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Ozet

Iktisadi faaliyetlerin izlenmesinde enflasyon ile faiz oranlari iki 6nemli
makroekonomik degiskendir. Para politikas: yapicilari, enflasyonu kontrol
etmek i¢in faiz oranlarinda degisiklige gidebilirler. Yiiksek faiz oranlari, kredi
maliyetlerini arttirarak tiiketici harcamalarini ve yatirimlar azaltabilir, boylece
enflasyonu diigiirebilir. Diger taraftan diigiik enflasyon oranlar1, ekonomide
deflasyon riskini arttirabilir ve tiiketicileri harcama yapmaktan alikoyabilir.
Bu durumda, para politikas: yapicilart faiz oranlarmni diigiirebilir ve tiiketici
harcamalarini arttirabilir. Bu galigma, 2004 — 2022 yillar arast ayhik veriler
kullanilarak Tiirkiye’de enflasyon oranlar ile tiiketici kredisi faiz oranlar
arasindaki iliskisi Toda-Yamamoto (1995) nedensellik testi yontemi ile
incelenmistir. Ampirik bulgular, enflasyon oranlar ile faiz oranlar1 arasinda
her iki yonde de bir nedensellik iliskisi olmadigint gostermektedir. Tiirkiye’de
enflasyon oranlart ile tiiketici kredisi faiz oranlari arasinda nedensellik
iligkisinin olmamasinin birkag¢ nedeni olabilir. Merkez bankasinin uyguladigi
para politikasinin etkinliginin azalmasi ve iilkenin yiliksek risk priminden
kaynakli enflasyon diisiik olsa bile tiiketici kredisi faiz oranlarinin yiiksek
olmasidir. Ayrica, enflasyon ile tiiketici kredisi faiz oranlari arasinda dogrusal
bir iliskinin olmamasi da olabilir.

1. GIRIS
Enflasyon ve faiz oranlari, makroekonomik gostergeler olarak iktisadi
faaliyetlerin izlenmesinde kullamilan iki 6nemli degiskendir. Enflasyon,

fiyatlar genel diizeyindeki artis1 ifade ederken, faiz oranlari ise bor¢lanma
maliyetini ve yatirim getirisini etkileyen bir degigkendir. Bu nedenle, enflasyon
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ile faiz oranlar1 arasindaki iligki ekonomik politikalarin belirlenmesinde ve
uygulanmasinda 6nemli bir rol oynamaktadir (Romer, 2000; Cologni ve
Manera, 2008). Bu konuda yapilan aragtirmalar, enflasyon ile faiz oranlar
arasinda kargilikli nedensellik iliskisinin oldugunu gostermektedir. Genel
olarak yiiksek enflasyon oranlari, yiiksek faiz oranlarina neden olurken,
yiiksek faiz oranlar1 da enflasyonu diigiirmeye yardimci olur. Birgok
ekonomist, enflasyonu diisiirmek igin faiz oranlarini ytikseltmenin uygun bir
politika oldugunu savunurken, bazilari ise faiz oranlarinin yiikseltilmesinin
ckonomik biiylime tizerinde olumsuz bir etkiye sahip olabilecegini ve igsizlik
oranlarini arttirabilecegini diisiinmektedir. Bu nedenle, enflasyon ile faiz
oranlar1 arasindaki iliski ekonomik politikalarinin belirlenmesinde dikkate
alinmasi gereken 6nemli bir faktordiir (Barro, 1989; Havi ve Enu, 2014).

Enflasyon ile faiz oranlar1 arasindaki iligki iktisat literatiiriinde uzunca bir
stire caligtimaktadir. Enflasyon oranlari ile faiz oranlari arasindaki iliskinin
teorik temelleri Fisher (1930) tarafindan “Gelir Harcama Sabirsizhigr ve
Yatirnm Firsati Tarafindan Belirlenen Faiz Teorisi” isimli ¢aliymasindaki
Fisher hipotezine dayanmaktadir. Bu hipoteze gore, reel faiz oranlar: sabit
tutuldugunda, enflasyon oranlar1 ile nominal faiz oranlar1 arasinda ters bir
iligki vardir. Ornegin enflasyon oranlar1 yiikseldiginde nominal faiz oranlar
da yiikselir.

Fisher (1930) galigmasinda, nominal faiz oranlar ile reel faiz oranlar
arasindaki iliskiyi agiklamaya ¢alismugtir.  Enflasyonun yiiksek oldugu
donemlerde nominal faiz oranlarinin da yiiksek oldugunu fakat reel faiz
oranlarinin da diigiik oldugunu goézlemlemistir. Buna karsilik, enflasyonun
diisiik oldugu donemlerde nominal faiz oranlari da diigiikken reel faiz
oranlar1 yiiksek olmugtur. Bu gozlemler, Fisher’in faiz oranlari ile enflasyon
oranlar1 arasindaki iliskiyi agiklamasina yardimer olmusgtur.

Enflasyon ile nominal faiz oranlari arasindaki iligkinin yatirimcilarin
bekledigi enflasyon oranlarma dayalidir (Kandel vd., 1996). Nominal faiz
oranlarinin, beklenen enflasyon oraninin iizerinde oldugu donemlerde reel
faiz oranlarinin yiiksek olmasi beklenir. Bu durumda, yatirimcilar beklenen
enflasyonu dikkate alarak nominal faiz oranlarinin yiiksek olmasini talep
ederler. Beklenen enflasyon oraninin nominal faiz oranindan yiiksek oldugu
durumlarda ise, reel faiz orami negatif olur ve yatinmcilar getiri kaybi
yasarlar. Enflasyon oranlari ile faiz oranlar1 arasindaki iliskinin karmagik ve
dinamik oldugu yapilan ¢aligmalarla ortaya konulmustur. Bu nedenle, para
politikas1 yapicilart ve yatirimcilar, enflasyon ve faiz oranlarinin etkilerini
dikkate alarak karar vermeleri gerekmektedir (Crowder ve Hoffman, 1996;
Dotsey vd., 1999; Anari ve Koleri, 2016).
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Yukaridaki agiklamalar {izerine bu g¢aliymanin temel amaci Tiirkiye’de
enflasyon oranlar ile tiiketici kredisi faiz oranlar1 arasindaki nedensellik
iligkisini incelemektir. Bu amagla ¢alismada enflasyon oranlari ile tiiketici
kredisi faiz oranlar1 arasinda nedensellik iliskisinin olup olmadigr ampirik
olarak test edilecektir. Bu kapsamda girig boliimiiniin ardindan ikinci
boliimde ilgili literatiir aligmalart 6zetlenmistir. Ugiincii boliimde modelde
kullanilacak veri seti tanitilmigtir. Dordiincii boliimde ekonometrik yonteme
yer verilmistir. Beginci boliimde ampirik bulgular tartigglmig ve altinc
boliimde sonuglar degerlendirilmistir.

2. LITERATUR OZETI

Literatiirde enflasyon oranlar1 ile faiz oranlart arasindaki iligkiyi
inceleyen ¢ok sayida ¢aligma vardir. Bu ¢alismalarin biiyiik ¢ogunlugu,
enflasyon oranlarinin faiz oranlarini etkiledigini gosteren bir nedensellik
iligkisi oldugunu ortaya koymustur. Ancak, bu iliski tek yonlii degildir ve
bazi ¢aligmalar faiz oranlarinin da enflasyon oranlar iizerinde bir etkiye
sahip oldugunu gostermektedir. Ayrica, enflasyon ile faiz oranlar1 arasinda
nedensellik iliskisi olmayan az sayida ¢aligmada mevcuttur. Bu ¢aligmada
gelismis veya gelismekte olan iilke ayrimi yapilmaksizin s6z konusu
nedensellik iligkileri tek veya cift yonlii olmasi durumuna gore 6zetlenmistir.

Bu kisimda tek yonlii nedensellik iliskisi elde eden ¢aligmalar ele alinmugtir.
Romer ve Romer (1989) calismasinda, 1948-1987 yillar1 arast ABD
ekonomisi igin enflasyon ile faiz oranlar1 arasindaki iligkiyi analiz etmislerdir.
Ampirik bulgular enflasyonun faiz oranlarini etkiledigi ve bu iligkinin tek
yonlii oldugunu elde etmislerdir. Bu bulgular Mishkin (1992), Lee (1992)
ve Erdem vd. (2007) ¢aligmalari tarafindan da desteklenmektedir. Karahan ve
Yilgor (2017) galigmasinda, 2002-2016 yillart arasi Tiirkiye’deki enflasyon
ve faiz oranlart arasindaki nedensellik iliskisini incelemislerdir. Caligmada
enflasyonun faiz oranlarimi etkiledigini ancak faiz oranlarinin enflasyonu
etkilemedigini tespit etmislerdir. Benzer sonuglar Dogan vd. (2016), Gedik
(2021) ve Baktemur (2021) ¢alismalar: tarafindan da elde edilmigtir.

Fischer (1977) c¢alismasinda, enflasyon oranlarinin yani sira faiz
oranlarnin da para talebi iizerinde etkili oldugunu ve bu nedenle
enflasyonun faiz oranlar1 {izerindeki etkisinin tek yonlii olmadigini
bulmugtur. Bu bulgular Bello vd. (2013) ve Pimentel ve Choudhry
(2014) caligmalar tarafindan da enflasyon ile faiz oranlari arasinda gift
yonlii nedensellik iliskisi oldugunu elde etmiglerdir. Enflasyon ve faiz
oranlar1 arasinda herhangi bir yonde nedensellik iligkisi bulmayan az sayida
caligmada mevcuttur. Bunlardan Taylor (1993) ¢aliymasinda 1984-1992
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yillart arasi enflasyonun yiiksek oldugu donemlerde, merkez bankalarinin
faiz oranlarimi arttirarak enflasyonu kontrol etmeye g¢aligtigini ve bu
nedenle enflasyonun faiz oranlar1 tizerindeki etkisinin olumsuz oldugunu
elde etmigstir. Yenice ve Yenisu (2019) ¢aliygmasinda, 2003-2018 donemleri
arasinda Tiirkiye’deki doviz kuru, enflasyon ve faiz oranlar1 arasindaki
nedensellik iligkisini incelemiglerdir. Caliyma sonucunda kisa donemde
faiz oranlarindan enflasyona dogru ve enflasyondan faiz oranlarina dogru
herhangi bir nedensellik iligkisi bulamamuiglardir.

Baz1 galigmalarda Fisher hipotezinin gegerli olup olmadigt ampirik olarak
test etmiglerdir. Bu ¢aligmalardan Peng (1995), 1957-1994 donemleri arasi
beg biiyiik sanayi iilkesinde enflasyonun faiz oranlarini nasil etkiledigini ve
bunun ne kadar siirecegini incelemigtir. Caliymada enflasyonun faiz oranlari
tizerinde kisa vadeli bir etkiye sahip oldugunu ve Fisher hipotezine uydugunu
bulmugtur. Dutt ve Ghosh (1995), MacDonald ve Murphy (2006), Carneiro
vd. (2010), Giirig ve Yasgiil (2014), Kasman vd. (2014) ve Dritsaki (2017)
caliymalar1 da Fisher hipotezinin biitiiniiyle veya kismen gegerli oldugunu
elde etmiglerdir.

Bu ¢aligma, 2004-2022 donemleri arast enflasyon oranlar ile tiiketici
kredisi faiz oranlar1 arasindaki nedensellik iligkisi analiz edilmistir. Tiirkiye’de
son yillarda Merkez Bankasi para politikalarinin etkinliginin azaldig1
goriilmektedir. Merkez Bankasi tarafindan belirlenen politika faizinin
enflasyonun oldukea altinda kalmas: bu iki degisken arasindaki nedensellik
iligkisinin yoniinii ve etkilesimini etkileyebilir. Bu durumdan yola ¢ikarak
caliymada uzun bir donem boyunca ayhik veriler kullanmilarak enflasyon ile
faiz oranlar1 arasindaki dinamik etkilesim incelenmis ve literatiire katki
sunmak amaglanmustir.

3. VERI SETI

Bu ¢ahiymada, enflasyon oranlar1 ile tiiketici kredisi faiz oranlar
arasindaki nedensellik iliskisi analiz edilmigtir. Caliymada 2004 — 2022
yillart arast ayhk veriler kullanilmigtir. Caligmada kullanilan degigkenler
sirastyla Tiiketici Fiyat Endeksi yillik yiizde degisimden elde edilen enflasyon
(ENF) ile Tiirk liras1 tizerinden agilan tiiketici kredisi faiz oranlar1 (FAIZ)
verileri kullanilmigtir. Merkez Bankas: tarafindan belirlenen politika faizinin
gerceklesen enflasyonun oldukea altinda kalmasi nedeniyle tiiketici kredisi
taiz orani degiskeni tercih edilmigtir. Veriler Tiirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankas1 Elektronik Veri Dagitim Sistemi (EVDS) veri tabanindan elde
edilmigtir. Analizlerde kullanillan degiskenlere ait tanimlayic istatistikler
Tablo 1’de 6zetlenmistir.
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Tablo 1. Tanumlaywcs Istatistikler

Degiskenler | Ortalama | SD | Minimum | Maksimum | Carpiklik | Basiklik | Jarque-Bera

ENF 13.56 |14.93 3.98 85.51 3.62 15.54 2002.56***

FAIZ 18.96 | 5.79 9.99 37.68 0.77 2.95 22.95%%%

Not: SD standart sapmays gistermektedin ***: P = 0.01

Tablo I’deki 6zet tanimlayicr istatistikler incelendiginde, analiz edilen
donemde aylik enflasyon ortalama 13.56 seviyesindedir. Tiiketici kredisi faiz
oranlari ise aylik ortalama 18.96 diizeyindedir. Standart sapma degerlerine
gore ise enflasyon oranlarinin oynakliginin tiiketici kredisi faiz oranlarina
gore ¢ok daha yiiksek oldugu tespit edilmistir. Serilerin birlikte zaman serisi
grafigi Sekil 1°de verilmistir.
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Sekil 1. Sevilerin Bivlikte Zaman Serisi Grafigi

Sekil 1 incelendiginde her iki seride 2021 yili Kasim ayina kadar birlikte
hareket ettigi gortilmektedir. Ancak, 2022 yili Ocak ay1 itibariyle enflasyon
oranlarinin kontrolden ¢ikip faiz oranlarinin oldukga iistiinde seyretmektedir.
Son yillarda Tiirkiye’de enflasyon oranlarinin faiz oranlarinin iistiinde olmas,
ekonomik agidan reel faiz oranlarinin negatif oldugu anlamina gelmektedir.
Bu durum, ekonomideki arz ve talep faktorleri, {iretim maliyetlerindeki
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artiglar, para politikasindaki belirsizlikler ve ihracat ve ithalat seviyeleri gibi
bir¢ok faktoriin etkilesimi sonucu ortaya ¢ikmig olabilir.

4. EKONOMETRIK YONTEM

Granger (1969) nedensellik testi sahte regresyona yol agabilir ve F testinin
gegerli olabilmesi igin tiim degiskenlerin seviyesinde duragan olmasi gerekir.
Engle ve Granger (1987) hata diizeltme modelini (ECM), Johansen ve
Jesulius (1990) Vektor Hata Diizeltme modelini tanitmiglardir. Bu yontemler,
iktisadi zaman serileri arasinda nedensel olmayan iliskilerin test edilmesinde
alternatif olarak kullanilmaktadir. Toda-Yamamoto (1995) ¢alismasinda, bu
yontemlerin giivenilmez sonuglara yol a¢tig1 igin degigkenler arasinda bir
estiimlegik iliski olmas1 durumunda F testinin standart dagilimina uymayarak
gegerliligini yitirebilecegini belirtmislerdir.

TY (1995), nedensellik ¢ikarimi igin basit bir yontem gelistirmiglerdir.
Bu yontem, Vektor Otoregresit Model (VAR) ve estiimlesik siirece
dayanmaktadir. Buyontemin bir¢gok avantaji vardir, ancak en nemlisi herhangi
bir biitiinlesme diizenine uygun olmasidir. Bu amagla VAR, p gecikme sirasi
ile degil, (k + dmax) gecikme sirast ile tahmin edilir; burada k, istikrar
kogullarint saglayan optimal gecikme uzunlugunu, dmax ise modeldeki
ilgili degigkenlerin maksimum biitiinlesme derecesini belirtmektedir. Daha
sonra, k +1, -,k + d gecikmeleri ihmal edilerek VAR modelinde hipotez
testleri uygulanarak Granger nedensellik test edilir. TY (1995), boyle bir
durumda dogrusal ve dogrusal olmayan kisitlamalarin standart asimptotik
teori kullanilarak test edilebilecegini kanitlamuglardir. Bu yontem, diigiik
giiglii birim kok ve eg biitlinlesme 6n testlerinden kaginabilmektedir ve
bir¢ok nedensellik galigmasinda uygulanmugtir (Maddala ve Kim, 1999).

Esitlik (1) ve Esitlik (2), caliymada kullanilan TY (1995) Granger
nedensellik test denklemlerini gosterir. Daha sonra asimptotik X~ dagilimina

sahip bir VAR(k)’nin parametreler iizerindeki dogrusal kisitlamalar igin
Wald testi kullanilarak bir VAR(k + dmax) tahmin edilir.

ENF, = ¢, + X2 B ENF,_; + LISy FAIZ, ; + ey, (1)
FAIZ, = ¢, + ZIZ{™ By FAIZ,_; + B2 yp, ENF,_; + ey, (2)
Burada, &), ve e;; hata terimlerinin beyaz giiriiltii siireci sergiledigi
varsayllmaktadir. Sistemdeki her bir degisken 1’den & +dmax gecikmeli
diger degisken tizerinde regresyona tabi tutulur. TY (1995) nedensellik
testininuygulama adimlari su sekilde siralanabilir; Oncelikle nedensellik iligkisi

arastirilacak modeldeki ilgili degiskenlerin maksimum biitiinlesme dereceleri
geleneksel birim kok testleri kullanilarak dmax belirlenir. Sonrasinda, VAR
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modeli tahmin edilerek optimal gecikme uzunlugu % tespit edilir. Burada
k tespit edilirken VAR modelinin kalintilarinin  otokorelasyonsuz, sabit
varyans ve normallik varsayimmin gegerli olmasi gerekmektedir. Daha
sonra, VAR modeline digsal degiskenlerin gecikmeleri (k + dmax)nci
dereceye kadar eklenmelidir. Son olarak, VAR modeline Blok Digsallik Wald
testi uygulanarak TY (1995) testi sonuglar1 yorumlanabilir (Mert ve Caglar,
2019).

5. AMPIRIK BULGULAR

TY (1995) nedensellik testinde ilk olarak degiskenlerin duraganlik
analizleri Genisletilmis Dickey-Fuller (ADE 1979) ve Phillips-Perron (PP,
1988) birim kok testleri ile incelenmig ve sonuglar Tablo 2°’de gosterilmistir.
ADF (1979) ve PP (1988) birim kok testi sonuglarina gore, enflasyon ve
faiz oranlar1 degiskenlerinin %41 anlamhilik diizeyinde birinci fark duragan
oldugu tespit edilmistir. Buradan degiskenlerin maksimum biitiinlesme
derecesi (dmax) 1 olarak belirlenmistir.

Tablo 2. Bivim Kok Testi Sonuglar:

ADF (1979) PP (1988)
Degiskenler | Sabit+Trend Sabit Sabit+Trend Sabit
ENF -0.4176 -3.9105 -1.6564 -8.2410
[0.9864] [0.0023]*** [0.7672] [0.0000]***
FAIZ -2.6354 -9.3245 -2.4072 -8.0263
[0.2651] [0.0000]*** [0.3748] [0.0000]***

Not: ***: p = 001, Analizlerde maksimum gecikme uzunlugu 12 olavak belivienmis ve
model secim kriteri olavak Akaike Bilgi Kriteri (AIC) kullanilmastw: Koseli parantez
icerisindeki degerler olasilik degerlerini gostevmektedir.

Ikinci adimda, enflasyon ile faiz oranlari degiskenleri icin olusturulan
VAR modeli tahmin edilerek bilgi kriterleri yardimiyla optimal gecikme
uzunlugu £ belirlenmigtir. Tablo 3’de goriildiigii tizere, AIC, SC ve HQ bilgi
kriterlerine gore TY (1995) nedensellik testini uygulamak igin gerekli olan
optimal gecikme uzunlugu & = 2 olduguna karar verilmistir.
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Tablo 3. Optimal Gecikme Uzunluyy Belivl
Gecikme LR FPE AIC SC HQ
Uzunlugu (k)
0 4305.580 14.0434 14.0745 14.0560
1 1289.6970 | 10.7824 8.0536 8.1471 8.0914
2 136.9093 5.8649% 7.4047*% 7.6004* 7.5076*
3 8.4792 5.8445 7.4412 7.6592 7.5293
4 14.3777 5.6593 7.4489 7.6893 7.5222
5 6.2853 5.6958 7.4053 7.7579 7.5537
6 9.2484 5.6484 7.7068 7.8118 7.5704
7 6.9103 5.6643 7.4095 7.8767 7.5982
8 1.8398* 5.8244 7.4371 7.9667 7.6510

Not: Burada LR; Olabilivlik Ovani, FPE; Son Talbmin Hata, AIC; Akaike Bilgi
Kriteri, SC; Schwarz Kriteri, HQ; Hannan-Quinn bilgi kriterlerini gosterir

Optimal gecikme uzunlugu VAR modelinde istikrar kosullarindan
otokorelasyon olmamasi ve sabit varyans olmasi durumu varsayimini
sagladig1 ancak normallik varsayimini saglamadig: goriilmiistiir. Diagnostik
test sonuglar: Tablo 4’te 6zetlenmistir.

Tiblo 4: Diagnostik Test Sonuglar:

Panel A: Otokorelasyon Testi

Gecikmeler M 1statistigi Olasilik

1 4.9326 0.3416

2 2.9453 0.5936

3 1.6322 0.7060

Panel B: Degisen Varyans Testi
e Olasilik
White Istatistigi 14.3212 03455
Panel C: Normallik Testi
¥t Olastlik
Jarque-Bera 1statistigi 139.0306 0.0000

Nog: ***: p = 0.01
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Ugiincii adimda, tahmin edilen VAR modelinin optimal gecikme
uzunlugunun 2 ve modelde yer alan degigkenlerin biitiinlesme mertebeleri
maksimum 1 oldugundan k + dmax = 3°dir. VAR(2) modeli tahmin
edilerek Esitlik (1) ve Esitlik (2)’deki denklemlerden yola g¢ikilarak
(k + dmax)nci dereceden gecikmeler digsal degisken olarak modele dahil
edilmigtir. Dordiincii adimda ise bu model iizerinden TY (1995) nedensellik
testi uygulanmig ve sonuglar Tablo 5’te gosterilmistir.

Tablo 5. Toda-Yamamoto Nedensellik Testi Sonuglar:

Sifir Hipotezleri Nedenselligin | [ + dmgsr | Wald Test Sonug
Yonii Istatistigi
ENE FAIZ’in Granger | ENF — FAIZ 3 0.1155 | Sifir hipotezi
nedeni degildir (0.9439) | reddedilemez
FAIZ, ENFnin Granger | FAj7 — ENF 3 3.7846 | Sifir hipotezi
nedeni degildir (0.1507) | reddedilemez

Not: Pavantes igevisindeki degerler olasilik degerlerini gostermeltedin.

TY (1995) nedensellik testi sonuglarina gore enflasyon oranlarindan
faiz oranlarina dogru nedenselligin olmadigini belirten sifir hipotezi
reddedilememigtir. Nedenselligin diger yonii incelendiginde, faizoranlarindan
enflasyon oranlarina dogru bir nedenselligin olmadig: sonucuna ulagiimistur.

6. SONUC VE DEGERLENDIRME

Bu galigmada, 2004- 2022 yillar1 aras1 aylik veriler kullanilarak Tiirkiye’de
enflasyon oranlari ile tiiketici kredisi faiz oranlar arasindaki iligkisi TY (1995)
nedensellik testi ile incelenmistir. Analiz edilen donemde enflasyon oranlari
ile tiiketici kredisi faiz oranlar1 arasinda herhangi bir yonde nedensellik
iligkisi bulunamamustir. Bu sonuglar ABD ekonomisinde yiiksek enflasyon
donemi boyunca ele alinan enflasyon ile faiz oranlari arasindaki nedensellik
iliskisini inceleyen Taylor (1993) caligmasiyla tutarlhidir. Tirkiye ekonomisi
ozelinde galigan Yenice ve Yenisi (2019) galigmasi da bu ¢alisma tarafindan
bulunan ampirik bulgular1 desteklemektedir. Diger taraftan literatiirde
geligmig veya gelismekte olan tilke ayrimi olmaksizin enflasyon oranlarindan
faiz oranlarina dogru tek veya cift yonlii bir nedensellik iligkisi bulundugu
calismalar daha fazladir (Fischer, 1977; Romer & Romer, 1989; Dutt &
Ghosh, 1995; MacDonald & Murphy, 2006; Carneiro vd., 2010; Bello vd.,
2013; Pimentel & Choudhry, 2014; Giiris & Yaggiil, 2014; Kasman vd.,
2014 ve Dritsaki, 2017).
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Tiirkiye’de enflasyon oranlari ile tiiketici kredisi faiz oranlar1 arasinda
nedensellik iligkisinin olmamasinin birkag nedeni olabilir. Tlk olarak Tiirkiye
Cumhuriyet Merkez Bankas1 (TCMB), para politikast aracihgiyla politika
faiz oranlarin1 belirler. Enflasyonun dsiiriilmesi i¢in faiz oranlarinin
yiikseltilmesi gerekir, ancak Merkez Bankas: bu politikay: izlemediginde
enflasyonla miicadelede zorluk yaganabilir. Bu politikanin etkileri tiiketici
kredisi faiz oranlarina yansimayabilir. Tkinci olarak tiiketici kredisi faiz
oranlari, enflasyonun yani sira reel faiz oranlarina da baghdir. Tiirkiye’de
nominal faiz oranlan yiiksek olsa da, yiiksek enflasyon oranlar1 nedeniyle
reel faiz oranlar1 diigiik kalabilir. Bu durumda tiiketici kredisi faiz oranlari,
yiiksek enflasyona ragmen diisiik kalabilir. Ugiincii olarak tiiketici kredisi
taiz oranlari, bankalar arasindaki rekabete de baglidir. Bankalar, miisteri
¢ekmek i¢in faiz oranlarini diigiik tutabilirler. Bu durumda enflasyon yiiksek
olsa bile, bankalar diisiik faiz oranlar1 nedeniyle tiiketici kredisi faizlerini
diigiik tutabilirler. Dordiincti olarak Tirkiye’de yiiksek politik riskler ve
ckonomik dalgalanmalar nedeniyle bankalar, kredi verirken yiiksek risk
primleri uygulayabilirler. Bu durumda enflasyon diisiik olsa bile tiiketici
kredisi faiz oranlar yiiksek kalabilir. Son olarak, enflasyon oranlar ile
tiiketici kredisi faiz oranlar1 arasinda dogrusal bir iliski olmayabilir. Bunun
nedeni enflasyonu belirleyen faktorler, 6zellikle de tiretim ve talep faktorleri
farklilik gosterir ve bu faktorler faiz oranlarina da farkll gekillerde etki
edebilir. Bu nedenlerden dolayi, Tiirkiye’de enflasyon ile tiiketici kredisi
faiz oranlar1 arasinda bir nedensellik iligkisi olmayabilir. Ancak, uzun
vadede enflasyon oranlarinin diigiiriilmesi, ekonomik istikrarin saglanmasi
ve bankalar arasindaki rekabetin artmasi, tiiketici kredisi faiz oranlarinin
diigmesine ve ekonomik biiylimenin artmasina katki saglayabilir.

Son olarak, yeni yapilacak ¢aligmalar igin enflasyon oranlart ile tiiketici
kredisi faiz oranlar1 arasindaki dogrusal olmayan veya asimetrik nedensellik
iligkisi incelenebilir. Ayrica, bu galigma geligmis ve/veya gelismekte olan iilke
gruplarini kapsayacak sekilde dogrusal ve dogrusal olmayan Panel Granger
Nedensellik testleri uygulanabilir.
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