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GELiSMIiS VE GELiISMEKTE OLAN ULKELERDE ENFLASYON VE FAiZ
ORANLARI ARASINDAKI NEDENSELLIK iLiSKiSi

Fatma Idil BAKTEMUR*

(074

Enflasyon ve faiz oranlar arasindaki nedensel iliski iktisat literatiiriinde uzun bir siireden beri tartisilmaktadir.
Bu calismada G7 iilkeleri (Kanada, Fransa, Almanya, Italya, Japonya, ingiltere, ABD) ve gelismekte olan
iilkeler (Cin, Hindistan, Rusya, Singapur, Giiney Kore, Giiney Afrika, Tiirkiye) i¢in enflasyon ve faiz oranlari
arasindaki nedensellik iliskisi panel veri yaklagimi ile aragtirilmustir. Veriler 1999-2017 donemini
kapsamaktadir. G7 iilkeleri ve gelismekte olan iilkeler i¢in enflasyon ve faiz oranlari arasinda ¢ift yonlii
nedensellik bulunmustur.

Anahtar Kelimeler: Enflasyon, Faiz Orani, Nedensellik, Panel Veri

THE CAUSAL RELATIONSHIP BETWEEN INFLATION AND INTEREST
RATES IN DEVELOPED AND DEVELOPING COUNTRIES

ABSTRACT

The causal relationship between inflation and interest rates has been discussed in the economics literature for a
long time. In this study, the causal relationship between inflation and interest rates for G7 countries (Canada,
France, Germany, Italy, Japan, UK, US) and developing countries (China, India, Russia, Singapore, South
Korea, South Africa, Turkey) has been investigated with panel data approach. Data covers the period of 1999-
2017. For G7 countries and developing countries, bidirectional causality has been found between inflation and
interest rates.

Keywords: Inflation, Interest Rate, Causality, Panel Data

Giris

Enflasyon o6zellikle gelismekte olan iilkeler i¢in temel makroekonomik sorunlardan
birisidir. Fiyatlar genel seviyesindeki siirekli artiglar ekonomik performansi olumsuz
etkilemekte ve istikrarsizligin devam etmesine neden olmaktadir. Yiiksek enflasyonla
birlikte kirllganlik daha da artmakta ve uluslararasi alandaki rekabet giicii de
azalmaktadir. Bu durum 6demeler dengesini bozmakta ve ekonomi igin belirsizligi
artirmaktadir. Ciinkii enflasyonun yiiksek oldugu doénemlerde goreli fiyatlardaki
degisimler iktisadi birimler tarafindan net olarak algilanamamaktadir. Bu nedenle de
tasarruflar daha yiiksek getiri saglayan yatirim araglarina kaymaktadir. Cilinkii enflasyon
yiiksek oldugunda faiz oranlar1 da yiiksek olmaktadir ve iktisatta enflasyon ve faiz
oranlar1 arasindaki sebep sonug iligkisi her zaman bir tartigma konusu olmustur (Bal vd.,
2019, s. 1).
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Merkez bankalarinin temel hedefi fiyat istikrarini saglamaktir ve fiyat istikrarini
saglama konusunda en 6nemli para politikasi arac1 da faizlerdir (Bal vd., 2019, s. 1).
Merkez bankalarmin belirledigi faiz oranlari finansal kurumlarin belirledigi faiz
oranlarini, kredi miktarlarini, hisse senedi ve bono fiyatlari ile doviz kuru ve beklentilerini
de etkilemektedir (TCMB, 2004, s. 9).

Faiz oranlarinda bir diisiis, tiiketicilerin nispeten daha az bir maliyetle daha fazla
bor¢ para almalarina olanak vermektedir. Tiiketicilerin bakis agisina gore, diger her sey
sabitken, daha fazla para harcama firsat1 bulacaklari anlamina gelmektedir. Béylece talep
tesvik edilmekte ve enflasyonist bir baski olusmaktadir. Bunun tersine, faiz oranlarinin
artmasiyla tiiketicilerin daha az bor¢ para almalar1 beklenmektedir. Sonug olarak daha az
harcama firsatlari olacak ve enflasyonda bir diisiis olacaktir (Sen, vd., 2019, s. 4).

Nedensellik iligkisi enflasyondan faiz oranlarina dogru bulundugunda,
enflasyonun yiikselmesi ile para talebinin artmasi ve bunun da faiz oranlarinin
yiikselmesine neden oldugu belirtilmektedir. Nedensellik iliskisi faizlerden enflasyona
dogru bulundugunda ise faizlerin girdi maliyetlerini yiikselttigi ve bunun da enflasyonu
yiikselttigi belirtilmektedir (Bal vd., 2019, s. 9).

Bu ¢alismada da G7 iilkeleri (Kanada, Fransa, Almanya, italya, Japonya, Ingiltere
ve ABD) ve gelismekte olan iilkeler (Cin, Hindistan, Rusya, Singapur, Giiney Kore,
Giiney Afrika, Tirkiye) i¢in enflasyon ve faiz oram nedensellik iliskisi panel veri
yaklasimi ile arastirilmustir. ikinci boliimde enflasyon faiz orami iliskisi tartisilmus,
tigiincii boliimde literatiirdeki ¢aligsmalara yer verilmistir. Dordiincii boliimde veri seti,
yontem ve uygulama sonuglarina yer verilmis ve sonu¢ kisminda elde edilen sonuglar
iktisadi a¢idan tartisilmustir.

Enflasyon ile Faiz Arasindaki Iliski

Bilindigi gibi enflasyon fiyatlar genel seviyesinin siirekli olarak artmasidir. Enflasyon iki
sekilde ortaya ¢ikmaktadir. Talep arzi asiyorsa enflasyon olusur. Bagka bir ifadeyle, mal
ve hizmet talepleri bu mal ve hizmetlerin arz edilen miktarini asiyorsa talep enflasyonu
gerceklesir. Uretim faktorleri ve girdilerine yapilan 6demeler (emek, kira, faiz, enerji ve
hammadde giderleri vb) artarsa bu artiglar fiyatlara yansir ve maliyet enflasyonu olusur
(Egilmez, 2014). Talep enflasyonu genellikle, ekonominin toparlandigi zamanlarda ve
igsizlik oraninda diisiis oldugunda goriilmektedir. Biiyiiyen bir ekonomide gelecege
giivenle bakildig1 i¢in daha ¢ok harcama yapilmaktadir (TCMB, 2013, s. 3).

Maliyet enflasyonu uluslararasi petrol ve gida fiyatlarindan olusurken, talep
enflasyonu ¢ikt1 agigi ile temsil edilen asir1 talep ve enflasyon beklentilerinden olusur.
Enflasyonun maliyet ya da talep tipi olmasinin para politikasi i¢in 6nemli etkileri vardir.
Maliyet enflasyonu olmasi durumunda, yani i¢ enflasyonun mal ve hizmetlerin girdi
maliyetlerinin yiikselmesinden kaynaklandigi bir durumda, belirgin bir ekonomik
yavaglama ve artan igsizlik daha yiiksek bir enflasyona eslik edecektir. Boyle negatif arz
soklar1 karsisinda, siki para politikasinin kullanilmasi daha yiiksek bir maliyet
getirecektir. Bunun nedeni siki para politikasinin toplam talebi azaltmasi ve ekonomik
yavaslamay1 artirmasidir. Bu nedenle bu tedavi yontemi sorundan daha kotii
olabilmektedir. Buna karsilik, talep enflasyonu varsa, yani toplam talep iiretim
kapasitesinin otesinde ise, siki para politikas etkili olacaktir. Toplam talep azalacak ve
dolayisiyla mal ve hizmetlerdeki, ozellikle ticarete konu olmayan mallardaki fiyat
artiglarii hafifletecektir. Enflasyonist beklentiler dikkate alindiginda para politikasi
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enflasyonist baskiy1 frenlemede 6nemli bir rol oynayabilmektedir (Jongwanich ve Park,
2008, s. 8-9).

Enflasyon ve faiz oranlar1 arasinda hangisinin digerinin yiikselmesine neden
oldugu siirekli tartisilmaktadir ve net bir sonug elde edilememistir. Ekonomide ne tiir bir
enflasyonun var oldugu bu sorunu ¢6zmede yol gdsterici olabilir. Friedman enflasyonu
her zaman ve her yerde parasal bir olgu olarak gérmiistiir ve Monetarist iktisatgilar da
para arzindaki artisin enflasyona neden oldugunu savunmaktadirlar. Para arzinin artmasi
talebin de artmasina neden olacaktir. Talebin artmasi ile fiyatlar yiikselecek ve enflasyon
olusacaktir. Arz yonlii iktisatgilar ise, enflasyonun yiiksek vergiler, sikilagtirilmig
denetimler gibi etkiler sonucunda yiikselen maliyetler nedeniyle maliyet enflasyonu
kokenli oldugunu savunmaktadirlar. Enflasyon hem talep hem de maliyet kokenli
unsurlar tastyabilir. Eger talep enflasyonu s6z konusu ise fiyatlar yiikselmekte ve bu da
enflasyona neden olmaktadir. Bunu engellemek igin faiz oranlari artirilarak talep
diistiriilmekte ve tiiketim yerine tasarrufa tesvik edilmektedir. Eger maliyet enflasyonu
s6z konusu ise, iretim unsurlart ve girdilerinin fiyatlar1 bazi nedenlerle artiyorsa
(ticretlerin yiikselmesi, petrol ve dogalgaz fiyatlarinin uluslararasi alanda artip enflasyona
neden olmasi), faiz oranlar1 artirildiginda enflasyon da artmaktadir. Bu durum faizin de
bir maliyet unsuru (finansman maliyeti) olmasindan kaynaklanmaktadir ve enflasyonun
daha fazla artmasina yol agabilmektedir. Hem talep enflasyonu hem de maliyet
enflasyonu mevcut ise enflasyonun ne kadarinin talepten ne kadarinin maliyetten
kaynaklandigin1 tespit etmek gerekmektedir. Enflasyonun vyarisi talepten yarisi
maliyetten kaynakli ise faiz oranlarim artirmak maliyet enflasyonunu artiracaktir ve bir
getirisi olmayacaktir. Diger taraftan maliyet enflasyonunu diistirmek igin faiz oranlarini
diistirmek talep enflasyonunu yiikseltecektir (Egilmez, 2014).

Literatiir Taramasi

Literatiirde enflasyon ve faiz oranlari iligkisini inceleyen pek ¢ok ¢aligma bulunmaktadir.
Bunlardan bazilar1 Fisher etkisini test eden ¢alismalardir. Nedensellik iligkisini farkli
yaklagimlarla inceleyen ¢aligmalara da sik sik rastlanmaktadir.

Ma ve Park (2005) 1988-2002 yillarimi igeren caligmalarinda Kore i¢in faiz
oranlarindan enflasyona dogru tek yonlii nedensellik iligkisi bulmuslardir.

Maki (2005) nominal faiz oran1 ve enflasyon arasindaki iligkiyi 1963-2002 dénemi
Japon ekonomisi i¢in incelemistir. Esik esbiitiinlesme yontemiyle uzun dénemli bir iliski
elde edilmistir.

Maghyereh ve Al-Zoubi (2006) Arjantin (1979-2003), Brezilya (1979-2003),
Malezya (1974-2003), Meksika (1978-2003), Kore (1976-2003) ve Tiirkiye (1978-2003)
i¢in nominal faiz orani ile enflasyon orani iliskisini incelemislerdir. Calismada Fisher
etkisinin tam olarak gegerli oldugu ve beklenen enflasyon orani ile nominal faiz orani
arasinda dogrusal olmayan bir iliski bulundugu gosterilmistir.

Asgharpur vd. (2007) 2002-2005 donemini ve 40 Miisliman iilkeyi igeren
¢alismalarinda Hsiao nedensellik testini kullanmislar ve faiz oranlarindan enflasyona
dogru nedensellik bulmuslardir. Elde edilen sonuglara gére bankalarin enflasyonu
diistirmek i¢in faiz oranlarini diisirmesi gerektigi ifade edilmistir.

Nezhad ve Zarea (2007) 1959-2002 yillar1 arasinda Iran ekonomisinde enflasyon
ve faiz oranlar1 nedensellik iliskisini Toda Yamamoto nedensellik testi ve ARDL
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yaklagimi ile incelemislerdir. Her iki yaklasima gore de faiz oranlarmmdan enflasyona
dogru tek yonlii nedensellik iliskisi bulunmustur.

Ozcan ve Ar1 (2015) 2000-2012 dénemini aldiklar galismalarinda G7 iilkeleri igin
Fisher hipotezinin gegerliligini panel esbiitiinlesme yontemi ile test etmiglerdir. Durbin
Hausman panel esbiitiinlesme testine gore nominal faiz oram ve enflasyon arasinda uzun
donemli iligki bulunmustur. Analiz sonuglar1 ayrica kismi Fisher etkisinin varligini
vurgulamaktadir.

Atgiir ve Altay (2015) Tiirkiye ekonomisinde enflasyon ve nominal faiz orani
iligkisini, 2004-2013 d6énemi i¢in incelemislerdir. Sonuglar Tiirkiye'de Fisher etkisinin
varligint gostermistir. Uyguladiklar1 Johansen, Liitkepohl-Saikkonen Egbiitiinlesme
Testleri ve Dinamik En Kiiciik Kareler yontemi sonuglarina goére uzun dénemli bir iliski
bulunmustur.

Dogan vd. (2016) calismalarinda 2003-2015 dénemi Tiirkiye i¢in enflasyon ile
faiz orani arasindaki nedensellik iliskisini ele almiglardir. Analiz sonuglarina gore
enflasyondan faiz oranina dogru bir nedensellik iliskisi varken, faiz oranindan enflasyon
oranina dogru bir nedensellik iligkisinin olmadig1 goriilmiistiir.

Yildirim (2016) Hindistan, Tiirkiye, Brezilya, Endonezya ve Giiney Afrika’y1
aldig1 calismasinda panel veri analizini kullanmistir. 1997-2014 yillarinin alindigt
calismada faiz orani ve tiiketici fiyat endeksi arasinda ¢ift yonlii nedensellik bulunmustur.

Dritsaki (2017) 1995-2015 donemi icin Britanya, Almanya ve Isvicre’deki
enflasyon ve nominal faiz orani arasindaki uzun dénemli iliskiyi ARDL yaklagimi ile,
nedensellik iliskisini ise Toda Yamamoto yaklasimu ile incelemistir. Her ¢ iilkede faiz
oranlarindan enflasyona dogru nedensellik iliskisi bulunmus, Almanya’da ayrica
enflasyondan faiz oranlarina dogru da nedensel iligki bulunmustur.

Kiigiikaksoy ve Akalin (2017) OECD iilkelerinde 1995-2014 yillar1 arasi Fisher
etkisinin gegerliligini test etmislerdir. Zayif fisher etkisinin bulundugu calismalarinda
ayrica nedensellik iliskisine de yer verilmistir. Canning Pedroni ydntemine gore
enflasyonun, tiim tilkelerde farkli istatistiki anlamlilik seviyelerinde, faizin nedeni oldugu
bulunmustur. Faizin ise sadece Avusturalya, Belgika, Danimarka, irlanda, Hollanda ve
Yeni Zelanda’da uzun dénemde farkli istatistiki anlamlilik diizeylerinde enflasyona
neden oldugu bulunmustur.

Mirza ve Rashidi (2018) panel veri analizi ile 2006-2013 donemi SAARC iilkeleri
icin faiz orant ve enflasyon iliskisini incelemislerdir. Calismalarinda iki durum goz
oniinde bulundurulmustur. Birinci duruma gore faiz oranlarmin artmasi iretim
maliyetlerini ve fiyatlar genel seviyesini artiracak ve dolayisiyla enflasyon artacaktir.
Ikinci duruma gore fiyatlar genel seviyesinin artmasi faiz oranlarini da artiracaktir.
Birinci duruma gore faiz oranlart ve enflasyon arasinda nedensel iligki bulunamazken,
ikinci duruma gore ¢ift yonlii nedensel iliski bulunmustur.

Demirgil ve Tirkay (2018) Tiirkiye’de 2003-2017 yillarinda enflasyon ile faiz
orani arasinda uzun dénemli bir iliskinin var olup olmadigim1i ARDL yaklagimriyla test
etmiglerdir. Seriler arasinda egbiitiinlesme iligkisi bulunmus ve degiskenler arasindaki
nedensellik iliskisi Toda Yamamoto yaklagimi ile test edilmistir. Buna gore enflasyondan
faiz oranlarina dogru bir nedensellik iliskisi bulunmaktadir.

Akgiil ve Ozdemir (2018) calismalarinda 2003-2016 dénemi Tiirkiye igin
enflasyon ile faiz orani ve enflasyon ile doviz kuru nedensellik iliskisini dogrusal
olmayan bir yaklagimla incelemislerdir. Caligmada Diks-Panchenko dogrusal olmayan
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nedensellik testi kullanilmistir. 2003-2011 déneminde enflasyon ile faiz oranlar arasinda
cift yonlii nedensellik varken, 2011°deki kirilma sonrasinda bu iliskinin ortadan kalktig1
ifade edilmistir.

Bal vd. (2019) Tiirkiye, Endonezya ve Brezilya i¢in enflasyon ve faiz oranlari
arasindaki nedensellik iligkisini 1985-2018 dénemleri i¢in incelemislerdir. Tiirkiye i¢in
enflasyondan nominal faize dogru tek yonlii nedensellik iliskisi bulunurken, Brezilya ve
Endonezya icin enflasyon ve nominal faiz oranlar1 arasinda ¢ift yonlii nedensellik iliskisi
bulunmustur.

Uygulama

G7 iilkeleri (Kanada, Fransa, Almanya, Italya, Japonya, Ingiltere ve ABD) ve gelismekte
olan iilkeler (Cin, Hindistan, Rusya, Singapur, Giliney Kore, Giiney Afrika, Tiirkiye) igin
veriler Diinya Bankas1 ve IFS’den elde edilmistir. Enflasyon icin TUFE enflasyonu
kullanilmigtir. Gelismekte olan tilkelerde faiz oranlari igin borg faiz oranlar1 kullanilmus,
sadece Tiirkiye i¢in mevduat faiz oranlart kullanilmistir. G7 tilkelerinde ise devlet tahvili
kullamlmistir. Arastirma igin incelenen doénem 1999-2017°dir ve yillik wveriler
kullanilmistir. Uygulamanin ilk agsamasinda G7 iilkeleri (Kanada, Fransa, Almanya,
Italya, Japonya, Ingiltere ve ABD) ve gelismekte olan iilkeler (Cin, Hindistan, Rusya,
Singapur, Giiney Kore, Gliney Afrika, Tiirkiye) i¢in enflasyon ve faiz oranlari serilerinde
yatay kesit bagimhiligi, yani her bir birimin hata terimleri arasinda korelasyon olup
olmadig aragtirtlacaktir. Yatay kesit bagimliligi s6z konusu ise ikinci nesil panel birim
kok testleri, soz konusu degilse birinci nesil panel birim kok testleri kullanilmaktadir.

H, :cov(u;,u;)=0
1+ ] @
H, rcov(u;,u;) =0

Pesaran (2004) sifir hipotezinin yatay kesit bagimlilig1 yoktur, alternatif hipotezin
ise yatay kesit bagimlilig1 vardir seklinde kuruldugunu gostermektedir.

Tablo 1. G7 Ulkeler Grubu igin Yatay Kesit Bagimlilig Testi

Degisken Olasilik Degeri
faiz 0.000
enflasyon 0.000

%1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerinde G7 iilkeleri igin serilerde yatay kesit
bagimliliginin olmasindan dolay1 ikinci nesil panel birim kok testleri uygulanacaktir.

Tablo 2. Gelismekte Olan Ulkeler Grubu I¢in Yatay Kesit Bagimlilig1 Testi

Degisken Olasilik Degeri
faiz 0.000
enflasyon 0.171

Geligsmekte olan iilkeler igin faiz orami serisinde tiim anlamlilik diizeyleri i¢in
yatay kesit bagimliligi bulunmustur. Enflasyon serisinde yatay kesit bagimliligi
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bulunmamaktadir ancak ¢aligmada biitiinliik olmas istendigi i¢in enflasyon serisi i¢in de
ikinci nesil panel birim kok testi uygulanacaktir.

Pesaran (2003) panel birim kok testi ile ilgili regresyon (2) numarali denklemde
gosterilmektedir:

AY, =a; +bY, , +c Y, +dAY, +e, ()
Tablo 3. G7 Ulkeler Grubu Igin Pesaran Panel Birim Kok Testi
Degisken Olasilik Degeri
faiz (1) 0.142
enflasyon (1) 0.148
Afaiz (1) 0.000
Aenflasyon (1) 0.000

G7 ilkeleri i¢in uygulanan panel birim kok testi tiim degiskenlerin birinci
dereceden farki alindiginda duraganlastigin1 gostermektedir.

Tablo 4. Gelismekte Olan Ulkeler Grubu I¢in Pesaran Panel Birim Kok Testi

Degisken Olasihik Degeri
faiz (2) 0.372
enflasyon (2) 0.165
Afaiz (1) 0.000
Aenflasyon (1) 0.000

Benzer sekilde, gelismekte olan iilkeler i¢in tiim degiskenlerin birinci dereceden
fark alindiginda duraganlastigi goriilmektedir.

Tablo 5. G7 Ulkeler Grubu igin Granger Nedensellik Testi

Degisken Sifir Hipotezler Olasihik Degeri
Afaiz— Aenflasyon Faiz enflasyonun | 0.000

Granger nedenseli

degildir.
Aenflasyon— Afaiz Enflasyon faizin | 0.000

Granger nedenseli

degildir.

VAR’da belirlenen gecikme sayis1 4°tiir. Bilgi kriteri olarak Schwarz kullanilmistir.

G7 iilkeleri igin yapilan nedensellik testi %5 anlamlilik diizeyinde faiz orani ve
enflasyon arasinda ¢ift yonlii nedensellik bulundugunu gostermektedir.
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Tablo 6. Geligmekte Olan Ulkeler Grubu igin Granger Nedensellik Testi
Degisken Sifir Hipotezler Olasihik Degeri
Afaiz—Aenflasyon Faiz enflasyonun 0.049
Granger nedenseli
degildir.
Aenflasyon—Afaiz Enflasyon faizin 0.000
Granger nedenseli
degildir.

VAR’da belirlenen gecikme sayisi 1’dir. Bilgi kriteri olarak Schwarz kullanilmistir.

Geligmekte olan iilkeler igin yapilan nedensellik testi %5 anlamlilik diizeyinde faiz
orani ve enflasyon arasinda ¢ift yonlii nedensellik bulundugunu gostermektedir.

Tablo 7. Gelismis ve Gelismekte Olan Ulkeler Grubu I¢in Kao Esbiitiinlesme Testi
Degisken Olasilik Degeri
enflasyon-faiz (gelismis iilkeler) 0.051

enflasyon-faiz (gelismekte olan iilkeler) 0.000
Bilgi kriteri olarak Schwarz kullanilmgtir.

Calismaya katki saglamasi agisindan her iki iilke grubu i¢in esbiitiinlesme testi
uygulanmistir. Buna gore gelismis tilkeler igin %10 ve gelismekte olan iilkeler igin tiim
anlamlilik diizeylerinde uzun dénemli iliski bulunmaktadir.

Sonug¢

Enflasyon ve faiz oranlar1 arasindaki nedensel iliski iktisat literatiiriinde uzun bir siiredir
tartisilmaktadir. Bu ¢aligmanin amaci da gelismis iilkeler (G7 grubu) ve gelismekte olan
iilkeler (Cin, Hindistan, Rusya, Singapur, Giiney Kore, Giiney Afrika, Tiirkiye) i¢in
enflasyon ve faiz orani arasindaki nedensel iligkiyi panel yaklasimi ile incelemektir.

Nedensellik iligkisi enflasyondan faiz oranlarina dogru bulundugunda,
enflasyonun yiikselmesi ile para talebinin artmasi ve bunun da faiz oranlarinin
yiikselmesine neden oldugu belirtilmektedir. Nedensellik iligkisi faizlerden enflasyona
dogru bulundugunda ise faizlerin girdi maliyetlerini yiikselttigi ve bunun da enflasyonu
yiikselttigi belirtilmektedir.

G7 iilkeleri ve gelismekte olan iilkeler i¢in faiz orani ve enflasyon arasinda cift
yonlii nedensellik bulunmustur. Bu sonuca gore enflasyondaki artiglar faiz oranlarinda
artisa neden olmakta ve faiz oranlarindaki artiglar da enflasyonda artisa neden olmaktadir.
Bu calismada elde edilen sonuglarla benzerlik gosteren caligmalar bulunmaktadir.
Dritsaki (2017) gelismis iilkeler i¢in yaptig1 caligmasinda faiz oranindan enflasyona
nedensellik bulmus, Almanya i¢in ayrica enflasyondan faiz oranina dogru da nedensellik
iligkisi bulmustur. Daha 6nce gelismekte olan iilkeler lizerine yapilmis ¢aligmalardan Ma
ve Park (2005), Asgharpur vd. (2007), Nezhad ve Zarea (2007) faiz oranindan enflasyona
tek yonlii nedensellik iligkisi; Dogan vd. (2016) ve Demirgil ve Tirkay (2018) ise
enflasyondan faiz oranina tek yonli nedensellik bulmuslardir. Yildirrm (2016)
enflasyonla faiz orani arasinda ¢ift yonli nedensellik bulmustur. Mirza ve Rashidi (2018)
de ¢alismalariin bir boliimiinde faiz oraniyla enflasyon arasinda ¢ift yonlii nedensellik
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iliskisine rastlamiglardir. Akgiil ve Ozdemir (2018) ve Bal vd. (2019) ¢alismalarinda gift
yonlii nedensellik iligkisine rastlamiglardir.

Cift yonlii nedenselligin bulunmasi enflasyonla faiz oranlar1 arasinda zincirleme
bir iliski oldugunu gostermektedir. Egilmez (2019)’e gore durum bir neden sonug iliskisi
cercevesinde agiklanabilmektedir. Ekonomi talep enflasyonu ile karsi karsiya ise fiyatlar
yiikselmeye baglayacak ve bankalar mevcut faizle mevduati tutamayacaklardir. Faizler
de bunun sonucunda yiikselmeye baglayacak ve finansman maliyetleri de artacaktr.
Maliyet artislar1 fiyatlara yansiyacak, fiyatlar yiikselecek ve dolayisiyla enflasyon
hizlanacaktir. Faizler de tekrar yiikselmeye baglayacaktir. Burada talep enflasyonu ilk
neden ve faizlerin artmasi sonugtur. Bu dongii devam ettiginde faizlerdeki yiikselis
finansman maliyetlerini yiikseltmeye baglayinca bu kez faiz neden, maliyet enflasyonu
da sonug olacaktir.
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