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Oz

Faiz oranlarinin ekonomide Onemli bir rolii bulunmaktadir. Faiz oranlarindaki degisimler
ckonomiyi ve finansal piyasalari olumlu ve/veya olumsuz etkileyebilmektedir. Ayrica faiz oranlar
fon kanallarini etkilemektedir. TRLIBOR, Tiirk Liras1 Bankalararas1 Teklif Orani olarak belirlenen
referans faiz oraninin kisaltmasidir ve LIBOR'a esdegerdir. Bu ¢alismanin amact Tiirk Lirasi
Referans Faiz Orani’ni etkileyen makroekonomik faktorlerin belirlenmesidir. Bu ¢alismada yedi
degisken, 2003:01- 2017:06 donemi ve ARDL Modeli (Otoregresif Dagitik Gecikme Testi)
kullanilmustir. Reel Efektif Doviz Kuru ve Tiiketici Fiyatlar1 Endeksi kisa ve uzun vadede anlamli
bulunmustur. Modeldeki degiskenler arasinda esbiitiinlesme bulunmaktadir. Egbiitiinlesme
katsayisina gore, bir donemin sonunda kisa ve uzun donemli dengesizlikler yaklasik % 18
oraninda diizeltilecektir. Ayrica, Reel Efektif Doviz Kuru ve Tiiketici Fiyatlar1 Endeksi kisa
vadede % 1 seviyesinde istatiksel anlamlidir.

Anahtar Kavramlar: Faiz Oranlari, TRLIBOR, ARDL Model, Reel Efektif Doviz Kuru, Tiiketici
Fiyatlar1 Endeksi.
JEL Smiflandirma Kodlari: E43, C59, F31, E31.

Macroeconomic Factors Influencing Turkish Lira Reference Interest Rate (TRLIBOR)"

Abstract

Interest rates have an important function in an economy. Changes in interest rate can affect both
positively and negatively an economy and financial markets. Interest rates also affect the fund
channels. TRLIBOR is the abbreviation of the reference interest rate determined as the Turkish
Lira Interbank Offer Rate and TRLIBOR is the equivalent of LIBOR. The aim of this study is to
determine macroeconomic factors affecting interest rate. This study covers seven variables and the
period between 2003:M01 and 2017:M06. ARDL Model indicates the evidence of cointegration
between variables. Real Effective Exchange Rate and Consumption Price Index are significant in
the short and long term. The variables in the model are cointegration. According to the
cointegration coefficient, short and long term imbalances will be corrected by approximately 18%
at the end of a period. In addition, the Real Effective Exchange Rate and Consumer Price Index is
statistically significant at 1% in the short term.
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Consumption Price Index.
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1. Giris

Yatiimcilar agisindan Onemli konulardan biri olan faiz orani, gelismis ve
gelismekte olan {ilkelerde ¢ok tartisilan bir konudur. Hangi degiskenlerin faiz
oranlarini etkiledigi konusu arastirmacilarin dikkatini ¢ekmektedir. Ciinkii, faiz
oranlart bir ekonomideki fon kanallarini etkilemektedir.

Referans faiz orani hareketli bir endekstir, bagka bir ifade ile LIBOR'dur. LIBOR
(London Interbank Offered Rate), bankalararasi piyasada kisa vadeli borglanmada
kullanilan giinliik referans oramidir. Finansal piyasalarda LIBOR oranlari
onemlidir. LIBOR'un iki ana islevi vardir: referans orani ve karsilagtirma orani
olmasi.

TRLIBOR, Tirk Liras1 Bankalararasi Referans Orani olarak belirlenen referans
faiz oranmin kisaltmasidir. TRLIBOR, Tiirkiye'de bankalar arasinda veya
bankalar ile miisteriler arasinda yapilan iglemlerde esas alinabilecek bir referans
faiz oranidir ve LIBOR'a esdegerdir. 2002 yilindan bu yana 8 ayr1 vadede -giinliik,
haftalik, aylik, 2 aylik, 3 aylik, 6 aylik, 9 aylik ve 12 aylik donemler itibariyla-
ilan edilmektedir. TRLIBOR bor¢ verme faiz oranidir. Borglanma faiz orani ise
TRLIBID'dir. Tiirkiye Bankalar Birligi tarafindan giinliik olarak ilan edilen
TRLIBOR ve TRLIBID, gerekli tiim kriterleri karsilayan bankalarin katilimi ile
hesaplanmaktadir (http://www.trlibor.org).

TRLIBOR, mesai giinlerinde saat 11:15'de veri saglayict kurumlarin TRLIBOR
sayfalarinda Tirkiye Bankalar Birligi tarafindan yaymlanmaktadir. Bankalar
arasinda TRLIBOR; 10:30-11:15 saatleri arasinda yapilan iglemlerden 10:45-
11:15 saatleri arasinda girilen kotasyonlarin 5 defa tesadiifi olarak alinmasi, her
vadede en yiiksek ve en diisiik {i¢ kotasyon ¢ikartilmasi, kalan kotasyonlarin satis
tarafinin aritmetik ortalamasi alinmasi ile tespit edilmektedir. Katilimci bankalar,
1 Temmuz - 30 Haziran doénemini kapsayan 1 mali yi1l i¢in se¢ilmektedir. Tiirkiye
Bankalar Birligi giinliik olarak piyasa derinligi rakamlarini agiklamaktadir.

TRLIBOR ile ama¢ uzun vadeli Tirk Lirasi faiz oranlar igin gosterge
(benchmark) oranlar olusturmaktir. TRLIBOR ile yerli ve yabanci yatirimeilar,
Tirk Lirasi araglara daha giivenle ve disiik bir karsilik ayirarak yatirim
yapabilmektedir. TRLIBOR, non-interbank diye bilinen piyasada bankalarin
kendi arasinda islem yaptiklarinda kullandiklar1 orandir. T.C. Merkez Bankasi
biinyesinde faaliyet gosteren Bankalararasi Para Piyasasi (Interbank) islemlerinde
kullanilan gecelik veya vadeli faiz oran1 ise T.C. Merkez Bankasinin belirli
vadeler ile bankalara teminat ve limitleri dogrultusunda sagladigi mevduatlara
uyguladig1 faiz oranidir. Bankalar bu sayede T.C. Merkez Bankasinin giin
igerisinde ilan ettigi faiz oranlarindan Tiirk liras1 borg alip verebilmektedir.
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Tiirk Liras1 Bankalararasi Referans Orani, 2003:01-2017:06 déneminde %
46.0'dan % 12.38'e diismiistiir (Sekil 1).
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Sekil 1: TRLIBOR (Ayhk)
Kaynak: yazar tarafindan olusturulmustur

Faiz orani ile ilgili birgok ¢alisma bulunmaktadir. Bu ¢alismalarda faiz oranlart ile
enflasyon, hisse senedi fiyatlari, doviz kuru, bor¢ stogu arasindaki iligki ele
alinmaktadir. Tirk Liras1 Referans Faiz Oran1 (TRLIBOR) ile makroekonomik
faktorler arasindaki iliskiyi arastiran ¢ok az caligma bulunmaktadir. Bu ¢alismanin
amaci, makroekonomik faktorler ile faiz orani arasindaki iliskiyi belirlemektir.

2. Literatiir

Literatiirdeki ¢alismalar genellikle Fisher denklemine dayanmaktadir. Faiz orani
ile diger degiskenler arasindaki iligki lizerine c¢alismalar O6zeti Tablo 1'de
verilmektedir.

Literatiir incelemesi iki kisma ayrilmistir. Ilk boliim, enflasyon ile faiz orani
arasindaki iligkiyi inceleyen calismalar1 kapsamaktadir. Literatiirde tartigilan
konulardan biri hangisinin birbirini etkiledigidir. Lee (1992), ABD'de 1947-1987
doénemi i¢in 492 aylik verilerden olusan 6rneklemi Granger Nedensellik Testi ile
analiz ederek faiz, enflasyon ve hisse senedi getirisi arasindaki nedensel iliskisini
aragtirmis ve faiz oranlarmin enflasyon {iizerine biiylik bir agiklama giiciiniin
bulundugunu gérmiistiir. Asari ve digerleri (2011) ve Amaefula (2016), Lee'nin
yontemini kullanarak benzer sonuglar1 gozlemlemis ve faiz oranindan enflasyona
dogru tek yonlii nedensellik iligkisi bulunmustur.
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Tablo 1: Literatiir Ozeti
Yazar Metod Yer Sonuglar
Hashemzadeh & . - Faiz oranlarmndan hisse senedi fiyatlarma
Taylor (1988) Granger-Sims Causality  USA cok diisiik nedensellik iliskisi.
Edison and Pauls  Engle-Granger G-10 Reel doviz kuru ile faiz orami arasinda bir
(1993) Esbiitiinlesme Ulkeleri iliski yok.
Berument and Enflasyon riski, faiz oranlarmin artmasina
Malatyali (2001) GARCH Turkey neden olmaktadir.
Booth and Ciner . . G-10 Faiz oranlar1 ile beklenen enflasyon
(2001) Johansen Cointegration Ulkeleri arasindaki yakin iligki.
Karaca (2005) ARDL Tiirkiye D.O‘.’I.Z kum ile faiz orani arasinda anlaml
bir iligki yok.
Sever and Mizrak o Déviz  kurundaki bir degisikligin faiz
(2007) VAR Tiirkiye tizerinde etkisi vardir.
Devlet borglart ve biitce agiklar1 faiz
Laubach (2007) Regresyon USA oranlarinda istatiksel olarak 6nemlidir.
Asari et. al. VECM, Granger Malezva Faiz oram ile enflasyon arasindaki tek
(2011) Causality y yonlii nedensellik iligkisi.
Mercan (2013) Johansen Cointegration Tirkiye Enflasyon _orant nominal  faiz - oranint
olumlu etkiliyor.
Turan and Curri . - Enflasyon ve faiz oranlari arasinda uzun
(2014) Johansen Cointegration Arnavutluk vadeli bir iliski bulunmustur.
Tanridver and o . . . s
Yamak (2015) ARDL Tiirkiye Enflasyon ile nominal faiz arasindaki iligki.
Dogan et. al. Johansen Cointegration, . Enflasyon  oranindan  faiz  oranina
Tiirkiye -
(2016) Granger Causality nedensellik
Coloani and Petrol fiyat soklarinda beklenmeyen bir
J VAR G-7 Ulkeleri  sok, faiz oranlarmin etkilenmesine neden
Manera (2016)

olur.

Kaynak: yazar tarafindan olusturulmustu

Berument ve Malatyali (2001), Tirkiye icin GARCH modelini kullanarak 1989-
1998 donemi aylik verilerini analiz etmisler ve enflasyon donemlerinde faiz
oranlarinin arttigin1 goézlemlemislerdir. Bu ¢alismaya ek olarak Mercan (2013),
Tanriéver ve Yamak (2015) ve Dogan ve digerleri (2016), Tiirkiye'de enflasyon
orani ile faiz orami arasinda istatistiksel olarak anlamli ve pozitif bir iliski
oldugunu kanitlamistir. Boh¢a ve Ciner (2001) ve Turan ve Curri (2014),
Johansen Egbiitiinlesme Testi kullanarak enflasyon ve faiz oranlari arasinda uzun
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donemli bir iliski oldugunu ortaya koymuslardir. Ote yandan, Mehdi ve Masood
(2011) ise uzun vadede aralarinda zayif bir iliski oldugunu iddia etmektedir.

Ikinci boliimiinde ise, enflasyon hari¢ diger degiskenlere ait ¢alismalar yer
almaktadir. Hashemzadeh ve Taylor (1988), ABD'de hisse senedi fiyatlar1 ve faiz
orani arasindaki iliskiyi aragtirmis ve hisse senedi fiyatlari ile faiz oranmi arasinda
cok diistik bir iligki oldugunu belirtmislerdir. Apergis ve Eleftheriou (2002), hisse
senedi fiyatlarinin enflasyon iizerinde faiz oranindan daha fazla etkili oldugu
savunarak Hashemzadeh ve Taylor'un ¢alismasini desteklemektedir. Mok (1993),
Hong Kong'daki faiz oranlar1 ile hisse senedi fiyatlar1 arasinda istatistiksel olarak
anlamli bir iligki bulundugunu s6ylemektedir.

Ayrica, Edison ve Pauls (1993), G-10 Ulkelerinin 66 ii¢ aylik veri setlerini Engle-
Granger Egbiitiinlesme Testi ile analiz ederek reel doviz kurunun faiz orani
tizerindeki etkilerini incelemis ve reel doviz kuru ile faiz oran1 arasinda bir iligki
olmadigin1 goézlemlemistir. Karaca (2005) da aynmi sonuca ulasmistir. Sever ve
Mizrak (2007) ise faiz oranlarinin reel déviz kurundaki degisime tepki verdigini
belirtmektedir.

Kalulumia (2002), ABD, ingiltere, Almanya ve Kanada'da devlet bor¢ stoku ile
faiz orami arasinda bir iligkiyi incelemis ve aralarinda iligki bulunmadigini
gbzlemlemistir. Laubach (2007) ise hiikiimet bor¢larinin ve biitge agiklarinin faiz
oranlarini istatistiksel olarak etkiledigi sonucuna varmistir. Ayrica, Wang ve
Chueh (2013), faiz oraninin gelecekteki altin fiyatlarini olumsuz etkiledigini ve
gelecekteki ham petrol fiyatlarini ise olumlu etkiledigini belirtmektedir. Cologni
ve Manera’ya (2016) gore petrol fiyat soklar1 faiz oranlarimi etkilemektedir.

3. Veri ve Yontem
3.1. Veri ve Degiskenler

Bu calismada 2003:01 ve 2017:06 yil1 arasindaki donemi kapsayan yedi degisken
ve 174 aylik gozlem bulunmaktadir. Calismanin amact TRLIBOR orani ile
makroekonomik faktdrler arasindaki iligskinin belirlenmesidir. Veriler Tiirkiye
[statistik Kurumu (TUIK) ve Tiirkiye Bankalar Birligi web sitelerinden elde
edilmis ve degiskenler Tablo 2'de sunulmustur.
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Tablo 2: Degiskenler

- Literatiirdeki
Degiskenler Degiskenler Referanslar

Lee (1992), Berument ve Malatyal: (2001), Booth
ve Ciner (2001), Asari et. al. (2011), Mahdi ve

Tiiketici Fiyatlar1 Endeksi Enflasyon Orant Masood (2011), Mercan (2013), Turan ve Curri
(2014), Tanriover ve Yamak (2015), Dogan et. al.
(2016), Amaefula (2016)

Hisse senedi Hashemzadeh ve Taylor (1988), Mok (1993),

BIST100 Endeksi Fiyatlar Asari et. al. (2011)

Edison ve Pauls (1993), Karaca (2005), Sever ve

Reel Efektif Doviz Kuru Reel Efektif Kur Mizrak (2007)

Ham Petrol Fiyat: (varil) ($) Petrol Fiyat1 Wang ve Chueh (2013), Cologni ve Manera

(2016)
Yurtici Bor¢ Stoku (TL) Kamu Borglart Kalulumia (2002), Laubach (2007)
Altin Fiyat1 (Gram) (TL) Altin Fiyati Wang ve Chueh (2013)
Biitce Dengesi (TL) Biitge Agiklar Laubach (2007)

3.2. Otoregresif Dagitik Gecikme (ARDL) Modeli

Engle ve Granger (1987), Johansen (1988) ve Johansen ve Juselius (1990)
Esbiitiinlesme Testleri genellikle esbiitiinlesmeyi test etmek ve degiskenler
arasindaki uzun dénemli iligkiyi incelemek i¢in kullanilmaktadir. Bu testler tiim
serilerin birim koke sahip olmasi ve birinci fark seviyede duragan olmasi
durumunda uygulanabilmektedir. Serinin farkli duraganlik seviyeleri varsa, bu
testlerin uygulanmasi miimkiin degildir. Bununla birlikte, Pesaran ve Pesaran
(1997), Pesaran ve Shin (1998) ve Pesaran ve digerleri (1998) tarafindan
gelistirilen Otoregresif Dagitik Gecikme (ARDL) (Otoregressive Distributed Lag-
ARDL) yaklasimi, (2001) bu onkosullar1 gecersiz kilmaktadir. ARDL test
yaklasiminda modelin degiskenlerinin orijinal seviyede ya da ilk fark seviyesinde
duragan olup olmadigi 6nemli degildir. Bu testin avantaji farkli duraganlik
seviyesinde olan degiskenler arasinda esbiitiinlesme analizine izin vermesidir.

ARDL yaklagimi 3 adimli bir siiregten olusmaktadir. Ilk adimda ARDL Sinir Testi
degiskenler arasindaki uzun doénemli iliskinin varhigini incelemektedir. ikinci ve
ticiincii adimlar kosullu olarak degiskenler arasinda uzun doénemli bir iligkiyi

incelemektedir. Dolayisiyla sirasiyla uzun vadeli ve kisa vadeli katsayilara
ulagilabilmektedir (Narayan ve Smyth, 2006, sayfa 337).
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4. Bulgular

4.1. Birim Kok Testi

Zaman serilerinin analizinde duraganlik testi gerekmektedir. Phillips ve Perron
(1988) testi zaman serilerinin duraganlik sirasin1 incelemede en popiiler
yontemlerden biridir ve bu ¢aligmada tercih edilmistir. Augemented Dickey-Fuller
(ADF) birim kok testi hata terimlerinin istatistiki olarak bagimsiz olduklarini ve
sabit varyansa sahip olduklarin1 varsayar. Phillips-Perron (PP) birim kok testi ise
hata teriminin zayif derecede bagimli olmasina ve heterojen olarak dagilmasina
izin vermektedir. Bu sayede otokorelasyon sorunu ortaya ¢gikmamaktadir. Phillips
ve Perron (1988), Dickey-Fuller’m hata terimleri ile ilgili varsayimin
genisletmiglerdir.

Phillips-Perron (PP) Birim Kok Testi'ni kullanarak 8 degiskenin duragan olup
olmadig1 ve/veya seviyede ve ilk fark diizeyinde duraganligi kontrol edilmis ve
Phillips-Perron (PP) Test sonuglar1 Tablo 3'te verilmistir.

Tablo 3: Phillips-Perron Birim Kok Test

Diizey 1. Fark
Degiskenler
t-Statistic P Degeri t-Statistic P Degeri

Tiiketici Fiyatlar1 Endeksi 1.958487 1.0000 -11.76292 0.0000
i¢ Borg stoku -1.906502 0.6469 -10.19894 0.0000
Altin Fiyati -2.107018 0.5379 -11.56593 0.0000
Ham Petrol Fiyati -2.803421 0.1981 -9.796529 0.0000
BIST100 Endeksi -3.072747 0.1162 -12.80797 0.0000
Reel Efektif Doviz Kuru -3.236680 0.0808 -9.910657 0.0000
Biitce Dengesi -19.12797 0.0000

TRLIBOR -5.135025 0.0000

a. Trend ve Kesisim dahil.

PP Birim Kok Test sonuglari; Tiirk Lirasi Referans Faiz Oran1 ve Biitce
Dengesi’nin diizey seviyede, Tiiketici Fiyat Endeksi, I¢ Bor¢ Stoku, Altin Fiyati,
Ham Petrol Fiyat;, BIST 100 Endeksi ve Reel Efektif Déviz Kuru’nun ise 1. fark
seviyede duragan oldugunu gostermektedir Degiskenler farkli duraganlik
derecelerine sahip olduklarindan tiim degiskenlerin endojen oldugunu varsayan
ARDL testi ile devam edilecektir.
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Ayrica, Dickey ve Fuller (1981) tarafindan gelistirilen, Augmented Dickey-Fuller
(ADF) birim kok testi uygulanmistir. % 1 anlamlilik diizeyinde TRLIBOR harig
diger degiskenlerin diizey seviyede duragan olmadigi, 1. farklarda birim kok
tagimadigi, yani duragan oldugu goriilmiistiir (Tablo 4).

Tablo 4: Augmented Dickey-Fuller (ADF) birim kok testi

Degiskenler Prob.* Prob.*
BIST 100 0.7955| 1. fark 0.0000
COIL 0.2355| 1. fark 0.0000
GBD 0.1409 | 1. fark 0.0000
GOLD 0.9963 | 1. fark 0.0000
IBS 0.9395| 1. fark 0.0000
REER 0.1275| 1. fark 0.0000
TRLIBOR 0.0000

TUFE 1.0000 | 1. fark 0.0000

4.2. ARDL Test Sonuglari

Calismada kullanilan verilerin biliylik bir cogunlugu 1. fark seviyesinde
duragandir. Yalnizca TRLIBOR ve Biitce Dengesi degiskenleri diizey seviyede
duragandir. Bu durum, esbiitliinlesme iligkisini incelemek i¢cin ARDL Modelinin
uygulanabilecegini gostermektedir. ARDL modelini uygulamak ic¢in Oncelikle
optimal gecikme uzunlugu belirlenmelidir.

Tablo 5: Gecikme Uzunlugu Testi

Gecikme LogL LR FPE AlC SC HQ

0 -9646.418 NA 1.14e+40 114.9336 115.0823 114.9939
1 -7913.401  3280.354 2.67e+31 95.06430 96.40314*  95.60767*
2 -7840.232  131.5300 2.41e+31 94.95515 97.48407 95.98151
3 -7766.193  126.0430 2.16e+31*  94.83563* 98.55464 96.34498
4 -7724.678  66.71998 2.89e+31 95.10331 100.0124 97.09566
5 -7665.202  89.92234* 3.17e+31 95.15717 101.2563 97.63251
6 -7615.194  70.84539 3.98e+31 95.32373 102.6130 98.28207
a. “*2 secilen gecikme uzunlugu kriteri
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FPE (Son Tahmin hatasi), AIC (Akaike Bilgi Kriteri), SC (Schwarz Bilgi Kriteri)
ve HQ (Hannan-Quinn Bilgi Kriteri) Bilgi Ktriterleri optimum gecikme
uzunlugunu belirlemek i¢in kullanilan kritik degerlerdir. En diisiik kritik degeri
saglayan gecikme uzunlugu, modelin optimum gecikme siiresi olarak belirlenir.
Bununla birlikte, modelin belirtilen gecikme uzunlugunda bir otokorelasyon
problemi varsa sonraki minimum kritik degeri saglayan gecikme siiresinde bir
otokorelasyon sorununun olup olmadigi kontrol edilmektedir. Lagrange Carpani
(LM) Testi modelde otokorelasyon varligini incelemektedir.

Tablo 6: Otokorelasyon LM Test

Gecikme LM Statistic Value P Value

1 126.5789 0.0000
2 125.9212 0.0000
3 75.24237 0.1589

En kiiciik SC ve HQ degerleri ilk gecikme, en kiigiik FPE ve AIC degerleri Tablo
5'teki tUglinci gecikme degeridir. Ancak, Tablo 5 ve Tablo 6 birlikte
incelendiginde, en uygun gecikme uzunlugunun 3 oldugu goriilmektedir. Ilk
gecikme otokorelasyon probleminden kaynaklanmaktadir. Tablo 6, olasilik
degerinin, ticlincii gecikmede 0.05'den biiyiik oldugunu ortaya koymaktadir. FPE
ve AIC, en diisiik ilk kritik degerini liglincii asamada almaktadir. Bu nedenle,
ticiinci gecikme doneminde otokorelasyon olmadigi agiktir. Otokorelasyonun
yant sira White Test ile degisen varyans varligi aragtirllmis ve modelde segisen
varyans bulunmamaktadir.

Tablo 7'deki sonuglar, modeldeki degiskenler arasindaki esbiitiinlesme kanitini
gostermektedir.

R? ve Diizeltilmis R degerleri ¢ok yiiksektir ve model istatistiksel olarak
anlamlidir. Brown ve digerleri (1975) tarafindan gelistirilen CUSUM Testi
modelde yapisal bir kirilma olup olmadigimi test etmek i¢in uygulanmustir.
CUSUM Testi, " n " gozlem sayisiyla iliskili birikimli hata terimlerine dayanir ve
% 5 anlamlilik ile iki kritik ¢izgi arasinda ¢izilmektedir. Egri iki kritik smir
arasinda bulunuyorsa, tahmin edilen katsayilar uzun vadede duragandir. Ayrica,
CUSUM SQ Testi modeldeki daha ayrintili yapisal kirilmalar1 gostermektedir.
CUSUM ve CUSUM SQ Testi sonuglart Sekil 2°de sunulmustur.
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Tablo 7: ARDL (3,2, 1,0, 1,0, 0, 3) Model Tahmin Sonuglari

Variables Kats ayi Std. Hata  t-Statistic P Degeri

TRLIBOR [-1] 0.730863 0.075256 9.711.700 0.0000
TRLIBOR [-2] 0.179361 0.091247 1.965.658 0.0512
TRLIBOR [-3] -0.100639 0.064424  -1.562.138 0.1203
BIST100 Endeksi -4.09E-05 2.15E-05 -1.902.294 0.0590
BIST100 Endeksi [-1] 3.90E-05 2.83E-05 1.379.258 0.1698
BIST100 Endeksi [-2] 4.27E-05 2.30E-05 1.854.331 0.0656

Reel Efektif Doviz Kuru -0.145283 0.031025 -4.682.771 0.0000

Reel Efektif Doviz Kuru [-1] 0.062682 0.035146 1.783.478 0.0765

Biitce Dengesi 1.61E-05 1.54E-05 1.045.321 0.2975

Altin Fiyati -0.054208 0.028877  -1.877.237 0.0624

Altin Fiyat [-1] 0.057894 0.028707 2.016.696 0.0455

Ham Petrol Fiyati 0.001606 0.002948 0.544694 0.5868

i¢ Borg stoku -4.36E-08 1.25E-08  -3.479.302 0.0007
Tuketici Fiyatlari Endeksi 0.132870 0.053688 2.474.873 0.0144
Tiiketici Fiyatlari Endeksi [-1] -0.042606 0.082626 -0.515650 0.6068
Tuketici Fiyatlari Endeksi [-2] 0.045094 0.092025 0.490014 0.6248
Tiiketici Fiyatlari Endeksi [-3] -0.108931 0.063394 -1.718.326 0.0878

Kukla Degisken 0.760491 0.364230 = 2.087.940 0.0385

Sabit Terim 1.791.242 3.728.911 4.803.661 0.0000
R-squared 0.985395

Adjusted R-squared 0.983665 Mean dependent var 1.348.120
S.E. of regression 0.938184 S.D. dependent var 7.340.619
Sum squared resid 1.337.889 Akaike info criterion 2.814.699
Log likelihood -2.216.568 Schwarz criterion 3.163.773
F-statistic 5.697.386 Hannan-Quinn criter. 2.956.338
Prob(F-statistic) 0.000000 Durbin-Watson stat 1.991.533

Bagimli Degisken: TRLIBOR

| — CUSUM - 5% Sigriicance | | — CUSUM of Squares ——- .- 5% Significance

Sekil 2: CUSUM ve CUSUM SQ Test Sonuglari

Sekil 2 modelde bir yapisal kirilma oldugunu gostermektedir. Kiiresel kriz
déneminde krizin etkileri agikga goriilmektedir. Bu nedenle, 2010:M03-2011:M02
donemi i¢in kukla degisken eklenmesi gerekmektedir. Modele kukla degisken
ekledikten sonra CUSUM ve CUSUM SQ Testlerinin sonuglar1 Sekil 3’de
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gosterilmistir. CUSUM ve CUSUM SQ Test sonuglarina gore kukla degiskenli
modelde yapisal kirilma bulunmamaktadir.

— CUSUM .- 5% Sigrifcance | | — CUSUM of Squares ----. 5% Significance |

Sekil 3: Kukla Degiskenli CUSUM ve CUSUM SQ Test Sonuclari

Ayrica modelin varsayim testleri yapilmis ve kukla degiskenli modelin katsayisi
% 5 seviyesinde istatistiksel olarak anlamli ¢ikmustir. Varsayim testlerinin
sonuglart modelin uygun oldugunu gostermektedir. Ramsey RESET testine gore
model dis1 tutulan degiskenler bulunmamaktadir. Diger testler, modelde
otokorelasyon ve degisen varyans probleminin (heteroscedastisite) mevcut
olmadigimi gostermektedir (Tablo 8).

Tablo 8: Varsayim Testleri

Tests P Value

Ramsey RESET Test 0.5220

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test 0.6688

Heteroscedasticity Test: Harvey 0.6299

Modelin varsayim testlerinden sonra, seriler arasindaki uzun dénemli bir iligskinin
varligmi ve egbiitiinlesme iligkisini belirlemek icin ARDL Sinir Testi
uygulanmistir. F-istatistik degeri Pesaran ve digerlerinde tablo kritik degerleri ile
karsilastirllmistir. F degerinin, iist ve alt kritik degerlerin iistiinde olmasi seriler
arasinda uzun vadeli bir iligkinin varligina isaret etmektedir. ARDL Sinir Testi
sonuglart Tablo 9°da sunulmustur.
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Tablo 9: ARDL (3,2,1,0,1,0, 0, 3) Sumir Testi Sonuglar:

F-statistics k Significance Alt Simir Ust Simir

6.535066 8 5% 2.11 3.15

a. “k’ bagumsiz degisken sayisini géstermektedir. .

Tablo 10: ARDL (3,2, 1,0, 1,0, 0, 3) Model Kisa Donem Katsayilar:

Degiskenler Katsayi Std. Hata t-Statistic P Degeri
D(TRLIBOR [-1]) -0.077426 0.062990 -1229173 0.2209
D(TRLIBOR [-2]) 0.104295 0.060793 1.715.576 0.0883
D(BIST100 Endeksi) -0.000039 0.000020 -1.913.601 0.0576
D(BIST100 Endeksi [-1]) -0.000043 0.000022 -1968407 0.0508
D(Reel Efektif Doviz Kuru) -0.143922 0.029631 -4.857.099 0.0000*
D(Biitgce Dengesi) 0.000015 0.000009 1.696.777 0.0918
D(Altin Fiyati) -0.054584 0.027522 -1.983.315 0.0491**
D(Ham Petrol Fiyati) 0.005919 0.006701 0.883355 0.3784
D(i¢ Borg Stoku) -0.000000 0.000000 -1.722.122 0.0871
D(Tuketici Fiyatlari Endeksi) 0.132827 0.048907 2.715.908 0.0074*

D(Tiiketici Fiyatlari Endeksi[-1])  0.064359 0.048337 1331476 0.1850
D(Tiiketici Fiyatlari Endeksi[-2]) 0.108661 0.050592 2147778 0.0333**

D(Kukla Degisken) 0.296698 0.657972 0.450928 0.6527
CointEq[-1] -0.189112 0.024622 -7.680.619 0.0000*
Bagimli Degisken: TRLIBOR

a. “*7 and “**” represent a statistical significance at 1% and 5% level

respectively.
b. The datain square brackets represent the lag length.

F-istatistik degeri, kritik iist sinir degerinden yiiksek oldugu i¢in modelde bir
esbiitiinlesme iliskisi bulunmaktadir. Bu nedenle ARDL Modeli, uzun ve kisa
donemli katsayilar1 belirlemek i¢in olusturulabilir. Bu modelin kisa donem katsay1
sonuglar1 Tablo 10'da gosterilmistir. CointEq (-1) esbiitiinlesme katsayisini temsil
etmektedir. Bu katsayi, uzun donemli iliskiden elde edilen hata terimlerinin tek
donemli gecikmeli degeridir ve kisa donemdeki dengesizligin ne kadarinin uzun
vadede diizeltilecegini gostermektedir. Baska bir ifadeyle, hata diizeltme teriminin
katsayist olarak tanimlanabilir. Olumsuz ve istatistiksel olarak anlamli olmasi
beklenmektedir. Tablo 9'daki hata diizeltme teriminin katsayisi negatiftir ve
istatistiksel olarak anlamlidir (0.00 <0.01). Esbiitiinlesme katsayisina gore, bir
donemin sonunda kisa ve uzun donemli dengesizlikler yaklasik % 18 oraninda
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diizeltilecektir. Ayrica, Reel Efektif Doviz Kuru ve Tiiketici Fiyatlar1 Endeksi kisa
vadede % 1 seviyesinde istatiksel anlamlidir. Reel Efektif Doviz Kuru’ndaki bir
puanlik degisim TRLIBOR'u olumsuz bir sekilde % 14 oraninda etkilemektedir ve
Tiiketici Fiyatlar1 Endeksi n'de bir puanlik degisim % 13 oraninda TRLIBOR'u
olumlu yonde etkilemektedir. Tiiketici Fiyatlar1 Endeksi ve Reel Efektif Doviz
Kurunun yani sira, Altin Fiyati kisa donemde TRLIBOR iizerinde bir etkiye
sahiptir ve Altin Fiyatindaki bir puanlik artis TRLIBOR'da yaklasik% 5 diisiise
neden olmaktadir.

Uzun dénem katsayilar1 Tablo 11'de verilmektedir. BIST100 Endeksi, I¢ Borg
Stoku, Reel Efektif Doviz Kuru ve Tiiketici Fiyatlar1 Endeksi uzun donemde % 1
diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir. I¢ Bor¢ Stokunun istatistiki olarak
anlamli olmasina ragmen katsayisi neredeyse sifira esittir. Ayrica, TRLIBOR ile
BIST100 Endeksi arasinda zayif bir iliski bulunmakatdir. Ote yandan, Reel
Efektif Doviz Kuru ve Tiketici Fiyatlar1 Endeksi TRLIBOR'uw kisa donmde
oldugu gibi uzun donemde de etkilemektedir. Bu ¢alismanin sonuglari, Berument
ve Malatyali (2001), Booth ve Ciner (2001), Sever ve Mizrak (2007), Mercan
(2013), Tanridver ve Yamak (2015) ve Dogan ve digerleri (2016) bulgular ile
uyumludur.

Tablo 11: ARDL (3,2, 1,0, 1, 0, 0, 3) Model Uzun Donem Katsayilari

Degiskenler Katsay1 Std. Hata  t-Statistic P Degeri
BIST100 Endeksi 0.000214  0.000066  3.241756 0.0015*
Reel Efektif Doviz Kuru -0.433791  0.073838 -5.874936  0.0000*
Biitce Dengesi 0.000084  0.000083  1.020390 0.3092
Altin Fiyati 0.019356  0.053762  0.360036 0.7193
Ham Petrol Fiyati 0.008433  0.015620  0.539888 0.5901
i¢ Borg Stoku -0.000000  0.000000 -5.714179  0.0000*
Tiiketici Fiyatlar1 Endeksi 0.138781  0.047610  2.914942 0.0041*
Kukla Degisken 3993841 1.792830  2.227674  0.0274**
Sabit Terim 94.069954  9.339088  10.072713  0.0000*

Bagimli Degisken: TRLIBOR

a.  “Fvecex*? 1% ve 5% diizeyinde istatistiki anlamliligi gostermektedir. .
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5. Sonug¢

Faiz oranlar1 bir ekonominin tiim kanallarini etkilemektedir. Faiz oranlarindaki
degisiklikler hem ekonomiyi hem de finansal piyasalari olumlu ve olumsuz
etkilemektedir. Enflasyon ve faiz oranlar1 makroekonomik faktorler olarak
birbirleriyle iligkilidir ve diger faktorleri etkilemektedir. Enflasyon ve faiz orani
arasindaki iligki tizerinde ¢ok sayida arastirma bulunmaktadir. Bununla birlikte,
faiz oranlar1 ve diger makroekonomik degiskenleri birlikte inceleyen nadir
calismalar bulunmaktadir. Bu calisma, makroekonomik faktorler ile TRLIBOR
orani arasindaki iligkiyi ele almaktadir. Bu konu ¢ok incelenmediginden, bu
calismanin literatiire katkis1 olacagi diisiiniilmektedir. Bu calisma yatirimcinin
kararlarina da katkida bulunacaktir. Yatirimcilar bu degiskenleri oncii gosterge
olarak kullanabilirler.

ARDL Modeli degiskenler arasindaki esbiitiinlesmeyi gosteren kanitlar
sunmaktadir. Reel Efektif Doviz Kuru ve Tiiketici Fiyatlar1 Endeksi kisa donemde
% 1 diizeyinde anlamlidir. Ayrica, Reel Efektif Doviz Kuru ve Tiiketici Fiyatlari
Endeksi TRLIBOR'u kisa donemde gibi uzun dénemde de etkilemektedir. Faiz
oranlarininin tahmininde Reel Efektif Doviz Kuru ve Tiiketici Fiyatlart Endeksi'ni
takip etmekte yarar bulunmaktadir. Bu ¢alisma, enflasyon, kur ve faiz oranlari
arasindaki iligskiyi inceleyen Berument ve Malatyali (2001), Booth ve Ciner
(2001), Sever ve Mizrak (2007), Mercan (2013), Tanriéver ve Yamak (2015) ve
Dogan ve digerleri (2016) ile uyumludur.

Bu calismada politika faizi, mevduat ve kredi faizlerinde oldugu gibi TRLIBOR
ile Reel Efektif Doviz Kuru ve Tiketici Fiyatlari Endeksi arsinda iligki
bulunmustur. Faiz ve enflasyon arasindaki iliski TRLIBOR iginde belirlenmistir.
Yapilan ¢aligmalarda TCMB politika faizi ve enflasyon arasinda karsilikli olarak
ayni yonde bir iliski oldugu goriilmektedir. Bu ¢alisma TRLIBOR oraninda ayni
sekilde hareket ettigini gdstermektedir.

Bu calisma yedi degisken ve 2003:01 ve 2017:06 donemini kapsamaktadir.
Calismada daha uzun bir donem ve diger makroekonomik degiskenlerin de
kullanilmasimin faydali olacag: diisiiniilmektedir. Ayrica ABD (FED) ve Avrupa
Merkez Bankasinin (ECB) 2018 ve 2019 yili para politikalarmin TRLIBOR
tizerinde Oonemli sonuglar yaratabilecegi diisliniilmektedir. Bu itibarla FED ve
ECB tarafindan alinan kararlar sonrasinda TRLIBOR’u etkileyen faktorlerin
gelisimlerinin incelenmesi de faydali olacaktir.
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Macroeconomic Factors Influencing Turkish Lira Reference
Interest Rate (TRLIBOR)

Extended Abstract

1. Introduction

Interest rates have an important function in an economy. Changes in interest rate can affect both
positively and negatively an economy and financial markets. Interest rates also affect the fund
channels. TRLIBOR is the abbreviation of the reference interest rate determined as the Turkish
Lira Interbank Offer Rate and TRLIBOR is the equivalent of LIBOR. TRLIBOR is a base
reference interest rate among banks or in transactions between banks and customers. Since 2002, it
has been announced on daily, weekly, monthly, 2-month, 3-month, 6-month, 9-month and 12-
month periods in 8 different maturities. TRLIBOR is the lending rate. The borrowing interest rate
is TRLIBID. In the period January 2003 - June 2017, the Turkish Lira Interbank Reference Rate
decreased from 46.0% to 12.38%.

There are many studies on interest rate in the financial literature. In these studies, the relationship
between interest rates and inflation, stock prices, exchange rate and debt stock is examined.
Several studies have examined the relationship between interest rate and macroeconomic
factors.The aim of this study is to determine macroeconomic factors affecting interest rate.

2. Method

This study covers seven variables and the period between 2003:M01 and 2017:M06. ARDL Model
indicates the evidence of cointegration between variables. PP Unit Root Test results and
Augmented Dickey-Fuller (ADF) unit root test results show that the variables are stable at 1
difference level. FPE and AIC take the lowest initial critical value in the third stage. Therefore, it
is clear that there is no autocorrelation during the third delay period. In addition to autocorrelation,
White Test has investigated the variability of variance and there is no variance in the model.

There is a structural break in the model. The effects of the crisis are evident in times of global
crisis. Therefore, for the period of 2010: M03-2011: M02 a dummy variable should be added.
After adding dummy variables to the model, CUSUM and CUSUM SQ Tests were performed.
According to CUSUM and CUSUM SQ test results, there is no structural break in dummy variable
model.

3. Results and Discussions

ARDL Model can be created to determine long and short term coefficients. Engle and Granger
(1987), Johansen (1988) and Johansen and Juselius (1990) Cointegration Tests are generally used
to test cointegration and to examine the long-term relationship between variables. These tests can
be applied when all series have unit roots and are stationary at the first difference level. If the
series has different levels of stability, it is not possible to perform these tests. However, the
Autoregressive Distributed Lag-ARDL approach (2001), developed by Pesaran and Pesaran
(1997), Pesaran and Shin (1998) and Pesaran et al. do not count whether the variables of the model
in the ARDL test are stationary at the original level or at the first difference level. The advantage
of this test is that it allows for cointegration analysis between variables of different stationary
level.

The ARDL approach consists of a 3-step process. In the first step, the ARDL Boundary Test
examines the existence of a long-term relationship between variables. The second and third steps
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conditionally examine a long-term relationship between variables. Therefore, long-term and short-
term coefficients can be reached respectively (Narayan and Smyth, 2006: 337).

The variables in the model are cointegration. According to the cointegration coefficient, short and
long term imbalances will be corrected by approximately 18% at the end of a period. In addition,
the Real Effective Exchange Rate and Consumer Price Index is statistically significant at 1% in the
short term. A one-point change in the Real Effective Exchange Rate adversely affects TRLIBOR
by 14% and a one-point change in the Consumer Price Index affects TRLIBOR positively by 13%.
In addition to the Consumer Price Index and the Real Effective Exchange Rate, the Gold Price has
an impact on TRLIBOR in the short term and a one-point increase in the Gold Price causes a
decrease of 5% in TRLIBOR.

According to the long-term coefficients; BIST100 Index, Domestic Debt Stock, Real Effective
Exchange Rate and Consumer Price Index are statistically significant at 1% level in long term.
Although domestic debt stock is statistically significant, its coefficient is almost zero.
Furthermore, there is a weak relationship between TRLIBOR and BIST100 Index. On the other
hand, the Real Effective Exchange Rate and Consumer Price Index affects TRLIBOR in the long
run as well as the short-run. The results of this study are consistent with the findings of Berument
and Malatyali (2001), Booth and Ciner (2001), Sever and Mizrak (2007), Mercan (2013),
Tanridver and Yamak (2015) and Dogan and others (2016).

Real Effective Exchange Rate and Consumption Price Index are significant in the short and long
term. According to the Granger causality test results, there is one way causality from TRLIBOR to
the Real Effective Exchange Rate and the Consumer Price Index. According to the results of the
Variance Decomposition Test; a significant part of the error variance in TRLIBOR is explained by
itself, real effective exchange rate is 1.21% and the Consumer Price Index is 4,90%.

4, Conclusion

The ARDL Model provides evidence of cointegration between variables. The Real Effective
Exchange Rate and Consumer Price Index is significant at 1% in the short term. In addition, the
Real Effective Exchange Rate and Consumer Price Index affects TRLIBOR in the long run as well
as in the short term. It is useful to follow the Real Effective Exchange Rate and Consumer Price
Index in estimating interest rates.

In this study, the relation between TRLIBOR and Real Effective Exchange Rate and Consumer
Price Index has been observed as in policy rate, deposit and loan rates. The relationship between
interest and inflation is determined in TRLIBOR. In the studies conducted, it is seen that there is a
mutual relationship between the policy rate and inflation. This study shows that the TRLIBOR
ratio is the same.

This study covers seven variables and 2003: 01 and 2017: 06 periods. It is thought that it will be
useful to use longer term and other macroeconomic variables in the study. Moreover, the monetary
policies of the US (FED) and the European Central Bank (ECB) for 2018 and 2019 are expected to
have significant consequences on TRLIBOR. Therefore, it would be useful to examine the
development of factors affecting TRLIBOR after decisions taken by FED and ECB.
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