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OZET

Iktisatta enflasyonun mu faiz oranlarinin nedenseli oldugu yoksa faiz oranlariin mi enflasyonun nedenseli
oldugu sik¢a tartigilan bir konudur. Enflasyon ve faiz oranlari arasindaki nedensellik iligkisi literatiirde
cogunlukla dogrusal analizlerle arastirilmistir. Zaman serilerinin biiyiik bir kisminin dogrusal olmadigi
bilinmektedir ve analizlerde buna dikkat etmek gerekmektedir. Dogrusal olmayan serileri dogrusal kabul edip
sonuglari yorumlamak yaniltict olabilmektedir. Dogrusal olmayan nedensellik testlerini igeren ¢aligsmalarin
zaman serisi analizlerinde artmaya bagladigi da goriilmektedir. Bu ¢alismada Tiirkiye’de enflasyon ile faiz
oranlar1 arasindaki nedensellik iliskisi Diks ve Panchenko (2006) dogrusal olmayan nedensellik testi ile
aragtirtlmistir. Veriler 2003:02-2020:06 yillar1 arasini kapsamaktadir. Dogrusallik testi serilerin dogrusal
olmadigini gostermektedir. Bu nedenle duraganlik sinamasinda dogrusal olmayan birim kok testi uygulanmistir
ve dogrusal olmayan birim kok testi de serilerin birim kokli olmadigimi (duragan oldugunu) gostermektedir.
Bu analizlerden sonra nedensellik testi uygulanmistir. Elde edilen sonuglara gore, enflasyondan faiz oranlarina
dogru tek yonlii nedensellik iligkisi bulunmustur. Bu durum, enflasyonun artmasiyla para talebinin artacagina

ve dolayisiyla faizlerin artacagini gostermektedir.

Amag: Iktisatta enflasyonun mu faiz oranlarinin nedenseli oldugu yoksa faiz oranlarmin m enflasyonun
nedenseli oldugu sikca tartisilan bir konudur. Bu ¢alismada Tiirkiye’de enflasyon ile faiz oranlari arasindaki

nedensellik iligkisi arastirilmistir.

Yontem: Bu ¢alismada Tiirkiye’de enflasyon ile faiz oranlar1 arasindaki nedensellik iliskisi Diks ve Panchenko
(2006) dogrusal olmayan nedensellik testi ile arastirilmistir. Serilerin dogrusalligit BDS testi, duraganligi KSS

testi ile arastirilmugtir.

Bulgular: Dogrusallik testi serilerin dogrusal olmadigini géstermektedir. Dogrusal olmayan birim kok testi de
serilerin birim koklii olmadigint (duragan oldugunu) gostermektedir. Bu analizlerden sonra nedensellik testi
uygulanmistir. Elde edilen sonuglara gore, enflasyondan faiz oranlarma dogru tek yonlii nedensellik iligkisi
bulunmustur. Bu durum, enflasyonun artmasiyla para talebinin artacagina ve dolayisiyla faizlerin artacagini

gostermektedir.

Ozgiinliik: Caligma giincel bir veri seti ile enflasyon ve faiz oranlar1 serilerindeki dogrusal olmayan yapiy1
ortaya koymaktadir. Dogrusal olmayan nedensellik analizi de buna uygun olarak uygulanmustir. Literatiirde

¢ogu ¢alisma dogrusal yaklasima dayanmaktadir.
Anahtar Kelimeler: enflasyon, faiz orani, dogrusal olmama, nedensellik

JEL Smiflandirmasi: B22, C22, E31, E43
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NONLINEAR CAUSALITY BETWEEN INFLATION AND INTEREST RATES:
THE CASE OF TURKEY

ABSTRACT

In economics, it is a frequently discussed issue whether inflation is the causal of interest rates or whether interest
rates are the causal of inflation. The causal relationship between inflation and interest rates has been investigated
mostly by linear analysis in the literature. It is known that most of the time series are not linear and this should
be considered in the analyses. Considering nonlinear series as linear and interpreting the results can be
misleading. It is also seen that studies involving nonlinear causality tests have begun to increase in the time
series analyses. In this study, the causal relationship between inflation and interest rates in Turkey has been
investigated by Diks and Panchenko (2006) nonlinear causality test. The data covers the years between 2003:02-
2020:06. Linearity test shows that the series are not linear. For this reason, nonlinear unit root test has been
applied in the stationarity analysis and the nonlinear unit root test shows that the series don’t have a unit root
(stationary). After these analyses, causality test has been applied. According to the results obtained, one-way
causal relationship from inflation to interest rates has been found. This situation shows that with increasing
inflation, money demand will increase and therefore, interest rates will increase.

Purpose: In economics, it is a frequently discussed issue whether inflation is the causal of interest rates or
whether interest rates are the causal of inflation. In this study, the causal relationship between inflation and

interest rates in Turkey has been investigated.

Method: In this study, the causal relationship between inflation and interest rates in Turkey has been
investigated by Diks and Panchenko (2006) nonlinear causality test. Linearity of the series has been investigated
by the BDS test and stationarity has been investigated by the KSS test.

Findings: Linearity test shows that the series are not linear. The nonlinear unit root test shows that the series
don’t have a unit root (stationary). After these analyses, causality test has been applied. According to the results
obtained, one-way causal relationship from inflation to interest rates has been found. This situation shows that

with increasing inflation, money demand will increase and therefore, interest rates will increase.

Originality: The study reveals the nonlinear structure in the series of inflation and interest rates with an updated
data set. Nonlinear causality analysis has been applied accordingly. Most studies in the literature are based on
linear approach.

Keywords: inflation, interest rate, nonlinearity, causality

JEL Classification: B22, C22, E31, E43
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GIRIS
Enflasyon gelismekte olan ve az gelismis iilkelerdeki 6nemli ekonomik problemlerden biridir.

Enflasyon kisilerin satin alma giiclinii azaltmakta ve {ilkelerdeki ekonomik performansi

zayiflatmaktadir (Dogan vd., 2016: 406).

Faiz ve enflasyon orani verileri yiiksek enflasyonlu iilkelerin yiiksek nominal faiz oranlarina sahip
olmaya egilimli olduklarin1 gostermektedir. Fisher, uzun vadede nominal faiz oranindaki
dalgalanmalarin enflasyondaki dalgalanmalar1 birebir yansittig1 hipotezini 6ne stirmiistiir. Enflasyon
yiiksekse, tilkeler yliksek nominal faiz oranina sahip olurlar. Yiiksek enflasyona sahip olan iilkelerde
nominal faiz oraninin yiiksek beklenmesinin nedeni politikalardir. Bu iilkeler enflasyonu diistirmek

i¢in sik1 para politikas1 uygulamaktadirlar (Bullock ve Rider, 1991: 1).

Iktisat literatiirinde enflasyon artisinin faizlerin artigina mm sebep oldugu yoksa faiz artisinin
enflasyon artigina mu1 sebep oldugu uzun siireden beri tartigilmaktadir. Genel goris, ikisi arasinda

pozitif bir iliski oldugudur.

Enflasyondan faiz oranlarina dogru bir nedensellik iliskisi tespit edilirse, enflasyondaki artisa bagh
olarak para talebinin ve dolayisiyla faiz oranlarinin artmasina neden olmasi beklenmektedir. Tersi
durumda, faiz oranlarindan enflasyona dogru bir nedensellik iliskisi tespit edilirse, faizlerin girdi

maliyetlerini yiikseltmesi ve bunun da enflasyonu yiikseltmesi beklenmektedir (Bal vd., 2019: 9).

Bu nedenlerle enflasyon ve faiz oranlari iligkisi makro ekonomide 6zellikle de gelismekte olan iilkeler
i¢cin 6nemli bir ¢alisma konusu olmustur. Bu konu iizerine yapilan ¢aligmalarin ¢cogu dogrusal zaman
serileri yaklagimlarina dayanmaktadir. Bu calismada Tirkiye i¢in enflasyon ve faiz arasindaki
nedensellik iligkisi dogrusal olmayan bir yaklagimla giincel bir veri seti ile aragtirilmigtir. Bdylece
iktisadi zaman serilerindeki dogrusal olmayan yapinin varligi {izerinde durulmustur. Caligmada 6nce
enflasyon ve faiz oranlar arasindaki iktisadi iligki arastirilmis ve daha sonra literatiir ¢alismalarina

yer verilmistir. Son olarak yéntem ve uygulamaya yer verilmis ve sonuglar tartigilmigtir.

ENFLASYON VE FAiZ ORANLARI ARASINDAKI ILISKi

Enflasyon fiyatlar genel seviyesinin siirekli olarak artmasi seklinde tanimlanmaktadir ve iki sekilde
ortaya ¢ikmaktadir. Bunlardan biri talep enflasyonudur ve talebin arzi agmasi sonucu olugmaktadir.
Diger bir ifade ile mal ve hizmet taleplerinin mal ve hizmetlerin arz edilen miktarini agmasi sonucu
talep enflasyonu gerceklesmektedir. Diger bir enflasyon tiirii, liretim faktorleri ve girdilerine yapilan
odemelerin artmasiyla fiyatlara yansimakta ve maliyet enflasyonu olarak adlandirilmaktadir

(Egilmez, 2014).

Para politikasinin maliyet ve talep enflasyonunda farkl: etkileri vardir. Enflasyon mal ve hizmetlerin
girdi maliyetlerinin yiikselmesinden kaynaklaniyorsa (maliyet enflasyonu), ekonomik durgunluk ve

artan igsizlikle enflasyon daha ¢ok yiikselecektir. Boyle durumlarda, siki para politikasinin
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kullanilmasi daha yiiksek bir maliyete sebep olacaktir. Bilindigi gibi, siki para politikasi toplam talebi
kismakta ve ekonomik durgunlugu artirmaktadir. Diger bir durumda, talep enflasyonu varsa, toplam
talep toplam arzi asiyorsa, siki para politikasi etkili olacaktir. Toplam talep azalacak ve fiyat artiglar

azalacaktir (Jongwanich ve Park, 2008: 8-9).

Enflasyon ve faiz oranlar arasindaki iligki farkli ¢ergevelerden degerlendirilmektedir. Makro iktisat
literatiiriine gore fiyatlar seviyesi yiikseldiginde ilk olarak reel balanslar etkilenecektir. Baska bir
ifadeyle, artan fiyatlar seviyesi reel para arzinin azalmasi icin bir nedendir. Keynezyen analizde
azalan reel para arz1 tiim ekonomiyi bozmaktadir ve bu da dengesizlik anlamina gelmektedir. Sonraki
asamada, tahvil arz1 artmaktadir. Nihai sonug, tahviller i¢in diisiik fiyat ve yiiksek faiz oranidir. Artan
enflasyon faiz oranlarin1 da arttirmaktadir. Faiz oraninin enflasyon iizerinde etki mekanizmasi ¢esitli
yollarla aciklanabilmektedir. Bir yontem sermayenin kullanici maliyetidir. Artan faiz oranlar
sermayenin maliyetini arttirir, bu da yiiksek liretim maliyeti demektir. Bu degisiklikler toplam arz
egrisini sola kaydirarak enflasyonu arttirir. Ayrica, degisen faiz oraninin para hacmini etkileme
yoluyla enflasyon iizerinde etkileri vardir. Paranin miktar teorisine gére daha fazla para arz1 kisa ve

uzun vadede enflasyonla sonuglanmaktadir (Asgharpur, 2007: 2-3).

Enflasyon ve faiz orani iligkisi bagka yollarla da anlatilabilmektedir. Enflasyon Friedman tarafindan
her durumda parasal bir olgu olarak goriilmiistiir. Parasalcilar da para arzindaki artigla beraber talebin
artacagimi ve bunun sonucunda fiyatlarin yiikselecegini, dolayisiyla enflasyonun artacagim
savunmaktadirlar. Arz yonli iktisatgilar ise enflasyonun maliyet tabanli oldugunu
savunmaktadirlar. Eger talep enflasyonu mevcut ise fiyatlar yiikselmekte ve bu da enflasyona neden
olmaktadir. Bunu engellemenin yolu faiz oranlarimi artirip talebi diisiirmek ve tiikketim yerine
tasarrufu tesvik etmektir. Eger maliyet enflasyonu mevcut ise faiz oranlarini artirmak enflasyonu da
artirmaktadir. Faiz de bir maliyet unsurudur (finansman maliyeti) ve enflasyonu daha da artirip

durumu daha karmasik bir hale getirebilmektedir (Egilmez, 2014).

LITERATUR TARAMASI

Faiz oram1 ve enflasyon gibi degiskenler dogrusal olmayan davranmislar sergileyebilmektedirler.
Literatiirde dogrusal olmayan esbiitiinlesme gibi analizlere yer veren caligmalar mevcuttur ancak
nedensellik analizine yer veren ¢alismalara daha az rastlanmistir. Bu ¢aligmalardan bazilar1 burada
Ozetlenmigtir. Bu ¢aligmalar igerisinde Weidmann (1997) 1967-1996 yillarini kapsayan ¢aligmasinda
Almanya verilerini kullanarak enflasyon ve faiz oranlar1 arasindaki uzun donemli iligkiyi esik
esbiitiinlesme yontemi ile incelemistir. Tam Fisher etkisinin reddedilemedigi bulunmugtur. Maki
(2003) parametrik olmayan bir egbiitiinlesme yontemi ile Japonya’da 1972-2000 yillar1 arasinda
enflasyon ve faiz oranlar1 arasinda dengeli bir iligski bulmustur. Million (2004) 1951-1999 yillarim
kapsayan ¢aligmasinda TAR modeli ile ABD’de uzun dénem enflasyon ve faiz oranlar iligkisini

arastirmistir. Dogrusal olmayan ortalamaya doniisle ilgili giiglii kanitlar bulunmustur. Bajo-Rubio vd.
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(2005) Ispanya igin enflasyon ve nominal faiz oranlar arasimdaki uzun donem iliskiyi 1963-2002
donemi verileriyle esik esbiitiinlesme yontemi ile tahmin etmislerdir. Sonuglara gére uzun dénemli
iligki bulunmustur. Lanne (2006) ABD i¢in 1953-2004 donemi verilerini kapsayan ¢aligmasinda iki
degiskenli dogrusal olmayan otoregresif bir model kurmustur. Christopoulos ve Leon-Ledesma
(2007) ABD i¢in 1960-2004 donemini kapsayan ¢aligmalarinda Fisher iliskisinin dogrusal olmama
durumu gosterdigini ifade etmislerdir. Yilanci (2009) 1989-2008 yillarin1 kapsayan ¢aligmasinda
Tiirkiye i¢in faiz oranlari ve enflasyon arasinda uzun donemli iliski bulamamistir. Bayat (2012)
Tiirkiye i¢in 2002-2011 yillarim kapsayan galismasinda faiz oran1 ve TUFE iliskisini Fisher hipotezi
baglaminda test etmistir. Dogrusal olmayan esbiitiinlesme analizinin kullanildig1 ¢alismada Fisher
etkisi goriillmemistir. Teker vd. (2012) 2002-2011 yillar1 arasinda Tiirkiye’de faiz oranlar1 ve TUFE
iliskisini esik hata diizeltme modeli ile test etmislerdir. Akgiil ve Ozdemir (2018) Tiirkiye’de
enflasyon - faiz orani ve enflasyon - doviz kuru nedensellik iliskisini Diks ve Panchenko (2006)
yontemi ile test etmislerdir. 2003-2016 yillarini igeren ¢aligmada, 2003-2011 déneminde enflasyon
ile faiz oranlar1 arasinda ¢ift yonli nedensellik bulunurken, 2011°deki kirilma sonrasinda bu iligkinin
kayboldugu belirtilmistir. Dogan vd. (2020) Tirkiye icin 2002-2018 donemini kapsayan
caligmalarinda Hiemstra- Jones ve Diks ve Panchenko (2006) nedensellik testlerini uygulamiglar ve

enflasyondan faiz oranina dogru tek yonlii nedensellik bulmuslardir.

VERI SETi VE YONTEM
Veriler

Caligmada ele alinan donem 2003:02-2020:06 yillart arasim1 kapsamaktadir. Veriler Merkez
Bankasi’ndan alinmustir. Enflasyon degiskeni olarak TUFE enflasyonu, faiz degiskeni olarak
bankalarca acilan mevduatlara uygulanan agirlikli ortalama faiz oranlar1 alinmistir. Faiz degiskeni

logaritmik doniisiime tabi tutulmustur.
Dogrusal Olmayan Analiz

BDS testi, zaman serilerinde dogrusal olmayan serisel bagimlilig1 ortaya ¢ikarmaktadir. Zaman
serilerinden dogrusal yapiy1 ortadan kaldirmak i¢in uygun bir dogrusal model olusturarak, trendden
arindirma veya birinci farkinin alinmasindan sonra uygulanmaktadir. Kalintilarin sifir ortalamali ve
sabit varyansli oldugunu ifade eden sifir hipotezinin reddedilmesi, zaman serisinin arta kalan
yapisinda bir dogrusal olmayan yapiy1 igermesi anlamina gelmektedir (Akgiil ve Ozdemir, 2018:
158).

Kapetanios vd. (2003) STAR modellerinde duraganligi sinamiglardir (Camarero ve Ordonez, 2012:
446):

Ve =y + oy (L exp{— Wi }) + & 1)
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A, = By + Yo A—expl- i)+ e, @

B=-1dir ve B=0 ve d=1 oldugunda model (3) numarali denklemdeki gibidir:

AY, = Y, (- Pl e ) + &, 3)
&g, ~iid(0,0?%)

Sifir hipotezi altinda y tanimli olmadig1 i¢cin Kapetanios vd. (2003) Taylor yaklasimi ile asagidaki

denklemi elde etmislerdir:
AY, =&+, ()
H, : 0 =0 hipotezi H, : § <0 hipotezine kars1 sinanmaktadir.

Bu asamalardan sonra sira nedensellik analizinin yapilmasina gelmektedir. Diks ve Panchenko (2006)
dogrusal bagimhiligi ortadan kaldirmak icin VAR modelini tahmin edip kalintilara nedensellik
analizini uygulamiglardir. Kalintilarin normal dagilimli, sifir ortalamali ve sabit varyansli olmasi
gerekmektedir. Bu test parametrik olmayan dogusal olmayan bir nedensellik testidir ve sifir
hipotezinin siklikla reddedilme sorununa karsi gelistirilmistir. Test istatisti§i birlesik olasilik

yogunluk fonksiyonlari ile:

n-1 . - n A
Tn(g) :miZ(fx,Y,Z(xi’Yi’Zi)fY (Yi)_ fX,Y(Xi’Yi)fY,Z(Yi’Zi)) (5)

seklindedir.

Diks ve Panchenko (2006) ¢,=Cn””, C pozitif ve 5 (1 1] olmak fiizere,
el —,=
43

\/ﬁ (Tn (gsn) - Q) d s N (0’1) (6)

n

normale yakinsadigini gostermislerdir.
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BULGULAR

Tablo 1. Enflasyon igin BDS Dogrusallik Testi

Boyut Olasilik Degeri
2 0.0035
3 0.0144
4 0.0280
5 0.0129
6 0.0158

Tablo 2. Faiz Igin BDS Dogrusallik Testi

Boyut Olasilik Degeri
2 0.0000
3 0.0000
4 0.0000
5 0.0000
6 0.0000

Tablo 1 ve Tablo 2 enflasyon ve faiz oranlari serileri i¢in dogrusallik test sonuglarini gostermektedir.
Her iki seri i¢in dogrusalligi ifade eden sifir hipotezi %5 anlamlilik diizeyinde reddedilmistir. Buna

gore seriler dogrusal degildir.

Buna gore serilerin duragan olup olmadiklarinin dogrusal olmayan birim kok testi ile arastirilmasi

gerekmektedir.
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Tablo 3. KSS Dogrusal Olmayan Birim Kok Testi

Degisken t istatistigi*
enflasyon -5.270
faiz -3.560

*%1, %5 ve %10 kritik degerleri sirastyla -3.48, -2,93 ve -2,66 olarak KSS (2003) ¢aligmasindan elde edilmistir.

Tablo 3 dogrusal olmayan birim kok testinin (KSS) sonuglarin1 géstermektedir. Dogrusal olmayan

birim kok testi her iki serinin tiim diizeylerde duragan olduklarini gostermektedir.

Tablo 4. Diks - Panchenko Dogrusal Olmayan Nedensellik Testi

Lx=Ly Hipotez: Enflasyon faizin ~ Hipotez: Faiz enflasyonun
nedenseli degildir. nedenseli degildir.
2 0.0672 0.6476

*N=200 gozleme denk gelen & degeri Diks ve Panchenko (2006) makalesinden yararlanarak 1.50 olarak
belirlenmistir.

Dogrusallik ve duraganlik testlerinin uygulanmasinin ardindan dogrusal olmayan nedensellik testi
Diks ve Panchenko (2006) uygulanmistir. Tablo 4’te Lx=Ly=1,2,3,4,5 gecikmeleri tek tek
hesaplanmis bir nedensellik iligskisinin bulundugu 2 gecikme i¢in sonuglar rapor edilmistir. Buna gore

%10 anlamlilik diizeyinde enflasyondan faize dogru bir nedensellik iliskisi bulunmustur.
SONUC

Bu calismada enflasyon ile faiz oranlar1 arasindaki nedensellik iligkisi dogrusal olmayan nedensellik
analizi ile arastirilmistir. Literatlirde yapilan ¢alismalarin biiyiik bir ¢ogunlugu dogrusal nedensellik
analizine dayanmaktadir. Bu calismay1 diger calismalardan ayiran 6zelligi dogrusal olmayan bir
yaklagima dayanmasidir. Calismada serilerin dogrusal olmadigi ve duragan olduklari bulunmustur.
Bunun ardindan da dogrusal olmayan nedensellik analizi Diks ve Panchenko (2006) uygulanmistir
ve enflasyondan faize dogru tek yonli bir nedensellik iligkisine rastlanmistir. Tirkiye i¢in yapilan
dogrusal olmayan nedensellik analizi iceren ¢aligmalardan iki tanesine literatiirde rastlanilmustir.
Calismada elde edilen sonug¢ Dogan vd. (2020) ¢alismast ile benzer bulunmustur. Enflasyondan faiz
oranlarina dogru bulunan bir nedensellik iligkisi, enflasyonun yiikselmesi ile para talebinin artip

bunun da faiz oranlarini yiikseltecegini gostermektedir.

Merkez Bankalar1 enflasyonla miicadele ederken faiz oranlarini arag olarak kullanmaktadir. Faiz
oranlarinda degisiklik yapildiginda enflasyon oranlarini etkilemesi belli bir siire¢ gerektirmektedir.
Aktarim kanallarinin ¢esitlilik gostermesi ve uyum siirecinin zaman almasindan dolay1 faiz
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oranlarimin enflasyonu ne kadar etkileyecegi net olarak kestirilememektedir. Enflasyon ile faiz
oranlart arasindaki nedensellik iliskisinde faiz oranlarimin belirlenmesi dikkat gerektirmektedir.
Diisiik enflasyon hedeflemesi azalan faiz oranlarini da beraberinde getirmektedir (Dogan vd., 2016:
418-419). Bu caligmanin sonucunda da enflasyondaki degismelerin faiz oranlarinda degisime yol

actig1 gortilmektedir.
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