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TUKETICI FIYAT ENDEKSI ILE FAIZ ORANI ILISKISININ
EKONOMETRIK BiR INCELEMESI

Cengizhan YILDIRIM

Ozet: Bu galismanin amac1 5 gelismekte olan iilkede 1997-2014 donemi igin faiz ile tiiketici
fiyat endeksi arasindaki uzun donemli iligkiyi arastirmaktir. Bu amagla Pedroni Es-
biitiinlesme Testi, Pedroni FMOLS, Pedroni DOLS, Dumitrescu ve Hurlin (2012), Panel
Granger Nedensellik yontemleri kullanilmistir. Es-biitiinlesme testleri, tiiketici fiyat endeksi
ve faiz oram1 degiskenlerinin uzun donemde es-biitiinlesme iliskisine sahip oldugunu
gostermektedir. Tiiketici fiyat endeksi ve faiz orami arasindaki iligkinin aragtirildigi modele
gore; uzun donemde faiz oranindaki %1°lik bir artig, panel genelinde tiiketici fiyat endeksini
Panel FMOLS test sonuglarina goére %1.05 oraninda, Panel DOLS test sonuglarina gore
%1.60 oraninda azaltmaktadir. Dumitrescu ve Hurlin (2012), Panel Nedensellik yontemi ise
panel seti i¢in faiz oraniyla tiiketici fiyat endeksi arasinda ¢ift yonlii bir Granger nedensellik
iligkisi oldugunu gdstermektedir.
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AN ECONOMETRIC ANALYSIS OF THE RELATIONSHIP
BETWEEN INTEREST RATE AND CONSUMER PRICE
INDEX

Abstract: The purpose of this paper is to investigate the long-run relationship between
lending interest rate and consumer price index in the five developing countries over the period
from 1997 to 2014. For this purpose, we used the Pedroni Panel Cointegration, Pedroni
FMOLS, Pedroni DOLS, Dumitrescu ve Hurlin (2012) Panel Granger Causality methods.
Cointegration tests state the long run cointegration between lending interest rate and
consumer price index. According to the model investigating the relationship between
consumer price index and lending interest rate, if lending interest rate increases 1%, consumer
price index decreases 1.05% according to Panel FMOLS test results and 1.60% according to
Panel DOLS test results across the panel, respectively. Dumitrescu and Hurlin (2012) Panel
Causality method indicates bidirectional Granger causality between lending interest rate and
consumer price index.

Key Words: Interest rate, Consumer Price Index, Panel data analysis, Panel causality
analysis, Dumitrescu ve Hurlin.

JEL Codes: C23, E31, E40.

" Yrd. Dog. Dr. Abant Izzet Baysal Universitesi [iBF, Iktisat Boliimii, yildirim_c@ibu.edu.tr



Kastamonu Universitesi, Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Nisan 2016, Sayi:12

1. Giris

Fiyatlar genel seviyesindeki siirekli artis olarak tanimlanan enflasyon, basta fiyat istikrarim
bozarak ve bir ekonomide Ongoriilebilirligi azaltarak gelir dagilimi, édemeler bilangosu,
iktisadi biliylime, yatirimlar, tiketim gibi birgok makro iktisadi gostergeyi olumsuz
etkilemektedir. Enflasyon sorunu olan iilkelerin 6nceligi bu sorunun iistesinden gelmektir.

Gelismekte olan {ilkelerin ¢ogunlugunda enflasyonla miicadele gorevi politika bagimsiz
merkez bankalarma devredilmistir. Temel hedefi enflasyonla miicadele olan merkez
bankalari, bu gorevi para politikasiyla ifa ederler. Merkez bankasi, para politikasini parasal
aktarim mekanizmasina gore yiiriitiir. Bu mekanizmaya gore faiz oranlarindaki artis hem
toplam talebi diigiirerek talep enflasyonunu iizerinden hem de déviz kurunu diistirerek maliyet
enflasyonu iizerinden enflasyonu diisiirlir. Ancak burada merkez bankasinin iktisadi biiyiime
gibi baska amaglar1 olabilecegi gibi enflasyonla miicadele i¢in yiiriitiilen politikalardan da
etkin bir sonu¢ alinamayabilir.

Amaci faiz oraniyla enflasyon arasindaki ters yonlii iliskiyi test etmek olan ¢aligmada, hem
enflasyon sorunu olan hem de cari agik veren 5 gelismekte olan lilke (Brezilya, Tiirkiye,
Endonezya, Hindistan ve Giiney Afrika) icin panel veri ¢alismasi yapilmistir. Bu iilkelerin
hepsinin 1997-2014 doneminde enflasyon sorunu olmakla beraber Tiirkiye ve Hindistan
kronik cari agik sorunuyla miicadele ederken Brezilya, Endonezya ve Giiney Afrika bazi
yillarda cari acik vermistir. Literatiirde faiz oraninin enflasyonu etkiledigine dair iilkeler
bazinda panel veri yontemine dayali ¢alisma az oldugu gibi hem cari agik veren hem de
enflasyonla miicadele eden lilke gruplar1 konusunda bdyle bir ¢alisma bulunmamaktadir.

Calismanin amaci dogrultusunda Pedroni ve Kao es-biitiinlesme testleri, Pedroni FMOLS,
Pedroni DOLS, Dumitrescu ve Hurlin (2012) Panel Granger Nedensellik yontemleri
kullanilmistir. Bu amagla oncelikle tiiketici fiyat endeksi ve faiz orani arasindaki iliski,
yapilmis olan ¢aligmalarda 6zetlenerek teorik olarak ortaya konulmus, daha sonra 1997-2014
donemine iligkin se¢ilmis bes lilke i¢in tiiketici fiyat endeksi ile faiz orani arasindaki uzun
donemli iliski Pedroni ve Kao Es-biitiinlesme testleri ile arastirilmis ve bu iligkinin katsayilar
ise Pedroni (2000, 2001) tarafindan gelistirilen Panel DOLS, FMOLS yontemi kullanilarak
tahmin edilmigtir. Daha sonra Dumitrescu ve Hurlin (2012) Granger nedensellik analizi
uygulanmuistir.

2. Tiiketici Fiyat Endeksi ve Faiz orani iliskisi: Kuramsal Cerceve

Fiyatlar genel seviyesindeki siirekli artis olarak tanimlanan enflasyon, tim ekonomiyi
etkileyen bir makro iktisadi gostergedir. Yiiksek enflasyon her seyden once ekonomideki
belirsizligi artirmakta ve siirdiiriilebilir biiyiimenin saglanamamasina temel olusturmaktadir.
Bu yiizden enflasyonla miicadele merkez bankalarinin temel gorevi haline gelmistir. Merkez
bankalar1 para politikas1 araciligtyla enflasyonu diislirmek ¢abasi i¢indedir.

Enflasyonu istenilen seviyelere indirememis gelismekte olan iilkelerin merkez bankalarinin
temel hedefi enflasyonu ¢cogunlukla %1-2 olacak sekilde gelismis iilke seviyelerine ¢cekmektir.
Enflasyonla miicadele bagska belirleyicileri de oldugundan karmasik bir siire¢ olmakla beraber,
merkez bankalar1 fiyat istikrarmi saglamada temel bir arag¢ olarak kisa vadeli faiz oranim
kullanmaktadir (Kara, 2012: 6). Bu islemin bilimsel adi parasal aktarim mekanizmasi
(monetary transmission mechanism) olarak ge¢mektedir (Bernanke, 1993; Mishkin, 2001).
Merkez bankasinin belirledigi faiz oranlari, finans kuruluslarinin belirledikleri faiz oranlarini,
verdikleri kredi miktarini, hisse senedi ve bono fiyatlar1 ile doviz kurunu ve bekleyisleri
etkilemektedir (TCMB, 2004: 9). Bu degiskenler de toplam talebin 6nemli bilesenleridir.
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Boylece merkez bankasinin faizleri diisiirmesi toplam talebi (dolayisiyla talep enflasyonunu)
artiracak, diigiirmesi ise azaltacaktir; yani faiz oranlarindaki degisme, enflasyonu tersi yonde
etkilemektedir.

Sekil 1: Basitlegtirilmis Parasal Aktarim Mekanizmasi

Merkez Bankasi Faiz Orani L
v v v A
Faiz Oranlari Varlik Beklentiler Doviz Kuru
[ Fiyatlari
4 v v v
v A 4
Yurt igi Mal ve ithal Mal ve
Hizmetlere Talep Hizmetlere Talep
Toplam /
Talep
Yurt igi ithalat
Fiyatlar Fiyatlari
ENFLASYON /

Kaynak: Merkez Bankasi 2013.

Sekil 1’de goriildigli gibi Merkez Bankasi faiz oraninin toplam talep ve enflasyona olan
aktarim mekanizmast 4 kanalla olmaktadir. Bunlardan birincisi ana parasal aktarim
mekanizmasi olan faiz kanalidir. Para politikas1 kararlarindaki degisiklik ile toplam talep
diizeyi arasindaki dogrudan iligkiyi aciklayan faiz kanali, daha ¢ok Keynesyen iktisat¢ilar
tarafindan savunulmaktadir (Kati, 2014: 47). Merkez bankasinin faiz oranlar1 piyasa faiz
oranlarin1 da etkiler. Faiz oranlarmin yiikselmesi hem tasarrufu artirarak hem de banka
kredileriyle desteklenen tiiketimi kisarak toplam tiiketimi azaltir. Ayni zamanda yatirim
harcamalar1 da azalir (Loayza ve Schmidt-Hebbel, 2002: 4). Boylece toplam talep ve
enflasyon azalir.

Ikinci kanal olan varlik fiyatlar1 kanalina gére merkez bankasmnin nominal faiz oranindaki
degisiklikler, varliklarin fiyatlarin1 degistirmektedir. Bu etki kredi ve hisse senetleri tizerinden
islemektedir. Genisletici para politikas1 kredi miktarini artiracak ve hisse senedi fiyatlarini ise
diisiirecektir (TCMB, 2013).

Giliniimiizde ekonomisi gii¢lii iilkelerin merkez bankalarmin, piyasalarda sadece
aciklamalariyla beklenti olusturma yetenegine sahip olmasina ii¢lincii etki olarak beklenti
etkisi denmektedir (IMF, 2013). Merkez Bankalari, gelecekteki durumlar hakkinda beklentiler
olusturarak fiili durumdaki beklentileri degistirebilmekte ve bodylece iktisadi birimlerin
kararlarma yon verebilmektedir. Uciincii kanal olan beklenti kanali, iktisadi birimlerin
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gelecek donemde makroekonomik degiskenlerde bekledikleri degisimleri igeren bir kanaldir
(Oktar vd, 2013: 10).

Dordiincii kanal olan doviz kuru kanali, dis ticareti, ¢ikti agifi seviyesini ve enflasyonu
etkileyerek parasal aktarim mekanizmasinin bir kanalini olusturmaktadir (Mishkin, 2001: 7).
Bu kanalin islemesi i¢in sermaye hareketliliginin tam olmasi gerekir. Faiz oranlarim
yiikselmesiyle ulusal paranin deger kazanmasi, maliyetler araciligiyla enflasyonist baskiy1
azaltir. Bu tiir bir politika, ulusal para cinsinden varliklarin getirisini pozitif yonde etkileyerek
sermaye girigini tesvik eder (Erdogan ve Yildirim, 2008: 96). Faizlerin diismesi durumunda
tam tersi sonug ortaya ¢ikar; ancak yukarida da belirtildigi gibi {ilkenin gelismislik seviyesi ve
cari agik gibi diger makro iktisadi gostergelerinin durumuna gore bu etkilerin yonii
degisebilir.

Parasal aktarim mekanizmasi iic asamada kendini gostermektedir. ilk asamada merkez
banasinin politika faizi piyasa faiz oranlarini, varlik fiyatlarii, bekleyisleri ve doviz kurunu
belirlemekte; ikinci asamada yurt iginde iiretilen ve ithal mal ve hizmetlere talep olusmakta;
liclincii asamada da fiyat davranigina bagl olarak enflasyon belirlenmektedir (Oktar vd,
2013: 6).

Bununla beraber sekil 1°de goriildiigii gibi merkez bankasi faiz oranlar ile enflasyon arasinda
baska ara gostergeler oldugundan bu iliski kesin olarak ongodriilemez (Kasapoglu, 2007: 10;
Oktar vd, 2013: 6). Baska ara degiskenler olmasi nedeniyle faiz oranlari ile enflasyon
arasindaki ters yonlii iliskinin ortaya ¢ikmasi zaman alacaktir. Siiphesiz bu zaman gecikmesi,
kurumsal yapiya ve enflasyonist alisgkanliklara, disa agikliga, finansal sektdriin derinligine ve
iilkenin ekonomik biiyiikliigiine bagl olarak iilkeden iilkeye degisecektir (TCMB, 2004: 10;
Cambazoglu ve Karaalp, 2012: 54; Loayza ve Schmidt-Hebbel, 2002: 7-10). Daha da kétiisii
bu faiz oranina dayali para politikasindan istenilen seviyede sonug¢ alinamadigi gibi hi¢ de
sonug alinamayabilir.

Para politikasinin fiyat istikrarindan farkli olarak iktisadi biiylime, faiz istikrari, 6demeler
bilangosu denkligi, tam istihdam gibi baska hedefleri de olabilir. Ornegin, gelismis iilkelerde
giiniimiizde enflasyon sorunu olmadigindan (tam tersine 2008-09 krizinden sonra ABD
ekonomisi ve Avro alani i¢in deflasyonist risk belirmistir) merkez bankalarinin temel hedefi
stirdiiriilebilir biiylimeyi saglamak yani toplam talebi artirmaktir. Gelismekte olan iilkelerde
olumlu bir durum olarak algilanan maliyetlerin diismesi, gelismis iilkelerde deflasyona yol
acabileceginden istenmeyen bir durum olabilir. Ornegin Mishkin’e (1995: 3) gére ABD
ekonomisinde siki para politikas1 donemlerini genellikle resesyon donemleri izlemektedir.

Faiz oranlar ile enflasyon arasindaki iligki cari agik veren gelismekte olan iilkelerde daha
“etkili” olarak ortaya ¢ikmaktadir. Sekil 1°de goriildiigii gibi bu iilkelerdeki faiz oranlarindaki
bir yiikselis, toplam talep iizerinden enflasyonist baskiy1 azaltmasina ilave olarak yabanci para
girisiyle doviz kurunu da diisiirtir. Boylece hem yurt i¢i toplam talep iizerinden hem de doviz
kuru tizerinden enflasyonla miicadele edilir. Basc1 (2015: 19), hem cari agik veren hem de
enflasyon sorunu yasayan iilkelerin siki para politikasi1 ve yiiksek nominal faize daha ¢ok
ihtiya¢ duyduklarini belirtmektedir.

Bir iilkenin cari agik vermesi, ekonomik krize daha yatkin oldugu anlamina gelir. Finansal
serbestligin oldugu giinlimiiz diinyasinda ani sermaye giris-¢ikislar1 hem de finansal istikrari
hem de enflasyonu etkilemektedir (TCMB, 2013: 13-14). Ilave olarak cari acigin kapanmasi
icin yabanci iilkelerden sermaye akisina ihtiya¢ vardir. Merkez bankalarmin para politikasi
cari acgik veren iilkelerde bu sorunu da goz Oniinde bulundurarak para politikasini yiiriitiir.
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3. Tiiketici Fiyat Endeksi ve Faiz Oram iligkisi ile ilgili Ampirik Literatiir

Enflasyon konusunun en popiiler oldugu yillar petrol fiyatlarinda hizl yiikselmenin yasandig:
1970’1i yillardir. Bu yillarda Petrol Krizi’ne ilave olarak Keynezyen politikalardan arta kalan
biitge aciklari, giiclii sendikalar gibi unsurlar fiyat artiglarina destek olmustur. 1980’11 yillarin
hemen bagindan itibaren gelismis iilkeler enflasyon sorununun iistesinden gelse de bu konu
halen gelismekte olan {ilkelerin bazilarinda sorun olmaya devam etmektedir.

Faiz orani ile enflasyon arasindaki iliski daha ¢ok Fisher Etkisi’ne bagli olarak ele alinmistir.
i = r + olarak ifade edilebilecek denklemde ;nominal faiz oranini, » reel faiz oranini ve s
enflasyonu ifade etmektedir. Buna gore nominal faiz oranlar1 enflasyon oranlari tarafindan
belirlenmektedir (Atgiir ve Altay, 2015: 522; Crowder ve Hoffman, 1996: 102). Denklige
gore » uzun donemde sabittir.

Fisher esitliginin arastirilmasi politika implikasyonlar1 nedeniyle onemlidir. Eger bu denklik
uzun donemde gegerli ise para politikasinin reel faiz orani {izerinde herhangi bir etkisi
olmayacaktir. Ciinkii, ex ante reel faizinin degismedigi varsayimi altinda ceteris paribus
beklenen enflasyon nominal faiz oranindaki degisiklik ile dengelenecektir (Nusair, 2008: 273;
Payne ve Ewing 1997: 683). Oysa bir¢ok iilkede uzun dénemde reel faizin sabit olmadig:
bilinmektedir. Fisher bu modelinin kusurlu oldugunu kendisi de belirtmistir (Fisher, 1930:
451).

Fisher Etkisi, ¢cok sayida ¢aligmaya konu olmustur. Bazi ¢caligsmalar bu teoriyi hakli ¢ikarirken
bazilar1 enflasyonun nominal faiz oranlarini etkilemedigi sonucuna varmistir. Faiz oranlari ile
enflasyon arasindaki iligkini arastirildigi bu caligmada Fisher Etkisinden de bahsedilmistir;
ancak calismanin temel konusu parasal aktarim mekanizmasina bagli olarak Fisher
Etkisi’'nden farkli olarak nominal faiz oranlarmin enflasyonu etkileyip etkilemedigidir.
Dolayistyla Fisher Etkisi’yle illgili literatiire yer darlig1 nedeniyle fazla yer verilmemistir. Bu
konuyla ilgili olarak hem aydinlatict bilgi, hem de literatiir i¢in Simsek ve Kadilar, 2006;
Asgharpur, 2007; Nusair, 2008; Westerlund, 2008; Atgiir ve Altay, 2015 calismalarina
bakilabilir.

Parasal aktarim mekanizmasiyla ilgili ampirik ¢alismalarda hakim ampirik yontem VAR
(Vektor Otoregresif) yontemidir. Bu yontemle Tiirkiye icin yapilan ¢aligmalarda; Kasapoglu
(2007), doviz kurundaki degisimin iiretim seviyesini etkilemedigini ancak enflasyonu
artirdigin1 bulmustur. Artar (2011), merkez bankasinin faiz politikasinin, enflasyon, sanayi
iiretimi, IMKB—-100 degeri, reel efektif doviz kuru ve cari agik degiskenlerinin iizerindeki
etkileri inceledigi calismasinda bu degiskenler arasinda kisa ve uzun dénemde es-biitiinlesme
iligkisini ortaya koymustur; ancak nedensellik iligkisi ise ¢ok diisiik diizeyde c¢ikmustir.
Cambazoglu ve Karaalp (2012), parasal aktarim mekanizmasinda bahsi gecen doviz kuru
kanalinin, net ihracat hacmi ve dolayisiyla toplam ¢ikt1 ile fiyatlar genel diizeyi lizerindeki
etkinligini sorguladiklar1 ¢aligmalarinda faiz kanali etkilerini iceren doviz kuru kanalinin
Tiirkiye’de etkin oldugu sonucuna varmislardir. Benzer sekilde Akbas vd. (2013) de faiz
orani ve doviz kuru kanalinin Tiirkiye’de sanayi iiretimini etkiledigi sonucuna varmiglardir.
Kat1 (2014) parasal aktarim mekanizmalarini tamamini ayr1 ayr test ettigi calismasinda faiz
kanalinin, varlik fiyatlar1 kanalinin, doviz kuru kanalinin, kredi kanalinin ekonomide beklenen
etkiyi dogurdugu sonucuna varmistir. Erdogan ve Besballi (2009), sadece kredi kanalini test
ettikleri caligmada etkin olmasa da kredi kanalinin isledigi sonucuna varmislardir.

Parasal aktarim mekanizmasina dayali VAR modeliyle baska iilkeler i¢in de c¢alismalar
bulunmaktadir. Garretsen ve Swank (1998), 1979-1993 dénemi icin aylik verilerle yaptiklar
calisgmada Hollanda ekonomisindeki parasal aktarim mekanizmalarint test etmislerdir.
Calisma sonuglarina gore tahvil faizleri para politikasina ¢ok hizli sekilde cevap vermekte;
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stk para politikas1 doviz kurunun yiikselmesine neden olmakta ve endiistriyel iiretim
daralmaktadir. Ayrica Hollanda ekonomisinde fiyat katiliklar1 oldugu saptanmistir. Peersman
ve Smets (2001), Avro alaninda 1980-1998 donemi i¢in yaptiklari ¢aligmada para politikasi
soklarinin parasal aktarim mekanizmasi boyunca makro iktisadi etkilerini aragtirmiglardir.
Buna gore nominal ve reel faizlerdeki gecici bir ylikselis, reel doviz kurunu artirmakta ve
gecici olarak GSMH’nin diismesine yol agmaktadir. GSMH azalislarindan birkag ¢eyrek yil
sonra diisen fiyatlar, bu etkiye daha gec tepki vermektedir. Avro alani ile ABD ekonomisinde
benze sonuglar goriilmiistiir. Kim ve Roubini (2008), ABD ekonomisi i¢in yaptiklari
caligmada kamu agiklarinin dolarin reel degerini diisiirdiigii i¢in dis ticaret aciklarini azalttigi
sonucuna varmiglardir. Kendilerinin de belirttigi gibi bu durum birgok calismanin aksi bir
sonuctur. Ozellikle gelismekte olan iilkelerde kamu aciklarinin dis ticaret agiklarini artirdig
bilinmektedir.

Parasal aktarim mekanizmalarina dayali olarak Tiirkiye icin VAR yonteminden farkl
yontemlerle de calismalar mevcuttur. Oktar ve Dalyanci’nin (2011) calismasina gore
enflasyondan faiz oranina dogru bir nedensellik iliskisi varken, faiz oranindan enflasyon
oranina dogru bir nedensellik iligkisi yoktur; ancak Oktar ve Dalyanci bu iligkinin kisa
donemli oldugunu uzun dénemde bu degiskenler arasinda hig iliski olmadigini belirtmislerdir.
Yilanci (2009) da benzer sekilde hem Engle-Granger hem de Kapetanios vd. (2006) es-
biitiinlesme testlerine gore, faiz oranlar1 ile enflasyon oranlar1 arasinda herhangi bir es-
biitiinlesme iligkisi bulamamuistir. Yilanci bu iliskisizligi Merkez Bankasinin bu dénemdeki
politika degisikliklerine yormustur; ancak bu iddiay1 destekleyecek ampirik verisi yoktur.
Buna karsin Atgiir ve Altay’in (2015) calismalar1 Tiirkiye ekonomisinde enflasyon orani ile
nominal faiz orami arasindaki uzun donemli bir iliskinin varligin1 gostermistir. Dogan vd.
(2016) ise enflasyon ve faiz orani arasindaki iligkinin varligin1 Granger nedensellik testi ile
aragtirmistir. Analiz sonuglarina gore enflasyondan faiz oranina dogru bir nedensellik iligkisi
varken, faiz oranindan enflasyon oranina dogru bir nedensellik iliskisinin olmadig1 sonucuna
ulagilmistir.

Biiytiikakin vd. (2009), Granger nedensellik testine gore faiz oranindaki bir degisiklik yatirim
harcamalari, fiyat diizeyi ve hasilay1 etkilerken Todo-Yamamoto ydntemine gore ise yatirim
harcamalar1 ve hasilay1 etkilemektedir. Siislii ve Disbudak’in (2012) Tirkiye icin ARDL
yontemiyle yaptig1 calismaya gore doviz kurundaki ylikselis toplam talebi azaltmakta,
kredilerdeki artis toplam talebi artirmaktadir; yani doviz kuru ile toplam talep arasinda negatif
yonlii bir iligki, kredilerle toplam talep arsinda pozitif yonlii bir iliski vardir.

Parasal aktarim mekanizmasini panel veri yontemiyle arastiran makale sayis1 literatiirde azdir.
Asgharpur (2007), 40 Miisliiman iilke i¢in panel veri yontemiyle faiz oraniyla enflasyon
arasindaki nedenselligi aragtirmigtir. Calismanin sonuglarina gore faiz oranlar yiikseldikce
enflasyon diismektedir. Asgharpur, bu sonuglarin birgok Miisliiman iilkedeki (6zellikle Iran)
faiz oranlan yiikselince maliyetler dolayisiyla da enflasyon yiikselir hipotezine zit oldugunu
belirtmistir.

Para arzindaki degisiklikler merkez bankasinin faiz politikasina bagl oldugundan (Duan vd,
2014: 220) burada para arzi ile enflasyon arasindaki iliskiye dair literatiiriin de anilmasi
gerekir. McCandless ve Weber (1995), 110 iilke i¢in 30 yillik bir zaman diliminde para arzi-
enflasyon, para arzi-bilylime orant ve enflasyon-biiylime oran1 arasindaki iliskileri
aragtirmigtir. Buna gore para arziyla enflasyon arasinda c¢ok giiglii bir iliski saptanirken
(korelasyon katsayist 1’e yakindir) para arzi-biiylime orani ve enflasyon-biiyiime orani
arasinda anlamli iligkiler saptanamamustir.

Nguyen (2015), para arz1 ile enflasyon arasindaki iligskiyi Pooled Mean Group (PMG) tahmin
bazli hata diizeltme ve farklilagtirllmis GMM (General Method of Moment) Arellano-Bond
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tahmincisi modelleriyle 9 Asya {ilkesinde (Banglades, Kambocya, Endonezya, Malezya,
Pakistan, Filipinler, Sri Lanka, Tayland ve Vietnam) 1985-2012 periyodunda arastirmistir.
Sonugta para arzinin, bilitce aciklarmin, hiikiimet harcamalarinin ve faiz oranlarinin
enflasyonu pozitif yonlii olarak etkiledigi sonucuna varmislardir. Calismaya gore para arzi ve
enflasyon arasindaki pozitif yonlii iliski ¢ok giicliidiir.

4. Veri Seti, Ekonometrik Yontem ve Bulgularin Degerlendirilmesi
4.1. Veri Seti ve Ekonometrik Model

Bes tilkeyi kapsayan bu ¢alismanin zaman periyodu ve iilke seciminde verilerine ulasilabilen
yillar ve iilkeler dikkate alinmis ve zaman periyodu 1997-2014 olarak, iilkeler ise hem cari
acik hem de enflasyon sorunu olan Brezilya, Tiirkiye, Endonezya, Giiney Afrika ve Hindistan
ile sinirlandirilmistir. Calismada Merkez Bankasi politika faizinden dogrudan etkilendigi igin
kredi faizleri (INTR) ve 2010 yilimin 100 kabul edildigi tiiketici fiyat endeksi (CPI) verileri
kullanilmistir. Tiirkiye faiz oranlar1 Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi veri bankasindan
(EVDS), geri kalan verilerin tamami Diinya Bankasi veri tabanindan elde edilmistir. Faiz
orani (INTR) ve tiiketici fiyat endeksi (CPI) degiskenlerinin logaritmalar1 alinmig olup birim
kok testi ve diger testler degiskenlerin logaritmik degerleri kullanilarak yapilmistir.

Calismada tiiketici fiyat endeksi ve bor¢ verme faiz oran1 degiskenleri kullanilmistir. Tiirkiye
icin faiz oran1 Merkez Bankas1 veri tabani olan EVDS’den, diger tiim veriler Diinya Bankas1
veri tabanindan elde edilmigtir. 2010 yilinin 100 alindig: tiiketici fiyat endeksi, belirli bir mal
ve hizmet grubunun fiyatindaki degismeleri gosterir. Faiz orani ise 6zel sektoriin kisa ve orta
vadeli finansal ihtiyag¢lar1 dogrultusunda bankalar tarafindan verilen kredilerin faizidir.

Bu caligmada asagidaki model tahmin edilmistir;

Model: InCPIl, = o, + B, In INTR, +u, M

4.2. Ekonometrik Yontem ve Bulgularin Degerlendirilmesi

Modelde kullanilan serilerin birim kok testinin yapilmasi degiskenler arasinda saglikli bir
iligkinin ortaya ¢ikarilmasi i¢in Onemlidir. Panel veri analizinde birim kokiin varligimi
arastirmak i¢in hem DF (Dickey—Fuller) hem de ADF (Augmented Dickey—Fuller) testleri
panel veri analizi i¢in genisletilmistir ve panel veri analizinde bircok birim kok testi ADF
testinin genisletilmesi temeline dayanmaktadir. (Asteriou ve Hall, 2007: 366’dan aktaran
Yardimcioglu, 2012: 35). Bu calismada panel veri modellerinde birim kdk sinamasini 6neren
baslica ¢aligmalar arasinda yer alan Levin, Lin ve Chu (2002), Im, Pesaran ve Shin (2003),
Maddala ve Wu (1999), Choi (2001) birim kok testleri uygulanmigtir. Hatalar arasindaki
otokorelasyon sorununu ortadan kaldiran uygun gecikme uzunlugu ise t istatistik degerine
gore secilmistir.

4.2.1. Panel Birim Kok Testi Bulgular1 ve Degerlendirilmesi’
Tablo 1: Birim Kok Testleri Sonuclar (Diizey ve 1. Farklarda)

Faiz Orani (InINTR)

% Modelde kullanilan serilerin birim kok test sonuglari E-views 9.0 ekonometri paket programi ile elde edilmistir.
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1(0) 1(1)
t istatistigi (Olasulik) t istatistigi (Olasulik)
LLC -3.70184 (0.0000) -8.97283*** (0.0000)
IPS -0.74017 (0.2296) -7.91825*** (0.0000)
MW 14.0829 (0.1692) 65.5441*** (0.0000)
C 7.93815 (0.6349) 84.6701*** (0.0000)

Tiiketici Fiyat Endeksi (InCPI)

1(0) I(1)
t istatistigi (Olasulik) t istatistigi (Olasulik)
LLC -0.61949 (0.2678) -2.47148***(0.0007)
IPS 1.09840 (0.8640) -3.12992***(0.0009)
MW 11.6810 (0.3070) 26.8640***(0.0027)
C 65.1998 (0.0000) 77.2229***(0.0000)

**% %1 diizeyinde anlamlilig1 gostermektedir. Uygun gecikme uzunlugu t istatistik degerine gore segilmistir.
LLC testinde Barlett Kernel metodu kullanilmis ve Bandwith genisligi Newey-West yontemi ile belirlenmistir.

Tablo 1°den de goriildiigii lizere degiskenlerin seviyelerine uygulanan birim kok test
sonuclarinda t istatistikleri ve olasilik sonuglar1 ekonometrik analizde kullanilacak olan faiz
orani ve tiiketici fiyat endeksi serilerinin diizeyde [I(0)] duragan olmadigin1 géstermektedir.
Birim kok problemi igerdiginden serilerin birincil farklari aragtirllmigtir. Degiskenler igin
serilerin birincil farklarina bakildiginda, elde edilen bulgularda faiz orani ve tiiketici fiyat
endeksi serilerinin birincil farklarinin duragan olduklar: [I(1)] goriilmiistiir.

4.2.2. Panel Es-biitiinlesme Testi Bulgular1 ve Degerlendirilmesi’

Seriler duragan hale getirildikten sonra c¢alismada Pedroni ve Kao Es-biitiinlesme analizi
yontemi seriler arasinda uzun donemde karsilikli bir iligkinin bulunup bulunmadigini
arastirmak amaciyla kullanilmigtir. Pedroni (1997; 1999; 2000; 2004) testi, es-biitiinlesme
analizlerinde es-biitiinlesme vektoriindeki heterojenlige izin vermektedir (Asteriou ve Hall,
2007: 373). “Bu test, es-biitiinlesme vektoriindeki heterojenlige izin veren bir test olup,
yalnizca dinamik ve sabit etkilerin panelin kesitleri arasinda farkli olmasina izin vermekle
kalmamakta, ayn1 zamanda alternatif hipotez altinda es-biitiinlesik vektoriin kesitler arasinda
farkli olmasina da izin vermektedir” (Glivenek ve Alptekin, 2010: 181). McCoskey ve
Kao’nun yaklagimlarindan kesit varsayim trendi ve es-biitiinlesmenin olmadigi sifir
hipotezleri baglaminda farklilasan Pedroni’nin yaklasiminda Pedroni testleri bazi olumlu
ozelliklere sahiptir. Birden fazla agiklayici degiskene (regressor) izin vermesi, es-biitiinlesme
vektorlinlin panelin farkli kisimlar1 boyunca ¢esitlenmesi ve ayrica kesit birimleri boyunca
hatalarin heterojenligine izin vermesi bu testlerin olumlu 6zellikleri olarak belirtilmektedir.
Paneldeki kesit i¢i (within) ve kesitler arasit (between) etkilerini kapsayabilmesi i¢in yedi
farkli es-biitiinlesme testi' sunulmustur. Bu testler ilk kategorisi "within" boyutunda
havuzlanmig dort testi, ikinci kategori ise “between” boyutunda diger ii¢ testi icerecek sekilde
iki farkli kategoriye ayrilmistir (Asteriou ve Hall, 2007: 374). “Birinci kategori i¢cindeki dort
testten ilk {icii, parametrik olmayan testlerdir. Ilk test varyans orami tipinde bir istatistiktir.
Ikincisi Phillips-Peron (PP) (rho) istatistigine, {iciincii istatistik de PP (t) istatistigine
benzemektedir. Dordiincii istatistik ise Augmented Dickey Fuller (ADF) (t) istatistigine
benzer parametrik bir istatistiktir. ikinci kategoride {i¢ testten ilki PP (rho) istatistigi ile benzer
iken, diger ikisi PP (t) ve ADF (t) istatistiklerine benzemektedir” (Giivenek ve Alptekin,
2010: 181). Caligmada kullanilacak diger es-biitlinlesme testi ise Kao es-biitlinlesme testidir.
Kao (1999), DF ve ADF testlerini kullanarak panel veri analizi i¢in bir es-biitiinlesme testi
sunmustur (Baltagi, vd, 2000: 13; Asteriou ve Hall, 2007: 372).

® Calismada panel esbitiinlesme test sonuglarinin elde edilmesinde Eviews 9 ekonometri paket programi kullaniimistir.
* Asteriou ve Hall, 2007: 374,376'den bu testlerin ayrintil agiklamalarina ulasilabilir.
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Tiiketici Fiyat Endeksi ve faiz oran1 degiskenleri I(1) seviyesinde duragan olduklar1 i¢in ikinci
asama olan Eg-biitiinlesme testine gecilmistir. Bu seriler arasindaki uzun donemli iligkisi
Pedroni ve Kao es-biitiinlesme testleri ile incelenmektedir.

Tablo 2: Pedroni Es-biitiinlesme Testi Sonucu’

InCPI, =, + SInINTR, +u,
Pedroni Panel Es-biitiinlesme Testi Sonucu

(Within-Dimension)

Weighted
Statistic Prob. Atatistic Prob.
Panel v-Statistic 1.677521** 0.0467 0.751084 0.2263
Panel rho-Statistic -1.886663** 0.0296 -1.328513* 0.0920
Panel PP-Statistic -3.299177*** 0.0005 -1.984484** 0.0236
Panel ADF-Statistic -2.948205%** 0.0016 -2.407985%** 0.0023
(Between-Dimension)
Statistic Prob.
Group rho-Statistic -0.685834 0.2464
Group PP-Statistic -3.024838*** 0.0012
Group ADF-Statistic -3.436607*** 0.0003
Kao Panel Es-biitiinlesme Testi Sonucu
t-istatistigi Prob.
ADF -2.930306*** 0.0017
Residual variance 0.020671
HAC variance 0.037925

*xEKE ¥ girasiyla yiizde 1, 5 ve 10 diizeyinde anlamliligr gostermektedir.

Tablo 2’ten de goriildigi gibi iki degisken arasindaki iligki ile ilgili tahmin edilen bir
numarali modelde Pedroni es-biitiinlesme testine gore seriler arasinda es-biitiinlesme iliskisi
yoktur seklindeki HO hipotezi alt1 testte reddedilmistir. Dolayisiyla bu alt1 teste seriler
arasinda es-biitiinlesme iliskisi vardir seklindeki alternatif hipotez olan H1 hipotezi kabul
edilmigtir. Testlerin sonucu dikkate alindiginda Pedroni Es-biitiinlesme testinin sonuglari
degiskenler arasinda es-biitiinlesme oldugunu gosterdigi belirtilebilir. Kao es-biitiinlesme
testine gore de seriler arasinda es-biitiinlesme yoktur seklindeki HO hipotezi %1 anlamlilik
diizeyinde reddedilmis, alternatif hipotez olan seriler arasinda es-biitiinlesme vardir hipotezi
kabul edilmistir. Her iki es-biitlinlesme sonucu dikkate alindiginda uzun dénemde tiiketici
fiyat endeksi ve faiz oram1 ve degiskenleri arasinda es-biitiinlesme oldugu sonucuna
ulagilmaktadir.

4.2.3. FMOLS ve DOLS ile Es-biitiinlesme Katsayilar1 Bulgular ve Degerlendirilmesi’

Birim kok ve es-biitiinlesme testleri uygulandiktan sonra bu iligkinin nihai sapmasiz
katsayilarin1 tahmin etmek iizere tahmin edicilerinin beklentilerimiz ¢ergevesindeki
tutarliligini test etmek amaciyla Pedroni tarafindan 2000 ve 2001 yillarinda gelistirilen DOLS
(Dynamic Ordinary Least Square) yontemi ve FMOLS (Fully-Modified Ordinary Least
Square) yontemi olmak tizere farkli iki yontem kullanilmistir.

Bu yontemlerden FMOLS yontemi, standart sabit etkili tahmincilerdeki otokorelasyon,
degisen varyans gibi sorunlardan kaynaklanan sapmalar1 diizeltir. DOLS yOntemi de modele
dinamik unsurlar1 da dahil ederek statik regresyondaki ozellikle igsellik sorunlarmmdan
kaynaklanan sapmalar1 giderebilecek Ozellige sahip bir yontemdir (Kok vd, 2010: 8).
“Pedroni’nin bireysel kesitler arasinda 6nemli 6l¢iide heterojenlige izin veren bu FMOLS

® Calismada panel esbitiinlesme test sonuglari Eviews 9 ekonometri paket programi ile elde edilmistir.
®DOLS ve FMOLS test sonuglari Rats.v08 ekonometri paket programlari ile elde edilmistir.
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yontemi, sabit terimin ve hata terimi ve bagimsiz degiskenlerin farklar1 arasindaki olasi
korelasyonun varligini hesaba katmaktadir. Pedroni (2000), FMOLS yo6nteminin kiigiik
orneklerdeki giiclinii de arastirmis, t istatistiginin kiiciik 6rneklerdeki performansinin Monte
Carlo simiilasyonlart ile iyi oldugunu hesaplamistir” (Kok ve Simsek, 2006: 7-8).

Pedroni (2000) tarafindan gelistirilen grup ortalama panel FMOLS yontemi asagidaki panel
regresyon modeline dayanmaktadir (Aktaran; Nazlioglu, 2010: 98);

Vi =0+ PX, + U, (2)

xit = xit—l + eit (3)

Bu denklemde ), bagiml degiskeni, X, bagimsiz degiskenleri ve ¢; sabit etkileri gosterirken;
paneli olusturan kesitler arasinda ise bagimlilik olmadig1 varsayilmaktadir. Esitlik (2)’de hata
terimlerinin duragan bir siire¢ olmasi nedeniyle, ), birinci dereceden biitiinlesikse Y, ve ¥,
arasinda uzun donem es-biitiinlesme 1iliskisi s6z konusudur. Bdylece, S tahmin edilmesi

gereken uzun donem es-biitiinlesme vektoriinii gdstermektedir. “Panel FMOLS tahmincisinde
panel i¢in es-biitiinlesme vektorii elde edilirken birinci asamada esitlik (2)’deki model her bir
yatay kesit igin FMOLS tahmincisi kullanilarak tahmin edilmektedir. Ikinci asamada her bir
yatay kesite ait FMOLS tahmininden elde edilen es-biitiinlesme katsayilarinin ortalamasi
alinmaktadir. Boylece, panel icin es-biitiinlesme vektorii asagidaki gibi hesaplanmaktadir”
(Aktaran; Nazlioglu, 2010: 98, 99).

Pedroni (2001) tarafindan 6nerilen grup ortalama panel DOLS tahmincisi agagidaki regresyon
modelinin tahminini gerektirmektedir (aktaran; Nazlioglu, 2010: 99);

Ki
Vit =ai+/3xit+ E yikAxit-'_luit 4)
K=K,

“Burada -K; ve K; onciil ve gecikme sayilarmi gostermektedir ve paneli olusturan yatay
kesitler arasinda bagimlilik olmadiginin varsayilmaktadir. Panel es-biitiinlesme vektorii elde
edilirken ilk olarak esitlik (4)’deki model her bir yatay kesit i¢in tahmin edilmektedir. ikinci
asamada her bir yatay kesite ait bu DOLS tahmininden elde edilen es-biitiinlesme
katsayilarinin aritmetik ortalamasi alinmakta ve panel es-biitiinlesme katsayis1 asagidaki gibi
hesaplanmaktadir” (aktaran; Nazlioglu, 2010: 99):

Bop=N" 2 B o, (5)

Burada /;’ *GD her bir yatay kesit icin DOLS tahmininden elde edilen es-biitiinlesme katsayisini

gosterirken grup ortalama panel DOLS tahmincilerine ait t-istatistikleri de asagidaki gibi
hesaplanmaktadir (aktaran; Nazlioglu, 2010: 99);

N

a2
by =N Z%’zﬁ ©)

Burada s ‘her bir yatay kesit igin DOLS tahmininden elde edilen es-butiinlesme katsayisina
iligkin t-istatistigini gostermektedir (aktaran; Nazlioglu, 2010: 99).
Tablo 3: Panel FMOLS ve DOLS Sonuclari

InCPI, = o, + BIn INTR, +u, |
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Ulkeler FMOLS DOLS
Katsay1 t istatistigi Katsay1 | tistatistigi
Brezilya -0.96%*** -8.16 -1.18%*** -14.11
Tiirkiye -0.92%** -7.43 -0.88%*** -11.38
Endonezya -1.24%%* -6.36 -1.54%%* -7.87
Hindistan -1.39* -1.75 -3.20%%* -5.34
G.Afrika -0.77%%* -4.54 -1.20%%* -10.86
Panel Geneli | -1.05%** -12.63 -1.60%** -22.17

**% ¥ girasiyla yiizde 1 ve 10 diizeyinde anlamliligi gostermektedir.

Calismamizda kullandigimiz modelin Panel FMOLS ve DOLS test sonuclar1 tablo 3’te yer
almaktadir. Her iki testte de katsay1 isaretleri beklenildigi gibi negatiftir. Sadece FMOLS
testinde Hindistan %10 diizeyinde anlamli iken diger tiim iilkeler %1 seviyesinde anlamlidir.
Her iki testte de en yiiksek katsayiya sahip iilke Hindistan iken FMOLS testinde en diisiik
katsaytya sahip iilke Giliney Afrika, DOLS testinde Tiirkiye’dir. Hindistan’in DOLS test
sonucu hari¢ panelde iilkelerin katsayilar1 birbirine yakin olarak goriinmektedir.

Buradan da goriildiigii gibi model i¢in Panel FMOLS ve Panel DOLS sonuglart birbiri ile
tutarlidir. Dolayisiyla faiz oranindaki artisin (azalisin) tiiketici fiyat endeksini azalttig
(artirdig1) soylenebilir. Bu iilkelerde enflasyonla miicadelede faiz orani makro iktisadi
degisken olarak kullanilabilir.

4.2.4. Panel Nedensellik Testi Sonuclar1 ve Degerlendirilmesi’

Gorece olarak yeni bir yontem olan Dumitrescu ve Hurlin (2012) Panel Granger Nedensellik
Testi, bir iktisadi olgu agisindan bir iilke i¢in gecerli olan bir nedensellik iligkisinin diger
iilkeler icin de gecerli olma olasiliginin yiiksekligi nedeniyle, s6z konusu nedensellik testinde
panel veri cercevesinde daha fazla gozlem ile nedensellik iligkisi daha etkin bir sekilde test
edilebilmektedir (Bozoklu ve Yilanci, 2013: 175). Bu ¢alismada seriler arasindaki nedensellik
iligkisi Dumitrescu ve Hurlin (2012) tarafindan gelistirilen panel Granger nedensellik
yontemiyle incelenmistir.

Tablo 4: Dumitrescu ve Hurlin (2012) Panel Nedensellik Testi Sonug:larl8

7™ Test istatistigi

K=1 K=2 K=3

INTR — CPI | 1.57140 (0.1161) 4.69799*** (0.0000) | 2.35515** (0.0185)

CPI — INTR | 9.51700*** (0.0000) | 5.50729*** (0.0000) | 0.68009 (0.4964)

Not: Parantez igerisindeki degerler p- olasilik degerlerini, *** ise %]l diizeyinde anlamlilig1
gostermektedir. K gecikme uzunlugunu gostermektedir.

Her birimin ayn1 gecikme uzunluguna sahip olmasi kisit1 altinda dort gecikme uzunlugu igin
benzer sonuclar elde edilmistir. Dort gecikme uzunlugunda da bes iilkeden olusan panel seti
icin faiz oranindan tiiketici fiyat endeksine dogru ¢ift yonlii bir Granger nedensellik iligkisi
oldugu goriilmektedir.

5. Sonug¢ ve Degerlendirme

Bu calismada hem dis agiga hem de enflasyona sorunu olan bes iilke ve 1997-2014 donemi
icin tiiketici fiyat endeksi ve faiz orani arasindaki uzun donemli iliski Pedroni ve Kao es-

" Dumitrescu ve Hurlin (2012) panel nedensellik testlerinin ayrintili agiklamalari igin bakiniz: Bozoklu ve Yilanci (2013) ve Goger
(2013).
® Panel nedensellik test sonucu Eviews 9 ekonometri paket programi ile elde edilmistir.
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biitiinlesme, Pedroni FMOLS, Pedroni DOLS, Dumitrescu ve Hurlin (2012) Panel
Nedensellik yontemleri ile arastirilmistir.

(Calismada, panel birim kok analizinde kullanilmis olan serilerin birincil farklarinda duragan
olduklar1 [I(1)] gOriilmiistiir. Seriler arasindaki uzun donemli iligki iki farklt model
kullanilarak Pedroni ve Kao es-biitiinlesme testleri ile incelenmis ve her iki model de de
degiskenlerin uzun dénemde es-biitiinlesme iliskisine sahip oldugu sonucuna ulasilmistir.

Modelin Panel FMOLS test sonuglari Panel bazinda degerlendirildiginde tiiketici fiyat
endeksinin isareti beklenildigi gibi pozitif ve istatistiksel olarak %! diizeyinde anlamlidir.
Uzun donemde faiz oranindaki %1’lik bir artis, tliketici fiyat endeksini panel genelinde %1.05
oraninda azaltmaktadir. Modelin Panel DOLS test sonuglart Panel bazinda
degerlendirildiginde tiiketici fiyat endeksinin isareti beklenildigi gibi pozitif ve istatistiksel
olarak %1 diizeyinde anlamlidir. Uzun doénemde toplam faiz oranindaki %1 lik bir artis,
tiiketici fiyat endeksini panel genelinde %1.60 oraninda azaltmaktadir. Buna gére hem cari
acik hem de enflasyon sorunu olan iilkelerde enflasyonla miicadelede faiz orani kullanilabilir.

Dumitrescu ve Hurlin (2012) Panel Nedensellik yontemi ise panel seti i¢in faiz oraniyla
tilketici fiyat endeksi arasinda ¢ift yonli bir Granger nedensellik iliskisi oldugunu
gostermektedir.

Bu hususta su da belirtilmelidir ki, enflasyon faiz oranlarindan baska bir¢cok degiskenden
etkilendigi gibi faiz oranlar1 de basta yatirimlar olmak iizere baska bircok diger degiskeni
etkiler. Baska bir deyisle enflasyonla miicadele baska ara degiskenler kullanilabilecegi gibi
faiz oranlarini basta yatirim olmak iizere diger makro iktisadi degiskenleri de degistirdigi goz
ontinde bulundurulmali ve bu iligkilerin derecesi ve varlig1 ortaya konulmalidir.
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