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FISHER HIPOTEZI: TURKIYE ICIN TAHMINI
FISHER HYPOTHESIS: THE ESTIMATION FOR TURKEY
Selim BASAR"
Kiibra KARAKUS™
Oz
Faiz oran1 ve enflasyon arasindaki iliskiyi ele alan Fisher Hipotezinin Tiirkiye igin 2004:12-2016:12 donemi verileri
kullanilarak Johansen (1990) esbiittinlesme testi ile analiz edilmistir. Ayrica bu arastrmada degiskenler arasindaki nedensellik iliskisini
ortaya koymasi amaciyla Engle-Granger tarafindan gelistirilmis vektor hata diizeltme modeli nedensellik testleri de yapilmustir.
Arastirmanin sonucunda ise bu dogrultuda bes farkli1 nominal faiz oraniyla enflasyon oranlari arasindaki uzun dénem ve nedensellik
iligkisi incelenmistir. Uzun donem bulgularina gore tim modellerde degiskenler arasinda egbiitiinlesme iliskisi bulunmustur. VECM
Granger nedensellik iliskisine gore ise sadece 1 ve 6 aylik mevduat faiz oranlari ile enflasyon oranlari arasinda nedensellik iliskisine
rastlanilmustir.
Anahtar Kelimeler: Faiz Orani, Enflasyon, Fisher Etkisi.

Abstract

The data of Fisher Hypothesis, which examines the correlation between interest rate and inflation, regarding the 2004: 12-
2016: 12 period of Turkey has been analyzed with Johansen (1990) cointegration test. Furthermore, in this study, the causality tests of
the vector error correction model developed by Engle-Granger have been conducted in order to reveal the causality relation between
the variables. At the end of this research, long term and causality relations between five different nominal interest rates and inflation
rates have been examined to this end. According to long-term findings, there is a cointegration relation between the variables in all
models. According to the VECM Granger causality relation, there is a causality relation only between 1 and 6 month deposit interest
rates and inflation rates.

Keywords: Interest Rate, Inflation, Fisher Effect.

GIRIS

Faiz oranlar1 ile enflasyon arasindaki iligki bir ¢cok ¢alismaya konu olmustur. ilk kez Irving Fisher
1930 yilinda yaymladigr "The Theory of Interest" adli eserinde nominal faiz oram ile beklenen enflasyon
arasindaki iliskiyi ortaya koymustur. Reel faiz orani ile beklenen enflasyon orani toplaminin nominal faiz
oranina esit oldugunu agiklamustir (Fisher, 1930:27). Bunun anlami uzun dénemde beklenen enflasyon
oranindaki degismeler ayni oranda nominal faiz oraninda bir degisime neden olmaktadir. Bu durum Fisher
Etkisi ya da Fisher Hipotezi olarak adlandirilmaktadir. Enflasyon ve nominal faiz oranlar1 arasinda boyle bir
iliskinin olmasinin nedeni, uzun doénemde reel faiz oraninin enflasyon oranmi etkileyen parasal
dengesizliklerden etkilenmemesidir. Kisacasi reel faiz oraninin sabit olmasidir (Simsek ve Kadilar, 2006:99).

Fisher Hipotezinin gegerli olup olmadiginin bilinmesinin ekonomide uygulanan politikalar, karar
birimleri ve doviz kurlar acisindan farkli 6nemi vardir. Bunlardan ilki nominal faiz orani ile enflasyon
arasindaki etkilesimin bilinmesi hem finansal piyasalarin hem uygulanan para politikalarmin etkinligi
agisindan, bu etkilesimin yoniintin ve tiirtintin bilinmesi ise merkez bankalarinin enflasyonla miicadelede
para politikasini belirlemede dnemli rol oynamaktadir (Lebe ve Ozalp, 2016:96). ikincisi ise ekonomideki
aktorlerin karar verirken bu hipotezin gegerli olmas: durumunda yani beklenen enflasyon oraninda ortaya
cikan bir degisiklik reel faiz oranini etkilemeyip yalnizca nominal faiz oraninda bir degisiklik meydana
getirmesinde para politikasimnin reel faiz oranlar: tizerinde bir etkiye sahip olmamasidir (Nusair, 2008:273).
Ugiinciisii ise parasal yansizhgm ortaya gikmasiyla reel faiz oranini sermayenin marjinal verimliligi ve
zaman tercihi orani tarafindan belirlenmesidir (Christopoulos ve Leon-Ledesma, 2007:545). Son olarak ta
Fisher Hipotezi doviz kurlarini etkilemektedir. Déviz kurlarinda meydana gelen degisiklik ise ticaret ve
sermaye akisini etkilemektedir. Bununla birlikte tasarruf ve yatirimlar tizerinde de etkiye sahiptir (Yilanci,
2016:2).
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Bu calismada Fisher Hipotezinin Tiirkiye igin tahmini yapilmistir. Calisma doért boliimden
olusmaktadir. Birinci boliimde calismayla ilgili literatiir bilgilerine yer verilmistir. Ikinci boliimde teoriye,
tigtincti béliimde analiz ve bulgulara ve son boliimde ise elde edilen sonuca yer verilmistir.

1. LITERATUR

Iktisat literatiirtinde Fisher Hipotezi ile ilgili farkli donemler ve ekonometrik uygulamalar
kullanilarak calismalar yapilmistir. Bu ¢alismalarin bazilar1 Fisher Hipotezinin gecerli oldugunu bazilar1 ise
sadece farkli dénemlerde ve kullanilan analize gore gecerli oldugunu kabul etmistir. Fisher Hipotezinin
gegerliliginin kabul edildigi ¢alismalara bakildiginda, Choi (2000) ABD igin, Berument ve Jelassi (2002)
Turkiye'nin de bulundugu 26 tilke i¢in, Fahmy ve Kandil (2002)ABD icin, Atkins ve Coe (2002) ve Atkins ve
Chan (2004)ABD ve Kanada icin, Wong ve Wu (2003) G7 tilkesi ve 8 Asya tilkesi icin, Million (2004) ABD
icin, Madsen (2005)16 OECD (iilkesi icin, Aktham ve Haitham (2006) Arjantin, Malezya, Meksika, Kore ve
Ttuirkiye i¢in, Westerlund (2008) 20 OECD tilkesi icin, Beyer vd. (2009) 15 gelismis tilke icin, Everaert (2014)
21 OECD iilkesi icin, Ito (2016) Iswegc icin, yapilan calismalarda enflasyon oranlari ile nominal faiz
oranlarinin aym yonde hareket ettigi ve Fisher Hipotezinin gecerli oldugu goriilmiistiir.

Fisher Hipotezinin baz tilkeler i¢in ya da bazi analizler icin gecerli oldugunu gosteren calismalara
bakildiginda ise Nusair (2008) 6 Asya tilkesine (Endonezya, Kore, Malezya, Singapur, Tayland, Filipinler)
Fisher Hipotezinin Kore, bazi dénemlerde Malezya, Singapur ve Tayland'da etkili oldugu gorulmiistiir.
Yaya (2015) 10 Afrika tilkesi i¢in Kenya, Gabon ve Coted’Ivoire iilkelerinde Fisher Hipotezinin gegerli
oldugu, Benin, Gameron, Gambia, Ghana, Nigeria, Senegal ve Giiney Afrika iilkelerinde uzun dénemde
Fisher Hipotezinin gecerli olmadig goriilmiistiir. Bayat vd. (2013) BRIC-T {ilkeleri icin Cin, Rusya ve
Turkiye igin Fisher Hipotezi dogrulanirken, dogrusal olmayan nedensellik analizinin tersine Brezilya ve
Hindistan'da Fisher Hipotezi reddedilmistir. Panopoulou ve Pantelidis (2014) 19 OECD Irlanda ve Isvigre
hari¢ diger 17 OECD tilkesinde gegerli oldugu gorulmiistiir.

Tturkiye i¢in yapilan ve Fisher Hipotezinin gecerliliginin kabul edildigi calismalara bakildiginda ise,
Kutan ve Aksoy (2003) 1986:12-2001:03 donemi verilerini kullanarak GARCH modeli uygulanmistir. Elde
edilen sonug ise Fisher Hipotezinin gegerliligini dogrulamistir. Simsek ve Kadilar (2006) 1987:01-2004:04
donemi verilerini kullanarak esbiitiinlesmeye ARDL yaklasimi uygulanarak nominal faiz oranlar: ile
enflasyon arasinda pozitif yonlu iliski oldugu gortlmusttir. Zortuk (2008) 1990:01-2008:04 doénemindeki
verilerle Hansen testi yapilarak elde edilen sonug Fisher Hipotezinin gegerliligini dogrulamstir. Incekara vd.
(2012) 1989:01-2011:04 donemi verilerini kullanarak esbiitiinlesme analizi ve VAR modeli uygulanmistir.
Analiz sonucunda Fisher Hipotezinin uzun dénemde gegerli oldugu goriilmiistiir. Mercan (2013) 1992:01-
2013:01 donemi verilerini kullanarak ARDL siur testi uygulanmustir. Analiz sonucunda uzun dénemde
esbiitiinlesme iliskisi elde edilmis ve Fisher Hipotezinin gecerli oldugu gortlmustiir. Koksel ve Destek
(2014) 2002:01-2014:12 donemindeki verileri kullanarak yapisal kirilmali esbiitiinlesme testi uygulanms ve
Fisher Hipotezinin gegerli oldugu gorilmiistiir. Kanca vd. (2015)1980-2013 donemi verilerini kullanarak
Johansen egbiitiinlesme analizi yapilmistir. Analizin sonucunda ise Fisher Hipotezinin Tiirkiye igin gegerli oldugu
nedensellik analizinde enflasyon oranlarindan faiz oranlarina tek yonli bir iliski oldugu sonucuna ulagilmistir.
Akinc ve Yilmaz (2016) 1980-2012 donemindeki verilerle Genellestirilmis Momentler Metodu kullanilmustir.
Bu metot sonucunda Fisher Hipotezinin gegerli oldugu goriilmiistiir. Tunali ve Eronal (2016) 2003:01-2014:02
donemine ait on iki ay vadeli nominal mevduat faiz oranlari ile tiiketici fiyat endeksi aylik veriler seklinde
kullanilmusgtir. Serilerin, standart birim kok testi, yapisal kirilmali birim kok testi ile duraganhg test edilmis
olup Gregory-Hansen egbiitiinlesme testi uygulanmistir. Elde edilen sonuca gore Fisher Hipotezinin uzun
donemde etkili oldugu kisa donemde ise etkili olmadig gorilmiistir. Giiris vd. (2016) 2003:01-2012:12
donemi verilerini kullanarak ARDL testi yapilmstir. Elde edilen sonug ise Fisher Hipotezinin ele alinan bu
dénemde gegerli olmasidir. Lebe ve Ozalp (2016) 1970:01-2014:04 dénemi verilerini kullanarak ARDL sinir
testi uygulanmuistir. Elde edilen sonug ise hem uzun hem de kisa donemde Fisher Hipotezi kabul edilmistir.

Tturkiye icin yapilan ve Fisher Hipotezinin gecerli olmadig1 calismalara bakildiginda ise, Cakmak vd.
(2002) 1989:01-2001:07 donemi verileri ile VAR modeli uygulayarak yapmus olduklar: ¢alismada Fisher
Hipotezinin gecerli olmadig1 sonucuna ulasilmistir. Bu modelin sonuglarina gore faiz oranlarinin fiyatlar
genel diizeyi tizerindeki etkisinin zayif oldugu tespit edilmistir. Turgutlu (2004) 1978:01-2003:04 dénemi
verilerini kullanarak Birim kok, Engle-Granger testinin yani sira parcali duraganlik ve parcali koentegrasyon
testi yapilmistir. Elde edilen sonug ise Engle-Granger testine gore Fisher Hipotezi reddedilmis, parcali
koentegrasyon testine gore ise Fisher Hipotezinin varligina yonelik bulgular elde edilmistir. Yilanct (2009)
1989:01-2008:01 donemindeki verilerle dogrusal olmayan esbiitiinlesme analizi ile birlikte karsilastirma
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yapmak amaciyla Engle-Granger testi uygulanmuistir. Elde edilen sonuglara gore Fisher Hipotezinin Tiirkiye
icin gecerli olmadig1 goriilmiistiir. Bayat (2012) 2002:01-2011:05 dénemi verilerini kullanarak, ¢alismasinda
nominal vadeli mevduat faiz oranlar ile tiiketici fiyat endeksi arasindaki iliskiyi Fisher Hipotezi agisindan
birim kok testi ve dogrusal olmayan esbiitiinlesme testi uygulayarak analiz edilmistir. Analiz sonucunda ise
ele aliman donemde dalgali kur uygulamasi ve enflasyon hedeflemesi stratejisi ile birlikte rejim degisikligi
olmadigindan Fisher Etkisi goriilmemistir. Arisoy (2013) 1987:01-2012:03 doénemi verilerini kullanarak
esbiitiinlesme testi ile yapisal kirilma testinin yami sira faiz ve enflasyonun degisimini etkileyen TVP
yaklasimi kullanilmustir. Elde edilen sonug ise bu donemlerde Fisher Hipotezinin gecerliginin zayif
oldugudur. Hacioglu ve Yerlikaya (2014) 1983:01-2013:05 donemine ait aylik veriler kullanilarak Fisher
Hipotezi testi rasyonel beklentiler arasindaki iliski Johansen koentegrasyonu yaklasimu ile test edilmistir.
Degiskenler arasinda bir iliskiye rastlanmis ancak bire bir iliskinin olmadig1 goriilmiistiir. Ortig (2016) 1988-
2014 donemine ait verileri kullanarak iki farkli esbiitiinlesme testi uygulanmistir. Analiz sonuglarina gore
uzun donemde Fisher etkisi tam fisher etkisi reddedilmistir.

2. FISHER HIPOTEZI

Nominal faiz oramn ile beklenen enflasyon arasindaki iliskiyi inceleyen Fisher Hipotezi ti¢ farkli
sekilde ele alinmaktadir. Bunlar Yurtici Fisher hipotezi, Genellestirilmis Fisher hipotezi ve Uluslararasi
Fisher Hipotezidir.

-Yurti¢ci Fisher Hipotezi: Nominal faiz orani (i;), reel faiz oram (r:) ile enflasyon beklentilerinin (m

Jtoplamina esittir (Fisher, 1930:27).

it = 1et 1)

Fama (1975), rasyonel beklentilere dayali enflasyon beklentilerinin, me=me+e, seklinde olacagini

ortaya koymustur. Hata teriminin normal dagilim gosterdigi varsayimi e~iid(0,02) altinda hipotezin
diizenlenmis hali;

i= ﬁo"’ﬁl mitet (2)

seklindedir. Enflasyon oranindaki degisim ile nominal faiz oranindaki degisim arasinda esbiittiinlesme
iliskisinin olmasi durumunda Fisher Hipotezinin gegerli oldugu kabul edilmektedir. P: katsayisinin
biiytikltigt fisher hipotezinin etkinlik derecesini belirler. B; = 1 olmasi halinde tam Fisher Etkisinden, pi#
lolmasi halinde ise kismi Fisher Etkisinin gecerli oldugu kabul edilmektedir. Kismi Fisher Etkisi iki farkl
durum igin incelenmektedir. 1> 1 olmas1 halinde bire birden daha ytiksek Fisher Etkisinden, 31< lolmasi
halinde ise bire birden daha diuisiik Fisher Etkisinden soz edilmektedir (Koksel ve Destek, 2014:1249).

- Genellestirilmis Fisher Hipotezi: Fisher Hipotezinin acgik piyasalara uygulanan seklidir. Acik
Fisher Etkisi olarak ta adlandirilir. Bu etki iilkeler arasindaki faiz oranlari farkinin beklenen doéviz kuru
degisiklikleri ile ortak bir sekilde hareket ettigini ifade etmektedir. Bu hipotez iki tilkedeki nominal faiz
oranlarmin farki, ilgili tilkelerin beklenen enflasyon oranlar: farkina esit oldugunu ifade eder (Seyidoglu,
2013:184).

ix'iy= Ty y (3)

(3) numarali denklemde ix ve iy sirastyla X ve Y tilkelerindeki nominal faiz oranlarini, 7 ; vey ise sirasyla X ve
Y tlkelerindeki beklenen enflasyon oranidir. Fisher bir ekonomide reel ve parasal sektorlerin bagimsiz
oldugunu savunmaktadir. Bundan dolay: da reel getiri oranlarinin reel faktorler ve mali getiri oranlarinin ise
parasal faktorler tarafindan belirlendigini 6ne siirmektedir. (3) numarali esitlik, bir ekonomide beklenen
enflasyon orani ne kadar yiiksek ise nominal faiz oranmin da o derece yiiksek olacagim belirtmektedir. Bu
durumun nedeni olarak ta reel varlik ve mali varliklar arasindaki arbitraj mekanizmasi goriilmektedir. Faiz
getirilerinin dusiik oldugu fakat beklenen enflasyon oranmin yiiksek oldugu bir durumda karar vericiler
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mali varliklar yerine reel varliklara yonelirler. Aksine, beklenen enflasyonun diisitk oldugu ve faizlere
yansimadig1 bir durumda karar vericiler yatirim i¢in mali varliklar tercih edeceklerdir. Bir tilkedeki reel faiz
getirisi diger tilkelere gore daha ytiiksek olmasi halinde, kisa vadeli fonlar reel faizi diistik olandan ytiksek
olana dogru hareket edecektir. ki tilkenin reel faiz oram esitlendiginde ise, nominal faiz orami farki,
beklenen enflasyon oranina esit olmaktadir (Akinci ve Yilmaz, 2016:35-36).

-Uluslar arasi Fisher Hipotezi: Faiz oranlar1 ile doviz kuru arasindaki iliskiye Uluslar aras1 Fisher Hipotezi
denilir. Baz1 ekonomistler giivencesiz faiz paritesi olarak ta adlandirmaktadir. Bu hipoteze gore ilgili
tilkelerde nominal faiz oranlar1 arasindaki farklar bu tilkelerin doviz kurlarinda beklenen degismelere esit
olacaktir (Seyidoglu, 2013:186).

T i_-_-y=St+1-S/S 4)

(4) denklemde S; ve S+ terimleri cari doviz kuru ve bir sonraki donem spot doéviz kurlarmi yansitmaktadir.
Diger iki denklem birlestirilirse Uluslar aras1 Fisher hipotezi

T 1_""'y=ix-iy =St+1-S/S (5)

seklinde yazilir. Bu denklem tilkeler arasindaki iki tilke arasindaki enflasyon oranlari ve nominal faiz
oranlarinin beklenen déviz kurundaki degisimi yansittigini ifade etmektedir. Bundan yola ¢ikarak enflasyon
oranu yiiksek olan tilkede faiz oranlari da yiiksek olmakta ve buna paralel olarak doviz kurlar1 da
yiikselecek, doviz kurunun yiikselmesiyle birlikte ulusal paranin deger diisecektir (Demirag ve

Goddard,1995:76).
3. METODOLOJi VE VERI
3.1. Metodoloji

Bu arastirmada Ttrkiye'de Fisher Etkisi sinanmaya calisilmistir. Yani arastirma kapsaminda
nominal faiz oranlari ile enflasyon oranlar1 arasindaki uzun dénem iliskisi saptanmaya ¢alisilmistir. Bu amag
dogrultusunda 2004:12-2016:12 doénemini kapsayan aylik veriler Johansen (1990) esbiitiinlesme testi ile
analiz edilmistir. Engle ve Granger (1987) tarafindan ilk olarak kullanilan tek denklemli esbiitiinlesme testi
sonraki yillarda Johansen (1988) ve Johansen ve Juselius (1990), tarafindan c¢ok denklemli olarak
gelistirilmistir. Vektor otoregresif (Vector Autoregressive: VAR) temelli olan Johansen egbiitiinlesme test
yontemi birden fazla aciklayici degiskene sahip olunan modellerde birden ¢ok esbiitiinlesme iliskisini
bulmada daha giiclii oldugu kabul gormektedir. Arastirmada ayrica degiskenler arasindaki nedensellik
iliskisini ortaya koymasi amaciyla Engle-Granger tarafindan gelistirilmis vektor hata diizeltme modelli
nedensellik testleri de yapilmustir.

Arastirmada kullanilan degiskenler ve aciklamalar1 asagidaki tabloda verilmistir.

Tablo 1: Arastirma Degiskenleri

Degisken Aciklamasi Kaynak
Ad1
INF Tiiketici fiyatlari, % TCMB
Rper1 1 Aylik Mevduat faiz Orani, % TCMB
Rpers 3 Aylik Mevduat faiz Orani, % TCMB
Rpers 6 Aylik Mevduat faiz Orani, % TCMB
Rper12 12 Aylik Mevduat faiz Orani, % TCMB
Rwmon Gecelik Borglanma Faiz Orani, % TCMB
3.2. VERI

Bu arastirmada 2004-:12-2016:12 dénemine ait TUFE, MFO1, MFO3, MFO6, MFO12 ve BVFO
verileri Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi ( TCMB)’den temin edilmistir.

3.3. ANALIZ VE BULGULAR
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Arastirma kapsaminda kullanilan degiskenlere iliskin tanimlayici istatistikler asagidaki tabloda

verilmistir.

Tablo 2: Tanimlayic1 Istatistikler

INF Rmon Rpepr1 Rpers Rpere Rper12

Ortala

ma 8.261028 13.38793 11.40752 12.63297 | 12.77621 12.76634
Maxi
mum 12.06461 2250000 | 20.57000 | 21.11000 | 21.90000 22.31000
nl\:[:;;:l 3.986040 6.500000 | 5.290000 6.590000 | 7.060000 7.530000
gteci 1.630994 5.092285 | 4.331404 | 4.101158 | 4.080930 | 4.030870
Gifle 145 145 145 145 145 145

Asagidaki tabloda ise arastirma kapsaminda kullanilan degiskenlerin duraganlik diizeylerini
tespit etmek amaciyla ADF birim kok testleri yapilmistir. Test bulgularina gore biitiin degiskenler diizey
degerlerinde birim kok icermektedir. Birinci farklar1 alindiginda ise duragan hale gelmektedir.

Tablo 3: Birim Kok Test Bulgular: (Sabitli ve Trendli)

Degisken Ad1 1(0) 1(1)
e e
ey i
om e
2 e
wwer o e
e s
*** p<0.01

Arastirmada bagiml degisken olan tiife ile bagimsiz degiskenler arasindaki uzun donem iliskisini
gosteren Johansen Egbiitiinlesme testi bulgular: verilmistir. Soz konusu degiskenler arasindaki uzun dénem
iliskisini tespit etmek amaciyla ilk olarak kurulan VAR modellerinde uygun gecikme sayilar1 bulunmustur.
5oz konusu gecikme uzunlugunu gosteren tablo asagida verilmistir.

Tablo 4: Arastirma Modelleri i¢in Bulunan Uygun Gecikme Uzunluklari

Uzunluk LogL LR FPE AIC SC HQ

Model-1

-306.0494 20.01652 0.345823*  4.613860*  4.826997*  4.700474*

-288.8381 11.77739*  0.360804 4.654570 5.293982 4914412
Model-2

-244.1365 46.21507 0.140062 3.710022 3.923160*  3.796636*

-216.4232 9.857632*  0.133005*  3.655813*  4.380480 3.950300
Model-3

-236.7066 19.09248 0.133237*  3.659950*  3.958342*  3.781210*

-223.2104 9.819346*  0.138416 3.696502 4335914 3.956343
Model-4

-203.9856 65.90516 0.077940 3.123877 3.337014*  3.210491*

-175.9413 12.72186*  0.069422*  3.006443*  3.645854 3.266284
Model-5

-188.2936 43.72498 0.061983 2.894797 3.107934*  2.981411*

-165.8864 11.76583*  0.059945*  2.859656*  3.499068 3.119498
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Yukaridaki tablo incelendiginde birinci ve ikinci model i¢in en uygun gecikme uzunlugu “2” olarak
tespit edilmis olup, bu gecikme uzunlugunda otokorelasyon ve varyans sorunlarina rastlanilmamistir.
Uctinci model igin en uygun gecikme uzunlugu “3” bulunmus olup, bu gecikme uzunlugunda
otokorelasyon ve varyans sorunlarina rastlanildigl icin en uygun gecikme uzunlugu séz konusu
problemlerin goriilmedigi “7” gecikme olarak belirlenmistir. Dérdiincii modelde en uygun gecikme
uzunlugu “2” bulunmus olup, bu gecikme uzunlugunda otokorelasyon ve varyans sorunlarina rastlanildig:
icin en uygun gecikme uzunlugu s6z konusu problemlerin goriilmedigi “7” gecikme olarak belirlenmistir.
Son model olan besinci modelde ise en uygun gecikme uzunlugu “7” olarak belirlenmis olup, bu gecikme
uzunlugunda otokorelasyon ve varyans sorunlarina rastlanimamistir. S6z konusu modellere iliskin
otokorelasyon ve varyans test bulgular: asagidaki tabloda verilmistir.

Tablo 5: Otokorelasyon ve Degisen Varyans Test Bulgular:

Model Testler Gecikme Sayisi/Prob.
X2Otokorelasyon 1.[0.4126], 2.[0.5661], 3[0.7823]
Model-1
X2 varyans 0.1003
X2Otokorelasyon 1.[0.3713], 2.[0.1641], 3[0.2519]
Model-II
X2 varyans 0.1366
1.[0.2637], 2.[0.0118], 3[0.1796],4.[0.9553],
X2Otokorelasyon 5.[0.3180],
Model-III 6. [0.9099], 7.[0.7140], 8.[0.6842]
X2 varyans 0.1298
1.[0.0999], 2.[0.0139], 3[0.8920],4.[0.1583],
X2Otokorelasyon 5.[0.1909],
Model-IV 6. [0.3046], 7.[0.2658], 8.[0.8474]
X2 varyans 0.2143
1.[0.356], 2.[0.0023], 3[0.1063],4.[0.7508],
X2Otokorelasyon 5.[0.4109],
Model-V 6. [0.5169], 7.[0.1005], 8.[0.5393]
X2 varyans 0.5610

Aragtirma kapsaminda uygun gecikme uzunluklari bulunduktan sonra degiskenler arasinda
esbiitiinlesme iliskisi Johansen esbiitiinlesme testleri ile analize tabi tutulmustur. S6z konusu testlerin
bulgularini asagidaki tabloda gormek miimkiindiir. Yapilan testlerin bulgularina gore her bir model igin
nominal faiz oranlar ile enflasyon oranlar1 arasinda en az bir tane uzun dénem esbiitiinlesme iliskisinin

oldugu goriilmektedir.
Tablo 6: Johansen Esbiitiinlesme Testi Bulgular

Model Hiilsgzi A}iti(:;aetzif Oz Deger ista:izstigi Mai);tgizs:i)g? “
=0 r=1 0128170  21.75034a 19.613942
Model-I
r<=1 r=2 0.014829  2.136406 2.136406
Model- r=0 r=1 0136318  23.754512 20.95678¢
i1l r<=1 r=2 0.019374  2.797735 2.797735
Model- r=0 r=1 0197735  32.56175¢ 30.40364>
I r<=1 r=2 0015517  2.158107 2.158107
Model- r=0 r=1 0.204205  34.277682 31.521122
v r<=1 r=2 0.019777  2.756563 2.756563
Model- r=0 r=1 0172183  29.85285¢ 26.07685
v r<=1 r=2 0.026991  3.776004 3.776004

a; 1 diizeyinde anlamlilig: ifade etmektedir.

Degiskenlerin duragan olduklar: birinci farklarinda egbiitiinlesme testlerine tabi tutulmalar: uzun
donemde bilgi kayiplarina neden olmaktadir. Dolaysiyla bu problemlerin ortadan kaldirilmasi amaciyla
uzun donem hata diizeltme modellerinin kullanilmasi gerekir. Uzun donem hata diizeltme modelleri, seriler
arasindaki esbtittinlesme iliskisinin uzun dénemde dengeye gelip gelmedigini gosterir. Ancak hata diizeltme
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modelleri kurulmadan 6nce modellerde uzun dénem katsayilarnin kararliligini ssnamak amactyla cusum
testleri ve serilerin trend igerip icermedigi tespit edilmeye calisilmistir. Analiz bulgularina gore biitiin
modellerde trendin varhigina rastlanmakla birlikte cusum istatistikleri %1 giiven araliginda kritik sinurlar
disinda kritik siirlarin diginda oldugu yani yapisal bir degisime maruz kaldiklar tespit edilmistir. Bu
baglamda soz konusu modellerde kukla degiskenler kullanilmistir. S6z konusu degisken serilerine iliskin
cusum testleri asagida verilmistir.

Kukla degisken eklenerek elde edilen degisken parametrelerinin kararli oldugu goriilmiistiir. Baska
bir ifadeyle CUSUM ve istatistikleri %1 giliven arahigimnda(anlam diizeyinde) kritik simirlar iginde
bulundugundan s6z konusu dénemde yapisal bir degisim problemi ¢oztilmiistiir.

Sekil 1: Cusum Testler
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Arastirma kapsaminda olusturulan hata diizeltme modellerine iliskin bulgular asagidaki tabloda
verilmistir.Tablo incelenecek olunursa tiim modellerdeki hata diizeltme katsayilar1 beklenildigi gibi 0-1
arasinda olup negatif ve istatistiki olarak anlamlidir. Dolaysiyla biitiin modeller agisindan seriler arasinda
meydana gelen kisa dénem sapmalarimin uzun dénemde dengeye geldigi stylenebilir. Bunun yam sira
birinci, ikinci, tigtincti ve besinci modele gore enflasyon oranlarinda meydana gelen artislar, nominal faiz
oranlarini pozitif ve istatistiki olarak anlamli etkilemektir.

Tablo 7: Hata Diizeltme Modelleri
T Istatistik

Model Degisken Katsayisi Std. Hata Degeri Prob.

Model.  AINF 0220648  0.070555 3127332 0.0021%*
I ECT(-1) 0.049041  0.023021 2130227 0.0349%
Model.  AINF 0151742 0052254 2903919 0.0043**
1 ECT(-1) 0041783 0.020044 2084550  0.0389*
Model.  AINF 0141838 0055390 2560700 0.0115*
I ECT(-1) 0.046641  0.021684 2150993 0.0332%
Model.  AINF 0068953  0.044043 1.565577 0.1197
v ECT(-1) 0.039906  0.016417 2430709  0.0163*
Model.  AINF 0078221  0.038503 2031589  0.0441%
v ECT(-1) 0033412 0.014932 2237579 0.0268*

w0 5<0.01, ** p<0.05

Arastirma kapsaminda degiskenler arasinda esbiitiinlesme bulunduktan sonra son olarak hata
diizeltme modellerinin yaninda Engle-Granger vektor hata diizeltme modelleri (VECM Granger nedensellik)
yapilmustir. Bu test, uzun dénem dinamiklerinin kisa dénem dinamiklerinden ayirt edilmesine imkan
tanimasinin yaninda degiskenler arasinda nedensellik iligkisini de ortaya koyar. VECM Granger Nedensellik
testi bulgular1 asagidaki tabloda verilmistir.

Test bulgular incelendiginde ikinci, tigtincti ve dordiincii modelde degiskenler arasinda nedensellik
iliskisi bulunmustur. Buna gore ikinci model agisindan enflasyondan, 1 aylik nominal faiz oranlarina dogru
tek yonli nedensellik vardir. Bagka bir deyisle laylik nominal faiz oranlari enflasyon oranlarinin nedenidir.
Ugiincii modelde ise 3 aylik nominal faiz oranlarindan enflasyon oranlarina dogru %10 giiven araliginda tek
yonlii nedensellik tespit edilmistir. Yani enflasyon oranlar1 3 aylik nominal faiz oranlarinin nedenidir.
Dordiincii modelde ise 6 aylik nominal faiz oranlarindan enflasyona dogru tek yonlii bir nedensellik vardir.
Buna gore enflasyon 6 aylik nominal faiz oranlarinin nedenidir. Birinci ve besinci modeller acisindan ise
enflasyon ve nominal faiz oranlar1 arasinda bir nedensellik tespit edilmemistir.
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Tablo 8: Engle-Granger Vektor Hata DiizeltmeliModeli Bulgular1

X2 Nedensellik
INF bagiml degiskendir
L]
= ARwon 1.381201 Yok
g Rmonbagimli degiskendir
= AINF 1.334698 Yok
—  INF bagimli degiskendir
& ~ ARoent 6.020759x Var
§ " Roperibagimli degiskendir
AINF 2.180536 Yok
= INF bagimli1 degiskendir
T ARopers 3.773138 Yok
)
'g Rpeps bagimli degiskendir
E AINF 11.92498° Var
S INF bagimli degiskendir
T ARpers 7.212548 Yok
U
"g Ropeps bagimli degiskendir
= T AINF 16683242 Var
INF bagimli degiskendir
% ARbpgp12 7.730943 Yok
-g Rpers bagimli degiskendir
= AINF 8.482018 Yok

ave b sirasiyla, %1 ve %10 diizeyinde anlamlili1 gostermektedir.

SONUC

Nominal faiz oranlari ile enflasyon arasindaki iliskinin ne oldugu konusu on yillardir birgok
arastirmact ve ekonomist tarafindan ciddi bir sekilde irdelenmektedir. Ozellikle Tiirkiye gibi yiiksek
enflasyon problemiyle on yillardir basa ¢ikmaya calisan tilkelerde, Fisher Etkisi olarak ifade edilen nominal
faiz oranlar ile enflasyon arasindaki uzun donem iliskisinin net bir sekilde ortaya konabilmesi, bu
tilkelerdeki merkez bankalarinin enflasyonla miicadelelerinde 6nemli yararlar saglayabilir.

Bu arastirmada Tiirkiye’de Fisher Hipotezinin tahmini yapilmaya calisilmistir. Bu dogrultuda bes
farkli nominal faiz oraniyla enflasyon oranlari arasindaki uzun donem iligkisi incelenemeye galisilmistir.
Bunun yani sira degiskenler arasindaki nedensellik iliskisinin varligt da ortaya konmaya
calisilmistir. Arastirma bulgularina gore tim modellerde nominal faiz oranlar1 ile enflasyon arasinda
esbiitiinlesme iliskisi s6z konusudur. Baska bir ifadeyle para politikas:1 ve mevduat faiz oranlar1 uzun
donemde enflasyon ile birlikte hareket etmektedir. Bu durum Tiirkiye’de arastirma doéneminde Fisher
hipotezinin gecerli oldugunu gostermektedir.

Arastirma kapsaminda enflasyon ile nominal faiz oranlar1 arasindaki nedenselligin varlig
sorgulanmistir. Analiz bulgularina gére VECM Granger nedensellik iligkisine gore ise sadece 1, 3 ve 6 aylik
mevduat faiz oranlari ile enflasyon oranlar: arasinda tek yonlii nedensellik iliskisi tespit edilmistir.
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