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Tiirkiye Ekonomisinde Enflasyon ile Faiz Oranlar1 Arasindaki Iliski:
1980- 2018 Donemi

Relationship Between Inflation and Interest Rates in the Turkish Economy:
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OZET
Bu c¢alismada, enflasyon ile faiz oranlar1 arasinda
bulunan  nedensellik  iliskisi  incelenmistir.

Caligmada Tiirkiye ekonomisi i¢in 1980:1-2018:4
donemine iliskin veriler kullanilarak enflasyon
oranlar1 ile faiz oranlarn veri setleri kullanilmak
iizere serilerin arasindaki iliski EngleGranger
Nedensellik analizi yontemi ile tahmin edilmistir.
Yapilan analiz sonucuna gore logoritmas1 alinmis
seriler mevsimsel etkilerin varligindan
armdirildiktan sonra Phillips-Perron ve ADF birim
Kok Testleri ile seriler duraganlagtirilmistir. Engle
Granger Nedensellik analizi uygulandiktan sonra
Johansen egbiitiinlesme analizi yapilarak enflasyon
oranlar1 ile faiz oranlar1 arasinda bulunan
nedensellik iligkisi tespit edilmeye c¢alisilmistir.
Analiz sonuglarindan elde edilen bulgulara gore
enflasyon oranlarindan faiz oranlarina dogru
nedensellik iligkisinin bulundugu goériiliirken, faiz
oranlarindan enflasyon oranlarina dogru ise bir
nedensellik iliskisinin bulunmadigi tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Faiz oranlari, enflasyon
oranlari, birim kok testi, Johansen esbiitiinlesme
testi

ABSTRACT

In this study ,the causality relationship between
inflation and interest rates is examined.Working for
Turkey's economy in 2003: 1-2018: 4 period using
data on inflation and interest rates were estimate
dusing data sets Engle Granger causality relation
ship between the series analys is method to be used.
According to the results of the analysis, the series
were logoritized and the series were stabilized by
Phillips-Perron and ADF unit Root Tests. After
applying Engle Granger Causality Analysis,
Johansen cointegration analysis was conducted to
determin the causality relation ship between
inflation rates and interest rates. According to the
finding sobtained from the analysis, it is observed
that there is a causality relationship from inflation
rates to interestrates, where as there is no causality
relationship from interest rates to inflation rates.
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GIRIS

Enflasyon kavrami son donemlerde 6zellikle gelismemis ve gelismekte olan lilkelerde ortaya ¢ikan
en onemli problemlerden biri olarak meydana gelmektedir. En basit ifade ile sdylemek gerekirse
fiyatlar genel diizeyindeki siirekli olarak artis1 gostermekte olan enflasyon s6z konusu iilkelerde
yasamakta olan bireylerin beraberinde alim giiclerindeki diisiisii ve giderek azalmakta olan gelirlerini
gostermekte olan bir kavramdir. Ekonomide var olan enflasyon problemi ekonomik istikrarsizlig
yiikselttigi gibi ayn1 zamanda ekonomik performansi da zayif hale getirmektedir.

Yapilan ¢alismada, eski bir tartisma konusu olan faiz orant m1 enflasyonu etkiler yoksa enflasyon mu
faiz oranlarini etkiler sorularina yon vermesi agisindan agiklanmaktadir. Genelde ekonomiler dikkate
alindiginda ytiksek seviyedeki enflasyon oranlari faiz oraninda da yiiksek diizeylerde belirlenmesine
sebep olmaktadir. Bunun nedeni ise yiiksek oranlarda enflasyonun meydana geldigi siiregclerde mal
ve hizmetlerin fiyatinda ortaya cikan fiyatlarin degisimlerinin kontroliiniin saglanmasinin zor
olmasidir. Bu gibi siireglerde yatirim yapanlar karlarini hesaplamada zorluklar g¢ekecekler ve
kendilerine giivenilir bir ortam bulmak isteyeceklerdir. Bu baglamda yatirimcilar risk almamak igin
ve yiiksek bir getirisi olan araglara yonelirler ve bdyle bir durumda faizler artis géstermektedir.

Bir iilkenin ekonomisinde, para politikas: yiiriitmekle miikellef olan karar vericiler ve kurumlarin
para politikasinda meydana gelen degisimler, sz konusu iilkenin ekonomisinde faiz oranlar1 ve
enflasyon oranlar1 tizerinden ekonomideki birimlerin gelecekteki donemlerle ilgili verdikleri
kararlarin1 6nemli derecede etkilemektedir. Faiz oranlarinin ve enflasyon beklentilerinin yiikselig
yoniinde degisecegine yonelik beklentilerin ortaya ¢iktigi ekonomilerde, ekonomideki birimler
gelecek donemdeki yatirim ve tiiketim kararlarini tekrardan gézden gecireceklerdir. Bu agidan faiz
oranlar1 ve enflasyon oranlari, uygulanmakta olan para ve istikrar programlarinin en temelini
meydana getirmekte ve bu s6z konusu programlarin performanslarini ortaya koymaktadir. Uygulanan
para politikas1 sonucunda faiz oranlarinda ve enflasyon oranlarinda ortaya ¢ikan degismeler,
ekonomiyi yakindan ilgilendirmekte ve iki degisken bir iliskinin bulunmasina yonelik aragtirma ve
tartismalar1 da beraberinde getirmistir. Nominal faiz oranlar1 ile enflasyon oranlari arasinda bulunan
iliskinin varligini agiklamaya yonelik yaklagim Fisher Etkisi seklinde ifade edilmektedir. S6z konusu
yaklagima gore enflasyon oranlarinda meydana gelen degismelerin, nominal faiz oranlarini pozitif bir
yonde etkiledigi soylenmektedir.

Tirkiye’de 2000’11 yillar itibariyle para politikalar1 uygulamalarinda onemli degisiklikler
gerceklesmistir. Bu agidan fiyat istikrarinin istikrarh bir sekilde kalici olarak saglanabilmesi i¢in T.C.
Merkez Bankas1 (TCMB), 2002 yilindan sonra ortiik, 2006 yilindan sonra ise resmi bir sekilde
giinlimiize kadar olan siire¢te enflasyon hedeflemesi rejimi yiiriitiilmektedir ve bununla birlikte
enflasyon beklentileri oran1 daha da diisiik diizeylere g¢ekilmistir. Tiirkiye ekonomisinde para
politikalarindaki uygulamalarda meydan gelen degismeler, faiz oranlar1 ve enflasyon oranlari
arasinda bulunan iliskinin tekrardan incelenmesini gerekli kilar. Tiirkiye’de nominal faiz oranlar ile
enflasyon oranlar1 arasindaki iliskinin incelendigi bu ¢alismada ikinci bdliimde, teorik ¢erceve ve
literatiir taramasi ele alinmaktadir. Ugiincii boliimiinde, bu caligmanm uygulama kisminda
kullanilmakta olan yontem hakkinda bilgiler verilmistir. Dordiincii boliimde ise, Tiirkiye’ye iliskin
zaman serisi analizine yonelik model ve veri seti belirlenip, ampirik bulgular degerlendirilmistir.

1. Enflasyon ve Faiz Kavramlari Teorik Cercevesi

Enflasyon denince ilk akla gelen olgu, kullandigimiz mal ve hizmet fiyatlarinda ortaya ¢ikan
artiglardir. Ancak dikkat edilmesi gereken bir durum meydana gelmektedir. Enflasyon kavrami; bir
veya birden fazla mal ve hizmet fiyatinda meydana gelen artis degil enflasyon sepetinde yer alan
mallarin fiyatlarin artis gostermesidir. Dikkat edilmesi gereken bir durum meydana gelen fiyat
artiglarinin bir defaya mahsus degil, stirekli bir artisin olmasidir. Bu baglamda, enflasyon kavraminin
tanimi1 su sekilde yapilabilir. Iktisadi anlamda enflasyon; fiyatlar genel seviyesinde meydana gelen
stireklilik gosteren ve dnemli artiglar ya da bunun sebebi olarak goriilen paranin degerinde meydana
gelen siirekli diisiiler seklinde ifade edilmektedir (Egilmez, 2015).
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Ustiinde durulmasi gereken bir diger konu ise, enflasyon oranlarindaki diisiistiir. Enflasyon
oranlarindaki diisiis mal ve hizmet fiyatlarinda ortaya ¢ikan azalma olarak ifade edilmesi yanlis
olacaktir. Enflasyon oranlarindaki diisme mal ve hizmet fiyatlarinda daha az oranda bir artis olarak
tanimlanabilir ve bunun neticesinde bireylerin alim giicii daha az azalmaya baslamaktadir (Merkez
Bankasi, 2004).

Enflasyon cesitli sebeplerle diisebilir. Oncelikle enflasyona sebep olan faktorlerde tersi degisimler
meydana gelirse enflasyon diismektedir. Ornegin, talepte bir diisiis yasanirsa, ihracatta ve arzda bir
degisim olmadiginda enflasyonda bir diisiis yasanmaya baglar. Arzda bir artis yasandiginda ise, talep
miktarinda bir degisiklik meydana gelmediginde enflasyonda bir diisiis yasanmaya baslanir. Boyle
bir durumda iilke riskinde gerilemeler ortaya cikar ve iilke parasi diger iilke paralarina karsi
giiclendirmeye baglar ise enflasyon diismeye baslamaktadir (Atglir ve Altay, 2015). Enflasyonun
diismesine ek olarak sayilacak bir diger etki de baz etkisidir. Baz etkisi; karsilastirilan iki donemin
ilkinde herhangi bir sebeple sayilar veya oran iizerinde meydana gelen ¢ok yiiksek bir artis veya
diisiisiin karsilagtirmaya konu olan iki donemin sonuglarinda yarattigi etkidir. Bahsedilen bu
nedenlerle enflasyon oranlarinda meydana gelecek diisiis faiz oranlarinda da bir diisiise sebep
olmaktadir (Mercan ve Peker, 2013).

1970’11 yillarin ikinci yarisindan sonra siirekli ve yiiksek bir sekilde seyreden enflasyon oranlariyla
bas etmeye calisan Tiirkiye ekonomisi s6z konusu donemde ekonomik istikrarsizlik ve biiyiime
oranlarindaki diisiis, bireylerin gelir oranlarinda ortaya ¢ikan adaletsizlik ve refah seviyelerinde bir
bozulmaya neden olmustur (T.C. Merkez Bankaci, 2004). Meydana gelen yiiksek enflasyon
neticesinde fiyatlar genel seviyesinde ortaya ¢ikan artiglar hane halkinin alim giiciinii diistirmekte ve
bu durum da bireylerin ge¢im sikintisi gekmesine sebep olmaktadir (Dogan, Eroglu ve Deger, 2016).

Tiirkiye’nin buglinkii en 6nemli ekonomik sorunlarindan biri olan yiiksek enflasyon oranlari
ihracatgidan sanayiciye, isciden memur kesimine kadar olan yani toplumda var olan tiim bireyleri
ilgilendirmektedir. Fiyat istikrarinin saglanamadig: iilkemizde bireylerin elde ettigi kazanglar
enflasyon sebebiyle eritirken bu silire¢ hane halkinin yasam standartlarinin gerisinde olmasina sebep
olmaktadir. Enflasyon i¢in gergeklestirilen miicadelenin 6nemi fiyat istikrarini saglamak ve yiiksek
ve strdiirtlebilir bir bilyiimeyi yakalamaktir (T.C. Merkez Bankasi, 2004). Hiikiimetlerin yaptiklar
ekonomi politikalarinin hedefi hane halkinin daima yasam standardini ve refahini arttirmak ve daha
kaliteli bir yasam stirmelerini saglayabilmektir. Enflasyonla miicadele edebilmek i¢in kullanilan fiyat
istikrarinin saglanmasi bu hedef i¢in kullanilmakta olan bir arag¢ niteligindedir (Dogan, Eroglu ve
Deger, 2016). Fiyatlar genel diizeyinde ortaya ¢ikacak olan istikrar ortaminin sonucunda meydana
gelen belirsizlikler ortadan kalkmaktadir. Aynm1 zamanda bu siire¢ hane halkinin karar alma
davranislarinda mantikli olma, bireylerin ve firmalarin yatirim, tasarruf ve tiiketimlerinde uzun siireli
kararlar almalarina yardim etmektedir ( T.C. Merkez Bankasi, 2004).

Fiyat istikrarinin elde edildigi bir ortamda reel faiz oranlarinda bir diisme meydana gelirken
beraberinde kredi piyasalarinda da daha saglikli bir ortam olacak ve bununla birlikte {ireticiler ¢ok
daha yiiksek oranlarda kredi kullanabilmek amaciyla kredi talebini arttiracaklardir (T.C. Merkez
Bankasi, 2004). Fiyat istikrar1 saglandiktan itibaren isgiicii piyasalar1 da diizene girecektir. Hane halki
daha kalict ve kolay is bulabileceklerdir (Dogan, Eroglu ve Deger, 2016).Enflasyon oranlarinda
yasanan diislis ve istikrar saglanmasi ile beraber pozitif etkiler i¢ piyasada ve dis piyasada etkisini
gosterecektir. Dis piyasalardaki pozitif etkiler uzun siireli yabanci yatirimlarin saglikli ortamlarda
ilkeye giris yapmasiyla kendisini gosterecek ve bununla iilkenin uluslararasi sekilde rekabet giiciiniin
arttiracaktir (T.C. Merkez Bankasi, 2004).

Tiirkiye’de 1970’11 yillardan sonra enflasyon olgusu ortaya ¢gikan en 6nemli sorunlardan biri olmustur.
Enflasyon oranlarinda goriilen siirekli artis ekonominin {izerinde olumsuz sonuglara yol agmistir.
Tiirkiye ekonomisi i¢in alinan 24 Ocak 1980 kararlariyla emisyon hacmini ve para arzini kontrol
altina alabilmek icin kredi ve para hacminde enflasyon oranlariin altinda bir yiikselmenin olmasin
karar verilmistir. Fakat kredi ve para hacmi 1984 doneminde enflasyon oranindan daha da ¢ok
artmistir. Bununla birlikte, 1988 doneminde meydana gelen kamu acgiklar1 gergeklestirilen para basma
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ile finanse edildiginden dolay1 hem biitge ac1g1 hem de fiyatlar artmistir. Yeniden bu yillarda kamuda
ortaya c¢ikan bor¢lanma gereksinimindeki artis nedeniyle sermaye hareketleri 1989 yilinda serbest
birakilmis fakat bunun sonucunda i¢ borg stoku yiikselmistir (Y1ldiz ve Basar, 2018).

1994 doneminde enflasyon oranlarinda meydana gelen artiglarin beraberinde i¢ bor¢lanma krizi
ortaya ¢cikmistir. Ayrica alinan tedbirler yetersiz oldugu icin sonraki yillarda da enflasyon giderek
yiikselmistir. Bu baglamda 2000’li yillara kadar meydana gelen bu olaylar enflasyonda artisa neden
olmustur. 2001 yilinda Tiirkiye’de ortaya ¢ikan krizin ardindan Gii¢lii Ekonomiye Gegis Programi
neticesinde T. C. Merkez Bankasi tarafindan 2002 ve 2005 yillar1 arasinda farkli bir rejime gegilerek
ortiik enflasyon hedeflemesi rejimi uygulanmasina karar vermistir. 2005 yilindan itibaren T. C.
Merkez Bankasi enflasyon hedeflemesi rejiminin gerektirdigi kosullarin saglandigini 6n gérerek 2006
doneminde acik enflasyon hedeflemesi rejimi uygulamasina gecilmistir. Gergeklestirilen agik
enflasyon hedeflemesi uygulamasindaki en dnemli sebep fiyat istikrarinin saglanabilmesi ve bunun
siirdiiriilebilir olmasidir. Bahsedilen bu amag¢ neticesinde Merkez Bankasi tarafindan kisa vadeli faiz
oranlar1 para politikasi araci seklinde kullanilmaktadir (Eroglu vd., 2009).

Piyasa ekonomisindeki en 6nemli unsurlar arasinda sayilabilen ve sermaye getirisini olusturmakta
olan faizler ekonomide yer alan biitiin kesimleri yakindan ilgilendirmekte ve beraberinde
etkilemektedir. Ozellikle de enflasyon oranlari ile faiz oranlari arasinda bulunan iliskinin yonii
hakkinda iktisat¢ilarin arasinda tam fikir birliginin bulunmamasina karsin, enflasyon ve faiz oranlari
arasinda oldukca yakin bir iliskinin bulundugu savunulmaktadir (Alacahan, 2011). Enflasyon ile faiz
oranlar1 arasinda bulunan iligkiyi tam olarak anlayabilmek i¢in ilk olarak ne tiir enflasyon ile karsi
karsiya oldugumuzu bilmek gerekmektedir (Egilmez, 2015).

Monetarist iktisatgilar, enflasyonun para arzindaki artistan kaynaklandigint 6ne siirmektedirler. Para
arzindaki bir artis ayn1 zamanda talebin artmasi demektir. Talep artarsa fiyatlar yiikselmekte ve
enflasyon olusmaktadir. Arz yonlii iktisat¢ilar ise, enflasyonun yiiksek vergiler ve sikilastirilmis
denetimler gibi etkilerin sonucunda artan maliyetler ile maliyet enflasyonu kokenli ortaya ¢iktigini
ileri stirmektedirler (Egilmez, 2015).

Bununla birlikte enflasyon oranlari ile faiz oranlar1 arasinda bulunan iliskiyi agiklamakta olan
teorilerden bir tanesi Irving Fisher tarafindan 1930 yilinda gelistirilen Fisher hipotezidir. S6z konusu
hipoteze gore, beklenen enflasyon orani ile nominal faiz orani reel faiz oranlarinda higbir etki
yaratmazken beraber hareket etmektedirler. Iktisadi karar birimlerinin meydana gelen fiyat
artiglarinin neticesinde nominal paranin satin alma giiclinde ortaya ¢ikan azalmalari telafi etme
istekleri Fisher’in ileri stirdiigii bu iliskinin temelinde yatan sebeptir (Yilanci, 2009). Tiirkiye’deki
enflasyon orani ve faiz oranlar1 arasinda bulunan iligki 1980 y1l1 6ncesi ve 1980 yil1 sonrast olmak
iizere 1ki doneme ayrilmaktadir. 1980 yili 6ncesinde faiz oranlarina uygulanan tavan sinirt devlet
tarafindan uygulanarak s6z konusu tavan smirimin asilmasina izin verilmemistir. 1980 déneminde
pozitif mevduatli faiz uygulamasi gegerli olmadigindan dolayi kullanilmakta olan kredilere de pozitif
faiz 6denememistir. Bundan dolay: tasarruflar altin ve gayrimenkul gibi ¢esitli alanlara kaymuistir.
Bahsedilen tiiketim ve harcamalardaki artislarla beraber enflasyon oranlar1 da artmistir. 1980 yi1lindan
itibaren pozitif reel faiz rejimine gegilerek tasarrufa tesvik saglamak, talebi daraltmak ve boylelikle
fiyat artiglarinin 6niine gegmek amaclanmistir (Turgutlu, 2004).

Enflasyon oranlari ile faiz oranlar arasinda bulunan iliskinin ekonomi iizerine etkileri parasal aktarim
mekanizmas1 yardimiyla acgiklanabilmektedir. Bu baglamda parasal aktarim mekanizmasi, merkez
bankalarinin uyguladig: para politikalariin ekonomi iizerinde yarattig etki toplam arzdan ¢ok toplam
talep lizerinde yarattig1 etki ile meydana gelmektedir. Aym1 zamanda uzun vadede fiyat istikrari
saglanabilmesi amaciyla birincil piyasa olarak adlandirilan para politikas: kisa vadede ise ¢ikt1 ve
talep ag1g1 lizerinde inis ¢ikislara neden olabilmektedir. Bundan dolay1 1980’11 yillardan sonra merkez
bankalar1 para politikalarin ¢ikt1 agi81, toplam talep ve enflasyonu ne sekilde etkiledigini agiklamak
i¢in parasal aktarim mekanizmasi kullanilmaktadir (T.C. Merkez Bankasi, 2013).

1.1.Enflasyon ve Faiz Oram Ayarlamalan
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Enflasyonla miicadele etmek ve fiyat istikrarin1 saglayabilmek i¢in enflasyon hedeflemesi yapan
yapmakta olan merkez bankalari faiz oranlarini temel arag olarak kullanmaktadirlar (Y1ldiz ve Basar,
2018).Parasal aktarim mekanizmasi varlik fiyatlar1 kanali, faiz oram1 kanali, déviz kuru kanali ve
beklentiler kanalindan olugmaktadir. Bu kanallardan ilkine gore; Merkez Bankasi’nin faiz oranlarina
yaptig1 veya yapacagi degisiklikler sonucunda finans ve banka kuruluslar1 Merkez Bankasi’nin
yapmus olugu degisiklikleri dikkate alarak faiz kararlarim vereceklerdir. ikinci kanala gére; piyasa
faiz oranlarinda meydana gelen degismelerin bankalardan saglanan doviz ve hisse senedi gibi
varliklar etkiledigi gibi pek ¢ok varliklarin da fiyatlarini etkileyerek degigsmelere neden olmaktadir.
Uciincii kanala gore; Merkez Bankalari’nin faiz oranlariyla ilgili aldiklar1 kararlar firmalarin ve
bireylerin beklentilerini etkilerken ayni zamanda verecekleri kararlar1 da etkilemektedirler. Dordiincii
kanal ise; yurti¢indeki ve yurtdisindaki faizler lilkeye ¢ekilen yabanci sermayede etkilidir (Dogan vd.,
2016).

Merkez Bankasi’nin degistirdigi faiz oranlarinin ekonomi ile uyum siireci olduk¢a zaman almaktadir.
Uygulanmakta olan kanallarin bazilar1 s6z konusu diger kanalara gore kiyaslandiginda uyum siirecine
etkileri daha kisa vadeli olabilmektedir. Bu baglamda aktarim mekanizmas1 kanallarinin bazilarinin
etkilerinin diger kanallara gore daha hizli olarak goriildiigiinii sdyleyebiliriz. Bahsedilen bu kanal
etkilerinin genel anlamda uygulanmakta olan politikalarda yapilan degisikliklerin ne derecede bir
gecikme ile etki yarattig1 hane halkinin tasarruf, tiiketim ve yatirimlarindaki degisikliklere baglidir.
Bununla birlikte aktarim mekanizmasi kanallarinin ne 6l¢iide ve ne kadar bir siirede etki yaratacagini
belirlemek ve bunu 6ngérmek olduk¢a zordur. Bu sebeple Merkez Bankalari faiz kararlarini alirken

enflasyon oranlarmin cari degerine gore degil gelecek donemdeki degerlerine gore alinmaktadir
(Alacahan, 2011).

2. Literatur Taramasi

Atgiir ve Altay (2015) tarafindan yapilan ¢alismada, Tiirkiye i¢in enflasyon oranlar1 ile nominal faiz
oranlar1 arasinda bulunan iligkiyi test edebilmek i¢in 2004 ve 2013 donemi verileri kullanilmistir.
Calismadan elde edilen sonuglara gore, 2004 ve 2013 doneminde Fisher Etkisinin Tiirkiye’de gecerli
oldugu gorilmistiir. Calismada yapilan Dinamik En Kiiciik Kareler Yontemi ve Liitkepohl-
Saikkonen, Johansen esbiitiinlesme Testleri sonucuna gore enflasyon oranlar1 (ENF) ile nominal faiz
oranlar1 (NFO) degiskenlerinin arasinda bir uzun dénem iligkisi oldugu tespit edilmistir. Bu baglamda
2004 ve 2013 donemi i¢in Tiirkiye’de enflasyon oranlari ile nominal faiz oranlarindaki gelismeler
birbirlerini yakindan ilgilendirdigi sonucuna varilmistir.

Mercan ve Peker (2013) tarafindan yapilan c¢alismada, Tiirkiye’deki faiz oranlari ile enflasyon
oranlar1 arasinda bulunan iliski 1992 ve 2013 yillar1 arasindaki aylik veriler kullanilarak
incelenmistir. ARDL Sinir Testi yontemi kullanilarak yapilan ¢alismada elde edilen sonuglara gore,
Tiirkiye’de faiz oranlari ile enflasyon arasinda bir iliskinin s6z konusu olmadig1 sonucuna varilmistir.

Torun ve Karanfil (2016) tarafindan yapilan ¢alismada, Tiirkiye ekonomisinin 1980-2013 donemi
verileri kullanilarak enflasyon oranlar ile faiz oranlar1 arasinda bulunan iliski analiz edilmistir.
Kurulan modellerde reel doviz kuru, GSYIH ve faiz oran1 degiskenlerinin enflasyon oranlari {izerinde
meydana getirdigi etki incelenmistir. Enflasyon orani bagimli degisken olarak, reel doviz kuru,
GSYIH ve faiz oranlar1 bagimsiz degisken olarak kullanilmistir. Calisma sz konusu degiskenler
arasinda bulunan iliski Granger nedensellik, Johansen esbiitlinlesme ve varyans ayristirma yontemleri
ile analiz edilmistir. Elde edilen sonuglara gére modelde kullanilan degiskenler arasinda uzun vadeli
bir iliskinin bulundugu gériilmiistiir. GSYIH ile faiz oranindan enflasyona dogru nedensellik
iliskisinin oldugu sonucuna varilmistir. Aym zamanda GSYIH ve faiz orami arasinda ¢ift yonde
nedensellik iliskisi oldugu sonucu elde edilmistir.

Akinci ve Yilmaz (2015) tarafindan yapilan ¢alismada, Tiirkiye ekonomisi i¢in 1980-2012 doénemi
verileri kullanilarak enflasyon oranlarinin faizlere etkileri Dinamik En Kii¢iik Kareler yontemiyle
analiz edilmistir. Oncelikle, degiskenlere Johansen esbiitiinlesme testi uygulanmis ve analiz
sonucunda, uzun vadeli iliskiler tespit edilmistir. Degiskenler arasindaki nedensellik iliskisi Granger
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nedensellik testi uygulanmistir. Test sonucunda beklentiler ile uyum ic¢inde olan nedensellik
iligkisinin bulundugu goriilmiistiir. Dinamik En Kiigiik Kareler analizine gore; cari denge, enflasyon,
para arzi, dis borg servisi, ekonomik biiyiime siireci ve doviz kurunun faiz oranlarina olan etkisi
istatistiksel olarak anlamli etki yarattig1 sonucuna varilmistir.

Yilanci (2009) tarafindan yapilan ¢alismada, Tiirkiye ekonomisi i¢in Fisher Hipotezi’nin gegerliligi
1989 ile 2008 yillar1 arasindaki donemin ii¢ aylik verileri kullanilarak incelenmistir. Engle Granger
esbiitiinlesme Testi ve dogrusal olmayan esbiitiinlesme testi yontemleri sonuglarina gore, Tiirkiye
ekonomisinde Fisher Hipotezinin gegerli olmadig1 tespit edilmistir.

Tunali ve Eronal (2016) tarafindan yapilan calismada, faiz oranlar1 ile enflasyon arasindaki uzun
donem iligkisinin varligini ifade eden Fisher Hipotezinin, Tiirkiye’de gecerliligi arastirilmustir.
Calismada, yapisal kirilmanin varliginda enflasyon orani ve faiz oranlar serileri arasindaki iliski
incelenmistir. Enflasyon ve faiz oranlar1 arasindaki iliski 2003:1-2014:2 yillarina iligkin on iki aylik
veriler kullanilmistir. Analizde yapisal kirilmanin olup olmadig1 Gregory- Hansen Es biitiinlesme
testi kullanilarak yapilmistir. Uygulanmis olan bu testlerin sonucunda, Tiirkiye i¢in uzun dénemde
Fisher Etkisinin gecerli oldugu ve kisa donemde gecerli olmadig: tespit edilmistir.

Kesriyeli (1994) tarafindan yapilan ¢alismada, Tiirkiye ekonomisi i¢in 1980-1993 donemlerine iligkin
veriler kullanilarak Johansen egbiitiinlesme Analizi ile nominal faiz oranlar1 ve enflasyon arasinda
uzun donemli bir iligkinin var oldugunu gostermektedir.

Berument vd. (2007) tarafindan yapilan calismada, gelismekte olan 45 iilkede ve G7 iilkelerinde,
beklenen enflasyon ile faiz oranlar arasinda pozitif yonli bir iliski kuran Fisher Hipotezinin gecerli
olup olmadig1 analiz edilmistir. Farkli donemlerin goz 6niinde bulunduruldugu ve GARCH Modeli
yonteminin kullanilan g¢aligmanin sonucunda, G7 filkelerinde Fisher etkisinin gegerli oldugu,
gelismekte olan 45 tilkeden ise li¢ tanesinde gecerli oldugu goriilmiistiir. 6 tane G7 iilkesinde ve
gelismekte olan 18 lilkede enflasyon belirsizligi ile faiz oranlar1 arasinda anlamli ve pozitif bir
iliskinin var oldugunu, 7 tane gelismekte olan iilkede ise negatif yonlii bir iliskinin s6z konusu oldugu
ortaya konmustur.

Teker vd. (2012) tarafindan yapilan ¢alismada, Tiirkiye ekonomisindeki faiz oranlar ile enflasyon
oranlar1 arasinda bulunan uzun dénem iligkisi 2002 ile 2011 yillar1 aras1 dénem icin incelenmistir.
Tiiketici Fiyat Endeksi ve mevduat faiz oranlari degiskenlerinin incelendigi analizde esik hata
diizeltme modeli uygulanmistir. Modelin tahmin sonuglarina goére, Tiirkiye’de ele alinmakta olan
stirecte enflasyon ve faiz orani arasinda uzun donem iliskisinin var oldugu sonucuna ulasilmistir.

Mc Kenzie (1998) tarafindan yapilan ¢alismada, Israil ekonomisindeki beklenen enflasyon ile reel
faiz oranlar1 arasinda bulunan iliskiyi 1984-1992 aras1 dénem i¢in aragtirmistir. Regresyon modeli
tahmin sonuglarindan elde edilen bulgulara gore, Israil ekonomisindeki belenen enflasyon ile reel faiz
oranlar1 arasinda ters yonlii bir iliskinin bulundugu ortaya konmustur.

Eren (2002) tarafindan yapilan c¢alismada, 2002 ve 2011 donemleri arasinda Fisher Etkisinin
Tiirkiye’de gecerli olup olmadigi dogrusal olmayan egbiitiinlesme yOntemiyle analiz edilmistir.
Calismada 2002- 2011 yillarma iligkin aylik veriler kullanilmistir. Faiz orani degiskeni i¢in ay, ii¢ ay,
alt1 ay ve on iki ay seklinde agirliklandirilmis vadeli mevduatlar i¢in uygulanmakta olan Tiiketici
Fiyat Endeksleri (TUFE) ve nominal faiz oranlar1 degiskenleri kullanilmistir. Dogrusal olmayan
esbiitiinlesme yonteminden elde edilen sonuglara, s6z konusu donemde Tiirkiye’deki enflasyon
hedeflemesi ve dalgali kur rejimi uygulamalar1 nedeniyle Fisher Etkisi’nin gegersiz oldugu sonucuna
ulasiimistir.

Simsek ve Kadilar (2006) tarafindan yapilan calismada, Tiirkiye’de Fisher etkisinin olup olmadigim
analiz etmek i¢in 1987-2004 aylik verileri kullanilmistir. Fisher Etkis’nin var olup olmadigini
incelemek icin ARDL (Auto regressive Distributed Lag) testi ile analiz edilmistir. Calisma sonucunda
elde edilen sonuglara gore Tiirkiye ekonomisinde Fisher Etkisi’nin varlig: tespit edilmistir.

Bhar ve Mallik (2012) tarafindan yapilan ¢alismada, Yeni Zelanda ve Avustralya ekonomisinde faiz
oranlar1 ve enflasyon belirsizlikleri arasindaki iliski incelenmistir. Calismada 1957-2006 donemine
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iliskin iiger aylik veriler GARCH modeli yontemi ile tahmin edilmistir. Analizde nominal faiz
oranlarinin, enflasyon belirsizligi, beklenen enflasyon ve ¢ikt1 agigin1 ne derecede etkiledigi lizerine
yogunlasilmistir. Analizden elde edilen bulgulara gore, hem Yeni Zelanda’da hem de Avustralya’da
nominal faiz oranlari ile enflasyon arasinda pozitif yonlii bir iligkinin bulundugu goriilmiistiir. Ayrica
iki tilkede de etkilerin belirsiz olmasi bileseninin faiz oranlarindaki etkisi anlamsiz bulunmustur.

Mackinnon (1996) tarafindan yapilan ¢alismada, Malezya ekonomisine iligkin 2000-2012 veriler
kullanilarak Fisher Etkisinin gegerli olup olmadigi incelenmistir. Calismada aylik ve ii¢ aylik faiz
oranlari, interbank faiz orani, Tiiketici Fiyat Endeksi hazine bonosu ve degiskenleri kullanilmigtir.
Degiskenler arasindaki iligkiyi analiz edebilmek i¢in kullanilan ARDL Sinir Testi sonuglarina gore,
uzun donem i¢in Malezya’nin para piyasasinda Fisher Etkisi’nin var oldugu sonucuna varilmistir.

3. EKONOMETRIK ANALIZ

Iktisadi durumlar ile iktisadi sorunlar1 sayisal bir ifade ile kullanmak ve ortaya koymak iktisadi
kararlarin dogru bir bi¢cimde alinmasinda yardimci olmaktadir. Bu yiizden iktisadi ifadelerde
ekonometrik analize ihtiya¢ duyulmaktadir. Yapilan calismada, pratik ve teori arasinda yakin bir
iligkinin kurulup analiz edilmesi i¢in ekonometrik yontem uygulanmaktadir. Ekonometrik analizden
elde edilen sonuglara gore, literatiirde yer alan diger calismalarin sonuglarinin ayni yonde olup
olmadigi degerlendirilmektedir. Bu c¢alismada, enflasyon oranlart ile faiz oranlar arasinda bir
iligkinin olup olmadig1 sonucuna ulagabilmek amaciyla, 2003-2018 yillar1 arasindaki siirece iliskin
verilerin istikrarli bir sekilde olmadig1 goz oniinde bulundurularak, 2003:1-2018:4 donemine ait aylik
veriler kullanilarak, enflasyon oranlari ile faiz oranlar1 arasindaki iliski incelenmistir.

3.1.BiRiM KOK TESTi
3.1.1. ADF Birim Kok Testi

Calismada enflasyon ile faiz oranlar1 degiskenleri arasindaki iliskinin duragan olup olmadigini analiz
etmek icin Phillips Perron (PP) ve Augmented Dickey Fuller (ADF) birim kok testleri uygulanmistir.
Yapilan birim kok testlerine gore enflasyon ile faiz oranlari degiskenlerinin serilerinin modelde
duragan oldugu sonucuna varilmaistir.

Tablo 1: Augmented Dickey Fuller (ADF) Birim Kok Testi Sonuglari

Degisken ADF Test istatistigi Kritik Degerler

%1 %5 %10
Ln ENFSA -2.99 -4.02 -3.44 -3.14
ALn ENFSA -10.74 -3.47 -2.88 -2.57
Ln DIiBSSA -3.09 -4.02 -3.44 -3.14
ALn DIBSSA -14.89 -3.47 -2.88 -2.57

Tablo 1’de ADF (Augmented Dickey Fuller) birim kok testi ile dolayli vergi “‘DIBS’’ ve enflasyon
‘““ ENF”’ degiskenlerinin serileri duragan olup olmadigi analiz edilmistir. ADF birim kok testinden
elde edilen bulgulara gére dolayli vergi ‘‘DIBS’’ degiskeninin sabitli, sabitli- trendli ve sabitsiz-
trendsiz modellerde duragan oldugu ortaya konmustur. Enflasyon *“ ENF’’ degiskeni i¢inse sabitli,
sabitli — trendli ve sabitsiz- trendsiz modellerinin duragan bir seri olmadig1 sonucuna varilmistir.
Tablo 1°de serinin farki alinarak seri duragan hale getirilmistir. Yapilan Augmented Dickey Fuller
(ADF) birim kok testleri uygulanmistir. Yapilan birim kok testlerine gore enflasyon ile faiz oranlari
degiskenlerinin serilerinin modelde duragan oldugu sonucuna varilmistir.
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6.1.2. Phillips Perron Birim Kok Testi
Tablo 2: PP Birim Kok Testi Sonuglari

SABITLI SABITLIi- TRENDLI SABITSIiZ- TRENDSIiZ
t- Statistic Prob t- Statistic Prob t- Statistic Prob

ENFLASYON
ORANLARI -1.0629 -0.7851 -4.5478 0.0347 6.8621 1.0000
(ENF)
DIBS: Nakit
Bor¢lanma Ayhk -0.5748 0.6574 -0.5265 0.9305 0.9736 0.7668
Ortalama
Maliyet(Yilhik
Bilesik %)

Tablo 2’de Phillips-Peron (PP) birim kok testinde ise yapilan analize gore, diizey degerlerde
enflasyon “‘ENF’’ degiskeninin prob degerleri incelendiginde sabitli modelde ‘‘ENF’’ prob degeri
0.10 degerinin iizerinde oldugu icin seri duragan degildir, sabitli trendli modelde de seri duragan
degildir, sabitsiz- trendsiz modelde ise duragan bir seri oldugu ortaya konmustur. Dolayl1 vergi ¢
DIBS’* degiskeninin degerleri incelendiginde ise sabitli, sabitli- trendli ve sabitsiz- trendsiz
modellerinde serinin duragan oldugu sonucuna varilmistir. Seriyi duragan hale getirmek i¢in Tablo

1’ deki Augmented Dickey Fuller (ADF) birim kok testi serisinin farki alinmistir.

Tablo 3: Farki Alindiktan Sonra PP Birim Kok Testi Sonuglari

SABITLI SABITLi- TRENDLI SABITSiZ- TRENDSIiZ
t- Statistic Prob t- Statistic Prob t- Statistic Prob
DOLAYLI -1.0877 -0.7668 -4.3664 0.0374 6.8353 1.0000
VERGI
(DV)
ENFLASYON -0.6865 0.7489 -0.5278 0.8625 0.9634 0.7689
ORANLARI
(ENF)

TABLO 3’de serinin farki alinarak duragan hale getirilmistir. Seri bu haliyle sabitli, sabitli-trendli ve

sabitsiz- trendsiz modelde birim kok igermez. HO reddir.
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6.2.Granger Nedensellik Testi
Tablo 4: Granger Nedensellik Testi Sonuglari

DEGISKENLER F-ISTATISTiGi OLASILIK DEGERI
ENFLASYON
ORANLARI—FAIZ ORANLARI | 4.85696 0.0869
( ENF)—(DIBS)

FAIZ
ORANLARI—ENFLASYON 1.68797 0.3681
ORANLARI

(DIBS)—( ENF)

Tablo 4’te Granger Nedensellik Testi sonuclar1 verilmistir. Enflasyon oranlar1 faiz oranlarim
etkilerken, faiz oranlarinin enflasyon iizerinde bir etkisi bulunmamaktadir. Enflasyon ile faiz oranlar1
arasinda tek tarafli bir nedensellik iligkisi oldugu sonucuna ulasiriz.

3.2 JOHANSEN KOENTEGRASYON ANALIZI
Tablo 5: JohansenEsbiitiinlesme Testi Sonuglari

Hipotez Tracelstatstigi Kritik Deger (%5) | Max-Eigen Kritik Deger (%5)
Istatistigi

HO: =0, H1: =1 | 24.90 25.87 16.59 19.38

HO: <1, H1: 7=2 | 8.30 12.51 8.30 1251

Yapilan analizden elde edilen sonuglara gore hesaplanmis olan test istatistiklerinin degerleri kritik deger olan
%1,%5 ve %10 degerlerinden kiigiik oldugundan dolayr HO hipotezini kabul ederiz. Bu baglamda serilerin
arasinda bir egbiitiinlesme iligkisinin var olmadi sonucuna varilmaktadir. Dolayisiyla s6z konusu seriler uzun
donemde beraber hareket etmemektedir. S6z konusu serilerin diizey degerleri ile yapilmakta olan uzun dénem
analizi, sahte regresyon sorununu meydana getirecektir.

S6z konusu serilerin arasinda esbiitiinlesme iligkisi var olmadigin sonucuna ulasilmistir. Arastirmanin
desteklenmesi i¢in degisen varyans sorunu, otokorelasyon testleri yapilmistir. Serilerdeki otokorelasyon
problemine bakildiginda 13. gecikmede otokorelasyon probleminin var olmadigi ve bununla birlikte degisen
varyans problemine bakilarak degisen varyans probleminin bulunmadigi sonucuna varilmistir.

Sonug¢

Yapilan bu ¢aligmada 1980:1- 2018:4 donemlerindeki aylik verilere iligkin faiz oranlar1 ve enflasyon oranlari
arasindaki nedensellik iliskisi analiz edilmis ve arastirilmistir. Enflasyon oranlar1 verileri i¢in TUFE, faiz
oranlar1 verileri iginse (DIBS) Devlet I¢ Bor¢lanma Senetleri Faiz Oranlar1 kullanilmistir. Yapilan analizlerin
sonucunda meydana gelen bulgular neticesinde enflasyon oranlarindan faiz oranlarina dogru nedensellik
iligskisi bulunurken, faiz oranlarindan enflasyon oranlarmma dogru ise bir nedensellik iliskisinin olmadig
sonucuna varilmustir.

T. C. Merkez Bankasi para kurulunun belirledigi faiz oranlarinin aktarim kanallar1 yardimiyla enflasyon
oranlarini etkilerken, faiz oraninin uyum donemlerinde gecikmeler meydana gelecegi i¢in faiz oranlarinda
ortaya c¢ikan degismelerin enflasyon oranlari iizerindeki etkisi zaman almaktadir. Aktarim mekanizmasi
kanallarindaki cesitlilik ve uyum déneminin zaman almasi nedeniyle faiz oraninin enflasyon oranlarini ne
kadar etkileyecegi belirli olmamaktadir.

Sonug olarak, enflasyon oranlari ile faiz oranlari arasinda bulunan nedensellik iliskisinin faiz oranlar
konusunda belirlenmesi agisindan ¢ok dikkat edilmesi gerekmektedir. 2001 yil1 sonrasinda Giiglii Ekonomiye
Gegis Programui ile enflasyon hedeflemesi uygulamasma gecilmis, beraberinde enflasyon oranlarindaki
azalmalar ortaya ¢ikmaktadir. Bu baglamda bu durum neticesinde faiz oranlarindaki diisiis enflasyon oranlari

196



Al-Farabi International Journal on Social Sciences

ile iligkilendirilebilmektedir. Yapilan bu ¢alismada da enflasyon oranlarindaki degisimler sonucunda faiz
oranindaki degisimlerin ortaya ¢iktig1 agiklanmaya calisilmistir.
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