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Tiirkiye’de Enflasyon Faiz iliskisi: Nedensellik Analizi

Oz

Bu ¢alismada, Tiirkiye’de enflasyon ve faiz iliskisi VAR modeli ¢ercevesinde
analiz edilmistir. Analizde 2005:01-2018:03 doénemine ait aylik tiiketici fiyat
endeksi ve vadeli mevduat faiz orani verileri kullanilmistir. Doviz kuru
enflasyonist egilimleri aciklamada oOnemli degiskenler arasinda yer
aldigindan analize bir diger degisken olarak dahil edilmistir. Verilerin dogal
logaritmalar1 alinarak logaritmik seriler olusturulmustur. Sonra serilerin
birim kok analizleri KPSS Birim Kok Testi ile simnanmistir. Degiskenler
arasinda uzun donemli iliskinin varligi Johansen Esbiitiinlesme Testi,
nedensellik iligskisi ise Granger Nedensellik Testi ile arastirilmistir.
Uygulanan bu testler sonucunda, serilerin birinci farkta duragan oldugu,
egbiitiinlesik olduklar1 ve de d6viz kurundan enflasyona, enflasyondan faiz
oranina dogru nedensellik iligkisi tespit edilmistir.

Ozet

Bu ¢alismanin amaci, Tiirkiye’de enflasyon ve nominal faiz orani arasindaki
iliskiyi arastirmak, diger bir ifade ile Fisher hipotezinin gecerliligini test
etmektir. Disa acik ekonomilerde, doviz kurundaki degisme enflasyondaki
degismeleri aciklamada Onem arz ettiginden analize diger bir degisken
olarak doviz kuru dahil edilmistir.

Enflasyon ve faiz oranlar1 makroekonomik degiskenler arasinda onemli bir
yere sahiptir. Enflasyon ve faiz oranlarindaki degismeler ekonomilerde
istenmeyen sonuglarin ¢ikmasinda etkin rol oynayabilmektedirler. Olumsuz
etkilerden korunmak igin sorunlarin iyi analiz edilmesi ve uygulanacak
politikalarn bu dogrultuda segilmesi hayati 6nem tasimaktadir.

Enflasyon ve faiz iligkisi ilk kez Irving Fisher (1930) tarafindan ortaya
konulmustur. Fisher'e gore enflasyon oranlarinda meydana gelen bir
degisme, nominal faiz oranmi da aym diizeyde artirirken reel faiz
oranlarinda ise bir degisme yaratmamaktadir. Ozetle bu hipotezde parasal
soklar karsisinda reel faiz oranlarinda herhangi bir degismenin
yasanmayacag ifade edilmektedir. S6yle formidile edilir:

Fisher Denklemi: 1r=tt+ APe

Yillardan beri yiiksek enflasyon ve faiz Tiirkiye’de onemli iki ekonomik
sorun olarak goriilmiistiir. IMF ile gerceklestirilen birgok stand-by
antlasmasimin temel gerekgesi yiiksek enflasyon olmustur. Ayrica yakin
gecmiste hiikiimet ile merkez bankasi arasinda politika faiz oraninin ne
olmasi hususunda ciddi tartismalar yasanmustir.
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Tirkiye uzun yillar enflasyonla miicadele etmis ancak 2003’'ten sonra
enflasyonda tek haneli rakamlar1 gorebilmistir. Ancak kiiresel finansal kriz
enflasyonda cift haneleri tekrar geri getirmistir.

Kiiresel krizden sonra 2012 yili enflasyonla miicadelede basar: yil1 olmustur.
TL’deki deger kaybi etkisinin ge¢mis olmasi, islenmemis gida fiyatlarinin
olumlu seyir etmesi, ekonomik faaliyetlerin yavaslamasi ve doviz
kurlarindaki istikrarli gidisat enflasyon goriiniimiine olumlu katk
yapmugtir.

2014'tin  baglarindaki doviz kurundaki yiikselme ve fiyatlardaki artig
beklentisi TCMB’nin politika faizini %4,5'ten %10’a ¢ikarmasina neden
olmustur. Faizlerdeki artis 2015'te kur ve enflasyonun artis hizim
distirmiistiir.

2018’in iiglincii geyreginde doviz piyasalarinda meydana gelen sagliksiz
fiyat hareketleri ve artan oynakliklar TCMB'nin doviz ve TL likiditesine
yonelik Onlemler almasmma neden olmustur. Eylil ayindaki PPK
toplantisinda, politika faizini %17,75'ten %24’e yiikseltmistir. Tiirk
lirasindaki belirgin deger kayb1 enflasyondaki yiikselisin temel belirleyicisi
olmustur. Toplam talep kosullar1 enflasyona diisiis yonlii destek vermeye
baslamis olsa da, maliyet artislar1 tiiketici enflasyonunu da artirmistir.
TCMB bu ekonomik durum karsisinda yiiksek faiz diisiik kur politikasi
tercih etmistir.

Calismada, Tiirkiye’de enflasyon faiz iliskisi ekonometrik ydntemler
kullanilarak analiz edilmistir. Tiirkiye’de enflasyon faiz iligkisini belirlemek
igin 2005:01-2018:03 donemine ait aylik verilerinden olusan zaman serileri
kullanilmigtir. Analize doviz kuru da dahil edilmis ve veriler TCMB
Elektronik Veri Dagitim Sistemi (EVDS)'nden elde edilmistir. Verilerin dogal
logaritmalar1 almarak logaritmik seriler olusturulmustur. Calismanin
degiskenleri Tablo.1."de tanutilmistir.

Tablo.1. Degiskenlerin Tanimi

Degiskenler Degiskenlerin Tanimi Semboller
Enflasyon Tiife Bazh LENF
Doviz Kuru Amerikan Dolar1 Satig LDK
Faiz Vadeli Mevduat Faiz Oranlar1 LFAIZ

Enflasyon faiz iliskisini belirlemek i¢in olusturulan regresyon denklemi su
sekildedir:

LENF, =a, +a LFAIZ, +a,LDK, +¢,

Analizde, birim kok testi, egbiitiinlesme ve nedensellik testleri sirasiyla
uygulanmustir.
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Tablo.2. Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin Birim Kok Testi Sonug¢lar:

Seviyede Birinci Farki
Actklayict ... Sabitli ve . Sabitli ve
Degisken Sabitli Trendli Sabitli Trendli Sonug
LENF 1.089 0.143 0.099 0.096 I(2)
LDK 1.398 0.326 0.225 0.024 I(2)
LFAIZ 0.835 0.304 0.295 0.069 I(2)
Kritik %1 0.739000  0.216000 Kritik %1 0.739000  0.216000
Oran %5 0.463000 0.146000 Oran %5 0463000  0.146000
%10  0.347000  0.119000 %10 0.347000  0.119000

Tahmin edilen model sabit ve trend igermektedir.

Yukarida verilen birim kok testleri sonuglarma gore serilerin diizeyde
duragan olmadiklari, birinci farkta duragan olduklar1 I(1) kabul edilmistir.

Tablo.3. Johansen-Juselius Esbiitiinlesme Testi Sonuglar

Es Biitiinlesme Vektor Sayist Iz Testi %5 Kritik Deger  Prob.**
None* 59.48154 35.19275 0.0000

Atmost 1 8.765790 20.26184 0.7579

At most 2 3.332676 9.164546 0.5204
Maksimum Oz Deer %5 Kritik Deger  Prob.**

None* 50.71575 22.29962 0.0000

Atmost 1 5.433115 15.89210 0.8480

At most 2 3.332676 9.164546 0.5204

Esbiitiinlesme test sonuglarma gore Maksimum Ozdeger ve Iz Istatistikleri
enflasyon, faiz ve doviz kuru arasinda uzun doénemli bir iliskini varligim
gostermekte yani serilerin egbiitiinlesik olduklarini ortaya koymaktadir.

Johansen-Juselius yontemiyle elde edilen normalize edilmis egbiitiinlesme
vektorii sonuglarma gore de doviz kuru ve faiz enflasyonu pozitif
etkilemektedir.

LENF=0,0278+1,3132LDK+0,2244LFAIZ

Calismada enflasyon, faiz ve doviz kuru arasinda kisa dénem nedenselligin
tespiti ve onun yoniinii belirlemek Granger Nedensellik testi kullanilmigtir.

Tablo.4. Granger Nedensellik Testi

Gozlem Anlamhilhik Olasilik

Bos Hi

og Hipotez Sayist diizeyi Degerleri Sonug
LENF LFAIZ Nedeni 5, 0.05 3.E-05 Ret
Degildir.
LENF LDK Nedeni 5, 0.05 0.3841 Kabul
Degildir.
J = “[nsan ve Toplum Bilimleri Aragtirmalar1 Dergisi”
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LDK LENF Nedeni

I, 154 0.05 2.E-05 Ret
LDK LFAIZ Nedeni 5, 0.05 0.9582 Kabul
Degildir.

Granger nedensellik testi sonuglarma gore enflasyon oranindan faiz oranina
tek yonlii nedensellik iliskisi vardir ve enflasyondan doviz kurunun nedeni
degildir. Kisaca; doviz kurundan enflasyon oranina, enflasyon oranindan
faiz oranina dogru bir nedensellik iliskisi vardir.

Sonug olarak, bu calismada Tiirkiye’de Fisher hipotezinin gegerli oldugu
yani enflasyonun faizi etkiledigi sonucuna varilmistir. Diger bir ifade ile
Tiirkiye’de enflasyon faiz oranmin ve ayrica doviz kuru da enflasyonun
nedeni oldugu ampirik analiz ile teyit edilmistir. Calismadan elde edilen
bulgular gosteriyor ki, Tiirkiye’de enflasyonla miicadeleye oncelikle doviz
kurlarinin diisiirtilmesi ile baslanilmalidir. Bu baglamda, diisiik kurun
diisiik enflasyon yaratacagl, diisiik enflasyonun ise faizleri diisiirecegi
ongoriilmektedir.

Anahtar Kelimeler: Tiirkiye, Enflasyon, Faiz Orani, VAR, Granger
Nedensellik

The Relation of Inflation and Interest In Turkey: Causality
Analysis
Abstract

In this study, in Turkey the relationship between inflation and interest rate
have been analyzed within the framework of VAR model. In the analysis,
monthly data for the period 2005:01-2018:3 consumer price index and
nominal deposit interest rate were used. Since exchange rate is one of the
most important variables in explaining inflationary trends, it is included as
another variable in the analysis. Logarithmic series were formed by taking
natural logarithms of the data. Then, the expanded KPSS Unit Root Test was
applied to ensure the stability of the series. Johansen cointegration test and
Granger causality test were used to determine whether there was a long-
term and casualty relationship between the variables. The results of applied
these tests, it was determined that the series were stationary in the first
difference, they were cointegrated and the causality relationship from
exchange rate to inflation rate and from inflation rate to interest rates.

Summary

The aim of this study is to investigate the relationship between inflation and
nominal interest rate in Turkey; in other words, it is to test the validity of the

Fisher hypothesis. Since exchange rate is one of the most important variables
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in explaining inflationary trends for open economies, it is included as

another variable in the analysis.

Inflation and interest rates have an important place among macroeconomic
variables. Changes in inflation and interest rates can play an effective role in
unwanted results in economies. Because changes in inflation and interest
rates might cause undesirable economic consequences and it is vital to
analyze the problems and choose the policies to be implemented in this
direction in order to avoid possible negative effects.

The relationship between inflation and interest was first introduced by
Irving Fisher (1930). According to Fisher, the change in inflation rates (P)
increases the nominal interest rates (it) at the same level and does not create
any change in real interest rates (rt). In summary, while it is stated in the
hypothesis that real interest rates will not change against monetary shocks;
the hypothesis is modeled as follows:

it =1t + APe.

High inflation and interest rates in Turkey have been continuing for years
seen as two important economic problems. Moreover, main reason of many
stand-by agreements with IMF was high inflation. In addition, there have
been serious discussions between government and The Central Bank of the
Republic of Turkey (The CBRT) central bank related to what policy for

interest rate should be, in recent past.

Turkey has struggled with inflation for many years, but after 2003 could
reach on single-digit inflation rates. However, the global financial crisis

brought back double digits in inflation for Turkey.

After global crisis, 2012 was a year of success in fight against inflation. What
depreciation effect in TL passed, unprocessed food prices was favorable,
economic activities have slowed down, and stable course of exchange rates

contributed positively to inflation outlook.

The increase in exchange rate and increase in prices in the beginning of 2014
forced the CBRT to increase policy interest rate from 4.5% to 10%. In 2015,
the increase in interest rates decreased rate of increase in exchange rates and

inflation rate.

Unhealthy price movements and increasing volatilities in foreign exchange
markets in third quarter of 2018 caused the CBRT to take measures for
foreign currency and TL liquidity. At CMP meeting in September, the CBRT
increased its policy interest rate from 17.75% to 24%.  Significant

depreciation of TL has been one of the main determinants of rise in inflation.
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Although aggregate demand conditions started to support disinflation, cost

increases also increased consumer inflation. In the face of this economic
situation, the CBRT preferred high interest rate and low exchange rates
policy.

In this study, the relationship between inflation and interest rate in Turkey
have been analyzed within the framework of VAR model. In the analysis,
monthly time series for the period 2005:01-2018:3 consumer price index,
nominal deposit interest rate and also US dolar exchange rate that obtained
from the CBRT Electronic Data Distribution System (EVDS) were used.
Variables of the study are introduced in Table.1.

Table.1. Definition of the Variables

Variables Definition of the Variables Symbols
Inflation CPI LENF
Exchange Rate American Dollar (Selling) LDK
Interest Rate Time Deposit Interest Rates LFAIZ

Regression equation created to determine the inflation-interest rate

relationship is as follows:
LENF, = a, +a LFAIZ, +a,LDK, +¢,

In analysis, unit root, cointegration and causality tests were applied
respectively.

Tablo.2. Results of Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin Unit Root Test

Level 1st Difference
Variable Intercept % Intercept % Result
LENF 1.089 0.143 0.099 0.096 I(2)
LDK 1.398 0.326 0.225 0.024 I(2)
LFAIZ 0.835 0.304 0.295 0.069 1(1)
Critical %1  0.739000  0.216000 Critical %1 0.739000 0.216000
Value %5 0.463000 0.146000 Value %5 0.463000 0.146000
%10 0.347000  0.119000 %10 0.347000 0.119000

The predicted model contains fixed and trending.

According to results of the unit root test, all the variables are not stationary

at level but they are stationary at first difference.

Table 3. Johansen- Juselius Cointegration Test Results

0.05

, . . .
Hypothesized No. of CE(s) Trace Statistic Critical Value Prob.
None* 59.48154 35.19275 0.0000
“[nsan ve Toplum Bilimleri Aragtirmalar1 Dergisi” Cilt/Volume: 9,
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Atmost 1 8.765790 20.26184 0.7579
At most 2 3.332676 9.164546 0.5204
Max-Eigen 0.05 Prob.**
Statistic Critical Value *
None* 50.71575 22.29962 0.0000
Atmost 1 5.433115 15.89210 0.8480
At most 2 3.332676 9.164546 0.5204

According to the cointegration test results, Maximum Eigenvalue and Trace
Statistics show a long-term relationship between inflation, interest rate and
exchange rate, meaning that series are cointegrated. Additionally, according
to normalized cointegration vector results obtained by Johansen-Juselius

method, exchange rate and interest rate affect inflation rate positively.

LENF=0,0278+1,3132LDK+0,2244LFAIZ

In the study, in order to determinate of short-term causality between
inflation, interest rate and exchange rate and its direction, Granger Causality
Test was used.

Null hypothesis Sig;;ijiz;‘c;llnce Pr(‘)/lZ;ZZ'lsity Result

LENF does not Granger 0.05 3.E-05 Reject
LENF ggﬁi:ﬁ%?(ranger 0.05 0.3841 Accept
LDK does nI(j’;: (liIliJanger Cause 0.05 2 E-05 Reject
LDK C‘iiesseli‘;tﬁrzanger 0.05 0.9582 Accept

According to results of the Granger causality test, there is one-way causality
relationship from inflation rate to interest rate. Moreover, there is one-way

causality relationship from exchange rate to inflation rate.

In conclusion, this study, the Fisher hypothesis is valid in Turkey, namely, it
has been concluded that inflation rate affects the interest rates. In other
words, that both the inflation rate is cause of interest rate and exchange rates
are the cause of inflation in Turkey found out by this empirical analysis. The
findings obtained from this study show that, in the fight against inflation,
firstly Turkey must started with the lowering of exchange rates. In this
context, low exchange rate is anticipated to generate low inflation and low
inflation will generate low interest rates.

Keywords: Turkey, Inflation, Interest Rate, VAR, Granger Causality
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Giris

Enflasyon ve faiz oranlar1 makroekonomik degiskenler arasinda énemli bir
yere sahiptir. Fiyatlama mekanizmasi olarak da sayilabilecek bu degiskenler
bir iilkenin makroekonomik durumunu yansitan birer iyi gostergedir.
Enflasyon ve faiz oranlarindaki degismeler ekonomilerde istenmeyen
sonuglarin ¢tkmasinda etkin rol oynayabilmektedirler. Olumsuz etkilerden
korunmak i¢in ise sorunlarin iyi analiz edilmesi ve uygulanacak
politikalarin bu dogrultuda segilmesi 6nem arz etmektedir. Bu ylizden gerek
akademisyenlerin gerekse politika yapicilarin {izerinde durdugu konularin
basinda enflasyon ve faiz gelmektedir.

Enflasyon ve faiz iligkisi ilk kez Irving Fisher (1930) tarafindan ortaya
konulmustur. Fisher'e gore enflasyon oranlarinda meydana gelen bir
degisme, nominal faiz oranmnin da ayni diizeyde degistirirken reel faiz
oranlarinda ise bir degisme yaratmamaktadir. Ozetle bu hipotezde parasal
soklar karsisinda reel faiz oranlarinda herhangi bir degismenin
yasanmayacagl ifade edilmektedir.

Yillardan beri yiiksek enflasyon ve yiiksek faiz Tiirkiye’de onemli iki
ekonomik sorun olarak goriilmiistiir. Bundan dolay:1 IMF ile gerceklestirilen
bir¢ok stand-by antlagsmasinin temel gerekgesi yiiksek enflasyon olmustur.
Diger sorun faiz ise yakin ge¢miste hiikiimet ile merkez bankasi arasinda
ciddi tartismalar yasanmasina neden olmustur.

Bu calismanin amaci Tiirkiye’de enflasyon ve nominal faiz orani arasindaki
iliskiyi arastirmak, diger bir ifade ile Fisher hipotezinin gecerliligini test
etmektir. Calismanin takip eden kisimlarinda Fisher hipotezi ve Tiirkiye’'de
enflasyon ve faiz oranlarinda yasanan gelismeler hakkinda bilgi verildikten
sonra konu ile ilgili literatiir taramasina yer verilmistir. Sonraki boliimde
enflasyon ve faiz arasindaki nedensellik iligskisi Granger nedensellik testi
yardimiyla agiklanmaya calisilmistir. Disa agik ekonomilerde, doviz
kurundaki degisme enflasyondaki degismeleri agiklamada ©nem arz
ettiginden doviz kuru analize diger bir degisken olarak dahil edilmistir.

1. Literatiir Taramasi

Enflasyon faiz iliskisi diger bir ifadeyle Fisher hipotezinin etkinligi halen
onemini koruyan ¢alisma konularindan birisidir. Farkli iilke ve {ilke gruplar:
icin farkli zaman araliklarinda farkli yontemlerle s6z konusu hipotezin
gegerliligi test edilmis ancak aym sonuglar elde edilmemistir. Ornegin,
enflasyon ve faiz iliskisini ilk olarak inceleyen Fisher (1930), ¢calismasinda
1890-1927 aras1 Amerika’da ve 1820-1924 aras1 Ingiltere’de enflasyonun faizi
etkiledigini ortaya koymustur. Mishkin (1991) ¢alismasinda ABD ekonomisi
icin 1964:4-1986:10 donemine ait aylik verilerle Fisher etkisini incelemis ve
kisa donemde Fisher etkisinin gegerli olmadig1 sonucuna varmigtir. Ancak
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Pelaez (1995) aymi iilke i¢in Fisher hipotezinin gegerliligini {icer aylik
serilerle ile incelemis ve enflasyonun faizi artirici etkiye sahip oldugunu
tespit etmigtir. Yine ABD icin 1954-1999 yillarmi kapsayan bir diger
calismada Brzoza-Brzezina (2001) de Fisher hipotezinin uzun dénemde etkili
oldugu sonucuna ulasmistir. Garcia (1993) ise Brezilya ekonomisi icin Fisher
hipotezinin gecerliligini arastirmis, EKK yonteminin kullanildig1 ¢alisma
sonucunda Fisher etkisinin gegerli oldugu tespit etmistir. Buna karsilik Fuei
Lee (2007) Singapur ekonomisi i¢in 1976-2006 donemlerinde Fisher etkisinin
gecerli olmadig1 sonucuna varmaistir.

Bac1 (2007) on gelismis (Japonya, Danimarka, Fransa, Kanada, italya, ABD,
Almanya, Ingiltere, Finlandiya, ve Norveg) ve gelismekte olan on {ilkeye
(Brezilya, Israil, Arjantin, Malezya, Sili, Hindistan, Giiney Kore, Singapur,
Meksika, ve Tiirkiye) ait 1985-2006 donemi verilerini smir testi ile analiz
etmistir. Elde ettigi sonuca dayanarak gelismis {ilkelerin yedisi i¢in Fisher
hipotezinin gegerli olmadigini ileri slirmiistiir. Ancak gelismekte olan on
tilkenin altis1 igin Fisher hipotezini gecerliligini reddedecek oOnemli
bulgulara rastlamamistir. Maghyereh ve Al-Zoubi (2006) ise hipotezi
gelismekte olan alt1 iilke (Arjantin, Kore, Tiirkiye, Malezya, Meksika, ve
Brezilya) i¢in sinamis ve bu {ilkeler icin hipotezin gegerli oldugunu tespit
etmistir. Nusair (2008) gore de Giiney Kore’de Fisher etkisi tam olarak
gecerliyken Malezya, Singapur, Tayland icin kismen gegerli ancak
Endonezya ve Filipinler igin gegerli degildir. Yaya (2015) da 10 Afrika {ilkesi
(Kenya, Fildisi, Benin, Kamerun, Gambiya, Gana, Nijerya, Senegal ve G.
Afrika) i¢in Fisher hipotezini smamistir. ARDL smur testi sonucunda,
Kenya’da Fisher hipotezinin etkin oldugu, Fildisi ve Gabon’da kismen etkin
oldugu, diger 7 iilke i¢in ise etkin olmadigin tespit etmistir.

Choudhry (1997), calismasinda Fransa, Almanya ve Belgika i¢in kisa ve uzun
donem Fisher etkisini test etmistir. Test sonucunda bu iilkeler i¢in hipotezin
gecerli olmadig1 kararini vermistir. Panopoulou (2005) ise ¢alismasinda on
dort OECD filkesi igin Fisher hipotezinin gegerli oldugunu savunmustur.

Literatiirde Fisher hipotezini Tiirkiye ic¢in de test eden calismalar da
mevcuttur. Bu calismalar incelendiginde hipotezin etkinligi hususunda
{izerinde mutabik kalinan tek bir sonucun olmadig1 gériilmektedir. Ornegin,
Turgutlu (2004), iiretici ve tiiketici fiyat endekslerinde meydana gelen
degismelerin nominal faiz oranmnu arttirdig, reel faizin ise bu degisimden
etkilenmedigi sonucuna ulasmustir. Diger bir ¢alisma ise Simsek ve Kadilar
(2006)'a aittir. ARDL yontemi kullamilan bu ¢alismada enflasyondaki
degismelerin faiz oranlarinda meydana gelen degismelerin de belirleyicisi
oldugu yani Tiirkiye’de Fisher hipotezinin etkili oldugu sonucuna
varilmistir. Teker vd. (2012) ise Tiirkiye’de 2002-2011 arasinda enflasyon ve
faiz iliskisini Esik Hata Diizeltme yoOntemiyle incelemistir. Calismanin
bulgularina gore Tiirkiye’de enflasyon ve faiz arasinda uzun donemli bir
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iliski vardir. Mercan (2013), toptan esya fiyat endeksi ve devlet i¢ bor¢clanma
senetleri faiz oranmi kullandig1 calismasinda Tiirkiye’de Fisher hipotezinin
gegcerli oldugunu ARDL Bound testi ile ortaya koymustur. Atgiir ve Altay
(2014) ise Tiirkiye’de enflasyon ve faiz arasinda uzun donemli bir iligskinin
oldugunu ve fiyatlar genel diizeyinin faiz oranlariyla ilintili oldugunu
johansen esbiitiinlesme testi ve dinamik en kiiciik kareler yontemi ile
gostermistir. Kanca vd. (2014) Tiirkiye’de enflasyon ve faizin uzun dénemde
birlikte hareket ettigini ve enflasyondan faiz oranina dogru tek yonlii bir
nedenselligin varligini tespit etmistir.

Lebe ve Ozalp (2016)e gore enflasyon ile faiz es biitiinlesiktirler ve de
enflasyon faiz oranlarmi pozitif yonde etkilemektedir. Basar ve Karakus
(2017) enflasyon ve bir ve alt1 aylilk mevduat faiz oranlar1 arasinda
nedensellik iliskisi belirlemistir. Cinko (2017), enflasyon ve nominal faizin
birlikte hareket ettigi sonucuna varmustir.

Tiirkiye icin Fisher hipotezinin etkin olmadigmni savunan en son
calismalardan biri Gok (2018)’e aittir. Gok’e gore Tiirkiye’de enflasyon ve
faiz oranlar1 arasinda uzun donemli bir iliski yoktur. Tunali ve Erodnal
(2016)’'a gore ise Tiirkiye agisindan Fisher etkisi uzun donemde gecerli
olmasina ragmen kisa donemde gecerli degildir. Benzer sekilde Cakmak vd.
(2002) 1989-2001 donemini kapsayan calismalarinda Fisher hipotezinin
Tiirkiye agisindan gegerli olmadigini gostermistir.

Fisher Hipotezini reddeden bir diger calisma ise Yilanci (2009)'a aittir.
Yilanci, enflasyon ve faiz oranlar1 arasindaki iliskiyi Tiirkiye i¢in 1989-2008
donemi vadeli mevduat faizleri ve tiiketici fiyat endeksi verilerini
kullanarak incelemistir. Uygulanan testler sonucunda Fisher hipotezinin
uzun donemde Tiirkiye igin gegerli olmadig1 sonucuna ulasmistir. Bayat
(2012) de Fisher hipotezi Tiirkiye i¢in gecerli olmadigini sdylemektedir.

Farkli zaman araliginda benzer sonuglar1 veren diger bir ¢alisma ise Arisoy’a
aittir. Arisoy (2013), ceyrek veri setleriyle Fisher hipotezini Tiirkiye igin
sorgulamistir. 1987:01-2012:03 doénemi i¢in Gregory Hansen esbiitiinlesme
testi uyguladigi calismasinda, enflasyon oranlarimin  nominal faiz
oranlarindaki degisimleri kismen elimine ettigini ve bununla birlikte
enflasyon—faiz iliskisinin giiglii bir formda gegerli olmadigini tespit etmistir.
Oriig (2016) 1988-2014 dénemi icin Fisher etkisinin gecerliligi ret etmistir.
Dogan vd. (2016), Fisher hipotezinin gecerliligini 2003-2015 dénemini ele
alarak incelemistir. Granger nedensellik ve Johansen esbiitiinlesme testleri
ile incelenen tarih aralig: icin Fisher etkisinin gegerli olmadigim ortaya
koymustur. Hacioglu ve Yerlikaya (2014) de Fisher hipotezini Tiirkiye icin
test etmis ancak degiskenler arasinda bire bir ortiisen bir iliski bulamamustir.
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2. Enflasyon Faiz iligkisi: Fisher Hipotezi

Irving Fisher tarafindan formiile edilen nominal faiz oranlar: ile beklenen
enflasyon arasindaki iliski, Fisher Hipotezi ya da Fisher Etkisi olarak
adlandirilmaktadir. Fisher bu konuyu daha 6nce 1907 yilinda yayimlanan
“The Rate of Interest” adli eserinde ve daha sonra bu eserini revize ederek
1930 yilinda “The Theory of Interest” adli kitabinda ele almistir (Fisher,
1930, http://files.libertyfund.org/).

Fisher’in orijinal denklemi ile ona atfedilen denklem birbirinden farklidir.
Fisher orijinal denklemini rasyonel beklentilere gére modellemis ve reel faiz
oranlariyla “paranin beklenen degeri” degiskenlerini temel almistir. Fisher
“paranin degeri’nin degismedigini diisiinen bireylerin para yanilsamasina
maruz kaldiklarin fark etmis ve konu ilgili gozlemlerini Para Yamlsamasi
(1928) adli eserinde nesretmistir. Para yanilsamasi, reel degerler ile nominal
degerler arasindaki farki ortadan kaldirdigindan bireylerin sistematik
hatalar yapmasina neden olmaktadir. Bundan dolay1 Fisher, denklemini
para yanilsamasma gore revize etmis ve bu defa adaptif beklentiler
modeline gore nominal faiz ve enflasyon oramimi kullanmistir. Boylece
modern iktisattaki geleneksel Fisher denklemi ortaya ¢ikmistir (Hacioglu ve
Yerlikaya, 2014, s. 111).

Fisher hipotezine gore uzun dénemde beklenen enflasyonda yasanan bir
degisme, nominal faiz oranlarinda da bire bir degismeye neden olacaktr.
Bundan dolay1 da Fisher hipotezinin gegerliligi politika karar vericileri i¢in
Oonem arz etmektedir. Ciinkii Mishin ve Simon (1995)’e gore kisa donem faiz
oranlar1 izlenen para politikasindan daha ¢ok beklenen enflasyon oraninin
bir gostergesidir. Kisa donem faiz oranina odaklanmis bir para otoritesi,
biiyiik resmi kagirip ve yanlis politik tercihlerde bulunabilir (Mishin ve
Simon, 1995, s.16).

Fisher, sermaye hizmetlerinin geliri olarak tanimladig: faizi nominal ve reel
faiz olarak ayirmistir. Yine Fisher, enflasyonist ortamda faiz oranlarinin
fiyatlar1 frenleyebilecegini ifade etmistir. Burada faiz hadlerini para
degerindeki diislis hizim1 yansitan gosterge olarak kabul etmistir. Fisher,
miibadele denkleminin matematik kesinlik tasimayacagin ve para arzi ile
tasarruf egilimi, niifus yogunlugu, ticretlerin 6denis sekilleri, alim satimda
uygulanan vadeler gibi baska faktorlerin de fiyatlardaki dalgalanmalar:
etkileyebilecegini kabul etmistir. Oysa Klasikler fiyat yiikselislerinin para
miktariyla orantili oldugunu savunurken, Keynes para arzi genislemeden de
enflasyon olabilecegini ileri stirmiistiir (Ergin, 1983, 5.191).

Nominal faiz oramni, reel faiz oran ile beklenen enflasyon oraninin toplamina
esit oldugundan denklem su sekilde yazilabilir:
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Fisher Denklemi: i, = n + AF, 1)

Burada it nominal faiz orammi, I, reel faiz oranim, 4F; ise beklenen

enflasyonu ifade etmektedir. (1) nolu denklem aslinda “Yurt ici Fisher
Hipotezini” ifade etmektedir. Disa acik {ilkelere uyarlanan sekline
“Genellestirilmis Fisher Hipotezi”, doviz kurlar1 ve faiz oranlari iligkisine ise
“Uluslararasi Fisher Hipotezi” denilmektedir.

Genellestirilmis Fisher hipotezi iki iilke arasindaki beklenen enflasyon farki
ile nominal faiz oranlar1 farkinin birbirine esit oldugunu ifade etmektedir.
Bu hipoteze ayn1 zamanda “Acik Fisher Etkisi” de denilmektedir.

Genellestirilmis Fisher Hipotezi: iz —iy = F,_F (2)

i;= a lilkesine ait nominal faiz oran,

iz = biilkesine ait nominal faiz oran,

F,= aiilkesine ait enflasyon orani,

Fy= b tilkesine ait enflasyon oran: ifade etmektedir.

Uluslararas: Fisher Hipotezi ise faiz oranlari ile doviz kuru iliskisini ifade
etmektedir. 1ki iilkenin nominal faiz oranlar1 farki beklenen doviz
kurlarindaki degisime esittir

Uluslararast Fisher Hipotezi: i, —ip = F,_P, = [E(5) — 51/5 3)

5 = Cari Doviz Kurunu
E(5) = Bir sonraki dénem spot d6viz kuru

(3) nolu denklem iilkeler arasi enflasyon, nominal faiz ve ddviz kuru
iligkisini yansitmaktadir (Seyidoglu, 2009, s.416). Uluslararas1 Fisher
Hipotezi, doviz kurlarindaki degismeleri {ilkeler arasindaki enflasyon
farkindan ziyade faiz oranlar1 farkina dayandirmaktadir. Ona gore yiiksek
nominal faiz oranina sahip olan iilkenin parasi1 deger kaybedecektir, ¢iinkii
yiiksek nominal faiz orani beklenen yiiksek enflasyonu yansitmaktadir
(Shalishali, 2012, s.86).

Nominal ve reel faiz ayirmm ile yatirimlardaki cesitlendirme dikkate
aldiginda Fisher denklemi asagidaki bi¢cimde yazilabilir.

Burada t, donemi, {; t donemi tahvil nominal faiz oranmni, E,_; [I}] , t-1
doneminde tahvil piyasasinda beklenen faiz oramimi gostermektedir.
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E._, (m.) ise t-1 ile t donemi arasi beklenen enflasyon oram ifade
etmektedir. Denkleme gore, bor¢ verenler, enflasyon nedeniyle paranmn
degerindeki azalis: telafi etmek i¢in nominal faiz oranim ytikselteceklerdir.
Boylece, para aldanmasinin olamadig varsayimi altinda enflasyondaki bir
artis, sadece nominal faiz oraninu ytikseltecektir (Atgiir ve Altay. 2015, s.
523)

3. Tiirkiye’de Enflasyon ve Faiz iliskisinde Gelismeler

Tiirkiye uzun yillar enflasyonla miicadele etmis ancak 2003’ten sonra
enflasyonda tek haneli rakamlar1 gormiistiir. Cok ge¢gmeden kiiresel finansal
kriz enflasyonda cift haneleri geri getirmistir. Ancak alinan mali ve parasal
tedbirler sayesinde 2010 yilinda ekonomide krizin etkileri hafiflemeye
baslamistir. %6,4 olarak gerceklesen enflasyon hedeflenen enflasyon
seviyesinin altinda kalmistir (TCMB, 2010, s.27-46). Enflasyondaki basari
takip eden yilda devam ettirilememis ve 2011 yilinda TL’deki deger kayb:
enflasyonun %10"un iizerine ¢ikmasinin temel nedeni olarak gosterilmistir
(TCBM, 2011,s. 27). 2012 ise enflasyonla miicadelede basar1 yili olmustur.
TL’deki deger kaybi etkisinin ge¢mis olmasi, islenmemis gida fiyatlarinin
olumlu seyir etmesi, ekonomik faaliyetlerin yavaslamasi ve doviz
kurlarindaki istikrarli gidisat enflasyona olumlu katki yapmustir (TCBM,
2012, s.36).

Tablo.1. Enflasyon, Faiz, Déviz Kuru (2010-2013)

Yillar Yillik Enflasyon Orani (%)* Faiz** Doviz Kuru***
2010 6,40 8,01 1,51
2011 10,45 7,30 1,68
2012 6,16 7,96 1,80
2013 7,40 6,39 1,91
2014 8,17 8,87 2,20
2015 8,81 9,47 2,73
2016 8,53 9,39 3,03
2017 11,92 10,57 3,66
2018 20,3 16,27 4,83

Kaynak: (Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, 2019)
*TUFE,2003=100

** Bankalarca Acilan Mevduatlara Uygulanan Agirlikli Ortalama Faiz Oranlari
**ABD Dolar Kuru

Tablo.1.’e gore 2013 yili enflasyonu gelecek yiiksek enflasyonlarm habercisi
olmus ve yiizde 7,4’e yiikselmistir. Islenmemis gida fiyatlar: ile beklentilerin
tizerinde seyreden uluslararas: petrol fiyatlar1 bu artism belirleyici olmustur.
Bu dénemde faizler, bir 6nceki énemine gore diismdiistiir. Bu durum, kiiresel
risk algilamalarinda kismi diizelme ve Tiirkiye'nin iilke risk primindeki
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iyilesmenin yanm sira TCMB'nin faiz belirsizligini giderici para politikasi
stratejisinin kisa vadeli faizleri daha fazla etkilemesinden kaynaklanmistir.
(TCBM, 2013, 5.10-35).

2014’tin baslarindaki doviz kurundaki yiikselme ve fiyatlardaki artis
beklentisi TCMB’nin politika faizini %4,5'ten %10’a ¢ikarmasina neden
olmustur. Faizdeki yiikselis yilin ticlincii ¢eyregi itibariyla portfoy girislerini
artirmis, bu da kurun atesini diisiirmiistiir. Bu gelismeler sonunda iiretici
fiyatlar1 %6,36, tiiketici fiyatlar1 ise %8,17 oraninda artmistir. Ekonomideki
bir onceki déneme gore olumlu gelismelerden dolay1 politika faizindeki
indirimler 2015 yilinda da devam etmistir. Yilin basinda 2,30TL
seviyelerinde olan dolar kuru yisonuna dogru 290 TL’ye kadar
ylikselmistir. Yilsonunda enflasyon 9%8,81 olarak gerceklesmistir. Genel
olarak enflasyondaki yiikselise kurlardaki, islenmemis gida fiyatlarindaki,
enerji fiyatlarindaki ve temel mal grubu fiyatlarindaki yiikselis neden
olmustur (Telgeken, 2018, s. 54; TCBM, 2014, s.22-25; TCBM, 2015, s.1).

2016 yilma gelindiginde FED’in siki para politikast ABD’de faizlerin
ylikselmesine neden olmustur. Bu gelisme Tiirkiye’de ulusal paranin deger
kaybetmesini daha da artirmistir. Paritedeki bu yiikselis maliyet baskil
enflasyonu  arttirarak  yilsonunda  enflasyonun  %8,53  oraminda
gerceklesmesine neden olmustur. Bunlara ek olarak temmuz ayinda yasanan
basarisiz darbe girisimi, teror olaylari, Rusya ile yasanan sorunlar 2016
yilinda ekonomide yavaslamasina neden olmustur (TCMB, 2017,5.31-37).

Tiirk lirasindaki deger kaybi ve talep kosullarindaki iyilesmenin yani sira
birikimli maliyetlerin fiyatlara yansitilmaya baslamas: 2017'de enflasyonun
ylikselmesine etkili olmustur. Doviz kuru kaynakli temel mallardaki fiyat
artig1 giiglii seyretmistir. 2017 yillinda kurlardaki yiikselisi aslinda maliyet
baskili enflasyonu onlemek amaciyla TCMB faizleri artirmustir (Telgeken,
2018, s.8).

2018’in {glincii geyreginde doviz piyasalarinda meydana gelen sagliksiz
fiyat hareketleri ve artan oynakliklar TCMB'nin doviz ve TL likiditesine
yonelik Onlemler almasina neden olmustur. Eylil aymndaki PPK
toplantisinda, politika faizini %17,75'ten %24’e yikseltmistir. Tiirk
lirasindaki belirgin deger kayb: enflasyondaki yiikselisin temel belirleyicisi
olmustur. Toplam talep kosullar1 enflasyona diisiis yonlii destek vermeye
baslamissa da, maliyet artislar: tiiketici enflasyonunu artrmistir. TCMB bu
ekonomik durum karsisinda yiiksek faiz diisitk kur politikasin tercih
etmigtir.

Tiirkiye ekonomisi 2018 son g¢eyrekte %2.6 oraninda biiyiimiistiir. 2017’de
%11.90 olarak gerceklesen enflasyon 2018 yilsonunda Tablo.1.’e gore %20.3
olarak gerceklesmistir. Doviz kuru ise ocak aymin basinda 3.72 Tl iken aym
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yilin arallk ayinda 532 TL’ye yiikselmistir (TCMB, 20.03.2019,
www.tcmb.gov.tr).

3. Ekonometrik Analiz

3.1. Veri Seti ve Model

Calismanin bu bdliimiinde Tiirkiye’de enflasyon faiz iliskisi ekonometrik
yontemler kullanilarak analiz edilmistir. Tiirkiye’de enflasyon faiz iliskisini
belirlemek igin 2005:01-2018:03 donemine ait aylik verilerinden olusan
zaman serileri kullanilmistir. Analize doviz kuru da dahil edilmis ve veriler
TCMB Elektronik Veri Dagitim Sistemi (EVDS)'nden elde edilmistir.
Verilerin dogal logaritmalar1 alinarak logaritmik seriler olusturulmustur.
Calismanin degiskenleri Tablo.2."de tanitilmistir.

Tablo.2. Degiskenlerin Tanimi

Degiskenler Degiskenlerin Tanumi Semboller
Enflasyon Tiife Bazh LENF
Doviz Kuru Amerikan Dolar1 Satig LDK
Faiz Vadeli Mevduat Faiz Oranlar1 LFAIZ

Enflasyon faiz iligkisini belirlemek icin olusturulan regresyon denklemi su
sekildedir:

LENF, =a, +a LFAIZ, +a,LDK, +e¢, 6)

Analizde, birim kok testi, egbiitiinlesme ve nedensellik testleri sirasiyla
uygulanmistir.

3.2. Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (KPSS) Birim Kok Test
Sonuglar1

Ekonometrik c¢alismalarda, kullarulan degiskelerin duraganlastirilmasi
saglikli sonuglar elde edilmesi agisindan 6nem arz etmektedir. Bu amagla
calismada, kullanilacak degiskenler seviyede ve birinci farklarinda KPSS
testine tabi tutulmuslardir.

KPSS birim kok testi sonucu degerlendirmesinde t-istatistigi degeri yiizde 1,
5 ve 10 anlamlilik diizeylerinde kritik degerlerden kiiciik ya da t- istatistigi
olasiik degeri yilizde 5ten kiiciik oldugu durumda seri duragan kabul
edilir. Diizeyde duragan olmayan serinin birinci farki almarak
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duraganlagtirilir. Duragan olmayan yani birim kok igeren serilerle yapilan
uygulamalarin sonuglari da anlamsiz olmaktadir.

Bu ¢alismada kullanilan enflasyon, doviz kuru ve faiz oran serilerinin KPSS
test istatistikleri sonuglar1 Tablo.3."de verilmistir.

Tablo.3. Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin Birim Kok Testi Sonuglar1

Seviyede Birinci Farki
Actklayict ... Sabitli ve L Sabitli ve
Degisken Sabitli Trendli Sabitli Trendli Sonug
LENF 1.089 0.143 0.099 0.096 I(2)
LDK 1.398 0.326 0.225 0.024 1(1)
LFAIZ 0.835 0.304 0.295 0.069 I(2)
Kritik %1  0.739000  0.216000 Kritik %1 0.739000  0.216000
Oran %5 0.463000 0.146000 Oran %5 0463000  0.146000
%10 0347000  0.119000 %10 0.347000  0.119000

Tahmin edilen model sabit ve trend igermektedir.

Yukarida verilen birim kok testleri sonuglarina gore KPSS birim kok testinde
LFAIZ, LDK ve LENF tahmin edilen model sabit ve trend icermektedir. Test
sonucuna gore seviyede sabit ve sabit - trendli modellerin test istatistiginin
ylizde 1, 5 ve 10'luk kritik degerlerinden biiyiik oldugundan dolay1 serilerin
duragan olmadiklar1 karari verilmistir. Degiskenlerin birinci farklarina
bakildiginda ise sabit ve sabit trendli modellerde KPSS yiizde 1, 5, 10 kritik
degerlerinden daha diisiik degerler almasindan dolay1 serilerin birinci farkta
duragan oldugu I(1) kabul edilmistir.

3.3. Johansen-Juseium Egbiitiinlesme Testi ve Sonuclar:

Calismanin bu kisminda Tiirkiye’de enflasyon faiz ve doviz kuru arasinda
esbiitiinlesik yani degiskenler arasinda uzun doénemli bir iliskinin olup
olmadig1 incelenecektir.

Esbiitiinlesme analizinde, Johansen (1988, 1991) ve Johansen ve Juselius (J])
(1990, 1992) tarafindan gelistirilen, ¢ok degiskenli esbiitiinlesme teknigi
kullanilmigtir.  Esbiitiinlesme testi uygulanmadan once, bir “Vector
Autoregressive” (VAR) modeli olusturularak gecikme sayis1 belirlenmesi
gerekmektedir. Gecikme seviyesi arastirilan Tahmin Hatas1 (FPE), Akaike
Bilgi Kriteri (AIC), Hannan Quinn (HQ) ve Schwartz (SC) kriterlerine
basvurularak da belirlenebilmektedir (Tar1, 2010: 461; Bozkurt, 2007:103).
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Tablo.4. Gecikme Uzunlugu Test Sonuglar

Gecikme LogL LR FPE AIC SC HQ
0 -364.5334 NA 0.030840  5.034704 5.096011 5.059614
1 232.3078  1160.979  9.82e-06  -3.017915  -2.772687  -2.918273
2 260.1385  52.99270  7.59e-06  -3.275869  -2.846721* -3.101496*
3 273.1032  24.15348 7.19e-06  -3.330181 -2.717111 -3.081077
4 285.7818  23.09942 6.48e-06* -3.380573*  -2.583582  -3.056737

*Kriter tarafindan segilen uygun gecikme uzunlugunu gostermektedir.

Tablo.4.’"de FPE ve AIC 4 gecikmeye isaret etmektedir. Bu sebeple uygun
gecikme uzunlugunun 4 olmasina karar verilmistir.

Tablo.5. VAR Modelinin Otokorelasyon LM Testi

Gecikme Sayist LM Istatistigi Prob.Degeri
1 13.83343 0.1284
2 18.76353 0.1273
3 16.01172 0.0666
4 7.150180 0.6215
5 17.60386 0.1401
6 13.82328 0.1288
7 7.553895 0.5797
8 10.63905 0.3013

Gecikme uzunlugu belirlenen modelin otokorelasyon sorunun olup
olmadig1 Lagrange Carpani(LM) testi ile incelenmis olup yukarida yer alan
Tablo.5.” deki yapilan LM olasilik degerleri incelendiginde 2 ve 5 gecikme
degerlerinde LM olasilik degeri 0.05" den kiiclik oldugu goriinmektedir.
Diger gecikme uzunluklarinda ise LM olasilik degeri yiizde 5 den biiyiik
oldugu igin HO: Otokorelasyon Yoktur hipotezi kabul edilir. Dolayisiyla
modelde otokorelasyona rastlanilmamuistir.

LM ist=13.83343.; Prob(0.1284)

Tablo.6.’"da 4 gecikme degeri i¢in Johansen egbiitiinlesme test sonuglari
gosterilmektedir.
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Tablo.6. Johansen- Juselius Esbiitiinlesme Testi Sonuglar1

Es Biitiinlesme Vektor Sayist Iz Testi %5 Kritik Deger  Prob.**
None* 59.48154 35.19275 0.0000

Atmost 1 8.765790 20.26184 0.7579

At most 2 3.332676 9.164546 0.5204
Maksimum Oz Deger %5 Kritik Deger  Prob.**

None* 50.71575 22.29962 0.0000

Atmost 1 5.433115 15.89210 0.8480

At most 2 3.332676 9.164546 0.5204

*Trace (iz) istatistigi 0.05 anlamlilik diizeyinde es biitiinlesik en fazla bir adet vektor
bulundugunu gostermektedir.

*En Biiyiik Ozdeger istatistigi yiizde 5 diizeyinde es biitiinlesik en fazla bir adet vektdr (uzun
doénemli iligki) bulundugunu gostermektedir.

Esbiitiinlesme test sonuglaria gore Maksimum Ozdeger ve Iz Istatistikleri
enflasyon, faiz ve doviz kuru arasinda uzun doénemli bir iliskini varligim
gostermekte yani serilerin egbiitiinlesik olduklarini ortaya koymaktadir.

Tablo.7. Normalize Edilmis Es Biitiinlesme Vektorii

LENF LDK LFAIZ C
1.000000 -1.313241 -0.224477 -0.027800
(0.29433) (0.27140) (0.73615)

*Parantez igindeki degerler standart hatay1 gostermektedir.
LENF=0,0278+1,3132LDK+0,2244L.FAIZ (6)

Johansen-Juselius yontemiyle elde edilen normalize edilmis egbiitiinlesme
vektorii sonuglarmma gore doviz kuru ve faiz enflasyonu pozitif
etkilemektedir.

3.4. Granger Nedensellik Testi ve Sonugclar:

Calismada enflasyon, faiz ve doviz kuru arasinda kisa dénem nedenselligin
tespiti ve onun yoniinii belirlemek Granger Nedensellik testi kullanilmusgtir.

Tablo.8. Granger nedensellik testinin sonuglarmi gostermektedir. Test
sonuglarina gore bir, enflasyon oranindan faiz oranina kurulan bos hipotezi
%5 anlamlilik diizeyinde reddedilmektedir. Enflasyon oranindan faiz
oramina tek yonlii nedensellik iliskisi vardir. (3.E-05 =0,00003 <0,05 HO
reddedilir). 1ki, enflasyon oramindan déviz kuruna dogru kurulan bos
hipotezi %5 anlamlilik diizeyinde kabul edilmektedir. Enflasyondan déviz
kurunun nedeni degildir (0.3841 >0,05 HO kabul edilir). Ug, faiz oranindan
enflasyon oranma dogru kurulan bos hipotezi %5 anlamlilik diizeyinde
kabul edilmektedir. Faiz orani enflasyonun nedeni degildir. (0.1741 >0,05 HO
kabul edilir). Dort, faiz oranindan doviz kuruna dogru kurulan bos hipotezi
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%5 anlamlilik diizeyinde kabul edilmektedir. Faiz oranindan déviz kuruna
nedensellik iliskisi yoktur. (0.208 >0,05 HO kabul edilir). Bes, d6viz kurundan
enflasyon oranina dogru kurulan bos hipotezi %5 anlamlilik diizeyinde
kabul edilmektedir. Enflasyondan doviz kurunun nedeni degildir
(0.0002<0,05 HO rededilir).Son olarak, déviz kurundan faiz oranina dogru
kurulan bos hipotezi %5 anlamlilik diizeyinde kabul edilmektedir. Déviz
kuru enflasyon oraninin nedeni degildir (0.958 >0,05 HO kabul edilir). Kisaca;
doviz kurundan enflasyon oranina, enflasyon oranindan faiz oranina dogru
bir nedensellik iligkisi vardir.

Tablo.8. Granger Nedensellik Testi

Gozlem Anlamhilhik Olasilik

Hi
Bos Hipotez Say1st diizeyi Degerleri Sonug
LENF LFVA?IZ. Nedeni 154 0.05 3E-05 Enflasyon oram. fa}lz
Degildir. oraninin nedenidir.
. Enflasyon orani déviz
LENF LPK Nederu 154 0.05 0.3841 kurunun nedeni
Degildir. o1 1
degildir.
. . Faiz orani enflasyon
LEALZ L]?NF Nedeni 154 0.05 0.1741 oraninin nedeni
Degildir. o1 1
degildir.
. . Faiz oran1 doviz
LFAIZ LP K .Nedem 154 0.05 0.2082 kurunun nedenini
Degildir. oot 1
degildir.
LDK LEMI\.IF Nedem 154 0.05 2 05 Doviz kuru EI’lﬂé?S}'/'Ol’l
Degildir. oraninin nedenidir.
LDK LFéIZ .Nedem 154 0.05 0.9582 Doviz kurl'l falvz'or'anmm
Degildir. nedeni degildir.

Sonug ve Oneriler

Enflasyon ve faiz orami Onemli makroekonomik gostergelerden olup
aralarindaki iligki birgok arastirmamin konusu olmustur. ki gosterge
arasindaki iligki ilk kez Amerikali iktisat¢t Irwing Fisher (1930) tarafindan
ele alinmistir. Literatiirde Fisher Hipotezi (Etkisi) olarak bilinen bu
denkleme gore nominal faiz orani, beklenen enflasyon ile reel faiz oranin
toplamina egittir.

Bu ¢alismada, Tiirkiye ekonomisi igin 2005:01-2018:3 donemleri arasinda
enflasyon ve faiz iliskisi ekonometrik analizlerle arastirilmistir. Analizde
enflasyon oram igin TUFE, faiz orami degiskeni icin bankalarca agilan
mevduatlara uygulanan agirlikli ortalama faiz orani (1 aylk) verileri
kullanilmistir. Ayrica analize dolar kuru da eklenmistir.

Bu calismada degiskenlere oncelikle KPSS birim kok testi uygulanarak
duraganliklar1 smanmis ve degiskenlerin birinci farkta duragan olduklar
tespit edilmistir. Enflasyon, faiz ve doviz kuru arasindaki uzun vadeli iligki
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Johansen Egbiitiinlesme testi ile sinanmis ve test sonucunda degiskenlerin
uzun donemde birlikte hareket ettikleri kabul edilmistir. S6z konusu
degiskenlere Granger Nedensellik testi uygulanmis ve test sonucunda
enflasyondan faiz oranina, doviz kurundan enflasyona dogru tek yonlii
nedensellik saptanmistir.

Sonug olarak, bu calismada Tiirkiye’de Fisher hipotezinin gegerli oldugu
yani enflasyonun faizi etkiledigi sonucuna varilmistir. Diger bir ifade ile
Tiirkiye’de enflasyon faiz oranmin ve ayrica déviz kuru da enflasyonun
nedeni oldugu ampirik analiz ile teyit edilmistir. Calismadan elde edilen
bulgular gosteriyor ki, Tiirkiye’de enflasyonla miicadeleye &ncelikle doviz
kurlarinin diistirtilmesi ile baslanilmalidir. Bu baglamda, diisiik kurun
diisik enflasyon, diisiik enflasyonun ise diisitk faiz yaratacag:
ongoriilmektedir.
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