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OZET

Bu ¢aligmanin amaci faiz oranlari ve enflasyon arasinda bire bir iliski
oldugu yoniindeki Fisher hipotezinin uzun dénemde gegerliligini rasyonel
beklentiler modeline gore reel degiskenler kullanarak Tiirkiye ekonomisi
icin test etmektir. Degisken segimindeki temel fark beklentilerin roliinden
kaynaklanmaktadir. Mecvut literatiirde rasyonel beklentiler varsayimi al-
tinda Fisher hipotezi testi nominal faiz ve enflasyon oranlari kullanilarak
yapilmaktadir. Ancak rasyonel beklentilere sahip sofistike iktisadi aktorler
iktisadi kararlarin1 “para pegesi’ne takilmaksizin nominal degerlere gore
degil, reel degerlere gore almaktadirlar. Bu anlamda nominal degiskenlerin
kullanildig1 bir model adaptif beklentilere uygun olarak temelde para ya-
nilsamasi varsayimint kabul eden bir modeldir. Rasyonel beklentiler var-
sayiminda ise reel degerlerin kullanilmasi gerekmektedir. Calismamizdaki
“yeni” yaklagim, beklentilerin Fisher hipotezi {izerindeki roliinii dikkate
almig olmasidir. Koentegrasyon testi sonuglari reel faiz oranlari ile paranin
beklenen degerindeki degisimler arasinda uzun donemli iksitadi bir denge-
nin varligina isaret etmektedir.
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FISHER HYPOTHESIS AND THE ROLE OF EXPECTATIONS

ABSTRACT

The aim of this study is to test the long run validity of the Fisher
hypothesis for Turkish economy according to the rational expectations
model by using real variables. The essential difference in variable choice
originates from the role of expectations. In the current literature, the test
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of the Fisher hypothesis is implemented by the use of nominal intrerest
and inflation rates. But the sophisticated economic agents with rational
expectations take their economic decisions according to real variables
rather than nominal variables without being entangled by the “veil of
money.” In this sense, the model in which nominal variables are used is
in fact a model that accepts the money illusion hypothesis in accordance
with adaptive expectations. In case of rational expectations model, the real
variables are to be used. The “new” approach of our paper is that we’ve
taken into consideration the role of expectaions on Fisher hypothesis. The
results of cointegration test indicate the existence of a long run economic
equilibrium between real interest rates and expected value of money.

Keywords: Fisher Hypothesis, Adaptive Expectations, Rational
Expectations

GIRIS

Irving Fisher (1930) tarafindan formiile edilen nominal faiz oranlar ile
beklenen enflasyon arasindaki bire bir iligki, Fisher Hipotezi ya da Fis-
her Etkisi olarak adlandirilmaktadir. Nominal faiz oraninin, reel faiz oram
ile beklenen enflasyon oraninin toplamina esit oldugunu gosteren Fisher
denklemi reel faiz oraninin degigsmedigini, buna karsin nominal faiz orani
ile beklenen enflasyon arasinda bire bir iliski oldugunu varsaymakta ve
Klasik Dikotomi Doktrini’nin paranin yansizlig1 tezini savunmaktadir.

Fisher Hipotezi'nin test edilmesi iktisat literatiirlinde uzun yillara ya-
yilan tartigmali bir konudur. Enflasyonist beklentilerin dogrudan dl¢timii
miimkiin olmadigi i¢in, dolayli yontemlerle ‘proksi’ denilen belirleyici bir
degiskenle dlciilmesi gerekmektedir. Fisher, arastirmalarinda enflasyonist
beklentilerin proksi degiskeni olarak ge¢mis enflasyon oranlarinin dagi-
tilmis gecikmeli modelini (distributed lag model) kullanmistir. Fisher’in
kendi icadi olan Dagitilmis Gecikme Modeli sonradan Adaptif Beklentiler
Modeli olarak adlandirilmis ve ilk defa Fisher tarafindan Paranin Satinal-
ma Giicti (1911) [Purchasing Power of Money] adli eserinde kullanilmis-
tir. Sonradan Cagan (1956) ve Friedman (1957) tarafindan gelistirilen bu
model, iktisadi aktorlerin beklentilerini tarihsel verilerle “geriye yonelik”
bir yaklagimla olusturduklar1 varsayimina dayanmaktadir.

Ancak adaptif beklentiler modeli, bireylerin sistematik hatalar yapma-
larina olanak tanidig1 i¢in elestirilmistir. Bu nedenle, kosullu beklentiler ve
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rasyonel beklentiler gibi alternatif beklenti olusum modelleri gelistirilmis-
tir. Muth (1961) tarafindan gelistirilen rasyonel beklentiler hipotezi “ile-
riye yonelik bir beklenti olusum modelidir. Bu modelde iktisadi aktorler
sistematik hata yapmazlar. Piyasadaki mevcut enformasyonu elde etmenin
marjinal maliyeti marjinal faydasina esit olacak sekilde kullanarak piyasa
mekanizmasinin verimli ¢alismasini saglarlar. Rasyonel beklentilere sahip
iktisadi aktorler, ekonomideki reel degerler ile nominal degerler arasindaki
farki dogru degerlendirerek “para pegesi’ni kolaylikla kaldirabilmektedir-
ler. Bu yaklagim, Fisher Hipotezi'nin test edilmesine dair literatiirde ha-
kim yontem haline gelmistir.

Fakat Fisher’in orijinal denklemi genellikle ona atfedilen denklem de-
gildir (Rhodes, 2007). Fisher’in rasyonel beklentilere gore modelledigi
orijinal Fisher denklemi (1896) ile modern iktisatta kullanilan geleneksel
Fisher denklemi (1930) birbirinden farklidir. Aradaki bu fark, temelde bek-
lentilerin roliinden kaynaklanmaktadir. Orijinal Fisher denklemi rasyonel
beklentiler varsayimina dayanmakta ve reel faiz oranlariyla “paranin bek-
lenen degeri” degiskenlerini temel almaktadir. Ancak “paranin degeri’nin
degismedigini diisiinen bireylerin “para yanilsamasi”’na maruz kaldiklarini
fark eden Fisher, bilimsel gozlemlerini Para Yanilsamasi (1928) adl ki-
tabinda ortaya koymustur. Eger bireyler “para yanilsamasi”na maruz kali-
yorlarsa, o zaman reel degerler ile nominal degerler arasinda net bir ayrim
yapamiyorlar, “para pegesini” kaldiramiyorlar ve bu nedenle sistematik
hatalar yapiyorlar demektir. Bunun {izerine Fisher, denklemini para yanil-
samasina gore yeniden diizenlemis ve bu defa adaptif beklentiler modeline
gore nominal faiz ve enflasyon orani degiskenlerini kullanmigtir. Boylece
modern iktisattaki geleneksel Fisher denklemi (1930) ortaya ¢ikmustir.

Ancak gilinlimiizde Fisher’in para yanilsamasi nedeniyle adaptif bek-
lentilere gore yeniden diizenledigi bu denklem rasyonel beklentilere gore
test edilmektedir. Fisher Hipotezi’'ni rasyonel beklentiler modeline gore
test etmek i¢in, nominal faiz oranlari ile enflasyon oranini degisken olarak
alan geleneksel Fisher denklemi (1930) degil, reel faiz orani ile “paranin
degeri’ni degisken olarak alan orijinal Fisher denklemi kullanilmalidir.
Bu makalenin amaci, Fisher Hipotezi’'ni, rasyonel beklentiler modelinin
gerektirdigi gibi, reel faiz orani ile “paranin degeri” degiskenlerine gore
test etmektir.

Makalenin plani, beklenti modelleri ve Fisher hopitezi testine dair lite-
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ratiir aragtirmast ile Fisher hipotezinin koentegrasyon analizi olmak iizere
iki temel boliimden olugmaktadir. Birinci boliimde adaptif ve rasyonel bek-
lentiler modelleri ile orijinal ve geleneksel Fisher denklemleri arasindaki
teorik farklar ve tutarsizliklar, mevcut literatiirdeki ¢alismalar lizerinden
tartisilmakta ve konuya dair tarihsel bir perspektif sunulmaktadir. Ikinci
boliim Fisher hipotezinin koentegrasyon analizine ayrilmistir. Bu boliimde
oncelikle ekonometrik metodoloji ve verilerle ilgili bilgi verilmekte, ar-
dindan Fisher hipotezinin test edilmesinde temel olan model kurularak de-
giskenlere ait zaman serileri duragan olup olmadiklarinin belirlenmesi i¢in
birim kok testine tabi tutulmaktadir. Birim kok testinden sonra koenteg-
rasyon ve Granger nedensellik testleri yapilmakta ve bu testlerin sonuglari
iktisadi olarak degerlendirilmektedir. Sonug bdliimiinde ¢alismanin Fisher
hipotezi testine getirdigi “yeni” yaklagim degerlendirilmekte ve alternatif
bir para yanilsamasi testi olma 6zelligi vurgulanmaktadr.

1. Beklenti Modelleri ve Fisher Hipotezi Testi: Literatiir Arastirmasi

Iktisadi aktorlerin beklenti olusum modelleri, Fisher Hipotezi’nin tes-
tinde onemli bir faktor olarak yer almaktadir. Hipotez testinde kullanilan
beklenti olusum modeli bulgular {izerinde dogrudan bir etki yapmaktadir.
Literatiirde agirlikli olarak iki temel beklenti modeli kullanilmistir. Bunlar
adaptif ve rasyonel beklentilerdir. “Geriye yonelik” adaptif beklentiler bi-
reylerin sistematik tahmin hatalar1 yaptiklari varsayimina dayanmaktadir
ve bu nedenle elestirilmektedir. “Ileriye yonelik” rasyonel beklentiler mo-
delinde ise iktisadi aktorlerin sistematik tahmin hatalar1 yapmayacaklari
varsayillmaktadir. Bu modele gore bireyler kusursuz bir 6ngorii (perfect fo-
resight) giiciine ve piyasalara dair tam bilgiye (full information) sahiptirler.
Ancak bu varsayimlar, ger¢eke¢i olmadiklarindan dolay: elestirilmis ve si-
nirl rasyonalite (bounded rationality) gibi alternatif teoriler gelistirilmistir.

1.1. Adaptif Beklentiler Modeli ve Geleneksel Fisher Denklemi

Adaptif beklentiler modeli, bir degiskenin gelecekte alacagi degerlerin
gecmis degerlerine gore tahmin edilmesine dayanan bir beklenti olusum
modelidir. Bu model, literatiirde ayn1 zamanda hata ogrenme hipotezi (Gu-
jarati, 1988), progresif veya ekstrapolatif beklentiler olarak da adlandiril-
maktadir. Farkli beklenti hipotezlerini de kapsayan exptrapolatif beklenti
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modellerinin genel formiilii asagidaki gibi ifade edilebilir:

P, =a b+, P, +..+a,B_ +v, (1.1.1)

Burada B ile temsil edilen fiyat vektort, i’inci bireyin ¢ zamanin-
daki fiyat beklentisini gostermektedir. Hata terimi v, ise beyaz giiriil-
tii 6zelliklerine haiz standart rastsal (stokastik) degiskendir. Formiilde
a, >a, >..>a, olmak lizere Z a; =1 ve n<oo olarak tanimlanan ve
beklentllerm revizyon katsayisini gosteren a parametresine farkli deger-
ler atfedilerek farkli beklenti olusum modelleri tiiretilebilir. Ornegin, o
parametresinin gegmise doniik bir sekilde geometrik olarak azalan ortala-
malar1 alindig1 takdirde adaptif beklentiler modeli elde edilir:

pi=ap +a(l-a)p,_+a(l-a) p,_,+..+a(l-a) p,_, +v, (1.1.2)

Bu formiilde « parametresi 1’e esitlendiginde statik veya naif beklen-
tiler modeli elde edilir. Gegmis degerlere gore dagilan gecikme sayilarinin,
n, belirlenmesi yoluyla da farkli beklenti modelleri kurulabilir (Svendsen,
1993). Almon (1965) gecmise yonelik gecikme sayilarina bir sinir getirmis
ve bu sinirdan sonra bagimsiz degiskenlerin (cari donemden 6nceki fiyat-
lar), bagimli degisken (cari fiyat beklentisi) izerinde bir etkisi kalmayaca-
gin1 gosteren sonlu dagitilmis gecikme modelini kurmustur.

Fisher Hipotezi Testi, ilk olarak Fisher tarafindan, dagitilmis gecikme
modeli (adaptif beklentiler) kullanilarak yapilmistir. Fisher (1930), Bir-
lesik Devletler’de 1890-1927 donemindeki ve Birlesik Krallik’da 1820-
1924 donemindeki nominal faiz oranlari ile enflasyon oranlar1 arasinda-
ki iliskiyi arastirmistir. Birlesik Devletler’de 37 yillik bir donemde uzun
vadeli faiz oranlar ile fiyat degisimleri arasinda 0,86 oraninda bir kore-
lasyon bulmustur; bunun yanisira, fiyat degisimlerindeki gecikme yirmi
yildir. Birlesik Krallik’da ise 104 yillik bir donemde nominal faiz oranlari
ile enflasyon oranlar1 arasindaki korelasyon 0,98; fiyat degisimlerindeki
gecikme 28 yildir (Cooray, 2002).

Ikinci Diinya Savas1 6ncesinde fiyat diizeyi ve faiz oranlar1 arasindaki
yliksek korelasyondan kaynaklanan Gibson Paradoksu’na da bir agiklama
getiren bu arastirmalardan sonra Fisher vardigi sonucu soyle ifade etmis-
tir: (Fisher, 1930, s. 451).
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“Genel ve belirli bir kanit bulduk . . . fiyat degisimleri genel olarak ve
anlagilir bir sekilde faiz oranini a priori teorinin isaret ettigi yonde etkile-
mektedir. Fakat 6ngdrii eksik oldugu i¢in sonuglar teorinin gerektirdiginden
daha kiigiiktiir ve fiyat hareketlerindeki gecikmeler bazi donemlerde ¢ok
uzundur. Fiyat degisimlerinin faiz oranlar lizerindeki etkileri yillara gore
dagitildiginda dikkate deger biiylikliikte korelasyon katsayilarina rastladik.
Bu da, faiz oranlarinin fiyat degisimlerini zamansal olarak olduk¢a mesa-
feli olmakla birlikte derece olarak yakindan takip ettigini goéstermektedir.”

Fisher’in basit korelasyon yontemi kullanarak hesapladig: katsayilar
uzun vadede Fisher Etkisi’ni ispatlar niteliktedir. Nominal degiskenler ice-
ren geleneksel Fisher denklemi (1930) adaptif beklentiler modeline gore
test edilmektedir. Fisher’in kullandig1 bu yontemin temelinde para yanil-
samasi varsayimi yatmaktadir.

Ekonometrik yontemlerdeki ilerlemelerle birlikte degiskenlerin de-
gerlerinin zaman serileri arasindaki uzun dénem iliskinin modellenmesi
miimkiin olmus ve Fisher Hipotezi’nin test teknikleri basit korelasyondan
koentegrasyon analizine kadar gelismistir. Adaptif beklentiler modeli daha
sonra Koyck (1954), Cagan (1956), Friedman (1957) ve Nerlow (1958)
tarafindan farkli arastirmalar i¢in kullanilmistir. Koyck (1954) gozlemle-
nemeyen bir beklenti degiskenini gézlemlenebilir hale getiren ve ‘Koyck
dontistimii’ olarak adlandirilan bir yontem gelistirmistir (Mumcu, 1996).

Sargent (1969), Gibson (1970), Yohe ve Karnosky (1969), Lahiri (1976)
adaptif beklentiler (dagitilmis gecikme) modelini kullanarak Fisher Hipo-
tezini test etmislerdir. Bu arastirmalarda beklenti olusumunda gecikme sii-
resinin onemli Ol¢lide kisaldig1 goriilmektedir.

Fisher’in aritmetik olarak azalan agirlikli ortalamalar kullanmasina
karsin, Sargent (1969) ve Gibson (1970) geometrik olarak gegmise dogru
azalan ortalamalar kullanmislardir. Bu yontem ilk defa Koyck (1954) ta-
rafindan kullanilmis ve “Koyck gecikme modeli” olarak adlandirilmistir.
Diger yandan, 1959-1970 doneminde Gibson (1972) nominal faiz oraninin
enflasyon oranindaki degisimlere yaklasik alt1 aylik bir gecikmeyle bire
bir uyarlandigin1 gézlemlemistir (Cooray, 2002).

1.2. Rasyonel Beklentiler Modeli ve Orijinal Fisher Denklemi

Rasyonel beklentiler modeli enformatif olarak sofistike iktisadi aktorle-
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rin sistematik tahmin hatalar1 yapmadiklar1 ve modelin degiskenlerine dair
eksiksiz bilgiye sahip olduklar1 varsayimina dayanmaktadir. Fiyat teorisi-
ne gore rasyonel beklentiler dengesi, piyasadaki mevcut enformasyonun
cari fiyatlara dahil oldugu ve bu cari fiyatlarin da bugiine indirgenmis fiyat
beklentilerine esit oldugu noktada olusmaktadir. Rasyonel beklentiler mo-
delinde piyasa denge fiyatinin genel formiilasyonu asagidaki gibidir:

P = ii"E[RIQt_i] (1.2.1)

Belirli bir  donemindeki fiili fiyat ( £, ), donem basinda piyasadaki mev-
cut enformasyona kosullu fiyat beklentisine esittir. Yukaridaki formiilde E,
matematiksel beklentileri, Q, rasyonel iktisadi aktorler tarafindan kullani-
lan enformasyon setini, 4 ise |/1| <1 olarak tanimlanan 6lgek parametresi-
ni gostermektedir. Buna gore, rasyonel iktisadi aktorlerin fiyat beklentileri
piyasadaki mevcut enformasyona gore olusacak ve bu beklentilerdeki sap-
malar yalnizca enformasyonel soklar nedeniyle gerceklesecektir (Hansen
ve Sargent, 1981).

Fakat sistematik tahmin hatasi: yapmayan sofistike iktisadi aktorler mo-
deldeki degiskenleri dogru bir sekilde tahmin edeceklerinden dolay1 degis-
kenlerin donem basi (ex ante) ve donem sonu (ex post) degerleri sapmalara
gore uyarlanacak ve donem sonunda fiili fiyat rasyonel beklentiler denge
fiyatina esit olacaktir. Diger bir ifadeyle, stokastik bir rasyonel beklentiler
modelinde, beklentilerin hata terimleri arasinda sifir otokorelasyon oldugu
varsayllmaktadir. Donem araliklarinin infinitezimal oldugu durumda, bek-
lentilerin fiili fiyatlara uyarlanmasi an meselesidir.

Rasyonel beklentiler modelini temel alan orijinal Fisher denklemin-
de (1896) reel faiz orani ile “paranin beklenen degeri” ya da paranin sa-
tin alma giicii (1/P) degiskenleri yer almaktadir. Ancak Fisher’in orijinal
denkleminde “paranin beklenen degeri” olarak kullandig1 degiskenin ye-
rine sonradan “beklenen deflasyon” degiskeni yerlestirilmis ve reel faiz
oran1 yerine ise nominal faiz orant konulmustur. Boylece modern iktisatta
bugiin kullanilan geleneksel Fisher denklemi olusturulmustur (Benninga
ve Protopapadakis, 1983).

Ancak rasyonel beklentiler varsayimina gore bireyler kusursuz 6ngo-
riileriyle “para pegesi’nin i¢cinden gegerek reel degerleri dogru algilamak-
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tadirlar. Bu nedenle bir yandan rasyonel beklentiler varsayimina dayanan,
diger yandan nominal degiskenleri kullanan geleneksel Fisher denklemi-
nin temelinde bir tutarsizlik bulunmaktadir (Blejer ve Eden, 1979). Ori-
jinal Fisher denklemi (1896) ile geleneksel Fisher denklemi arasindaki
fark beklenti olusum modellerinden kaynaklanmaktadir. Orijinal Fisher
denkleminde kullanilan “paranin beklenen degeri” ile geleneksel Fisher
denkleminde kullanilan “beklenen deflasyon” arasindaki fark “Jensen esit-
sizligi” ile agiklanmaktadir (Rhodes, 2007).

Iktisat literatiiriinde Fisher hipotezinin testinde kullamlan geleneksel
Fisher denklemi bir yandan nominal degiskenleri kullanmakta, diger yan-
dan rasyonel beklentiler varsayimia dayanmakta ve bu nedenle test so-
nuglan tarafgir (biased) olmaktadir. Nominal faiz ve enflasyon oranlari
arasindaki ortak trendi arastirmak icin yapilan koentegrasyon testleri Fis-
her etkisinin uzun dénemde gegerli oldugunu fakat kisa donemde gecerli
olmadigini ortaya koymaktadir. Arastirmalarin birgogu nominal faiz orant
ile enflasyon orani arasinda pozitif yonli bir iliskinin varhigin1 destekler
nitelikte olmakla birlikte Fisher tarafindan ileri siiriilen bire bir iliskiye
dair yeterli kanit bulunmamaktadir (Jensen, 2006).

Owen (1993), Fisher hipotezinin koentegrasyon analizindeki sorunlari
arastirmigti. Nominal faiz orani ile enflasyonun koentegre olmadigi du-
rumlarda, Bonham’in (1991) ileri siirdigii gibi, nominal degiskenlere ila-
veten, denkleme proksi olarak reel faiz oraninin katilmasimin ‘ne gerekli
ne de dogru oldugunu’ belirtmistir (Owen, 1993). Alternatif bir yaklasim
olarak, nominal ve ex ante reel faiz oranlarinin davranigsal denklemlerinin
belirlenmesi yoniinde bir ¢er¢eve ¢izmektedir. Ancak bu alternatif yakla-
sim da, Fisher hipotezinde beklentilerin roliinti g6z ard1 etmektedir.

2. Fisher Hipotezi’nin “Dogru” Koentegrasyon Analizi

Rasyonel beklentiler varsayimi altinda Fisher hipotezinin “dogru” ko-
entegrasyon analizi Fisher denklemine nominal degiskenler yerine, reel
degiskenler tayin edilmesiyle gerceklestirilebilir. Orijinal Fisher denklemi
paranin beklenen degeri a ve reel faiz orani j ile ifade edilmektedir. Reel
faiz oran1 (j) nominal faiz orani (i) ve paranin beklenen degerinin (a°)
toplamindan olugmaktadir.



Volkan HACIOGLU, Onder YERLIKAYA 117

Dikotomi doktrinine gore reel degiskenler nominal degiskenlerden ba-
gimsiz oldugu i¢in nominal faiz oraninin reel degiskenler tizerinde hicbir
etkisi yoktur. Diger bir deyisle, ancak reel faiz orani ile paranin beklenen
degeri arasinda bire bir koentegrasyon olmadiginda (yani, dikotomi orta-
dan kalktiginda) nominal faiz oraninda denklemi telafi edici bir degisme
gerceklesebilir. Bu nedenle, Fisher Hipotezi'nin orijinal Fisher denklemi-
ne gore test edilmesi, nominal faiz oraninin ‘duragan’ oldugu varsayimina
dayanmaktadir. Orijinal Fisher denkleminin genel formiilii asagidaki gibi-
dir:

j=i+a’ (2.1)

Bu formiile gore paranin beklenen degerindeki ylizdelik degisim
a®=(v,,—Vv,)/Vv, seklinde olacaktir. Burada v, fiyatlar genel diize-
yinin tersini (P'), yani “paranin degeri”ni gostermektedir. Rasyonel
beklentiler varsayimi altinda, paranin beklenen degeri (a), paranin ex post
degerine (a *) esit olacaktir. Bu durumda piyasada kusursuz bir 6ngoriiye
sahip iktisadi aktorler para yanilsamasina maruz kalmayacaklardir.

2.1. Veri ve Ekonometrik Metodoloji

Reel faiz orani ile paranin beklenen degeri arasinda bire bir degisim
oldugu yoniindeki orijinal Fisher denklemine dayali Fisher Hipotezi’nin
test edilmesini amaglayan ¢alismamizda kullandigimiz degiskenler TC-
MB-EDVS’den (Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Elektronik Veri
Dagitim Sistemi) derlenmistir. “Reel faiz oranlar1” ve “paranin satinalma
giicii”, (1/P) degiskenleri arasindaki uzun donemli denge iliskisinin testi
icin veri seti miimkiin mertebe genis tutulmustur. S6z konusu degiskenler
1988:M1-2013:M5 donemine ait olmak iizere 25 yildan fazla bir zaman
dilimini kapsamaktadir.

Reel faiz orani ile paranin beklenen degeri arasinda bire bir degisim
oldugu yoniindeki orijinal Fisher denklemine dayali Fisher Hipotezi’nin
test edilmesi yeni bir yaklasgimdir. Literatiirde en yaygin olarak kullani-
lan koentegrasyon testleri Engle-Granger (1987) ve Johansen (1988)’dir.
Bu ¢alismada Johansen Koentegrasyon yaklasimi kullanilmistir. Ancak
zaman serisi verilerinde duragan olmayan serilerden kaynaklanan sahte
regresyon sorununu ortadan kaldirmak i¢in koentegrasyon testinden 6nce
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modelde yer alan degiskenlerin zaman serilerine dair duraganlik analizi
yapilmasi gerekmektedir.

2.2. Model

Paranin satinalma giiciiniin reel faizler iizerinde istatistiksel olarak an-
laml1 bir etkisi oldugu yontindeki Fisher hipotezinin test edilmesinde te-
mel olan koentegrasyon regresyonunun denklemi asagidaki gibidir:

Y=a,+ta, X +¢ (2.2.1)

Bu denklemde, Y reel faiz oranlarini, X paranin satinalma giiciinii gos-
termektedir; «, sabit terim, ¢, egim katsayisi, & ise hata terimidir.

Fisher hipotezine gore reel faiz oranlari ile paranin satinalma giiciindeki
degisim oranlar1 arasinda uzun dénemli bire bir iliskinin olmasi i¢in ¢,
sabit terim ve ¢, egim katsayisinin degerleri sirastyla 0 ve 1 olmalidir.

2.3. Duraganhik Analizi: Birim Kok Testi

Makro veriler genellikle duragan olmayan serilerden olustugundan her
iki serinin entegrasyon mertebesinin belirlenmesi i¢in duraganlik (birim
kok) testlerinin yapilmasi gerekmektedir. Ekonometrik metodojiye gore
bir serinin duragan olmasi i¢in ortalamasinin ve varyansinin zamana gore
sabit kalmas1 gerekmektedir. Serilerin duraganlik analizinde en ¢ok kul-
lanilan testler Dickey Fuller (1979), Genisletilmis Dickey Fuller (1981)
ve Phillips Perron (1988) testleridir. Calismamizda birim kok analizi i¢in
Genisletilmis Dickey-Fuller (Augmented Dickey-Fuller, ADF) testi kulla-
nilmstir.

Modelde yer alan “paranin satinalma giicii” ve “reel faiz” serilerinin
ylizdelik degisimlerinin diizey degerleriyle grafikleri asagida gosterilmis-
tir.
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1988M1
1991M1
1994M1
1997M1
2000M1
2003M1
2006M1
2009M1
2012M1

Sekil 1: Paranin Satinalma Giiciindeki Yiizdelik Degisimlerin Diizey Degerle-
riyle Grafigi
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Sekil 2: Reel Faizdeki Yiizdelik Degisimlerin Diizey Degerleriyle Grafigi

ADF testi, y =—|1- Za ve S, Za olmak iizere, sabit terim ve

i= J=i
trend barindiran Ay, =a,+at+yy, | +Z BAY, . +é& regresyon
denkleminde H,:y =0, sifir hipotezinin smanmast ile elde edilen test

istatistigine dayanir. Sifir hipotezinin kabul edilmesi ilgili seride birim ko-

kiin varligin1 géstermektedir (Enders, ss. 182-183).
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ADF testinin yapilabilmesi i¢in ele alinan serilerin trend igerip iger-
medigi 6nem tasimaktadir. Pantula (1989) tarafindan gelistirilen metodo-
lojiye gore, bir seri trend barindirtyorsa, serinin diizey (/evel/) degerlerine
iligkin birim kok testi trend terimi iceren ADF testi ile yapilmalidir. Eger
seri trend barindirmiyorsa, baska bir ifadeyle sabit bir ortalama etrafinda
dalgalaniyorsa, ADF testi trend terimi olmadan sadece sabit terim yardi-
miyla tahmin edilir. Tablo 1’de ¢alismamizda kullanilan serilere iliskin
ADF test sonuglar1 verilmistir.

Sekil 1°de “Paranin Satinalma Giicli” serisinin diizey verileriyle sabit
terim ve trend barindirdig goriilmektedir. Bu amacgla ADF testi sabit terim
(nonzero mean) ve trend (time trend) ile gerceklestirilmistir. ADF test is-
tatistigine gore paranin satinalma giicii serisi birim kok icermektedir. Pan-
tula prensibine uygun olarak serinin bir mertebe farki alindiktan sonra,
sadece sabit terim kullanilarak ADF testine tabi tutulmus ve Tablo 1°deki
istatistikler elde edilmistir. Elde edilen test istatistigi -6,5376, %1 ve %5
anlamlilik diizeylerindeki kritik degerlerden kiigiik oldugundan paranin
satinalma giicli serisi birinci mertebeden entegredir.

Tablo 1: ADF Birim Kok Testi Sonuclari

Diizey / ‘ Deterministik Gecikme
Degisken | Fark Test Istatistigi Kritik Degerler Terim Uzunlugu
%1 %5
PSG Diizey | -2,1651(0,5069)* | -3,989 | -3,4249 | Sabit ve Trend 5
1. Fark | -6,5376 (0,0000)* | -3,4521 | -2,871 Sabit 4
RF Diizey | -3,3032 (0,0156)* | -3,452 | -2,871 Sabit 4
1. Fark | -12,2930 (0,0000)* | -2,5727 | -1,9419 Terimsiz 3

Not: Birim kok testi EViews (versiyon 7.0) ile ger¢eklestirilmistir. Maksimum gecikme
uzunlugu, Akaike Bilgi Kriterine gore 10 olarak secilmistir. ()* Ilgili serinin birim kok
icerdigi hipotezini reddetme olasiligini belirtmektedir.

Sekil 2°de reel faiz serisinin sadece sabit terim i¢erdigi goriilmektedir.
Bu sebeple reel faiz serisine iliskin olarak ADF testi yalnizca sabit terim
ile gergeklestirilmistir. Elde edilen test istatistigi -3,3032 %35 anlamlilik
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diizeyindeki kritik degerden kiiciiktiir. Reel faiz serisi diizey degerleriyle
duragandir.

2.4. Koentegrasyon Testi: Johansen Yaklasimi

Johansen yaklasimi modelde yer alan degiskenler arasinda birden fazla
koentegre iliskinin arastirilmasina olanak sagladigi i¢in iki asamali Eng-
le-Granger testinden daha kullanighdir. Ayrica 6rneklem sayisinin fazla
miktarda oldugu veri setlerinde Johansen yaklasimi tercih edilmektedir. Bu
boéliimde Johansen yaklasimiyla uygulanan koentegrasyon testi, EViews
(versiyon 0.7) programi ile yapilmistir. Johansen (1991, 1995) tarafindan
gelistirilen ve VAR (Vector Autoregression) modeline dayananan metodo-
loji asagidaki gibi formiile edilmektedir:

Vi=A4y.,+..+4,y ,+Bx +¢g (2.4.1)

Bu formiilde p, VAR modelinin derecesini; y,, duragan olmayan I (1)
degisken vektoriinii (k);

x, deterministik degisken voktoriinii (d); &, ise normal dagilimli hata
terimini ifade etmektedir. VAR modeli fark operatérii A yeniden diizen-
lendiginde VEC (Vektor Hata Diizeltme) modeline doniistiirtilebilir:

Ay, =T\Ay, , +..+1 Ay, +Ily_ +Bx, +¢ (2.4.2)

Yukaridaki formiilii toplam sembolii kullanarak daha kisa bir sekilde
yazacak olursak asagidaki formiilii elde ederiz:

p-1
Ay, =Tly,_, + ZFiAyt_l. +Bx, +¢, (2.4.3)
i=1

Formiildeki IT ve I',katsay1 matrisleri soyle tanimlanmistir:

p
N=>4-1 (2.4.4)
i=1

r=-> 4 (24.5)
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IT matrisinin indirgenmis derecesi » < k oldugunda, IT=af olarak ya-
zilabilir. Buna gére « ve [ matrisleri nxr boyutundadir. ¢ matrisinin
her bir siitunu hata diizeltme hizin1 ifade eder. f matrisi ise koentegre
iligkilerin uzun dénem katsayilarin1 gostermektedir. Johansen yaklasimi
IT matrisinin indirgenmis derecesini » (rank) test etmektir.

Johansen koentegrasyon analizi maksimum o6zdeger (eigenvalue) testi
ve Iz (Trace) istatistigi testi olmak tizere iki testten olusmaktadir. Maksi-
mum O6zdeger testi asagidaki formiille ifade edilmektedir:

o [H, (r =) | H ()] =T log(1- 4,) (2.4.6)

Maksimum 6zdeger testinde =0, 1,2, ..., p—2, p— 1 olmak iizere r =
0 ile gosterilen sifir hipotezi seriler arasinda koentegre vektor olmadigini
belirtmektedir. Alternatif hipotez, seriler arasinda » + 1 koentegre vektor
oldugunu ifade eder. iz (Trace) istatistiginin formiilasyonu ise soyledir:

12 .
A H () [ H, 1= =T Tog(1- 4) (2.4.7)
i=r+l

Maksimum 6zdeger istatistiginden farkli olarak 1z (Trace) istatistiginde
sifir hipotezi “en fazla r adet koentegre vektor vardir” seklinde ifade edi-
lir. Hipotezi test etmeye » = 0’dan baslanir ve sifir hipotezi kabul edilene
kadar » =1, r = 2 olarak devam eder. Serilerde koentegrasyon yoksa sifir
hipotezi » = 0 olan ilk adimda kabul edilir. Seriler koentegre ise, hipotez
testi koentegre vektor sayisi kadar devam eder.

Reel faiz oranlari ile paranin satinalma giiclindeki degisim oralarinin
uzun donemli iktisadi bir denge iligkisinin olup olmadigini test etmek icin
kullanilan Johansen koentegrasyon testi sonuglar1 Tablo 2’de gdsterilmek-
tedir. Trace istatistiginden ve Max-Eigen istatistiginden elde edilen am-
pirik sonuglarin her ikisi de kritik deger tahminlerine gore %5 anlamlilik
diizeyinde reel faiz oranlari ile paranin satinalma giicliniin degisim oranla-
rin1 gdsteren degiskenlerden olusan zaman serileri arasinda koentegrasyon
olmadigina dair sifir hipotezini reddedildigini géstermektedir.
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Tablo 2: Johansen Koentegrasyon Testi Sonuglari

Sifir Hipotezi | Test Istatistigi | 0.05 Kritik Deger | Olasilik Degeri
r=0% 55,22606 42,91525 0,0019
A
-Trace r<1 11,94066 25,87211 0,8161
Testi
< 2 4,025587 12,51798 0,7384
A r=0% 43,2854 25,82321 0,0001
-Max-
Eigen r=1 7,915069 19,38704 0,8291
Testi r=2 4,025587 12,51798 0,7384
*S1fir hipotezini 0,05 diizeyinde kabul etme olasiligini belirmektedir.

Seriler arasinda koentegre vektor veya vektorler olup olmadigini test
etmek i¢in kullanilan sifir hipotezi ve alternatif hipotezin formiilasyonu
asagidaki gibi ifade edilmektedir:

H, :r =0 (Seriler arasinda koentegrasyon yoktur)
H, :r+1 (Seriler arasinda koentegrasyon vardir)

Tablo 2°de Iz (Trace) testi boliimiiniin birinci siitununda “Seriler ara-
sinda koentegrasyon yoktur,” (rank » = 0) sifir hipotezine ait test istatistigi
55,22606, %S5 giiven araliginda kritik deger olan 42,91525 rakamindan
biiyiik oldugu i¢in reddedilmektedir. Bu nedenle, ayni siitunda “Seriler
arasinda koentegrasyon vardir,” (rank r > 0) alternatif hipotezi kabul edil-
mektedir. Maksimum 6zdeger (eigenvalue) testinde ise sifir hipotezine ait
test istatistigi 43,2854, %5 giliven araliginda kritik deger olan 25,82321
rakamindan biiyiik oldugu i¢in reddedilmektedir ve yine ayni siitunda “Se-
riler arasindan koentegrasyon vardir,” (rank » = 1) alternatif hipotezi kabul
edilmektedir.

Bir sonraki asamada, iz (Trace) testi bdliimiiniin ikinci siitununda “Se-
riler arasinda birden fazla koentegrasyon yoktur,” (rank r < 1) sifir hipo-
tezine ait test istatistigi 11,94066, %5 giiven araliginda kritik deger olan
25,87211 rakamindan kiiclik oldugu icin kabul edilmektedir. Buna karsin,
“Seriler arasinda birden fazla koentegrasyon vardir,” (rank » > 1) alternatif
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hipotezi reddedilmektedir. Maksimum 6zdeger (eigenvalue) testi bolimii-
niin ikinci siitununda ise “Seriler arasinda bir adet koentegrasyon vardir,”
(rank » = 1) sifir hipotezine ait test istatistigi 7,915069, %5 kritik deger
olan 19,38704 rakamindan kii¢iik oldugu icin kabul edilmektedir. Bundan
dolayi, “Seriler arasinda iki adet koentegrasyon vardir,” (rank » = 2) alter-
natif hipotezi reddedilmektedir.

Sonug olarak, iz (Trace) testi ve maksimum dzdeger (eigenvalue) testi,
modelde yer alan her iki seri arasinda %5 anlamlilik diizeyinde bir koen-
tegrasyonun mevcut oldugunu ortaya koymaktadir. Sistemdeki degisken-
lerin maksimum koentegre derecesi » = 1°dir.

Johansen koentegrasyon testinden elde edilen bulgular reel faiz oranlar1
ile paranin beklenen degeri arasinda uzun donemli siirdiiriilebilir bir denge
iliskisinin varligimi gostermektedir.

2.5. Granger Nedensellik Testi

Paranin satin alma giiciindeki degisim oranlar ile reel faizlerindeki
degisim oranlar1 arasindaki uzun donemli denge iligkisinin varlig1 koen-
tegrasyon analizi ile ortaya bulgulandiktan sonra s6z konusu degiskenler
arasindaki iligkinin yoniiniin belirlenmesi i¢in nedensellik analizi yapilma-
s1 gerekmektedir. 1ki degisken arasindaki nedensellik iliskisini test etmek
icin kullanilan en yaygin yontem Granger (1969) tarafindan gelistirilen
Granger Nedensellik testidir.

Bu test iki degiskene ait VAR (vektor otoregresyon) modelinin tahmi-
nine dayanmaktadir:

x=yaY +> BX_ +u, (2.5.1)
i=1 j=1
V=2 AN 45X, +m, (2.5.2)

i=1 j=1

Granger nedenselligi (2.5.1) numarali denklemde Y degiskeninin gecik-
meli degerlerinin X degiskenini, (2.5.2) numarali denklemde ise X degis-
keninin gecikmeli degerlerinin Y degiskenini anlamli bir sekilde etkileyip
etkilemedigini test etmektedir.
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Bu amag dogrultusunda Granger Nedensellik testi uygulanmistir. Test
sonuclar1 asagidaki gibidir.

Tablo 3: Pairwise Granger Nedensellik Testi Sonuclar1

Gecikme: 1

F
Sifir Hipotezi Gozlemler Istatistigi  Olasihik
Paranin Satin Alma Giicii, Reel Faizin Granger
Nedeni Degildir. 304 75.7666  0.0000
Reel Faiz, Paranin Satin Alma Giiciiniin Granger
Nedeni Degildir. 7.1476 0.0079

Tablo 3’de belirtilen sonuglara goére Paranin Satinalma Giicii, Reel Fa-
izin Nedeni Degildir,” sifir hipotezi reddedilmektedir. Diger yandan, Reel
Faiz, Paranin Satinalma Gticiiniin Granger Nedeni Degildir,” sifir hipotezi
de reddedilmektedir. Bu durumda tahmin edilen modeldeki degiskenler
arasinda ¢ift yonlii bir Granger nedensellik iliskisi bulunmustur. Ancak bu
cift yonlii iligkide Paranin Satinalma Giiciiniin, Reel Faiz tizerindeki etki-
si istatistiksel anlamda daha fazladir. Bu da modeldeki iktisadi aktorlerin
paranin degerine dair beklentilerinin reel faizler iizerindeki etkisini gos-
termektedir.

SONUC

Fisher hipotezinin test edilmesinde kullanilan beklenti olusum model-
leri Fisher’in iki farkli denklemine gore degisiklik gostermektedir. Faiz ve
enflasyon oranlar1 arasindaki iligkiyi formiile eden Fisher denklemi no-
minal ve reel olmak {izere iki farkli deger standardina gore orijinal Fisher
denklemi ve geleneksel Fisher denklemi olarak ikiye ayrilmaktadir. Oriji-
nal Fisher denklemi (1896), Fisher’in teorik bir iktisat¢1 olarak tiimevarim
yontemiyle olusturdugu bir fonksiyondur. Buna gore, rasyonel beklentilere
sahip sofistike iktisadi aktdrler tam bir enformasyonla para yanilsamasina
kapilmaksizin nominal (itibari) bir deger olan fiyatlar—ya da mallarin de-
gerini—degil, paranin beklenen degerini ‘proksi’ degiskeni olarak almakta
ve “para pecesi’ni kaldirip reel degerleri dogru algilamaktadirlar.
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Ancak giinlimiizde modern bir davranigsal iktisat¢1 olarak nitelenen
Fisher, yillara yayilan piyasa gozlemleri sirasinda iktisadi aktorlerin bek-
lentilerini paranin degerine gore degil, fiyatlara ya da mallarin degerine
gore olusturduklarini fark etmis ve denklemini nominal faiz ve enflasyon
degiskenlerini temel alarak tekrar formiile etmistir. Bu nedenle giiniimiizde
kullanilan geleneksel Fisher denklemi (1930) ile orijinal Fisher denklemi
arasinda beklentilerin roliinden kaynaklanan dnemli bir fark vardir. Fakat
bu fark, Fisher hipotezi testi sirasinda bir¢ok iktisat¢i tarafindan dikkate
alimamustir.

Bu makalede, beklentilerin Fisher hipotezi {izerindeki rolii 6nemle vur-
gulanmis ve her iki Fisher denklemi ile beklenti olusum modelleri arasinda
Oonemli bir ayrim yapilmistir. Reel proksi degiskenleriyle olusturulan ori-
jinal Fisher denklemi rasyonel beklentiler modeli ile tutarlilik géstermek-
tedir. Ancak giinlimiizde kullanilan geleneksel Fisher denklemi rasyonel
beklentiler modeliyle uyumlu degildir. Clinkii iktisadi aktorlerin fiyatlar
(enflasyon) tlizerinden beklenti olusturduklarini varsaymakta ve boylelik-
le aslinda bireylerin “rasyonel” davranmadiklarini ve para yanilsamasina
maruz kalarak ekonomiyi bir sis gibi 6rten “para pegesi’’ni kaldiramadikla-
rin1 a priori olarak kabul etmektedir. Bu nedenle, orijinal Fisher denklemi
rasyonel beklentiler modeliyle tutarlilik gosterirken, giiniimiizde kullani-
lan geleneksel Fisher denklemi adaptif beklentiler modeline gore tutarlilik
kazanmaktadir. Fisher hipotezi testi sirasinda ampirik ¢alisma yapilirken
bu 6nemli teorik fark dikkate alinmalidir.

Bu caligmada, bu 6nemli teorik fark dikkate alinarak Fisher hipotezi
testi rasyonel beklentiler modeli ile tutarlilik gosteren orijinal Fisher denk-
lemine gore yapilmistir. Calismanin “yeni”’ligi, s6z konusu teorik farktan
hareketle reel degiskenleri “dogru” bir koentegrasyon testine tabi tutmasi-
dir. Calismamizda, Tiirkiye’de 1988-2012 donemi arasinda paranin bekle-
nen degeri ile reel faiz oranlar1 arasindaki iliski TCMB-EVDS’den alinan
verilerle Johansen koentegrasyon yaklagimi yoluyla test edilmistir. Her iki
proksi degiskeni arasinda istatistiksel olarak anlamli bir koentegrasyona
rastlanmig fakat degiskenler arasinda bire bir ortiisen bir iligski bulunama-
mistir.

Mevcut literatiirdeki Fisher hipotezi testleri degiskenlerin kapsadiklari
doneme, kullanilan test teknigine ve iilkelerin gelismislik diizeylerine gore
fazlasiyla hassasiyet gostermektedir. Bu nedenle, test sonuclari s6z konusu
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faktorlere bagli olarak donemler ve iilkeler arasinda degismektedir. Ca-
lismamizin diger bir 6nemli yani ise alternatif bir para yanilsamasi testi
ozelligi tasiyor olmasidir. Reel degerlerin koentegre oldugu durumda para
yanilsamasi olgusu ortadan kalkar. Aksi halde para yanilsamasinin varli-
ginda soz edilebilir. Nominal degerler para yanilsamasi varsayimini a pri-
ori olarak kabul ettikleri i¢in bu tiirden bir alternatif test imkani sunmaz.
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