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Faiz ile Enflasyon Arasindaki [liskinin Test Edilmesi: Tiirkiye
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Paranin kirasi olarak tanimlanan faiz, 6nemli tartismalari beraberinde getirmektedir. Keynesyen yaklasima gore faiz orani para
arz1 ve para talebi tarafindan belirlenir. Para arz1 sabitken para talebinin artmast faiz oranim yikseltmektedir. Ayni zamanda para
talebi sabitken para arzinin azalmast da faiz oranlarinin yikselmesine neden olmaktadir. Artan faiz oranlart ise makroekonomik
degiskenler tizerinde dogrudan ve dolaylt etkilere sahiptir. Makrockonomik gostergelerde meydana gelen degisimler toplumsal
dengeleri de belitlemektedir. Dolayistyla faiz oranlarinda meydana gelen artiglar veya azalislar, iktisadi oldugu kadar sosyal
gostergeler tzerinde de 6nemli sonuglar ortaya koymaktadir. Nitekim faizlerin yiikselmesi uzun vadede tretimin azalmasina ve
issizligin artmasina yol agar. Issizlik ise gelir dagiliminin bozulmasina neden olur. Diger taraftan yitksek faizler biite dengesini
bozmaktadir. Biitge actklarinin monetizasyonu enflasyonun temel nedenidir. Yiksek enflasyon ve faiz oranlari tim ekonomiler
acisindan sorun teskil etmektedir. Yiksek enflasyon risk ve belirsizlikleri artirarak kaynak dagilimim bozmakta, biyiime
performansina zarar vermektedir. Bu nedenle merkez bankalart igin temel amag; fiyat istikrarim saglamaktir. Diger taraftan yiiksek
faiz oranlart da benzer sekilde kaynak dagilimina zarar vermekte yatirimlari olumsuz yénde etkilemektedir. Bu calismada faiz
oranlari ile enflasyon arasindaki iligki Turkiye ekonomisi i¢in 1980-2018 dénemine ait verilerden hatreketle zaman setileri analizi
kullanilarak arastirilmistir. Elde edilen bulgulara goére faiz ve enflasyon degiskenleri uzun dénemde bitlikte hareket etmektedir.
Etki-tepki fonksiyonlari ise enflasyondaki artisin faiz oranlarini artirdigini, faizlerdeki artisin ise enflasyonu distrdigini
gbstermistir. Dolayistyla ekonomik istikrar icin maliye ve para politikalari koordineli bir sekilde uygulanmalidir.

Anahtar Kelimeler: Faiz Orani, Enflasyon Orani, Tirkiye Ekonomisi, Zaman Serileri Analizi

To Test the Relationship between Interest Rate and Inflation Rate:
The Case of Turkey (1980-2018)

ABSTRACT

Interest, which is defined as the rent of money, brings important discussions. According to the Keynesian approach, the
interest rate is determined by money supply and money demand. While the money supply is constant, the increase in the demand
for money raises the interest rate. At the same time, the decrease in the money supply while the demand for money is constant
causes the interest rate to rise. Increasing interest rates have direct and indirect effects on macroeconomic variables. Changes in
macroeconomic indicators also determine social balances. Therefore, increases or decreases in interest rates have significant
results on social as well as economic indicators. As a matter of fact, the increase in interest rates leads to a decrease in production
and an increase in unemployment in the long term. Unemployment causes the income distribution to deteriorate. On the other
hand, high interest rates disrupt the budget balance. Monetization of budget deficits is the major cause of inflation. High inflation
and interest rates are a problem for all economies. High inflation disrupts the distribution of resources by inctreasing risks and
uncertainties and damages growth performance. Therefore, the main objective for central banks; to ensure the price stability. On
the other hand, high interest rates also damage resource allocation and affect investments negatively. In this study, the relationship
between inflation and interest rates were investigated for the period of 1980-2018 using time series analysis for Turkish economy.
Accotding to the cointegration test, interest and inflation vatiables act together in the long term. Impulse-response functions
showed that the rise in inflation increased interest rates while the increase in interest rates decreased inflation. Therefore,
monetary and fiscal policies should be implemented in coordination for economic stability.

Keywords: Interest Rate, Inflation Rate, Turkish Economy, Time Series Analysis

1. Girig
Faiz ve enflasyon arasindaki iliskinin yonil, para politikast uygulamalarinin etkinligi ve rasyonelligi
acisindan 6nem arz etmektedir (Akgact ve Goékmen, 2014; 126). Politika yapicilarinin, para politikasi
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araclarinin belirlenmesine yonelik aldiklar kararlar, faiz ve enflasyon orant tizerinden ekonomik birimlerin
gelecekteki kararlarini etkilemektedir (Altundz, 2018; 28). Faiz ve enflasyon oranlarinin artacagl yoniinde
bir beklentiye sahip olan ekonomik birimler, bir sonraki déneme iliskin tiketim ve yatirim kararlarini
yeniden gbzden gecireceklerdir. Dolayistyla bu iki degisken, uygulanan para ve istikrar programlarinin
temelini olusturmaktadir. Tlk kez Irving Fisher tarafindan ortaya konulan faiz-enflasyon iliskisi, literatiirde
“Fisher Hipotezi” olarak adlandirilmaktadir (Atgtir ve Altay, 2015; 521). Fisher Hipotezi kapsaminda
nominal faiz orans; reel faiz orani ile beklenen enflasyon oraninin toplamina esittir (Cooray, 2003; 135).
Enflasyon ve nominal faiz oranlari arasindaki bagintiyt gosteren Fisher denklemi ise su sekilde ifade
edilebilir (Incekara vd., 2012; 396):

i=r+m

Burada i nominal faiz oranini, 7 reel faiz oranini, 7 ise enflasyon oranint temsil etmektedir.

Fisher Hipotezi'ne gore; uzun dénemde beklenen enflasyon oranindaki bir artig, nominal faiz oranlarint
aynt oranda artirmaktadir (Delong ve Olney, 2006; 238). Nitekim Mankiw (2009) Fisher denklemi
cercevesinde; enflasyon oranindaki %71’lik bir artisin, nominal faiz oraninda %71lik bir artisa neden
olacagint belirtmektedir (Mankiw, 2009; 101). Ayrica Fisher denklemi, reel faiz oraninin sabit oldugu
varsayimi dogrultusunda, beklenen enflasyon ile nominal faiz orant arasinda birebir baginti seklinde de
tamimlanabilir (Ayub vd., 2014; 51). Dolayistyla beklenen enflasyon ile nominal faiz oranlari arasinda
pozitif yonli bir iliski s6z konusudur (Arisoy, 2013; 496).

Enflasyon ve nominal faiz oranlart arasinda boyle bir iliskinin olmasinin nedeni; uzun dénemde reel
faiz oraninin enflasyon oranini etkileyen parasal dengesizliklerden etkilenmemesi, parasal degismelerin
sadece enflasyon oranint belitlemesidir (Yildirim ve Karaman, 2003; 361). Fisher’e gbére ekonomi uzun
dénemde tam istthdam noktasinda dengeye gelecegi icin para yansiz olmakta, dolayisiyla para arzinda
meydana gelen bir artis, reel faiz oranini etkileyemeyip, nominal faiz oraninin yikselmesine neden
olmaktadir. Reel faiz oranindaki degisimlerin kaynagini ise 6diing verilebilir fonlar piyasasindaki degismeler
olusturmaktadir (Bocutoglu, 2008; 37-38).

Denklem, gelecek dénem itibariyle enflasyon beklentisine kapilan bireylerin, 6diing para verirken
piyasada gegerli olan nominal faiz oraninin yani sira fiyatlar genel diizeyindeki artistan Stlirli ana paranin
erimemesi i¢in ilave bir prim isteyeceklerini ortaya koymaktadir. “Enflasyonist Beklenti Etkisi” olarak da
nitelendirilen Fisher Etkisi, enflasyonist beklentilerin olusmast sonucu faiz oranlarinin yitkselmesi seklinde
de ifade edilebilir (Paya, 2013; 139).

Fisher tarafindan ortaya atilan bu iliskinin temelinde; yatirim ve tasarruf yapmak isteyen ekonomik
birimlerin rasyonel davranarak yiksek enflasyon sonucunda parann satin alma glciinde meydana gelen
azalist telafi etme diigiincesi yatmaktadir (Mitchell-Innes vd., 2007; 693). Bu calismada, faiz ile enflasyon
arasindaki nedensellik iliskisinin Tirkiye ekonomisi agisindan 1980-2018 dénemine ait yillik verilerden
hareketle zaman serileri analizi kullanilarak test edilmesi amaglanmaktadir. Bes bélumden meydana gelen
calismanin ikinci bélimiinde literatiir taramast yer almakta, Gi¢lincti boliimde veri ve metodoloji hakkinda
bilgi verilmektedir. Ekonometrik bulgularin sunuldugu dérdincii bélimden sonra sonuglar 6zetlenerek
Oneriler belirtilmektedir.

2. Literatiir Taramasi

Faiz oranlar ile enflasyon arasindaki iliskiyi ortaya koymak amaciyla literatiirde ¢ok sayida calisma
bulunmaktadir. Ancak bu c¢alismalarda elde edilen bulgularin bir bélimi s6z konusu degiskenler arasinda
bir nedensel bagintinin bulundugunu ortaya koyarken; bir béliminde ise anlamli bir iliskinin olmadig
sonucu dikkat ¢cekmektedir. Tablo 1’de yazinda yer alan ¢esitli calismalara ait 6zet bilgiler yer almaktadur.
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Tablo 1: Faiz ve Enflasyon Arasindaki Iliskiye Yonelik Literatiir Taramast

Yazar(lar) Yontem Dénem Ulke Bulgular
Altunéz (2018) ARDL Sinur Testi 1996:01- Cin Cin ckonomisi icin Fisher hipotezi
2015:03 gegerlidir.
Demirgil ve ARDL Sinir Testi, Toda 2003:01- Turkiye Enflasyon oranindaki %1’lik bir artis faiz
Turkay (2018) Yamamoto Nedensellik Testi 2017:01 oranlarini %0,48 oraninda artirmaktadir.
Dogan vd. Dogrusal Olmayan Granger 2002:01- Tirkiye Enflasyondan faiz oranlarina dogru tek
(2018) Nedensellik Testi 2018:02 yonli bir iliski vardir. Turkiye icin Fisher
hipotezi gecerlidir.
Saglam (2018) Fourier Yaklagimi, Kademeli 1995-2016 Gelecek-11 Endonezya ve Filipinler disindaki diger
Kirilmah Birim Kok Testi Ulkeleri tlkelerde Fisher hipotezi gecerlidir.
Basar ve Johansen Esbiitiinlesme Testi, 2004:12- Trkiye Tirkiye’de Fisher hipotezi gegerlidir.
Karakus (2017) Engle-Granger Vektér Hata 2016:12
Diizeltme Modeli
Cinko (2017) Sinur Testi, En Kigtik Kareler 2003:01- Turkiye Enflasyon faiz oranlarini  pozitif ve
Yontemi 2017:02 yiksek oranda etkilemektedir. Fisher
hipotezi gecerlidir.
Demirgil ve ARDL Sinur Testi 2007:01- Trkiye Turkiye’de zayif Fisher etkisi gegerlidir.
Karaca (2017) 2016:01
Karahan ve Koentegrasyon Testi, Granger 2002-2016 Trkiye Enflasyondan faiz oranina dogru tek
Yilgor (2017) Nedensellik Testi yonli bir iliski vardir.
Kigiikaksoy ve Dinamik Panel Veri Analizi 1995:Q1- OECD OECD tlkelerinde, uzun dénemde faiz
Akalin (2017) 2014:Q4 Ulkeleri ve enflasyon karsilikli birbirlerini pozitif
etkilemektedir.
Umit (2017) Dinamik En K¢tk Kareler 2002:01- Tirkiye Turkiye’de  zayif  Fisher  hipotezi
(DOLS) Metodu, Vektor Hata 2016:08 gecerlidir.
Diizeltme Modeli
Akinct ve Dinamik En Kigtuk Kareler 1980-2012 Trkiye Turkiye icin genellestirilmis Fisher etkisi
Yilmaz (2016) (DOLS) gecerlidir.
Dogan vd. Granger Nedensellik Analizi, 2003:01- Tirkiye Faiz oranlarindan enﬂasyqna dogru bir
(20106) Johansen Esbiitiinlesme Analizi ~ 2015:02 nedensel baginti yoktur. Iliskinin yoni
enflasyondan faiz oranlarina dogrudur.
Orug (2016) Dinamik En K¢tk Kareler 1988-2014 Tirkiye Enflasyon, faiz orani tzerinde gigli ve

(DOLS)

pozitif bir etkiye sahiptir.

3. Veri ve Metodoloji
Enflasyon ile faiz orant arasindaki iliskinin Tirkiye ekonomisi acisindan analiz edildigi bu calismada,
kullanilan degiskenler ve veri kaynaklart Tablo 2°de yer almaktadir.

Tablo 2: Degiskenler ve Veri Kaynaklar:

Degisken Tanim Doénem Kaynak
INF TUFE (Yilltk % Degisim) 1980-2018 TCMB
INT Bankalarca TL Uzerinden Acilan Mevduatlara Uygulanabilecek Azami 1980-2018 TCMB

Faiz Oranlarinin Agirlikli Ortalamast

Tirkiye ekonomisinde enflasyon ve faiz orani arasindaki iligkiyi ampirik olarak analiz etmek amaciyla

kullanilan yontemler su sekilde siralanabilir:

e Birim K6k (Duraganlik) Testleri
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Johansen Koentegrasyon (Esbutiinlesme) Testi
Vektor Hata Dizeltme Modeli (VECM)
Etki-Tepki Fonksiyonlart

Varyans Ayristirmast

4. Ekonometrik Bulgular

Faiz orant ile enflasyon arasindaki iliskiyi analiz etmek amaciyla ilk asamada; sahte regresyon
probleminin ortaya ¢ikmasint engellemek i¢in serilerin duraganliklart ADF ve PP testleri ile sinanmugtir.
Birim koék testine iliskin elde edilen bulgular Tablo 3 ve Tablo 4’de yer almaktadir.

Tablo 3: ADF Birim Kok Testi Sonuclart

Diizey Birinci Fark
Degisken
t-istatistigi Test Kritik Degerleri t-istatistigi Test Kritik Degerleri
1% -3.615588 1% -3.626784
INT 1.403945 5% -2.941145 5778293 5% -2.945842
10% -2.609066 10% -2.611531
1% -3.621023 1% -3.621023
INF -1.339512 5% -2.943427 -9.149816 5% -2.943427
10% -2.610263 10% -2.610263

Elde edilen bulgulara gore; t-istatistik degerleri MacKinnon kritik degerlerinden daha kiiciik oldugu icin
seriler diizeyde birim kok icermektedirler. Bu nedenle serilerin birinci farklart alinarak tekrar duraganhklar
test edilmis ve her iki serinin de birinci farklarinda duragan hale geldikleri g6rilmustiir.

Tablo 4: PP Birim K&k Testi Sonuglar

Diizey Birinci Fark
Degisken
t-istatistigi Test Kritik Degerleri t-istatistigi Test Kritik Degerleri
1% -3.615588 1% -3.621023
INT -1.361120 5% -2.941145 -6.114373 5% -2.943427
10% -2.609066 10% -2.610263
1% -3.615588 1% -3.621023
INF -2.907796 5% -2.941145 -9.149816 5% -2.943427
10% -2.609066 10% -2.610263

PP birim kok testleri de ADF birim kok testleri ile uyumlu olarak serilerin birinci farkinda duragan
olduklarint gdstermistir.

Ikinci asamada VAR modelini tahmin etmek {izere optimum gecikme uzunlugu belirlenmistir.
Tahminlenecek olan model i¢in en uygun gecikme uzunlugunu belirlemek amaciyla LR test istatistigi (LR),
son tahmin hatast (FPE), Akaike bilgi kriteri (AIC), Schwarz bilgi kriteri (SC) kullanilmistir (Akcay, 2011;
86).

Tablo 5: VAR Optimum Gecikme Uzunlugu

Gecikme LogL LR FPE AIC SC
0 -305.5444 NA 90226.03 17.08580 17.17377
1 -271.9897 61.51688* 17481.42* 15.44387* 15.70779*
2 -270.8257 2.004726 20522.70 15.60143 16.04129
3 -268.7109 3.407145 22935.42 15.70616 16.32197

* kritere gore secilen gecikme uzunlugunu goéstermektedir.
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Tablo 5°deki bulgulara gbre; tim bilgi kriterleri VAR modeli i¢in en uygun gecikme uzunlugunu 1
olarak vermektedir. 1 gecikme uzunluguna gére tahminlenen VAR modelinin duraganlik agisindan sorun
tastylp tastmadigint belirlemek amactyla AR karakteristik polinomunun ters koklerinin birim c¢ember
icerisindeki konumuna bakilmis ve elde edilen sonug Sekil 1’de gosterilmistit.

Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial

1.5

1.0

0.0

-0.5

-1.0

-1.5 T T T T

Sekil 1: AR Karakteristik Polinomunun Ters Koklerinin Konumu
Ters koklerin birim ¢ember icerisinde yer almasi, tahmin edilen modelin duraganlik bakimindan bir
sorun tasimadigini gostermektedir. Bir sonraki asamada degiskenler arasindaki uzun dénemli iligkiyi

belirlemek tizere Johansen Koentegrasyon Testi yapilmis ve elde edilen bulgular Tablo 6’da sunulmustur.

Tablo 6: Johansen Koentegrasyon Testi Sonuglari

Iz Testi En Biiyitk Ozdeger Testi
Hipotezler Ondeser iz 0.05 En Biyiik Ozdeger 0.05
g Istatistik Kritik Deger Istatistik Kritik Deger
Yok 0.686943 44.45599 15.49471 42.97069 14.26460
Enazl 0.039348 1.485298 3.841466 1.485298 3.841466

Koentegrasyon analizine iliskin gerek Iz Testi ve gerekse En Biiyik Ozdeger Testi degerleri,
degiskenler arasinda 1 adet koentegre vektorin bulundugunu géstermistir. Bu sonug, faiz ile enflasyon
serilerinin uzun dénemde birlikte hareket ettikleri anlamina gelmektedir.

Degiskenler arasinda uzun dénemli nedensel bagintinin ortaya c¢tkmast tizerine bir sonraki agamada
Vektér Hata Diizeltme Modeli (VECM) yapilarak, hata diizeltme katsayisinin istatistiki olarak anlamli olup
olmadigt belirlenmis ve ulagilan sonuglar Tablo 7’de gosterilmistir.
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Tablo 7: Vektor Hata Dizeltme Modeli Sonugclari

CointegratingEq: CointEql
INT (-1) 1.000000
-0.922011
INF (1) [:30.4912]
C -8.482404
ErrorCorrection: D(INT) D(INF)
o 20.631839 0.975816
Cointliql [-2.33053] [ 2.75968]
0.110008 -0.159160
DANT(D) [0.56718] [:0.62917]
-0.138310 -0.009419
DANECD) [-1.11705] [-0.05833]
C -0.382927 -0.531400
[-0.18114] [-0.19274]

VECM sonuglart, hata dizeltme teriminin negatif ve istatiksel olarak anlamli oldugunu géstermistir. Bu
sonugclar enflasyon ile faiz arasinda uzun dénemli bir iliskinin bulundugunu dogrulamaktadir.

Etki-tepki analizleri; enflasyon oranlarina verilen bir soka faiz oranlarinin ilk dénemde artis ile tepki
verdigini yansitmaktadir. Bu durumda enflasyon oranlarinda meydana gelen bir artis, reel getiri oranlarini
yiksek tutmak icin faiz oranlarinin artiridmasim beraberinde getirmekte iken; faiz oranlarindaki bir artis ise
toplam talebin azalmasina neden olarak enflasyonun diismesi ile sonu¢lanmaktadir.

Response to Cholesky One S.D. Innovations

Response of INT to INT Response of INT to INF

12 4 124
8 84
4 4 /\/
0 : : : : : : : : : 0 : : : : : : : : :
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

16

Response of INFto INT

124

16

Response of INF to INF

124

8 84
4 4
0 T T T T T T T T T 0 T T T T T T T T T

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Sekil 8: Etki-Tepki Fonksiyonlart
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5. Sonug

Yiksek enflasyon ortaminda ulusal paranin satin alma glicii azaldig icin, reel getirinin pozitif diizeyde
kalabilmesi amactyla nominal faiz oranlari, enflasyon oraninin tizerinde belirlenmektedir. Ancak yiiksek
faiz, tasarruf egilimini tesvik etse de; paranin maliyetini yikselttiginden yatirimlart olumsuz yénde
etkileyebilmektedir. Ayrica yiksek faiz bir taraftan yatirimlart dustirerek toplam arzi daraltmakta; diger
taraftan da finansman maliyetlerini artirarak enflasyonist bir baskiya yol acabilmektedir. Dolay1siyla teorik
olarak enflasyon ile faiz arasinda oldukea giiclii etkilesim kanallart bulunmaktadir.

Bu calismada enflasyon ile faiz arasindaki iliski, 1980-2018 dénemine ait yillik verilerden hareketle VAR
modeli kullanilarak Tirkiye ekonomisi i¢in analiz edilmigtir. Bu kapsamda yapilan egbiitiinlesme testi, s6z
konusu degiskenlerin uzun dénemde birlikte hareket ettiklerini g&stermistir. Etki-tepki fonksiyonlart ise
enflasyondaki artisin faizleri de artirdigini, ancak faizlerdeki artisin enflasyonu dustirdigini gostermistir.
Bu sonuca ragmen; enflasyonu dusitirmek amaciyla faizlerin yikseltilmesi yoluna gitmek rasyonel bir
yontem olarak benimsenmemektedir. Bu bulgulardan bagimsiz olarak enflasyon ve faizle ilgili sorunlari
azaltabilmek i¢in; agagida belirtilen tedbirlerin alinmasi yararli olabilecektir.

Yiksek enflasyonun neden oldugu olumsuzluklart minimize ederek fiyat istikrarini saglamak icin;
oncelikle tiretim faktorlerinin dagilim yapisini bozan unsurlarin normalize edilmesi gerekmektedir. Doviz,
hisse senedi ve gayrimenkul gibi piyasalarda zaman zaman meydana gelen ve sirdirilebilir olmayan
kazang yapilart bu unsurlara Ornek verilebilir. Béylece kaynaklarin tretken alanlara yonlendirilmesi
saglanarak toplam arzin artirtlmast mimkuin hale gelecek ve tretim yetersizliginden dolay: ortaya ¢ikacak
fiyat artiglarinin da belli él¢ide Oniine gegilebilecektir. Ayrica disiik faiz ortaminin desteklenmesi de
toplam arz agisindan olumlu sonuglar ortaya koyacaktir.
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