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Oz

Bu calismada enflasyon ile faiz orani arasindaki nedensellik iliskisi ele alinmistir. 2003:01-
2015:02 donemleri arasi enflasyon ve faiz oranlar1 veri seti kullanilarak seriler arasindaki iliski
Granger Nedensellik analizi yontemiyle tahmin edilmeye c¢alisilmistir. Yapilan analiz sonucunda
logaritmasi alinan seriler mevsimsel etkilerden arindirildiktan sonra ADF ve Phillips-Perron Birim
kok Testleri uygulanarak seriler duragan hale getirilmistir. Granger nedensellik analizi yapildiktan
sonra Johansen Egbiitiinlesme Analizi uygulanarak enflasyon ve faiz orani arasindaki nedensellik
iligskisi aciklanmaya calisilmistir. Analiz sonuglarina gore enflasyondan faiz oranina dogru bir
nedensellik iligkisi varken, faiz oranindan enflasyon oranina dogru bir nedensellik iligkisinin
olmadig1 sonucuna ulagilmistir.
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JEL Smiflandirma Kodlari: E31, E43.

The Causal Relationship between Inflation and Interest Rates: The Case of Turkey”

Abstract

In this study the casualty relation between the interest rates and inflation has been examined. By
using the data series of the inflation and interest rates between the 2003:01-2015:02 periods, it has
been tried to be estimated the relation between the series with the Granger casual analysis method.
As a result of analysis the series being subtracted from logarithm, have been stabilized by applying
the ADF and PP unit root tests after correcting seasonal effects. After the application of Granger
casualty analysis the casualty relation between the inflation and interest rates has been tried to be
explained by practicing Johansen cointegration analysis. According the result, it is seen that
although there is not a casualty relation through the interest rates to inflation, there is a casualty
relation from inflation to interest rates.
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1. Giris

Enflasyon son yillarda ozellikle gelismekte olan ve gelismemis iilkelerdeki en
temel sorunlardan biri olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Basit bir ifadeyle fiyatlar
genel seviyesindeki siirekli bir artis1 gosteren enflasyon o iilkede yasayan
bireylerin ayni zamanda alim gii¢lerindeki azalmayir ve giderek gelirlerinin
azaldiginmi gosteren bir olgudur. Ekonomideki genel enflasyon sorunu ekonomik
istikrarsizig1 arttirdig1 gibi ekonomi performansini da zayiflatmaktadir.

Bu caligmada, eski bir tartisma konusu olan enflasyon mu faiz oranini etkiler
yoksa faiz oranlarinda meydana gelen degisme mi enflasyona yon verir konusu
aciklanmaya calisilmistir. Genel olarak ekonomilere bakildiginda yiiksek diizeyli
enflasyon oranlar1 faiz oranlarinin da yiiksek seviyelerde belirlenmesine neden
olmaktadir. Bunun sebebi ise yiiksek enflasyonun oldugu donemlerde mal ve
hizmet fiyatlarinda meydana gelen fiyat degismelerinin kontrol altina alinmasinin
zor olmasidir. Boyle donemlerde yatirimeilar kéarlarini hesaplamakta zor durumda
olacaklar1 i¢in kendilerine giivenli bir ortam bulmak isterler ve risk altinda
kalmamak icin yiiksek bir getiri aracina yonelirler ve dolayisiyla faizler artis
gosterir.

Bu c¢alismada dort boliim bulunmaktadir. Birinci boliimde enflasyon olgusunun ne
oldugu, enflasyon tiirleri, cesitleri ve enflasyonun ekonomideki olumsuz
etkilerinden bahsedilmistir. Ikinci boliimde faiz oranlarmi belirleyen para
politikasinin nasil ¢alistigi hakkinda bilgi verilmistir. Ugiincii boliimde konu ile
ilgili literatiir taramas1 ¢aligma yillarina gore siralanarak verilmeye ¢aligilmistir.
Dordiincii boliimde veri setleri kullanilarak enflasyon ve faiz orani arasindaki
nedensellik iliskisi yapilan analizler yardimiyla agiklanmaya ¢alisilmistir.

2. Enflasyon ve Parasal Aktarim Mekanizmasi
2.1. Enflasyon Kavrami ve Tiirkiye’de Enflasyon

Enflasyon denilince ilk olarak diislindiiglimiiz olgu; temel gecim kaynaklari
olarak kullandigimiz mal ve hizmetlerin fiyatlarinda meydana gelen artislardir
(Merkez Bankasi, 2004). Fakat burada dikkat edilmesi gereken bir durum
bulunmaktadir. Mal ve hizmetlerin fiyatlar1 artis veya azalis gosterebilir.
Enflasyon olgusu bir veya birka¢ mal ve hizmetin fiyatinin artmasi degil
enflasyon sepetinde bulunan mallarin fiyatlarin hepsinin artis gdstermesidir. Diger
dikkat edilmesi gereken bir baska durum ise fiyatlar genel seviyesinde meydana
gelen artislarin bir sefere has olmasi degil, fiyatlar genel seviyesinde meydana
gelen siirekli bir artisin olmasidir. O halde enflasyon tanimi su sekilde yapilabilir:
Fiyatlar genel seviyesinde meydana gelen siirekli bir artis enflasyondur (Egilmez,
2015). Uzerinde durulacak bir baska konu ise enflasyon oranlarmin diismesidir.
Enflasyon oranlarinin diismesi mal ve hizmetlerin fiyatlarinda meydana gelen
azalma olarak adlandirilmasi yanlis bir durumdur. Enflasyon oranlarinin diigmesi
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mal ve hizmetlerin fiyatlarinin daha az bir oranda artmasi olarak belirtilebilir ve
bu durum sonucunda insanlarin alim giicleri daha az azalmaktadir (Merkez
Bankasi, 2004). Enflasyon oraninin azalmasi insanlarin alim giiglerini arttiracak
ekonomide istikrar ortaminin olusmasina yol agacaktir. Yiiksek enflasyon
durumunda bireylerin kazanmis olduklari {icretlerin alim giicli yani paranin alim
giicii azalacaktir. Enflasyondaki siirekli ve 6nemli bir artisin nedeni ekonomideki
para miktarinda meydana gelen bir artistir (Turhan, 2007, 4). Burada 6énemli bir
etki bulunmaktadir. Eger ekonomide mal ve hizmetlerde meydana gelen artiglar,
para miktarinda meydana gelen artislar1 karsilayabiliyorsa fiyatlar genel
seviyesinde bir artigin olmayacagi goriilebilir. O halde bir ekonomide enflasyonun
varligindan sz edilebilmesi i¢in Eren’e (2002, 95-96) gore;

a) Mal ve hizmetlerde meydana gelen fiyat artiglar1 farkli seviyelerde olabilir
onemli olan fiyat artislarinin mal ve hizmetlerin geneline dagilmasidir. Yani
enflasyon bir malda meydana gelen fiyat artis1 degil, enflasyon sepetinin
icinde bulunan tiim mal ve hizmetlerin fiyatinda meydana gelen artistir.

b) Fiyat artislar1 tiim mal ve hizmetlerde goriildiigii halde sadece bir defa
olmak flizere artis gostermis ve sonrasinda azalmis yada duragan bir halde
kalmigsa bu enflasyon olarak degerlendirilmemektedir.

c) Enflasyonu agiklayan bir bagka olgu ise fiyatlar genel seviyesinde meydana
gelen siirekli artis oraninin ekonomide kayda deger bir oranda olmasi
gerekliligidir.

1970’1erin ikinci yarisindan itibaren yiiksek ve siirekli devam eden bir enflasyon
ile basa ¢ikmaya calisan Tiirkiye ekonomisinde bu dénemler i¢inde ekonomide
istikrarsizlik, biiylime oranlarinin zaman zaman diismesi, bireylerin gelirlerinde
yasanan adaletsizlik ve refahlarinda bir bozulmaya yol agmistir (Merkez Bankasi,
2004). Yiiksek enflasyon sonucunda fiyatlar genel seviyesinde meydana gelen
artiglar bireylerin alim giiclerini daraltmakta buda hane halkinin ge¢im sikintisi
yasamasina neden olmaktadir.

Bugiin Tiirkiye’nin en biiyliik ekonomik sorunlarindan biri haline gelen yliksek
enflasyon sanayiciden ihracatgrya memurdan is¢i kesimine kadar yani toplumda
yasayan tim bireyleri etkilemektedir. Fiyat istikrar1 saglanmayan iilkemizde
insanlarin elde ettikleri kazanglar1 enflasyon nedeniyle erimekte bu durum
bireylerin yasam standartlarinin gerisinde kalmasina neden olmaktadir.
Enflasyonla yapilan miicadelenin 6nemi siirdiiriilebilir ve yiiksek biiylimeyi
yakalayabilmek ve fiyat istikrarin1 saglayabilmektir (Merkez Bankasi, 2004).

Hiikiimetlerin yapmis olduklari1 ekonomi politikalarinin amaglar1 bireylerin daima
refah ve yasam standartlarimi arttirmak ve daha iyi bir yasam siirmelerini
saglamaktir. Enflasyonla miicadele yani fiyat istikrarin1 saglamak bu amag i¢in
kullanilan bir ara¢ konumundadir.
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Fiyatlar genel seviyesinde meydana gelecek olan bir istikrar ortami sonucunda
belirsizlikler ortadan kalkmaktadir. Ayrica bu durum bireylerin karar almalarinda
mantikli davranmalarina, firma ve bireylerin tliiketim, yatirim ve tasarruflarinda
uzun vadeli karar almalarina yardimei1 olacaktir (Merkez Bankasi, 2004).

Fiyat istikrarinin saglandigi bir ortamda reel faizlerde bir diisiis meydana
gelmesiyle birlikte kredi piyasalarinda daha saglikli bir ortam olusacak dolayisiyla
sekilde iireticiler daha fazla kredi kullanmak i¢in kredi taleplerini arttiracaklardir
(Merkez Bankasi, 2004). Fiyat istikrarinin saglanmasindan sonra isgiicii piyasasi
da diizene girecektir. Bireyler daha kolay ve kalic1 is bulabileceklerdir.

Enflasyon oranlarinin diismesiyle ve istikrarin saglanmasiyla birlikte olumlu
etkiler i¢ piyasada oldugu gibi dis piyasalarda da etkisini gosterecektir. Dis
piyasalarda goriinen bu olumlu etkiler uzun vadeli yabanci yatirimcilarin verimli
alanlarda {ilkeye girmesiyle kendisini gosterecektir ve bu sekilde iilkenin

uluslararasi piyasalarda rekabet etme giicii artis gosterecektir (Merkez Bankasi,
2004).

2.2. Para Politikas1 Nasil Calisir?

Merkez bankalar1 enflasyonla miicadelede, fiyat istikrarin1 saglamada faiz
oranlarini temel bir ara¢ olarak kullanmaktadir. Bu baglamda parasal aktarim
mekanizmasi Sekil 1°de sunulmaktadir.

' AKTARIM MEKANIZMASI
1- Pig)asa Faiz
rani

2- Kredi Yurt ici Talep
Piyasasi

MB Faiz Orani \; \I Toplam Talep
3- Varlik ;
: Ithal Mallara /
| Flyatlan | Olan Talep
: ithalat
4- Beklentiler Fiyatlar

_)j A

Yurt ici
Enflasyonist
Baski

\' l

i ENFLASYON l
4

Sekil 1: Aktarim Mekanizmasi
Kaynak: Merkez Bankasi

Merkez Bankasi’nin faiz oranlarinda yapmis oldugu degisiklikler enflasyonu 4
farkli kanaldan etkilemektedir (Merkez Bankasi, 2004).
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Bu kanallardan birincisi; Merkez Bankasi’nin faizler iizerinde yapmis oldugu
yada yapacagi degisiklikler sonucunda banka ve finans kuruluslart Merkez
Bankasi’nin yapmis oldugu degisiklikleri baz alacaklardir ve faiz oranlarmi bu
karara gore vereceklerdir. Ikinci kanal; piyasa faiz oranlarinda yapilan
degisiklikler bankalardan alinan kredi miktarlarindan hisse senedi, doviz gibi
varliklara kadar bir¢ok varliklarin fiyatlarinda degismelere yol acacaktir. Ugiincii
kanal; iilkeye gelen yabanci sermaye gerek yurti¢i faiz oranlarindan gerekse
uluslararas faiz oranlarindan etkilendigi i¢in faiz oranlarinin belirlenmesinde bu
faktorler goéz onilinde bulundurulmaktadir. Dordiincii kanal ise faiz oranlarin
hakkinda verilecek olan kararlar bireylerin ve firmalarin beklentilerini ve bu
beklentiler sonucunda verilecek olan kararlari etkilemektedir.

Merkez Bankalar1 tarafindan degistirilen faiz oranlarina ekonominin uyum
gosterme slireci zaman almaktadir.  Uygulanan kanallardan bazilar1 diger
kanallara gore uyum siirecinde etkilerini daha kisa zamanda gosterebilmektedir.
Aktarim mekanizmalarindaki kanallardan bazilar1 etkilerini diger kanallardan
daha hizli bir sekilde gosterebilmektedir. Bu kanallarin etkileri genel itibariyle
politikada yapilacak degisikliklerin sdzlesmelere ne kadarlik bir gecikmeyle etki
edecegini yani, bireylerin yatirnm tiiketim ve tasarruflarindaki degisimlere bagli
olmaktadir. Bu ifadelerden yola cikarak aktarim kanallarinin ne kadar siirede ve
ne Ol¢iide etkileyecegini belirlemek olduk¢a zor goriinmektedir. Bundan dolay1
faiz kararlarim1 alan Merkez Bankasi bu kararlar1 alirken enflasyonun bugiinkii
degerine gore degil gelecekteki durumuna gore almaktadir.

3. Literatiir Ozeti

Literatiirde enflasyon ve faiz oranlar arasindaki iliskileri test eden bir¢ok calisma
bulunmaktadir. Yapilan ¢alismalardan bazilari su sekildedir:

Kesriyeli (1994) Tirkiye igin 1980:Q1-1993:Q4 donemlerini kullanarak Johansen
esbiitiinlesme analizi ile enflasyon ve nominal faiz oranlar1 arasinda uzun dénemli
bir iligkinin varligin1 géstermektedir. Berument ve Jelassi (2002) 26 farkli iilke
icin 1966-1998 yillar1 arasinda aylik veriler kullanarak ARCH yontemi ile
yaptiklar1 analizler sonucunda; Fisher hipotezinin 12 gelismis iilkenin 9’unda
gecerli olmadigi, 14 gelismekte olan iilkenin 7’sinde gegerli olmadig1 sonucuna
ulagilmistir. Atkins ve Coe (2002) Kanada ve ABD ig¢in 1953:01-2003:12
donemlerini kullanarak ARDL smuir testi ile enflasyon ve nominal faiz oranlarn
arasindaki iliskiyi aciklayan Fisher etkisinin ABD ve Kanada i¢in gecerli oldugu
sonucuna ulagilmistir. Corneiro vd. (2002) Arjantin, Brezilya ve Meksika i¢in
1980:01-1997:12 donemlerini kullanarak Johansen esbiitiinlesme analizi ile
Arjantin, Brezilya ve Meksika i¢in Fisher etkisinin varlig1 incelenmis, yapilan
calisma sonucunda Fisher etkisinin Arjantin ve Brezilya icin gegerli oldugu
sonucuna ulasilmistir. Turgutlu (2004) Tiirkiye i¢in 1978:Q1-2003:Q4 donemleri
kullanilarak Engle-Granger koentegrasyon, pargali duraganlik ve pargali
koentegrasyon testleri uygulanmistir. Yapilan analizler sonucunda Engle-Granger
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koentegrasyon testine gore Fisher hipotezi reddedilirken, pargali koentegrasyon
ile Fisher hipotezine yonelik bulgular elde edilmistir. Granville ve Mallick (2004)
Ingiltere igin 1900-2000 dénmeleri ile Johansen esbiitiinlesme testi yapilmis ve
enflasyon ve nominal faiz orani arasinda uzun dénemde bir iliskinin varlig tespit
edilmistir. Bajo-Rubio vd. (2005) Ispanya icin 1963:Q1-2002:Q4 ddénemleri
kullanilarak Esik egbiitiinlesme analizi ile enflasyon ile nominal faiz oram
arasinda dogrusal olmayan bir esbiitiinlesme iliskisi vardir ve Ispanya i¢in Fisher
etkisinin varlig1 kabul edilmistir. Simsek ve Kadilar (2006) Tiirkiye i¢in 1987:Q1-
2004:Q4 donemleri kullanilarak ARDL esbiitiinlesme analizi ile elde edilen
sonuclara gore uzun donemde faiz orani ile enflasyon arasinda bir iligkinin gegerli
oldugu sonucuna ulasilmistir. Westerlund (2006) 14 OECD iilkesi i¢in 1980:01-
1999:12 donemleri aras1 kullanilarak panel egbiitiinlesme analizi yapilan
calismada 14 OECD iilkesi i¢in Fisher hipotezinin gecerli oldugu sonucuna
ulagilmistir. Giil ve Agikalin (2007) Tiirkiye i¢in 1990:01-2003:12 donemleri
kullanilarak Johansen esbiitiinlesme analizi ile yapilan ¢alisma sonucunda Fisher
etkisinin Tiirkiye i¢in kuvvetli bir sekilde gegerli oldugu sonucuna ulasilmistir.
Sever ve Mizrak (2007) Tiirkiye i¢in 1987:01-2006:06 dénemleri kullanilarak
VAR analizi ile déviz kuru, enflasyon ve faiz orani arasindaki iliskisi incelenmis
doviz kurunda meydana gelen degismelerin enflasyon ve faizi -etkiledigi
goriilmiistiir. Yilanci (2009) Tiirkiye igin 1989:Q1-2004:Q4 dénemleri arasinda
dogrusal olmayan esbiitiinlesme ve Engle-Granger analizi kullanmis elde edilen
sonuglara gore nominal faiz orani ile enflasyon orani arasinda uzun dénemli bir
ilisgkinin olmadigi, Tirkiye icin Fisher etkisinin bulunmadigi sonucuna
ulasilmistir. Incekara vd. (2012) Tiirkiye igin 1989:Q1-2011:Q4 dénemleri
kullanilarak Johansen esbiitiinlesme analizi ile reel faiz oranlarinin bir etkisi
bulunmadan nominal faiz oranlarinin enflasyon orani ile pozitif bir iligkinin
bulundugu, uzun dénemde Fisher etkisinin Tiirkiye i¢in gegerli oldugu sonucuna
ulasilmistir.

4. Ampirik Analiz

4.1.Veri Seti

Tiirkiye’nin enflasyon ve faiz orami arasindaki nedensellik iligkisini incelemek
i¢in, 2003:01-2015:02 dénemine TUFE ve faiz oranlari serileri kullanilmistir.
Veriler Hazine Mistesarligt ve Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB)
Elektronik Veri Dagitim Sistemi’nden temin edilmistir. Kullanilan degiskenlere
ait detayl: bilgiler Tablo 1°de gosterilmistir. Modelde DIBS (Devlet I¢ Borglanma
Senetleri) faiz oranlar1 ve TUFE olmak iizere iki degisken kullanilmistir.

DIBS Faiz Orani (Faiz): Devlet i¢ borglanma senetleri aylik ortalama faiz
oranlaridir.

TUFE: Tiiketici fiyat endeksini ifade etmektedir (2003 = 100).
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Asagidaki Tablo 1°de analizlerde kullanilan enflasyon ve faiz oranlarinin nasil
elde edildikleri, baz alinan yillar1 ve kullanim bigimleri gosterilmistir.

Tablo 1: Veriler

Degisken Elde Edilmesi | Kisaltmas: Birimi Kul.la.m{n
Bicimi
Tiirkiye’nin .
Enflasyon | 1oketici Fivat | gy 2003=100 | Logaritmik
. Endeksi
Orant
DIBS: Nakit
Bor¢lanma
Faiz Oran1** | Aylik Ortalama| DIBS 2003=100 Logaritmik
Maliyet(Y1llik
Bilesik %)

*: Merkez Bankas1 EVDS, **: Hazine Mistesarligi

Enflasyon ve faiz oranlar1 serileri, hareketli ortalamalar (moving average)
yontemiyle mevsim etkilerinden arindirilmstir.

4.2.Y Ontem

Bu ¢alismada once serilerin duraganligi; Augmented Dickey Fuller (ADF) ve
Phillips-Perron (PP) birim kok testleriyle incelenmistir. Bu yontemlerden ADF;
genel kullanima sahip oldugu i¢in, PP; trend igeren serilerin duraganligini test
etmede daha giiclii oldugu i¢in tercih edilmistir. Seriler arasinda nedensellik
iliskisinin varligi, Granger nedensellik testiyle incelenmistir. Seriler arasinda
esbiitiinlesme iliskisinin varligi, Johansen esbiitiinlesme testi ile incelenmistir.

4.3, Birim Kok Testi

4.3.1.ADF Birim Kok Testi

Ekonometrik analizlerde kullanilan zaman serileri duragan halde bulunmadiklar
hallerde sahte regresyon sorunu karsimiza ¢ikmaktadir (Karagor ve Gergeker,
2012, 289-312). Serinin zaman igerisinde nasil degistigini anlamlandirabilmek
icin bir dnceki donemde serilerin regresyonlarinin belirlenmesi gerekmektedir
(Tar1, 2014, 387). Elde edilen serilerin trendleri t, F ve Ki Kare degerlerinin
tahmin etmede yetersiz oldugu icin serilerin duragan hale getirilmesi serilerin
tahmininde yardimci olmaktadir (Uzgoren vd., 2007, 250). Dickey-Fuller (1981)
otokolerasyon bulunan hata terimlerinin saf rastsal oldugu varsayimiyla DF
dagilimmin gegersiz olmasi nedeniyle hata terimlerinin esitligin sag tarafinda
bulunacagimi 6n goren genisletilmis Dickey-Fuller (Augmented Dickey Fuller:
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ADF) test istatistigi  gelistirilmistir.  ADF  testi su  modellerle
gerceklestirilmektedir:

Yalin Model: AY, =yY_ 1 + X AY L +u, (D
Sabitli Model: AY, =g+ yYy + 27 AY L+ ug (2)
Sabitli ve Trendli Model AY; =cg+o¢; t + yYiq + X7 AV +u, (3)

Yapilan testlere gore ortaya c¢ikan istatistikler MacKinnon (1996) kritik
degerleriyle karsilastirilir ve serinin sifir hipotezi (Ho:y=0), alternatif hipoteze
karst (Hi1:y#0) test edilir. Burada sifir hipotezi serinin duragan olmadiginm
gosterirken alternatif hipotez serinin duragan oldugunu ifade etmektedir. Modelde
ifade edilen, m; gecikme uzunlugunu, A; serilerin farkinin alindiginm
gostermektedir. Yapilan testte gecikme kriteri olarak Akaike Bilgi Kriteri (AIC)
kullanilmistir. Elde edilen test sonuglar1 Tablo 2’de gosterilmistir.

Tablo 2 : ADF Birim Kok Testi Sonugclari

Desisk ADF Test Kritik Degerler
estsien Istatistigi %1 %5 %10
Ln ENFSA -2.99[1] -4.02 -3.44 -3.14
ALn ENFSA -10.74[0] -3.47 -2.88 -2.57
Ln DIBSSA -3.09[1] -4.02 -3.44 -3.14
ALn DIBSSA -14.89[0] -3.47 -2.88 -2.57

Not: Diizey degerlerinde sabit terim ve trendli, birinci farkda ise, sabit terimli modeller
kullanilmustir. [ ] igindeki degerler; Akaike bilgi dlgiitiine (Akaike Information Criterion: AIC)
gore belirlenmis optimal gecikme uzunlugunu gostermektedir; %1 anlamhilik diizeyinde
duraganlig ifade etmektedir.

Tablo 2’deki sonuglara bakildiginda Enflasyon ve Faiz oranlar serilerinin diizey
degerinde 1(0) duragan olmadigin1 birinci farkta [(1) duragan oldugu
goriilmektedir.

4.3.2.PP Birim Kok Testi

Trend igeren serilerin test edilmesinde kullanilan Phillips-Perron birim kok testi
ADF testine gore daha gii¢lii oldugu kabul edilmektedir (Perron, 1990). PP birim
kok testinde MA (Moving Average: Hareketli Ortalama) teste dahil edilmesi
duraganlik testine trend eklenmesi testi daha giiclii hale getirmistir (Perron, 1990).
Yapilacak birim kok testinde kullanilacak denklem asagidaki gibidir:

T
AY; = Bo + 0Y,_1 + p1(t — E) + U (4)
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Burada T; serinin gbzlem sayisidir.

Hipotezlerin degerlendirilmesi ADF testi ile aynidir. Yani;
H,: 6 = 0 ise seri duragan olmamaktadir

H;: 6 < 0 ise seri duragandir.

Hipotezleri test etmek i¢in yine MacKinnon (1996) kritik degerleri
kullanilabilmektedir. Yapilan PP testi sonuglar1 Tablo 3’te gosterilmistir.

Tablo 3 : PP Birim Kok Testi Sonuclari

Degisken PP T6§E . Kritik Degerler
Istatistigi %1 %5 %10
Ln ENFSA -3.23[3] -4.02 -3.44 -3.14
ALn ENFSA -10.81[11] -3.47 -2.88 -2.57
Ln DIBSSA -2.99[3] -4.02 -3.44 -3.14
ALn DIBSSA -14.82[4] -3.47 -2.88 -2.57

Not: Diizey degerlerinde sabit terim ve trendli, birinci farkta ise, sabit terimli modeller
kullanilmistir. Koseli parantez igindeki degerler, Newey-West Ol¢iitii kullanilarak tespit edilmis
band genisligini gosterir.; %1 anlamlilik diizeyinde duraganlig: ifade etmektedir.

Tablo 3’teki sonuglara bakildiginda Enflasyon ve Faiz oranlarinin diizey
degerinde 1(0) duragan duragan olmadigi, birinci farki alindiginda duragan hale
geldigi yani 1(1) oldugu goriilmektedir.

4.4. Granger Nedensellik

Iktisadi degiskenler arasindaki iliskinin yonii iktisat teorisi tarafindan
belirlenemedigi durumlarda, degiskenler arasindaki etkilesimin varligi ve yoni,
Granger (1969) testi ile belirlenebilmektedir. Bu testte degiskenler bagimli-
bagimsiz olarak ayrilmamaktadir. Granger nedensellik testinde degiskenler
arasindaki etkilesim esanli olarak analiz edilebilmektedir.

Nedensellik analizi i¢in bu ¢alismada kullanilacak modeller asagidaki sekilde
diizenlenmistir:

m m
DIBS, =y, + z y:DIBS,_; + Z 0,ENF,_; + 9, (5)

=1 =1
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m m
ENFt =@y +Z(pl ENFt_i +Z6LD1BSt—l +£i (6)
i=1 i=1

Tar1’ya gore nedensellik kavrami ve analizinin asamalar1 su sekilde aciklanabilir
(Tar1, 2014, 437-439).

Burada, test edilen hipotez, >, 8;=0 olup ENF;_; .....ENF;_,, gecikmeli
degiskenlerin iliskide yeri olmadigi ve ENF’den DIBSe dogru bir nedensellik
iligkisinin olmadigi anlamina gelir. Alternatif hipotez ise Y./%; b; #0 olup
ENF’den DIBS’e nedensellik oldugunu gosterir.

Kisitlamali iliskilerde hata terimlerinin toplaminin bulunmast;
™ Bi ENF,_; terimi disarida birakilarak geride kalan:
m
ENFt = ao + Z aiDiBSt_i + ut (7)
i=1
iliskisi tahmin edilir ve hata terimleri katsayilar1 toplam1 Y,7—, e? olarak bulunur.
Kisitlamasiz iligkilerde hata terimlerinin katsayilarmin toplam ;

m m
DIBSt =Qy + Z al-DiBSt_l- + Z ﬁiENFt—i + Uu; (8)

i=1 =1
seklinde olan hata terimleri kareleri toplami; 7=, u? olarak bulunur.
Test istatistiginin hesaplanmasi i¢in F degeri hesaplanmasi asagidaki gibidir.

_ (RSSg — RSSyg)/m
~ RSSyr/(n—k)

)

Burada RSSy; kisitlamali iliskideki hata terimleri kareleri toplami, RSSyx
kisitlamasiz iligkideki hata terimleri kareleri toplamidir. m; disarida birakilan
gecikmeli degisken (kisit) sayisi, n; 6rnek hacmi ve k; parametre sayisini gosterir.

Tablo degerlerinin bulunmasi; F tablosu tlizerinden gosterilir.

Karsilagtirma ve karar asamasi. Bu agamada hesaplanan F degeri tabloda bulunan
F degerinden kiiciik ise ENF’den DIBS’e dogru nedensellik iliskisi olmadig
hipotezi kabul edilir. Biiyiikk ise hipotez reddedilerek, ENF’den DIBS’e
nedensellik iliskisi vardir hipotezi kabul edilir.
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Bu aciklamalar 1s18inda ¢alismada Granger nedensellik testi yapilmis ve ortaya
¢ikan bulgular Tablo 4’de gosterilmistir.

Tablo 4 : Granger Nedensellik Testi

F Olasihik

TN o . n
Istatistigi Degeri Sonug

Enflasyondan faiz

Enflasyon === Faiz Orani oranina dogru bir

403 0.04 nedensellik
bulunmaktadir.
Faiz oranindan
Faiz Orani == Enflasyon 1.63 0.20 enflasyona dogru bir

nedensellik iliskisi
bulunmamaktadir.

Not: Optimum gecikme uzunlugu; LR, FPE, AIC, SC ve HQ kriterleri baz alinarak 1 olarak
belirlenmistir.

Yapilan Granger Nedensellik analizinin sonucunda enflasyondan faiz oranina
dogru bir nedensellik iligkisi oldugu tespit edilirken faiz oranindan enflasyona
dogru bir nedensellik iliskisi bulunmamaktadir.

4.5. Johansen Esbiitiinlesme

[lk olarak Engle ve Granger (1987) tarafindan bulunan tek denklemli
esbiitiinlesme analizi, daha sonra Johansen (1988) ve Johansen ve Juselius (1990),
tarafindan ¢ok denklemli (esanli denklem sistemine sahip) olarak gelistirilmistir.
Vektor otoregresif (vector autoregressive: VAR) temelli olan Johansen
esbiitiinlesme yontemi, birden cok aciklayict degisken oldugunda, bu seriler
arasindaki birden fazla esbiitiinlesme iligkilerini tespit etmede giiglii kabul
edilmektedir. Johansen yaklasimi p. dereceden bir vektor otoregresif siire¢ ele
alinarak agiklanabilir:

Yt = Alyt—l + -+ Ath_p + BXt + St (10)

Burada y,; diizeyde duragan olmayan I(1) degiskenlerinin bir k vektoriind, x;;
deterministik degiskenlerin bir d vektoriini, &, ise; yenilik (innovation) vektoriinii
temsil etmektedir. Denklem (10)’daki vektor otoregresif siirecinin birinci farki
alindiginda:

p—1
AY, = ¥,_q + Z T;AY,_; + BX, + & (11)

=1
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T = i=1 Ai -1 ve T, = — j=i+1 A] (12)

Burada m matrisinin indirgenmis bir ranki olarak tanimlanan esbiitiinlesme
hipotezi, m = a8’ bigiminde ifade edilmektedir. @ ve B’ (kxr) boyutlu ve ranki T
olan iki matrisi temsil etmektedir. t; esbiitiinlesme sayisini (ranki1), B’ ;
degiskenlerin denge iligkileri i¢inde uzun donem etkilerini gosteren esbiitiinlesme
vektoriinil, « ; hata diizeltme modelinde uyarlanma hizini géstermektedir.

Johansen yonteminin Engle Granger esbiitiinlesme yontemine gore avantaji, uzun
donem analizinde serilerin diizey degerlerinin kullanilmasi, bdylece serilerin
olabildigince fazla bilgi i¢cermesidir. Johansen yonteminin en dnemli kisiti ise;
analize dahil edilecek serilerin ayni dereceden duragan olmasmin gerekliligidir
(Johansen, 1988).

Tablo 5: Johansen Esbiitiinlesme Testi

Hiootez _Trace Kritik Deger | Max-Eigen | Kritik Deger
P Istatistisi (%5) Istatistigi (%5)

'T'"’::f =0, Hu: 24.90 25.87 16.59 19.38

Hor=b o 8.30 12,51 8.30 12,51

Arastirmamizdaki elde edilen degerlere gore hesaplanan test istatistikleri degerleri
kritik degerden kii¢iik oldugu i¢in Ho hipotezi kabul edilir ve seriler arasinda
esbiitiinlesme iligkisinin olmadigina karar verilir. Yani bu seriler uzun dénemde
birlikte hareket etmemektedirler ve bu serilerin diizey degerleriyle yapilacak uzun
donem analiz, sahte regresyon problemi icerecektir.

Seriler arasinda es biitiinlesme iligkisi olmadig1 i¢in, arastirmay1 desteklemesi igin
otokolerasyon, degisen varyans sorunu testi ayrica AR Karakteristik polinomun
ters kokenleri, Etki-Tepki analizi ve varyans ayristirma analizi yapilmustir.
Tablolar EK kisminda sunulmustur.

Serilerin otokolerasyon sorununa bakilarak 13. gecikmede otokolerasyon
sorununun olmadig1 ayrica serilerin degisen varyans sorununa bakilarak degisen
varyans sorunun olmadigi goriilmiistiir (Ek 1 ve 2).

AR Karakteristik polinomun ters kokenleri birim ¢emberi icerisinde, dolayisiyla
VAR modeli istikrar kosulunu yerine getirmektedir. Tablonun altindaki “No root
lies outside the unit circle. VAR satisfies the stability condition.” 1fadesi istikrar
kosulunun saglandigini gostermektedir (Ek 3 ve 4).

Etki-tepki fonksiyonlari, rassal hata terimlerinden birindeki bir standart hatalik
sokun, icsel degiskenlerin simdiki ve gelecekteki degerlerine olan etkisini
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gosterir. Degiskenler arasinda en etkili degiskenin hangisi olduguna varyans
ayristirmastyla, burada etkili bulunan degiskenin politika araci olarak
kullanilabilir olup olmadig1 ise etki-tepki analizi ile belirlenmektedir (Ozgen ve
Giiloglu, 2004, 97).

Response to Generalized One S.D. Innovations + 2 S.E.

Response of DLN_ENFSAto DLN_ENFSA Response of DLN_ENFSAto DLN_FAIZSA
.006 — .006
0044 A\ .004
0024 A\ .002
000 S .000
-002 | -002 |
-004 T T T T T T T T T -004 T T T T T T T T T
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Response of DLN_FAIZSAto DLN_ENFSA Response of DLN_FAIZSAto DLN_FAIZSA
12 12
.08 084 1\,
.04 | B .04 |
00 i - .00
.04 , -.04
-08 T T T T T T T T T -.08 T T T T T T T T T
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Sekil 2: Etki Tepki Analizi Grafikleri

Enflasyon ve faiz orani arasindaki etki tepki grafiklerine bakildiginda 2. grafikte
enflasyona verilen bir sokun faiz oranlar1 iizerinde anlamli bir etkiye sahip
olmadig1 goriilmiistiir. Ayn1 sekilde faiz oranlarma verilen bir sokun enflasyon
tizerinde anlamli bir etkiye sahip olmadig1 gortilmiistiir.

Varyans ayristirmalar1 her bir degiskendeki ongorii hatasinin varyansini her bir
icsel degiskene gore ayristirmaktadir. Sistemde kullanilan degiskenlerden birinde
meydana gelecek olan bir degismenin yiizde kaginin kendisinden, yiizde kaginin
da diger degiskenlerden kaynaklandigin1 gostermektedir (Enders, 1995, 311).
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Tablo 6: VAR Sistemindeki Degiskenlerin Varyans Ayristirmalari

Gecikme )
Donemleri | d(ENF) d(FAIZ)vd

1 100,00 0,00 100
2 100,00 0,00 100
3 96,96 3,04 100
4 95,79 4,21 100
5 93,59 6,41 100
6 91,58 8,42 100
7 90,25 9,75 100
8 89,28 10,72 100
9 88,53 11,47 100
10 84,58 15,42 100

Ort 93,056 6,944

Not: Tablodaki ilk siitun gecikme donemlerini, diger
stitunlar ise enflasyonun kendisi ve diger degiskenler
iizerindeki etkilerini gOsteren varyans ayristirma
sonuglarint vermektedir. Ort. ise 10 donemlik genel
ortalamayi gostermektedir.

Tablo 6’ya gore arastirmada enflasyona gelen bir sokun %100 i ilk donem
kendinden aciklanirken, 10 donem sonra enflasyon iizerindeki sokun %84’
kendinden % 15 faiz tarafindan agiklanmaktadir.

5. Sonu¢

Yapilan bu ¢alismada 2003:01-2015:02 donemleri aras1 aylik veriler kullanilarak
enflasyon ile faiz oranlar1 arasindaki nedensellik iliskisi arastirilmistir. Enflasyon
oranlar1 i¢in TUFE faiz oranlan igin ise Devlet I¢ Borglanma Senetleri Faiz
Oranlar1 (DIBS) verileri kullanilmistir. Yapilan analizler sonucunda ortaya ¢ikan
bulgulara gore enflasyondan faiz oranina dogru bir nedensellik iliskisi mevcutken
faiz oranindan enflasyona dogru bir nedensellik iliskisinin bulunmadigi
gOrilmiustir.

Merkez Bankasi para kurulu tarafindan belirlenen faiz oranlar1 aktarim kanallari
araciligr ile enflasyonu etkilerken faiz oranlarinin uyum siirecinde gecikmeler
yasanacagl i¢in faiz oranlarinda yapilan degisikliklerin enflasyon oranlarini
etkilemesi zaman almaktadir. Aktarim kanallarinin ¢esitli olmast ve uyum
stirecinin zaman almasindan dolayr faiz oranlarinin enflasyonu ne dlgiide
etkileyecegi de belirlenememektedir.

Sonug olarak enflasyon ile faiz oranlari arasindaki nedensellik iligskisinde faiz
oranlarmin belirlenmesinde ¢ok dikkatli davranmak gerekmektedir. 2001
sonrasinda giiclii ekonomiye gecis ile diisiik enflasyon hedeflemesine gidilmis,
bununla beraber enflasyon oranlarinda meydana gelen azalmalar sonucunda faiz
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oranlarinda diisiisler meydana gelmistir. Bu durumun sonucuna gore faiz
oranlarinda meydana gelen diisiis enflasyon ile iligkilendirilmistir. Bu ¢alismada
da enflasyondaki degismeler sonucunda faiz oranlarinda degismelerin meydana
geldigi agiklanmaya ¢aligilmistir.

Ekler

Ek 1: Otokolerasyon Sorunu Testi

VAR Residual Serial Correlation LM Tests

Null Hypothesis: no serial correlation at lag order h
Date: 08/27/15 Time: 10:28

Sample: 2003M01 2015M02

Included observations: 132

Lags LM-Stat Prob
1 4.047486 0.3996
2 5.788208 0.2155
3 3.263023 0.5148
4 4.568252 0.3345
5 5.542426 0.2360
6 6.363694 0.1736
7 2.988244 0.5598
8 1.523235 0.8225
9 3.409008 0.4918
10 5.563946 0.2342
11 1.496440 0.8273
12 4.738696 0.3152
13 4.519707 0.3402

Probs from chi-square with 4 df.
Ek 2: Degisen Varyans Sorunu

VAR Residual Heteroskedasticity Tests: No Cross Terms (only levels and squares)
Date: 08/27/15 Time: 10:32

Sample: 2003M01 2015M02

Included observations: 132

Joint test:
Chi-sq df Prob.
159.2698 156 0.4123

Individual components:

Dependent R-squared F(52,79) Prob. Chi-sq(52) Prob.
resl*resl 0.450794 1.247003 0.1857 59.50486 0.2213
res2*res2 0.434753 1.168498 0.2628 57.38738 0.2823
res2*resl 0.328781 0.744160 0.8717 43.39910 0.7963
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Ek 3: AR Karakteristik Polinomun Ters Kokenleri

Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial

1.5

1.0

-0.5

-1.0 ]

-1.5 T T T T T
-1.5 -1.0 -0.5 0.0 0.5 1.0 1.5

Ek 4: Karakteristik Polinom Kokleri

Roots of Characteristic Polynomial

Endogenous variables: DLN_ENFSA DLN_FAIZSA
Exogenous variables: C

Lag specification: 1 13

Date: 08/27/15 Time: 10:39

Root Modulus
0.577052 + 0.703742i 0.910077
0.577052 - 0.703742i 0.910077
0.854741 + 0.298749i 0.905446
0.854741 - 0.298749i 0.905446
-0.568947 - 0.701135i 0.902934
-0.568947 + 0.701135i 0.902934
0.860821 + 0.239661i 0.893561
0.860821 - 0.239661i 0.893561
0.286747 + 0.839568i 0.887185
0.286747 - 0.839568i 0.887185
-0.863562 + 0.190643i 0.884355
-0.863562 - 0.190643i 0.884355
-0.643611 - 0.583190i 0.868531
-0.643611 + 0.583190i 0.868531
-0.797557 + 0.328957i 0.862734
-0.797557 - 0.328957i 0.862734
0.624338 - 0.589205i 0.858464
0.624338 + 0.589205i 0.858464
-0.245550 + 0.785912i 0.823378
-0.245550 - 0.785912i 0.823378
-0.195736 + 0.774552i 0.798901
-0.195736 - 0.774552i 0.798901
0.048503 + 0.787695i 0.789187
0.048503 - 0.787695i 0.789187
-0.255986 0.255986
0.128044 0.128044

No root lies outside the unit circle.
VAR satisfies the stability condition.
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The Causal Relationship between Inflation and Interest Rates:
The Case of Turkey

Extended Abstract

1. Introduction

In this study, an old issue of debate about whether inflation affects interest rate or the change in
interest rates directs inflation was discussed and explained. The causal relationship between
inflation and interest rates were studied in order to explain this situation. Taking a general look at
the economies, high level of inflation rates also results in formation of high level interest rates.
The reason for this is that controlling price changes in goods and services becomes harder during
the periods of high level of inflation.

Investors want to find a safe environment because it may be difficult for them to calculate the
profit in such periods and they tend to look for a tool of return in high values in order not to be
under risks, and therefore interests increase. This research is consisted of four chapters. In the first
chapter, what inflation concepts, types of inflation, and negative effects of inflation economy were
discussed. The first thing that comes to mind related to inflation is the increase in prices of goods
and services which we consume as a means of living.

However, there is an ignored situation here. Prices of goods and services might decrease or
increase. Concept of inflation is not related to increasing of a number of goods and service but it is
about whole increase of goods that are in inflation basket. Another issue to pay attention to is that
the increase shall not be only once for general price levels, but it must be a continuous increase.

Then, inflation can be defined as follows: Inflation is a sustained increase in the general price
level. Another issue to underline is the decrease of inflation rates. Defining this as the decline in
the prices of goods and services is an incorrect situation.

Decrease of inflation rates can be defined as a slight increase in the prices of goods and services
and as a result of this situation, people’s purchasing power decreases less and less. Decrease in
inflation rates shall increase people’s purchasing power and lead to stability in economics. In case
of high inflation rates, citizen’s purchasing power of wage that they earn, in other words money’s
purchasing power will decrease.

Reason for a continuous and significant inflation increase is the rise in the amount of money in
economy. In an environment where price stability is ensured and with the decrease in real interest
rates, a more reliable environment in the credit market will occur and therefore producers will
increase their demand for credit to use more credits.

In the second chapter, information regarding how monetary policy that determines interest rates
was explained. Changes that the Central Bank has made in the interest rate affect the inflation in
four different channels. First of these channels is that as a result of changes in interest rates made
or to be made by the Central Bank, banks and finance institutions use the Central Bank’s changes
as base and will decide on interest rates in compliance with this decision. Second channel is that
changes made in market interest rates may lead to changes in properties from amount of credit
taken from banks to stock certificates and currency.

Third channel is that because foreign investment in the country is influenced by both domestic and
international interest rates, these factors are taken into consideration when determining the interest
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rates. Fourth channel is that decisions to be made about interest rates affects people’s and
companies expectations and the decisions upon those expectations. Adaptation of the economy to
the changed interest rates by Central Banks takes time.

Of all those channels, some of them show the effects in a shorter time in the adjustment process
than the others. Some of the channels of the transmission mechanism can act more quickly than
the other channels. Effects of those channels depend generally on how late political changes might
affect contracts or in other words on the changes of people’s investment, consumption and savings.

Based on this statement, it seems quite hard to determine at what time and to what extent
transmission channels might affect. Therefore, the Central Bank takes interest rate decisions based
not on today’s inflation rated but on future’s. In the third chapter, literature review was prepared in
line with their year of publication. As a result of national and international literature review, it was
found out that there is Fisher influence on inflation and interest.

In the fourth chapter, causal relationship between inflation and interest rates using data sets was
explained with the help of the analyses conducted.

2. Method

To examine the causal correlation between inflation and interest rates in Turkey, 2003:01-2015:02
period’s interest rates and CPI series were used. Data was obtained from Undersecretariat of
Treasury and the Central Bank of the Republic of Turkey (CBRT) Electronic Data Dissemination
System. Firstly in this study, stability of series was examined by Augmented Dickey Fuller (ADF)
and Phillips-Perron (PP) unit root tests.

ADF was preferred due to its general use and so was PP for stronger feature of testing stability of
series that include trend. The existence of causal correlation between series was examined by
Granger causality test. The existence of cointegration correlation between the series was examined
by Johansen cointegration test.

3. Results and Discussion

According to the analysis result, it was suggested that while there is a causal correlation from
inflation towards interest rates, there is no causal correlation from interest rates towards inflation.
Consequently, it is necessary to act quite carefully while determining interest rates in casual
correlation between inflation and interest rates. After 2001, low level of inflation was aimed to
pass to stronger economy and in addition decline in inflation rates led to decrease in interest rates.

4. Conclusion
With regard to the result of this situation, decrease in interest rates was linked to inflation. And in

this study, it was explained that changes in interest rates might happen as a result of changes in
inflation.
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