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Oz

Yeni dénemin onde gelen ekonomik sorunlarindan biri olan enflasyon gelismis ve gelismekte olan iilkelerde
ekonomi yonetimleri ile para ve maliye politikalarmin da en éncelikli baghig1 durumuna gelmistir. Ozellikle gida ve
enerji arz ve tedarikinde goriilen aksamalarin ve daralmalarin yon verdigi konjonktiirel dalgalanmalar enflasyon
iizerinde baskilar yaratirken yeterli mali derinlige sahip olmayan gelismekte olan {iilkelerde s6z konusu baskilar
faiz ve kur iizerinden biiyiik sorunlara yol agacak etkiler yaratabilmektedir. Gelismekte olan ekonomiler agisindan
onemli bir sorun olan yiiksek enflasyonun bir¢ok belirleyicisinden s6z etmek miimkiindiir. Yiiksek enflasyonun
ekonomilere dogrudan ve dolayl etkilerinin ortadan kaldirilmasi ekonomi yonetimlerinin temel amaglari arasinda
yer almaktadir. Calismada faiz, doviz kuru ile enflasyon arasindaki iliski BRICS tilkeleri ( Brezilya, Rusya, Hindis-
tan, Cin, Giiney Afrika ) ve Tiirkiye 6zelinde degerlendirilmistir. 1996M10-2021M12 dénemlerine ait tiiketici fiyat
endeksi ve faiz orani verileri kullanilarak yapilan panel veri testleri yardimiyla faiz ve doviz kuru ile enflasyon
arasindaki iliskinin niteligi tespit edilmeye calisilmistir. Arastirma bulgularina gore dolar kuru degiskeni yerel
para birimleri (Rusya yerel paras: Ruble hari¢) karsisinda deger kazandikga iilkelerin tiiketici fiyatlar1 seviyesi
yiikselmektedir. Bu durum ortak Panel i¢in de gecerlidir. Yine iilke bazl olarak faiz oranlar1 degiskeninin tiiketici
fiyatlar seviyesine etkisine bakildiginda Brezilya, Cin ve Giiney Afrika’da negatif yonlii Rusya ve Tiirkiye'de ise
pozitif yonlii bulundugu goriilmektedir.
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Geyik et al.

Abstract

Inflation, one of the most serious economic problems of the modern era, has risen to the top of the priority list for
economic management, monetary, and fiscal policies in both developed and developing countries. While cyclical
fluctuations in food and energy supply and demand create inflationary pressures, such pressures can cause major
problems with interest and exchange rates in developing countries with insufficient financial depth. There are
numerous factors that contribute to high inflation, which is a significant issue for developing economies. One of
the primary goals of economic management is to eliminate the direct and indirect effects of high inflation on econ-
omies. In the study, the relationship between inflation, exchange rate and interest rates has been evaluated in terms
of BRICS countries (Brazil, Russia, India, China, South Africa) and Tiirkiye. The nature of the relationship between
interest, exchange rate and inflation was attempted to be determined using panel data tests and consumer price
index and interest rate data for the 1996M10-2021M12 periods. According to the research findings, as the dollar
rate variable gains value against the local currencies (excluding the Russian Ruble), the countries” consumer price
levels rise. This is also true for the common Panel. When we examine the effect of the interest rate variable on the
consumer price level on a country-by-country basis, we see that it is negative in Brazil, China, and South Africa, but

positive in Russia and Tiirkiye.

Keywords: Interest rate , inflation , exchange rate, fisher hypothesis, panel data analysis

JEL codes: E31, E43, C23

1. GIRIS

Ulkelerin en temel ekonomik sorunlari arasinda
yer alan enflasyon, fiyatlar genel seviyesindeki
surekli artiglar olarak tanimlanmaktadir. Bu artig
ekonomide belirsizliklerin yasanmasina neden
olurken diger taraftan fiyat istikrarimi bozarak
gelir dagiliminda adaletsizlige neden olmaktadr.
Enflasyon; ekonomik biiylime, yatirrm ve
tiiketim iizerinde yaratacag: etkiler dolayisiyla
makroekonomik gostergeler tizerinde de olum-
suz sonuglar ortaya ¢ikarmaktir. Enflasyonla
miicadelede ¢esitli finansal araglarin varligindan
50z etmek miimkiindiir ve bu araglarin uygula-
masindan sorumlu kurumlar bagimsizliklariyla
bilinen merkez bankalaridir. Merkez bankalar:
bu miidahalelerini para politikalar1 araglarim
kullanarak gerceklestirmektedirler. Enflasyonla
miicadelede faiz politikalarinin ne diizeyde etki-
li olacag1 konusu uzunca yillar tartisilmis ve bir-
¢ok arastirmaya konu olmustur. Bu iki degisken
arasindaki iliskinin varligini savunan ve litera-
tiirde Fisher hipotezi ya da etkisi olarak bilinen
yaklasim bu konuda onciil ¢alisma olarak kabul
edilmis ve literatiir bu hipotez cercevesinde se-
killenmistir.

Faiz, enflasyon ve doviz kuru degiskenleri ge-
lismis ve gelismekte olan {ilkelerin tamaminda
ekonomik faaliyetlerin temelinde yer almakta-
dir. Ekonomi yonetimleri bu degiskenlerin sey-
rine gore bazi kararlar almakta ve bu gergevede
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politikalar belirlemektedirler. Kiiresellesme ol-
gusunun yayginlagmasi, krizlerin ve salgmlarin
da kiiresel nitelige biiriinmesine neden olmus-
tur. Bu durum neticesinde ekonomi politikalari-
nin yerel diizeyde dizayninin neredeyse olanak-
siz bir hale gelmesi, sz konusu degiskenlerin
ekonomiler tizerindeki tahribatini daha da artir-
maya baslamistir. Ozellikle de disa bagimli eko-
nomiler agisindan bu durum ¢ok daha fazla his-
sedilen bir hal almistir. Bahsedilen gerekgeler ve
gelismeler dolayisiyla literatiirde bu konuya ilgi
her donemde varlik gostermis ve bu ilgi artma-
ya baglamistir. Bu hususta ¢alismada, bahsedilen
degiskenler ele alinarak konu analiz edilmis ve
degiskenlerin birbirleri {izerindeki etkisi ortaya
konulmustur.

2. ENFLASYON, FAiZ, DOViZ KURU
ve FISHER HIPOTEZI TEORIK CER-
CEVE

Enflasyon, bir ekonomide siirekli olarak hiikiim
siiren fiyat artislarini ifade etmektedir. Diger bir
tanimiyla enflasyon, mal ve hizmetlerin genel fi-
yat diizeyindeki artistir; o {ilkenin para birimiy-
le satin alma giiclinde meydana gelen azalmay:
temsil etmektedir (Gursida,2018:23). Enflasyon
para biriminin degerinin diismesine sebep ol-
makta ve satin alma giiciinii azaltmaktadir. Bu
durum reel gelirin azalmasi anlamina gelirken,
diger taraftan insanlarin ayni miktarda parayla
daha az mal satin alabilmesine neden olmaktadir
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(Mahmood ve dig., 2013). Enflasyon reel tasar-
ruf diizeyini diistiriir. Yiikselen fiyatlar, borg ve-
renlere avantaj saglar. Siirdiiriilebilir enflasyon,
ozellikle gelismekte olan {ilkelerde ekonomik
biiytime icin gerekli kabul edilirken, ytiiksek enf-
lasyon orani ekonomik biiyiimeyi azaltir (Khan
ve Gill, 2010). Yiiksek enflasyonda bireyler daha
az mal satin alabilir ve bu durum firmalarin kar-
larini azaltir. Bu durum ekonomideki igsizlik ora-
ninin daha da yiikselmesine neden olur. Enflas-
yon yurtici faktorlerden kaynaklanabilecegi gibi
yurtdig1 faktorlerden de kaynaklanabilir. Diinya
pazarinda ithalat fiyatlarmin artmasi veya yerli
paranin deger kaybetmesi enflasyonun yiiksel-
mesine neden olur (Arshad ve Ali, 2016:194).

Enflasyonu 6l¢gmek i¢in en yaygin kullanilan goster-
ge Tiiketici Fiyat Endeksi'dir (TUFE). TUFE, Serbest
Ticaret Fiyat Endeksi ve GSYH deflatorii gibi diger
gostergelerden daha hizli elde edilebildigi icin,
para politikasinin enflasyonu kontrol etmedeki ba-
sarisini gormek igin simdiye kadar kullanilan bir
fiyat gostergesidir. Spesifik olarak, TUFE, belirli bir
stire i¢inde belirli sayida kalemden genel olarak or-
talama fiyat degisikliklerini 6l¢mek igin kullanilan
veya enflasyon olarak da adlandirilan bir endekstir.
Enflasyonun tiirii dogasi geregi dort ana kategoriye
ayrilir, 1) Diistik enflasyon, yani yillik %10>dan az
enflasyon; 2) Orta enflasyon %10-30 arasinda olan
enflasyondur. Bu enflasyon genellikle fiyatlardaki
hizli ve nispeten biiyiik artislarla karakterize edilir.
Bu kosullar altinda enflasyon orani genellikle 2 ba-
samaklidir. Ornegin %15, %20, %30 vb. 3) Yiiksek
enflasyon, yani yillik %30-100 aras1 biiyiikliikteki
enflasyon oranidir. Bu kosullar altinda fiyatlar
genellikle yiikselir. Son olarak; 4) Cok yiiksek
enflasyon (hiper enflasyon), yani 4 haneye kadar
(%100-lin tizerinde) sert fiyat artislariyla belirlenen
enflasyondur (Bodie ve dig.,2014).

Faiz orani, ekonomik biiylimeyi etkileyen 6nem-
li makroekonomik degiskenlerden biridir. Genel
olarak faiz orani, sermayenin maliyeti olarak ka-
bul edilir ve bu da paranin belirli bir siireligine
kullanilmas: i¢in 6denen fiyat anlamina gelmek-
tedir (Sahu,2016). Faiz orani, borgluya verilen
varliklarin karsiligidir veya bankalarin tasarruf
sertifikalar1 karsiliginda yapilan 6demeler olarak
tanimlanabilir. Faiz orani, tiiketicilerin ve tireti-
cilerin davranislarini dogrudan etkiler. Faiz ora-
n1 yiiksek oldugunda tiiketiciler tiiketim harca-

malarini azaltarak daha fazla servet biriktirmeye
calisirlar. Tasarruflardaki artis, bir yandan yati-
rim icin daha fazla kredi imkani saglarken, tii-
ketimin azalmas {ireticilerin satiglarini olumsuz
yonde etkileyerek issizligi artirabilir (Mahmood
ve dig. , 2013). Faiz orani, doviz kuru oynakligin
kontrol etmek igin bir politika degiskeni olarak
kullanilabilir ve enflasyonla ilgili gelecege yone-
lik beklentileri saglar (Asari ve dig., 2011). Faiz
oranindaki artis, yatirnmcilara daha az tesvik
saglayarak diisiik yatirima yol agar ve igsizligi
artirarak durgunluga neden olurken, faiz orani-
nin artmast enflasyon oraninin diismesine neden
olur (McCallum, 1989). Makroekonomik degis-
kenler igerisinde oldukga 6nemli bir yere sahip
olan faiz, bugiinii ve gelecegi birbirine baglayan
fiyatlar olarak degerlendirilebilir. Hiikiimetler
tarafindan uygulana faiz politikalar1 uzun do-
nemde fiyatlar genel seviyesini belirleyici bir ni-
telige sahiptir (Mankiw, 2003:90).

Faiz hiikiimetler tarafindan gesitli amaglar dog-
rultusunda kullanilmaktadir. Bunlar; 1) Yatirnm
yapmak icin daha fazla fonu olan tasarruf sa-
hipleri igin cezbedici olanaklar sunar. 2) Hiikii-
met yatirimlar tesvik etmek i¢in faiz oranlarmi
kullanabilir. Ornegin, hiikiimet belirli bir sanayi
sektoriiniin biiylimesini desteklemek isterse di-
ger sektorlere gore daha diisiik faiz verir. 3) Faiz
oranlari, bir ekonomide dolasan para arz ve ta-
lebini kontrol etmek i¢in parasal bir arag olarak
kullanilabilir. 4) Hiikiimetler faizi enflasyon ora-
nini kontrol etmek amaciyla kullanabilir (Gursi-
da,2018:23-24).

Do6viz kuru, ulusal paranin yabanci paralar kar-
sisindaki degerini ifade ederken, fiyatlar genel
seviyesindeki siirekli artislar enflasyonu, para-
nin fiyatt veya borglanmanin maliyeti ise faizi
ifade etmektedir (Sever, 2004: 196).

Ekonomik istikrarsizliklarin ana nedenleri ige-
risinde yer alan dis ekonomik istikrarsizliklar
doviz kurunda meydana gelen gelismelerden
kaynaklanmaktadir. Déviz kurunda meydana
gelen artis i¢ ekonomide fiyat istikrarsizlikla-
rin meydana gelmesine neden olmaktadir.
Bunun yani sira disa bagl ekonomilerde doviz
kurunda meydana gelen artislar maliyetlerin de
artmasina neden olarak fiyat istikrarsizliklarini
tetiklemektedir (Alacahan , 2011).
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Doviz kuru ile enflasyon arasinda karsilikli bir
nedensellik iligkisinin var oldugunu ifade et-
mekte yarar vardir. Doviz kurunda meydana
gelen degisimin yurtigi fiyatlar: tizerindeki etkisi
literatiirde desteklenmekte ve bu dissal etkinin
tahminin gii¢ digsal bir etki oldugu ifade edil-
mektedir (Ito ve Sato, 2007: 6).

Mal ve hizmet piyasalariyla finansal piyasalarin
eszamanli ve uyum igerisinde hareket etmesi
saglikli bir ekonomik biiyiime icin gerekli go-
riilmektedir. Doviz kuru, enflasyon ve faiz oram
arasindaki dengenin diisitk oranda seyretmesi
tilkenin makroekonomik performansinin iyiles-
mesine olanak tanimaktadir. Bu iliskinin yiiksek
seviyede olmasi ekonomik biiyiimenin daha dii-
siik oranlarda seyretmesine neden olur. Bu f{ig
degiskenin yiiksek diizeyde seyretmesi ekono-
mik krizin sinyallerini verirken gelir dagilimda
adaleti bozarak refah kayiplarimin ortaya ¢ikma-
sina sebebiyet verir (Ozel, 2000: 8).

Do6viz kuruna ait diizenlemeler sabit ve esnek
kur seklinde olmaktadir. Sabit doviz kurunda,
kurda meydana gelecek olan dalgalanmalar dik-
kate alinmamaktadir. Kurlarin 6demeler denge-
si lizerinde yaratacagi negatif etkilerin ortadan
kalkmasi i¢in baz1 diizenlemeler yapilmaktadir.

Makroekonomik politik bir ara¢ olarak kullanilan
nominal doviz kuru, enflasyonu diisiirme araci
olarak kullanilabilmektedir. D&viz kurlarinin
bu sekilde bir politika araci olarak kullanilmasi
ulusal paranin degerlenmesine ve dolayisiyla
O0demeler dengesinde sorunlarin ortaya ¢ikmasi-
na neden olmaktadir (Emsen, 2003). Bunun yani
sira doviz kurlarindaki oynaklik dolayisiyla ya
da bu kurlarin esnek olmasi dis soklarin yasan-
masina neden olur (Edwards, 2006: 2).

Tiirkiye'de 1980 sonrasinda faiz oranlar1 ve do-
viz kurlarinin piyasa kosullarina gore belirlen-
mesi yolu tercih edilmistir. Bu diizenlemelerin
ardindan kisa vadeli para giris-¢ikislarinin mey-
dana gelmesi sorunu ortaya c¢ikmustir. (Alaca-
han,2011).

Literatiirde enflasyon orani ve faiz iliskisi nem-
li bir konu olarak degerlendirilmektedir. Fisher
hipotezi olarak adlandirilan ve Irving Fisher ta-
rafindan 1930 yilinda literatiire kazandirilan bu
hipotez gitintimiizde de arastirmalara konu ol-
maktadir. Fisher tarafindan kurulan bu iligkide;
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nominal faiz oraninin ilgili doneme ait reel faiz
oraniyla beklenen enflasyonun toplam degerine
esit oldugu ifade edilmektedir. Diger bir ifadey-
le, beklenen enflasyon oraninda uzun dénemde
meydana gelen degisimler, nominal faiz oranin-
dabenzer diizeyde degisimlerin yasanmasina ne-
den olmaktadir. Sonug olarak nominal faiz oran-
larindaki artis enflasyondaki artisi ayni diizeyde
artirirken, reel faiz oranlarinda bir artisa sebep
olmamaktadir. Yani reel faiz oranlarinin sabit
kalacagi fikri savunulmaktadir. Fisher hipotezi-
nin aciklandig1 denklem su sekildedir; i=r1*+m
[nominal faiz orani = reel faiz orani +enflasyon]
(Simsek ve Kadilar,2006: 99). Fisher denklemine
gore, enflasyon oranindaki bir birimlik artis no-
minal faiz orani tizerinde bir birimlik ytiikselisin
meydana gelmesine neden olmaktadir. Enflas-
yon ve faiz arasindaki bu iligki Fisher etkisi ya da
Fisher hipotezi olarak tanimlanmaktadir (Man-
kiw, 2003:90). Yapilan calismalarin onemli bir
kisminda Fisher hipotezini destekleyen sonuglar
elde edilmis olsa da bazi ¢alismalarda bu iligki-
nin reddedildigini ifade etmekte yarar vardir. Bu
farkliliklarin sebebini agiklayan bir¢ok nedenden
bahsetmek olanaklidir. Ozellikle iilkelerin igeri-
sinde bulundugu ekonomik ve siyasi konjonktii-
rel durumlar, yapisal sorunlar, kiiresel krizler ve
salginlar bu farkliliklarin temel nedenleri arasin-
da gosterilebilir (Bolatoglu,2006).

Enflasyon ve faiz orami degiskenlerinin dogru
tahmin edilmesi ve incelenmesi, bir ekonomi-
deki tiim paydaslar igin kritik 6neme sahiptir.
Nitekim Fisher (1930), enflasyonun faiz oraninin
temel belirleyicisi oldugunu ileri siirm{istiir.

Fisher hipotezi olarak bilinen bu hipotez, diinya
capinda bir¢ok ekonomide test edilmistir (Akuf-
fo ve dig.,2014:1). Fisher’e (1930) gore, faiz oran-
larmin temel belirleyicisi beklenen enflasyondur.
Nominal faiz oraninin, beklenen bir “gercek”
orandan ve bir baska beklenen enflasyon orani
bileseninden olustugunu ileri stirmiistiir. Bu,
enflasyon ve faiz oranlar1 arasinda birebir iliski
oldugu anlamina gelmektedir. Fisher hipotezi,
reel faiz oranlarmin beklenen enflasyon oraniyla
iligkisiz oldugunu ve tamamen bir ekonomideki
sermayenin tiiretkenligi ve yatirimcmin zaman
tercihi gibi gercek faktorler tarafindan belirlen-
digini ileri stirmektedir. Mundell’e (1963) gore
nominal faiz oram ile beklenen enflasyon ora-
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n1 arasinda birebir oransal iliski yoktur. Ancak
Mundell (1963), Fisher’in (1930) 6nerdigi gibi no-
minal faiz oranlarmin enflasyondan birebir ayni
orandan daha az yiikselecegi Mundell-Tobin
etkisini desteklemektedir. Bu durumu enflasyon
degisimlerine ve hareketlerine gore vatandasla-
rin para bakiyelerinde daha az, diger varliklarda
ise daha fazla tutmasina dolayisiyla faiz oranla-
riin diismesine neden olmasiyla agiklamaktadir
(Akuffo ve dig.,2014:2).

Tablo 1. Tiirkiye’de Enflasyon Rakamlar1 ( 1990-2021)

Yillar | Enflasyon | Yillar | Enflasyon Orani
Oranzi (%) (%)

1990 | 60.6 2006 9.65
1991 |71.1 2007 8.39
1992 | 67.9 2008 10.06
1993 |71.4 2009 6.53
1994 | 1255 2010 6.40
1995 |76.0 2011 10.45
1996 |79.8 2012 6.16
1997 |99.1 2013 7.40
1998 | 69.7 2014 8.17
1999 |68.8 2015 8.81
2000 |39.0 2016 8.53
2001 |68.5 2017 11.92
2002 | 29.70 2018 20.30
2003 | 18.40 2019 11.84
2004 |9.30 2020 14.60
2005 |7.72 2021 36.08

Kaynak: TUIK verileri yardimiyla yazarlar tarafindan olus-
turulmustur.

Tiirkiye'de enflasyonun kisa tarihinden bahset-
mek gerekirse; 19707 yillarin basindan itibaren
baslayan ve yaklasik olarak 35 yil devam eden
cift haneli enflasyon rakamlari, 2000'li yillarda
giiclii ekonomiye gegis programi kapsaminda
uygulanan politikalar yardimiyla enflasyonun
tek haneli rakamlara inmesi saglanmistir. Ancak;
ozellikle 2008 kiiresel ekonomik kriz neticesinde
bozulan ekonomik istikrar sonrasi baglayan enf-
lasyonist siire¢ 2010°’dan sonra daha da artmaya
baslamistir. Covid-19 sonrasi tedarik zincirinde
meydana gelen bozulmalar ve kiiresel piyasalar-
daki dalgalanmalar dolayisiyla artisini hizlandi-
ran enflasyon 2021 yilinda %36.08’e yiikselerek
2001 ekonomik krizinden sonraki en yiiksek ra-
kama ulagmistir.

Enflasyon oranindaki artisin faizin bir sonucu
oldugunu ifade eden Fisher hipotezinin analiz
edildigi bir¢ok calisma literatiirde yer almakta-
dir. Bu analizlerin ardindan Fisher hipotezinin
baz: tilkelerde gecerli baz: iilkelerde ise geger-
siz oldugu sonucu elde edilmistir. Bu farklilik-
larin sebebi bazi iilkeler bazinda analize konu
olan donemlerde {ilkelerin igerisinde oldugu
farkliliklarla
Faiz oranlarindaki artislarin bazi durumlarda

doénemsel agiklanabilmektedir.
enflasyon oranlarinda benzer oranda artislarin
yasanmasina sebep olacagi savunulmaktadir.
Bu durum faiz oranlarinda artisa gidilmesinin
her zaman enflasyon oranini diisiirecegi fikrinin
dogru olmayacagini gostermektedir (Alvarez ve
dig., 2001: 219). Bu farkhiliklar dolayisiyla Fis-
her hipotezinin gegerliligi sorgulanmaya devam
etmektedir. Ozellikle gelismis iilkelerde faiz ve
enflasyon orami arasindaki iliski kapsamli bir
sekilde incelenmistir. Gelismekte olan tilkelerde
de ozellikle son yirmi yilda benzer iliskiler {ize-
rine birgok ¢alisma yapilmistir. Enflasyon ve faiz
iliskisi konusunda yapilan arastirmalarda hem
teorik hem de ampirik bulgularm birbirinden
tutarsiz olmasi, bu alanda hala bir boslugun var
oldugunu gostermektedir (Joof ve Jallow,2020).
Calismada bu hipotez test edilmis ve bu baglam-
da degerlendirilmelerde bulunulmustur.

3. AMPIRiK LITERATUR ARASTIR-
MASI

Faiz- enflasyon ile iligkisinin yer aldig1 bircok
ampirik ¢calismadan s6z etmek miimkiindiir. Bu
calismalarin bir kismi incelenmis ve degerlendi-
rilmistir. Bu baglamda faiz-enflasyon iliskisinin
incelendigi ve Tiirkiye’deki durumun ele alindi-
g1 baslica calismalar su sekildedir;

Turgutlu (2004) tarafindan Tiirkiye igin 1978:Q1-
2003:Q4 donemlerine ait verilerden faydalanilarak
yapilan Engle-Granger koentegrasyon testi sonug-
larina gore Fisher hipotezi reddedilirken, parcali
koentegrasyon testi sonuglarina gore Fisher hipo-
tezini destekleyen sonuglara ulagilmistir.

Simsek ve Kadilar (2006) tarafindan Tiirkiye
icin 1987:Q1-2004:Q4 donemlerine ait veriler
yardimiyla ARDL esbiitiinlesme testi uygulanmig
ve enflasyon orani ile faiz arasinda iligki tespit
edilmistir.
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Yamak ve Abdioglu (2007) tarafindan Tiirkiye
icin 1990-2006 donemine ait veriler kullanilarak
yapilan analizler neticesinde, Tiirkiye'de Fisher
etkisinin hem zayif hem de giiclii formlarda ge-
cerli oldugu sonucu elde edilmistir.

Giil ve Agikalin (2007) tarafindan Tiirkiye igin
1990:01-2003:12 donemlerine ait verilerden fay-
dalanilarak yapilan Johansen egbiitiinlesme ana-
lizi sonuglarina gore; Tiirkiye'de Fisher etkisinin
kuvvetli bir sekilde var oldugu sonucu elde edil-
migtir.

Yilanct (2009) tarafindan Tiirkiye igin, 1989:Q1
- 2008:Q1 donemlerine ait verilerden faydalani-
larak yapilan Engle ve Granger (1987) dogrusal
ve Kapetanios vd. (2006) dogrusal olmayan es-
biitiinlesme testleri neticesinde Tiirkiye ‘de aras-
tirmaya konu olan donemlerde Fisher etkisinin
gecerliliginin mevcut olmadig1 sonucuna varil-
mastir.

Incekara ve dig. (2012) tarafindan Tiirkiye icin
1989:Q1- 2011:Q4 donemlerine ait verilerden
faydalanilarak yapilan analizler neticesinde Fis-
her etkisinin Tiirkiye’de uzun déonemde mevcut
oldugu sonucuna varilmistir.

Bayat (2011) tarafindan Tiirkiye igin 2002-2011
donemlerine ait verilerden faydalanilarak ya-
pilan dogrusal olmayan egbiitiinlesme testi ne-
ticesinde, Tiirkiye'de dalgali kur ve enflasyon
hedeflemesi rejiminin uygulanmas: dolayisiyla,
Fisher etkisi'nin gecerli olmadigi sonucu elde
edilmistir.

Arisoy (2013) tarafindan Tiirkiye i¢in 1987:01-
2012:03 donemlerine ait verilerden faydalanila-
rak yapilan Gregory Hansen esbiitiinlesme testi
kullanilarak Fisher etkisi test edilmistir. Analiz
sonuglarma gore enflasyon ve faiz orani arasinda
iligkinin gii¢lii bir formda gecerli olmadig1 sonu-
cuna ulagilmistir.

Atgiir ve Altay (2015) tarafindan Tiirkiye igin
2004-2013 donemlerine ait verilerden faydala-
nilarak yapilan Johansen, Liitkepohl-Saikkonen
Esbiitiinlesme ve DEKK testleri sonuglarina gore
enflasyon orani ve nominal faiz arasinda uzun
doénemli iligkinin ve Fisher etkisinin var oldugu
sonucu elde edilmistir.

Dogan ve dig. (2016) tarafindan Tiirkiye igin
2003:M01- 2015:M02 donemlerine ait verilerden
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faydalanilarak yapilan analizler neticesinde enf-
lasyondan faiz oranina dogru tek yonlii bir ne-
densellik iligkisi tespit edilmistir.

Tunali ve Erdnal (2016) tarafindan Tiirkiye igin
2003: 01-2014: 02 donemlerine ait verilerden fay-
dalanilarak yapilan Gregory-Hansen egbiitiin-
lesme analizinde enflasyon ve faiz arasindaki
iligki test edilmistir. Calismada &zellikle yapisal
kirilmalarin yasandigi donemler dikkate alinmis
ve bu donemlerde Fisher etkisinin uzun donem-
de var oldugu sonucu elde edilmistir.

Taban ve Sengiir (2016) tarafindan Tiirkiye i¢in
2003:M02-2014:M12 donemlerine ait verilerden
faydalanilarak yapilan VAR analizi sonucuna
gore; faizden enflasyon oranina dogru bir ne-
densellik iliskisi tespit edilmezken, enflasyon
oranindan faize dogru tek yonlii bir nedensellik
iliskisinin var oldugu sonucu elde edilmistir.

Torun ve Karanfil (2016) tarafindan Tiirkiye i¢in
enflasyon orani ve faiz iliskisini, 1980-2013 do-
nemlerine ait yillik verilerden faydalanilarak ya-
pilan analizler neticesinde; faiz oranlar1 ve GS-
YH’den enflasyon oranina dogru bir nedensellik
iligkisinin oldugu sonucuna varilmaistir.

Alper (2017) tarafindan Tiirkiye igin, 1973-2016
donemlerine ait verilerden faydalanilarak yapi-
lan FMOLS ve DOLS analizlerinde enflasyon ve
nominal faiz haddi iligkisi test edilmistir. Analiz-
ler neticesinde, Tiirkiye'de Fisher etkisinin zayif
oldugu sonucuna varilmistir.

Basar ve Karakus (2017) tarafindan Tiirkiye
igin 2004-2016 donemlerine ait verilerden fay-
dalanilarak yapilan ¢alismada nominal faiz ile
enflasyon orani arasindaki uzun doénem iliski
incelenmistir. Analizin sonuglaria gore faiz ile
enflasyon arasinda es biitiinlesme iligkisi tespit
edilmis ve Fisher etkisinin mevcut oldugu sonu-
cuna varilmistir.

Yildiz ve Basar (2018) tarafindan Tiirkiye igin
1984-2017 donemlerine ait verilerden faydalani-
larak yapilan Toda-Yamamoto nedensellik testi
sonuglarina gore; faizden enflasyon oranina dog-
ru tek yonlii bir nedensellik iliskisinin mevcut
oldugu sonucuna varilmistir.

Songur (2019) tarafindan Tiirkiye icin 2002:Q1
— 2018:Q1 donemlerine ait verilerden faydala-
nilarak yapilan Becker, vd. (2006) Fourier KPSS
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birim kok testi ve Tsong vd. (2016) Fourier Shin
esbiitiinlesme testleri neticesinde Fisher etkisi-
nin Tiirkiye'de gegerli olmadig: tespit edilmisgtir.

Ugur (2019) tarafindan yapilan ¢calismada, G-7
ulkeleri i¢in 2002:01- 2017:12 dénemlerine ait ve-
rilerden faydalanilarak yapilan dinamik panel
veri analizi sonuglarina gore; arastirmaya konu
olan dénemde Fisher etkisinin goriilmedigi so-
nucuna varilmustir.

Dogan ve dig. (2020) tarafindan Tiirkiye igin
2002-2018 donemlerine ait verilerden faydala-
nilarak yapilan Hiemstra- Jones ve Diks ve Pan-
chenko (2006) nedensellik testleri neticesinde,
enflasyon oranindan faize dogru tek yonlii ne-
densellik iliskisinin oldugu tespit edilmistir.

Gedik (2021) tarafindan Tiirkiye igin 2009:02
—-2021-07 donemlerine ait aylik verilerden fay-
dalanilarak yapilan egbiitiinlesme analizi ve
Granger Nedensellik testi neticesinde enflasyon
oranindan faiz oranina dogru tek yonli bir ne-
densellik iligkisinin var oldugu sonucu elde edil-
mis ve Fisher hipotezinin Tiirkiye i¢in uzun do-
nemde gecerli sonucuna varilmistir.

Baktemur (2021) tarafindan Tiirkiye igin 2003:02-
2020:06 donemlerine ait aylik verilerden fay-
dalanilarak yapilan Diks ve Panchenko (2006)
dogrusal olmayan nedensellik testi sonuglarina
gore enflasyon oranindan faiz oranina dogru tek
yonlii nedensellik iliskisi bulunmustur.

Enflasyon faiz iligkisinin yabanc iilkeler 6zelin-
de incelendigi literatiirde yer alan bazi ¢alisma-
lar ise su sekilde 6zetlenebilir;

Bonham (1991) tarafindan ABD i¢in 1955:M1-
1990:M3 donemlerine ait verilerden faydalanila-
rak yapilan calismada ABD’de faiz ile enflasyon
arasinda pozitif yonlii bir iliskinin oldugu ancak
Fisher hipotezini destekleyen sonuglarin elde
edilmedigi sonucuna varilmustir.

Mishkin (1991) tarafindan ABD igin 1964:04-
1986:10 donemlerine ait verilerden faydalanila-
rak yapilan en kiiciik kareler ve egbiitiinlesme
testleri neticesinde Fisher etkisinin gecerli olma-
dig1 sonucu elde edilmistir.

Mishkin (1992) tarafindan ABD igin yapilan bir
diger calismada ise 1953:M5-1990:M10 donemle-
rine ait verilerden faydalanilmistir. Analizler ne-
ticesinde Fisher etkisinin uzun donemde gegerli

olabilecegi sonucu elde edilmistir.

Mishkin ve Simon (1995) tarafindan Kanada i¢in
1962:Q3-1993:Q2 donemlerine ait verilerden fay-
dalanilarak yapilan calismada Fisher hipotezinin
dalgali kur rejiminin varlig1 dolayisiyla gegerlili-
ginin olmadig1 sonucu elde edilmistir.

Booth ve Ciner (2001) tarafindan 9 Avrupa Ulkesi
ve ABD i¢in 1978: 01-1997: 02 donemlerine ait veri-
lerden faydalanilarak yapilan esbiitiinlesme anali-
zi neticesinde, Fransa hari¢ uzun dénemde Fisher
etkisinin var oldugu sonucu elde edilmistir.

Berument ve Jelassi (2002) tarafindan 12 gelis-
mis tilke ve 14 gelismekte olan {iilke igin 1966 ve
1998 yillarmna ait aylik verilerden faydalanilarak
yapilan ARCH yontemi analizleri neticesinde;
Fisher hipotezinin aragtirmaya dahil edilen 14
gelismekte olan {ilkenin 7’sinde , 12 gelismis il-
kenin ise 9'unda gegerli olmadig1 sonucu elde
edilmistir.

Atkins ve Coe (2002) tarafindan ABD ve Kanada
icin 1953:01-2003:12 donemlerine ait verilerden
faydalanilarak yapilan ARDL siur testi yardi-
miyla enflasyon ve nominal faiz arasindaki iligki
test edilmistir. Analizler neticesinde arastirmaya
konu olan bu 2 iilkede Fisher etkisinin gegerli ol-
dugu sonucu elde edilmistir.

Maki (2003) tarafindan Japonya igin 1972-2000
donemlerine ait verilerden faydalanilarak yapi-
lan parametrik olmayan bir egbiitiinlesme ana-
lizleri neticesinde enflasyon orani ve faiz arasin-
da dengeli bir iligkinin mevcut oldugu sonucu
elde edilmistir.

Granville ve Mallick (2004) tarafindan 1900-2000
dénemlerine ait veriler kullanilarak Ingiltere icin
yapilan Johansen esbiitiinlesme testi sonuglari-
na gore; enflasyon orani ve nominal faiz arasmn-
da uzun dénemde iliskinin oldugu sonucu elde
edilmistir.

Bajo-Rubio ve dig. (2005) tarafindan Ispanya icin
1963-2002 donemlerine ait verilerden faydalarni-
larak yapilan analiz neticesinde enflasyon oram
ve nominal faiz arasinda dogrusal olmayan bir
esbiitiinlesme iligkisinin oldugu sonucu elde
edilmistir.

Westerlund (2005) tarafindan 14 OECD iilkesiigin
1980:1-1999:12 donemlerine ait aylik verilerden
faydalanilarak yapilan panel egbiitiinlesme
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testi neticesinde Fisher Etkisinin gecerli oldugu
sonucu elde edilmistir.

Herwatz ve Reimers (2006) tarafindan 114 Ulke
igin 1960: 01- 2004: 06 donemlerine ait aylik ve-
rilerden faydalanilarak yapilan panel dinamik
OLS regresyon ve yatay kesite dayali hata dii-
zeltme testleri neticesinde, analize dahil edilen
tilkelerin ¢ogunda zayif Fisher etkisinin oldugu
sonucu elde edilmistir.

Baci (2007) tarafindan 10 gelismis ve 10 gelis-
mekte olan iilke i¢in 1985-2006 donemlerine ait
verilerden faydalanilarak yapilan sinir testi neti-
cesinde; gelismis tilkelerin 7’sinde Fisher hipo-
tezinin gecersiz oldugu, ancak gelismekte olan 6
tilke icin Fisher hipotezinin reddini gerektirecek
gliclii bulgularin elde edilmedigi sonucuna va-
rilmistir.

Nusair (2008) tarafindan Malezya, Kore, Singa-
pur, Tayland, Endonezya ve Filipinler igin 1978-
2005 donemlerine ait verilerden faydalanilarak
yapilan c¢alismada Fisher hipotezinin gecerlili-
ginin Malezya, Kore, Singapur ve Tayland icin
kabul edilebilecegi diger 2 iilkede ise kabul edi-
lemeyecegi sonucu elde edilmistir.

Westerlund (2008) tarafindan 20 OECD {ilkesi
icin 1980-2004 donemlerine ait verilerden fay-
dalanilarak yapilan panel veri analizi yontemi
kullanilarak elde edilen bulgulara gore bu tilke-
lerde Fisher etkisinin gegerli oldugu sonucuna
varilmistir.

Sathye ve dig. (2008) tarafindan Hindistan i¢in
1996:M04-2004:M08 donemlerine ait verilerden
faydalanilarak yapilan analiz sonuglarina gore;
Fisher etkisinin Hindistan’da mevcut oldugu so-
nucu elde edilmistir.

Ahmad (2010) tarafindan Kuveyt i¢in 1971:M1-
2006:M1 donemlerine ait verilerden faydalanila-
rak yapilan ¢alismada Kuveyt'te Fisher hipotezi-
nin gegerli oldugu sonucuna varilmistir.

Asemota ve dig. (2013) tarafindan ECOWAS iil-
keleri igin 1961-2011 donemlerine ait yillik veri-
lerden faydalanilarak yapilan ¢alismada Fisher
etkisinin donemsel olarak zayif ve tam olarak
gecerli oldugu bazi donemlerde ise gegerliliginin
olmadig1 sonucuna varilmustir.

Adegboyega ve dig. (2013) tarafindan Nijerya igin
1986-2011 donemlerine ait yillik verilerden fayda-
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lanilarak yapilan ARDL Egbiitiinlesme testi sonug-
larina gore, Nijerya'da Fisher etkisinin kismen var
oldugu ve faiz ile enflasyon arasinda negatif bir
iliskinin oldugu sonuglari elde edilmistir.

Benazi¢ (2013) tarafindan Hirvatistan igin
1996:M03-2012:M09 donemlerine ait verilerden
faydalanilarak yapilan Johansen egbiitiinlesme
testi ve VECM yontemi neticesinde elde edilen
sonuglara gore Fisher etkisinin zayif oldugu bul-
gusu elde edilmistir.

Zainal ve dig. (2014) tarafindan Malezya igin
2000-2012 donemlerine ait aylik verilerden fay-
dalanilarak yapilan ARDL simuir testi neticesinde;
Fisher etkisinin Malezya'da uzun dénemde ge-
cerli oldugu sonucuna varilmustir.

Ayub ve dig. (2014) tarafindan Pakistan igin
1973-2010 donemlerine ait verilerden faydalani-
larak yapilan Johansen ve Engle-Granger Esbii-
tlinlesme testi neticesinde Pakistan’da nominal
faiz ve enflasyon orani arasinda uzun doénemli
bir iliskinin oldugu sonucu elde edilmistir.

Andrea ve Rodrigo (2015) tarafindan Meksika
igin 1996-2012 dénemlerine ait verilerden fayda-
lanilarak en kiiciik kareler yontemiyle yapilan
analizde Meksika’da ters yonlii bir Fisher etkisi-
nin var oldugu sonucuna varilmustir.

Ozcan ve dig. (2015) tarafindan G7 iilkeleri igin
2000: 01 — 2012: 11 donemlerine ait verilerden
faydalanilarak yapilan panel egbiitiinlesme testi
neticesinde Fisher etkisinin kismen gegerli sonu-
cu elde edilmistir.

Yildirim (2016) tarafindan 5 gelismekte olan tilke
igin 1997-2014 donemlerine ait verilerden fayda-
lanilarak yapilan analizler neticesinde TUFE ile
faiz arasinda uzun donemde egbiitiinlesme ilis-
kisinin mevcut oldugu sonucuna ulagilmistir.

Adam ve Ofori (2017) tarafindan Bati Afrika
Ulkeleri icin 1998:M02-2012:M08 dénemlerine
ait verilerden faydalanilarak yapilan Engle ve
Granger esbiitiinlesme testi ve en kiigiik kareler
yontemleriyle Fisher etkisi test edilmis ve bu iil-
kelerde Fisher etkisinin gegerli olmadig1 sonucu-
na varilmistir.

Kiciikaksoy ve dig. (2017) tarafindan 19 OECD
ilkesi i¢in 1995:Q1-2014:Q4 dénemlerine ait ve-
rilerden faydalanilarak yapilan dinamik panel
veri analizi neticesinde, {ilkelerin dnemli bir kis-
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minda zayif Fisher etkisi tespit edilmistir.

Kiinii ve dig. (2017) tarafindan gelismis ve gelis-
mekte olan {ilkeler igin 1992-2013 ve 2000-2013
donemlerine ait verilerden faydalanilarak yapi-
lan panel nedensellik analizi neticesinde; aras-
tirmaya konu olan {ilkelerde faiz ile enflasyon
orani arasinda anlamli bir iliskinin var oldugu
sonucu elde edilmistir.

Bayat ve dig. (2018) tarafindan Tiirkiye, Endo-
nezya, Brezilya, Hindistan ve Giiney Afrika igin
2000:M01-2016:M06 donemlerine ait verilerden
faydalanilarak ve yatay kesit bagimlilig1 da dik-
kate almnarak yapilan analizler neticesinde, Bre-
zilya ve Endonezya’da enflasyon oram ile no-
minal faiz arasinda karsilikli, Giiney Afrika ve
Tiirkiye'de ise faizden enflasyon oranina dogru
bir nedensellik iligkisi tespit edilmistir. Aras-
tirma sonuglarina gore Hindistan'da ise bu de-
giskenler arasinda bir nedensellik iliskisi tespit
edilmemistir.

Altundz (2018) tarafindan Cin ig¢in 1996:Q01-
2015:Q3 donemlerine ait verilerden faydalanila-
rak yapilan Simir Testi ve ARDL ydntemleri neti-
cesinde elde edilen bulgulara gore; Cin'de Fisher
etkisinin gegerli oldugu sonucu elde edilmistir.

Doviz kuru, faiz ve enflasyon iliskisinin incelen-
digi ampirik ¢alismalardan bazilar1 ise su sekil-
dedir;

Sever (2004) tarafindan yapilan c¢alismada do-
viz kuru, enflasyon, faiz oranlari, ithalat, ihracat
ve biliylime oranlarmni analiz edilmistir. Doviz
kurlarinda yasanan soklarin daha ¢ok TEFE’yi
etkiledigi ve etkinin dort donem devam ettigi
sonucuna varilmustir. Doviz kurunun TUFE en-
deksine yapmis oldugu etkinin ise daha diisiik
seviyede oldugu gozlemlenmistir.

Gl ve Ekinci (2006) tarafindan yapilan ¢alisma-
da d6viz kuru ve enflasyon arasindaki iliski ana-
liz edilmistir. Doviz kurundan enflasyona dogru
tek yonlii bir nedensellik iliskisi tespit edilmistir.

Sever ve Mizrak (2007) tarafindan yapilan galis-
mada doviz kuru, enflasyon ve faiz orani arasin-
daki iliski analiz edilmigtir. Calisma sonuglarina
gore bu ii¢ degiskenin meydana gelen soklardan
etkilendigi sonucuna varilmistir. D6viz kurunun
enflasyon ve faiz orani iizerindeki etkisinin bii-
yiik oldugu gozlemlenmistir.

Onder (2008) tarafindan yapilan galismada
doviz kuru ve enflasyon oranlari arasindaki
iliski analiz edilmistir. Enflasyonla doviz kuru
arasinda giiclii bir iliskinin var oldugu sonucuna
varllmistir. Doviz kurlarinda yasanan %1'lik
arisin TUFE'de %0.23'liikk bir artisa neden
oldugu sonucuna varilmistir.

Utami ve Inanga (2009) tarafindan Endonezya’da
2003 -2008 donemlerinin incelendigi ¢alismada
enflasyon oraninin faiz {izerinde, faiz oraninin
ise da doviz kuru tizerinde pozitif, etkiye neden
oldugu sonucuna varilmistir.

Karacan (2010) tarafindan yapilan ¢alismada do-
viz kuru, enflasyon, faiz orani, KKBG, biiyiime
verileri kullanilmistir. Calismada faiz-kur iligki-
sinin makroekonomik degiskenler {izerinde etki-
li oldugu sonucuna varilmustir.

Alacahan (2011) tarafindan yapilan c¢alismada
1994-2001 yillarma ait doviz kuru ve enflasyon
orant verilerinden faydalanilmistir. Bu iki de-
gisken arasinda uzun doénemli bir iliskinin var
oldugu sonucuna varilmistir. Doviz kurunda
%1lik artisin TUFE'de %0.91 artisa neden ol-
dugu tespit edilmistir. 2002-2010 donemlerinde
enflasyon hedeflemesi yapilmis ve bu oranin %
0.94’e yiikseldigi goriilmiistiir.

Bal (2012) tarafindan doviz kuru, enflasyon ve
faiz verileri kullanilarak yapilan analizde, enflas-
yon ve doviz kuru arasinda dolayli nedensellik
iligkisi tespit edilmistir.

Ayvaz Giiven ve Uysal (2013) tarafindan yapilan
calismada doviz kuru ve enflasyon verileri kul-
lanilmistir. Doviz kuru ve enflasyon arasinda gift
yonlii bir iliskinin var oldugu fakat egbiitiinlesik
olmadig1 sonucu elde edilmistir.

Bulut (2017) tarafindan yapilan ¢alismada doviz
kuru ve enflasyon verileri kullanilmigtir. Doviz
kuru ve enflasyonun uzun dénemde birlikte ha-
reket ettigi sonucuna varilmistir. Doviz kurunda
%1'lik bir artis meydana gelirse bunun enflas-
yona etkisinin % 0.92 olacag: tespit edilmistir.
Calismadan elde edilen diger bulgular ise uzun
donemde doviz kurundan, enflasyona dogru
tek yonlii, kisa donemde ise enflasyondan doviz
kurlarina dogru tek yonlii bir nedensellik iligki-
sinin oldugu tespit edilmisgtir.
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Kaygisiz ve Iscan (2019) tarafindan yapilan ca-
lismada 2009:01-2017:12 donemine ait veriler
yardimiyla doviz kuru, enflasyon ve faiz oram
arasindaki iliskiler VAR modeli yoluyla analiz
edilmistir. Calismanin bulgularina gore doviz
kurunda meydana gelen bir soka faiz 12 dénem
boyunca, enflasyon ise altinci dénemden itiba-
ren negatif tepki gostermektedir. Buna ek olarak
enflasyonda meydana gelen bir soka, faiz yakla-
sik iki donem pozitif tepki vermistir.

Aksu ve Emsen (2019) tarafindan Tiirkiye i¢in
2003:01-2017:12 arasi donemlerine ait nominal
faiz oranlar1 ve TUFE ile nominal kurun loga-
ritmalar1 alinarak ARDL analizleri ile asimetrik
es-biitiinlesme yontemiyle analizler gerceklesti-
rilmistir. Arastirmada, enflasyonun faiz oranina
degil, kisa donemde nominal kurdaki degisim-
lere daha fazla duyarlilik gosterdigi sonucuna
varilmistir

Yapilan literatiir arastirmasmin ardindan faiz-
enflasyon iligkisini agiklayan c¢alismalarin so-
nuglarinin birbirinden farklilik gosterdigi anla-
silmaktadir. Calismada elde edilen bulgularina
gore dolar kuru degiskeni yerel para birimleri
(Rusya yerel parast Ruble harig) karsisinda de-
ger kazandikga tilkelerin tiiketici fiyatlar1 seviye-
si yiikselmektedir. Bu durum ortak Panel i¢in de
gecerlilik gostermistir. Yine {ilke bazli olarak faiz
oranlar1 degiskeninin tiiketici fiyatlar seviyesi-
ne etkisine bakildiginda Brezilya, Cin ve Giiney
Afrika’da negatif yonlii Rusya ve Tiirkiye'de ise
pozitif yonlii oldugu sonucuna varilmaistir.

4. VERI SETi VE YONTEM
4.1. Veri Seti

Calismada analiz i¢in kullanilan veriler BRICS
(Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin, Giiney Afrika)
tilkeleri olarak adlandirilan 5 iilke ve Tiirkiye
ekonomisinin enflasyon, faiz oranlar1 ve dolar
kurundan olusmaktadir. Calisilan dénem aralig:
veri kisit1 dolayisiyla 1996M10-2021M12 olarak
alinmigtir. Tiife, tim trtnler dikkate alinarak
hesaplanan tiiketici fiyat indeksi (2015=100) ve
fo, iilke merkez bankalarinin uyguladig: iskon-
to faiz oranlar1 ve dolar, 1 ABD dolarina karsilik
gelen yerel para birimi degerlerine ait veriler ol-
mak tizere, St. Louis Federal Rezerv Bankas: veri
tabanindan elde edilmistir.
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Asagida verilen Tablo 2'de logaritmasi alinmig
serilerin, merkezi egilim ve dagilimlarina dair
betimleyici istatistik degerleri verilmektedir.

Tablo 2. Tanimlayici Istatistikler

Intiife Info Indolar
Ortalama 4142174 | 4.442705 | 2.307383
Medyan 4.272373 | 2.696384 | 2.197225
Maksimum 5.412690 | 16.03397 | 5.010635
Minimum 0.631093 | 0.024693 | 0.993252
Standart Sapma | 0.672488 | 4.525184 | 0.811532

Calismada bagimli degisken olarak alinan TU-
FE’yi agiklamak icin kullanilan degiskenler fo ve
dolar ile kurulan dogrusal ekonometrik modelin
fonksiyonel kurgusu asagida verilmistir:

In[tiife)_it=y_0+y_1t In[fo)_it+y_2t In[dolar]_
it+y_3t [covid_19)_it+9_it 1)

Esitlik 1'de verilen i=1,2,...,N yatay kesit boyu-
tu tilkeleri, t=1,2,..., T aylik zaman boyutunu, y
bilinmeyen parametre degerlerini ve 9 hata teri-
mini gostermektedir. Calismada yer alan seriler,
303’1t zaman boyutu ve 6'1 farkli tilke olmak tize-
re 1818 adet toplam gozlemden olusmaktadir.
Esitlik 1'de kurulan modele, kiiresel ekonomilere
etkisinden dolay1 2020 Mart ayindan baslayarak
kukla degisken ([covid_19])_it) dahil edilmistir.

4.2. Panel Veri Analizi

Hsioa (2014; 4-7)e gore ekonomik arastirma-
lar icin bir panel veri seti, geleneksel yatay ke-
sit veya zaman serisi veri setlerine gore onemli
avantajlara sahiptir, bunlar;

i. Serbestlik derecesini arttirarak ve aciklayic
degiskenler arasindaki dogrusalligi azaltarak,
arastirmacilara ¢ok sayida veri noktasi saglama-
st yoluyla ekonometrik tahminlerin verimliligini
artirmasi,

ii. Daha gercekgi davranigsal hipotezler olustur-
mak i¢in daha fazla kapasite sunmasi,

iii. Dinamik iligkileri ortaya ¢ikarmasi,

iv. Thmal edilen degiskenler (veya bireysel veya
zaman heterojenligi) etkisinin kontrol edilmesi,

v. Bireysel sonuglar icin daha dogru tahminler
uretmesi,

vi. Toplu veri analizi i¢in mikro temeller sagla-
masi,
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vii. Hesaplamay1 ve istatistiksel ¢ikarimi basit-
lestirmesidir.

Levin, Lin ve Chu (2002) ve Im, Pesaran ve Shin
(2003) gibi birinci nesil panel birim kok testleri,
yatay kesit bagimsizlig1 varsayimina dayanmak-
tadir. Bu varsayim, Lindberg-Levy merkezi limit
teoremini ve normal dagilimli test istatistiklerini
karsilamak icin gereklidir. Kesitsel bagimsizlik
varsayimi, makroekonominin bir¢ok ampirik
uygulamasinda oldukga kisitlayicidir. Ornegin,
belirli bir iilkenin GSYIH serisinde duragan ol-
mama durumu, uluslararasi soklarin devam
etmesi nedeniyle ortaya cikabilir ve yatay kesit
birimleri (iilkeler) bagimsiz degildir. Panel veri-
lerde birim kok i¢in birinci nesil testler, ulusla-
rarasi soklarin veya uluslararas: bagimliligin et-
kilerini iceremez ¢linkii yatay kesit korelasyonu
panel birim kok testinin sonlu 6rnek 6zelliklerini
etkileyebilir. Tkinci nesil panel birim kok testleri,
yatay kesit bagimliligini ele almak icin gelistiril-
mistir. Duragan olmayan bir panelde yatay kesit
bagimliligiyla basa ¢ikmak ¢ok zordur. Bunun
nedeni, duragan olmayan seriler igin yatay ke-
sit bagimliliginin, bozulmalarin stokastik stireci
tarafindan karmasik hale gelmesi ve birim kok
testlerinde kullanilan olagan t-istatistiklerinin
sinir dagilimlarina sahip olmasidir. Bu tiir sis-
temlerde yatay kesit bagimlhiliklarmi etkileyen
istenmeyen (nuisance) parametrelerini ortadan
kaldirmanin basit bir yolu yoktur. Tkinci nesil
testte cesitli yontemler gelistirilmistir Das (2019;
528-529). Bunlardan bazilar1 i¢in bakiniz: Choi
(2002), Pesaran (2003), Philips ve Sul (2003),
Moon ve Perron (2004) ve Bai ve Ng (2004).

4.2.1. Yatay Kesit Bagimlilig1 Sinamasi

Panel veri analizinde degiskenlerin duraganlik
diizeyini belirlemek icin dncelikle yatay kesit ba-
gimlilik ve homojenlik testlerinin uygulanmasi
gereklidir, Turgut ve Ugan (2019). [k olarak veri
seti panelinin yatay kesitleri (BRICS-T f{ilkele-
ri) arasinda bir bagimliligin var olup olmadig:
arastirilmistir. Bu amagla kullanilan testler ile
bu testlerin yatay kesit bagimliligin sitnamasi igin
hesaplanan ilgili test istatistikleri asagida veril-
misgtir;

Breusch ve Pagan (1980) tarafindan gelistirilen
Lagrange Multiplier (LM) testi,

[LMJ_BP=TY_(i=1)"(N-1)o¥_(j=i+1)"N+[0 o_ij"2.] (2)

p ©: kalintilarin ikili korelasyonunun 6rnek tah-
mini olmak tiizere bu test panel zaman boyutu
(T), panel yatay-kesit boyutu (N)'den biiyiik ol-
dugu durumlarda kullanilmaktadir.

Ancak yukarida verilen Breusch-Pagan LM test
istatistigi, yatay-kesit boyutu N+eeo oldugu du-
rumlarda uygulanabilir olmamaktadir Baltagi
vd. (2012). Bu durumda, Pesaran (2004), [LM]_
BP testinin 6lgeklendirilmis bir versiyonunu su
sekilde onermektedir:

[LM)_P=V(1/(N(N-1)))X_(i=1) (N-1)% ¥ _
(j=i+1)"N+[(Too_ij*2-1).] (3)
Yukaridaki iki teste alternatif olarak, Pesaran

(2004) tarafindan ikili korelasyon katsayilari o o_
ij'lerin ortalamasina dayal: alternatif bir istatistik

Onerilmistir:
[CD)_P=N(2T/(N(N-1)))Y_(i=1)"(N-1)%Y _
(j=i+1)"Nok[Qo_ij.) @

Son olarak yukarida verilen Pesaran (2004)iin
onerdigi [LM]_P testine alternatif olarak, Balta-
gi vd. (2012; 8) tarafindan yanlilik-diizeltmeli bir
LM test istatistigi Onerilmektedir:

[LMJ_BC=[LMJ_P-N/2(T-1) =V/N(N-1) ) ¥_
(=1AN-1)#Y_(=i+1)"N4#[(To o_ij"2 J-1)-N/2(T-1).(5)

Yatay-kesit bagimliliginin olup olmadigina dair
hipotezler asagidaki sekilde olusturulmaktadir:

H_0:0_ij=0 (i#j igin) [Yatay-kesit bagimlilig1 yok-
tur.]

H_1:0_ij#0 (i# icin) [Yatay-kesit bagimlilig: var-
dir.]

Tablo 3. Yatay-Kesit Bagimhilig1 Istatistik Degerleri

Degiskenler
Test tife fo dolar
LM gp| 4077.10000.00) | 1740,071(0.00) | 2882.265(0.00)
LMp | 741.6347(0.00) | 314.9534(0.00) | 523.4885(0.00)
LMpc| 741.6247(0.00) | 314.9435(0.00) | 523.4786(0.00)
CDp | 63.77640(0.00) | 39.98623(0.00) | 26.87847(0.00)

Not: Parantez icindeki degerler test istatistigi degerle-
rine ait olasilik degerlerini ifade etmektedir.

Tablo 3’de ¢alismada kullanilan tiiketici fiyat in-
deksi (tiife), faiz oranlar1 (fo) ve (dolar) dolar

kuru degiskenlerinin yatay-kesit bagimliliginin
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olup olmadigimin smandigi LMgp » LMp, LMpc
ve CDp testlerinin istatistik ve olasilik degerleri
verilmistir. Buna gore olasilik degerlerinin 0,05
anlamlilik diizeyinden kiigiik olduklar1 goriil-
mektedir. Bu durumda H,, yokluk hipotezi red-
dedilerek degiskenlerde yatay-kesit bagimliligi-

nin mevcut oldugu sonucuna ulasilmistir.
4.2.2. Homojenlik Testi

Calismada ikinci olarak BRICS-T tilkeleri veri
seti panelinin homojen olup olmadigr Hsiao
(1986) testi kullanilarak arastirilmistir.

Tablo 4. Hsiao Homojenlik Testi Sonuglar1

Hipotezler | F-istatistigi p-degeri
H1 906.0915 0.000000
H2 135.6073 4.6E-211
H3 1401.395 0.000000

Tablo 4’te Hsiao (1986) spesifikasyon testlerinin
sonuglar1 yer almaktadir. Buna gore panelin ho-
mojen oldugunu varsayan {i¢ hipotezinde % 5
anlamlilik seviyesinde kabul edilmedigi goriil-
mektedir. p-degerlerinin 0.00 oldugu, panelin
homojen oldugunu varsayan H, ve H, yokluk
hipotezlerinin kabul edilmedigi dolayisiyla al-
ternatifi olan panelin heterojen oldugu varsayi-
minin kabul edildigi goriilmektedir. {lave olarak
H, hipotezinin de yokluk hipotezinin reddedil-

digi alternatif hipotezinin varsaydigi panelin
kismen heterojen oldugu sonucu elde edilmistir.
Sonug olarak, panelin heterojen oldugu bilgisi
dahilinde uygun birim kok sinamalarinin tercih
edilerek degiskenlerin duraganlik seviyelerinin
bulunmasi teorik olarak dogru olacaktir.

4.2.3. Birim Kok Testi

Yukarida elde edilen serilerin heterojen ve ya-
tay-kesit bagimliliklarinin bulundugu bilgisi
altinda ikinci nesil panel birim kok testlerin-
den Pesaran (2007) tarafindan gelistirilen CADF
(Cross-Sectional Augmented Dickey Fuller) testi
kullanilarak birim kok sinamalarmin gergekles-
tirilmesi teorik olarak uygun olacaktir. Standart
artirllmig Dickey-Fuller (ADF) regresyonlarimin,
bireysel serilerin gecikmeli seviyeleri ve ilk fark-
larmin kesit ortalamalari ile artirildig basit bir
alternatif oneren Pesaran (2007), CADF istatistik-
lerinin ortalamalarini alarak CIPS ( Cross-Sectio-
nally Im-Pesaran-Shin) istatistiklerini de hesap-
lamistir:

CIPS(N,T) = N"'ZL, t;(N, T) (6)

Tablo 5te calismadaki tiiketici fiyat indeksi
(tiife) faiz oranlar1 (fo) ve (dolar) dolar kuru
serilerinin birim kok testi sonuglar1 ve bunlarin
olasilik degerleri verilmistir. ilave olarak %1, %
5 ve % 10 anlamlilik diizeylerinin ilgili kritik de-
gerleri de verilmistir. Bu sonuglara gore bagimh
degisken (tiife)ile birlikte bagimsiz degiskenler

Tablo 5. Pesaran — CIPS Birim Kok Test Sonuglar:

Seviye Birinci Fark
Degiskenler t-istatistigi Olasilik Kritik Degerler t-istatistigi Olasilik Kritik Degerler
Efsrzzi(;) ve Seviye CIPS (Sabit) Seviye CIPS
%1 -3.03 %1 -2.53
tife -1.94001 >=0.10 %5 -2.83 -6.42902 <0.01 %35 -2.32
%10 -2.73 %10 -2.21
%1 -3.03 %1 -2.53
fo -2.59052 >=0.10 %35 -2.83 -10.50066 <0.01 %35 -2.32
%10 -2.73 %10 -2.21
%1 -3.03 %1 -2.53
dolar -2.19408 >=0.10 %35 -2.83 -11.79292 <0.01 %35 -2.32
%10 -2.73 %10 -2.21
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(fo) ve dolar'n diizeyde duragan olmay1p birin-
ci farklar1 alindiginda duragan hale geldikleri I
(1) goriilmektedir.

4.2.4. Panel Egbiitiinlesme Testi

Yaygin olarak kullanilan panel egbiitiinlesme
yontemlerinden artik-tabanl esbiitiinlesme tek-
nigi olan Pedroni (1999) testi paneller arasindaki
yatay-kesit bagimliligini dikkate almazken ya-
tay-kesit bagimlilig1 olan panel veri kiimelerini
ele almak igin saglam bir teknik olan Westerlund
(2007) panel esbiitiinlesme analizi, ekonometrik
modellerde yer alan ilgili degiskenler arasinda-
ki uzun donem iligkilerini arastirmak icin kul-
lanilmaktadir Murshed, Ali ve Banerjee (2021).
Calismada tiiketici fiyat indeksi (tiife), faiz oran-
lar1  (fo)ve (dolar) dolar kuru serileri arasinda
uzun dénem iliskisinin olup olmadigin arastir-
mak i¢in kullanilan Westerlund (2007) panel es-
biitiinlesme testi asagidaki panel test istatistigi-
nin hesaplanmasini gerektirmektedir Persyn ve
Westerlund (2008:234-235).

~ -1 1 ~ ~
& (Ci X Va) T T, M | TN

P== -
@ () D)

Tablo 6. Westerlund Egbiitiinlesme Testi Sonucu

istatistik p-degeri

Varyans oran1 | 1.7708 0.0383

Tablo 6’da Westerlund (2007) panel esbiitiinles-
me testinin sonuglar1 yer almaktadir. Buna gore
test istatistiginin hesaplanan p-degerinin %5
anlamlhilik diizeyinden kiigiik oldugu goriilmek-
tedir. Bu durumda egbiitiinlesmenin olmadigini
soyleyen H, yokluk hipotezi reddedilirken, bazi
panellerin egbiitiinlesik oldugunu soyleyen al-
ternatif hipotezi kabul edilmektedir.

Diger bir ifadeyle, tiiketici fiyat indeksi (tife),
faiz oranlar1 (fo) ve (dolar) dolar kuru serileri

arasinda bir uzun donem iliskisi oldugu sonucu
elde edilmistir.

4.2.5. Ortak iliskili Etkiler

Calismadaelealinandegiskenlerarasindakiyatay-
kesit bagimliliginin ve uzun dénem iligkisinin

mevcut oldugu degerlendirilmelerinden
sonra, tiiketici fiyat endeksi ve etkileyicileri
olan degiskenler arasindaki uzun donem iliski
tahmincilerinin elde edilmesi gerekmektedir. Bu
amagla faiz orani ve dolar kuru degiskenlerinin
(Covid_19 kukla degiskeni dahil edilerek) enf-
lasyon {izerindeki uzun vadeli etkilerini ince-
lemek icin Pesaran (2006) tarafindan ortaya ko-
nan Ortak Tligkili Etkiler- Common Correlated
Effects (CCE) modelinden istifade edilmistir.
Bu modelde Pesaran (2006) Ortak iliskili Etkiler
Ortalama Grup Tahmincisi-Common Correlated
Effects Mean Group (CCEMG) tahmincisi, tekil

CCE tahmincileri b;'lerin basit bir ortalamasidir;

N
o _
By =N b

=1

Tablo 7’de, BRICS-T dilkelerinin tiiketici fiyat
endeksi ve etkileyicileri olan degiskenler arasin-
daki uzun donem iligski tahmincilerinin yaninda
Ortak Iligkili Etkiler (CCE) Ortalama Grup (Panel
i¢in) tahmincilerinin katsayilari, bu katsayilara
ait standart hatalar ve olasilik degerleri verilmis-
tir. Buna gore Panel i¢in, %5 anlamlilik diizeyin-
de faiz oranlari ve Covid-19 pandemisinin etkisi
istatistiksel olarak anlaml degilken dolar kuru
anlamli bulunmustur. Bunun yorumunu “diger
degiskenlerin etkileri sabit tutuldugunda, dolar
kurunda meydana gelen % 1 birimlik artismn tii-
ketici fiyatlarini yaklasik olarak ortalama % 0.5
birim arttirdig1” seklinde yapmak miimkiindiir.
Diger bir ifadeyle, Tiirk Liras1t ABD dolar1 kargi-
sinda % 10 deger kaybettiginde bu durum tiike-
tici fiyatlar1 genel seviyesinde % 57lik bir artisa
yol agmaktadir.

Ulkelerin ayri ayri uzun dénem katsayilarma
bakildiginda dolar kuru degiskeninin olasilik
degerlerinin tamaminin ortak Panel’de oldugu
sekilde %5 anlamhlik diizeyinde istatistiki
olarak anlamli oldugu goriilmektedir. Burada
alt1 cizilmesi gereken husus Rusya igin dolar
kuru degiskeninin katsayisinin isaretinin diger
tilkelerden farkli olarak negatif bulunmasidir.

Yine iilke bazli olarak faiz oranlari degiskeni-
nin olasilik degerlerinin Hindistan hari¢ timii-
niin ortak Panel'den farkli olarak %5 anlamlilik
diizeyinde istatistiki olarak anlamli bulundugu
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goriilmektedir. Pandemi etkisinin de Panel’den
farkli olarak tilkelerin tiiketici fiyatlarmin tize-
rinde oldugunu istatistiksel olarak sdylemek
miimkiindiir.

5. SONUC ve DEGERLENDIRME

Kiiresel ekonominin en oncelikli sorunu haline
gelen enflasyon neden ve sonuglari itibariyle bu
donemin yeniden onemli ¢alisma alanlarindan
biri haline dontismdiistiir. Enflasyonla miicade-
lede uygulanan para ve maliye politikalar: hig
kuskusuz ulus 6tesi bir nitelik de kazanarak tiim
kiiresel ekonomiyi etkilemektedir. Bu dénemin
enflasyon olgusunda gida ve enerji sektoriinde

meydana gelen tedarik ve arz sorunlarinin daha
¢ok belirleyici oldugu goriilmektedir. Faiz ve
doviz kuru gibi degiskenlerle enflasyon arasin-
daki korelasyonunu niteligi ve derinligi ampirik
temelde ¢ok sayida ¢alisma ile inceleme konusu
yapilmus ve iilke gruplari, calisma donem ve me-
todolojisine gore farkli bulgular elde edilmistir.
Bu calismada ise tiiketici fiyatlar1 endeks deger-
leri, BRICS iilkeleri olarak adlandirilan 5 iilke
ile birlikte Tiirkiye’den olusan panel o6zelinde
1996M10-2021M12 dénemi i¢in analiz edilmistir.

Panel veri analizi kurallar takip edilerek uygu-
lanan testler sonucunda elde edilen ampirik so-
nuclar degiskenler arasinda yatay-kesit bagim-

Tablo 7. Uzun Dénem Esbiitiinlesme Katsayilar:

Bagimli Degisken: Intiife

Ulke Degisken Katsay1 Standart Hata Olasilik
Info 0.017612 0.0542508 0.745
Panel Indolar 0.4985131* 0.2293451 0.030
covid_19 -0.0425946 0.0887621 0.631
Info -0.091052* 0.016222 0.000
Brezilya Indolar 0.3674197* 0.0334725 0.000
covid_19 0.0758724* 0.015499 0.000
Info 0.2367652* 0.0117539 0.000
Rusya Indolar -0.3428554* 0.0378007 0.000
covid_19 0.0264872* 0.0096106 0.006
Info -0.0233588 0.0293735 0.426
Hindistan Indolar 1.321435* 0.0618973 0.000
covid_19 0.1160418* 0.0174863 0.000
Info -0.0939198* 0.0197284 0.000
Cin Indolar 0.471415% 0.0250902 0.000
covid_19 -0.1797617* 0.0167691 0.000
Info -0.043412%* 0.0189556 0.022
Giiney Afrika Indolar 0.3045615% 0.0237216 0.000
covid_19 0.1283324* 0.0132929 0.000
Info 0.1206495* 0.04248 0.005
Tiirkiye Indolar 0.8691034* 0.0765843 0.000
covid_19 -0.4225395%* 0.0354162 0.000

Not:*; %5 anlamlilik seviyesinde, katsayinin istatistiksel olarak anlamli oldugunu ifade etmektedir.

122



Journal of Life Economics, Volume/Cilt: 9, Issue/Say1: 3, Year/Y11:2022

Iiigimin oldugunu gostermektedir. Bu durumu
paneli meydana getiren iilkelerin tiiketici fiyatla-
r1 seviyesine gelen bir sokun etkisinin kendisiyle
sinirh kalmayacagini panel {iiyesi diger tilkeleri
de etkileyecegi seklinde yorumlamak miim-
kiindiir. Analiz sonucunda ulasilan yatay-kesit
bagimlilik dolayisiyla degiskenlerin duragan-
liklarinin tespitinde birinci nesil panel birim kok
testleri yerine ikinci nesil birim kok testleri tercih
edilmistir.

Uygulanan panel birim kok testleri sonucunda
degiskenlerin tamaminin diizey seviyelerinde
duragan olmayip, birinci farklari alindiginda
duragan hale geldikleri goriilmektedir.

Daha sonra calismada kullanilan degiskenler
arasinda bir uzun-dénem iligkisi olup olmadig:
sinanmig ve bir uzun donem iliskisinin var ol-
dugu sonucuna ulagilmigtir. Buna gore BRICS-T
tilkelerinin tiiketici fiyat endeksi ve etkileyicile-
ri olan faiz oranlar1 ve dolar kuru degiskenleri
(Covid-19 kukla degiskeni de dahil edilerek)
arasindaki bir uzun doénem iligskinin var oldugu
goriilmiistiir. Calismada ele alinan degiskenlerin
birlikte hareket ettigini gosteren uzun-donem
iliskisinin katsayilar1 ortak Panel ve {ilkeler ba-
zinda ayr1 ayr1 incelenmistir. Bu sonuglara gore;
dolar kuru degiskeni yerel para birimleri (Rusya
yerel parasi Ruble harig) karsisinda deger kazan-
dikca tilkelerin tiiketici fiyatlar1 seviyesinin yiik-
seldigi tespit edilmistir. Bu durum ortak Panel
i¢in de gecerlidir.

Yine iilke bazli olarak faiz oranlari degiskeninin
tiiketici fiyatlar seviyesine etkisine bakildiginda
Brezilya, Cin ve Giiney Afrika’da negatif yonlii
Rusya ve Tiirkiye'de ise pozitif yonlii bulundu-
gu goriilmektedir. Covid-19 pandemisinin de
tiim tilkelerin tiiketici fiyatlarin etkiledigi tespit
edilmistir.

Calismada elde edilen ampirik bulgular tiiketi-
ci fiyatlar seviyesinin kontrol altina alinmasinda
faiz oranlar1 ve dolar kuru degiskenlerinin bir-
likte hareket ettikleri bir dengenin var oldugun-
dan hareketle iilkelerin i¢inde bulundugu sartlar
dikkate alinarak uygun makro iktisadi politika-
larin belirlenmesinin 6nemli oldugunu goster-
mektedir.
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