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TURKIYE iCiN FiSHER ETKiSiNiN ANALiZi: DOGRUSAL OLMAYAN ARDL
MODELIi YAKLASIMI

Cevat BILGIN!

0Oz

Fisher hipotezi nominal faiz orani ile enflasyon orani arasindaki iligkinin varligini tanimlamaktadir. Nominal faiz orani
enflasyondaki degisimlere dnemli dl¢lide tepki vermektedir. Tiirkiye’de 1981-2020 dénemi igin Fisher iligkisinin
gegerliligi  dogrusal olmayan otoregressif gecikmesi dagitilmis (NARDL) modelinin tahmin edilmesi ile
arastirilmaktadir. Bu model, degiskenler arasindaki asimetrik etkileri de dikkate alan dogrusal olmayan iliskiyi
arastirmay1 hedeflemektedir. Tahmin edilen modelden elde verdigi sonuglar nominal faiz ile enflasyon arasinda uzun
donemli iliskinin varligin1 onaylamaktadir. Elde edilen uzun dénemli esneklik katsayilar1 enflasyondaki degisimin faiz
tizerinde giiglii bir etkisi oldugunu gostermektedir. Enflasyondaki artisin etkisini gosteren katsayi enflasyondaki
diisiistin etkisini gosteren katsayiya gore bir miktar daha yiiksektir. Ancak, her ikisi de oldukga giiclii bir etkiyi isaret
etmektedir.
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ANALYSIS OF FISHER EFFECT FOR TURKEY: THE APPROACH OF NONLINEAR
ARDL MODEL

Abstract

The Fisher hypothesis outlines the existince of the relation between nominal interest rate and inflation rate. Nominal
interest rate responds substantially to changes in inflation. The validity of the Fisher effect for the 1981-2020 period in
Turkey is investigated by estimating the non-linear ARDL model. The model aims to investigate the nonlinear
relationship which takes into account the asymmetric effects between the variables. Findings from the estimated model
confirm the existence of a long-run relation between nominal interest rate and inflation rate. The derived long-term
elasticity coefficients show that the change in inflation has a strong effect on interest rates. The coefficient defining the
effect of the increase in inflation is higher than the coefficient indicating the effect of the decrease in inflation. Yet, both
indicate a fairly strong influence, that is there is nearly a full Fisher effect.
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Giris

Nominal faiz orani ile enflasyon orani arasindaki iligkilerin incelenmesi Fisher hipotezi
cercevesinde 1930 yilinda ele alinmistir. Hipoteze gore belirsizlik altinda dengede, nominal faiz
orani reel faiz orani ile beklenen enflasyon orani tarafindan belirlenmektedir. Fisher hipotezi
nominal faiz oranindaki degisimlerin anlasilmasinda 6nemli bir role sahiptir. Fisher hipotezi
nominal faiz orami ile beklenen enflasyon arasinda uzun donemde tanimlanan bir iligkiyi isaret
etmektedir. Fisher (1930) nominal faiz oranini reel faiz orani ile beklenen enflasyon oraninin
toplami olarak ortaya koymaktadir. Buna genel anlamda Fisher etkisi ad1 verilmektedir. Nominal
faiz orani le beklenen enflasyon orani arasinda miikemmel 6ngdrii kosullari altinda birebir bir iligki
tanimlanmaktadir. Bu durumda reel faiz orani1 beklenen enflasyonla ilgili olamayip, daha ¢ok
ekonomideki reel degerler tarafindan belirlenmektedir. Reel faiz oran1 para politikast uygulamalari
karsisinda istikrarli olacaktir. Bir nevi parasal aldanmanin olmadig1 bir parasal yansizlik durumu
s0z konusu olmaktadir. Ancak, eger reel faiz orani ile beklenen enflasyon orani arasinda bir iligki
var ise, reel faiz oranindaki degisimler nominal faizlerin beklenen enflasyona tam uyarlama
yapmasina neden olmayacaktir.

Fisher (1930) paranin satin alma giiciindeki degisimin faiz orani lizerindeki etkisinin bu degisimin
ongoriilebilirligi ile iliskilendirmektedir. Bu yonde agik ve net bir Ongdrii yoksa satin alma
giiciindeki degisim ilk basta parasal (nominal) faiz oranini ¢ok etkilemez. Ancak, eger degisim
paranin degerlenmesi yoniindeyse, bor¢lu bundan olumsuz etkilenecektir. Eger tam 6ngorii varsa
bor¢lunun artan yiikii parasal faiz oranindaki diislisle telafi edilmektedir. Dolaysiyla, paranin
Ongoriilmiis deger kazanmasi parasal faiz oranindaki diisiisle, ongoriilebilen deger diisti de parasal
faiz oraninin artisiyla telafi edilir.

Faiz orani ile enflasyon belirsizligi arasindaki iligskinin nasil tanimlandig1 konusunda belirleyici iki
farkli yaklasimdan bahsedilebilir. Odiing verilebilir fonlar teorisinin taraftarlar1 nominal gelirdeki
degiskenlik enflasyondaki degiskenlik ile iliskisiz ise, enflasyon degiskenligi reel gelirdeki
degiskenligi etkileyebilmektedir. Enflasyondaki oynakligin reel gelir lizerindeki bu dogrudan etkisi
tiketici glveni tlizerinde olumsuz bir etki yaratir. Tiketiciler tasarruflarinin getirisini arttirarak
enflasyona karst kendilerini korumak isterler. Portfoy teorisi taraftarlari ise risk-karsiti
yatirimceilarin beklenmeyen enflasyondan kaynaklanan hazine tahvili getirisindeki azalmay: telafi
edecek yiiksek getiri oranlarini hedefler. (Berument, Ceylan ve Olgun, 2007) Bir baska ifadeyle
nominal faiz orani, bor¢ verenlerin enflasyonla iliskili beklenen satin alma giicii kaybin telafi
edecek yeterlilikte bir enflasyon primi icermelidir.

Fisher (1930) teorisinin pratikteki eksiklikleri agisindan sonug olarak parasal faiz oranindaki kismi
uyarlamay1 isaret eder. Eger yasam maliyeti istikrarli degilse, parasal faiz orani paranin deger
kazanmasi ve deger kaybetmesine tam tepki vermez; fiyatlar artarken parasal faiz orani fiyat
artisindan dogan paranin satin alma giiciindeki diisiisii tam telafi edemeyecek miktarda artarken,
fiyatlar diistiiglinde parasal faiz orani diigiisten kaynakli deger artisini tam telafi edemeyecek
derecede azalir.

Aslinda Fisher parasal faiz oraninin enflasyona tam uyarlanmasini degil kismi uyarlanmayi
destekleyen bulgular elde etmistir. Fisher bunu 6ngorii yetersizligiyle acgiklar. Fisher’e gore insanlar
parasal faiz oranini fiyattaki degisimlere tam olarak ve hizla uyarlayamamaktadirlar. Dolaysiyla
ortaya cikan reel faiz oranindaki degiskenlik s6zlesmelerin istikrarsiz kosullarda yapildigi zaman
para piyasasinda ortaya ¢ikan parasal aldanma ile ilgilidir. Bu nedenle Fisher’e gore teorik tam
uyarlama 1ile pratikteki kismi uyarlama arasindaki fark tamamen Ongorii yetersizliginden
kaynaklanmaktadir. (Mundell, 1963)

Burada ortaya ¢ikan farkliliklar, Fisher etkisinin aragtirilmasi stireglerinde gerekli olan enflasyon
beklentisinin dl¢iimlenmesinde kullanilan yaklasik degiskenlerin belirlenmesinde de farkliliklar
yaratmistir. Beklenen enflasyonun gerceklesen enflasyona gore gecikmeli olarak ortaya ¢iktigi

73



Tiirkiye I¢in Fisher Etkisinin Analizi: Dogrusal Olmayan ARDL Modeli Yaklasimi

varsayimi baglaminda ilk ¢alismalarda enflasyon beklentileri i¢in ge¢mis enflasyon oranlarinin
gecikmesi dagitilmis bir formu kullanilmistir. Diger ¢alismalar ise rasyonel beklentiler kurami
cercevesinde rasyonel aktorlerin fiyat beklentileri icin mevcut tim bilgiyi kullanabileceklerini esas
almistir. Burada da rasyonel beklentiler kuraminin ekonomik aktorlerin tam bilgiyi kullandiklar1 ve
hatalarin1 diizelttikleri varsayimi altinda sistematik hata yapmayacaklari, ongorii yetersizliginin de
bu nedenle minimize edilecegi bilgisi onemli rol oynamaktadir.

Fisher hipotezi ekonominin reel degiskenlerinin belirlenmesinde paranin yansizligini agiklayan
teorilerin temelini olusturmaktadir. Ayrica, hipotez nominal faiz oranlarindaki dalgalanmanin
anlagilmasinda olduk¢a 6nemlidir. Faiz orani enflasyonun kontrolii i¢in kamu otoritesi tarafindan
kullanilmaktadir. Enflasyonist kosullarda reel balanslar talebi diiser, fiyat mekanizmasinin etkinligi
azalir. Bu kosullarda faiz oraninin enflasyona kars1 koruma ve 6ngorii etkinligi zayiflamaktadir.
Beklenen enflasyona iliskin belirsizlik, yatirim ve tiikketimi de etkilediginden, genel ekonomik
performans bu durumdan olumsuz yonde etkilenmektedir. Nominal faiz oran1 bu noktada dinamik
bir role sahiptir ve ayn1 zamanda nominal faiz oranlari enflasyon beklentilerinden etkilenmektedir.

Iktisat politikasi ¢ercevesinde ele alindiginda, faiz orani para politikasinin bir araci olarak kamu
yonetimleri tarafindan enflasyonun kontrol altina alinmasinda bir arag¢ olarak da kullanilmaktadir.
Enflasyonun satin alma giiciinii diisirmesi, fiyat mekanizmasinin etkinliginin bozulmasi gibi ¢okca
maliyetleri vardir. Enflasyon beklentilerindeki degisimler nominal faiz oranlarini da etkilemektedir.
Fiyat istikrarmin saglanmasinda merkez bankalari tarafindan nominal faiz oranlari arag olarak
kullanilabilmektedir.

Bu cercevede degerlendirildiginde, enflasyon ile faiz orani arasindaki iligkinin nasil oldugu
enflasyon hedeflemesi yapan ve faiz oranlarini ara hedefler olarak kullanan merkez bankalar1
acisindan olduk¢a Onemlidir. Ancak, bu iliskinin niteligi ekonominin biitiinii icerisinde ele
alindiginda merkez bankalarinin disinda borg alanlar, bor¢ verenler, sirketler, finansal ve finansal
olmayan kurumlar gibi ¢cok genis ¢cer¢evedeki ekonomik aktdrleri de ilgilendirmektedir. Bu nedenle,
faiz orani ile enflasyon orani arasindaki iligkilerin analiz edilmesi olduk¢a 6nemli olmustur. Bu
iligki Irving Fisher tarafindan uygulamali olarak analiz edildiginde, Britanya Krallig1 ve Amerika
Birlesik Devletleri icin faiz oranlar ile enflasyon oranlar1 arasinda uzun dénemde oldukga yiiksek
korelasyon katsayilar1 elde edilmistir. Fisher (1930) uzun donemde reel faiz oran1 degismeksizin,
nominal faiz orani ile enflasyon orani arasinda birebir bir iligki bulgusuna ulagsmistir. Enflasyon
oranindaki degisimin nominal faiz orani lizerinde Fisher Etkisi olarak adlandirilan bir etkisi vardir.
Enflasyon ve faiz arasindaki bu iligki su sekilde ifade edilebilir;

NF = RF + ® 1)

Burada NF nominal faiz oranini, RF reel faiz oranini ve z° ise beklenen enflasyon oranini
gostermektedir. Rasyonel beklentiler varsayimi altinda bu denklem ekonometrik olarak su sekilde
yazilabilir;

NF; = a+ fr: + & (2)

burada f katsayisinin 1’e esit olmasi tam Fisher etkisi, 1’den kiiciik ya da biiyiik olmasi ise kismi
Fisher etkisi anlamina gelir. Tam Fisher etkisi nominal faiz ile enflasyon arasinda birebir bir iligki
oldugu anlamina gelmektedir. Tam Fisher etkisi reel faiz oranlarinin istikrarli oldugunu isaret eder.
Bu durumda beklenen enflasyon ile reel faiz orani iliskisizdir; parasal soklarin uzun dénemde reel
faizler lizerinde bir etkisi olmamaktadir (Dutt ve Ghosh, 2015).

Nominal faiz oranin enflasyona tepkisi Mundell (1963) ve Tobin (1965) ortaya koydugu sekliyle
enflasyondaki artisin reel balanslar1 azaltmasi sebebiyle birimden kiigiik olabilir. Refah diizeyindeki
azalma reel tasarruf talebini arttirirken yatirim talebini de azaltir, bu durum beklenen enflasyonun
reel faiz orani tlizerinde negatif etkisine yol agar. Fried ve Howitt (1983) ise enflasyonun paranin
reel getirisinin azalmasina dikkate ¢eker. Bu sekilde ele alindiginda finansal varliklar paranin yakin
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ikamesi olduklar1 i¢in, enflasyon finansal varliklarin reel getirisini de azaltir. Peng (1995) ise bir
yandan faiz ve yatirim iizerine konan vergi sebebiyle nominal faizin beklenen enflasyondan daha
fazla artmas1 gerektigini 6ne siiren Darby-Tanzi hipotezini 6ne siirerken, diger yandan uygulamada
bu sonuglara ulagilamamasmin sebepleri olarak mali aldanma, vergiden kaginmanin etkileri,
vergiden muaf bor¢ alan ve bor¢ verenler, yiliksek faizlerin eslik ettigi sermaye girislerinden
bahsetmektedir.

Caligmanin ilk boliimiinde Fisher etkisi ile ilgili yapilmis ¢alismalarin gézden gecirildigi literatiir
taramasi kism1 bulunmaktadir. Ikinci boliimde veri seti ve analizde kullanilan yontemlerle ile ilgili
detayli bilgiler verilmektedir. Ugiincii boliim birim kok test bulgular1 ve tahmin edilen modelden
elde edilen sonuglar icermektedir. Dordiinci ve son bolim ise elde edilen bulgularin
degerlendirildigi sonu¢ bolimiidiir.

1. Literatir Taramasi

Fisher hipotezinin gecerliligine yonelik olarak yapilan uygulamali ¢alismalar olduk¢a farkli ve
tartismalt sonucglar vermistir. Mishkin ve Simon (1995) Avustralya i¢in yaptiklar1 analizde
enflasyon ve faiz oraninda birim kok ile standart olmayan hata stirecleri tespit etmistir. Buna yonelik
olarak Monte Carlo simiilasyonlar1 da kullanarak yaptiklari test sonuglarinda kisa donemde olamsa
da uzun dénemde Fisher etkisini bulmuslardir. Wallace ve Warner (1993) faiz orani olarak {i¢ aylik
hazine tahvili ve on yillik devlet tahvili getirilerini ve ¢eyrek yillik enflasyon oranini alarak farkl
donemler icin yaptiklar1 ¢alismada Johansen esbiitiinlesme testini uygulamislar ve tim dénemlerde
degiskenler arasindaki uzun dénemli iligki bulgusuna ulasmislardir. Ayrica, Malliaropulos (2000)
ABD i¢in trenden arindirilmis degiskenler kullanarak VAR gosterimi ile tanimlanan esbiitiinlesme
yontemi sonucunda Fisher etkisine dair hem orta vadede am de uzun vadede guclu bir veri elde
etmistir. Million (2003) ABD kisa donem reel faizlerindeki yapisal degisimi deterministik kisimda
icererek bunu birim kok testleri ile birlestirerek yaptigi uygulamada, 1951-2000 déneminde faiz
oraninda rassal trendin olmadig1 bulgusuna ulasmistir; Fisher etkisi bulunmaktadir. Aktham ve
Haitham (2006) geligsmekte olan tilkelerde degiskenlerin birim kdklerini ve degiskeneler arasindaki
dogrusal olmayan ortak trendli iliskiyi arastirmislar ve tam Fisher etkisi tespit etmislerdir. Kasman,
Kasman ve Turgutlu (2006) otuz ii¢ gelismis ve gelismekte olan {ilke verilerini kullanarak hem
geleneksel esbiitiinlesme testlerini hem de fraksiyonel esbiitiinlesme testlerini yapmislaridir.
Geleneksel testler iilkelerin ¢ogu i¢in Fisher etkisini bulmazken, fraksiyonel esbiitiinlesme testi
tilkelerin biiyiik cogunlugunda Fisher etkisi sonucunu vermistir. Argyro (2010) OECD iiyesi tilkeler
icin yaptig1 Gregory-Hansen esbiitiinlesme testi ise Kanada, Kore ve Belgika i¢in Fisher etkisi
oldugu sonucuna ulagmistir. Toyoshima ve Hamori (2011) ile Badillo, Reverte ve Rubio (2011)
panel esbiitiinlesme testi yontemini kullanarak ABD, BK, Japonya i¢in tam ve 15 AB iiyesi ililke
icin de kismi Fisher etkilerinin varligini tespit etmislerdir. Ayrica, Jareno ve Tolentino (2012)
Avrupa lilkeleri i¢in yaptiklar1 analizde iki alt donem almislardir; 1997-2007 ve 2008-2012. OLS
tahmini ile elde ettikleri bulgularda 6zellikle kriz déneminde (2008-2012) basta ispanya olmak
lizere bir¢ok iilkede Fisher etkisini gdzlemlemislerdir. Ozcan ve Ar1 (2016) G7 iilkeleri igin panel
esbiitiinlesme testi yapmislar ve nominal faizin enflasyona uyarlamasinin birden ¢ok kiiciik
oldugunu, kismi Fisher etkisin varligini elde etmislerdir. Saglam (2018) ise 11 Asya iilkesi i¢in
kirilmali panel birim kok testi uygulayarak Endonezya ve Filipinler haricindeki diger tiim iilkelerde
Fisher hipotezinin gecerliligini destekleyen bulgular elde etmislerdir. Ote yandan, Andrade ve Clare
(1994) Birlesik Krallik verisi i¢in Kalman filtreleme ve Johansen esbiitiinlesme testleri uygulayarak
ne kisa ne de uzun donemde Fisher etkisi bulgusuna ulasamamislardir. Hamori (1997) Japonya i¢in
genellestirilmis momentler yontemi ile yapilan calismada Fisher etkisini elde etmemistir. Rose
(1988) da nominal ve reel faiz oranlari ile enflasyon oraninin zaman serisi 6zelliklerine ve 6zellikle
duraganliklarina yonelik yapmis oldugu testlerle Fisher etkisini destekleyen sonuglara ulagsmamaistir.
Koustas and Serletis (1999) Fransa, Almanya, Japonya, Hollanda, ABD ve Ingiltere, Belcika,
Kanada, Danimarka verileri Uzerinden King-Watson metodolojisi ve esbiitiinlesme testleri ile Fisher
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etkisi bulamamistir. Koustas ve Lamarche (2010) G7 iilkeleri i¢in yaptiklar1 ¢aligmada birim kok
hipotezini dogrusal olmayan alternatiflerinin varliginda red etmisler ve Kanada, Fransa, italya ve
Japonya i¢in ortalamaya doniislii dogrusal olmayan reel faiz orani bulgusu elde etmislerdir; yalnizca
bu iilkeler i¢in Fisher etkisi vardir. Ghazali ve Ramlee (2003) ARFIMA modeli uyguladiklar
caligmada G7 iilkeleri i¢in Fisher etkisi bulamamaiglardir. Buna ek olarak Chen (2015)’in Cin i¢in
Granger nedensellik testleri, Clemente, Gadia ve Montafiés (2017) G7 iilkeleri i¢in uyguladigi Bai—
Perron yontemi Fisher etkisi olmadigini gostermistir. Tiirkiye ekonomisi i¢in, Simsek ve Kadilar
(2006) ARDL sinir testi yaklasimini ve Toda-Yamamato nedensellik testlerini 2003:1-2017:1
doneminde kullanarak, Akinct ve Yilmaz (2016) ise 1980-2012 donemi igin dinamik en kigik
kareler yontemini, Johansen-Juselius esbiitiinlesme testlerini ve Granger nedensellik testlerini
kullanarak Fisher etkisini elde etmislerdir. Ayrica, Incekara, Demez ve Ustaoglu (2012) 1989:Q1-
2011:Q4 donemi igin g¢eyrek yillik veriler iizerinden Johansen esbiitiinlesme analizi ve VAR
yontemiyle uzun donemde Tiirkiye’de Fisher etkisinin oldugu bulgusunu elde etmislerdir. Turgutlu
(2004) Engle-Granger esbiitiinlesme testi, pargali duraganlik ve pargali esbiitiinlesme testlerini
uygulamigtir; Engle-Granger testi Fisher hipotezini red eden sonuglar verirken, parcali
esbiitiinlesme testi Fisher hipotezini destekleyen sonuclar vermistir. Atglir ve Altay (2015)
Tiirkiye’de 2004-2013 donemi igin Johansen, Litkepohl-Saikkonen Esbiitiinlesme testleri ve
Dinamik En Kii¢lik Kareler (DOLS) yontemini kullanarak enflasyon ve faiz orani arasinda uzun
donemli iliskinin varligmi onaylayan sonuglara ulasmislardir. Lebe ve Ozalp (2016), enflasyon
orani ile reeskont faiz orani, mevduat faiz orani ve para politikasi faiz orani degiskenleri icin ARDL
sinir testi yaklagimi ile yaptiklari analizde Tiirkiye i¢in giiglii bir Fisher etkisinin oldugu sonucuna
ulasmuglardir. Basar ve Karakus (2017) D-8 llkeleri cercevesinde 2003Q1-2019Q4 ddneminde
ceyrek yillik tiiketici fiyat endeksi ve mevduat faiz oranlari verileri kullanilarak Fisher etkisi
arastirilmistir. Bu amagla Westerlund-Edgerton LM Bootstrap esbiitiinlesme testi ve katsayilarin
tahmini icin de CCE testi uygulanmistir. Sonuglar Nijerya ve Malezya’da Fisher etkisi olmadig;
Iran’da zayif Fisher etkisi, Endonezya, Misir, Banglades, Pakistan ve Tiirkiye’de ise tam Fisher
etkisinin gegerli oldugunu gostermistir. Giil ve Ag¢ikalin (2008), 1990-2003 dénemi igin aylik faiz
ve enflasyon verilerini kullanmis, Johansen esbiitiinlesme testini uygulamis ve tam olmasa da kismi
Fisher etkisi oldugu sonucuna ulasmiglardir. Yilanci (2009), 1989:01-2008:01 dénemi ¢eyrek yillik
verileri kullanarak dogrusal olmayan egbiitiinlesme analizi ile Engle-Granger testini kullanmistir.
Test sonuglart Fisher hipotezinin gegerli olmadigini ortaya koymustur. Cakmak, Aksu ve Basar
(2002) 1989:01-2001 :07 doneminde aylik verilerle yaptiklari esbiitiinlesme test sonuglarina gore
bu donemde Tiirkiye i¢in Fisher hipotezinin gecerli olmadigi sonucunu elde etmislerdir. Bayat
(2011) Turkiye igin 2002M1-2011M5 dénemi aylik nominal vadeli mevduat faiz oranlari ile tiiketici
fiyat endeksi arasindaki iliskiyi Seo dogrusal olmayan esbiitiinlesme testi uygulayarak analiz
etmistir. Analiz sonucu Tiirkiye’de s6z konusu donem i¢in Fisher etkisinin olmadigini ortaya
koymustur. Tunali ve Erénal (2016) 2003:01-2014:02 ddnemi igin ait bir yil vadeli nominal
mevduat faiz oranlar ile tiiketici fiyat endeksi aylik degerlerini kullanarak, 6nce birim kok testlerini
sonra da yapisal kirilmali Gregory-Hansen esbiitiinlesme testini uygulamistir. Test sonuglari
Tiirkiye i¢in kisa donemde Fisher Etkisinin gegerli olmadig1 sonucuna ulagmistir. Pinar ve Erdal
(2018) alternatif faiz oranlar1 ve enflasyon verisi i¢in Johansen esbiitiinlesme testi, hata diizeltme
modeli ve Granger nedensellik testlerini uygulayarak Tiirkiye’de Fisher etkisinin enflasyon
hedeflemesi rejimi altinda gegerliligini test etmis ve uzun donemde Fisher etkisinin biitiin faiz
oranlart igin gecerli oldugunu bulmustur. Demirgil ve Tiirkay (2018) 2003:01-2017:01 dénemi igin,
Uslu (2020) 2012:01-2019:01 dénemi igin aylik verilerle, Ulusoy, Yilmaz ve Unal 1978-2019
donemi i¢in yillik verilerle ARDL Sinir Testini kullanarak, enflasyon ile faiz arasinda esbiitiinlesme
iliskisi elde etmislerdir. Akcan (2019) Mortgage krizi oncesi ve sonrast ADF birim kdk, Johansen
esbiitiinlesme ve Granger nedensellik testlerini kullanarak Fisher etkisinin gecerli oldugu bulgusuna
ulasmistir. Ozer (2019) Fisher hipotezinin gecerliligini Fourier yaklagimi esbiitiinlesme testi
uygulamis ve enflasyondan faize dogru tek yonlii uzun donemli iligki bulurken, ayni yontemi
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kullanan Songur (2019) Fisher hipotezini destekleyecek higbir bulgu elde etmemistir. Baylan ve
Pazarc1 (2020) 2005:01-2018:03 dénemi icin, Gedik (2021) 2009:02-2021:07 dénemi i¢in Johansen
esbiitinlesme yontemi kullanarak enflasyon ile faiz arasinda uzun donemli iliski bulgusuna
ulagmustir.

Bu c¢aligmalarda kullanilan yontemlerde nominal faiz orani ile enflasyon orani arasindaki iligkilerin
dogrusal ve simetrik oldugu varsayimi bulunmaktadir. Buna gore, enflasyon oranindaki artis ve
diistislerin faiz orani lizerindeki etkisi ayn1 yonde ve ayni miktarda olmaktadir. Asimetrik ve
dogrusal olmayan iligkiler dikkate alindiginda ise, enflasyondaki artis ve azalmalarin faiz oram
tizerinde birbirinden farkli etkileri olabilir. Belirsizlik ve asimetrik bilgi kosullar1 altinda, bu tip bir
asimetrik yapi ortaya cikabilir. Ornegin enflasyondaki artis faiz oranini arttirirken, enflasyondaki
diisiis faizi azaltmayabilir. Bu ¢alismanin daha dnce yapilan ¢aligmalardan farkliligi, analiz igin
kullanilan yontemle ilgilidir; burada hem degiskenler arasindaki dogrusal olmayan iliski dikkate
alinmig, hem de asimetrik etkiler i¢erilmis olmaktadir.

2. YOntem ve Veri

Bu calismada Tiirkiye i¢in nominal faiz orani ile enflasyon orami arasindaki Fisher iliskisini
arastirmak ve boylelikle Fisher hipotezinin Tiirkiye i¢in gegerli olup olmadigini tespit etmek i¢in
kullanilan degiskenler faiz oran1 (FO) ve enflasyon oran1 (ENF) degiskenleridir. flgili degiskenlere
iliskin veriler Diinya Bankasi veri tabanindan (World Development Indicators) alinmistir. Veri seti
yillik olup 1981-2020 dénemini kapsamaktadir. Faiz orani vadeli mevduat faiz orani, enflasyon ise
TUFE’den elde edilen enflasyon oramidir. Bu degiskenlerin zaman patikasim gosterir Grafik 1°de
gosterilmektedir; faiz orani ile enflasyon oran1 uzun dénemde birlikte hareket eder goriinmektedir.
Her ne kadar kisa donemde degiskenler arasindaki uzun donem dengesinden sapmalar var gibi
goriinse de, uzun donemde ikisi arasinda kalict bir denge mevcut gibidir. Grafikte goriinen bu
duruma iliskin somut kanitlar1 elde etmek i¢in ve bu iliskiyi dogrulayabilmek i¢in ekonometrik
testler ve tahminlere bagvurulmasi gerekmektedir.

Grafik 1: Nominal Faiz Orant ve Enflasyon Oran (1981-2020)
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Kaynak: Diinya Bankasi, World Development Indicators

Oncelikle, bu degiskenlerin duragan olup olmadiklarinin tespitine yonelik olarak, Genellestirilmis
Dickey-Fuller Birim Kok Testi (ADF) ve Phillips-Perron (PP) Birim Kok Testi uygulanmigtir. Bu
testlere ek olarak yapisal kirilmanin dikkate alindigini birim kok testleri de yapilmistir. Bu amagla,
Lee ve Strazicich tek kirilmali ve iki kirilmali birim kok testleri uygulanmistir. Bu testler, yardimiyla
degiskenlerin birim kok icerip icermedikleri ve entegre dereceleri de belirlenmis olmaktadir.
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2.1.ADF ve PP Birim Kok Testleri

ADF ve PP birim kok testleri degiskenlerin duraganligini test ederken hipotez kurgusu asagidaki
gibidir;

HO: Seri duragan degildir. (Birim kok igerir.)

H1: Seri duragandir. (Birim kok igermez.)

Genisletilmis Dickey-Fuller testi Dickey-Fuller (1981) tarafindan gelistirilmistir. Asagidaki iki
denklem testin yapilmasi i¢in tahmin edilir;

AX; = B1Xiq + Zlf AidXe_ i +u, (3
AX; = Bo + B1Xi-1 + Zlf/liAXt—i + U (4)
AX, = By + BiX—1 + Potrend + YX L,AX_; + u, (5)

Burada denklem (3) kesmesiz ve trendsiz denklemi, denklem (4) kesmeli ve trendsiz denklemi,
denklem (5) ise kesmeli ve trendli denklemi gostermektedir. Bu denklem tahminlerinde ut hata
terimindeki otokorelasyon sorunundan kurtulmak igin serinin gecikmeli degerleri modele
eklenmistir.

ADF birim kok testine ek olarak Phillips ve Perron birim kok testi de uygulanmistir. PP testinin
hipotez kurgusu ADF testininki ile aynidir. PP testi i¢in tanimlanan denklemler ise asagida sekilde
tanimlanmaktadir (Phillips ve Perron, 1988).

Yt = ﬁ + &\Yt—l + ﬁt (6)
~ 5 1 ~ ~
Yt=ﬂ+ﬁ(t_zl)+ayt_1+ut (7)

Hem ADF hem de PP birim kok testlerinin uygulanmasinda elde edilen test istatistikleri kritik
degerlerle karsilastirilir, ya da test istatistiklerinin p-degerleri incelenir. Bu p-degerleri farklh
anlamlilik diizeylerinden kiigiikse, o anlamlilik diizeylerinde bos hipotez red edilir ve birim kokiin
olmadigi, serinin duragan oldugu son ucuna ulasilir.

2.2.Lee ve Strazicich birim kok testi

Lee ve Strazicich (2013) tarafindan 6ne siiriilen yapisal kirilmali birim kok analizi i¢in tek kirilmali
model asagidaki gibidir;

yi=0Zi+Xe, Xe=pXt1t€c (8)
Burada Zt ile digsal degiskenleri gostermektedir. Bos hipotez bu kosullarda B=1 seklinde
tanimlanmaktadir. Sabitte kirllmaya yonelik Model A Zt=[1,t Dt]’ seklindedir. t>Ts+1 ve sifir olan
diger durumlarda ise D=1 degerini alir. Tr ile yapisal kirilmanin zaman periyodudur ve

6=(81,62,03). Sabit ve trend i¢in kirilma testinde ise Model C ele alinmaktadir. Model C Z:=[1,t
D¢, DT¢]" seklindedir. t>T+1 ve sifir olmas1 durumunda D«=t—T s olmaktadir.

Lee-Strazicich (2003) tarafindan tanimlanan iki kirilmali birim kok testi Lagrange carpani (LM)
birim kok testini ifade eder. Bu yontemdeki veri yaratma siireci asagidaki gibi gosterilmektedir;

Yt == 6Zt + et, et = ﬁet_l + gt (9)

Burada Z: yine digsal degiskenler vektoriinii & ise iid(0, o?) Ozelligine sahip kalmtilar:
gostermektedir. LM birim kok test istatistigi modeli ise su sekildedir;

Yt == 6Zt + ¢S~t—1 + ut (10)
Burada S, = Y, — §r, — Z:8 ve r=2,...T seklindedir. {5, terimi Y; — Z,8Y ile bulunur. § simgesi

AYt’nin AZt’ye gore regresyonundan elde edilen katsayilari verir. Sabitte iki kirilmali birim kok testi
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icin Model AA kullanilir. Burada t > Tgj+1 iken j=1,2 i¢in Dj=1 diger durumlarda 0 degerli golge
degiskeni gosterir ve Zt yerine [1,t,D t,DT t ] yazilir. Sabitte ve trendde iki kirilmali Model CC’de
DTijt kukla degiskeni t > Tgj+1 oldugunda t-Tgj degerini, diger durumda O degerini almaktadir. Zt
yerine [1,t,D1,Dat DT1,DT2t |' yazilir. Burada Tg yine kirilma zamanidir. Model A sabitte tek
kirilmay1, Model AA ise sabitte iki kirilmay1 igeren modelleri gostermektedir. Model C sabitte ve
trendde tek kirilmay1 betimlerken, Model CC sabitte ve trendde iki kirilmay1 tanimlamaktadir. LM
test istatistigi ise T: @ = 0 sifir hipotezini test eden t istatistigidir. LM testinde sifir hipotezinin reddi
birim kokiin olmadigini ifade etmektedir.

2.3.Dogrusal Olmayan ARDL Modeli

Enflasyonun faiz iizerindeki etkilerini analiz ederken, bu degiskenler arasindaki iliskilerin dogrusal
olmamasi, enflasyondaki artig ve azalmanin faiz orani lizerinde farkli etkiler yaratma potansiyeli
dikkate alinmalidir. Bu nedenle kisa ve uzun donemli asimetrileri iceren ve Shin, Yu ve Greenwood-
Nimmo (2014) tarafindan diizenlenen dogrusal olmayan esbiitiinlesme modeli kullanilmaktadir; bu
dogrusal olmayan otoregresif gecikmesi dagitilmis (NARDL) model olarak tanimlanan dinamik
hata diizeltme modeli formatinda bir modeldir. Bu sekliyle model bagimsiz degiskenlere ait soklara
bagimli degiskenin nasil tepkiler verdigini de gostermektedir. Burada asagidaki hesaplama yolu ile
ENF; serisi ENFt" ve ENFy seklinde ikiye ayrigtirilmaktadir.

ENFf = Y% AENF; = ¥%_, max(AENF, ) (12)
ENF; = Y%y AENF7 = Y5, min(AENF, ;) (12)

Burada ENF{" ve ENF enflasyondaki artis ve azalislarin kismi toplamlarini vermektedir. Shin ve
digerleri (2014)’ni takip ederek ilgili NARDL modeli asagidaki gibi tanimlanabilir:

AFOt = Wy + wlFOt—l + U);ENFttl + wZ_ENFt_—l + Z€=1 Al’AFOt—i +
5o ol AENFE, + 5o e AENFL + t 13)

Bu modelde kisa ve uzun donemdeki asimetriler icerilmektedir. Enflasyon oranina ait uzun donemli
katsayilar Lfyp = — (:)—2 Ve Lgyg = — Z—Z formiilleri yardimiyla elde edilmektedir. Bu katsayilar faiz
1 1

oraninin enflasyon oranindaki farkli yonlerdeki degisimlere verdigi tepkileri gostermektedir. Buna
ek olarak, enflasyonun birinci farklarinin gecikmelerine ait katsayilar da kisa donemli asimetrileri
isaret etmektedir. Model tahmini dogrusal olmayan uzun donemli asimetrik iliskinin varligini tespit
edebilmeyi miimkiin kilmaktadir. Diizey bazindaki degiskenlerin katsayilarinin bilesik bir sekilde
sifira esit oldugu hipotezi Hy:w; = wy = w; = 0 seklindedir. Bu hipotez dogrusal olmayan
asimetrik uzun doénemli iliskinin var olmadigimi isret eder. Fpps testi olarak bilinen bu test
uygulanirken Pesaran, Shin ve Smith (2001)’den elde kritik degerler kullanilir; sifir hipotezinin
reddi degiskenler arasinda asimetrik dogrusal olmayan egbiitiinlesmenin varligin1 gostermektedir.
Diger bir test ise w; = 0 hipotezinin test edilmesini iceren t-testidir. Eger bu hipotez red edilmezse,
degiskenler arasinda uzun dénemli bir iliskiden bahsedilemez. Wald testleri yoluyla uzun dénem ve
kisa donem simetrilerinin degerlendirilir. Asimetrik uzun donem katsayilariin birbirine esit oldugu
sifir hipotezi Hy:Liyr = Lgyr aslinda uzun donemli bir asimetrik etkinin olmadigini isaret

etmektedir. Eger hipotez ret edilirse uzun dénemli asimetrinin varligindan bahsedilebilir. Hy =
2?2_11 pi = ?;11 g; sifir hipotezi modeldeki kisa donem asimetrik katsayilarin birbirine esit
oldugunu ifade eder. Bu hipotezin reddi ile modelde kisa donem asimetrisinin var oldugu sonucuna
ulasiriz.

3. Uygulama Bulgular:
Bu calismadaki uygulamaya yonelik sonuglar, degiskenlerin duragan olup olmadiklarini tespit
etmek i¢in kullanilan birim kok testlerini (ADF, PP ve Lee- Strazicich) ile Fisher etkisinin tespit
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edilmesine yonelik dogrusal olmayan ARDL modelinin tahmin sonuglarini igeren bulgular i¢erek
sekilde iki baslik altinda verilmektedir.

3.1.Birim Kok Testlerinin Sonug¢lar:

Oncelikle, modelde kullanilan degiskenlerin duragan olup olmadiklarina bakilmaktadir. Bu noktada
genellestirilmis Dichey-Fuller (ADF) testi ve Philips-Perron (PP) testi kullanilacaktir. Tablo 1
analizde kullanilan degiskenlerin birim kok testlerinin sonuglarini vermektedir. Degiskenlerin
diizeyde her iki testte de test istatistikleri birim kokiin oldugunu isaret eden sifir hipotezini red
etmediginden degiskenler diizeyde duragan degildir. Ancak, degiskenlerin birinci farklar1 alindiktan
sonra ise birim kok sifir hipotezleri reddedilmektedir. Boylece, degiskenlerin birinci fark duragan
olduklar1 sOylenebilir.

Tablo 1: ADF ve PP Birim Kok Test Sonuclar

Diizey? Birinci Fark®
ADEF Testi
FO -1.74 (1) -4.59 (1)**
ENF -2.05 (1) -4.97 (1)**
PP Testi
FO -2.46 (3) -8.32 (3)**
ENF -1.57 (2) -6.19 (2)**

Not: Parantez igindeki rakamlar ADF igin Schwarz bilgi kriterine gore uygu gecikme sayilarini, PP icin ise uygun bant
araliklarini gostermektedir, a testler sabit ve trend icerir, b testler sabit icerir trend icermez, *yiizde 5 anlamlilik
diizeyinde test istatistigi anlamhidwr, **yiizde 1 anlamlilik diizeyinde test istatistigi anlamlidur.

Degigkenlerin farklari {izerinden yapilan birim kok testleri, sabit ve trend igeren denklemlerde de
sifir hipotezini red eden test istatistiklerini vermistir. Ancak test analizlerinde tahmin edilen test
denklemlerinde sabit ve trend terimlerinin tahmin katsayilar1 istatistiksel olarak anlamsiz
bulundugundan, Tablo 1’de birinci fark testlerinde sabit ve trend icermeyen test denklemlerinden
elde edilen birim kok test istatistik degerleri verilmistir.

Buradaki ADF ve PP birim kok testlerine ek olarak Tablo 2’de Lee-Strazicich tek kirilmali ve iki
kirilmal1 birim kok test sonuglar1 verilmektedir.

Her bir degisken icin dncelikle tek kirilmali Model A ve Model C test degerleri verilmistir. Bu
sonuglara gore degiskenler diizeyde duragan degilken, birinci farklar1 alindiginda duragan hale
gelmislerdir. Birinci fark test istatistikleri %1 anlamlilik diizeyinde anlamlidir; ; birim kdk oldugunu
ifade eden sifir hipotezi red edilmistir. iki kirilmali test i¢in ise Model AA ve Model CC ile ilgili
test istatistik degerleri gdsterilmektedir. iki kirilmali test sonuglar1 ENF degiskenin diizeyde birim
kok icerdigini, birinci farki alindiginda bu birim kokiin ortadan kalkip, degiskenin duraganlastigin
gostermektedir. FO degiskeni icin yapilan testlerde ise tek kirilmali yontemde Model C’de, iki
kirilmali yontemde Model CC’de degiskenin birinci farkinda sifir hipotezi red edilmektedir,
degisken duraganlagmaktadir.
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Tablo 2: Lee-Strazicich Birim Kok Test Sonucglart

Degisken Model I.DUzcleyw Test Birir.]ci. fark Test Diizey Kirtllma Birinci Fark
Istatistigi Istatistigi Noktasi Kirilma Noktasi
Model A -3.152 -2.833 2001 2001
Fo Model C -3.487 -8.981** 2008 1998
Model A -3.375 -5.597** 1995 1991
=N Model C -3.094 -8.411%* 2001 1993
Model AA -2.101 -3.084 2006;2009 1993;1999
ko Model CC .5 208 -8.074%* 1994;2004 1991;1998
Model AA g3 -6.775%* 1989;1993 1997;2002
INF Model CC g y7o» 8.324% 1995;2003 1992;1997

Not: * yiizde 5 ** yiizde 1 anlamlilik diizeyinde test istatistikleri anlamlidir

3.2.Dogrusal Olmayan ARDL Modeli Tahmin Sonugclari

Birinci fark duragan olan bu degiskenler icin gergeklestirilmis NARDL model tahmini Tablo 3’de
gosterilmektedir. Buradaki tahmin edilen model faiz ile enflasyon arasindaki dogrusal olmayan
iliskiyi ve kisa-uzun dénem asimetrilerini igermektedir.

Oncelikle, tan1 testlerine bakildiginda tahmin edilen modelin istatistiksel olarak anlamli bir model
oldugu goriilmektedir. Hesaplanmis LM ve HET test istatistiklerinin altindaki parantez degerleri
olasilik degerleridir (p-degerleri). Bu olasilik degerlerinin 0.10, 0.05 ve 0.01 degerlerinden diisiik
olmasi durumunda, her bir anlamlilik diizeyinde test istatistiklerinin istatistiksel olarak anlamli
olduklarini, bir bagka ifadeyle sifir hipotezlerinin red edildiklerini ifade eder. LM otokorelasyon
testinde, sifir hipotez otokorelasyonun olmadigini gosterir. Model i¢in hesaplanan test istatistigine
ait p-degerleri 0.01, 0.05 ve 0.10’dan biiyiik oldugundan, sifir hipotezi 1%, 5% ve 10% anlamlilik
diizeylerinde ret edilmemektedir. Bir bagka ifadeyle, tahmin edilen modelde otokorelasyon sorunu
yoktur. Ciinkii hesaplanan deger 0.10 anlamlilik degerinden biiyiik ¢ikmistir. HET test istatistigi ise
degisen varyans sorunu olup olmadigini test eder ve sifir hipotezine gore degisen varyans sorununun
yoktur. Tahmin edilen modele ait test istatistiginin p-degeri tiim anlamlilik diizeylerinde sifir
hipotezinin red edilmedigini gdstermektedir; kalintilarda degisen varyans sorunu yoktur. Ciinkii
hesaplanan deger 0.10 anlamlilik degerinden biiyiik ¢ikmistir. Gergeklestirilen CUSUM testi ise
tahminin istikrarlt oldugunu gostermektedir. Ayrica asagidaki grafikte goriildiigii izere CUSUM
1zlegi %35 kritik sinirlarin arasinda kaldigi i¢in denklemde parametre istikrarliligi bulunmaktadir.

Tahmin ettigimiz bu modelde asimetrik dogrusal olmayan esbiitiinlesmenin tespiti amaciyla
kullanilan Fpps testi i¢in Pesaran ve digerleri (2001) nin verdigi kritik degerler yiizde 5 ve ylizde 1
anlamlilik diizeyleri i¢in 5.73 ve 7.84 seklindedir. Modelde hesaplanan Feps test istatistigi 16.146
olarak bulunmustur; bu deger her iki kritik degerden de biiylik oldugundan her iki anlamlilik
diizeylerinde sifir hipotezi red edilmektedir; dolaysiyla faiz orani ve enflasyon orani arasinda
dogrusal olmayan asimetrik esbiitiinlesme iliskisi vardir. Ayrica, tspm test istatistigi -4.911 olarak
bulunmustur. Pesaran ve digerleri (2001)’nin verdigi yiizde 5 ve 1 diizeyindeki kritik degerler ise -
3.22 ve -3.82 seklindedir; test istatistigi her iki anlamlilik diizeyinde de anlamlidir. Bu nedenle hem
Fpps hem de tepm test degerleri degiskenler arasinda uzun donemli iligkinin varligin tasdik eden
bulgular saglamiglardir.
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Grafik 2: Tahmin edilen NARDL modelinin CUSUM grafigi
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Wald test istatistikleri Wir ve Wsr tahmin edilen modellerde faiz ile enflasyon arasinda uzun dénem
ve kisa donem simetrilerinin olup olmadigini tespit etmektedirler. Tabloda hesaplanmig degerlerin
altindaki parantez igindeki rakamlar p-degerleridir. Uzun dénemli simetri testinde sifir hipotezi
Hy: LEyr = Lzyr buna alternatif olan hipotez ise Hy: Liyr # Lzyr seklindedir. Sifir hipotezi red
edilmesi uzun donemli asimetrinin varligini ifade eder. Hesaplanmis test istatistigi 4.911 olarak
bulunmustur. Bu degere iligkin p-degeri yiizde 5 anlamlilik diizeyinde bos hipotezin red edildigini
gosterir; modelde esbiitiinlesme ve asimetrinin oldugu goriilmektedir diyebiliriz. Kisa donemli
simetri testi Hy = 20_' pi = X% &; hipotezi karsisnda H; = X9_ ' pi # %2 ' e hipotezini
siar. Bu teste iliskin elde edilen hesaplanan deger 2.203’diir; p-degeri ise kisa donem simetri sifir
hipotezinin red edilmedigini ortaya koymaktadir.

Uzun dénemli esneklik katsayilari olan Liyp Ve Lgpyp degerleri, Liyyr = _Z_Elr ve Lpygp = ——2
formiilasyonlar1 ile hesaplanmaktadir. Enflasyon artis yonlii uzun dénem esneklik katsayisi olan
L*enr degeri 0.985 olarak bulunmustur. Buna gore, enflasyondaki yiizde 1 puanlik bir artig, faiz
oraninda ytlizde 0.99 puanlik bir artisa neden olmaktadir.

Ayrica, tahmin edilen modelde ENF™.1 degiskenine ait katsay1 yiizde bir anlamlilik diizeyinde
istatistiksel olarak anlamlidir. Ote yandan, enflasyon oraninda azalis yonlii esneklik katsayisi L'enr
degeri 0.903 olarak bulunmustur; enflasyondaki yilizde 1 puanlik azalma, faiz oraninda yiizde 0.90
puanlik bir azalmaya neden olmaktadir. Faiz oran1 enflasyondaki artisa enflasyondaki azalmaya
gOre biraz daha fazla tepki vermektedir. Ancak, bu fark cok ylksek bir fark olarak
gorinmemektedir. Elde edilen bulgulara gore, enflasyon oranindaki hem artiy hem de azalis
yoniindeki degisimler faiz oranin1 6nemli oranda etkilemektedir; tam Fisher etkisine yakin sonuglara
ulagilmustir.
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Tablo 3: NARDL Model Tahmin Sonuglar:

Degisken Katsay1 Standart Hata t-istatistigi P-Degeri
C 25.5194** 5.4995 4.6402 0.0001
FO;_4 -0.7209** 0.1466 -4.9117 0.0000
ENF} 0.7107** 0.1149 6.1822 0.0000
ENF_, 0.6515** 0.1059 6.1477 0.0000
AFO,_, -0.5685** 0.1008 -5.6365 0.0000
AFO;_3 0.2539** 0.0834 3.0435 0.0054
AENF} 0.3893** 0.1051 3.7059 0.0010
AENF 0.6208** 0.1535 4.0434 0.0004
AENF; 4 0.6368** 0.1953 3.2603 0.0032
AENF{ 4 -0.3258* 0.1549 -2.1038 0.0456
R? 0.892 Feps 16.146
Uyarlanmig R? 0.853 L* 0.985
LM ?03%59) L 0.903
o =
CUSUM Istikrarl Wir ?09013160)

Uzun Donem Esneklik Katsayilar

Liwe 0.985
Linr 0.903

Not: Parantez icindeki rakamlar p-degerleridir, *yiizde 5 ve **yiizde 1 anlamlilik diizeyinde anlamhidir.

Ayrica, ek olarak Hatemi-J (2012) asimetrik nedensellik testi yontemi uygulanmistir. Test iliskin
sonuglart Tablo 4’de verilmektedir. Tabloda FAIZ* ve FAIZ faiz oramndaki pozitif ve negatif
soklari, ENF" ve ENF ise enflasyon oranindaki pozitif ve negatif soklar1 gostermektedir. Tablo
FAIZ ve ENF degiskenlerine ait pozitif ve negatif soklar1 arasinda nedensellik iliskilere yonelik
bulgular vermektedir.

Tablonun birinci ve tigiincii siitunlart ilgili degiskenler arasinda nedenselligin olmadigini ifade eden
temel hipotezleri vermektedir. Ikinci ve dordiincii siitunlar hesaplanan test istatistiklerini
gostermektedir. Faizdeki pozitif soklardan enflasyona yonelik nedensellik iligkileri bulunmamustir.
Ote yandan faizdeki negatif soklardan enflasyona yonelik nedensellik iliskileri bulunmustur.
Faizdeki negatif soklardan enflasyondaki pozitif soklara yonelik test istatistigi ylizde 5’de
anlamlhiyken, faizdeki negatif soklardan enflasyondaki negatif soklara iliskin test istatistigi yiizde
1’de anlaml1 olmaktadir. Faizdeki diisiislerin etkisi daha baskin bir sekilde enflasyondaki azalma ile
iliskilendirilebilir. Fisher etkisi ile ilgili kisimda ise, enflasyondaki pozitif soklardan faizdeki pozitif
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soklara iligkin bir nedensellik tespit edilmistir. Bu da, nominal faizlerin enflasyondaki artis
karsisinda artarak uyarlandigini isaret etmektedir

Tablo 4: Hatemi-J Asimetrik Nedensellik Testi

Temel Hipotez irsiztﬁs tigi Temel Hipotez Test Istatistigi
FAIZ* % ENF* 3.615 ENF* % FAIZ* 8.250*
FAIZ~ % ENF~ 16.218*** ENF~ % FAIZ~ 4.570
FAIZ* % ENF~ 1.617 ENF* % FAIZ~ 2.065
FAIZ~ # ENF* 13.334** ENF~ % FAIZ* 5.621

Not: 2 simgesi nedenselligin olmadigi temel hipotezini ifade etmektedir. *, **, *** jsaretleri sirastyla yiizde 10, yiizde
5 ve yiizde 1 anlamlilik diizeylerindeki Bootsrap kritik degerlerinden daha biiyiik test istatistiklerini gostermektedir; bu
durum temel hipotezin ret edildigini ifade eder.

4. Sonug

Faiz orani ile enflasyon arasindaki giiclii iliskiyi tanimlayan Fisher hipotezi ile ilgili olarak bir ¢ok
uygulamali ¢alismada destekleyici bulgulara ulasilmistir. Bu c¢alismada, hipotezin gegerliligi
Tiirkiye’de 1980°1i yillardan sonraki donem i¢in, dogrusal olmayan esbiitiinlesme model (NARDL)
tahmini yolu ile analiz edilmektedir. Bu modelin kullanilmasi sayesinde enflasyon oranindaki
degisimler iki parcali bir sekilde ayristirabilmektedir; enflasyon oranindaki artislar ve diisiisler.
Boylelikle, enflasyon oranindaki artiglar ve diisiislerin nominal faiz orani iizerindeki etkilerini ayri
ayr1 tespit etmek ve bu baglamda Fisher etkisini gozlemlemek miimkiin olmaktadir. Bir bagka ifade
ile bu ayristirilmis etkiler sayesinde kismi Fisher etkisini de tespit etmek miimkiin olmaktadir.
Ayrica, bu model yoluyla enflasyondaki degisimin faiz {izerindeki etkisinin simetrik olup
olmadigini da takip etmek miimkiindiir. Bir bagka ifade ile, enflasyondaki artislar ve diisiislerin faiz
orani lizerinde farkl etkilerinin olup olmadiginin tespit edilmesi imkan dahilinde olmaktadir.

Bu ¢alismada tahmin edilen modelden elde edilen bulgulara gore, faiz oran1 ve enflasyon arasinda
uzun donemli bir iligkinin varligi hem t-testi hem de F-testlerine iliskin sonuglar yolu ile
onaylanmistir. Bu da bize gostermektedir ki, diger calismalardan farkli olarak burada tanimlanan
asimetrik dogrusal olmayan model tahminimiz Fisher hipotezinin varligina dair giiclii bulgular
saglamaktadir. Kisa ve uzun donem simetri testleri sonuglarina gore, kisa donemde asimetri varligi
bulunmamis, uzun dénemde asimetrik bir iligski olduguna dair bulgu ise elde edilmistir. Tahmin
edilen modelde, enflasyon oranindaki artiglarin kismi toplamlarim1 ifade eden degiskenin
(ENF ) katsayist ile enflasyon oranindaki azaliglarin kismi toplamlarini ifade eden degiskenin
(ENF{_,) katsayisi istatistiksel olarak anlamli bulunmuslardir. Hem enflasyondaki artiglarin hem de
diisiislerin nominal faiz oran1 iizerinde anlaml etkileri bulunmaktadir. Iki tarafli Fisher etkilerinin
anlamli olduklarindan bahsedilebilir. Tahmin edilen modelin katsayilar1 kullanilarak elde edilen
uzun donemli katsayilar ise (L"ene = 0.985 ve L'ene = 0.903) enflasyondaki degisimler ile faiz
oranindaki degisimlerin neredeyse birebir bir iliskide oldugunu gostermektedir. Ancak, 6zellikle
enflasyon oranindaki artislarin diisiislere gore faiz orani lizerinde birebire ¢ok daha yakin bir iligkisi
bulunmaktadir. Elde edilen bulgular, belirlenen 6rneklem doneminde Tiirkiye’de nominal faiz orani
ve enflasyon orani arasinda uzun dénemde anlamli bir iliski oldugu ve enflasyondan faiz oranina
yonelik anlamli ve gii¢lii bir etkinin oldugunu goéstermistir. Uzun donemde enflasyon ile faiz oram
arasinda tam Fisher etkisine yakin bulgularin elde edilmesi, beklenildigi {izere bu iki degisken
arasinda yakin bir iligkinin oldugunu gostermektedir. Tiirkiye’de uzun donemli bir siirecte
enflasyonun varlig1 ve kalicilig1 bu iliskinin gii¢lii olmasini saglamis goriinmektedir. Para politikasi
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uygulamalari cer¢evesinde enflasyonu diisiirmeye yonelik politikalarin nominal faiz oranmin da
diismesini saglayacagi goriilmektedir. Ayrica, bu bulgular iktisadi birimlerin enflasyon 6ngoriisiine
daha ¢ok odaklandiklarint ve enflasyon beklentilerini finansal getirilerinde tamamen hesaba
kattiklarin1 géstermektedir.
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