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Bu ¢alisma 2013:Q1 - 2022:Q4 déneminde ceyreklik verileri tizerinde enflasyon ve mevduat faiz orani arasindaki
nedensellik iligkisi Tiirkiye ile akran iilkeler (11 iilke) icin incelemistir. Nedenselligin simetrik olarak ele alindig:
literatiirden farkli olarak enflasyon ve faiz serilerinin pozitif ve negatif bilesenleri ile ¢alisilarak asimetrik iliskiyi
arastirmaktadir. Bu amag¢ dogrultusunda yapisal kirilmalar1 modele i¢sel olarak dahil eden ve daha giiglii test
istatistikleri iireten Yilanci ve Kilc1 (2021) tarafindan gelistirilen Fourier fonksiyonlarina dayali panel Granger
nedensellik testi yapilmistir. Bu yéntemin avantajlar1 yapisal kirilmalari, yatay kesit bagimliligl ve heterojenligi
dikkate aldigindan saglam ve tutarli nedensellik testleri sunmasidir. Calisma bulgular: Tiirkiye i¢cin enflasyon faiz
iliskisi panel bulgulari ile farkliliklar arz etmektedir. Tiirkiye’de enflasyon ile faiz arasindaki pozitif soklar politika
faizindeki pozitif soklardan enflasyondaki pozitif soklara dogru bir iliski mevcut iken, politika faizindeki negatif
soklarin enflasyondaki negatif soklarla iliskili olmadig1 gériilmektedir. Ancak enflasyondaki negatif soklarin politika
faizindeki negatif soklar1 etkilemektedir.

Anahtar Kelimeler: Enflasyon, Faiz, Panel Veri.

Jel Kodlar:: E31, E43, C23

THE RELATIONSHIP BETWEEN INFLATION AND INTEREST RATES IN TURKEY AND
PEER COUNTRIES: FOURIER PANEL GRANGER CAUSALITY ANALYSIS

ABSTRACT

This study examines the causality relationship between inflation and deposit interest rates for Turkey and peer
countries (11 countries) on quarterly data for 2013:Q1 - 2022:Q4. Unlike the literature, where causality is treated
symmetrically, the study investigates the asymmetric relationship by working with the positive and negative
components of inflation and interest rate series. For this purpose, a panel Granger causality test based on Fourier
functions developed by Yilanci and Kile1 (2021), which incorporates structural breaks endogenously into the model
and produces more robust test statistics, was conducted. The advantages of this method are that it provides robust
and consistent causality tests since it considers structural breaks, horizontal cross-section dependence, and
heterogeneity. The study's findings differ from the panel findings on the inflation-interest rate relationship for
Turkey. In Turkey, positive shocks between inflation and interest rates are associated with positive shocks in the
policy rate and inflation. In contrast, adverse shocks in the policy rate are not associated with negative shocks in
inflation. However, adverse shocks in inflation affect negative shocks in the policy rate.
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Tarihsel siirecte enflasyon olgusu iilke yoneticilerinin ve iktisadi birimlerin amansiz miicadele
verdigi iktisadi bir olaydir. Bu miicadelenin temel gerekcesi enflasyonun bireylerin satinalma
glclerini zayiflatarak fakirlesmesine neden olmasidir. Bu durum 20. yiizyilin baslarinda farkl bir
boyuta tasinmis ve [. Diinya Savasi sonrasinda Diinyada fakirlesmenin daha da arttigi
hiperenflasyon donemleri yasanmistir. Bunu takiben II. Diinya Savasi sonrasinda 1970 yillara
kadar enflasyon ciddi bir sorun olarak goériilmemesine ragmen daha sonra yasanan petrol
fiyatlarindaki ani ve sert yiikselis sonrasinda basta gelismis iilkeler olmak tizere enflasyonla
miicadele temel politika argiimam olmustur. Bu dénemde merkez bankalarinin para politika
uygulamalart 6n plana cikarak bagimsiz merkez bankaciliginin 6nemi iktisat teorilerinde
konusulmaya baslanmistir. Tiirkiye’de ise Cumhuriyetin ilk y1llarina bakildiginda disarida kiiresel
Olcekte aylik fiyat artislarinin %50 yi buldugu hiperenflasyon oOrneklerinin (Avusturya,
Macaristan, Polonya ve Almanya gibi Avrupa iilkeleri) yasanmasina ragmen Tiirkiye'de
hiperenflasyonist siire¢ yasanmamis (Eroglu ve Kangal, 2019:276; Bulus ve Kangal, 2019: 8)
ancak yiiksek enflasyon siireclerinin yasandigi donemler olmustur. Petrol krizi ile baslayan cift
haneli yiiksek enflasyon stireci 1980’ler 90’larda meydana gelirken 2000’lerin basinda tek haneli
enflasyon donemi sonrasinda 2018 yilinda tekrar ¢ift haneli enflasyon siireci yasanmis, (Dogruer
ve Dogruer, 2005 :12; Eroglu vd. 2019: 330-366) 2021 yili sonundan itibaren artan enflasyonist
stiire¢ Tirkiye’de 90'li yillarda ¢ok yliksek enflasyon seviyelerini hatirlatan/tekrarlatan bir
gorunim arz etmistir

Enflasyonun sorun olarak kiiresel boyutta yeni ivmeler kazandig1 1970 sonras1 dénemde iktisat
teorileri enflasyona farkli bakis agilar1 ile yaklasarak enflasyonla miicadelede etkin politika
belirleme cabasi icine girmislerdir. Ozellikle 1970 sonrasi petrol fiyatlarinin ani yiikselisi ile
goriilen stagflasyon krizi ile ilkelerin glindemine giren enflasyon Monetarist iktisatc1 Milton
Friedman’in ‘enflasyon her zaman her yerde parasal bir olgudur’ deyisiyle merkez bankaciliginin
ve para politikasi uygulamalarinin merkezine oturtulmustur. Bu yaklasimda enflasyonun parasal
yonii 6n plana c¢ikarilarak enflasyonla miicadelede kurala dayali para arzi ve politika
uygulamalarinin 6nemine isaret edilmistir (Aktan, 2010: 169-171).

Enflasyonla miicadele siireci boyunca merkez bankalar1 farkli para politikas1 stratejileri
gelistirilerek enflasyonla para politikasi araglar1 arasinda iliskiler arastirmacilarin ilgisini cekmis,
enflasyonun artmasi halinde para politikasi araclarinin nasil hareket etmesi gerekliligi hususunda
bazi ¢ikarimlarda bulunulmustur. Para politikas1 uygulamalarinda faizlerle enflasyon arasinda
iliski gerek enflasyonla miicadele politikalarinin belirlenmesinde gerekse para politikas1 olarak
faiz oranlarinin olmasi gereken seviyenin tespiti konusunda 6nemli hale gelmistir. Bu konuda
enflasyonla faiz arasinda sebep sonug iliskisi bakimindan iki farkl goriis literatiirde yerini
almistir. Bu goriislerin ilki enflasyon beklentilerinin nominal faiz oranlarim belirledigini kabul
eden Fisher yaklasimi olarak bilinen goriis, digeri de bunu tam tersi olarak; nominal faizler sebep
enflasyon beklentileri sonug olarak kabul géren Neo-Fisher goriistiir.

Bu baglamda Tiirkiye 2000 yilinda yasanan Kasim 2000 ve Subat 2001 Krizi sonras1 Giicli
Ekonomiye Gecis Programi ile enflasyon hedeflemesi gibi enflasyonla miicadelede kisa vadeli
faizlerin politika araci olarak kabul edildigi enflasyon hedeflemesi stratejisine ge¢mistir. Bu
strateji 2006 yilina kadar ortiik, 2006 yilindan itibaren de agik olarak uygulanan bir para politikasi
stratejisi olarak uygulanmaya devam etmektedir. Turkiye’de yakin tarih itibariyle yiiksek
enflasyonla karsi karsiya kalmis ve yiiksek enflasyonla miicadelede para politikasi araci olarak
faizlerin nasil diizenlenmesi gerekliligine dair bir politika tartismasi ekonomi ile ilgili
tartismalarin merkezine oturtulmustur. Bu tartismanin bir tarafinda siyasi iradenin temsil ettigi
Neo-Fisheryan goriis olarak; faiz sebep enflasyon sonu¢ goriisii enflasyonla miicadelede genel
politika sekli bulunurken, diger tarafinda ise geleneksel goriis olarak nitelenebilecek enflasyon
sebep faiz sonug goriisiine dayanan Fisheryan gorts bulunmaktadir.

Bu calisma Tiirkiye'nin enflasyonla miicadelesinde faiz enflasyon iliskisini nedensellik boyutuyla
ele almay1 ve s6z konusu nedenselligi Akran tilkeler ile karsilagtirmali olarak ve asimetrik iliskileri
de dikkate alarak arastirmaktadir. Bulgular enflasyon ve faiz iliskisinin literatiirden farkl olarak
asimetrik iliski de olabilecegini gostermektedir.

51
[stanbul Nigantagi Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi
Year/Y1l 2023, Vol./Cilt 11 Issue/Say1: Ozel Say1 50-69



_ISTANBUI TURKIYE VE AKRAN ULKELERDE ENFLASYON VE FAIZ ILiSKiSi: FOURIER PANEL GRANGER
NISANTASI NEDENSELLIK ANALIZi NUSBD

UNIVERSITY - . :
N ILHAN EROGLU - FATIH YETER

1. Kuramsal Arka Plan

Enflasyon makro ekonomik sorun olarak kabul géren énemli bir makro géstergedir. Ulkelerin
ekonomi programlarinin basinda fiyat istikrarini yakalama ve devam ettirme hedefi gelmektedir.
S6z konusu hedefin yakalanmasinda enflasyon ile faiz arasindaki iliskinin boyutu énemlidir. Zira
enflasyonun sebep faizin sonu¢ oldugunun kabullenisi farkl bir politik diizenlemeyi gerektirirken
faizin sebep enflasyonun sonu¢ oldugunun kabullenisi ise daha farkl bir politik diizenlemeyi
gerektirmektedir. Ozellikle 1970 sonrasi kiiresel boyutlu yiiksek enflasyon siirecinde merkez
bankalar1 enflasyon sorumlulugunu iistlenmis ve kisa vadeli faiz oranlarinin enflasyonun
kontroliinde arag olarak kullanilmasi 6ngoriilmiistiir. Enflasyonla miicadelede ilk dnce “enflasyon
her zaman her yerde parasal bir olgudur” diisiincesine dayandiran Monetarist diisiincenin sabit
oranli parasal biliyiime hedefi bir arag olarak kullanilmis daha sonra da, parasal biiylime hedefi ile
enflasyon arasindaki iliskinin zayiflamasina bagli olarak, 1980 sonrasi donemde yeni bir anlayisin
ortaya ¢ikmasiyla 1993 yilinda John Taylor tarafindan ortaya atilan Taylor Kurali ile enflasyon ile
faiz arasindaki iliskiyi ortaya konularak faiz oranlar1 politika araci olarak kullanilmaya
baslanmistir (Williamson, 2016:6).

Taylor nominal faizlerin enflasyondaki artisla uyumlu olmasi gerekliligini iddia etmektedir.
Taylor'un bu yaklasimi Fisher Etkisi olarak bilinen bir anlayisa dayanmaktadir. Buna gore
ylkselen enflasyon beklentileri nominal faizlerin artmasimi gerekli kilmaktadir. Zira yiikselen
enflasyon Kkarsisinda tasarruf sahipleri reel faiz gelirini ancak nominal faizleri artirarak
koruyabilecekledir. Aksi takdirde enflasyon karsisinda satin alma giiciiniin kaybi para talebini
azaltarak daha fazla mal ve hizmet talebini artirarak enflasyonun daha fazla artmasina zemin
hazirlayacaktir. Bu durumla karsilasmama adina yiiksek enflasyon karsisinda nominal faizlerin
artirilmasi gerekliligine vurgu yapilmaktadir. Bu iliski nominal faiz oranlarini belirleyen temel
degiskenin enflasyon olduguna isaret eder. Diger bir ifadeyle enflasyon sebep, faiz sonuctur. Buna
karsin basimi Cochrane (2016) cektigi Williamson (2016) ve Uribe (2017) gibi iktisatcilar
enflasyonla faiz arasinda Fisher etkisinin 6ngordiigii enflasyon sebep faiz sonug iliskisine
alternatif olarak bazi kabullenisler altinda asil iliskinin faiz sebep enflasyon sonug¢ oldugu
faraziyesi lizerine Neo-Fisheryan anlayisi ortaya koymuslardir.

1.1. Fisheryan Yaklasim

Enflasyon ile faiz arasindaki iliski daha eskilere dayanmasina ragmen nedensellik boyutundan
bakildiginda ilk dikkate ¢eken calisma Irving Fisher’in 1930 yilinda enflasyon sebep faiz sonug
oldugunu ortaya koyan ¢alismadir (Fisher, 1930:27). Buna goére Nominal faizler enflasyondan
arindirilmamis piyasada olusan ve ilan edilen faizdir. Reel faiz ise enflasyondan arindirilarak elde
edilen faiz tiiriidiir. Enflasyon beklenen ve gercgeklesen enflasyon olarak dikkate alinir. Eger
beklenen enflasyon ile gergeklesen enflasyon ayni ise siirpriz bir enflasyonla karsilasiimamis
demektir. Bu durumda 6diing verilen fon karsiligi alinacak reel faizler beklenen reel faize esit
olacaktir. Eger gerceklesmis enflasyon beklenen enflasyondan daha fazla ¢ikmis ise bu durum
oding veren tarafin aleyhine, 6diing alan tarafinda lehine sonu¢ doguracak sekilde reel faiz
beklenenden daha diisiik ¢ikacaktir. Bu durumda beklenen reel faizin dogru tespit etmek i¢in
dogru bir enflasyon beklentisi olusturmak gerekir. Bu iliskiyi basitce izah etmek gerekirse esitlik;
i= r+ me biciminde yazilabilir. Bu esitlikte i: nominal faizleri, r: reel faizleri ve me de beklenen
enflasyonu izah etmektedir. Bu esitlige nedensellik boyutundan bakildiginda beklenen
enflasyonun artmasi/azalmasi nominal faiz oranlarini artiracaktir /azaltacaktir. Esitlige gore
enflasyonla faiz arasindaki iliski nedenselligin enflasyondan nominal faiz oranlarina dogru pozitif
bir iliski icinde oldugunu ortaya koyaktadir (Amano vd. 2016:2).

Burada en temel kabullenis uzun donem itibariyle reel faizlere dair 6l¢liniin sabit olmasidir. Fisher
boyle bir iliskiyi tasarruf sahibi tarafin (6diin veren tarafin) enflasyona maruz kalmalar
durumunda karsi karsiya kalacaklar1 satinalma gli¢lerindeki azalmanin bir telafi olarak
gormektedir (Fama, 1975; 269). Bu durum enflasyonla miicadelede para politikasi durusunu da
etkilemektedir. Zira yliksek enflasyon karsisinda nominal faiz oranlarinin artmamasi reel faizlerin
diismesine neden olacagi icin iktisadi birimlerin tasarruf yapma egilimleri azalarak daha fazla
tiilketime yonelmesi s6z konusu olacak ve dolayisiyla enflasyonun daha da artmasi sonucunu
doguracaktir. Bu durumu hesaba katan politika yapicilar1 enflasyonla miicadelede faiz artis
politikasini dnceliklendirmesi genel olarak beklenen bir durumdur.
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1.2. Neo Fisheryan Yaklasim

Yukarida Fisheryan yaklasim olarak izah edilen anlayisa gore enflasyondan nominal faiz
oranlarina dogru pozitif bir nedensellik iliskisi konu edilmektedir. Son zamanlarda yapilan
calismalarda kisa donemde nominal faiz oranlarindan enflasyona dogru bir nedensellige
rastlanmasi lizerine Stephen Williamson (2016:7) ve John Cochrane (2016) yeni bir anlayisi
benimseyecek sekilde adina Neo Fisheryan yaklasim denen yeni bir yaklasimi 6n plana
cikarmislardir. Bu yeni anlayisa gore enflasyonun hangi yonde yol alacagi izlenecek faiz
politikasina baglanmistir. Bu baglamda yiiksek faiz kararlar1 yliksek enflasyonu diisiik faiz
kararlar1 da diisiik enflasyon verilerinin elde edilmesini miimkiin kilacag1 diisiiniilmektedir.
(Amono vd, 2016:2). Neo Fisheryan yaklasimda; merkez bankalarinin enflasyon hakkinda
ulasmak istedigi hedefle uyumlu olarak faiz oranlarini artirmasi ya da azaltmasi yolu tercih
edilmektedir. Yeni Keynesyen fikri referans alan bu diisiince sekline gore diisiik faiz oranlarinin
diisiik enflasyona sebebiyet verecegi kabul edilmektedir (Amono vd, 2016:2). Bu kabullenis
geleneksel goriis olarak nitelenen enflasyondan faiz oranina bir nedenselligi temsil eden Fisher
etkisinin aksine faizden enflasyona bir nedenselligin varligina isaret etmektedir (Williamson,
2016:5). Bu diisiince; ekonomilerde nominal faiz oranlarindaki artisin kalic1 veya gecici soklar
nedeniyle enflasyon oranlarini da etkileyerek hem kisa donemde hem de uzun donemde
enflasyonun farklilasmasi beklentisiyle beslenmektedir. Ote yandan Neo-Fisheryan yaklasimin
teorik ¢ikis noktasi Fisheryan yaklasima dayanmaktadir. Fisheryan yaklasimda, enflasyonun reel
degerleri azalttif1 tespitine dayanarak, Keynesyen analiz paralelinde reel para arzinin azalma
sonucunu doguracagl, bununda tahvil arzinin artarak, faiz oranlarinda bir artis1 beraberinde
getirecegi dusiiniilmektedir. Oysa Neo Fisheryan yaklasim nominal faiz oranlarinda kalic1 bir
artisin hem kisa vadede hem de uzun vadede enflasyonu artiracagi iddia edilmektedir (Uribe,
2017:4-5).

Bu yaklasima paralel olarak Neo Fisher yaklasimin 6nemli savunucularindan Cochrane (2016)
geleneksel Fisher yaklasiminda enflasyonla faiz arasindaki iliskinin yanlis yorumlandigina isaret
etmektedir. Bu baglamda Taylor Kurali geregince enflasyondaki artisa karsilik nominal faiz
oranlarinda artis yapma gerekliligi diisiintilmektedir. Neo Fisheryan yaklasimda faiz oranlari
enflasyonu kontrol etmede her zaman kullanish bir argiiman olmadigina vurgu yapilmaktadir.
Zira faiz oranlarinin sifir alt sinirina yaklasildigi bir ekonomide enflasyonu etkilemek oldukca zor
olacaktir. Enflasyonun diisiis halinde faizler sifira yaklastikca belli bir asamadan sonra
enflasyonun diisiis etkisini faizlere yansitmak oldukga zorlasacaktir. Ozellikle faizlerin sifir oldugu
bir durumda enflasyonu artirma anlaminda faizler aktif bir politika aract olarak
kullanilamayacaktir. Ozellikle resesyon ekonomilerinde deflasyon baskisindan kurtulmada sifir
diizeyinde bulunan faizler enflasyonun artiriminda kullanilamayacaktir (Williamson 2016: 9).

Bu durum bir bakima likidite tuzagi olarak degerlendirilmektedir. Bu goriis 6zellikle 2008 krizi
sonrasinda, gelismis lilkelerde yasanan ekonomik durgunluk sonucunda, merkez bankalarinin
faizleri enflasyon oranlarinin ¢ok altina diisiirmesine ragmen enflasyonda istenilen sonuglarin
elde edilememesi sonucunda dikkat ¢ekmeye baslamistir. Ozellikle resesyon ekonomilerinin
belirgin oldugu durumlarda merkez bankalarinin Taylor Kuralini uygulama yerine sabit faiz
uygulamalariyla enflasyon beklentilerini artirmasi miimkiin olabilir. Zira iktisadi aktorler yiliksek
faiz uygulamasinda para otoritelerinin enflasyonun artis yonlii beklenti icinde oldugu inanciyla
enflasyon beklentilerini artiracaklardir. Bu durum reel {icret azalmasina ve istihdamin artmasina
vesile olacak bir siireci baslatarak ekonomiyi durgunluktan kurtaracaktir. Boylece likidite tuzag:
hali de ortadan kalkacaktir (Schmitt Grohe ve Uribe 2017:166).

Hemen belirtmek gerekir ki tiim bu senaryolar merkez bankalarin nominal faiz oranlarindaki bir
artisin ya da azalisin kalichi§inin inandirici bir sekilde piyasalara iletilmesi ile miimkiin
olmaktadir. Ancak bu sartlarda isletmelerin maliyet artish algiya bagh olarak fiyat artirma
cabalariyla kisa vadede enflasyonun artirilmasi yoniinde bir basari hikayesi ortaya ¢ikabilecektir.
Hi¢ siliphesiz bu siirecin saglikli islemesi para ve maliye politikalarinin koordinasyonuna,
enflasyon oranlarinin disa bagimlilik, kur dalgalanmalari, sermaye akimlarindaki istikrarsizligi
gibi unsurdan etkilenip etkilenmemesine ve merkez bankalarinin kredibilitesine baghdir
(Cohcrane, 2016-2017.
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Bunun yaninda Cochrane (2016) 6zellikle gelismekte olan iilkelerde Neo Fisheryan yaklasimin
uygulamasinin istenen sonuclar1 verecegine dair kuskular1 da dile getirerek ozellikle yiiksek
enflasyonla miicadele politikalarinda kullanilmasinda tavsiye niteliginde olamayacagini
belirtmistir. Bununla ilgili olarak (Demiralp, 2018 ) ; i) Maliye politikasi ciddi bir gevsemeye
girdigi donemlerde (6zellikle secim ekonomilerinde) Neo Fisher prensiplerin islemeyecegine, ii)
Sadece mali disiplinle kalmayip rezervleri diisiik ve dis sermayeye bagiml tlkelerde de bu
yaklasimla istenilen sonuclarin alinamayacagina (mali disipline ragmen sermaye riskli
durumlarda devlet tahvilinden kacarak tahvil faizinin ve enflasyonun ytlikselmesine neden olur.)
iii) Piyasalardaki beklentilerin geleneksel goriisle uyumlu bir para politikas ile sekillenecegine
vurgu yapmaktadir. Bu baglamda eger piyasalarin beklentileri enflasyon yiikseldiginde merkez
bankasi politika faizlerini ylikselterek karsilik veriyorsa burada piyasalarin beklentisi “merkez
bankasi yiikselen enflasyona tepki veriyor” seklinde olacak ve piyasa aktorleri enflasyon
beklentilerini ylikseltecektir. Bu durumun tersi icinde ayni sonuc gegerli olacaktir. Bu sonuclar bu
yaklasimin gecerliligini sinirlamaktadir.

2. Literatiir

Literatiir cogunlukla Fisher hipotezi ¢ercevesinde ele alinirken ampirik uygulamalarin zaman
serileri analizi ve panel veri ¢alismalari olarak iki veri kategorisinde incelendigi goriilmektedir.
Diger taraftan Gibson paradoksu ya da nispeten yakin bir tanimlamaya gére Neo-Fisher hipotezi
hakim paradigma olarak Fisher hipotezi ile karsilastirmali olarak ¢alismalarda yer almaktadir.
Ampirik uygulamalarda nominal faiz oranini vekil degisken olarak hangi faiz oraninin temsil ettigi
konusunda farkl ¢alismalar bulunmaktadir. Faiz orani olarak merkez bankasinin temel faiz araci
olarak politika faiz orani, piyasa faizlerini temsilen ise gosterge faiz orani niteligindeki hazine
tahvil faiz oranlari, mevduat faizleri ya da kredi faiz oranlarinin kullanildigi gériilmektedir.

Asagida yer alan secilmis literatiir taramasinda 6ncelikle diger iilke ve tilke gruplari i¢in yapilmis
arastirmalar yer almaktadir. Buna gore Mishkin (1992) calismas1 ABD ekonomisi icin Fisher
hipotezinin uzun dénemde gecerli; kisa donemde gegersiz oldugu sonuclarina ulasmis ve benzer
sonuclara Mishkin ve Simon (1995) ¢calismasi Avustralya ekonomisi icin 1962-1993 dénemine ait
verileri kullanarak ulasmistir. Bu ¢alismada Fisher hipotezinin gegerliligini alt 6rneklemler i¢in
arastirilmis, serilerin uzun dénemde esbiitiinlesik olduguna; kisa dénemde ise iliskisiz olduguna
dair kanitlar ortaya konulmustur. Hatemi-] (2011) bootstrap yontemine dayali Hatemi-] ve
Hacker (2006) calismasindaki yontemi yapisal kirilmalar altinda tekrar ele alarak ABD ekonomisi
ve Birlesik Krallik icin arastirmis ve Fisher etkisinin olduguna dair kanitlar oldugunu géstermistir.

Crowder (2018) Amerika icin yaptiklar1 ve Neo-Fisheryan hipotezin gecerliliginin tartisildig:
calismada, aksine beklenen enflasyon egilimlerindeki artislarin nominal faiz oranlarini artirdigina
iliskin Fisher etkisini gésteren kanitlar sunmaktadir. Uribe (2017) ¢alismasi ise ABD ekonomisi
icin Neo-Fisheryan hipotezini destekleyen kanitlar1 1954-2018 dénemi verileri kullanarak elde
etmis ve kalic1 faiz artislarinin enflasyon ve c¢iktida ani artislara sebep oldugunu yapisal VAR
yontemi ile elde etmistir.

Westerlund (2005) ve (2008) calismalari ile sirasiyla 14 ve 20 secilmis OECD {ilkesi i¢in panel es
biitiinlesme sonuclarina dayanarak Fisher etkisinin gecerli ancak zayif bir etkiye sahip oldugu
sonucuna ulasmislardir. Sug6zii ve Yasar (2020) calismasi 32 ii OECD tilkesini kapsayan ¢alismada
Fisher ve Neo-Fisher etkisini arastiran iki modeli panel regresyon analizi ile ele almistir. 2001-
2019 donemini kapsayan ceyreklik veriler ile yapilan ¢alismada ¢ift yonli ve pozitif bir iliski
bulunmus ve Fisher etkisinin Neo-Fisher etkisine gore daha giiclii oldugu sonucuna da
ulasilmistir.

Yildirim (2016) Enflasyon ve faiz iligkisinin gelismekte olan 5 iilke (Brezilya, Tiirkiye, Endonezya,
Glney Afrika ve Hindistan) icin panel es biitiinlesme analizi ile sonuglar elde edilmistir. Uzun
doénemde esbiitiinlesik oldugu sonucuna ulasilan ¢alismada faiz oranlarindan enflasyona dogru
uzun donemde negatif ve istatistiksel olarak anlaml iliski bulunmustur. Ters Fisher etkisinin
Hindistan’da diger tilkelere gore daha giiclii oldugu goriilmektedir.
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Baktemur (2020) calismasi enflasyon ve faiz iliskisini G7 iilkeleri, gelismis ve gelismekte olan
iilkeleri icin nedensellik testleri ile arastirmistir. Bu ¢alismaya gore tiim iilke guruplar igin ¢ift
yonlii kisa donem nedensellik bulunmustur.

Telek (2020)’de D-8 tilkeleri olarak anilan Tiirkiye, Misir, [ran, Malezya, Pakistan, Endonezya,
Banglades ve Nijerya'y1 kapsayan iilke grubu icin faiz ve enflasyon iliskisini Fisher hipotezi
cercevesinde arastirmistir. Uzun doénemde enflasyon ile faiz arasinda iliskinin oldugu
goriilmektedir. Ulkelere gére katsay1 tahminlerine bakildiginda Malezya ve Nijerya disindaki
tilkelerde katsayilarin pozitif ve istatistiksel olarak anlaml oldugu gériilmektedir. Ayrica Iran’da
Fisher etkisinin zayif, basta Banglades olmak flizere Tiirkiye ve Pakistan’da gii¢li oldugu
gorilmektedir.

Nazlioglu vd. (2022) ¢alismasinda asimetrik Fisher etkisini, enflasyon hedeflemesi uygulayan 14
ylikselen ekonomi icin kantil es biitlinlesme testi yardimiyla arastirmistir. Calisma Enflasyon ve
faiz arasinda statik degil dinamik bir iliski oldugu bu nedenle heterojen ve asimetrik bir
mekanizmanin olduguna iliskin bulgular sunmaktadir. Sonuglar politika yapicilarinin ytiksek
enflasyon donemlerinde faiz oranlarini, diisiik enflasyon dénemlerine gore daha fazla artirma
egiliminde oldugunu savunmaktadir.

Ozbek ve Tas (2023) enflasyon ve faiz iliskisini Fisheryan ve Neo-Fisheryan hipotezler
cercevesinde panel es biitiinlesme, katsay1 tahminleri ve nedensellik analizleri ile ortaya koymaya
calismistir. Bu ¢alismaya gore 12 gelismis ve 12 gelismekte olan iilkeler i¢in yapilan ¢alismada
gelismis ve gelismekte olan iilke panellerine ait es biitiinlesme iliskisi oldugu sonucuna yapisal
kirilmayi dikkate alan es biitlinlesme testleri sonucunda ulasilmis ve Fisher hipotezinin gelismis
iilkelerde uzun donemde gelismekte olan iilke grubuna gore daha gecerli oldugu gorilmektedir.
Panel nedensellik sonuglarina gore ise seriler arasinda nedensellik iliskisinin olmadig1 sonucuna
ulasilmaktadir.

Literatiirde ister lilkeler bazinda zaman serileri ile ampirik kanitlar sunulsun isterse de panel veri
calismalar ile kanitlar sunulsun calismalar ¢ogunlukla Fisher hipotezini dogrular niteliktedir.
Asagida yer alan secilmis literatiir Tirkiye’de Fisher hipotezinin gecerliliginin arastirildigi
calismalar icermektedir. Yukarida yer alan literatiire benzer sekilde Tiirkiye lizerine yapilan
calismalarin ¢ogunlugu Fisher hipotezinin gecerli oldugunu géstermektedir.

Bolatoglu (2006) enflasyon ve faiz arasindaki iliskiyi Ttlrkiye ekonomisi i¢in arastirdigi calismada
uzun donemli iliski oldugunu tespit etmistir. Calisma da 1990-2005 déneminde aylik verileri ile
yapilan ¢alisma da enflasyondan nominal faiz oranlarina dogru iliskinin varligi yani sira nominal
faiz oranlarindan enflasyona dogru uzun dénemli iliskinin oldugu da ortaya koyulmustur. Bu
nedenle enflasyonist siireclerin kontrol altina alinmasinda salt para politikasinin yeterli
olamayacag1 Fisher etkisi altinda enflasyon beklentilerinin azaltilmasinda mali disiplinin
saglanmasi gerektigi goriisi ilizerinde durulmustur. Fisher etkisinin gecerli olduguna iliskin
Simsek ve Kadilar (2006), Giil ve Sezgin (2007) calismalarinda da benzer sonuglar elde edilmistir.

Oktar ve Dalyanci (2011) bu iliskinin arastirilmasinda TCMB politika faiz ile enflasyon arasindaki
iliskinin kisa ve uzun doénem iligkilerini ortaya koymaya calismistir. 2003-2011 dénemini
kapsayan aylik veriler ile yapilan ¢alismada kisa dénemde Fisher etkisi mevcutken politika faiz
oranindan enflasyona dogru nedensellik yoktur. Uzun dénemli iliskinin aragtirilmasi i¢in yapilan
es biitlinlesme sonuglarina gore ise enflasyon ile faiz arasinda cift yonlii iliskinin oldugunu
gostermektedir.

Adanur Aklan vd. (2014) calismasinda Fisher hipotezi yerine literatiirde Gibson paradoksu olarak
yer alan faiz oranlarindan enflasyona dogru pozitif nedenselligi 1982-2013 donemini kapsayan
aylik veriler ile 2002 sonrasi ve 6ncesi olarak iki donemde arastirmistir. Es biitiinlesme analizi
sonuglarina goére 2002 sonrasi dénem icin faiz oranlarindan enflasyona dogru uzun dénemli
iliskinin oldugu sonucuna ulasilmistir. Ayrica uzun dénem katsayilarina gore bu iliskinin 2002
sonrasinda daha gii¢li oldugu gorilmektedir. Tanriover ve Yamak (2015) ¢alismasi enflasyon ve
nominal faiz oran1 arasindaki iliskinin Fisher hipotezi ve Gibson paradoksu etrafinda iki yonlii
uzun donem iliskinin varligini arastirmistir. 1990-2014 déneminde aylik verilerin kullanildig
calismada Pesaran vd. (2001) calismasinda kullanilan sinir testi yaklasimi ile arastirilmistir.
Sonuglar Gibson paradoksu olarak nitelenen faiz oranlarindan enflasyona dogru uzun donemli
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iliskinin olmadig1 ancak Fisher hipotezinin ise gecerli oldugu sonucuna ulasilmustir. Bu iliskinin
giicii ve niteligi hakkinda uzun dénem katsayisi istatistiksel olarak anlamsiz oldugu i¢cin herhangi
bir kanit elde edilememistir. Torun ve Karanfil (2016) calismasinda enflasyon ve faiz arasindaki
iliski modelde yer alan diger iki degisken reel doviz kuru ve GSYH ile beraber VAR Granger
nedensellik analizi yapilan ¢alismada faiz oranindan enflasyona dogru tek yonlii nedenselligin
oldugu sonucuna ulasmistir.

Atgiir ve Altay (2015) calismasi 2004-2013 donemi icin Fisher hipotezinin varliginm1 ve es
biitiinlesme testi ve DOLS tahminicisi ile ortaya koymaya calismistir. Buna gére uzun déonemde
Fisher etkisinin oldugu ve enflasyondan faiz oranlarina gore pozitif ve anlaml bir iliskinin oldugu
gorilmektedir. Akinc1 ve Yilmaz (2016) calismasi ise Fisher hipotezi baglaminda 1980-2012
donemi icin arastirdigl ¢alismada kontrol degiskenleri kullanarak bu iliskiyi incelemistir. Bu
calismaya gore kisa ve uzun dénemde Fisher hipotezi gecerli oldugu sonucuna ulasilmistir. Dogan
vd. (2016) nedensellik analizi ile bu iliskinin tek yonlii olarak enflasyondan faiz oranlarina dogru
oldugunu 2003-2015 dénemi icin aylik veriler ile géstermistir. Lebe ve Arda Ozalp (2016)
calismasinda Fisher hipotezinin gecerliligini farkli nominal faiz oranlar ile arastirmistir. ARDL
sinir testi yaklasimi ile es biitiinlesme analizi uzun dénemde Fisher hipotezinin gecerli olmasinin
yani sira reeskont faiz orani ve mevduat faiz oranina gore politika faiz orani ile enflasyon arasinda
daha gii¢lii Fisher etkisinin oldugu sonucuna ulasilmistir.

Demirgil ve Tiirkay (2018) calismasinda 2003-2017 dénemi i¢in aylik veriler kullanarak sinir testi
yaklasimiyla Fisher hipotezinin gecerli oldugunu gostermistir. Uzun donemde istatistiksel olarak
anlamh ve pozitif bir iliskinin bulundugu calismada Toda-Yamamato nedensellik sonuclar ile
enflasyondan faize dogru tek yonlii nedenselligin oldugu sonucuna da ulagilmistir.

Samirkas (2019) calismasinda 2003-2019 doénemi icin aylik veriler ile Toda-Yamamato
nedensellik sonuclar ile benzer sonuglara ulasmis ve enflasyondan faiz oranlarina dogru tek
yonli nedensellik oldugu gosterilmektedir.

Gedik (2021) 2009-2021 doénemi icin uzun donemli iliski olmasina karsilik enflasyondan faiz
oranina dogru tek yonli nedensellik bulmustur. Evren ve Mucuk (2019) calismasi da
enflasyondan faiz oranina dogru uzun dénemli iliskinin oldugu sonucuna es biitiinlesme analizi
ile ulasmistir. Sinan (2019) s6z konusu iliskiye ait uzun dénemli kanitlar mevcut iken Granger
nedensellik analizleri sonucunda ¢ift yonlii nedenselligin oldugu sonucuna ulagmistir. Uslu (2019)
2002-2019 donemi i¢in aylik verilerin kullanmildigi ¢alismada sinir testi yaklasimiyla elde ettigi
bulgulara gore Tiirkiye’de Fisher hipotezi gecerli iken Toda-Yamamato nedensellik sonuclarina
gore de tek yonlii nedensellik bulgularina rastlanilmigtir.

Baylan ve Pazarci (2020) ¢alismada 2005-2018 donemi icin enflasyon ve faiz arasinda uzun
donemli iliskinin varliinin yani sira enflasyondan faiz oranlarina dogru tek yonlii nedensellik
oldugu sonucuna ulasilmistir. Benzer sonuglar1 Oztiirk ve Oner (2020) calismas1 1980-2018
donemi igin aylik veriler ile ulasmis ve Fisher etkisini dogrulayan tek yonlii nedensellik
bulgularini ortaya koymustur.

Konak ve Pece (2023) ¢calismasinda vektor hata diizeltme modeline dayanan Granger nedensellik
analizi ile kisa ve uzun dénem nedensellik analizleri incelemis ve uzun donemde enflasyon ve faiz
orani arasinda nedensellik bulunamamisken kisa dénemde faiz oranindan enflasyon oranina
dogru tek yonlii nedensellik bulunmustur. Altunéz (2020) ¢alismasinda 1995-2019 verilerini
kullanarak Tiirkiye’de Gibson paradoksu ve Fisher hipotezinin gecerli oldugun sonucuna
ulasilmistir. Bulgular sinir testi ve nedensellik testleri ile elde edilmistir.

Serel ve Aksehirli (2023) 2015-2022 donemi i¢in Fisher ve Neo-Fisher etkisini inceledigi
calismada her iki etkinin de uzun dénemde gecerli olduguna iliskin kanitlar sunmaktadir. Diger
taraftan kisa donemde enflasyondan faize dogru nedenselligin oldugu sonucuna ulasilmaktadir.

Fisher etkisinin gegerliligini ampirik olarak ele alan ¢alismalarda bu iliskinin dogrusal oldugu 6n
kabulii disinda uzun dénemli iliskinin dogrusal olmayan bir sekilde test eden es bitiinlesme
testleri ile ortaya konulan ¢alismalar da mevcuttur. Yilanci (2009) calismasinda Fisher hipotezinin
gecerliliginin arastirilmasi icin dogrusal ve dogrusal olmayan es bitiinlesme test sonuglarinm
karsilagstirmali analize tabi tutmustur. 1989-2008 yillar1 arasinda iicer aylik veriler ile yapilan

56
[stanbul Nigantagi Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi
Year/Y1l 2023, Vol./Cilt 11 Issue/Say1: Ozel Say1 50-69



_ISTANBUI TURKIYE VE AKRAN ULKELERDE ENFLASYON VE FAIZ ILiSKiSi: FOURIER PANEL GRANGER
NISANTASI NEDENSELLIK ANALIZi NUSBD

UNIVERSITY - . :
N ILHAN EROGLU - FATIH YETER

calismada her iki test yontemine gore uzun donemli iliski bulanamamistir. Yine bu ¢alismalarda
Bayat (2011) c¢alismasi da Seo (2006) ¢alismasina dayanan dogrusal olmayan es biitiinlesme
analizi ile 2002 -2011 doneminde (aylik veriler ile yapilan calismada) nominal faiz oraninin
temsilen kullanilan 1, 3, 6 ve 12 aylik ortalama mevduat faiz oranlari ile enflasyon arasinda uzun
donemli iliskinin olmadig1 sonucuna ulagsmistir. Baktemur (2021) dogrusal olmayan nedensellik
testi ile bu iliskiyi arastirmis ve enflasyondan faiz oranlarina dogru tek yonlii nedensellik
bulunmustur.

Fisher hipotezinin yapisal kirilmalar altinda inceleyen Tunali ve Eronal (2016) calismasinda
2003-2014 doneminde aylik veriler ile uzun donemde Fisher hipotezi gecerli iken kisa donemde
bu iliski gecerli degildir. Alper (2017) yillik veriler ile 1973-2016 donemi icin faiz oranlarindan
enflasyona dogru uzun dénemli ve pozitif bir iliski oldugu goriilmektedir.

3. Veri Seti

Calismanin veri donemi 2013:Q1 - 2022:Q4 dénemini kapsamakta olup ceyreklik veriler ile
calisilmistir. Literatiirde Fisheryan ve Neo-Fisheryan hipotezin gecerliliginin sinanmasi igin
enflasyon degiskenini temsilen Tiiketici Fiyat Endeksinin yillik yiizdelik degisimleri kullanilirken
nominal faiz oranini temsilen ise merkez bankalarinin politika faiz orani kullanilmistir. Verilerin
derlendigi kaynaklar, sembol ve tanimlari Tablo 1'de yer almaktadir.

Tablo 1. Degisken Kisa Tanimlar1

Sembol Degisken Kaynak
ENF Tiiketici Fiyat Endeksinin Yillik Yiizdelik Degisimi Bank for International Settlements
POL Politika Faiz Orani International Financial Statistic

Tiirkiye'de enflasyon ve faiz iliskisinin arastirilmasinda literatiirden farkli olarak karsilastirmali
analiz imkani saglamasi i¢in Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi raporlari ve c¢alisma
tebliglerinde sik¢a karsilastirma yapilan Akran Ulkeler ile calisiimistir (TCMB, Enflasyon Raporu
2022-1I1; Kara, 2012). Panel veriyi olusturan iilkeler Tiirkiye ile beraber s6z konusu Akran
Ulkeler; Brezilya, Sili, Kolombiya, Cekya, Macaristan, Endonezya, Meksika, Polonya, Giiney Afrika
ve Giiney Kore’den olusmaktadir. Panel ve iilkelere ait degiskenlerin tanimlayici istatistikleri
Tablo 2’de yer almaktadir

Tablo 2. Tanimlayia Istatistikler

Panel A: ENF Serisi

Ulkeler Ortalama Medyan Maksimum Minimum Std.Sapma Skewness Kurtosis ]B Probability
Brezilya 6.216 6.125 11.890 2.130 2.700 0.354 2.099 2.190 0.334
Sili 3.118 2.985 13.730 -7.890 4.627 -0.366 4.601 5.164 0.076
Kolombiya  4.555 3.805 13.120 1.510 2.709 1.450 4.640 18.499 0.000
Cekya 3.223 2.215 17.830 -0.100 4478 2.409 7.714 75.732 0.000
Macaristan  3.646 2.620 25.000 -0.840 5.198 2.763 10.860  153.859 0.000
Endonezya  3.809 3.395 8.400 0.790 1.952 0.622 2.827 2.629 0.269
Meksika 4.534 4.045 8.700 2.130 1.709 0.818 2.696 4611 0.100
Polonya 2.817 1.430 15.700 -1.190 4251 1.938 6.001 40.045 0.000
ggﬂ?ﬁ;’ 4.992 5.015 6.720 2.220 1.055 -0.532 2.868 1.916 0.384
Giiney Kore  1.639 1.255 6.050 -0.430 1.419 1.713 5.498 29.955 0.000
Tiirkiye 18.193 11.155 83.390 7.030 19.228 2.409 7.613 74.146 0.000
Panel 5.158 3.710 83.390 -7.890 7.816 6.293 55.239  52935.070 0.000

Panel B: POL Serisi

Ulkeler Ortalama Medyan Maksimum Minimum Std. Sapma Kurtosis Jarque- Probability
Skewness Bera
Brezilya 8.990 8.875 14.250 2.000 3.928 -0.173 1.831 2.476 0.290
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sili 3.379 3.000 11.250 0.500 2303 1.652 6375  37.181 0.000
Kolombiya  4.592 4.250 11.333 1.750 2.019 1.131 4761  13.700 0.001
Cekya 1.110 0.250 7.000 0.050 1.849 2.182 6.905  57.166 0.000
Macaristan ~ 2.243 0.925 13.000 0.600 2.715 2.821 10798 154386  0.000
Endonezya  5.458 5333 7.583 3.500 1.456 0.198 1662  3.244 0.198
Meksika 5.450 4.833 9.917 3.000 1.998 0.364 1819  3.209 0.201
Polonya 1.904 1.500 6.750 0.100 1.490 1.779 6.568  42.320 0.000
g‘f‘:ﬁ;’ 7.238 7.875 9.917 4.000 1.578 -1.148 3.049 8795 0.012
Giiney Kore  1.575 1.500 3.167 0.500 0.679 0.304 2541 0.967 0.617
Tiirkiye 11335  8.667 24.000 4.500 5.516 0.998 2945  6.649 0.036
Panel 4700 3.875 24.000 0.050 4018 1.661 7.026  499.529  0.000

Yukarida yer alan tanimlayici istatistiklere gore enflasyon ve politika faizi ortalama, maksimumu
ve minimum degerlerinde Tirkiye'nin panel ortalamasindan biiyiik oldugu goriilmektedir. Gliney
Kore ise bu anlamda panel ortalamasinin asagisinda ve gorece diger lilke verilerine gore daha
diisiik diizey oldugu goriilmektedir. Asagida yer alan grafikler iilkelerin enflasyon ve politika faizi
verilerinin zaman serisi grafiklerini gostermektedir.

Grafik 1. Tiirkiye ve Akran Ulkeler Enflasyon ve Politika Faizi
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Yukarida yer alan grafik 1'de Tiirkiye ve Akran 10 tiilkenin 2013-2022 yillar arasinda enflasyon
ve politika faizi grafikleri gésterilmektedir. Ulkelerin zaman serisi grafiklerine bakildiginda genel
ortinti olarak politika faizleri enflasyon seviyesinin tizerinde ya da cok yakin seviyede belirlendigi
goriilmektedir. Ozellikle risk primi yiiksek ve kirilgan ekonomilerde érnegin Brezilya, G. Afrika,
Meksika ve Endonezya gibi iilkelerde ortalama %2 oraninda cari enflasyondan daha yukarida
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politika faizinin belirlendigi goriilmektedir. Tirkiye'de ise 2013-2018 doéneminde enflasyon
politika faizi benzer zaman yolu karakterini tasimasina ragmen 2018’in ikinci ¢eyreginde %20
civarinda enflasyonist siirece karsi tepki olarak enflasyonla azalan ancak enflasyonda daha
yukarida politika faizi belirlendigi goriilmektedir. Diger taraftan Tiirkiye’de enflasyon ve faiz
arasindaki ayrisma baska bir deyisle keskin politika rejimi degisikliginin 2021 yilinin son
ceyreginden itibaren olustugu goriilmektedir. Enflasyonist siirecin hizlanmasina karsilik politika
faiz orani kademeli olarak diistiriilmiis ve 6nceki donemlerde enflasyon ve politika faizi iliskisine
tamamen zit bir politik konjonktiir olusturulmus ve akran iilkelere goére ayrisma daha belirgin
hale geldigi goriilmektedir.

4. Ampirik Yontem
Tirkiye iizerine yapilan calismalarda literatiirden farkl olarak anlamh bir karsilastirma imkani

saglayan Akran tilkeler ile yapilan panel veri ¢alismasinda ampirik siire¢ asagidaki sekilde
Ozetlenmistir.

Serilerin Pozitif

(2002) ve
Schorderet (2003)

Serilerin Yatay

Baltagi vd. (2012)

Panel Birim Kok

Tzavalis (2014)

Bl‘l,: l:i%:lt.::;e Kesit Testlerii Panel Fourier
Ayr1§t1r11mas1 Bagimhiliginin Taylor ve Sarno Nedensellik Testi
G Y Arastirilmast (1998) Yilanci ve Kilci

ranget ve roon Pesaran (2004) ve Karavias ve (2021)

Sekil 1. Ampirik Siireg

Yukarida yer alan Sekil 1'de 6zetlendigi lizere ampirik uygulama dért asamadan olusmaktadir.
Fisher ve Neo-Fisher hipotezlerini geleneksel sekilde ampirik olarak test edilmesinin yani sira,
Asimetrik iliskileri de ortaya koymak icin enflasyon ve politika faizi serilerinin pozitif ve negatif
bilesenlerine Granger ve Yoon (2002) ve Schorderet (2003) ¢calismalarinda 6nerilen yontemler ile
ayristirlmis ve pozitif ve negatif toplamlarin ifade eden seriler olusturulmustur. Buna gore
enflasyon serisinden ENF_POS ve ENF_NEG serileri, politika faizi serisinden POL_POS ve POL_NEG
serileri sirasiyla pozitif ve negatif toplamlarini ifade etmektedir.

S6z konusu orijinal seriler ve olusturulan seriler ile meydana gelen alt1 serinin duraganliklari
arastirllmadan 6nce serilerin yatay kesit bagimlilig1 Pesaran (2004), Baltagi vd. (2012) testleri ile
arastirilmustir. Ikinci nesil panel birim kok testlerinden Taylor ve Sarno (1998) tarafindan seride
yer alan tim birimler i¢in yokluk hipotezini test eden ve yatay kesit bagimliligini dikkate alan
yapisal kirllmasiz panel birim kok testi yer almaktadir. Ayrica zaman serileri icin Zivot ve Andrews
(1992) tarafindan yapisal kirilmali testin panel i¢in uyarlanmis hali olan Karavias ve Tzavalis
(2014) calismasinda oOnerilen tek yapisal kirilmali panel birim kok testi ile serilerin duraganligi
arastirilmistir. Yapisal kirilmalar1 modele i¢sel olarak dahil eden ve daha giiclii test istatistikleri
iireten Yilanci ve Kilc1 (2021) ¢alismasi tarafindan gelistirilen fourier fonksiyonlarina dayali panel
nedensellik testi ile ampirik olarak enflasyon ve faiz arasindaki iliski orijinal seriler ile literatlirde
sik¢a uygulanan simetrik nedenselligin yani sira literatiirden farkl olarak asimetrik iliski de daha
giiclii nedensellik testleri ile arastirilmistir.

5. Ampirik Bulgular

Yukarida bir 6nceki béliimde ifade edilen ampirik siirece uygun sekilde Tablo 3’de serilerin yatay
kesit bagimlilig1 arastirilmistir.
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Tablo 3. Yatay Kesit Bagimliliginin Arastirilmasi

ENF POL ENF.NEG ENF_POS POLNEG POL_POS
Pesaran CD 21.71* 13.99* 44.23* 43.03* 39.94* 38.01*
Pesaran scaled LM 65.16* 44.09* 181.59* 171.86* 150.01* 135.93**
Eﬁs'corremd scaled g 1ox 43.94* 181.45%  171.72*  149.87*  135.78*

*% 1 olasilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamldir.

Tablo 3’de yer alan sonuglara gore “Seride yatay kesit bagimliligi yoktur” hipotezi serilerin
tamaminda %1 olasilik diizeyinde reddedilmektedir ve serilerde yatay kesit bagimlilig1 oldugu
gorilmektedir. Bu nedenle yatay kesit bagimlhiligini dikkate alan testler kullanilmasi
gerekmektedir. Bu anlamda 6ncelikle Taylor ve Sarno (1998) tarafindan 6nerilen ikinci nesil
birim kok testi tablo 4’te yer almaktadir. Ayrica Karavias ve Tzavalis (2014) calismasi yapisal
kirilma, yatay kesit bagimlilig1 dikkate alan ve serilerde normal dagilmama ve degisen varyans
soruna karsi giiclii test istatistigi lireten birim kok testi 6nermisler ve serilere ait birim kok test
sonuglari da Tablo 5’de yer almaktadir.

Tablo 5. Yapisal Kirilmali Panel Birim Kok Testi

Seriler Model z istat. k?i()t(i)l?(;l;g:r p-degeri Kirilma

ENF Sabitli -13.843" 0.536 0.000 2021Q4

Sabitli ve Trendli -5.616 -2.491 0.000 2013Q3

POL Sabitli -3.469" 0.925 0.000 2013Q2

Sabitli ve Trendli -1.771° 1.382 0.000 2013Q4

ENF_NEG Sabitli -13.199° 5.610 0.000 2022Q3
Sabitli ve Trendli -2.101 -4.947 0.260

ENF_POS Sabitli -16.446" 8.554 0.000 2021Q4
Sabitli ve Trendli -2.496 -3.727 0.170

POL_NEG Sabitli -1.980" -0.222 0.000 2021Q4
Sabitli ve Trendli -0.282 -2.218 0.280

POL_POS Sabitli -3.616" 1.584 0.000 2013Q2

Sabitli ve Trendli -1.258" -0.949 0.020 2013Q3

Test istatistiklerinin anlamlilik diizeyi %1, 5 ve 10 i¢in sirasiyla *, ** ve *** isaretleri ile gosterilmistir.

Yukarida yer alan sonuglara gore serilere ait sabitli modellerin tamaminda birim kok testi
sonuglarina gore “tiim panel zaman serilerinde birim koék vardir” hipotezi reddedilmekte ve
alternatif hipotez kabul edilmektedir. ENF_NEG, ENF_POS ve POL_NEG serilerinde sabitli ve
trendli modelde serilerin duragan oldugu sonucuna ulasilmaktadir. Serilerde belirgin bir trend
olmadigina iliskin Grafik 1’de yer alan bulgulara dayanarak tiim serilerde sabitli modelin gegerli
oldugu ve serilerin seviyede duragan oldugu sonucuna ulasilmaktadir. Duragan serilerde panel
nedensellik analizine imkan veren Dumitrescu ve Hurlin (2012) testinin fourier fonksiyonlarina
dayali panel nedensellik testini 6neren Yilanci ve Kilc1 (2021) tarafindan 6nerilen test sonuglari
Tablo 6, 7 ve 8'de yer almaktadir.

Tablo 6. Enflasyon ve Faiz Panel Fourier Nedensellik Sonuglari (Simetrik iliski)

Ho: POL » ENF Ho: ENF +» POL
- Optimal Test Bootstrap Optimal Test Bootstrap
Ulkeler Gecikme Frekans istatistigi p-degeri Gecikme Frekans istatistigi p-degeri
Brezilya 2 1 4.826™ 0.090 2 1 13.840" 0.001
Sili 2 1 6.068* 0.048 2 1 0.737 0.692
Kolombiya 2 2 9.498" 0.009 2 2 12.614" 0.002
Cekya 2 1 23.231" 0.000 2 1 8.953" 0.011
Macaristan 2 1 6.787" 0.034 2 1 3.464 0.177
Endonezya 3 2 4.641 0.200 3 2 7.431™ 0.059
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Meksika 2 2 2.153 0.341 2 2 6.840" 0.033
Polonya 2 3 11.760" 0.003 2 3 2.243 0.326
Giliney Afrika 1 3 1.170 0.279 1 3 8.411" 0.004
Gliney Kore 1 4 5.040" 0.025 1 4 125.937* 0.000
Tiirkiye 2 1 9.332" 0.009 2 1 3.299 0.192
Bootstrap Kritik Deger Bootstrap Kritik Deger
Panel Test ist. 10% 5% 1% Test ist. 10% 5% 1%
9.799* 1.851 2.436 3.703 26.659*  1.855 2434 3.636

Tablo 6’da yer alan sonuglar Fisher hipotezi ve Neo-Fisher hipotezine ait lilke bazinda ve panel
olarak sonugclari simetrik varsayim altinda vermektedir. Panel bazinda bakildiginda nedenselligin
olmadigini ifade eden sifir hipotezi bootstrap kritik degerlerden test istatistigi biliylik oldugu icin
reddedilmekte ve nedenselligi ifade eden alternatif hipotezi kabul edilmektedir. Bu baglamda
panelde Fisher ve Neo-Fisher hipotezler kabul edilmektedir. Enflasyondaki degismelerden
faizlere dogru nedenselligin yani sira karsi nedenselligi ifade eden politika faizindeki degismeler
enflasyondaki degismelere neden olmaktadir. Teorik olarak pozitif iliskinin oldugu varsayimina
gore enflasyondaki pozitif degismeler pozitif degismelere neden olurken simetrik iliski nedeniyle
enflasyondaki negatif degismeler politika faizinde negatif degismelere neden olmaktadir. Fisher
hipotezi icin ifade edilen simetrik iliski politika faizinden enflasyona dogru olan Neo-Fisher
hipotezi icinde gecerli oldugu varsayimina dayanmaktadir. Panel baglaminda kabul edilen iki
hipotez icin Tiirkiye’de politika faizindeki degismelerden enflasyona dogru nedensellik
bulunurken, enflasyondan faize dogru nedenselligin olmadig1 goriilmektedir. Buna gore
Tiirkiye’'de faiz neden enflasyon sonug iliskisi gecerli iken enflasyon neden faiz sonug iliskisinin
gecerli olmadig1 goriilmektedir. Ancak bu iliskinin simetrik olarak kabul edildigi ve dolayisiyla
enflasyon ya da faizdeki pozitif ve negatif soklarin nedenselliginin ayrica arastirilmasi
gerekmektedir. Bu itibarla Tablo 7’da Fisher hipotezi Tablo 8’de Neo-Fisher hipotezlere iliskin
ampirik sonuglar yer almaktadir.

Tablo 7. Fisher Hipotezi Panel Fourier Nedensellik Sonuglar1 (Asimetrik fliski)

Ho: ENFpos -+ POLpos Ho: ENFneg » POLneg
Olleler G0 me PreNamS ioototigi pdogeri  Gectkme NS icaitigi  pdegert
Brezilya 2 3 28.486" 0.000 2 1 28.449" 0.000
Sili 2 1 3.199 0.202 1 1 0.522 0.470
Kolombiya 2 2 39.304" 0.000 3 1 18.414" 0.000
Cekya 3 2 25.737" 0.000 1 4 2.002 0.157
Macaristan 2 1 8.188™ 0.017 1 1 2.036 0.154
Endonezya 3 2 9.728™ 0.021 1 3 15.342" 0.000
Meksika 2 2 17.969" 0.000 2 1 8.044™ 0.018
Polonya 2 1 5.180™ 0.075 2 3 4.038 0.133
Giiney Afrika 1 1 2.259 0.133 1 4 2.647 0.104
Giiney Kore 2 1 10.801" 0.005 1 2 7.372" 0.007
Tiirkiye 2 1 0.141 0.932 1 1 18.463" 0.000
Bootstrap Kritik Deger Bootstrap Kritik Deger

panel Test ist. 10% 5% 1% Test ist. 10% 5% 1%

18.872*  1.866 2.442 3.752 16.145*  1.749 2.366 3.814

Tablo 7’de yer alan Fisher hipotezinin pozitif ve negatif soklara gore nedensellik sonuglarina
bakildigina panelde Fisher hipotezinin gecerli oldugu baska bir deyisle nedensellik iliskisinin
simetrik oldugu ortaya ¢ikmaktadir. Ancak Tiirkiye icin sonuglara bakildiginda enflasyondaki
pozitif soklardan politika faizindeki pozitif soklara dogru bir nedenselligin olmadig
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gorilmektedir. Diger taraftan enflasyondaki negatif soklardan politika faizindeki negatif soklara
dogru nedenselligin olmadigini gostermektedir. Buna gore Tiirkiye'de enflasyondaki pozitif
soklar politika faizinde pozitif soklari takip etmemesine karsilik Akran iilkelerde Sili, Giiney Afrika
ve Polonya disindaki tilkelerde Fisher hipotezinin pozitif soklarinin ¢alistig1 goriilmektedir.

Tablo 8. Neo-Fisher Hipotezi Panel Fourier Nedensellik Sonuclar1 (Asimetrik iliski)

Ho: POLpos » ENFpos Ho: POLneg » ENFneg
Olleler 0% ime PreNaMS joiotisi pdegeri  Gectkme 'S isaitigi  p-degert
Brezilya 2 3 4.008 0.135 2 1 3.807 0.149
Sili 2 1 8.635" 0.013 1 1 0.655 0.418
Kolombiya 2 2 12.238" 0.002 3 1 0.917 0.821
Cekya 3 2 128.915" 0.000 1 4 1.661 0.198
Macaristan 2 1 17.854* 0.000 1 1 0.002 0.965
Endonezya 3 2 3.933 0.269 1 3 0.030 0.863
Meksika 2 2 0.972 0.615 2 1 0.162 0.922
Polonya 2 1 17.205" 0.000 2 3 0.136 0.934
Giiney Afrika 1 1 2.208 0.137 1 4 0.004 0.950
Giiney Kore 2 1 3.178 0.204 1 2 1.365 0.243
Tiirkiye 2 1 16.023" 0.000 1 1 0.369 0.544
Bootstrap Kritik Deger Bootstrap Kritik Deger

Panel Test ist. 10% 5% 1% Test ist. 10% 5% 1%

28.334" 1.690 2.256 3.370 -1.218 1.931 2.547 3.989

Tablo 8’deki sonuglar ise Neo-Fisher hipotezinin gecerliliginin pozitif ve negatif soklarina gore
sinandigl test sonuglarini gostermektedir. Panel baglaminda s6z konusu hipotez pozitif soklarda
islerken negatif soklarda islemedigi goriilmektedir. Politika faizindeki negatif soklarin
enflasyondaki negatif soklara neden olmadigi goriilmektedir. Sonuglara iilkeler baglaminda da net
bir sekilde politika faizindeki negatif soklardan enflasyondaki negatif soklarin olmadigini ifade
eden sifir hipotezini kabul etmektedir. Ancak politika faizindeki pozitif soklarin enflasyondaki
pozitif soklara neden oldugu goriilmektedir. Panele iliskin sonuclar ile Tiirkiye eksenindeki
sonuglar paralellik arz etmektedir.

SONUC

Enflasyon ve faiz arasindaki iliskinin teorik olarak Fisheryan ve Neo-Fisheryan hipotezler
cercevesinde temellendirildigi alan, iliskinin giliciinden ¢ok nedensellik yoniine iliskin oldugu
goriilmektedir. Bu hipotezlerin test edilmesi icin ekonometrik olarak c¢ok¢a basvurulan
yontemlerin basinda Granger (1969) tarafindan onerilen ve zaman icerisinde gelistirilen
nedensellik analizi en uygun temel yontemlerin basinda gelmektedir. Ancak literatiir daha ¢ok bu
iliskiyi tekdiize olarak bulgulara yer verdigi goriilmektedir. Literatiirde yer alan bu tekdiize iliski
varsayimi iliskinin simetrik olarak ele alindigin1 géstermektedir. Bu nedenle tekdiize simetrik
iliski varsayiminin disina ¢ikarak enflasyon ve faizdeki degismelerin yoniiniin artis/azalis ya da
pozitif/negatif bilesenleri ile degerlendirmesi gerektigi bu calisma ile ortaya ¢ikmistir. Ayrica
tilkelerde meydana gelen yapisal degisimler, koklii politika degisimlerini modele i¢csel olarak dahil
eden ve daha giiclii test istatistikleri lireten Fourier fonksiyonlarina dayali nispeten daha yeni
nedensellik testleri kullanilmistir.

Bu iki hipotez, enflasyonla faiz arasindaki iliskinin nedensellik yapisi merkez bankalarinin
uyguladig1 para politikalarini piyasa aktorlerinin nasil okudugu ile ilgilidir. Fisher yaklasimi ve
buna bagh Taylor kurali kapsaminda geleneksel para politikasi uygulamalarina gore piyasa
aktorleri merkez bankalarinin yiiksek enflasyona karsilik yiliksek faiz politikasi ile karsilik
vermeleri enflasyon ytikseldigi i¢in faizlerin yiikseldigi inancini ortaya koymakta ve enflasyonun
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ylkselecegi beklentisini beslemektedir. Bunun aksine Neo Fisher yaklasiminda ise daha ¢ok
enflasyon yiikselmelerini referans alan bir anlayis1 6n plana ¢ikarmakta ve faizlerin yiikselmesi
enflasyonu yiikseltecegi aksine faizlerin diismesi de enflasyonu diisiirecegi beklentisini
beslemekte ve faizlerden enflasyona simetrik bir nedenselligi ortaya koymaktadir. Bu nedenle
calismada Tiirkiye ekonomisinde sik¢a soz edilen ve politik dilizlemde ¢okga tartisilan enflasyon
ve faiz iliskisi nesnel, ampirik ve literatiirden farkli olarak ele alinmis ve sonuclar tlke ve iilke
grubu baglaminda karsilastirmali olarak ele alinmistir. Enflasyon ve faiz iligkisinin secilen
orneklem iilke/iilkeler ve ilgili donem aralifinda ele alinmasi gerekmektedir. Bu asamada
bulgular iliskinin simetrik ve asimetrik varsayim altinda test edilmistir.

Simetrik Varsayim Altinda: Akran tilkeler panel sonuclarinda gore enflasyon ve faiz arasinda cift
yonlii/karsilikli nedensellik iliskisi oldugu goriilmektedir. Buna gore her iki hipotezde gecerlidir.
Bu durumda enflasyondaki degismeler politika faizini etkilerken politika faizindeki degismeler
enflasyonu etkiledigi goriilmektedir. Simetrik varsayim altinda Tiirkiye sonuclar1 ise panel
sonuclarindan ayrismaktadir. Tirkiye’de enflasyondaki degismelerin politika faizindeki
degismeleri etkilemedigi baska bir deyisle enflasyon verisinin/degismelerinin politika yapicilar
tarafindan dikkate alinmadig1 ve politika faizini belirlenmesinde rol oynamadig1 goriilmektedir.
Bu durumda Tiirkiye’de simetrik varsayim altinda Fisher hipotezi ilgili donem i¢in gecerli degildir.

Asimetrik Varsayim Altinda: Enflasyon ve faiz arasindaki iliskinin niteligi hakkinda daha fazla bilgi
verildigi goriilmektedir. Panel sonuglarina gore Fisher hipotezinde enflasyondaki ister pozitif
ister negatif degismeler olsun politika faizindeki sirasiyla pozitif ve negatif degismeleri etkiledigi
gorilmektedir. Bu anlamda Fisher hipotezinde asimetrik degil simetrik bir iliskinin oldugu
gorilmektedir. Ancak Tirkiye sonuglar1 Fisher hipotezinin negatif soklar icin gecerli oldugu;
enflasyondaki asag1 dogru degismelerden politika faizindeki asag1 dogru degismelere dogru
nedenselligin oldugu ancak enflasyondaki pozitif degismelerden politika faizindeki pozitif soklara
dogru bir etkinin olmadigini goéstermektedir. Bu durumda Tirkiye'de politika yapicilar
enflasyondaki negatif soklarin politika faiz oranindaki negatif soklar icin veri olduguna yonelik
politika davranisi sergilerken, enflasyonda meydana gelen pozitif soklar icin politika faizindeki
pozitif soklar politika verisi olarak kullanilmadigini géstermektedir. Bu durumda Tiirkiye’'de
Fisher hipotezi baglaminda asimetrik iliskinin oldugu sonucu ortaya ¢ikmaktadir. Neo-Fisher
hipotezinin asimetrik iliski varsayim altinda bakildiginda panel icin asimetrik iliski so6z
konusudur. Politika faizindeki negatif soklarin enflasyondaki negatif soklar ile iliskili olmadigi
gorilmektedir. Bu anlamda faizlerdeki asagi dogru davranmislar maliyet baskilarinin
azaltilmasindan ¢ok talep ¢ekisini artirmasindan dolay:1 enflasyondaki negatif soklar ile iliskili
olmayabilir. Ancak politika faizindeki pozitif soklarinda enflasyonda pozitif soklarla iliskili oldugu
g6z Oniine alindigindan iktisadi faaliyetlerdeki yavaslamanin enflasyonist stireclerin iceriginde
yer alan maliyet itisinin talebin yavaslamasinda daha baskin oldugunu goéstermektedir. Bu
durumda politika yapicilarinin enflasyonla miicadelede politika faizindeki asagi ya da yukari
yonlii soklarin meydana getirilmesi disinda farklh enstriimanlar ile enflasyonist stireci tersine
cevirmesi gerekmektedir.

Calismanin ana kisity, iki hipotezin temsil ettigi nedenselligin yonii hakkinda bilgi verse de
iliskinin giicli ve niteligi hakkinda niceliksel bilgi vermemektedir. Ayrica bu hipotezlerin dogasi
geregi enflasyon ve faiz iliskisine etki eden diger faktorler model icerisine dahil edilmedigi
modelin zayif noktasi olarak goriilebilmektedir. Bu nedenle gelecekteki calismalarda daha genis
veri setleri ile bu iligkilerin yonii disindan giicii ve niteligi daha ayrintili olarak ortaya konulmasi
durumunda politika yapicilarina karar alma siireclerinde 151k tutmasi beklenilmektedir.
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EXTENDED ABSTRACT
GENISLETILMIS OZET

THE RELATIONSHIP BETWEEN INFLATION AND INTEREST RATES IN TURKEY
AND PEER COUNTRIES: FOURIER PANEL GRANGER CAUSALITY ANALYSIS

Introduction and Research Purpose: Turkey has faced high inflation in recent history, and a policy debate
on how interest rates should be regulated as a monetary policy tool in the fight against high inflation has been
at the center of economic debates. On one side of this debate is the Neo-Fisherian view represented by the
political will, the interest rate causation, and inflation causation view, which is the general policy form in the
fight against inflation, while on the other side is the Fisherian view based on the inflation causation and interest
rate causation view, which can be characterized as the traditional view. This study aims to analyze the
causality of the interest-inflation relationship in Turkey's fight against inflation and to investigate this
causality in comparison with peer countries.

Literature Review: In monetary policy implementations, the relationship between interest rates and inflation
has become essential in determining anti-inflation policies and the level of interest rates as monetary policy.
In this regard, two views on the causal relationship between inflation and interest rates have appeared in the
literature. The first is the Fisher approach, which accepts that inflation expectations determine nominal interest
rates, and the second is the Neo-Fisher approach, which accepts nominal interest rates as the cause and
inflation expectations as the effect. There is no consensus in the literature due to the findings that causality is
found in both directions. However, this study opens a different horizon in the literature. It investigates the
asymmetric relationship by working with the positive and negative components of inflation and interest rate
series, unlike the literature where causality is treated symmetrically.

Methodology and Findings: In addition to empirically testing the Fisher and Neo-Fisher hypotheses
traditionally to reveal asymmetric relationships, the positive and negative components of the inflation and
policy rate series are decomposed into positive and negative components with the methods proposed in Granger
and Yoon (2002) and Schorderet (2003) and series expressing positive and negative sums are formed.
Accordingly, ENF_POS and ENF_NEG series from the inflation series and POL_POS and POL_NEG series
from the policy rate series express positive and negative sums, respectively. Before investigating the
stationarity of the original series and the six series formed by the constructed series, the horizontal cross-
section dependence of the series is investigated with Pesaran (2004) and Baltagi et al. (2012) tests. As a second-
generation panel unit root test, the stationarity of the series was investigated with the panel unit root test with
one structural break proposed in Karavias and Tzavalis (2014), which is an adaptation of the Zivot and
Andrews (1992) test for the panel. The study empirically investigated the relationship between inflation and
interest rates using the Fourier function-based panel causality test developed by Yilanct and Kilc1 (2021),
which incorporates structural breaks endogenously into the model and produces more powerful test statistics,
in addition to symmetric causality, which is frequently applied in the literature with the original series, the
asymmetric relationship is also investigated with more powerful causality tests.

Conclusions and Recommendation: It shows that the propositions in the literature, such as "inflation is the
cause and interest rate is the effect” or "interest rate is the cause and inflation is the effect,” are more complex
than a hydraulic relationship when asymmetric changes and structural breaks are taken into account. The
results show that the response of the policy rate to positive and negative shocks in inflation is asymmetric for
Turkey. Positive shocks to the policy rate cause inflationary shocks, while negative ones are not. The results
are robust to structural breaks, and the robust test statistics are robust to structural breaks. The study’s main
limitation is that although it provides information about the direction of causality represented by the two
hypotheses, it does not provide quantitative information about the strength and nature of the relationship.
Moreover, due to the nature of these hypotheses, other factors affecting the inflation and interest rate
relationship are not included in the model, which can be seen as a weakness. For this reason, future studies are
expected to shed light on policymakers' decision-making processes if the strength and quality of these
relationships are revealed in more detail with larger data sets.
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