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ENFLASYON VE NOMINAL FAiZ ORANI ARASINDA TODA-
YAMAMOTO NEDENSELLIK ILiSKiSi: TURKIYE ORNEGI

THE TODA-YAMAMOTO CAUSAL RELATIONSHIP BETWEEN
INFLATION AND NOMINAL INTEREST RATES: THE CASE OF
TURKEY

Mustafa Can SAMIRKAS

OZET: Enflasyon ve faiz orani degiskenlerin arasindaki iliskinin saglikli bir sekilde anlagilabilmesi icin
enflasyon ve faizin birbirini hangi yonde ve ne diizeyde etkilediginin bilinmesi 6nemlidir. Faiz orani ve
enflasyon iligkisi ekonomi bilimi agisinda da uzun siiredir {izerinde tartisilan bir konudur. Bu c¢alisma
kapsaminda enflasyon ve faiz orami arasindaki nedensellik iliskisi Tiirkiye'nin Ocak 2003 ve Ekim 2019
periyodunu kapsayan dénem igin aylik verilerle Vektdr Otoregresif (VAR) modeline dayanan, Toda-Yamamoto
(1995) testi ile analiz edilmistir. Yapilan analizler sonucunda faiz orani ve enflasyon orani arasinda tek y&nlQ bir
nedensel iliski oldugu sonucuna varilmig olup, bu iliskinin yoniiniin enflasyondan faiz oranina dogru oldugu
tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Faiz Orani, Enflasyon, Nedensellik, Toda-Yamamoto Testi

ABSTRACT: In order to understand the relationship between inflation and interest rate, it is very important to
know which direction affect each other. The relationship between interest rate and inflation has been discussed
for a long time for economics. In this study, using the monthly data for January 2003-October 2019 period, the
existence and direction of the relationship between the inflation and interest rate is examined by Toda-
Yamamoto approach which based on Vector Autoregretion (VAR) model. As a result of the analyzes, it was
concluded that there is a one-way causal relationship between interest rate and inflation rate, and the direction of
this relationship is determined from inflation to interest rate.

Keywords: Interest Rate, Inflation, Causality, Toda-Yamamoto Test

GIRiS

Enflasyon ve faiz orani arasindaki iligki literatiirde sik¢a {izerinde durulan konulardan
birisidir. Fiyatlar genel diizeyindeki siirekli artis olarak tanmimlanan enflasyon ozellikle
Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkelerde temel ekonomik sorunlarin basinda gelmektedir.

Yiksek enflasyonun ylksek faizle seyri ekonomi dinamiklerini olumsuz etkilemekte, faiz ve
enflasyon arasindaki iliski ekonomik biiyltime kalkinmada 6nemli bir rol oynamaktadir.

Enflasyon ve faiz orami arasindaki iligkinin arastirilmasinda yiiksek enflasyonun faiz
oranini etkiledigi yoniinde arastirma goriigler ve arastirma bulgular1 ortaya konulurken, bu
durumun tam tersi yani yiiksek faizin enflasyonu etkiledigi yoniinde de c¢okga goriis ve
aragtirma bulgusuna rastlanmaktadir. Bununa birlikte sinirli da olsa iki gosterge arasinda cift
yonlii nedensel bir iliskinin oldugunu ortaya koyan ¢alismalar da bulunmaktadir. Ozellikle
enflasyonist Ulkelerdeki enflasyonun mu faizin nedeni yoksa faizin mi enflasyonun nedeni
olduguna yonelik tartismalar sadece ekonomi ¢evresinde degil birgok alan da uzun stredir
gundemde olan bir konudur.
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Para arzinda yasanan bir artisin talebi arttiracagi, artan talebin ise fiyatlar1 arttirarak
enflasyon olacagi yoniindeki monetarist goriislerin yaninda arz yonlii yaklagimlar enflasyonun
daha c¢ok yuksek vergiler, sikilagtirilmis denetimler gibi etkiler sonucunda yiikselen maliyetler
nedeniyle maliyet enflasyonu kokenli oldugunu  yoniindeki  goriisleri  One
stirmektedir(Egilmez, 2014). Fisher’e gore ekonomideki nominal faiz oranlari iki unsura
baglidir. Birincisi reel faiz oranlari; digeri ise enflasyon oranlaridir ve reel faiz oranlar1 kisa
donemde sabittir. Bu varsayim altinda nominal faiz oranlar1 enflasyon kadar artacaktir. Bu
baglamda, enflasyon ve nominal faiz oranlar1 arasindaki iliski Fisher etkisi olarak
adlandiriimaktadir(Mankiw, 2006:94-95).

Sekil 1. Ulkelerin Enflasyon ve Nominal Faiz Oranlari
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Kaynak: Mankiw, N. G. (2006) Macroeconomics, Seventh Edition, New York, NY: Worth Publishers.

Mankiw (2006) Sekil 1’deki dagilim grafigini olusturmustur. S6z konusu grafikte 1999-
2007 yillar1 arasinda Tiirkiye’nin de dahil oldugu 81 {ilkenin kisa vadeli Hazine Bonosu
nominal faiz orami1 ile ortalama enflasyon oran1 gosterilmis ve aralarindaki pozitif
korelasyonun Fisher etkisinin gecerliliginin bir kaniti oldugunu ifade etmistir. Bu baglamda
yapilan bircok calisma da gerek se¢ilmis bir veya birka¢ ililkede gerekse gelismis ve
gelismekte olan iilkeler ayrimi yapilarak Fisher etkisinin gecerliligini sinamaya yoOnelik
olmustur. Calisma kapsaminda Once daha Once yapilmis calismalardan bazilar1 kisaca
Ozetlenmis olup, faiz ve enflasyon arasindaki iliski istatistiksel olarak sinamustir.

LITERATUR

Faiz orani ve enflasyon arasindaki iliski 6zellikle gelismekte olan iilkeler i¢in tizerinde
durulan ve yogun seklide calisilan bir konu haline gelmistir. Yapilan c¢alismalar
incelendiginde faiz oram1 ve enflasyon arasinda halen kesin bir sonuca varilamamistir. Bu



kapsamda gerek Tiirkiye i¢in yapilan ¢alismalardan gerekse farkli iilkeler ve tilke gruplari i¢in
yapilan ¢alismalardan bazilar1 6zetlenmistir.

Carneiro, Angelo, Divino IV ve Rocha (2002) calismalarinda Fisher Etkisini enflasyon
oranindaki beklenen etkilere uyum saglamak i¢in faiz oraninin degisecegi hipoteziyle
Arjantin, Brezilya ve Meksika i¢in sinamiglardir. 1980-1997 yillarini igeren aylik verilerle
yapilan analizlerde yalnizca Arjantin ve Brezilya’da nominal faiz oram ile enflasyon orani
arasinda uzun donemli iliski oldugu tespit edilmistir.

Berument ve Jelassi (2002) calismalarinda Tiirkiye’nin de iginde bulundugu 14’i
gelismekte 12°si gelismis lilke olmak iizere toplam 26 iilke i¢in Fisher Hipotezini ARCH
yontemi ile test etmislerdir. Nominal faiz oranlar ile enflasyon oranlari arasindaki uzun
donem iliski kisa donem dinamikleri gbéz Oniine alinarak smanmigtir. Yapilan analiz
sonucunda analize konu 12 gelismis iilkenin 9’unda, 14 gelismekte olan iilkenin ise 7’sinde
Fisher Hipotezinin gecerli oldugu sonucuna ulagilmistir.

Caglayan (2006) ¢alismasinda enflasyon, faiz orani ve biiylimenin yurti¢i tasarruflar
Uzerindeki etkisini 1970-2004 yillar1 arasinda ADRL sinir testi ile analiz etmistir. Yapilan
analizde biiylime ve reel faizin tasarruflar iizerinde uzun dénemde pozitif etkisi oldugu,
enflasyonun ise negatif etkisi oldugu sonucuna ulagilmistir.

Turan ve Curri (2014) calismalarinda Arnavutluk i¢in Fisher Hipotezini 1997-2013
yillar1 i¢in Johansen es biitiinlesme testi ile sinamiglardir. Analiz sonuglarina goére nominal
faiz orani ile enflasyon arasinda uzun donemli es biitiinlesme iliskisinin oldugu tespit
edilmigtir. Bununla birlikte gii¢lii bir Fisher etkisi olmasina karsin tam bir Fisher etkisinin
olmadig1 sonucuna ulagilmistir.

Alimi (2014) ¢alismasinda 1970-2012 yillar1 arasinda beklenen enflasyon ve nominal
faiz oranlan arasindaki iliskiyi inceleyerek Fisher etkisini Nijerya i¢in sinamistir. ARDL sinir
testi, Vektor Hata Duzeltmesi Modeli (VECM) ve CUSUM ve CUSUMSQ testleriyle yapilan
analizde Nijerya icin tam olmasa da Fisher etkisinin bulundugu tespit edilmistir. .

Yaya (2015) calismasinda 10 Afrika iilkesi i¢in Fisher Hipotezinin gegerliligini
smamustir. Yapilan sinir testi sonucunda sadece Kenya’da Fisher Hipotezinin tam olarak
desteklendigi, Gabon ve Fildisi Sahillerinde ise pozitif iliski olsa da kismi olarak Fisher
Hipotezinin desteklendigi sonucuna varilmistir.

Orug (2016) calismasinda Fisher etkisinin Tiirkiye igin gegerliligini sinamustir. Yapilan
esbiitiinlesme ve parametre sinirlama testleri sonucunda enflasyonun ve faiz orani iizerinde
pozitif ve giiclii bir etkiye sahip oldugu ve Fisher etkisinin bulunmasina ragmen tam Fisher
etkisinin tespit edilemedigi sonucuna varilmistir.

Dogan, Eroglu ve Deger (2016) c¢alismalarinda enflasyon ve faiz orani arasindaki
iliskiyi 2003: 01-2015: 02 periyodu i¢in Johansen Egbiitiinlesme ve Granger Nedensellik testi
ile stnamiglardir. Yapilan analizler sonucunda enflasyondan faiz oranina dogru bir nedensellik
iligki bulunurken faiz oranindan enflasyona dogru bir nedensellik iliskisi bulunamamustir.

Torun ve Karanfil (2016) ¢alismalarinda Tiirkiye ekonomisinde enflasyon ve faiz orani
iligkisini 1980-2013 periyodu i¢in bagimli degisken olarak enflasyon orani, bagimsiz
degiskenler faiz orani, reel doviz kuru ve GSYIH degiskenleri olacak sekilde kurulan model
cercevesinde analiz etmislerdir. Yapilan Johansen es biitiinlesme testi ve Granger Nedensellik



testi sonucunda modelde yer alan degiskenler arasinda uzun dénemli bir iliskinin oldugu, faiz
oranindan ve GSYH’den enflasyona dogru bir nedensellik oldugu bulunmustur. Bununla
birlikte faiz oran1 ile GSYIH arasinda da ¢ift yonlii bir nedensellik iliskisinin oldugu tespit
edilmistir.

Yildiz ve Basar (2018) calismalarinda Turkiye’de 1984 — 2017 yillar1 arasinda
enflasyon, faiz ve doviz kuru arasindaki iliskiyi Toda - Yamamoto (TY) nedensellik testi ile
arastirilmiglardir. Yapilan analizler sonucunda faiz oranindan enflasyona dogru tek yonlii
nedensellik iligkisi oldugu sonucuna varilmstir.

Cigdem (2019) calismasinda enflasyon ve faiz orani arasindaki iligkiyi 2011: 01-2019:
06 periyodu igin aylik agirlikli ortalama fonlama maliyeti ve TUFE verileri kullanarak analiz
etmistir. Analiz sonucunda enflasyon ve faiz orani arasinda ¢ift yonlii nedensellik iliskisi
tespit edilmis olup, hem enflasyonun faizin nedeni hem de faizin enflasyonun nedeni oldugu
sonucuna varilmistir.

Iscan ve Durgun Kaygisiz (2019) calismalarinda Ocak 2009-Aralik 2017 dénemi igin
doviz kuru, enflasyon ve faiz orani arasindaki iliskiler VAR modeli g¢ercevesinde analiz
edilmistir. Yapilan analizlerde doviz kurunun hem enflasyonun hem de faizin nedeni,
enflasyonun ise faizin nedeni oldugu sonucuna ulagilmstir.

VERI SETi VE YONTEM

Calisma kapsaminda enflasyon ve nominal faiz orani arasindaki nedensellik iligkisini
incelemek amaciyla Ocak 2003 ve Ekim 2019 periyodunu kapsayan donem incelenmistir.
Analizde enflasyon gostergesi (ENF) olarak TUFE endeks degerleri kullanilirken nominal
faiz oran1 (FAIZ) verisi olarak da Tiirk Lirasi cinsinden agilmig bir aya kadar vadeli mevduata
uygulanan yillik faiz orami dikkate alinmistir. Veriler TCMB Elektronik ve Dagitim
Sisteminden elde edilmis olup, TUFE verisi endeks degeri oldugundan dogal logaritmasi
alinarak analize konu edilmistir (LENF). Serilerin tanimlayici istatistikleri Tablo 1’de
gosterilmistir.

Tablo 1: Serilerin Tanimlayici Istatistikleri

FAIZ LENF

Ortalama 14.00608 5.258127
Medyan 10.97000 5.234816
Maksimum 48.44250 6.076701
Minimum 5.264000 4.551453
Standart Sapma 8.260220 0.408234
Carpikhik 2.106308 0.138776
Basikhik 8.481097 2.043082
Jarque-Bera 402.2203 8.355465
(Prob.) (0.000000) (0.015333)
Gozlem 202 202

Faiz oran1 ve Enflasyon verilerinin Ocak 2003-Ekim 2019 tarihleri arasindaki grafigi
Sekil 2’ deki gibidir.



Sekil 2. Faiz Orani ve Enflasyon (Ocak 2003-Ekim 2019)
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Calisma kapsaminda faiz oran1 ve enflasyon arasindaki nedensellik iliskisi literatirde
siklikla kullanilan Vektor Otoregresif (VAR) modeline dayanan, Toda-Yamamoto (1995) testi
ile incelenmistir (Evci, 2019:5). Toda ve Yamamoto (1995) tarafindan gelistirilen bu yontem,
Granger nedensellik analizine dayanmaktadir. Bu yontem, birim kok ve es biitiinlesme gibi
sinamalara ihtiya¢ duyulmadan nedensellik analizine olanak tanimaktadir. Serilerin
maksimumum biitiinlesme derecesinin tespiti ve dogru VAR modelini olusturmak modelin
nedensellik sinmalari igin oldukga 6nemlidir(Bagdigen ve Beser, 2009).

Toda-Yamamoto (1995) nedensellik testinin dayandigit VAR modeli, optimal gecikme
uzunlugu (m) ve degiskenlerin en yiiksek duraganlik seviyesi olan maksimum biitiinlesme
derecesi (dmax) Uzerinden olusturulmaktadir. Bu nedenle serilerin maksimum biitiinlesme
diizeylerinin tahmini icin serilere birim kok testi uygulanmis olup, VAR modelinde optimal
gecikme uzunlugu tespit edilmistir. VAR modeli i¢in bulunan optimal gecikme uzunluguna
maksimum biitiinlesme derecesi eklenmis, m+dmax boyutunda yeni kurulan VAR modeli
tahmin edilmistir. Tahmin edilen VAR (m+dma) modelini asagidaki gibi ifade etmek
mumkandur.

k+dmax k+dmax
Y = Z Y + Z BriXe—i + €1t |
k+dmax k+dmax
X = Z Ay X + Z BaiYe—i + &2t 11
i=1 i=1

Esitlikte m, VAR modeli i¢in optimal gecikme uzunlugunu; dmax degiskenlerin
maksimum biitiinlesme seviyelerini, &1; ve €y sifir ortalama ve sabit bir kovaryansa sahip hata
terimlerini ifade etmektedir. 1. Model X degiskeninden Y degiskenine, II. Model ise Y
degiskeninden X degiskenine dogru nedensellik iligkisini gostermektedir.

Toda-Yamamoto (1995) nedensellik testinin dayandigt VAR (m+dma) modelleri
Gortiniirde Iliskisiz Regresyon (SUR) yontemi ile tahmin edilmektedir. Model tahmini sonucu
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elde edilen parametre katsayilarinin sifira esit olup olmadigi durumu Wald testiyle sinanmis
ve bu sinamalar sonucunda degiskenler arasinda nedensellik iligkisinin olup olmadig1 tespit
edilmistir. Yukaridaki modeller i¢in yapilacak Wald testi sinamasinda Model I’ de ki esitlikte
P1i = 0 seklinde kurulan sifir hipotezi X degiskeninden Y degiskenine dogru nedensellik
olmadigini ifade ederken; II numarali esitlikte 5,; = 0 seklinde olusturulan sifir hipotezi Y
degiskeninden X degiskenine nedensellik olmadigini ifade etmektedir (Evci, 2019).

BULGULAR

Serilerin maksimum biitiinlesme derecelerin tespiti i¢in birim kok testleri yapilmigtir.
Literatlrde en fazla kullanilan ADF ve PP birim kok testlerinin sonuglar1 Tablo 2 ve Tablo
3’te 6zetlenmistir.

Tablo 2. ADF Birim K6k Testi Sonuglari

Augmented Dickey-Fuller (ADF) test istatistigi

Degiskenler g:ﬁ?g fark Sabit Olasihk -Sr(:\.g?td ve Olasihik | Sonug
Diizey -5.638309 | 0.0000* -4.991107 0.0003* 1(0)
FAIZ
Birinci Fark - - - - -
Dlizey 2.233440 | 1.0000 0.597768 0.9995 1(1)
LENF
Birinci Fark -8.587418 | 0.0000* -8.937641 0.0000* 1(0)

Not: Shwarz Bilgi Olgitii (SIC)’ne gore maksimum gecikme uzunlugu 11 olarak alinmstir ve
*%1, **%S5 seviyesinde istatistiksel olarak anlamlilig1 gostermektedir.

ADF birim kok testi sonuglarina gore FAIZ serisi diizeyde duraganken, LENF serisi ise
birinci farki alindiginda duragan hale gelmektedir. Bu baglamda FAIZ serisinin biitiinlegsme
derecesi I(0), LENF serisinin biitiinlesme derecesi I(1) iken serilerin maksimum biitiinlesme
derecesi 1(1) (dmax =1) olarak kabul edilmektedir.

Tablo 3. PP Birim K&k Testi Sonuglari

Philips-Peron(PP) test istatistigi

Degiskenler Du ?ey{ Sabit Olasihik | Trend ve Sabit | Olasihk Sonug
Birinci fark
FAIZ Duzey -4.892671 | 0.0001 -3.890565 0.0141*= | 1(0)
Birinci Fark - - - - -
LENF Duzey 1.745854 | 0.9997 0.185133 0.9978 1(1)
Birinci Fark -10.32498 | 0.0000* -10.42726 0.0000* | 1(0)

Not: Shwarz Bilgi Olgiitii (SIC)’ne gére maksimum gecikme uzunlugu 11 olarak alinmistir ve
*%1, **%S5 seviyesinde istatistiksel olarak anlamlilig1 géstermektedir.

PP birim kok testi sonuglart ADF birim kok testi sonuglarina paralel sonuglar vermistir.

PP birim kok test sonuglarina gore FAIZ serisi diizeyde duraganken, LENF serisi ise birinci
farki alindiginda duragan hale gelmektedir. Bu baglamda FAIZ serisinin biitlinlesme derecesi
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I(0), LENF serisinin biitiinlesme derecesi I(1) iken serilerin maksimum biitiinlesme derecesi
I(1) (dmax =1) olarak kabul edilmektedir.

Farkli biitiinlesme derecesine sahip olan seriler arasindaki nedensellik sinamasi igin
Toda-Yamamoto (1995) nedensellik analizi yapilmis olup, bu analizin kullanilabilmesi igin
VAR modeline iligkin optimal gecikme uzunlugunun belirlenmesi gerekmektedir. VAR
modellerinde uygun gecikme uzunlugunu belirlemek i¢in LR (Log Likelihood), Son Ongorii
Hatas1 (Final Prediction Error (FPE)), Akaike Bilgi Olgiitii (Akaike Information Criteria
(AIC)), Schwarz Bilgi Olgiitii (Schwarz Information Criteria (SIC)) ve Hannan-Quinn Bilgi
Olgiti (Hannan-Quinn Information Criteria (HQ)) &lgiitleri kullamlmaktadir (Sahbaz,
2007:48). Yapilan analiz sonucunda VAR(m), SIC bilgi kriterine (-4.731823*) gbre uygun
gecikme uzunlugu 2 olarak segilmistir.

VAR modeli icin optimal gecikme uzunlugu (m=2) belirlendikten sonra serilerin
maksimum Dbiitlinlesme derecesi (dmax=1) en uygun gecikme uzunluguna eklenerek
genigletilmis VAR(3) modeli olusturulmustur. Genisletilmis VAR(3) modeli SUR yontemi ile
tahmin edilmis ve 2 gecikmeli degerlere Wald istatistigi uygulanarak FAIZ ve LENF serileri
arasinda nedensellik iligkisinin olup olmadigi tespit edilmistir. Toda-Yamamoto (1995)
nedensellik testi ve kurulan Genisletilmis VAR(3) modeline iliskin diagnostik test sonuglari
Tablo 4’de gosterilmistir.

Tablo 4. Toda-Yamamoto Nedensellik Testi Sonuglari

Gecikme Uzunlugu )
x? Istatistigi Olasihk Degeri
M=2, dpax =1
FAIZ = LENF 3 0.462104 0.7937
LENF = FAIZ 3 6.096235 0.0474*

*065 seviyesinde istatistiksel olarak anlamhihigi gostermektedir.

Toda-Yamamoto nedensellik testinde H, hipotezi degiskenler arasinda nedenselligin
olmadigini ifade ederken, H; hipotezi ise nedenselligin bulundugunu ifade etmektedir. Tablo 4
incelendiginde Faiz Oran1 Enflasyonun nedeni degildir seklinde kurulan H,
reddedilememistir. Enflasyon Faiz Oraninin nedenidir seklinde kurulan H, hipotezi ise
reddedilmistir. Bu baglamda yapilan analizler sonucunda Enflasyon Faiz oraninin nedeni
iken, Faiz Oraniin Enflasyonun nedeni olmadigi sonucuna ulasilmistir.

TARTISMA VE SONUC

Enflasyon ve faiz oraninin makro ekonomik olarak degerlendirilmesi ve bu iki
degiskenin arasindaki iligkinin saglikli bir sekilde anlasilabilmesi i¢in enflasyon ve faizin
birbirini hangi yonde ve ne diizeyde etkilediginin bilinmesi énemlidir. Faiz orani ve enflasyon
iligkisi gerek finansal piyasalar agisindan gerekse reel piyasalar agisindan 6nemli bir unsur
olmakla birlikte ekonomi bilimi agisinda da iizerinde tartisilan bir konu haline gelmistir.
Birgok calisma bu iki makroekonomik degiskenin birbirini etkiledigi yoniinde es benzer
sonuglara ulassa da enflasyonun mu faizin nedeni oldugu, faizin mi enflasyonun nedeni
oldugu yoksa her ikisinin ¢ift yonlii mii birbirinin nedeni oldugu konusu hem teorik gergevede
hem de uygulamalarda halen tartisilan bir konudur.
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Bu calisma kapsaminda enflasyon ve faiz oranmi arasindaki nedensellik iliskisi Vektor
Otoregresif (VAR) modeline dayanan, Toda-Yamamoto (1995) testi ile incelenmistir. Yapilan
birim kok testleriyle serilerin maksimumum biitiinlesme dereceleri tespit edilmis, VAR
modeli i¢in uygun gecikme uzunlugu secilerek, bu gecikme uzunluguna maksimum
biitiinlesme derecesi eklenerek olusturulan VAR modeli Gériiniirde Iliskisiz Regresyon (SUR)
yontemi ile tahmin edilmistir. Model tahmini sonucu elde edilen parametre katsayilarinin
sifira esit olup olmadigi durumu Wald testiyle sinanmis ve bu smamalar sonucunda
degiskenler arasinda nedensellik iliskisinin olup olmadig: tespit edilmistir.

Yapilan analizler sonucunda enflasyondan faiz oranina dogru nedensel bir iliskinin
oldugu istatistiksel olarak ortaya konulmus ve enflasyonun faizin nedeni oldugu yoniinde
kurulan hipotez kabul edilmistir. Buna karsin faiz oranin enflasyonun nedeni oldugu yoniinde
olusturulan hipotez ise reddedilmistir. Faiz orani ve enflasyon arasinda bulunan iliski literatiir
Ozetinde belirtilen tiim caligmalarla paralellik gosterirken Tiirkiye icin enflasyondan faiz
oranma dogru tespit edilen nedensellik iliskisi ise Dogan vd. (2016) ve Iscan ve Durgun
Kaygisiz (2019)'un ¢aligmalariyla da desteklenmektedir. Bu baglamda faiz orani ve enflasyon
orani arasinda tek yonlii bir nedensel iliski oldugu sonucuna varilmig olup, bu iliskinin
yOniiniin enflasyondan faiz oranina dogru oldugu tespit edilmistir.
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