), Fisher hipotezinin gegerliligini test etmek i¢in, Hindistan'imn 1993:01 -
2015:03 donemini kapsayan aylik verileri kullanarak analiz etmistir. Analizde,
enflasyon oranmi temsilen "TEFE ve TUFE" ile nominal faiz oranmni temsilen "91
giinliik hazine bonosu oran1 ve vadesiz kredi faiz oran1" kullanilmigtir. ARDL sinir testi
yaklasimi kullanilarak yapilan analiz sonucunda, Hindistan'da incelenen donem igin

kismi Fisher etkisinin oldugu bulgusuna ulasiimistir.

Coskun ve Balli (2020), Avustralya, Kanada, Cek Cumhuriyeti, Danimarka, izlanda,
Norveg, Israil, Japonya, Kore, Meksika, Polonya, Isvec, Isvigre, Ingiltere, ABD'den
olusan 15 OECD iilkesi ve Avrupa Birligi iilkeleri (19 iilke) i¢in 2002:04 - 2017:05
donemini kapsayan verilerle Fisher hipotezinin gegerliligini test etmistir. Analizde,
nominal faiz oranini temsilen "kisa vadeli faiz orani™ ile beklenen enflasyonu temsilen
"TUFE" verileri incelenmistir. Bai ve Ng PANIC birim kok testi, Westerlund
esbiitiinlesme testi ile AMG tahmincisi yontemleri kullanilmistir. Analiz sonucunda,
incelenen dénem ve iilkeler icin zayif Fisher etkisinin gegerli oldugu bulgusu elde

edilmistir.
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Kog (2020), Tirkiye’de 1985 - 2017 doneminde Fisher hipotezinin gegerliligini test
etmistir. Analizde, enflasyonu temsilen "TUFE" ve nominal faiz orammni temsilen
"mevduat faiz oran1” kullanmilmistir. Fourier esbiitiinlesme testi ile CCR ve FMOLS
tahmincileri kullanilarak yapilan analiz sonucunda, faiz orani ile enflasyon orani
arasinda pozitif bir esbiitiinlesme iliskisinin var oldugu ve enflasyon oranindaki %]1'lik
artisin, faiz oranimi %0,38 artirdig1 tespit edilmistir. Bu sonug, Tiirkiye’de Fisher

hipotezinin gegerli ancak, etkinliginin zayif oldugunu ifade etmektedir.

Ozbek (2020), Sili, Endonezya, Hindistan, Rusya, Giiney Afrika, Tiirkiye, Brezilya,
Cin, Polonya, Malezya, Filipinler ve Tayland'dan olusan 12 yiikselen piyasa
ekonomisinde Fisher etkisinin gegerliligini analiz etmistir. Analizde, 2002:Q1 -
2019:Q2 doénemine iligkin tiger aylik veriler analiz edilmistir. Analizde, nominal faiz
oranini temsilen "politika faiz oram" ve enflasyon oranini temsilen "TUFE" verileri ele
alinmigtir. Westerlund ve Edgerton yapisal kirilmali esbiitiinlesme testi ve Panel
esbiitinlesme katsayr tahminci testi (CCE) yontemleri kullanilarak yapilan analiz
sonucuna gore, incelenen donem ve iilkelerde Fisher hipotezinin gecerli oldugu
bulgusuna ulagilmistir. Ayrica, enflasyon oraninda meydana gelen %]1'lik artigin, faiz
oranimni %0,20 artirdigi, bu nedenle zayif Fisher etkisinin gegerliligi oldugu tespit

edilmistir.

Tablo 8: Fisher Hipotezi Gegerli Olup, Zayif Fisher Etkisi Olduguna Dair Literatiir Ozeti

Arastirmaci Afastlr.m a Ulke Veri Seti Yontem
Donemi
Hatemi-J ve 1960 ile 1998 | Avustralya,
arasinda Japonya, TUFE, Faiz | Phillips-Perron Test,
Irandoust : )
muhtelif Malezya, Orani Kalman Filter Approach
(2008) ) .
donemler Singapur
TUFE
Arisoy 1987:Q1 - . ’ ._ | Gregory-Hansen Tests,
(2013) 2010:Q3 Tiirkiye Mevduat Faiz Kalman Filter Approach
Orani
TUFE .
. f Pedroni ve Kao Panel
Biiberkokii | 2003:01 - ;iY;sl;selen E?Q;allgra Koentegrasyon Testi,
(2014) 2013:04 Eoonomisi | Fai, | Pedroni Panel FMOLS,
1yasasi raiz DOLS ve OLS
Oranlari
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Reel Faiz

- Oranlari,
Hacioglu ve , Johansen Koentegrasyon
. 1988:01 - g Paranin .
Yerlikaya , Tiirkiye Testi, Granger
2013:05 Beklenen . .
(2014) .. . | Nedensellik Testi
Degerindeki
Degisimler
TUFE, .
Ozcanve  |2000:01 - oo |Hazine Durbin-Hausman Panel
: G7 Ulkeleri . Cointegration Tests,
Ar (2015) |2012:11 Bonosu Faiz
ARDL Approach
Oram
GSYIH
Deflatoriine | Engle Granger ve
Dayali Johansen Esbiitiinlesme
Orug (2016) [1998 - 2014 | Tiirkiye Enflasyon Testleri, Dinamik En
Orani, Vadeli | Kiicilik Kareler Yontemi,
Mevduat Faiz [ Wald Testi
Oram
TUFE, Vadeli | Bayer ve Hanck
Alper (2017) |1973 - 2016 | Tirkiye Mevduat Faiz |Esbiitiinlesme Testi,
Orani FMOLS ve DOLS
Demirgil ve 2003:01 - TUFE, ARDL Sinir Testi, Toda
Tiirkay 2017j01 Tiirkiye Nominal Faiz | Yamamoto Nedensellik
(2018) ' Orani Testi
TEFE, TUFE,
. Hazine
Adil v.d. 1993:01 - - .
(2020) 201503 Hindistan Bonosu Faiz | ARDL Bound Test
Orani, Para
Arama Orani
| 150ECD ve |TUFE, Kisa |oa Ve NG PANIC Birim
Coskunve |2002:04 - AB (19 Ulke) |Vadeli Faiz Kok Testi, Westerlund
Ball1 (2020) |2017:05 Ulkeleri Oran Esbiitiinlesme Testi,
AMG Tahmincisi
TUFE, Fourier Es Biitiinlesme
Kog¢ (2020) |1985-2017 |Tirkiye Mevduat Faiz Testi, CCR ve FMOLS
Orani
Westerlund ve Edgerton
. - Yapisal Kirilmali
Ozbek 2002:01 - %,IZ z;kselen E})ﬁﬁ(a e |Esbiltinlesme Testi,
(2020) 2019:Q2 E@’onomisi O Panel Esbiitiinlesme
Katsay1 Tahminci (CCE)
Testi

Kaynak: Tarafimizca hazirlanmstir.
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2.2.5 Fisher Hipotezinin Gegcersiz Olduguna Dair Literatiir

Yilanct (2009), Tirkiye ekonomisinde 1989:01 - 2008:01 doénemine ait iiger aylik
verileri kullanarak Fisher hipotezinin gegerliligini test etmistir. Enflasyon oranimi
temsilen "TUFE" ve nominal faiz oranini temsilen "3 aylik vadeli mevduat faiz oran1"
degiskenleri, KSS dogrusal olmayan esbiitiinlesme testi ve Engle-Granger esbiitiinlesme
testi yontemleriyle analiz edilmistir. Analizler sonucunda, Fisher hipotezinin Tiirkiye
icin gecerli olmadig1 tespit edilmistir. Literatiirdeki Tiirkiye'de Fisher hipotezinin
gecerli olduguna dair ¢alismalardan farkli bir sonug elde edilmesinin sebebi olarak,

incelenen dénemde TCMB’nin enflasyon hedefleme politikasina gegmesi gosterilmistir.

Bayat (2011), Tiirkiye ekonomisinde 2002:01 - 2011:05 dénemine ait aylik, enflasyon
orant icin "TUFE" ve nominal faiz orani i¢in "1, 3, 6 ve 12 aylik agirliklandirilmis
vadeli mevduat faiz oranlari™ verileri ile Fisher hipotezinin gegerliligini incelemistir.
Analizde, Seo dogrusal olmayan esbiitiinlesme testi kullanilmistir. Analizde incelenen

donemde Tiirkiye ekonomisi i¢in Fisher etkisinin varlig1 tespit edilememistir.

Sheefeni Sheefeni (2013) calismasinda, Namibya ekonomisinde Fisher hipotezinin
gecerliligini test etmistir. Analizde, 1992:01 - 2011:12 donemine ait aylik veriler
kullanilmistir. Nominal faiz oranmi temsilen "3 aylik hazine bonosu faiz orani" ve
enflasyon oranmi temsilen "TUFE" degiskenleri arasindaki iliski incelenmistir.
Johansen egbiitiinlesme testi yontemiyle yapilan analiz sonucunda, esbiitiinlesme iligkisi
tespit edilememistir. Bu sonug, Namibya'da incelenen donemde Fisher hipotezinin

gecerli olmadigimi gostermektedir.

Songur (2019), Tirkiye'de 2002:1 - 2018:1 donemine ait ti¢ aylik verileri kullanarak
Fisher hipotezinin gegerliligini incelemistir. Analizde, enflasyon oranini temsilen "UFE
ve TUFE", nominal faiz oranmi temsilen "1, 3, 6 aylik ve yillik mevduat faiz oranlar1"
degiskenleri ele alinmistir. Analizde, Fourier Shin esbiitiinlesme testi kullanilmistir.
Analiz sonucunda, incelenen dénemde Tiirkiye'de Fisher hipotezinin gegerli olmadigi

bulgusuna ulagilmistir.

Ugur (2019), G-7 iilkelerinde 2002:01 - 2017:12 donemine ait verilerle Fisher

hipotezinin gecerliligini test etmistir. Analizde Durbin-Hausman esbiitiinlesme testi
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yontemi kullamilmistir. Enflasyonu temsilen "TUFE", nominal faiz oranini temsilen
"uzun vadeli faiz orani" degiskenleri analiz edilmistir. Analiz sonucunda, incelenen

donemde G7 tlkelerinde Fisher etkisinin goriilmedigi bulgusuna ulagilmistir.

Tablo 9: Fisher Hipotezinin Gegersiz Olduguna Dair Literatiir Ozeti

Arastirmaci ggiitg?m Ulke Veri Seti Yontem
- . Engle-Granger ve
1989:01 - g TUFE, Vadeli e
Yilanct (2009) 200801 Tiirkiye Mevduat Faiz Orant KSS E§butunlesme
Testleri
2002:01 - TUFE, Farkli Seo Dogrusal
Bayat (2011) 2011:05 Tirkiye [Vadelerde Mevduat |Olmayan
' Faiz Oranlar1 Esbiitiinlesme Testi
2222:22: 1992:01- |\ | TUFE, Hazine Johansen
(2013) 2011:12 Y2 | Bonosu Faiz Oran Cointegration Test
TUFE, UFE, Farkli . _
, 2002:1 - . ’ ’ Fourier Shin
Songiir (2019) 20181 Tiirkiye quelerde Mevduat Esbiitiinlesme Testi
Faiz Oranlari
Enflasyon Orani .
< 2002:01 - G-7 N Durbin-Hausman
Ugur @019) 1901712 | Ulkeler 85:1?1 VadeliFaiz | o Gitiinlesme Testi

Kaynak: Tarafimizca hazirlanmstir.

2.2.6 Bulgular itibariyle Karma Literatiir

Kasman v.d. (2006) ¢alismasinda, gelismis ve gelismekte olan 33 iilkeden gelen verileri
kullanarak Fisher hipotezinin gegerliligini arastirmistir. 1957 - 2004 arasinda mubhtelif
donemleri kapsayan incelemede, enflasyonu temsilen "TUFE", nominal faiz oranlarini
temsilen "hazine bonosu oranlar1 ya da bor¢ verme oranlar1" degiskenleri ele alinmustir.
Analizde, Engle-Granger esbiitiinlesme testi ve ARFIMA Kkesirli esbiitiinlesme testi
yontemleri kullanilmistir. Geleneksel esbiitiinlesme testleri, nominal faiz oranlar1 ve
enflasyon arasindaki iligki hakkinda giiclii kanitlar saglamadigi icin, degiskenler
arasindaki uzun vadeli iliski kesirli esbiitiinlesme testi ile de analiz edilmistir.
Gelencksel esbiitiinlesme testi sonucunda, orneklemdeki ¢ogu {ilke igin Fisher
hipotezinin gecerli olmadig: tespit edilmistir. Ancak, geleneksel esbiitiinlesme testinin
aksine, kesirli esbiitiinlesme testi sonucunda, Fisher hipotezinin gecerli oldugu

bulgusuna ulagilmistir.
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Berument v.d. (2007) ¢alismasinda, G7 iilkeleri ve 45 gelismekte olan iilke i¢in Fisher
hipotezinin gegerliligini test etmistir. 1957 ile 2004 arasinda mubhtelif donemlerin ele
alindig1 analizde, enflasyonu temsilen "TUFE" ve faiz oranlarini temsilen "hazine
bonosu oranlar1 ya da bor¢ verme oram" degiskenleri incelenmistir GARCH
spesifikasyonu yontemi kullanilarak yapilan analizler sonucunda, G7 iilkelerinin
timiinde ve gelismekte olan tilkelerin ise sadece 23'linde Fisher hipotezinin gecerli
oldugu bulgusuna ulasilmistir. Bu iilkelerde, Fisher iliskisinin zayif halini korudugu

goriilmiistiir. Kalan {ilkelerde Fisher hipotezinin gegerli olmadigi tespit edilmistir.

Ling v.d. (2007), Cin, Hong Kong, Hindistan, Endonezya, Malezya, Singapur, Giiney
Kore, Tayvan, Tayland ve Filipinler'den olusan 10 Dogu Asya ekonomisi i¢in Fisher
hipotezinin gegerliligini, 2001:Q1 - 2006:Q3 ddénemlerine ait verilerle test etmistir.
Enflasyon orani i¢in, tiim iilkelerin "TUFE" verileri kullanilmistir. Faiz oranlar1 igin ise,
"kisa ve uzun vadeli faiz oranlar1” ele alinmistir Kisa vadeli faiz oranlariyla ilgili olarak
veri mevcudiyetine bagli olarak farkli faiz oranlar1 kullanilmigtir: Cin i¢in "mevduat faiz
oran1", Hindistan, Endonezya, Giiney Kore, Tayvan ve Tayland i¢gin "para piyasasi faiz
orant", Malezya igin "3 aylik hazine bonosu faiz orani", Filipinler igin "90 giinliik
hazine bonosu faiz oran1". Uzun vadeli faiz oranlariyla ilgili olarak, Singapur i¢in "5
yillik devlet tahvili faiz oram", diger tilkeler i¢in "10 yillik devlet tahvili faiz oran1”
kullanilmistir. Analizde, geleneksel tek degiskenli artirilmis Dickey-Fuller (ADF) ve
Genellestirilmis En Kiiciikk Kareler Dickey-Fuller (ADF-GLS) birim kok testleri
kullanilmig ve genel olarak, incelenen tiim Dogu Asya iilkeleri i¢in nominal faiz orani
ve enflasyon orani arasinda uzun vadeli iliski, panel tarafindan tespit edilmis, ancak tek

degiskenli birim kok testleri tarafindan tespit edilememistir.

Mitchell-Innes v.d. (2007), Giiney Afrika'da 2000:04 - 2005:07 doneminde aylik verileri
kullanarak Fisher hipotezinin gegerliligini incelemistir. Beklenen enflasyon i¢in "gergek
enflasyonun 5 aylik hareketli ortalamasi”, kisa vadeli faiz oranlari i¢in "3 aylik banka
kabul kredisi oran1™ ve uzun vadeli faiz oranlar1 i¢in "10 yil ve daha uzun vadeli devlet
tahvili faiz oranlar" analiz edilmistir. Johansen esbiitiinlesme yaklasimi kullanilarak
yapilan analiz sonuglarina gore, beklenen enflasyon ile nominal kisa vadeli faiz oram
arasinda istatistiksel olarak anlamli uzun vadeli bir iligki tespit edilememistir. Bu, kisa

vadede Fisher hipotezinin gegerli olmadigi anlamina gelmektedir. Beklenen enflasyon

65



ile nominal uzun vadeli faiz oranmi1 arasinda ise, 6nemli bir uzun vadeli esbiitiinlesme
iliskisi tespit edilmistir. Ancak, bu iliski birebir olmadigindan zayif Fisher etkisine
isaret etmektedir. Ayn1 zamanda, enflasyon beklentilerindeki degisikliklerin nominal

uzun vadeli faiz orani ile ayn1 yonde hareket ettigi gorilmiistiir.

Ling v.d. (2008) bu calismada, 1987:Q1 - 2006:Q3 donemine ait verilerle Cin, Hong
Kong, Endonezya, Japonya, Malezya, Singapur, Giiney Kore, Tayvan, Tayland ve
Filipinler'den olusan 10 Dogu Asya ekonomisi i¢in, geleneksel tek degiskenli artirilmig
Dickey-Fuller (ADF) ve Genellestirilmis En Kiigiik Kareler Dickey-Fuller (ADF-GLYS)
birim kok testleri yontemlerini kullanarak Fisher hipotezini test etmistir. Enflasyon
orani i¢in, "liger aylik tiiketici fiyat endeksinin ylizdelik degisimi" kullanilmistir. Faiz
orani i¢in ise, veri mevcudiyetine bagli olarak cesitli "kisa vadeli faiz oranlari™ dikkate
alinmigtir: Cin i¢in "mevduat faiz orani1”, Hindistan, Endonezya, Giiney Kore, Tayvan
ve Tayland igin "para piyasasi orani”, Japonya, Malezya ve Filipinler i¢in "3 aylik
hazine bonosu faiz orani”. ADF testi sonucuna gore sadece Cin, Malezya ve Singapur'da
nominal faiz orami ile enflasyon arasinda uzun doénemli bir iligkinin var oldugu
bulgusuna ulasilmistir. Ancak sonuglar, diger iilkeler i¢in Fisher hipotezinin gecerli
olmadigimi gostermektedir. ADF-GLS testi sonuglarma gore ise, Kore, Filipinler ve
Tayvan hari¢, Cin, Hong Kong, Endonezya, Japonya, Malezya, Singapur ve Tayland

i¢cin Fisher hipotezinin gegerli oldugu goriilmektedir.

Nusair (2008) calismasinda, 1978:01 - 2005:01 dénemine iliskin ii¢ aylik verileri ele
alarak Endonezya, Kore, Malezya, Filipinler, Singapur ve Tayland'r kapsayan 6 Asya
tilkesi i¢in, Engle-Granger esbiitiinlesme testi ve Gregory-Hansen esbiitiinlesme testi
yontemlerini kullanarak Fisher hipotezinin gecerliligini test etmistir. Nominal faiz
oranin1 temsilen “para piyasasi oram" ve enflasyon oranmmi temsilen "TUFE"
degiskenleri analiz edilmistir. Analiz sonucunda, Kore i¢in tam Fisher etkisinin,
Malezya, Singapur ve Tayland igin kismi Fisher etkisinin varligi tespit edilmistir.

Endonezya ve Filipinler i¢in ise, Fisher etkisinin gegersiz oldugu bulgusuna ulasilmistir.

Ito (2009), Japonya icin Fisher hipotezinin gegerliligini, 1987:10 - 2006:06 dénemine
ait verilerle analiz etmistir. Analiz donemini, para politikas1 rejimine bagl olarak {i¢
boliime ayirarak incelemistir: Birinci donem 1987:10 - 1991:06, ikinci donem 1991:07 -
2000:07 ve tglncii donem 2001:03 - 2006:06'ya kadardir. Birinci donemde para
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politikas1 sikilagsmaktadir, ancak ikinci ve dglincii donemlerde hafiflemektedir.
Analizde, enflasyon oranimi temsilen "TUFE", nominal faiz oranmni temsilen "SWAP
oranlar1" kullanilmistir. Engle-Granger esbiitiinlesme testi kullanilarak yapilan analiz
sonucunda, orneklemin tamaminda degiskenler arasinda esbiitiinlesme iligkisi tespit
edilememistir. Donemsel olarak incelendiginde ise, ilk donemde degiskenler arasinda
esbiitiinlesme iligkisi tespit edilmistir. Ancak, ikinci ve {igiincli donemlerde faiz orani ve

beklenen enflasyon orani arasinda esbiitiinlesme iligkisi bulunamamustir.

Tsong ve Hachicha (2014), Endonezya, Malezya, Rusya ve Giiney Afrika'da 1995:01 -
2011:06 donemi igin Fisher hipotezinin gegerliligini arastirmistir. Analizde, Xiao
tarafindan gelistirilen Quantile esbiitiinlesme ve Engle-Granger esbiitiinlesme yontemi
kullanmilmistir.  Sinirlt veri mevcudiyeti nedeniyle farkli nominal faiz oranlari,
Endonezya igin "vadesiz kredi faiz orani", Malezya i¢in "bankalar arasi gecelik faiz
orant", ve Rusya ve Giiney Afrika i¢in "para piyasasi faiz oranlar1” kullanilmigstir. Tiim
iilkeler igin enflasyon verilerini temsilen "TUFE" baz alimmistir. Analiz sonucunda,
Engle-Granger esbiitiinlesme testinden elde edilen sonuglarin aksine, Quantile
esbiitiinlesme testine gore, faiz orani ile enflasyon arasinda uzun donemli bir denge

iliskisinin var oldugu bulgusuna ulagilmistir.

Asemota v.d. (2015) c¢aligmasinda, 1961 - 2011 donemini kapsayan yillik verileri
kullanarak, Burkina Faso, Fildisi Sahili, Gambiya, Gana, Nijer, Nijerya, Senegal ve
Togo'dan olusan 8 ECOWAS iilkesinde Fisher etkisinin gegerliligini test etmistir.
Calismada, enflasyon ile faiz oranlari arasindaki iliskiyi Kalman filtresi ve Harvey-
Koopman prosediirii  yontemlerini  kullanarak incelenmistir. Analiz sonucunda,
incelenen ECOWAS iilkelerinde Fisher etkisinin varligmin ve degiskenler arasindaki
iliskinin giiclinliin zaman i¢inde degisiklik gosterdigi tespit edilmistir. Bazi donemlerde
tam Fisher etkisi goriiliirken, baz1 donemlerde zayif Fisher etkisi tespit edilmistir. Bazi

donemlerde ise Fisher etkisi tespit edilememistir.

Edirisinghe v.d. (2015), Sri Lanka'da kisa ve uzun vadeli Fisher etkisinin varligini
arastirmak amaciyla, 1959 — 2011 donemini kapsayan yillik verileri, Engle-Granger
esbiitiinlesme yaklagimi, Hata Diizeltme Modeli (ECM), Granger nedensellik testi ve
Wald testi yontemlerini kullanarak analiz etmistir. Analizde, beklenen enflasyon oranini

temsilen "TUFE", nominal faiz oranlarini temsilen "91 giinliik hazine bonosu oranlar1"
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kullanilmigtir. Analiz sonuglari, Sri Lanka'da uzun vadede Fisher etkisinin varligini
gostermektedir. Ayn1 zamanda, beklenen enflasyon oranindan nominal faiz oranlarina
dogru nedensellik iligkisi tespit edilmistir. Ancak c¢alismada, kisa vadede Fisher
etkisinin bulunmadig1 ve bunun yaninda beklenen enflasyon ile nominal faiz oranlari

arasinda dnemli bir pozitif iliski oldugu bulgusuna ulasilmistir.

Ito (2016), 1993:01 - 2015:02 donemini kapsayan c¢alismasinda, enflasyon hedefleme
politikas1 rejimi altinda, Isvec'te Fisher hipotezinin gegerliligini incelemistir. Calismada
beklenen enflasyonu temsilen yillik "TUFE" ve nominal faiz oranini temsilen "2, 3, 4, 5,
7 ve 10 yillik Isveg faiz oran1 swaplar1" degiskenleri, Engle-Granger esbiitiinlesme testi
ve dinamik OLS egbiitiinlesme vektor testi yontemi kullanilarak analiz edilmistir.
Analiz sonuglari, Fisher hipotezinin 2, 3, 4, 5 ve 7 yillik vadelerde gegerli oldugunu,
ancak 10 yil icin gecerli olmadigim gostermektedir. Bu sonug, Isvec'te, enflasyon
hedefleme rejiminin incelenen dénemdeki giivenilirligine ve enflasyon beklentilerini bu
zaman dilimleri igindeki enflasyon hedef araligina kilitlemede elde ettigi basariya
baglanmaktadir. Ito'ya gore, Riksbank'in enflasyonist beklentileri ve reel faiz oranlarini

dengelemede hemen hemen basarili oldugu sonucuna varilabilir.

Panopoulou ve Pantelidis (2016) ¢alismasinda, 19 OECD iilkesi i¢in Fisher hipotezinin
gecerliligini test etmistir. Analiz edilen tilkelerde, veri elde edilmesine bagli olarak,
1881 ile 2009 arasinda muhtelif donemlere ait uzun vadeli faiz oranlari ve yillik
enflasyon oranlart verileri kullanilmistir. Monte Carlo simiilasyonlart kullanilarak
yapilan analizler sonucunda, Irlanda ve Isvigre harig, incelenen tiim iilkelerde faiz
oranlarinin enflasyon oranlariyla bire bir hareket ettigi uzun vadeli bir Fisher etkisinin

varlig tespit edilmistir.

Tunali ve Erdonal (2016), Tiirkiye icin Fisher hipotezinin gegerliligini test ettigi
calismasinda, enflasyon hedeflemesi programi uygulanan 2003:01 - 2014:02 dénemine
ait aylik nominal faiz orani ile enflasyon orani verilerini ele almistir. Analizde, nominal
faiz oranlarini temsilen "mevduat faiz oranlar’”" ve enflasyon oranini temsilen "TUFE"
verilerini kullanmistir. Gregory-Hansen esbiitiinlesme testi uygulanarak yapilan analiz,
incelenen donem igin Tiirkiye'de Fisher etkisinin uzun dénemde gegerli oldugunu, kisa

donemde ise, gecerli olmadigini gostermektedir.
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Kiigiikaksoy ve Akalin (2017), veri seti tam olan OECD fiyesi 19 iilkede, 1995:Q1 -
2014:Q4 doneminde Fisher hipotezinin gegerliligini, Durbin Hausman panel
esbiitiinlesme testi ve CCEE (Ortak iliskili Etkiler Tahmincisi) ydntemi kullanarak
analiz etmistir. Analiz sonucunda elde edilen bulgular sunlardir: a) Incelenen iilkelerin
birindeki ekonomik politika degisikliginden diger iilkeler etkilenmektedir; b) incelenen
iilkelerin her birinde, faiz ve enflasyon arasindaki iliskinin orani farklidir. ¢) incelenen
OECD iilkelerinde Fisher hipotezi gecerlidir. d) incelenen iilkelerde, uzun dénemde faiz
ile enflasyon arasinda ¢ift yonlii pozitif bir iliski vardir. Bu, Fisher etkisinin zayif
oldugu anlamina gelmektedir. e) Ulkelere gore elde edilen sonuglara gore, Danimarka,
Finlandiya, Hollanda ve Norve¢ ve Irlanda'dan olusan 5 OECD iilkesinde Fisher
hipotezi gegerli olmadig, italya'da tam Fisher etkisi ve kalan 13 OECD iilkesinde ise,
zayif Fisher etkisi oldugu tespit edilmistir.

Ahmed ve Abdelsalam (2018), Misir'da 1997:01 - 2017:03 donemine iliskin aylik
verileri ele alarak Fisher hipotezinin gegerliligi test etmistir. Analizde, enflasyon igin
"TUFE" ve nominal faiz orani i¢in "hazine bonosu faiz orami" verileri kullanilmustir.
Fisher hipotezinin hem basit hem de artirilmis versiyonlarini test etmek igin, ARCH
modeli ve kullanilan veri setinde rejim kaymalarmin varligini agiklayan Markov
Anahtar Modeli (MSM) y6ntemleri uygulanmistir. Analiz sonucunda, verilerde iki rejim
oldugu ve tahmin edilen parametrelerin farkli rejimler arasindaki isaretini degistirdigi
bulgusuna ulasilmistir. Basit Fisher hipotezi modeli i¢in; birinci rejimde beklenen
enflasyonun faiz orani lizerinde olumlu ve anlamli bir etkisi tespit edilmigken, ikinci
rejimde degiskenler arasinda herhangi bir nedensellik iligkisi bulunamamuistir. Artirilmis
Fisher hipotezi modeli i¢in ise; her iki rejimde de degiskenler arasinda herhangi bir

iliskinin olmadig tespit edilmistir.

Akgiil ve Ozdemir (2018), Tiirkiye'de 2003:01 - 2016:03 donemine ait, enflasyonu
temsilen "TUFE, UFE ve 6zel kapsamli TUFE", nominal faiz oranini temsilen "BIST
bankalararasi para piyasasindaki O/N repo faiz orani” ve doviz kurunu temsilen "ABD
Dolart satis fiyat1" degiskenleri arasindaki iliskiyi incelemistir. Analizde, Dicks ve
Panchenko dogrusal olmayan nedensellik testi uygulanmistir. Kirilma analizi
sonucunda, faiz oran igin 2011:10 doéneminde kirilma oldugu tespit edildiginden,

analizler tim donemle birlikte kirilma Oncesi ve kirilma sonrast donemler icin de
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yapilmistir. Analiz sonucunda, 2003 - 2016 doneminde ve kirilma 6ncesi donemde ii¢
enflasyon tiirli i¢in de enflasyon ve faiz orani arasinda ¢ift yonlii nedensellik iliskisi

oldugu, kirilma sonrasinda ise nedensellik iligkisinin olmadig1 bulgusuna ulasilmistir.

Bayat v.d. (2018) calismasinda, Fisher etkisinin gegerliligini 2000:01 - 2016:01
donemine ait verilerle, Brezilya, Hindistan, Endonezya, Giiney Afrika ve Tirkiye'den
olusan "Kirilgan 5 Ekonomi" igin incelemistir. Analizde, enflasyon oranini temsilen
"TUFE" ve nominal faiz oranin1 temsilen "politika faiz oran1" degiskenleri, Westerlund
esbiitiinlesme testi, Granger nedensellik testi, Emirmahmutoglu ve Kdse nedensellik
testi yontemleriyle test edilmistir. Granger nedensellik testi sonucu, tiim iilkelerde hem
kisa hem de uzun vadede degiskenler arasinda ¢ift yonlii nedensellik iliskisi oldugunu
gostermektedir. Emirmahmutoglu ve Kose nedensellik testi sonucunda ise, sadece
Brezilya ve Endonezya'da Fisher etkisinin gecerli oldugu ve degiskenler arasinda g¢ift
yonli nedensellik iligkisi oldugu bulgusuna ulasilmistir. Hindistan, Tiirkiye ve Giiney

Afrika'da Fisher etkisinin gecerliligi dogrulanamamustir.

Saglam (2018) c¢alismasinda, Fisher hipotezinin gegerliligi 8 "Gelecek-11" iilkesinde
(Banglades, Misir, Endonezya, Meksika, Nijerya, Filipinler, Giiney Kore, Vietnam),
1995 - 2016 yillarin1 kapsayan donemde, reel faiz oranlar1 ve beklenen enflasyon
oranlarim Fourier yaklasimi ile analiz etmistir. Pakistan, Tiirkiye ve Iran'm veri kisit:
nedeniyle analize dahil edilemedigi belirtilmistir. Analiz sonucu elde edilen bulgulara
gore, Endonezya ve Filipinler i¢in Fisher hipotezi reddedilmistir. Diger 6 "Gelecek-11"

tilkesinde ise Fisher hipotezinin gegerli oldugu bulgusuna ulagilmistir.

Ongan ve Goger (2019), dogrusal olmayan otoregresif dagitilmis gecikme (ARDL)
modeli kullanarak, Giiney Kore igin 2000:Q4 - 2017:Q4 doneminde Fisher etkisinin
varligint analiz etmistir. Analizde nominal faiz oranini temsilen "1, 3, 5 ve 10 yillik
tahvil faiz oranlar" kullanilmistir. Dogrusal olmayan ARDL modeli, dogrusal ARDL
modelinin genisletilmis siirimii oldugundan ayni modelin dogrusal versiyonu da
uygulanmistir. Dogrusal olmayan model, uzun vadede 1, 3, 5 ve 10 yillik tahvil faizleri
icin asimetrik olarak kism1i Fisher etkisini desteklerken, dogrusal modelin Fisher etkisini

desteklemedigi bulgusuna ulagilmistir.
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Telgeken ve Degirmen (2019), Tiirkiye ekonomisi i¢in 2002:01 - 2018:06 donemine ait
verilerle Fisher hipotezinin gecerliligini incelemistir. Analizde, nominal faiz oranini
temsilen "bireysel kredi faiz orani ve ticari kredi faiz oran1", enflasyon oranini temsilen
"TUFE ve UFE" degiskenleri kullanilmistir. Granger nedensellik analizi sonucunda,
TUFE'den bireysel kredi faizine dogru ve UFE'den ticari kredi faizine dogru tek yonlii
nedensellik iliskisi tespit edilmistir. ARDL smir testi sonucu ise, TUFE’den bireysel
kredi faizine dogru uzun donemli bir esbiitiinlesik iliski tespit edilemedigini
gostermektedir. Ancak, UFE’den ticari kredi faizine dogru birebir olmayan, uzun

donemli bir esbiitiinlesme iliskisi oldugu bulgusu elde edilmistir.

Ozen v.d. (2020), Tiirkiye'de déviz kurlar1 ve faiz oranlarindaki degisimlerin enflasyon
tizerindeki etkilerini 6lgmek amaciyla En kiiciik kareler (FMOLS) tahmin ydntemi,
Johansen esbiitiinlesme testi ve Granger nedensellik testi yontemlerini kullanarak,
"ABD dolar: satig kuru", nominal faiz oranlarini temsilen "TCMB gecelik (O/N) faiz
oranlar1 ve bankalarin kullandig1 kredi faiz oranlar1" ve enflasyonu temsilen "UFE ve
TUFE" degiskenlerini analiz etmistir. Analizlerde, 2016:07 - 2019:06 dénemine iliskin
aylik veriler kullanilmigtir. Esbiitiinlesme testi sonucunda, analiz doneminde enflasyon
orant ile doviz kuru ve faiz orami arasinda uzun vadeli bir denge iliskisi oldugu tespit
edilmistir. Nedensellik analizi sonucu ise, kredi faiz oranlarindan UFE'ye, O/N faiz
oranlarindan UFE'ye ve ABD dolarnn kurlarindan UFE'ye tek yonlii nedensellik
iliskisinin oldugu bulgusuna ulasilmistir. TUFE ile yapilan analizler ise, farkli sonuglar
vermektedir. TUFE ve faiz orami arasinda énemli bir iligki tespit edilememistir. Kredi
faiz oranlar1 ile TUFE arasinda, O/N faiz oranlari ile TUFE arasinda ve ABD dolari
kuru ile TUFE arasinda bir nedensellik iliskisi tespit edilememistir.

Polat (2020), Tiirkiye’de 2004:01 - 2019:08 donemine ait verilerle nominal faiz
oranlarinin enflasyona olan etkisini incelemistir. Analizde, enflasyon oraninmi temsilen
"TUFE ve UFE", nominal faiz oranmi temsilen "tiiketici kredileri faiz orani1 ve ticari
krediler faiz oranm1” degiskenleri Pesaran, Shin ve Smith siir testi, ARDL simir testi ve
Toda-Yamamoto nedensellik analizi yontemleri kullanilarak incelenmistir. Uzun donem
analizi sonucunda; incelenen donemde tiiketici kredisi faiz oranlarindaki %1'lik artisin
TUFE'yi %0,33 artird1g1, ticari kredilerin faiz oranlarindaki %1'lik artisin UFE'yi %0,59

artirdig1 bulgusuna ulasilmistir. Kisa donem analizinde; TUFE'den tiiketici kredileri faiz
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orania dogru tek yonlii, UFE ve ticari kredi faiz oranlar1 arasinda ¢ift yonlii nedensellik

iligkisinin oldugu bulgusu elde edilmistir.

Tablo 10: Bulgular itibariyle Karma Literatiir Ozeti

Arastirmaci Afastlr.m 2 | Ulke Veri Seti | Yontem Bulgular
Donemi
Fisher Hipotezi
- Engle-Granger Kesirli
1957 ile . TUFE, g V9ET 1 esbiitiinlesme
2004 Gelisen ve || Jine  |SoINtegration o ine gore
Kasman v.d. arasinda Gelismekte Bonosu Test, ARFIMA ccerli
(2006) 2 |Olan 33 : Fractional geeerth,
muhtelif - Faiz . : Geleneksel
" Ulke Cointegration e
donemler Oranlar1 esbiitiinlesme
Test . .
testine gore
gecersizdir.
TUFE, . .
1957 ile Hazine G7 ..Ulkel.erl V?..
45 iilkenin 23"
2004 G7ve45 |Bonosu A
Berument . GARCH i¢in Fisher
v.d. (2007) arasmd.a Gelismekie | ve Borg Specification Hipotezi
o muhtelif Olan Ulke [Verme . ,
o . gegerli, 22 iilke
donemler Faiz = S
Orant i¢in gegersizdir.
Panel
tarafindan
TUFE, degiskenler
Kisa ve ADF ve arasm'd.a. uzun
. 10Dogu  |P2" | Geligtirilmig | Y2deli iliski
Ling v.d. 2001:Q1 - Asya Vadeli Versiyonu tespit edilmis,
(2007) 2006:Q3 Ulkesi Hazine ADE-GLS Unit te.k' deg{skenh
Bonosu birim kok
. Roots Test .
Faiz testleri
Oranlari tarafindan
tespit
edilememistir.
. Kisa vadede
o Fisher Etkisi
!\/Iltchell- 2000:04 - | Giiney Uzun Joh_ansen _ gecerli degildir.
innes v.d. : . . Cointegration Uzun vadede
2005:07 Afrika Vadeli .
(2007) . Test zayif Fisher
Faiz .
Etkisi
Oranlar1 ..
gecerlidir.
TUFE, Fisher Hipotezi
. . 10 Dogu Hazine | ADF and ADF- |baz iilkelerde
I(‘Z'SgS\;'d' %ggég% ) Asya Bonosu |GLS Univariate |gegerli,
' Ulkesi Faiz Unit Root Tests |bazilarinda
Orani gecersizdir.

72




Kore'de tam,

Malezya,
) Engle-Granger ?.;n%:ﬁg.raa
TUFE, Cointegration le)r/ni Fisher
Nusair 1978:01 - |6 Asya Para Test, Gregory— Etkisi
(2008) 2005:01 Ulkesi Piyasas1 [ Hansen lidi
Orani Cointegration gegericir.
Test Endonezya ve
Filipinler i¢in
Fisher Etkisi
gecersizdir.
Birinci
periyodda
198710 - TUFE, Engle-Grar_lger Fisher H_ipote_zi
Ito (2009) 2006:06 Japonya SWAP Cointegration | gegerli, ikinci
' Oranlar1 | Test ve Uclincii
periyodlarda
gecerli degildir.
Quantile
esbiitiinlesme
Endonezya, | TUFE, |Engle-Granger |testine gore
Tsong ve 1995:01 - Malezya, |Bankalara|Cointegration Fisher Etkisi
Hachicha 2011:06 Rusya, ras1 Para |[Test, Quantile |gecerlidir.
(2014) ' Giliney Piyasas1 [ Cointegration Engle-Granger
Afrika Oranlar1 | Technique esbiitiinlesme
testine gore
gegersizdir.
Fisher Etkisinin
varlig1 ve
8 Enflasyon | Kalman Filter, |degiskenler
Asemota 1961 - ECOWAS Orant, Harvey- arasindaki
v.d. (2015) |2011 Ulkesi Faiz Koopman iligkinin giicti
Orani Procedure zaman iginde
degisiklik
gostermektedir.
TUFE, Engle-Granger Uzun vadede
Hazine |SOMedration | cicner Etkisi
Edirisinghe 1959 - SriLanka | Bonosu Test, ECM, lidir. K
v.d. (2015) |2011 . Granger ECGCTIAT, BuISa
Faiz Causality Test, Va(}.ede. gegerli
Orani Wald Test degildir.
1093:01- |, TUFE, | Esbltiinlesme 1 70 inotei
Ito (2016) 2015j02 Isveg SWAP Testi, DOLS gecerli, 10
' Oranlar1 | Esbiitiinlesme ’
Vektor Testi yillk \./ad'ede
gecersizdir.
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Enflasyon

1881 ile Orant hlanda ve
Panopouloua | 2009 19 OECD |[Uzun Monte Carlo Isvigre haric,
ve Pantelidis | arasinda ilkesi Vadeli Simiilati diger tilkelerde
(2016) muhtelif |5 iy tmuiations Fisher Etkisi
donemler O?azm gecerlidir.
TUEE, Fisher Etkisi
Nominal .
Tunal1 ve 2003:01 - Vadeli Gregory-Hansen [uzun dénemde
Eronal : Tiirkiye Esbiitiinlesme | gegerlidir, kisa
2014:02 Mevduat : ..
(2016) Faiz Testi donemde
orany gecerli degildir.
Genel olarak
Fisher Hipotezi
Durbin gecerlidir. Ulke
Nominal [Hausman Panel |bazinda;5
Kiigiikaksoy . Faiz Esbiitiinlesme  |iilkede
ve Akalin %(9)2‘518}1 ) IlelkC(ZISEiCD Oranlar1, |Testi, QCEE gegersizdir.
(2017) ' Enflasyon | (Ortak Iligkili | Italya'da tam,
Orani Etkiler 13 tilkede ise
Tahmincisi) zay1f Fisher
Etkisi tespit
edilmisgtir.
Basit Fisher
hipotezi
modelinde;
birinci rejimde
E=>F
nedensellik
varken, ikinci
TUFE, rejimde
Ahmed ve 1997-01 - Hazine ARCH Model, |degiskenler
Abdelsalam 2017j 03 Misir Bonosu [ Markov Switch |arasinda
(2018) ' Faiz Model nedensellik
Orani iliskisi yoktur.
Arttirilmis
Fisher hipotezi
modelinde ise;
iki rejimde de
degiskenler

arasinda iligki
yoktur.
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Tim donem ve

TUFE, .
- kirilma oncesi
UFE, ..
- donemde,
Ozel . o
Diks ve degiskenler
Kapsamli s
. - Panchenko arasinda cift
Akgiil ve ] TUFE, 8 v 1o
- . 2003:01 - . op : Dogrusal yonlii
Ozdemir : Tirkiye BIST .
2016:03 Olmayan nedensellik
(2018) Bankalar- . e
rast O/N Nedensellik iliskisi vardir.
arast Testi 2011°deki
Repo
h kirilmadan
Faiz ceoa
sonra iligki
Orani
yoktur.
Granger
nedensellik
Westerlund Co- |testinde tiim
integration Test, |tlkelerde;
TUFE, |Granger Emirmahmut-
Bayatv.d. |2000:01 - |Kirilgan Politika | Causality Test, |oglu ve Kdse
(2018) 2016:06 Besli Faiz Emirmahmutog- | nedensellik
Orani lu and Ko6se testinde
Panel Causality |Brezilya ve
Test Endonezya'da
Fisher etkisi
gecerlidir.
Reel Faiz ;2T{rlfrlml_ Endonezya ve
Saglam 1995 - Gelecek - | Oranlari, Ka densweli Filipinler hari¢
(2018) 2016 11 Ulkeleri | Enflasyon .. | Fisher Hipotezi
0 Kirilmali Birim lidi
rani Kok Testi gegcerlidir.
Dogrusal
olmayan
Ongan ve (E)?zisyon modelde kismi
Goger 2000:Q4 - | Gliney |\ 1opi | ARDL Modeli, | FiSher Etkisi
2017:Q4 Kore . gecerlidir.
(2019) Faiz »
Dogrusal
Oranlari
modelde
gecersizdir.
. Granger
TUFE, .
UFE, ned_ensel‘l.lkl
Bireysel te§t|ne gore;
: TUFE, UFE =>
Telgeken ve Kredi Granger F nedensellik
De'girmen 2002:01 - Tiirkive Faiz Nedensellik diskisi vardir
& 2018:06 urkty Orani,  |Testi, ARDL SXISL Varcir.
(2019) L . ARDL sinir
Ticari Sinir Testi . R
Kredi tgstlne gore,
. UFE=>F
Faiz esbiitiinlesik
Oram i 3

iliski vardir.
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TUFE, Uzun vadede
UFE, Fisher Hipotezi
TCMB  [Johansen Co- gecerlidir. F =>
" _ OIN Faiz |integration Test, | UFE
8%62%;’ d. 381882 | Tiirkiye Orani, FMOLS Test, |nedensellik
' Ticari Granger iliskisi vardir.
Kredi Causality Test | TUFE ve faiz
Faiz nedensellik
Orani iligkisi yoktur.
- . Uzun dénemde
TUFE, Pesaran, Shin ve E->E
UFE, Smith Sinir nedensellik
Tﬁke_tici. Testi, ARDL iliskisi vardir
Polat (2020) gg?ggé "~ | Tirkiye \Ifg?l_dllclz:: .?_;négFeStl’ Kisa dénemde
) . TUFE => F,
Krediler |Yamamoto -
. . UFE & F
Faiz Nedensellik nedensellik
Oranlar1 | Testi

iliskisi vardir.

Kaynak: Tarafimizca hazirlanmustir.
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BOLUM I11: UYGULAMA
3.1 Veri Seti ve Model

Tiirkiye'de kar payr ile enflasyon arasindaki iligskinin Fisher hipotezi gergevesinde
degerlendirildigi bu ¢aligmada, 2004:01 - 2021:02 donemine ait aylik, nominal faiz
oranlari, katilim hesaplarina 6denen kar pay1 oranlar1 ve enflasyon oranlari veri seti ele
alinmistir. Veriler TCMB Elektronik Veri Dagitim Sisteminden, Tiirkiye Katilim
Bankalar1 Birligi ve TUIK veri tabanlarindan elde edilmistir. Nominal faiz oranlarini
temsilen, bankalarca TL olarak agilan mevduat hesaplarina uygulanan agirlikli ortalama
faiz oranlar1; kar pay1 oranlarini temsilen, Katilim Bankalarinca TL olarak agilan katilim
hesaplarina 6denen ortalama kar pay1 oranlar1 ve enflasyon oranlarini temsilen, 2003
yili bazli (2003:100) Tiiketici Fiyat Endeksi (TUFE) bir énceki yil aym ayma gore
yillik degisim oranlar1 kullamilmistir. TUFE verileri 2004:01 ayindan itibaren elde
edilebildigi i¢in, ¢calismanin dénemi 2004:01 - 2021:02 olarak belirlenmistir.

Calismada, once faiz ile enflasyon arasindaki nedensellik iligkisi Fisher hipotezi
cercevesinde test edilmistir. Daha sonra, kir payi ile enflasyon arasinda bir nedensellik
iligkisSinin var olup olmadig1 Fisher hipotezi temel alinarak analiz edilmistir. Faiz orani

ve kar pay1 orani, bagimli degisken; enflasyon, bagimsiz de§isken olarak belirlenmistir.

Enflasyon ile faiz ve enflasyon ile kar pay: iliskisini belirlemek igin olusturulan

modeller su sekildedir:
NFOt = ﬁ0+ﬁ1ENFt+£t
NKPOt = B0+B1ENFt+€t

Denklemlerde; NFO, nominal faiz oranini; ENF, enflasyon oranini; NKPO, nominal
kar pay1 oranini; [, sabit katsayiyi; 1, egim katsayisini; &, ise, hata terimini ifade

etmektedir.
3.2 Yontem

Bu calismada, ekonometrik zaman serileri analizleri yontemi uygulanmistir. Seriler

arasindaki iliskinin analiz edilebilmesi igin serilerin duragan olup olmadigmnin tespit
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edilmesi gerekmektedir. Serilerin duragan olmasi, etkin ve tutarli tahminler
yapilabilmesi i¢in zorunluluktur. Bunun igin, literatiirde ¢ok fazla kullanildig1 goriilen
ADF (Augmented Dickey-Fuller) (1981) Birim Kok Testi uygulanmistir. Ayrica,
serilerde yapisal kirilmalarin oldugu tespit edilmistir. Standart birim kok testleri yapisal
kirilmalart dikkate almamaktadir. Bu nedenle Zivot-Andrews (1992) Yapisal Kirilmali
Birim K&k Testi ve Lee-Strazicich, (2003) Iki Yapisal Kirilmali Birim Kok Testi de
uygulanarak serilerin duraganliklari arastirilmistir. Seriler arasindaki nedensellik iligkisi
olup olmadig: ise, Toda-Yamamoto Nedensellik Testi (1995) ve Breitung-Candelon

(2006) Frekans Alan1 Nedensellik Testi ile arastirilmistir.

ADF ve Zivot-Andrews birim kok testleri ve Toda-Yamamoto nedensellik testinin
analizleri EViews-9, Lee-Strazicich birim kok testi analizi Gauss-10 ve Breitung-
Candelon frekans alani nedensellik testi analizi ise, Stata programi kullanilarak

yapilmistir.

3.2.1 Birim Kok Testleri

Ekonometrik zaman serileri analizlerinde kullanilan zaman serilerinin birim kdke sahip
olmamasi yani duragan olmasi gerekmektedir. Duraganlik, serinin uzun donemli sabit
bir ortalama etrafinda dalgalanmasi anlamina gelmektedir. Seriler duragan degilse,
seriler arasinda sahte regresyon ortaya ¢ikmaktadir. Ayrica, seriler arasindaki iliskilerin
hangi yontemlerle analiz edilecegine karar verebilmek i¢in duraganlik seviyelerinin

belirlenmesi gerekmektedir (Canbay & Kirca, 2020, s. 156).

Uygulamada kullanilan serilerin seviye hallerindeki grafiklerine asagida yer

verilmektedir:
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ENFLASYON
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2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020

Grafik 1: Enflasyon Degiskeni (2004:01 - 2021:02)

Kaynak: TUIK'den elde edilen verilerle tarafimizca hazirlanmstir.

Enflasyon degiskeni, 2018 yilina kadar dalgali yatay bir seyir izledikten sonra, 2018
itibariyle yiikselise ge¢mis ve 2019 yili itibariyle diisiise ge¢mistir. 2020 itibariyle
tekrar ylikselise gegmistir.

FAIZ
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2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020

Grafik 2: Faiz Degiskeni (2004:01 - 2021:02)

Kaynak: TCMB EVDS'den elde edilen verilerle tarafimizca hazirlanmugtr.
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Faiz degiskeni, 2004 yilindan itibaren inis egilimi kazanmig, 2006 ile 2009 yillart
arasinda dalgali bir seyir izledikten sonra tekrar inise gecmistir. 2010 ile 2017 yillar
arasinda dalgali yatay seyir izledikten sonra, 2018 itibariyle tekrar yiikselise ge¢mistir.
2019 yilinda dalgalanma olustuktan sonra, 2020 yilina kadar inis egiliminde olmus,
2020 itibariyle tekrar ytikselise gegmistir.

KAR_PAYI
2.0
1.8
1.6
1.4
1.2
1.0
0.8
0.6

0.4
2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020

Grafik 3: Kar Pay1 Degiskeni (2004:01 - 20121:02)

Kaynak: TKBB'den elde edilen verilerle tarafimizca hazirlanmigtir.

Kar payr degiskeni, 2004 yilindan itibaren inis egilimi kazanmig, 2006 itibariyle
yiikselise gegmis, 2007 ile 2009 yillar1 arasinda dalgali bir seyir izledikten sonra tekrar
inise gegmistir. 2011 ile 2017 yillar1 arasinda dalgah yatay seyir izledikten sonra, 2018
itibariyle tekrar yiikselise ge¢mistir. 2019 yilindan itibaren, 2020 yilina kadar inis
egiliminde olmus, 2020 itibariyle tekrar ylikselise ge¢mistir.

Tiirkiye ekonomisindeki yapisal doniisiimler, donemsel sorunlar, i¢ ve dis sosyo-
ekonomik gelismeler makroekonomik degiskenlere yansimaktadir. Bu etkiler yapisal
kirilmalara neden olmaktadir. Bundan dolay1, klasik duraganlik testi yaninda yapisal
kirilmali testlerin de uygulanmasina karar verilmistir. Bu ¢alismada sirasiyla, ADF
(Augmented Dickey-Fuller) (1981) Birim Kok Testi ile yapisal kirilmali Zivot-Andrews
(1992) Birim Kok Testi ve Lee-Strazicich, (2003) Birim Kok Testi uygulanarak

serilerin duraganliklar1 arastirilmastir.
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3.2.1.1 ADF Birim Kok Testi

ADF (Augmented Dickey-Fuller) (1981) Birim Kok Testine ait modeller soyledir:

m
AYt = th—l + Z AYt—i + ut (4‘)
i—-1
m
AY, =o+yY 1 + z AY, i +u, (5)
i—1
m
AYt =0(0+0(1 t + ]/Yt—l + z AYt—i + ut (6)
i—-1

4 nolu denklem; sabit ve trend icermeyen modeli, 5 nolu denklem; sabit iceren modeli,
6 nolu denklem ise; sabit ve trend iceren modeli ifade etmektedir (Dickey & Fuller,
1981, s.1057-1071). Modellerde, m; gecikme uzunlugunu, A; serilerin farkinin
alindigini, ; sabit terimi, o¢; ¢t; trendi ve u, ; hata terimini temsil etmektedir. Yapilan
testler sonucu elden edilen istatistiki degerler MacKinnon (1996) kritik degerleriyle
karsilastirilmakta ve sifir hipotezi (Hy:y = 0), alternatif hipoteze kars1 (H,:y # 0) test
edilmektedir. Sifir hipotezi, serinin birim koke sahip oldugu, yani duragan olmadigi
anlamina gelmektedir (Dogan v.d., 2016, s. 412). Sifir hipotezinin reddi, Y; serisinin
birim koke sahip olmadigi, yani duragan oldugu anlamina gelmektedir. Serinin seviyede
duragan olmasi I (0), birinci derece farkinda duragan olmasi I (1) ile gosterilmektedir.
(Bayat, 2011, s. 52). ADF birim kok testinde uygun gecikme uzunlugunun tespiti igin
Akaike Bilgi Kriteri (AIC), Schwarz Kriteri (SC) ve Hannan Quin (HQ) kriteri gibi
cesitli Kkriterler kullanilmaktadir. En kii¢iik degere sahip olan kriter, uygun gecikme

uzunlugu oldugu kabul edilmektedir.
3.2.1.2 Zivot-Andrews Yapisal Kirilmah Birim Kok Testi

Zivot-Andrews (1992) Birim Kok Testi, i¢sel olarak tek zamanli kirilmaya izin

vermektedir. Test modelleri soyledir:

81



k
Model A: Y, = u* + B4t + a®Y,_, + 64DUL (1) + 2 CANY,_; +e, 7

j=1
k
Model B: Y, = u® + B8t + a®Y,_; + yBDT, (1) + Z CPAY,_j + e (8)
j=1
k
Model C:Y, = u¢ + B¢t + a¥,_; + DU, (1) + y*DT,(2) + Z CFAY,_j+ e (9)
j=1

7 nolu denklemde Model A; sabitte tek zamanli kirilma oldugunu, 8 nolu denklemde
Model B; trendde kirilma oldugunu, 9 nolu denklemde Model C ise; hem sabitte hem de
trendde kirilma oldugunu ifade etmektedir. Modellerde, t = 1,2,3,...,T zamani, Ty

kirilma zamani olmak tizere, A = Ty /T kirilma noktasini temsil etmektedir. t > TA

iken, DU, (1) =1, aksi durumlarda sifir degerini alan ve sabit terimdeki yapisal

degisimi ifade eden kukla degiskeni temsil etmektedir. t > TA iken, DT, (1) =t — T4,
aksi durumda sifir degerini alan ve trenddeki yapisal degisimi ifade eden kukla
degiskeni temsil etmektedir. Zivot-Andrews (1992) birim kok testinde, yapisal
kirilmanin belirlenebilmesi i¢in, muhtemel her kirilma tarihi i¢in farkli bir kukla
degiskeni kullanilarak, t =2,..,(T —1) i¢in, T —2 sayida regresyon modeli
olusturulmaktadir. Y;_; degiskeni katsayisinin minimum t-istatistigine sahip oldugu
modeldeki tarih, yapisal kirilma tarihi olarak belirlenmektedir. Hesaplanan t istatistigi,
Zivot-Andrews kritik tablo degerleriyle karsilastirilarak, t istatistigi kritik degerden
mutlak degerce kiiciik olmasi halinde, sifir hipotezi kabul edilir. Birim kok testinde sifir
hipotezi, Y; serisinin yapisal kirilmasiz birim koke sahip oldugunu ve serinin duragan

olmadigini ifade etmektedir (Zivot & Andrews, 1992, s. 27-29).
3.2.1.3 Lee-Strazicich Yapisal iki Kirilmah Birim Kok Testi

Zivot-Andrews (1992)'in gelistirdigi birim kok testi, i¢sel olarak tek kirilmaya izin
vermektedir. Ancak, serilerde iki kirilma olmasi halinde, serilerin duraganliginin
tespitinde Zivot-Andrews (ZA) birim kok testi hatali sonuglar verebileceginden,
aciklama giicli zay1f kalmaktadir. Bu nedenle Lumsdaine ve Papell (1997), ZA testini

gelistirerek, seride iki kirilmaya izin veren LP testini elde etmislerdir. ZA ve LP birim
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kok testlerinin kritik degerleri, sifir hipotezlerinde yapisal kirilma altinda birim kokiin
olmadig1 varsayimina dayanilarak olusturulmaktadir. Lee ve Strazicich ise, alternatif
hipotezde, serinin yapisal kirilmali duragan olmamasi gerektigini iddia etmstir ve hem
sifir hem de alternatif hipoteze yapisal kirilmayi ekleyerek iki kirilmali birim kok testini
(LS) gelistirmistir. Lee ve Strazicich (2003), Perron (1989) tarafindan gelistirilen A, B
ve C modellerini dikkate almaktadir. A modeli, sabitte; B modeli, trendde ve C modeli
ise, hem sabitte hem de trendde kirilmaya izin vermektedir. LS testi, bu modellerden A

ve C modeline dayanmaktadir. Modeller su sekilde tanimlamaktadir:
yt - OJZt + et (10)
e =feq+ & (11)

10 nolu denklemde, Z, digsal degisken faktoriinii temsil etmektedir. Sabitte iki

kirtlmaya izin veren Model A, su sekilde tanimlanmaktadir:

Zy = [1,¢t, D1¢, D] (12)
Sabitte ve trendde iki kirilmaya izin veren Model C ise, su sekilde tanimlanmaktadir:

Zy = [1,t, Dy, Dye DT1¢ DT ] (13)

Veri iiretim, tutarli bir sekilde sifir hipotezi (f = 1) ve alternatif hipotezin (8 < 1)
etkilerini igermektedir (Lee & Strazicich, 2003, s.1082-1083). Lee-Strazicich (2003)
birim kok testinde, minimum t istatistigi hesaplanarak elde edilen deger, Lee ve
Strazicich’in (2003) makalesindeki kritik degerler ile karsilastirilarak, t istatistigi kritik

degerden kiigiik ise, seride iki kirilmali birim kokiin oldugu kabul edilmektedir.
3.2.2 Nedensellik Testleri

Literatiirde, degiskenler arasinda nedensellik iliskisini tespit edilmesinde g¢esitli
yontemler kullanilmaktadir. Toda-Yamamoto (1995) nedensellik testi, Granger (1969)
nedensellik testinin gelistirilmis halidir. Ancak, Granger nedensellik testi duragan ya da
ayni dereceden duragan olan serilere uygulanabilirken, Toda-Yamamoto nedensellik
testi ise, serilerin farkli derecenden duragan olmalari halinde de degiskenlerin

nedensellik iligkisinin tespitinde uygulanabilmektedir. Ayrica, seriler arasinda
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koentegrasyon iliskisinin tespitine gerek kalmadan nedensellik iliskisinin tespitine de
imkan vermektedir. Bu 6zelliklerinden 6tiirii, Toda-Yamamoto nedensellik testi diger

testlere kiyasla daha tistiindiir.

Breitung ve Candelon (2006)'in gelistirdigi Frekans Alani Nedensellik Testinde,
degiskenler arasinda nedensellik iliskisinin tespitinin yani sira kisa, orta ve uzun dénem
ayrimi da yapilarak, bu iligskinin kalict ve / veya gegici etkiye sahip olup olmadigi

belirlenebilmektedir.

Calismada ele alman seriler farkli dereceden duragan olduklari i¢in, degiskenler
arasindaki nedensellik iliskisi Toda-Yamamoto nedensellik testi uygulanarak
aragtirtlmistir. Ayrica, degiskenler arasindaki iliskinin kalic1 ya da gegici etkiye sahip
olup olmadiginin tespiti igin, Breitung-Candelon Frekans Alan1 nedensellik testi

uygulanmistir.
3.2.2.1 Toda-Yamamoto Nedensellik Testi

Toda-Yamamoto (1995) nedensellik testi uygulamasinda, serilerin diizeyleri dikkate
alinarak standart Vektor Otoregeresif Model (VAR) olusturulmaktadir. Bunun igin
uygun gecikme uzunlugu (p) tespit edilmektedir. ikinci olarak, uygun gecikme
uzunluguna (p) serilerin maksimum biitiinlesme derecesi (dpax) €klenmektedir.
Sonrasinda, gecikme uzunlugu (p), maksimum biitiinlesme derecesi (dpax) Olan bir
VAR (p + dpmax) modelinin tahmin edilmesi gerekmektedir (Ak v.d., 2016, s. 158).
Toda-Yamamoto nedensellik testinde VAR (p + dpn.x) modeli asagidaki sekilde

gosterilmektedir:
p+d p+d

Yi =ap + A1giva)Ye—(i+a) T Az(i+a)Xt—(i+a) T €1t (14)
i1 i1
p+d P

X =PBo+ Bii+ayYe—iva) + Z Bai+ayXe—iva) t €2t (15)
i1 i1

Ucgiincii olarak, (p + dmax) gecikme igin, serilerin seviye degerleri iizerine EKK

modeli tahmin edilmektedir. Son olarak, degiskenler icin sirasiyla kisitlama
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konulmustur. Boylece 14 nolu denklemde, sifir hipotezi (X; degiskeninden Y;
degiskenine dogru Granger nedensellik yoktur); Hy:a,j = 0 olarak tanimlanmistir.
Degiskenlerin nedensellik iliskisinin tespit edilmesinde sifir hipotezi diizeltilmis Wald
(mWALD) testiyle sinanmistir. Sifir hipotezi reddedilirse degiskenler arast nedensellik
iligkisinin var oldugu anlamina gelmektedir (Toda & Yamamoto, 1995, s. 230).

3.2.2.2 Breitung-Candelon Frekans Alam1 Nedensellik Testi

Frekans alani nedensellik testleri Granger (1969), Geweke (1982) ve Hosoya (1991)
tarafindan 6nerilmistir. Duragan serilere uygulanabilen Granger nedensellik testi, seriler
arasinda ya ¢ift ya da tek yonlii bir iliskinin var olup olmadiginin test edilmesi temeline
dayanmaktadir. Belirli bir t doneminde, rassal olarak dagilan X; ve Y; gibi iki zaman
serisi degiskeni ele alinsin. Ulagilabilen tim bilgiler kullanilarak yapilan Y;'nin tahmini,
X, degiskeni hari¢ ulasilabilen tiim bilgiler kullanilarak yapilan tahminden daha iyi ise;
X;, Yi'nin Granger nedenidir anlamma gelmektedir. S6z konusu simnamadaki 6lgiimler
Wald ve F testleri ile yapilmaktadir (Granger, 1969, s. 424 - 438).

Granger nedensellik testi, seriler arasindaki nedensellik iligkisinin varlig1 ve yoniiniin
tespitine imkan vermekle birlikte, kullanilan Wald ve F testi uzun donemli nedensellik
iliskisini ortaya koyarken kisa donemli iliskileri dikkate almayabilmektedir. Bu nedenle,
Geweke (1982) ve Hosoya (1991), spektral yogunlugun ayristirilmasina dayanan, belirli
bir frekansta nedensellik 6l¢iisti teklif etmiglerdir. Yao ve Hosoya (2000), bunun i¢in
Wald tipi test metodu gelistirmislerdir ve testte sayisal tiirevlere dayanarak delta

yontemini uygulamiglardir.

Breitung ve Candelon (2006) c¢alismasinda, iki degiskenli vektor otoregresif (VAR)
modeli kullanarak, otoregressif parametreler iizerinde bir dizi dogrusal hipoteze
dayanan basit bir test metodu gelistirmislerdir. Geweke (1982) ve Hosoya'nin (1991)
metodlarina dayanan galismalarinda, iki duragan zaman serisini temsil etmek iizere

olusturduklar1 VAR model su sekilde ifade edilmektedir:

o () = (28020 (1) - () (16

85



16 nolu denklemde, O(L) =1—0,(L) — 0,(L*)—...—0p(L") seklinde tanimh
gecikme polinomunu ifade etmektedir. e, = (&4;,5:)", E(g;) = 0 ve pozitif belirli
varyans-kovaryans matrisine sahip E(e:ef) = ), , white noise hata terimini ifade
etmektedir. G alt iiggen matris olmak iizere G'G =Y~! Cholesky ayristirmasi
uygulanarak, 16 numarali denklemdeki duragan sistemin Hareketli Ortalama (Moving

Average, MA) doniistiirmesi asagidaki sekilde yazilmaktadir:

(xt) = d(L)e, = (q)n(L) q)lz(L)) (31t)

Vi D,1 (L) Ppp(L) ) \&pe
_ _ Y11 (L) Y12(L) (M1e
= vl = (w21<L)wzz(L>> () an

17 nolu denklemde, n, = Ge,, E(neny) =1, (L) = O(L)™1 ve y(L) = ®(L)G™T dir.

x¢'nin spektral yogunlugu soyle ifade edilmektedir:

1 . .
f(@) = (1% (e7) P + [910(e™)[ ) (18)

Geweke (1982) ve Hosoya (1991)'nin o6nerdigi nedensellik Slgiisii asagidaki sekilde

tanimlanmaktadir:

(19)

|W11e7 ]2 Bl |W1,(e~@)|?

—iwy]?
My_)x(a)) = logl 2nfe(w) l = log [1 + —Iqjﬂ(e )l ]

Eger |‘P12(e_i“’)| =0 ise, bu durumda w frekansinda, y'nin X'in nedeni olmadigi
anlamina gelmektedir. Ancak, bu Olgiitiin asimptotik dagilimi bilinmedigi i¢in sifir

hipotezinin test edilmesinde giicliikler bulunmaktadir.

Breitung ve Candelon (2006), W(L) = (L) 1G™! kullanilarak sifir hipotezinin testi

icin yeni bir yontem onermektedir:

22@ (L)
Wi,(L) = _gle(—le)l (20)
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20 nolu denklemde, g%, G™! 'in alt kosegen elemam ve |O(L)|, O(L)nin
determinantidir. Asagidaki kosul saglandiginda, w frekansinda y, X'in nedeni olmadigi
sOylenebilmektedir:

|©12(e™)| = =0 21)

P P
Z 912’]( COS(k(U) - Z 012’1( Sln(ka)) l
k=1 k=1

21 nolu denklemde, 6, , Of'nin (1,2)-elemanini ifade etmektedir. Bu durumda,

10,12(e7%) | = 0 igin gerekli ve yeterli kosullar asagidaki gibi yazilmaktadir:

P
z 8124 cos(kw) = 0 22)
k=1

P
Z By ¢ sin(kw) = 0 (23)
k=1

Breitung ve Candelon (2006) yaklasimi, 22 ve 23 nolu denklemlerdeki dogrusal
kisitlamalara dayanmaktadir. Gosterimi basitlestirmek icin, dogrusal kisitlamalar

aj =0;;; Ve Pj=0,; olarak ele almarak 22 ve 23 nolu denklemlere

uygulanmaktadir. Sonrasinda x; i¢in VAR denklemi asagidaki gibi ifade edilmektedir:
Xe = O Xeq+...tapXe_p + 1Y+ . +BpYVe-p + €1t (24)
Sifir hipotezi M,,_,,(w) = 0, dogrusal kisitlamaya esdegerdir:

Hy:R(w)B =0 (25)

Burada, B = [B4, ..., Bp]" Ve

cos(w) cos(2w) .. cos (Pw)

Rw) = sin(w) sin(Zw) .. sin (Pw)

Bu kisitlamalar altinda, sifir hipotezi geleneksel F testi ile test edilebilmektedir.
Geleneksel F istatistigi, w € (0,7m) igin yaklasik olarak F(2,T —2p) seklinde
dagitilmaktadir. T, VAR modelinin gozlem sayisini, p ise gozlem sirasini

gostermektedir (Breitung & Candelon, 2006, s. 363-367).
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3.3 Ekonometrik Analiz Sonug¢lari

3.3.1 ADF Birim Kok Testi Sonuclari

Tablo 11'de birim kok testi sonuglar1 verilmistir. ADF birim kok test sonucuna gore,
seriler seviyede ele alindiginda, sabitli modelde % 5 anlamlilik seviyesinde duragan
olan faiz serisi harig, sifir hipotezi varsayimi kabul edilerek, serilerin hem sabitli hem de
sabit ve trendli modellerde duragan olmadigi sonucuna varilmaktadir. Bu durumda,
serilerin birinci farklar1 alinarak tatbik edilen ADF birim kok testi sonucunda, serilerin

timiniin birinci farklarinda (I(1)) duragan oldugunu bulgusu elde edilmektedir.

Tablo 11: ADF Birim K6k Testi Sonuglari

ADF Birim Kok Testi
Diizey
Degiskenler Sabit Sabit ve Trend
Enflasyon -1.2324 (0.6603) -2.0162 (0.5884)
Faiz -3.2458 (0.0188) * -2.8184 (0.1924)
Kar Pay1 -2.5141 (0.1136) -2.0548 (0.5674)
1. Derece Farki
Degiskenler Sabit Sabit ve Trend
Enflasyon -7.3977 (0.0000) ** -7.4169 (0.0000) **
Faiz -6.4096 (0.0000) ** -6.6302 (0.0000) **
Kar Pay1 -6.8123 (0.0000) ** -6.9671 (0.0000) **

Not: Analizde maksimum gecikme uzunlugu Schwarz Bilgi Kriteri'ne (SIC) gore, 25 olarak belirlemistir.
McKinnon (1996) Kritik degerleri i¢in (*) % 5 anlamlilik diizeyini, (**) % 1 anlamhlik diizeyini ifade
etmektedir.

3.3.2 Zivot-Andrews Yapisal Kirilmah Birim Kok Testi Sonuglar:

Tablo 12°de, Zivot-Andrews yapisal kirilmali birim kok test sonuglari goriilmektedir.
Test sonuglarinda; degiskenlerin {igiiniin de % 5 anlamlilik diizeyinde, seviyede duragan
olmadig1 tespit edilmistir. Serilerin birinci derece farklari alindiginda, t istatistikleri
Zivot-Andrews kritik degerlerinden mutlak degerce biiyilk oldugu igin her fig

degiskenin de I(1) oldugu sonucu elde edilmistir.
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Tablo 12: Zivot-Andrews Yapisal Kirilmali Birim Kok Testi Sonuglari

Zivot-Andrews Birim Kok Testi
Seviyede

Kritik Degerler
Degisken Model | Kirilma Tarihi | t Istatistigi %1 | %5 | %10
Enflasyon C 2017m10 -3.0900 -5.57 | -5.08 | -4.82
Faiz C 2008m12 -4.1746 -5.57 | -5.08 | -4.82
Kar Pay1 C 2014m03 -4.6206 -5.57 | -5.08 | -4.82

1. Derece Farkinda

Kritik Degerler
Degisken Model | Kirilma Tarihi | t Istatistigi %1 | %5 | %10
Enflasyon C 2016m12 -5.4539 -5.57 | -5.08 | -4.82
Faiz C 2018m02 -5.9119 -5.57 | -5.08 | -4.82
Kar Pay C 2008m10 -5.1816 -5.57 | -5.08 | -4.82

Test sonucu tespit edilen kirilma tarihleri ile ilgili olarak sunlar1 sdyleyebiliriz:

Aralik-2008 tarihindeki kirilmay takiben, faiz oranlarinda diisiis trendi goriilmektedir.
2008 yilmin son ceyreginde kiiresel krizin giderek derinlesmesi gelismekte olan
tilkelerin paralarinin asir1 deger kaybetmesine neden olmustur. TCMB, Kasim-2008'de
parasal genisleme uygulamasina yonelmis ve faiz indirimlerine baglamigtir. Aralik-2008
ve Nisan-2009 doénemleri arasinda politika faizlerini 650 baz puan indirmistir (TCMB,
2009, s. 2).

Mart-2014 tarihindeki kirilmay: takiben, kar pay1 oranlarinda artis trendi goriilmektedir.
May1s-2013 sonrasinda, kiiresel olarak finansal varliklar yeniden fiyatlanmaya
baslanmis ve gelismekte olan iilkelerden portfoy cikislart meydana gelmistir. Tirk
lirasinda deger kaybi olugsmustur. Bu durum, enflasyon ve enflasyon beklentilerine
negatif yansimistir. TCMB, 2014 yil1 bagindan itibaren siki para politikas1 uygulamistir.
Ancak, gida fiyatlarindaki artiglar ve doviz kuru etkilerine bagli olarak enflasyon
yiiksek seyretmistir (TCMB, 20144, s. 2-3). Reel iktisadi faaliyetlere dayanan katilim

bankaciliginin kar pay1 6deme oranlar1 da enflasyon artigina paralel bir trend izlemistir.

Ekim-2017 tarihindeki kirilmay1 takiben, enflasyon oranlarinda artis trendi

goriilmektedir. Y1l basinda doviz kurlarinda gozlenen hareketlilikle birlikte emtia

fiyatlarindaki artis maliyet baskilarinin artmasina yol agmistir. Ekim - Kasim aylarinda,
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jeopolitik risklerin de eklenmesiyle enflasyonda ciddi bir yiikselme meydana gelmistir
(TCMB, 2017, s. 3-4).

3.3.3 Lee-Strazicich Iki Yapisal Kirllmah Birim Kok Testi Sonuclar

Lee ve Strazicich iki yapisal kirilmali birim kok test sonuglart Tablo 13'te gdsterilmistir.
Tabloda belirtildigi iizere; enflasyon igin hesaplanan t istatistik degeri sabitli modelde
%10 anlamlilik diizeyinde, sabitli ve trendli modelde ise %5 anlamlilik diizeyinde kritik
degerlerden biiyiik oldugu i¢in (mutlak degerde) seviyede duragandir. Faiz ve kar pay1
icin hesaplanan t istatistik degeri sabitli modelde %10 anlamlilik diizeyinde, sabitli ve
trendli modelde %35 anlamlilik diizeyinde kritik degerlerden kii¢iik oldugu i¢in (mutlak
degerde) iki yapisal kirilmali birim kokiin var oldugu temel hipotezi kabul edilmektedir.
Dolayisiyla, faiz ve kar payi serilerinde birim kokiin oldugu, yani seviyede duragan
olmadigi, serilerin birinci derece farki alindiginda ise duragan hale geldigi sonucuna

ulasilmaktadir.

Tablo 13: Lee-Strazicich iki Yapisal Kirilmali Birim K&k Testi Sonuglart

L ee-Strazicich Iki Yapisal Kirllmah Birim Kok Testi
i Kritik
Degerler
. o .. | Istatis-

Degisken | A Degeri | Model Kirilma Dénemi tigi 5% 10%

Enflasyon Model A [ 2007m06 - 2012m04 | -3.672 | -3.842 |-3.504
. Al:0.771

(seviye) 22+ 0.863 Model C | 2017m02 - 2018mQ9 | -7.667 | -5.73 | -5.32

Faiz Model A | 2008m12 - 2019m01 | -2.499 | -3.842 |-3.504

(seviye) g 0475 | Model C | 2012m02 - 2018m08 | -4.282 | -5.65 | -5.32

Faiz Model A | 2006m05 - 2008m12 | -5.079 | -3.842 |-3.504

(1.farkr) g 8%22 Model C | 2009m01 - 2019m01 | -8.243 | -5.71 | -5.33

Kar Payr Model A | 2009m02 - 2018m09 | -1.071 | -3.842 |-3.504

(seviye) % 8'222 Model C | 2012m07 - 2017m06 | -3.763 | -5.65 | -5.32

Kar Payr Model A | 2006m01 - 2018mQ09 | -4.702 | -3.842 |-3.504
Al1:0.205

(1.farki) 22: 0.902 Model C | 2007m06 - 2019m05 | -7.488 -5.71 | -5.33

Ayrica test sonuglarina gore, Tiirkiye ekonomisindeki yapisal kirilma tarihleri de tespit

edilmistir. Yapisal kirtlma tarihleri ele alindiginda; enflasyon serisi i¢in, sabitli modelde
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Haziran-2007 ve Nisan-2012 donemi, sabitli ve trendli modelde Subat-2017 ve Eyliil-
2018 tarihleri; faiz serisi i¢in, sabitli modelde Aralik-2008 ve Ocak-2019 donemi, sabitli
ve trendli modelde Subat-2012 ve Agustos-2018 tarihleri; kar pay1 serisi i¢in ise, sabitli
modelde Subat-2009 ve Eyliil-2018 dénemi, sabitli ve trendli modelde Temmuz-2012
ve Haziran 2017 tarihleri dikkat cekmektedir. S6z konusu donemlere iligkin diinyadaki

ve Tiirkiye'deki iktisadi ve finansal gelismelere asagida genel olarak yer verilmistir:

Haziran-2007 donemindeki kirilmay1 takiben, enflasyonda artis trendi goriilmektedir.
TCMB, 2006 yilinda acik enflasyon hedeflemesi uygulamasina gegeceginin acgiklayarak,
enflasyon hedefini 'nokta hedef' olarak belirlemistir. Ancak bu uygulama, kiiresel
konjonktiirde hizli degisimlerin bagladigi bir zamana rastlamistir. Bu siirecten,
gelismekte olan diger iilke ekonomileri gibi Tiirkiye ekonomisi de ciddi bir sekilde
etkilenmigtir. 2006-2008 donemi genel olarak degerlendirildiginde, para politikasinin
kontrolii disinda, biiytik 6lctide dis soklar nedeniyle enflasyonda diisiis saglanamamustir.
Bu donemde enflasyon hedeflerin iizerinde gergeklesmistir. 2007 yili ve sonrasini
kapsayan donemde, kiiresel piyasalarda petrol ve diger emtia fiyatlarinda meydana
gelen asir1 yiikselmeler enflasyonda diisiisti engelleyen nedenleri olusturmustur (TCMB,
2008, s. 2-3). 2007 yilinda ekonomik giliven ve istikrara etki eden Tiirkiye'deki onemli

gelismeler ise, e-muhtira ve cumhurbaskanligi se¢im siire¢leridir.

Aralik-2008 donemindeki kirilmay1 takiben, faizde diisiis trendi goriilmektedir. 2007
yili ortalarindan itibaren, 6nce ABD'de mortgage kredileriyle tiirev iriinler bilesiminin
yarattig1 finansal krizle baslayip, sonra biitin diinyaya yayilan kiiresel kriz meydana
gelmistir (Egilmez, 2020, s. 221, 223). Bu kiiresel finansal krize 2008 y1l1 baginda yurt
icinde meydana gelen siyasi belirsizlikler de eklenmistir. Bu nedenle, TL'de deger kayb1
olusmus ve enflasyon beklentisini belirlenen hedef diizeyine indirmek giiglesmistir
(TCMB, 2008, s. 4). 2008 yilnin dordiincii ¢eyreginde, kiiresel Krizin derinlesmesi
ABD dolan likiditesine asir1 talep olusturmus ve diger gelismekte olan iilkeler gibi
Tiirkiye'de de yerel parada ciddi oranda deger kaybina neden olmustur. TCMB, Déviz
Depo Piyasasindaki bor¢ verme faizlerini diisiirerek, vadeleri de uzatmistir. Ayrica,

kisa vadeli faiz oranlarinda indirim yapmistir (TCMB, 2008, s. 6).

Subat-2009 donemindeki kirilmay1 takiben, kar pay1 oranlarinda diisiis goriilmektedir.
2008 yilinda derinlesen kiiresel kriz, 2009 yilinda da ekonomik ve finansal istikrari
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etkilemeye devam etmistir. Ancak bununla birlikte, kiiresel ekonomideki ani yavaslama
ve emtia fiyatlarindaki ¢okiis kiiresel enflasyonun hizla diigmesine neden olmustur.
Bunun takiben, finansal piyasalar1 nispeten daha istikrarli olan gelismekte olan tilkelerin
merkez bankalar1 ciddi oranlarda faiz indirimi yapmislardir. 2009 yilinda enflasyonun
hedeflenenin altinda seyredecegini tahmin eden TCMB, onden yiiklemeli bir taktik
uygulayarak Aralik-2008 — Nisan-2009 doneminde politika faizini 650 baz puan
distirmistiir (TCMB, 2009, s. 2). Bu durumda, faiz oranlari ile ayni ekonomik kosullara

dayanan kar pay1 oranlarinin da benzer bir seyir izlemesi olagan goriilmektedir.

Faizde Subat-2012, enflasyonda Nisan-2012 ve kar payinda Temmuz-2012
donemindeki kirilmalar takiben, her ii¢ seride de diisiis trendi goriilmektedir. TCMB,
2006 yilindan beri uygulamakta oldugu enflasyon hedeflemesi yaklasimini, fiyat
istikrartyla birlikte finansal istikrar1 da kapsayacak sekilde tekrar diizenleyerek, 2010
yili sonundan itibaren kademeli olarak uygulamaya baglamistir. Bu yaklasim, para
politikasinin hem yapisal hem de politika faizi, likidite yonetimi, faiz koridoru gibi
konjonktiirel olarak birgok aracinin bir arada kullanilmasini zorunlu kilmaktadir
(TCMB, 2012, s. 2). 2012 y1l1 basindan itibaren kiiresel risk igtahi iyilesme egilimine
girmistir. TCMB, fiyat istikrarin1 saglama amaciyla fiyat artis1 riskini dikkate alarak
yilin ilk yarisinda siki bir likidite politikasi uygulamis ve ekonomide dengelenme siireci
baslamistir. Y1ilin ikinci yarisinda ise, enflasyon kontrol altina alinmistir. Piyasaya arz
edilen para miktar1 arttirilarak, kisa vadeli faizler faiz koridorunun alt simirina
yaklastirilmigtir. Diger yandan, maliyet yonlii etkilerin kademeli olarak azalmasiyla
birlikte, 2012 yili boyunca enflasyon istikrarli bir sekilde diisiis egiliminde olmustur
(TCMB, 2012, s. 8-9).

Enflasyonda Subat-2017 ve kar payinda Haziran-2017 dénemindeki kirilmalar: takiben,
her iki degiskende de artig trendi goriilmektedir. 2016 yilinin ikinci yaris1 boyunca
meydana gelen kiiresel ve jeopolitik soklarin ve Tiirkiye'de darbe girisimi, bagkanlik
sistemi tartismalar1 ardindan, 2017 yili baslarinda doviz kurlarinda oynaklik
yasanmistir. Bunu takiben enflasyonun yiikselmesi riskinin artirmasi nedeniyle TCMB,
Ocak ayinda giiclii bir parasal sikilagtirmaya gitmis ve hem gecelik hem de Geg Likidite
Penceresi uygulamasi ¢ergevesinde, bor¢ verme faiz oranlarmi arttirmistir. Doviz

kurlarindaki hareketlilige ilaveten, emtia fiyatlari ve ABD dolar1 cinsinden ithalat
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fiyatlarindaki artiglar da maliyetlerin yiikselmesine neden olmustur. Dolayisiyla, 2017
yilinda enflasyonda ciddi bir yiikselis meydana gelmistir (TCMB, 2017, s. 2-3).

Faizde Agustos-2018, enflasyon ve kar payinda Eyliil-2018 donemindeki kirilmalar
takiben, her ii¢ seride de artis trendi goriilmektedir. Bir yandan Rahip Brunson davasi
sebebiyle Tiirkiye - ABD iligkilerinde meydana gelen gerilimin piyasalara yansimast,
diger yandan Agustos'ta baslayan spekiilatif saldirilar nedeniyle kur ve faiz basta olmak
tizere temel ekonomik ve finansal gostergelerde bozulmalar meydana gelmistir.
Belirtilen dénemde maliyet yonlii baskilar ve bunlarin dolayli etkileri nedeniyle de
enflasyon artis trendine girmistir. Bu nedenle TCMB, fiyat istikrarini saglamak igin

parasal sikilastirma uygulayarak, faiz artirrmina gitmistir (TCMB, 2018, s. 2).

Ocak-2019 dénemindeki kirilmanin ardindan, faizde artis trendi goriilmektedir. 2018
yilinda baglayan ekonomik daralma 2019 yili ikinci ¢eyregine kadar devam etmistir.
TCMB, 2019 yili ilk yarisi boyunca, haftalik vadeli repo ihale faiz oranimm % 24
oraninda sabit tutmustur. Diger yandan, likidite yonetimini destekleyecek adimlar
atarak, siki para politikas1 uygulamigtir. Doviz kuru etkisinin azalmasi ve i¢ talepteki
thmli seyir, enflasyon goriiniimiine olumlu yansimistir. Bunun sonucunda TCMB,
enflasyon seyrindeki iyilesmeyi takiben Temmuz, Eyliil ve Ekim aylarinda kademeli
olarak politika faizini % 14 seviyesine ¢ekmistir (TCMB, 2019, s. 2).

Kiiresel ekonomik ve finansal etkenler, Tiirkiye'nin kendi ekonomik ve finansal yapist
ile ilgili kirilganhiklar ve jeopolitik riskler ekonomik ve finansal istikrarin
saglanmasinda onemli etkileri olan faktorlerdir. Goriildiigii tlizere, makroekonomik
dengeyi saglamak i¢in uygulanan politikalar, Tiirkiye'de enflasyon ile faiz oram
arasinda giicli bir iliski oldugunu gostermektedir. Benzer sekilde, reel iktisadi
faaliyetlere dayanan katilim bankalarinin kar pay1 6deme oranlar1 da enflasyon ile giiclii

bir iligki i¢indedir.
3.3.4 Toda-Yamamoto Nedensellik Testi Sonug¢lar:

Seriler arasindaki nedensellik iliskisinin analizinde, olusturulan VAR modelindeki p
gecikmeli degerlere Wald istatistigi uygulanmistir. Wald istatistiginin Prob (olasilik)

degerleri dikkate alinarak elde edilen sonuglar tabloda verilmistir:
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Tablo 14: Toda-Yamamoto Nedensellik Testi Sonuglari

Toda-Yamamoto Nedensellik Testi
' Wald Prob.
Istatistigi | Degeri

25 | 36.77522 | 0.0606 Enflasyon — Faiz

p+1 Nedenselligin Yonii

Hipotezler

Enflasyondan Faize Dogru
Nedensellik Iliskisi Yoktur

Faizden Enflasyona Dogru

Nedensellik iliskisi Yoktur 25 |26.45165 1 0.3838 Yok

Enflasyondan Kar Payma Dogru

Nedensellik iliskisi Yoktur 26 | 71.48109 | 0.0000 | Enflasyon — Kar Pay1

Kar Payindan Enflasyona Dogru

Nedensellik iliskisi Yoktur 26 | 30.08331 | 0.2642 Yok

Tablo 14'te yer alan test sonuglarina gére % 10 anlamlilik diizeyinde enflasyondan faize
dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisi bulunmaktayken, faizden enflasyona dogru bir
nedensellik iliskisi bulunmamaktadir. Bu durum, incelenen donem igin Fisher

hipotezinin Tiirkiye'de gecerli oldugu anlamina gelmektedir.

Enflasyondan kar paymna dogru, % 1 anlamlilik diizeyinde tek yonlii bir nedensellik
iliskisi bulunmaktayken, kar paymdan enflasyona dogru bir nedensellik iligkisi tespit
edilememistir. Bu durum, enflasyonun kar payi iizerinde, faiz lizerinde olandan daha
giiclii bir etkisi oldugu anlamina gelmektedir. Bu giiclii etkinin sebebinin, enflasyon
beklentisi dikkate alinarak, 6denecek faiz oraninin vade basinda belirlenmesine karsin,
Odenecek kar payr oraninin gerceklesmis enflasyon oranina gore, vade sonunda
belirlenmesi oldugu diisiiniilmektedir. Beklenen enflasyon ile gergeklesen enflasyon
arasindaki sapma orani ne kadar yliksekse, enflasyon ve kar payi arasindaki iligkinin

daha kuvvetli olacagi tahmin edilmektedir.

3.3.5 Breitung-Candelon Frekans Alani Nedensellik Testi Sonuclar:

Bu yaklasimda, degiskenler arasindaki nedensellik iliskisinin test edilebilmesi i¢in,
seriler duragan iken VAR modeli kriterlerinin yerine getirilmesi gerekmektedir. Test

sonuglart Tablo 15'te gosterilmistir.
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Tablo 15: Breitung-Candelon Frekans Alanm1 Nedensellik Testi Sonuglari

Breitung-Candelon Frekans Alan1 Nedensellik Testi
Kalic1 Etki Gegici Etki
Uzun Donem Orta Donem Kisa Donem
Hipotezler 0.05 0.5 1 1.5 2 2.5
Enflasyondan Faize
Dogru Nedensellik 0.94 6.17* 1.68 0.15 3.22 0.06
Iliskisi Yoktur (0.62) (0.04) (0.43) | (0.92 (0.19) (0.96)
Faizden Enflasyona
Dogru Nedensellik 2.90 1.75 0.18 1.42 0.97 0.63
Miskisi Yoktur (0.23) (0.41) (0.91) | (0.48 (0.61) (0.72)
Enflasyondan Kar
Payma Dogru
Nedensellik Iligkisi | 19.50* 1.66 2.75 0.06 10.43* 4.75*
Yoktur (0.00) (0.43) (0.25) | (0.96) (0.00) (0.09)
Kar Payindan
Enflasyona Dogru
Nedensellik Iliskisi 1.73 0.02 0.09 0.34 0.34 1.75
Yoktur (0.42) (0.98) (0.95) | (0.84) (0.84) (0.41)
* Anlamli nedensellik iliskisini gostermektedir. () igindeki degerler olasilik
degerleridir.

Not: Uygun VAR Modelinin Tespiti I¢in Gecikme Uzunlugu Schwarz Bilgi Kriteri dikkate alimarak

belirlenmigtir. % 5 anlamlilik seviyesinde nedensellik iligkisini gosterir.

Frekans alan1 nedensellik testi sonuclarina gore, faizden enflasyona dogru ne gegici
(kisa donem) ne de kalict (uzun donem) bir nedensellik iliskisi tespit edilememistir.
Enflasyondan faize dogru ise, w = 0.5 diizeyinde iken uzun donem nedensellik iliskisi
tespit edilmistir. Bu durum, enflasyonun, faizi uzun dénemde kalic1 olarak etkiledigi

anlamina gelmektedir.

Benzer sekilde, kar payindan enflasyona dogru ne gecici (kisa donem) ne de kalici
(uzun donem) bir nedensellik iligkisi tespit edilememistir. Enflasyondan kar payina
dogru ise, w = 0.05, w = 2 ve w = 2.5 diizeylerinde hem uzun dénem hem de kisa
donem nedensellik iligkisi tespit edilmistir. Buna gore, enflasyon hem kalict hem de
gegici olarak kar payini etkilemektedir. Nedensellik testinin sonuglarina iliskin grafikler

asagida verilmektedir:
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Breitung-Candelon Spectral Granger-causality Test
enflasyon = faiz
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Grafik 4: B-C Nedensellik Testi Dalga Boylari (Enflasyon - Faiz)
Breitung-Candelon Spectral Granger-causality Test
faiz = enflasyon
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Grafik 5: B-C Nedensellik Testi Dalga Boylar1 (Faiz - Enflasyon)
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Enflasyondan faize dogru, w € (0.48, 0.81) ile w € (1.20, 1.32) frekanslar1 arasinda
anlamli nedensellik iligkileri bulunmaktadir. Ka¢ ay nedensellik iliskisi oldugu, "2* pi
sayist / " ile hesaplanmaktadir. Buna gore, w € (0.48, 0.81) 13.08 ay ile 7.75 ay
arasinda ve w € (1.20, 1.32) 5.23 ay ile 4.75 ay arasinda anlamli bir nedensellik iliskisi

bulunmaktadir.
Breitung-Candelon Spectral Granger-tausality Test
enflasyon = kar
o
i
m —
o |

AL

w4 | [T N / \ /N
WV ) \J
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frequency
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Grafik 6: B-C Nedensellik Testi Dalga Boylari (Enflasyon - Kar Pay1)
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Breitung-Candelon Spectral Granger-causality Test
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Grafik 7: B-C Nedensellik Testi Dalga Boylar1 (Kar Pay1 - Enflasyon)

Enflasyondan kar payma dogru w € (0.01, 0.21), w € (0.3, 0.4), w € (0.55, 0.86), w €
(1.04, 1.25), w € (1.86, 2.20), w € (2.50, 2.77) frekanslar1 arasinda anlamli nedensellik
iligkileri bulunmaktadir. Ka¢ ay nedensellik iliskisi oldugu, "2* pi sayist / w"
hesaplanmaktadir. Buna gore, w € (0.01, 0.21) 29.9 ay ve iizerinde; w € (0.3, 0.4) 20.9
ile 15.7 ay arasinda; w € (0.55, 0.86) 11.42 ile 7.3 ay arasinda; w € (1.04, 1.25) 6 ile 5
ay arasinda; w € (1.86, 2.20) 3.3 ile 2.8 ay arasinda; w € (2.50, 2.77) 2.5 ile 2.2 ay

arasinda anlamli bir nedensellik iliskisi bulunmaktadir.
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SONUC

Bu ¢alismada, Tirkiye'de Fisher hipotezinin gegerliligi test edilmistir. Fisher hipotezi
gecerli ise, enflasyon orani ve faiz orani arasindaki nedensellik iliskisinin kalic1 olup
olmadigi; Fisher hipotezi baglaminda, enflasyon orani ve katilim bankalarinca katilim
hesaplarima 6denen kar payr orami arasinda bir nedensellik iligkisi olup olmadigi,
nedensellik iligkisi varsa, bu iliskinin kalic1 olup olmadig1 sorularina gegerli birer yanit
aranmustir. Literatiirde, Fisher hipotezinin gegerliliginin arastirilmasina dair tespit edilen
cok sayida makaleden 97 tanesi segilerek arastirma sonuglarina yer verilmistir. Segili
literatiirde, Tiirkiye'de ve diger iilkelerde Fisher hipotezinin gecerliligi hususunda fikir
birliginin saglanamadigi goriillmektedir. Ancak literatiir taramasinda genel olarak, Fisher
hipotezinin gecerli oldugu bulgusuna ulasildig1 tespit edilmistir. Ayrica, diger bir
tartisma konusu da enflasyon ve faiz arasindaki nedensellik iligkisinin yoniidiir.
Bulgulardaki farkliliklarin sebebinin, galisilan iilkenin ekonomik kosullarinin, ¢aligilan
donemin ve analizlerde kullanilan yontemlerin farkli olmasindan kaynaklanmig
olabilecegi diisiiniilmektedir. Literatlirde, enflasyon ve kar payr arasindaki iligkiyi
arastirmaya yonelik ise, tespit edilen 4 adet makaleye yer verilmistir. Bu makalelerde de
enflasyon ve kar pay1 arasinda nedensellik iligkisinin varligina ve yoniine dair bir fikir

birligi goriilememektedir.

Calismada, Tiirkiye'de 2004:01 - 2021:02 dénemini kapsayan aylik veriler ekonometrik
zaman serileri analizi yontemi kullanilarak analiz edilmistir. Toda-Yamamoto
nedensellik testi sonucuna gore, enflasyondan faize dogru, tek yonli nedensellik iligkisi
oldugu bulgusu elde edilmistir. Bu bulgu, Tirkiye'de, incelen donem icin Fisher
hipotezinin gegerli oldugu anlamina gelmektedir. Breitung ve Candelon frekans alani
nedensellik testi sonucuna gore ise, enflasyondan faize dogru, uzun dénem nedensellik
iligkisi tespit edilmistir. Bu durum, enflasyonun, faizi uzun dénemde kalic1 olarak

etkiledigini ifade etmektedir.

Fisher hipotezinin test edilmesine yonelik elde edilen sonuglar, Tiirkiye icin Fisher
hipotezinin gegerli oldugu sonucuna ulasan ¢aligmalardan; Bolatoglu (2006), Simsek ve
Kadilar (2006), Simsek ve Kadilar (2008), Giil ve Acikalin (2008), Incekara v.d. (2012),
Kanca v.d. (2013), Mercan (2013), Atgiir ve Altay (2015), Koksel ve Destek (2015),
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Akinci ve Yilmaz (2016), Dogan v.d. (2016), Lebe ve Ozalp (2016), Mamak Ekinci v.d.
(2016), Cinko (2017), Demirgil ve Tiirkay (2017), Aksu ve Emsen (2018), Evren ve
Mucuk (2019), Ugur v.d. (2019), Samirkas (2019), Yenice ve Yenisu (2019), Yenisu
(2019), Baylan ve Pazarci (2020), Boliikbas (2020), Oztirk ve Oner (2020)'in
calismalariyla benzerlik gostermektedir. Yabanci iilkelerle ilgili ¢alismalardan ise;
Herwartz ve Reimers (2006), Maghyereh ve Al-Zoubi (2006), Sathye v.d. (2008),
Beyer v.d. (2009), Ahmad (2010), Bassil (2010), Dutt ve Ghosh (2011), Mahdi ve
Masood (2011), Toyoshima ve Hamori (2011), Fatima ve Sahibzada (2012), Alimi ve
Ofonyelu (2013), Benazic (2013), Jareno ve Tolentino (2013), Muse ve Alimi (2013),
Tsong ve Lee (2013), Alimi (2014), Zainal v.d. (2014), Aksu ve Emsen (2018), Altundz
(2018), Cai (2018), Tirasoglu (2018), Chowdhury v.d. (2020)'nin ¢alismalariyla
benzerlik gostermektedir. Buna karsilik, Tirkiye i¢in yapilan calismalardan; Yilanci
(2009), Bayat (2011) ve Songiir (2019)ln caligmalariyla farklilik gostermektedir.
Yabanci tilkelerle ilgili yapilan ¢aligmalardan ise; Sheefeni Sheefeni (2013) ve Ugur
(2019)'un galismalariyla farklilik gostermektedir.

Fisher hipotezi baglaminda, enflasyon ve kar pay1 arasindaki iliskinin analiz edilmesine
yonelik yapilan Toda-Yamamoto nedensellik testi sonucuna gore, enflasyondan kar
payma dogru, tek yonlii nedensellik iliskisi oldugu bulgusu elde edilmistir. Breitung ve
Candelon frekans alani nedensellik testi sonucuna gore ise, enflasyondan kar payina
dogru hem uzun dénem hem de kisa donem nedensellik iliskisi tespit edilmistir. Bu
durum, enflasyonun hem kalict hem de gegici olarak kar paymi etkiledigini ifade

etmektedir.

Enflasyon ve kar payi arasindaki iligkinin analiz edilmesine yonelik elde edilen
sonuglar, enflasyon ve kar payi iligkisinin analizine yer veren dort calismadan sadece
Topdag ve Isik (2019) ve Kofoglu (2021)'nun ¢alismalariyla benzerlik gostermektedir.
Buna karsilik, M. Nur Rianto Al Arif (2011) ve Tirkan ve Dogan (2020)'n

caligmalariyla farklilik gostermektedir.

Bu c¢aligmanin analiz sonuglari, arastirmanin tiim temel hipotezlerinin reddedilerek
alternatif hipotezlerinin kabul edilmesini desteklemektedir. Bu hipotezlere gore,

Tiirkiye'de Fisher hipotezi gegerlidir, enflasyondan faize dogru tek yonlii nedensellik
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iliskisi vardir ve benzer sekilde enflasyondan kar payina dogru tek yonlii nedensellik

iligkisi mevcuttur.

Calismanin sonuglari, Tirkiye'de uzun donemde enflasyon oranindaki artisin faiz
oranlarinda artisa sebep oldugunu gostermesi bakimindan olduk¢a Onemlidir. Fisher
hipotezinin gegerli olmasi, kisa donem faiz oranlarindaki hareketlerin beklenen
enflasyondaki dalgalanmalar1 yansitacak olmasi nedeniyle uzun dénem beklenen

enflasyon igin gosterge olacagi anlamina gelmektedir.

Diger yandan, analizde enflasyon ve kar payi1 arasindaki nedensellik iliskisinin,
enflasyon ve faiz arasindaki nedensellik iliskisi ile benzer sonug¢ vermesi, kar payi
oranlar ile faiz oranlarinin birbirine yakin degerler almasini da agiklar niteliktedir.
Boyle olmasinin sebebi hem konvansiyonel hem de katilim bankaciliginin ayni piyasa
ve ekonomide faaliyet goOstermeleridir. Bankalarin en Onemli gelir kaynagini
kullandirilan fonlar olusturmaktadir. Mevduat bankalarinin fon kullandirimindan
sagladigi gelir faiz, katilim bankalarinin ise kar ya da vade farkidir. Faiz ve Kar oranlari
arz ve talep dengesinde piyasa tarafindan belirlenmektedir ve bankalar arasindaki
rekabet sebebiyle birbirine yakin seviyede olugsmaktadir. Ancak bu, daima gegerli olan
bir kural degildir. Zira, 2009 basindan 2013 ortasina kadar katilim bankalart
konvansiyonel bankalardan daha yiiksek oranda kar payr dagitmislardir. Bu durum,
katilim bankalarinin ¢aligma sistemlerinin konvansiyonel bankalardan farkli olmasi
nedeniyledir. Bankalarin gelirlerinin birbirine yakin seviyede olmasi faiz ve karin ayni
oldugunu ifade etmemektedir (TKBB, 2020, s. 6). Faiz ve kar pay1 serilerinin birlikte

gosterildigi grafige asagida yer verilmistir:
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Grafik 8: Faiz ve Kar Pay1

Literatiirde kar pay1 ve faiz iliskisini inceleyen ¢alismalara, Avcr & Aktas (2015), Ata
v.d. (2016), Giiler (2016), Tekin v.d. (2017) 6rnek verilebilir. Literatiirdeki arastirma
sonuclary, genellikle faiz ve kar payr arasinda nedensellik iliskisi oldugunu
gostermektedir. Calisma, Fisher hipotezi esas alinarak yapildigi i¢in ve ayri bir ¢alisma
konusu olarak diisliniildiigiinden, bu konunun incelenmesine ve detayli literatiir

taramasina burada yer verilmemistir.

Enflasyon, ekonomik ve finansal istikrar1 etkileyen en Onemli makroekonomik
unsurlardan biridir. Faiz ise, ekonomik ve finansal istikrarin saglanmasinda kullanilan
onemli politika araglarindan biridir. Fisher hipotezinin gegerliliginin test edilmesi,
giincelligini korumakta olan bir arasgtirma konusudur. Ayrica, enflasyon ve faiz
arasindaki nedensellik iligkisinin yoniiniin bilinmesi, politika yapicilarin para politikasi

araclarini segerken verecekleri kararlarda yonlendirici olacaktir.

Diger yandan, katilim bankalarinin islemleri reel ekonomik faaliyetlere dayanmaktadir.
Enflasyondaki artis, mal ve hizmetlerin maliyetlerine yansiyacagi i¢in katilim
bankalarinin islemlerini de dogrudan etkileyecektir. Katilim bankalari, finansal sistem
ile reel ekonomi arasinda koprii vazifesi gormektedir. Bu agidan, enflasyon oranlar ile

kar payr oranlart arasindaki iliskinin varliginin ve yoniiniin arastirilmasi, finansal
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istikrarin saglanmasinda katilim bankalarinin etkinliginin ortaya konulabilmesi igin

ekonomi yoOneticilerinin karar almalarinda fayda saglayacaktir.

Tirkiye’de enflasyon baskis1 genellikle kiiresel finansal ve jeopolitik soklara bagli
olarak maliyet itisli unsurlar yoluyla ekonomiye yansimaktadir. Kiiresel krizi takiben
sermaye akimlariin giiclenmesi ve oynakligin artmasi, petrol, emtia ve gida fiyatlarinin
artmasi gibi unsurlar ekonomik istikrarin saglanmasinda politika araglarinin ¢ok daha
dikkatli se¢ilmesini ve uygulanmasini gerektirmektedir. Tiirkiye ekonomisinde iiretim
modeli ithalata bagimli bir yapidadir. Bu nedenle, dévizle borglanip ulusal parayla gelir
elde edilmektedir. Ayrica, yatirimlart finanse edebilecek yeterli diizeyde i¢ tasarrufa
sahip olunamamasi nedeniyle, ekonomimiz yiiksek oranda dis finansmana bagimli hale
gelmekte ve dovize olan duyarliligi artmaktadir. Bu durum, TL'nin rezerv paralar
karsisinda asir1 kirtllgan hale gelmesine neden olmaktadir. Bu nedenle, finansal ve mali
politikalarla birlikte yapisal uyum politikalarinin da istikrarli bir sekilde uygulanmasi
gerekmektedir. Yerli iiretimin tesvik edilmesi, imalat girdilerini ve dolayisiyla dis
finansmana bagimliligi azaltacaktir. Boylece, TL'nin kirilganhigi da azalacaktir. Bu
durum, doviz kurlari, enflasyon ve faiz oranlarini daha 6ngoériilebilir hale getirecek ve
Tiirkiye ekonomisi daha istikrarli bir yapiya kavusabilecektir (Telgeken & Degirmen,
2019, s. 179).

Katilim bankacilig1 islemlerinin reel ekonomik faaliyetlere dayandig: diisiiniildiigiinde,
katilim bankalarinca toplanan fonlarin reel rektore aktarilarak tilke ekonomisine pozitif
yansimasi saglanmaktadir. Ulkemizin krizler karsih@mnda kirilganhi§i géz &niine
alindiginda, geg¢mis krizlerde, katilim bankalarinin reel ekonomik islemler yapmalari
nedeniyle konvansiyonel bankalara gore daha giiclii bir sekilde finansal ve ekonomik

istikrara destek verdikleri goriilmektedir.

Konvansiyonel iktisadi ve finansal sistemde ¢esitli nedenlerle tikanikliklar ve Krizler
yasanmaktadir. Katilim bankalar1 reel sektorle dogrudan baglantili ¢alistiklari igin, Kriz
ortamlarinda dahi saglikli ve giivenli bir sekilde hizmet vermeye devam etmektedirler.
Ozellikle 2008 yilindaki kiiresel finansal krizde katilim bankalari giivenilirliklerini

kanitlamis ve tiim diinyanin ilgi odag1 haline gelmistir.
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Yakin tarihlerde, TCMB biinyesinde Katilim Bankaciligi ~ Miudirligi  ve
Cumhurbaskanligi Finans Ofisi biinyesinde Katilim Finans Dairesi Bagskanligi
kurulmas: iilkemizde katilim bankaciliginin gelistirilmesine katki saglayacak onemli
gelismelerdir. TKBB verilerine gore, Aralik-2020 donemi itibariyle Tiirkiye'de katilim
bankaciliginin sektor pay: aktif biiyiikliikte % 7,15'e ulagmistir. 2025 yili itibariyle %
15'e ulasma hedefi giincelligi korumakta ve hedefe ulasmak igin gereken adimlar
atilmaktadir. Tiirkiye'de ekonomik ve finansal istikrarin saglanmasi yolunda, faizsizlik
prensibiyle hizmet veren katilim bankaciliginin gelistirilmesi gerekmektedir. Bunun
igin, sektor temsilcilerinin yaninda kamuya, topluma ve yapilacak bilimsel ¢alismalarla
Islami finans hassasiyetinin artmasina destek verebilecek iiniversitelere birgok gorev

diismektedir.

Fisher hipotezi baglaminda kar pay1 ve enflasyon iliskisinin incelendigi c¢alismanin,
diger makroekonomik degiskenler ve katilim bankaciliginin farkli verileri ele alinarak

yapilabilecek gelecekteki ¢alismalara kaynak teskil edebilecegi diistiniilmektedir.
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