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TURKIYE EKONOMISINDE FiISHER HIPOTEZININ TEST EDILMESI: 2002-2014 DONEMI UZERINE

BiR AMPIRIK ANALiZ
TESTING OF FISHER HYPOTHESIS IN TURKISH ECONOMY: AN EMPIRICAL ANALYSIS UPON 2002-
2014 PERIOD
Bilge KOKSEL"
Mehmet Akif DESTEK"

Oz

Fisher Hipotezi, bir ekonomide beklenen enflasyon orani ile nominal faiz oranlarmin birlikte hareket ettigini ngérmektedir.
Bu calismada, Tiirkiye’de Fisher hipotezinin gegerliligi ve enflasyon oraninin nominal faiz oram tizerindeki etkinligi, 2002:1 ve 2014:12
donemini kapsayan veri seti ile incelenmistir. Yapisal kirilmal: esbiitiinlesme testinden faydalanilan calismada nominal faiz oranlari ile
enflasyon oranlarinin esbiitiinlesik oldugu, dolayisiyla Fisher hipotezinin gecerli oldugu sonucuna ulasilmustir. Ayrica Tiirkiye'de s6z
konusu dénem igin enflasyon oramindaki bir artismn nominal faiz oranlarini bire birden daha fazla arttirdig gozlemlenmistir. Yapilan
Vektor Hata Diizeltme Modeli nedensellik testi sonucunda ise enflasyon oranlarindan nominal faiz oranlarmna dogru tek yonlu bir
nedensellik iliskisinin gecerli oldugu bulgularma ulasilmistr.

Anahtar Kelimeler: Fisher Hipotezi, Enflasyon, Faiz Oranlari, Yapisal Kirilma.

Abstract

Fisher hypothesis argues that expected inflation rate and nominal interest rates have converted with in an economy. This
study examines the validity of Fisher hypothesis and the effect of inflation rate on nominal interest rate for 2002:1 to 2014:12 period. For
this purpose, we use the cointegration test with multiple structural breaks and the results show that the nominal interest rate and
inflation are cointegrated therefore the Fisher hypothesis is confirmed. In addition, it is concluded that nominal interest rate is increased
by more than one-for-one in response to an increase in inflation rate. Moreover, the results of VECM (Vector Error Correction Method)
Granger causality test indicate that there is unidirectional causal relationship from inflation rate to nominal interest rate.

Keywords: Fisher Hypothesis, Inflation, Interest Rates, Structural Breaks.

Giris

Beklenen enflasyon ile nominal faiz oraninin, reel faiz oranini etkilemeden birlikte hareket ettigi
goriisiine dayanan ve ilk olarak Fisher (1930) tarafindan ortaya konulan “Fisher Hipotezi”, son yillarda
siklikla arastirilan bir konu haline gelmistir. Hipoteze gore, enflasyon oraninda bir artis olacaginin
ongoriilmesi durumunda yatirimcilar ve piyasa ajanlari, satin alma giictindeki olas1 diistisleri onlemek
amaciyla cesitli hamleler yapacaklar ve nominal faiz oranlari enflasyon beklentisi ile birlikte hareket
edecektir. Buna karsin, reel faiz oraninin, nominal faiz oran1 ve enflasyonun farkindan elde edilmesi
nedeniyle nominal faiz orani ve enflasyonun birlikte hareket etmesi durumunda, reel faiz oram1 bu iki
faktorden bagimsiz hareket edecektir. Bir baska deyisle reel faiz orani, duragan bir seyir izlemekte ve
yalnizca reel degiskenlerden etkilenmektedir. Hipotezin gecerli olmasi ve reel faiz oranlarmin duragan bir
seyir izlemesi ise uygulanacak para politikasinin reel faiz oranlar: tizerindeki etkisini sinirli hale getirecektir
(Yilanc, 2009: 205).

Fisher hipotezinin gecerliliginin yani sira, beklenen enflasyon ile nominal faiz orami arasindaki
iliskinin derecesi de 6nemli bir tartisma konusudur. Beklenen enflasyondaki bir artisin nominal faiz oranin
bire bir etkilemesi durumunda tam Fisher etkisinin gecerli oldugu kabul edilmekte; buna karsin bu etkinin
bire birden daha az veya daha fazla olabilecegi durumlar da s6z konusu olabilmektedir. Darby (1975), faiz
gelirleri tizerinde vergilerin mevcut olmasi durumunda ve beklenen enflasyondaki bir artis karsisinda
yatirimcilarin, vergi sonrast reel faiz oranini sabit tutmak i¢in verdikleri tepki nedeniyle nominal faiz
oranlarmin bire birden daha fazla artacagini ifade etmistir. Buna karsin Mundell (1963) ve Tobin (1965) ise
yiiksek enflasyonun, yatirimcilar: para ikamesi menkul varliklara yoneltecegini ve bu durumun reel faizler
tizerinde asag1 yonlii bir baski olusturarak nominal faizlerin bire birden daha az oranda artabilecegini iddia
etmislerdir.

Calismanin amacy; Tiirkiye ekonomisinde Fisher Hipotezi'nin gegerli olup olmadigini 2002:1-2014:12
donemi igin test etmektir. Bu amacla Carrion-i-Silvestre vd. (2009) birim kok testi, Maki (2012) esbtittinlesme
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testi ve VECM (Vektor Hata Diizeltme Modeli) Granger nedensellik yontemleri kullanilarak nominal faiz
oranlari ile enflasyon oranlari arasindaki iliskinin varlig1 ve yonti saptanmaya calisilacaktir.

Calisma {ii¢ ana bolimden olusmaktadir. Birinci boliimde uluslararasi literatiirde Fisher hipotezinin
gegerliligini sinayan onciil ve giincel ¢alismalara daha sonra Tiirkiye’de Fisher hipotezinin gecerliligini
inceleyen ampirik literatiire yer verilecektir. Ikinci bolimde mevcut literattirle uyumlu olarak olusturulan
ampirik model, calismada kullanilan veri seti ve faydalanilan ekonometrik yontemler tanitilacaktir. Ugtincti
boliimde ise yapilan ampirik analizler sonucunda ulagilan bulgular yorumlanacaktir.

1. Literatiir Taramasi

Uluslararas: literatiirde nominal faiz oranlari ile enflasyon oranlar: arasinda bire bir iliskinin mevcut
oldugu varsayimina dayanan Fisher hipotezini test eden ¢ok sayida calisma olmasina ragmen; Tiirkiye'de bu
hipotezi smayan calisma sayisiin kisith oldugu goriilmektedir. Bu nedenle oncelikle uluslararas:
literatiirdeki onciil ve giincel calismalara yer verilecek; daha sonra Tirkiye icin Fisher hipotezinin
incelendigi calismalar 6zetlenecektir.

Fisher hipotezininin gegerliligini inceleyen onciil ¢alismalar olarak kabul edilen calismalarda farkl
sonuglarin elde edildigi goriilmektedir. Fama (1975), ABD igin 1953-1975 doénemini kapsayan aylik veri seti
ile inceledigi calismasinda, hazine tahvil faizleri ile tiiketici fiyat endeksi arasinda bir iliskinin gegerli oldugu
sonucuna ulasmis ve Fisher hipotezini destekleyen bulgulara ulasmustir. Buna karsin Bonham (1991), ABD
icin 1955-1990 donemini kapsayan calismasinda Fisher hipotezinin gecerli olmadig1 bulgularina ulagmustir.
Boudoukh ve Richardson (1993), ABD ve Ingiltere icin 1802-1990 dénemlerini ele alarak Fisher hipotezinin
gegerliligini sinadiklar1 ¢alismada hipotezi destekleyen bulgulara ulasmislardir. Mishkin ve Simon (1995),
1962-1993 donemini kapsayan calismalarinda Kanada’da Fisher hipotezinin esnek kur politikasinin izlendigi
donemlerde gegerli olmadig1 sonucuna ulasmislardir. Payne ve Ewing (1997), Malezya (1973-1994 dénemi
i¢in), Pakistan (1975-1996 donemi i¢in), Singapur (1973-1996 donemi icin) ve Sri Lanka (1978-1995 dénemi
icin) ekonomilerinde Fisher hipotezinin gegerli oldugu; Arjantin (1979-1995 doénemi igin), Fiji (1982-1996
donemi igin) ve Tayland (1977-1993 donemi icin) gibi tilkelerde ise hipotezin gegerli olmadig1 sonuglarina
ulagmislardir.

Son donemlerde farklt metodoloji ve farkli veri setleri kullanilarak yapilan galismalarda ulasilan
sonuglarin farklilastig1 goriilmektedir. Westerlund (2008), 20 OECD tilkesinde 1980-2004 dénemini inceledigi
calismada s6z konusu tilkeler icin Fisher hipotezinin gecerli oldugu sonucuna ulasmistir. Hatemi- J (2011),
Fisher hipotezinin gecerliligini ABD ve Ingiltere icin 1980-2006 donemini ele alarak incelemistir. Yapisal
kirilmalarin da g6z oniinde bulunduruldugu ¢alisma sonucunda Fisher hipotezini destekleyen bulgulara
ulasilmistir. Panopoulou ve Pantelidis (2014), farkli dénemler icin 19 OECD tilkesini kapsayan calisma
sonucunda Irlanda ve Isvigre disindaki 17 OECD iilkesinde hipotezin gegerli oldugu sonucuna
ulasmislardir. Muse ve Alimi (2012), hipotezin Nijerya ekonomisindeki gegerliligini 1970-2009 donemi icin
arastirdiklar1 calisma sonucunda tam Fisher etkisi gegerli olmamasma ragmen hipotezi destekleyen
bulgulara ulasmislardir. Zainal vd. (2014), Malezya ekonomisi icin Fisher hipotezini siadiklar: ¢alismada
2000-2012 periyodunda Malezya ekonomisinde Fisher hipotezinin gegerli oldugu sonucuna ulagmislardir.

Turkiye ekonomisinde Fisher hipotezininin gegerliligini sinayan ¢alismalarin son yillarda arttig:
goriilmektedir. Turgutlu (2004), Tiirkiye’de 1978-2004 yillarin1 kapsayan {ticer aylik veriler ile Fisher
hipotezini inceledigi ¢alismada Engle-Granger ve parcali esbiitiinlesme yontemlerinden faydalanmustir.
Enflasyon oranlarini temsilen TUFE ve TEFE serilerini ayr1 ayr1 inceledigi calisma sonucunda TEFE'ye dayali
olusturulan modelde her iki yontem sonucunda da Fisher hipotezinin gecerli oldugu; TUFE’ye dayali olarak
olusturulan model sonucunda ise Engle-Granger testi sonucunda Fisher hipotezi'nin gegerli olmadig:
yontinde bulgulara ulasmistir. Simsek ve Kadilar (2006), Turkiye igin 1987-2004 donemini ticer aylik veriler
ile inceledikleri calismada ARDL smir testi yaklasimindan faydalanmis ve calisma sonucunda Fisher
hipotezinin gecerliligini destekleyen bulgulara ulagmuslardir. Benzer sekilde Giil ve Agikalin (2008), 1990-
2003 donemini kapsayan calisma sonucunda Tiirkiye’de Fisher hipotezinin gegerli oldugu bulgularina
ulasmislardir. Buna karsin Yilanci (2009), KSS esbiitiinlesme ve Engle-Granger esbiitiinlesme yontemlerini
kullandig1 calismada 1989-2008 donemini ticer aylik veriler ile incelemis ve ¢alismada her iki test sonucunda
da Fisher hipotezinin gecerli olmadig1 yoniinde bulgulara ulasmustir. Bayat (2011), Turkiye'de Fisher
hipotezinin gegerliligini Seo (2006) tarafindan gelistirilen dogrusal olmayan esbiitiinlesme testinden
faydalanarak, 2002-2011 doénemi igin aylik veriler ile incelemis ve ¢alisma sonucunda Fisher hipotezinin
gecerli olmadig1 sonucuna ulasmustir. Bayat vd. (2013), BRIC tilkeleri ve Tiirkiye icin Fisher hipotezinin
gegerliligini 1993-2012 gozlem araliginda aylik veriler ile incelemisler; Hansen ve Seo (2002) tarafindan
gelistirilen egbiitiinlesme yontemi ve Breitung ve Candelon (2006) tarafindan gelistirilen frequency domain
nedensellik yonteminden faydalanilan calismada BRIC iilkelerinde ve Tiirkiye’de Fisher hipotezinin gecerli
oldugu bulgularina ulagilmistir. Incekara vd. (2012), Tiirkiye’de Fisher hipotezinin gegerliligini Johansen
esbiitiinlesme ve VAR yontemleri araciligiyla 1989-2011 donemini kapsayan {tiger aylik veriler incelemisler
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ve calisma sonucunda Fisher hipotezinin gecerli oldugu sonucuna ulasmislardir. Mercan (2013), Tiirkiye’de
1992-2013 donemini aylik veriler ile ARDL smir testi yaklasimi aracilifiyla incelemis ve ¢alismada Fisher
hipotezin gecerli oldugu sonuglarina ulasmustir.

2. Model, Veri ve Yontem

Nominal faiz oranlarinin beklenen enflasyondaki degisime bagli oldugu, fakat reel faiz oranlarmin
bu faktorlerden bagimsiz oldugu varsayimini ifade eden Fisher hipotezinin formiilasyonu su sekildedir;

g =1, +1¢ 1)
denklemde bulunan degiskenlerden i; nominal faiz oranini, r:reel faiz oranini ve ny beklenen enflasyonu
temsil etmektedir. Kisacas: Irving Fisher tarafindan 1930 yilinda iddia edilen hipoteze gtre nominal faiz
oranlari, reel faiz oranlari ile beklenen enflasyon oranmnin toplamindan elde edilmektedir. Fama (1975),
rasyonel beklentilere dayali enflasyon beklentilerinin, n{ = m; + &, seklinde olusacagini belirtmistir. Bu
dogrultuda incelenecek ampirik model;

it = Bo+ Pime + & 2
seklinde olacaktir. Enflasyon oranindaki degisim ile nominal faiz oranindaki degisim arasinda esbiitiinlesme
iliskisinin varligr durumunda Fisher hipotezinin gecerli oldugu kabul edilmektedir. Buna karsin Fisher
hipotezinin etkinlik derecesi, §; katsayisinin biiytikliigiine gore degismektedir. f; = 1 olmasi durumunda
tam Fisher etkisinin, §; # 1 olmasi durumunda kismi Fisher etkisinin gegerli oldugu kabul edilmektedir.
Ayrica kismi Fisher etkisi de iki farkli durum igin incelenmekte; $; > 1 olmasi durumunda bire birden daha
yiiksek Fisher etkisinin (faiz gelirleri tizerindeki vergilerin varligt), f; < 1 olmasi durumunda ise bire birden
daha diistik Fisher etkisinin (alternatif yatirim araglarina yonelis) gecerli oldugu varsayilmaktadir (Everaert,
2014).

Turkiye i¢in Fisher hipotezinin gecerliliginin sinanmasi amaciyla enflasyon oranlari, tiiketici fiyat
endeksi (TUFE) verilerinden; nominal faiz oranlari ise aylik vadeli mevduat faiz oram verilerinden elde
edilmistir. Enflasyon oranlar1 veri seti, IMF (International Monetary Fund) tarafindan yaymlanan IFS
(International Financial Statistics) veritabanindan; nominal faiz oranlar1 veri seti ise Tiirkiye Cumhuriyet
Merkez Bankasinin (TCMB) Elektronik Veri Dagitim Sistemi veritabanindan elde edilmistir. Calismada,
Eviews-9 ve Gauss-10 paket programlarindan faydalanilmistir. Calismada Fisher hipotezinin gegerliligi,
2002:1 ve 2014:12 donemi i¢in incelenmistir. Analiz donemi olarak 2002 yilinin baslangic yili segilmesinin
nedeni; Ortiik enflasyon hedeflemesi rejiminin baslamasi ve esnek kur, merkez bankasi bagimsizlig1 gibi 6n
sartlarin olusturulmaya calisildig1 bir donem olmasidir. Bununla birlikte, 2001 yili Mayis ay1, Yeniden
Yapilandirma Programi'nin uygulamaya konulmasi ile birlikte Tiirk bankacilik sektorii agisindan bir milat
olarak kabul edilebilir.

Serilerin duraganligi sinanirken belirgin yapisal kirilma tarihlerini g6z ard: etmek hatali sonuglara
yol agabilmektedir. Bu nedenle ¢alismada nominal faiz oranlar1 ve enflasyon oranlari serilerinin duraganlig:
Carrion-i-Silvestre vd. (2009) tarafindan gelistirilen ¢oklu yapisal kirillmali birim kok testi ile incelenmistir.
Mevcut birim kok testlerinden Zivot ve Andrews (1992), Lumsdaine ve Papell (1997) ile Lee ve Strazicich
(2003) birim kok testlerinin maksimum 2 yapisal kirilmaya izin vermesi nedeniyle maksimum 5 kirilmaya
kadar izin veren Carrion-i-Silvestre vd. (2009) birim kok testi kullanilmistir. Bu testin bir diger avantaji da
yapisal kirilma tarihlerinin i¢sel olarak belirlenmesidir. Bai ve Perron (2003) algoritmasina dayali olan ve
quasi-GLS metodundan faydalanilan test, kiictik 6rneklemler tizerinde de tutarli sonuglar vermektedir
(Carrion-i-Silvestre vd., 2009:1782). Serilerin duraganligini ssnamak amaciyla olusturulan bes farkl istatistik

su sekilde hesaplanmaktadir;
_[s(@a%)-as@,1)]

P (2°) = T 3)
MP,(29) = [ 2 Zlej(i%:(l_@rlyﬂ @)
MZa(AO) = (T_ly% - S(AO)Z)(ZT_Z Z:l yt—l)_l (5)
MSB (1°) = (s(1°) 2T 23], 72.,)"/2 (6)
MZ (%) = (T7'52 — s(2)?) (4s(A°)° T2 31_, §2.1) /> ?)

Pristatistigi Gaussyan point optimal istatistigine dayali, MPristatistigi ise Ng ve Perron (2003) testine dayali
olarak diizenlenmis point optimal istatistigidir. Diger tg istatistik GLS yontemi ile hesaplanmaktadir.
Asimptotik kritik degerlerin bootstrap yontemi ile hesaplandig testin sifir hipotezi, yapisal kirilmalar
altinda serinin birim koklii oldugu yontinde iken; alternatif hipotez, yapisal kirilmalar altinda birim kok
olmadig1 yontindedir.

Ayni diizeyden biitiinlesik seriler arasinda uzun donemli bir iliskinin olmasi beklenmektedir.
Calismada faydalanilan birim kok testi ile benzer sekilde, degiskenler arasindaki uzun dénemli iliskinin de
yapisal kirilmalar altinda incelenmesi daha dogru ampirik sonuglara ve daha dogru politik 6nerilere olanak
saglamaktadir. Bu nedenle calismada, degiskenler arasindaki uzun donemli iliski Maki (2012) tarafindan
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gelistirilen ve en fazla 5 kirilmaya izin veren esbiitiinlesme yontemi ile incelenmistir. Maki (2012)
esbiitiinlesme testi, Bai ve Perron (1998) ile Kapetanios (2005) tarafindan gelistirilen yapisal kirilmal1 testlere
dayanan bir testtir. Ayrica bu testin uygulanabilmesi icin serilerin ayni dereceden biittinlesik I(1) olmasi
gerekmektedir. Sifir hipotezinin, yapisal kirilmalar altinda degiskenler arasinda esbiitiinlesme iliskisi
olmadigini ifade ettigi testte Maki (2012), esbiitiinlesme iliskisini 4 farkli model ile incelemektedir;

Ye= u+XE, uiDie + B'xe +u, 8)
Ye=pt Z£€=1 wiDie + B'x. + Z{'(:l BixDyie + uy ©)
Ye = pt Z£€=1 wiDie +yt + B'x, + Z{'(:l BixDy¢ + u, (10)
Ye= pu+ Z£€=1 uiDyy +yt + Z£€=1 YitDie + B'x. + Zi'{:1 BixeDye +u, (11)

Bu modellerden ilki Model 0 olarak adlandirilan ve sabit terimdeki kirilmay1 goz ontinde bulunduran
trendsiz modeli; ikinci model, Model 1 olarak adlandirilan ve sabit terim ile egimdeki kirilmay1 dikkate alan
trendsiz modeli; ticlincti model, Model 2 olarak adlandirilan ve sabit terim ile egimdeki kirilmay1 dikkate
alan trendli modeli; son model ise Model 3 olarak adlandirilan ve sabit terim, egim ve trenddeki kirilmay
dikkate alan modeli gostermektedir. Calismada, degiskenler arasinda olast uzun donemli iliskinin
belirlenmesi sonrasinda, bagimsiz degiskenin bagiml degisken tizerindeki etkisini belirleyebilmek amaciyla
FMOLS (Tam Diizenlenmis En Kiigiik Kareler) uzun donemli katsay1 tahmincisi kullanilmistir. Son olarak
degiskenler arasindaki kisa ve uzun donemli nedensellik iliskisini belirlemek amaciyla Vektor Hata
Diizeltme Modeli'ne baglh Granger nedensellik yonteminden faydalanilmistir.

3. Ampirik Bulgular

Son yillarda Tiirkiye’de Fisher hipotezinin gegerliligini sinayan ¢ok sayida ampirik ¢alisma yapilmis
olmasina ragmen, bu ¢calismalarda nominal faiz orani ve enflasyon oranini etkilemesi muhtemel olan iktisadi
ve politik soklarin gz ardi edildigi goriilmektedir. Onem arz eden ulusal ve uluslararasi soklarin ampirik
modellere dahil edilmemesi durumunda elde edilecek bulgunun yaniltici olabilecegi bilinmektedir. Bu
nedenle bu calismada oncelikle, hem nominal faiz orani hem de enflasyon orami serilerinde Snemli
kirilmalara neden olan tarihlerin belirlenmesi; daha sonra bu kirilma tarihlerinin de modele eklenerek
Tturkiye’de Fisher hipotezinin gegerliliginin sinanmas1 amaglanmistir. Ayrica yapilan calismalarda genellikle
nominal faiz oramni ile enflasyon arasindaki uzun dénemli iliskinin varlif1 incelenmis fakat nominal faiz
oranlarinin enflasyon oranindaki artisa gostermis oldugu tepkinin derecesi incelenmemistir. Bu nedenle
calismada, uzun donemli katsay1 tahmincisi yardimiyla Tiirkiye’de nominal faiz oranlarmin enflasyon
oranindaki artisa verdigi tepkinin derecesinin de belirlenmesi amaglanmustir.

Turkiye’de Fisher hipotezinin gegerliliginin sinanmasi amactyla nominal faiz oranlar1 ve enflasyon
oranlar1 arasindaki uzun donemli iliskinin incelenebilmesi icin o©ncelikle serilerin duraganhiginin
arastirllmas: gerekmektedir. Tablo 1'de Carrion-i-Silvestre vd. (2009) tarafindan gelistirilen ¢oklu yapisal
kirilmal1 birim kok testi sonuglar: goriilmektedir. Elde edilen sonuglara gore, hem nominal faiz orani (i) hem
de enflasyon orani () degiskeni igin serinin yapisal kirilmalar altinda birim kok icerdigi yoniindeki sifir
hipotezinin reddedilemedigi gortilmektedir. Serilerin fark degerleri alindiginda ise her iki degiskeninin
duragan hale geldigi ve ayn1 diizeyden biitiinlesik olmalar1 nedeniyle uzun dénemli iliskinin incelenmesinin

gerekli oldugu gortulmektedir.
Tablo 1: Carrion-i-Silvestre vd. (2009) Yapisal Kirilmali Birim Kok Testi Sonuglar:

Degisken Pr MPr MZ. MSB MZ; Kirilma Tarihleri
Diizey

i 30.517 27.836 -15.959 0.176 -2.824 Haziran2003;0cak2005;May1s2006;
[9.354] [9.354] [-46.542] [0.104] [-4.798] Aralik;2008;Haziran2013

s 15.303 14.108 -30.759 0.127 -3.916 Nisan2003;Eyliil2004;Eyliil2007;
[9.083] [9.083] [-47.201] [0.102] [-4.843] Nisan2010;Eyliil2011

Birinci Fark

i 6.585* 6.029* -65.167* 0.087* -5.676*
[8.222] [8.222] [-45.192] [0.104] [-4.770]

s 7.721* 7.158* -61.062* 0.090* -5.504*
[9.173] [9.173] [-46.583] [0.103] [-4.788]

Not: Parantez igerisindeki degerler, bootstrap yontemi ile elde edilen %5 diizeyindeki kritik degerlerdir. *, %5 diizeyindeki anlamlilig
ifade etmektedir.

Serilerin fark degerlerinde duragan olmalari, Maki (2012) ¢oklu yapisal kirilmali egbiitiinlesme
testinin kullanilabilmesine olanak saglamaktadir. Degiskenler arasindaki uzun dénemli iliskinin incelendigi
test sonucu Tablo 2'de aktarilmistir. Sonuglar incelendiginde, sabit terimdeki kirilmayi gz ontinde
bulunduran trendsiz modeli ifade eden Model 0 ve sabit terim ile egimdeki kirilmay1 dikkate alan trendli
modeli ifade eden Model 2 icin bos hipotezin reddedildigi ve esbiitiinlesme iliskisinin gegerli oldugu
goriilmektedir. Model 2 ile elde edilen kirilma tarihleri kronolojik olarak incelendiginde; 2002 yilinin Kasim
ayinda gerceklesen kirilmanin, 2002 yilinda uygulamaya konulan ve ti¢ yillik siire sonunda enflasyon
oranini %12 diizeylerine indirmeyi amagclayan ekonomik istikrar programindan kaynakli oldugu
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soylenebilir. Ayn1 zamanda 2002 yii TCMB'nin o6rtiik enflasyon hedeflemesi stratejisinin de baslangi¢ yili
olarak bilinmektedir. Ayrica TCMB, 2002-2006 déneminde hem hazinenin dis piyasalardan daha diisiik faiz
oranlarryla bor¢lanabilmesi hem de uluslararasi rezerv miktarini attirabilmesi amaciyla yogun bir bicimde
doviz alimi yaptig1 bilinmektedir (Balaylar, 2011: 29). 2005 yilinin, TCMB'nin 14 milyar 565 milyon dolar
doviz alimi ile 2002-2010 periyodunda en yiiksek doviz alimimi gerceklestirdigi yil olmasi nedeniyle 6nemli
bir kirilma tarihi olarak belirlendigi goriilmektedir (TCMB, 2011). 2008 yilinin Aralik ayini ifade eden kirilma
tarihi, btiytik ol¢tide kiiresel krizin etkilerinden kaynaklanmaktadir. Ayrica TCMB, 2008 krizi sonrasi
enflasyon hedeflemesi uygulayan gelismekte olan iilkeler arasinda politika faizini en fazla diisiiren merkez

bankas1 olmustur (Yakupoglu, 2010: 47).
Tablo 2: Maki (2012) Yapisal Kirilmali Esbiitiinlesme Testi

Model Test istatistigi K1 K2 K3 K4 K5
Model 0 -5.138* Aral1k2008 Kasim2002 May1s2006 Agustos2005 Ekim2004
Model 1 -5.112 Aralik2008 May1s2006 Aralik2002 Agustos2005 Kasim2004
Model 2 -6.791** Aralik2008 Kasim2002 Ocak2005 Ocak2010 Haziran2013
Model 3 -5.945 Aralik2008 Haziran2004 Kasim2009 Ekim2013 Agustos2010

Not: Kritik degerler Maki (2012), Tablo 1’den elde edilmistir. *, **, *** sirastyla %10, %5 ve %1 diizeyindeki anlamlilig1 ifade etmektedir.
2010 y1li ise TCMB'nin makro finansal riskleri azaltmak amaciyla yeni bir politika izlemeye bagladig:
donem olarak bilinmektedir. Bu dogrultuda faiz koridoru gibi yeni politika araglari ile fiyat istikrarinin yamn
sira finansal istikrar hedefinin de amaglandigr 2010 yilinin da kirilma tarihi olarak belirlendigi
goriilmektedir. Son olarak igsel olarak belirlenen bir diger yapisal kirilma tarihi olan 2013 yilinin Haziran
ay1, TCMB'nin 2013 yilinin Haziran ayindaki “kisa stireli ek parasal sikilastirmaya iliskin basin duyurusu”
ile duyurdugu doviz satim ihalesinden kaynaklanmaktadir. Nitekim 2013 yili, TCMB’run 2013 y1l1 2002-2014
periyodunda TCMB'nin en yiiksek miktarda doviz satim ihalesini gerceklestirdigi yil olarak bilinmektedir.
Nominal faiz oranlari ve enflasyon oranlari arasinda uzun doénemli iliskinin varhigi, Tirkiye'de
Fisher hipotezinin gegerli oldugunu gostermektedir. Buna karsin Fisher etkisinin hangi seviyede oldugunu
belirleyebilmek icin o©ncelikle enflasyon orani degiskeninin katsayisini belirlemek gerekmektedir. Bu
dogrultuda faydalanilan FMOLS esbiitiinlesme tahmincisi sonuglar1 Tablo 3’de verilmistir. Ayrica, FMOLS
tahmincisi kullanilirken egbiitiinlesme testi sonucunda igsel olarak belirlenen kirilma tarihleri de modele
kukla degiskenler olarak dahil edilmis ve bu degiskenlerin de nominal faiz oranlar1 tizerindeki etkisi
incelenmistir. Tablo 3’deki sonuglar incelendiginde enflasyon orani () degiskeni katsayisinin 1’den biiyiik
ve istatistiki olarak anlamli oldugu goriilmektedir. Bu bulgu ile Tiirkiye’de enflasyon oranlarmndaki artisin,
nominal faiz oranlarinda bire birden daha fazla artisa yol actig1 ve yiiksek Fisher etkisinin gegerli oldugu
sonucuna ulasilmaktadir. Esbiitiinlesme testi sonucunda elde edilen kukla degiskenlerden de 2014 yilinin
Haziran aymi ifade eden K5 degiskeni disindaki tiim degiskenlerin istatistiksel olarak anlamli oldugu
goriilmektedir. 2002 yilinin Kasim aym ifade eden K2 degiskeni katsayisinin negatif isaretli olmasi, ortiik

enflasyon hedeflemesi uygulamasinin nominal faiz oranlarinda azalisa yol agtigini gostermektedir.
Tablo 3: FMOLS Egbiitiinlesme Tahmincisi

Degisken Katsay1 t- istatistigi
I 1.073%** 26.971
K1 -0.647*+* -4.345
K2 -0.996*** -5.365
K3 -0.792%** -6.798
K4 -0.365** -2.399
K5 0.210 1.611

Not: * **, *** sirastyla %10, %5 ve %1 diizeyindeki anlamliligy ifade etmektedir. K1:Aralik 2008; K2:Kasim2002; K3:0cak2005;
K4:0cak2010 ve K5:Haziran2013 kukla degiskenlerini ifade etmektedir.

2005 yilinin Ocak ayini ifade eden K3 degiskeni katsayisinin negatif isaretli olmasi ise 2005 yilinin,
TCMB'nin en yiiksek miktarda doviz alimi miidahalesinde bulundugu yil olmasindan kaynaklanmaktadir.
Benzer bicimde K1 degiskeni katsayis1 da negatif isaretlidir. TCMB’nin, 2008 yilinin Kasim ayindan itibaren
bir yillik siirecte politika faizlerini 1025 baz puan indirdigi bilinmektedir (Basc1 ve Kara, 2011: 2). Bu nedenle
K1 kukla degiskeni katsayisinin da negatif isaretli olmasi beklenen bir durumdur. TCMB'nin finansal istikrar
hedefini de tnemli bir amag olarak belirledigi ve faiz koridorunu aktif olarak kullanmaya basladig1 2010
yiliru ifade eden K4 degiskeni parametresinin de negatif isaretli oldugu sonucuna ulasilmistir. Son olarak
2013 yilmin Haziran aym ifade eden K5 kukla degiskeni parametresinin pozitif isaretli oldugu
goriilmektedir. 2013 yilmin Haziran aymin, TCMB'nin déviz satim ihalesini gerceklestirdigi yi1l olmasi
nedeniyle K5 degiskeni katsayisinin pozitif isaretli olmasi da beklenen bir durumdur buna karsin bu

katsayinin istatistiksel olarak anlamsiz oldugu goriilmektedir.
Tablo 4: VECM Granger Nedensellik Testi

Aciklayic1 Degisken
Kisa Donem Nedensellik Uzun Donem Nedensellik
Al AT ECT(-1)
Ai - 24.408 *** -0.073*** (-3.682)
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Am 3417 - 0.006 (1.158)
Not: *, **, *** sirastyla %10, %5 ve %1 diizeyindeki anlamlilig1 ifade etmektedir. Parantez igerisindeki degerler t-istatistikleridir.

Nominal faiz oranlar1 ve enflasyon oranlari arasindaki nedensellik iliskisi Vektor Hata Diizeltme
Modeli (VECM) Granger nedensellik yontemi ile incelenmistir. Tablo 4’de verilen kisa ve uzun dénem
nedensellik testi sonuglar1 incelendiginde, kisa donemde enflasyon oranlarindan nominal faiz oranlarina
dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisinin gegerli oldugu goriilmektedir. Benzer sekilde, uzun dénemde
nominal faiz oranlarinin bagimli degisken olarak kullanildig1 modele ait hata diizeltme teriminin negatif ve
istatistiksel olarak anlaml oldugu goriilmektedir. Bu durum uzun dénemde de enflasyon oranlarindan
nominal faiz oranlarina dogru tek yonlii bir nedensellik iligkisinin mevcut oldugu sonucunu
desteklemektedir. Hata diizeltme teriminin istatistiksel olarak anlamli olmasi, nominal faiz oranlarinda
meydana gelecek bir sokun yaklasik olarak 14 aylik bir dénemde giderilecegini ifade etmektedir.

Sonug ve Degerlendirme

Fisher Hipotezi, nominal faiz orani ile enflasyon orani arasinda uzun doénemli bir iliskinin varligina
isaret etmektedir. Enflasyon oranindaki degisim ile nominal faiz orami arasinda esbiitiinlesme iliskisinin
varligi halinde, Fisher Hipotezinin gecerli oldugu sonucuna varilmaktadir. Calismada, Tiirkiye
ekonomisinde Fisher Hipotezi'nin gegerli olup olmadig1 2002:1-2014:12 dénemi icin yapisal kirilmalara izin
veren birim kok, esbiitiinlesme, esbiitiinlesme tahmincisi ve nedensellik yontemleri ile test edilmeye
calisitlmistir. Analiz sonucunda elde edilen bulgulara gore, Tiirkiye’de Fisher hipotezinin gegerli oldugu
sonucuna ulasilmistir.

Yapilan analizler sonucunda nominal faiz orani ve enflasyon oranmin esbiitiinlesik oldugu
goriilmiis ve esbiitiinlesme testi sonucunda elde edilen yapisal kirilma tarihleri kukla degisken seklinde
modele dahil edilerek enflasyon orani ile birlikte kirilmalarin da nominal faiz oramni tizerindeki etkisinin
incelenmesi amagclanmustir. Uzun donemli katsay1 tahmincisi sonuglarina gore Tiirkiye’de enflasyonun,
nominal faiz oranii bire birden daha fazla etkiledigi goriilmiistiir. Bu durumun nedeni olarak faiz
gelirlerinden alinan vergiler nedeniyle yatirimcilarin vergi sonrasi reel faiz oranimi sabit tutmak amacryla
aldiklar1 onlemler sonucunda nominal faiz oraninin daha fazla artmas: gosterilebilir. Ayrica 2013 yilinin
Haziran ayin temsil eden kukla degisken disindaki tiim kukla degiskenlerin istatistiki olarak anlamli ve
negatif isaretli oldugu goriilmistiir. Bu kirilma tarihlerinin ise genellikle TCMB'nin doviz alim
miidahalelerinin ve politika faizinde diizenleme yaptig1 tarihler oldugu goriilmektedir. Son olarak yapilan
nedensellik testi sonucunda enflasyon oranlarindan nominal faiz oranlarina dogru tek yonlii bir nedensellik
iliskisinin gegerli oldugu sonucuna ulasilmistir.
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