Ankara Hac1 Bayram Veli Universitesi
Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi 21/3 (2019) 856-878
e-ISSN 2667-405X

Tiirkiye’de Fisher Hipotezinin Fourier Yaklasimi ile incelenmesi
Mustafa Orhan OZER"

Gelis Tarihi (Received): 03.05.2019 — Kabul Tarihi (Accepted): 26.08.2019
0z
Faiz ve enflasyon oranlar1 arasindaki iliski genellikle Fisher hipotezi cercevesinde ele alinmaktadir.
Fisher hipotezine gore, enflasyon oraninda meydana gelen degisimler nominal faiz oranin1 aynm1 yonde
etkilemektedir. Boylece reel faiz orani enflasyon oranindan etkilenmemekte ve uzun dénemde belirli bir
ortalama etrafinda salinim gostermektedir. Dolayisiyla Fisher hipotezinin gecerli oldugu bir iilkede,
nominal faiz ve enflasyon oranlar1 arasinda uzun dénemli iliskinin bulunmasi ve reel faiz oraninin
duragan olmasi beklenmektedir. Bu ¢aligmada, Tiirkiye’de 1988-2019 déneminde Fisher hipotezinin
gecerliligi Fourier yaklagimi ile incelenmistir. Bu ¢ergevede, nominal faiz ve enflasyon oranlaria
Fourier birim kok testi uygulanmis, degiskenlerin diizeylerinde birim koklii, birinci farki alindiklarinda
ise duragan olduklar tespit edilmistir. Daha sonra, degiskenler arasindaki uzun donemli iligkinin
varligini sitnamak amaciyla Fourier esbiitiinlesme testi uygulanmis ve enflasyon oranindan nominal faiz
oranina dogru olmak iizere tek yonlii uzun dénemli iliski bulunmustur. Son olarak, reel faiz oraninin
duraganligr yine Fourier birim kok testi ile incelenmis ve diizeyde duragan oldugu goriilmistiir. Bu
durum, esbiitiinlesme testinden elde edilen bulgular1 desteklemektedir. Ulasilan sonuglar Tiirkiye’de
Fisher hipotezinin gegerli oldugunu kanitlamaktadir.
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Analysing of Fisher Hypothesis in Turkey with Fourier Approach

Abstract

The relationship between interest and inflation rates is generally considered within the framework of the
Fisher hypothesis. According to the Fisher hypothesis, changes in the inflation rate affect the nominal
interest rate in the same direction. In this way the real interest rate is not affected by the inflation rate
and shows a long-term oscillation around a certain average. Therefore, in a country where the Fisher
hypothesis is valid, it is expected that there will be a long-term relationship between the nominal interest
and inflation rates and the real interest rate will be stationary. In this study, validity of Fisher hypothesis
is investigated in Turkey for the period between 1988-2019 with Fourier approach. In this framework,
Fourier unit root test is applied to nominal interest and inflation rates. While these variables are not
stationary at the levels, them are stationary at the first differences. Then, Fourier cointegration test is
run to examine the existence long-run relationship between the variables and has been found that
unilateral long-run relationship from inflation rate to nominal interest rate. Finally, stationarity of real
interest rate is examined with Fourier unit root test and it is understood that the variable is stationary at
level. This supports the findings obtained from the cointegration test. Results achieved show that Fisher
hypothesis is valid in Turkey.

Keywords: Fisher Hypothesis, Fourier Approach, Interest Rate, Inflation Rate.
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Giris

Fisher hipotezi, nominal faiz ve enflasyon oranlarinin uzun dénemde birlikte hareket
ettigini ve nominal faiz oraninin enflasyon oranindan etkilendigini ileri siirmektedir. Enflasyon
oraninin diigmesi durumunda borg¢ almak isteyen bireyler nominal faiz orani diisiinceye kadar
bor¢lanmay1 ertelemektedirler. Bu durum, para piyasasinda fon talebinin azalmasina ve
nominal faiz oraninin diismesine neden olmaktadir. Fisher’e (1930) gore, 1861-1865 yillar
arasinda yasanan Amerikan I¢ Savasi ve 1895-1896 déneminde ortaya ¢ikan panik dalgasi bu
hipotezi kanitlamaktadir (ss. 400-401). Yiksek enflasyon oranlarinin gorildiigii bu
donemlerde, yapilan s6zlesmeler mevcut nominal faiz orani ile dolar tizerinden hazirlanmamas,
bunun yerine altin {izerinden veya daha yiiksek seviyede belirlenen nominal faiz orani ile dolar

tizerinden hazirlanmistir.

Fisher hipotezinin denklemi su sekilde tanimlanmaktadir (Granville ve Mallick, 2004,
s. 87):

1+it
1+me

1+T‘t=

(1)

Burada i; nominal faiz oranini, 7r; enflasyon oranini, r; reel faiz oranin1 géstermektedir.

I numarali denklemin reel faiz i¢in ¢6ziimii asagidaki gibidir:

Ie—T¢
1+me

)

T't =

2 numaral1 denklemde paydanin ithmal edilmesi ve reel faiz oraninin sabit kabul edilmesi

durumunda, nominal faiz oran1 beklenen enflasyon orani tarafindan belirlenmektedir.
it =T1% + T[te (3)

Burada it beklenen enflasyon oranini ifade etmektedir. 3 numarali denkleme gore, reel

faiz ve beklenen enflasyon oranlarinin toplami nominal faiz oranini vermektedir.

Fisher hipotezinin gecerli olmasi halinde, beklenen enflasyon oranindaki degisim ile
nominal faiz oranindaki degisim esit olmaktadir (Benazic, 2013, s. 84). Fisher hipotezinin tam
gegerli oldugu boyle bir durumda reel faiz orami siirekli sabit kalmaktadir. Nominal faiz
oranindaki artisin beklenen enflasyon oranindaki artistan daha az olmasi, Fisher hipotezinin
gecerli ancak etkinliginin zayif oldugu gostermektedir. Bu durumda yillar itibariyle reel faiz
oraninda dalgalanmalarin goriilmesi dogaldir. Yine de reel faiz oraninin diizeyde duragan
olmasi, Fisher hipotezinin gegerliligine dair énemli bir gosterge olarak kabul edilmektedir

(Bolatoglu, 2006, s. 9).
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Fisher hipotezinin gegerli oldugu bir iilkede, beklenen enflasyon oraninda meydana
gelen degisiklikler reel faiz oranmi iizerinde etkisiz veya oldukca smirli diizeyde etkili
olmaktadir. Para politikasinin finansal piyasalar {izerinde etki yaratma egiliminde oldugu goz
ontinde bulunduruldugunda Fisher hipotezinin gegerliligi, belirli bir donemde uygulanan para
politikalarmin etkinligi agisindan 6nemli bir gosterge olarak kabul edilmektedir (Ito, 2009, ss.
1030-1031). Dolayisiyla Fisher hipotezinin gegerli oldugu durumda uygulanan para

politikalarinin etkisiz oldugu veya oldukga sinirl bir etkiye sahip oldugu soylenebilir.

Bu ¢alismanin amaci Tiirkiye’de Fisher hipotezinin gegerliligini sinamaktir. Literatiirde
yer alan ¢ogu calismadan farkli olarak Fourier yaklasimindan faydalanilmistir. Fourier
fonksiyonlarina dayanan birim kok ve esbiitiinlesme testleri, incelenen degiskenlerin etkisi
altinda bulundugu yapisal kirilmalarin sayisi, konumu ve formundan bagimsiz olarak daima
gliclii sonuglar iretmektedirler (Yilanci, 2017, ss. 56-58). Songur (2018), ¢alismasinda
Tiirkiye’de 2002:Q1-2018-Q1 donemine ait {i¢ aylik verilerle faiz ve enflasyon oranlari
arasindaki iliskiyi Fourier yaklasimini kullanarak incelemis ve Fisher hipotezinin gecersiz
oldugu bulgusuna ulagmistir. Bu c¢alismada ise 1988:10-2019:01 donemine ait aylik veriler
kullanilmaktadir. Boylece daha genis bir zaman araligi incelenmekte ve daha fazla gozlem
sayisi ile ¢alisilmaktadir. Ayrica enflasyon oraninin nominal faiz orani lizerindeki etkisinin yani

sira nominal faiz oraninin enflasyon orani iizerindeki etkisi de arastirilmaktadir.

Calisma dort boliimden olusmaktadir. Birinci boliimde genis kapsamli bir literatiir
taramas1 bulunmaktadir. Burada c¢esitli iilkeler ve Tiirkiye i¢in Fisher hipotezinin gecerliligini
arastiran cok sayida calismanin ulastigi sonuglara yer verilmektedir. Ikinci bdliimde kullanilan
ekonometrik yontem ele alinmaktadir. Burada 6ncelikle degiskenlerin duraganliklarini sinamak
amaciyla tercih edilen Fourier KPSS birim kok testi, daha sonra ise degiskenler arasindaki uzun
donemli iliskiyi arastirmak amaciyla kullanilan Fourier Shin esbiitiinlesme testi
aciklanmaktadir. Ugiincii boliimde, kullanilan veri seti hakkinda bilgi verildikten sonra ampirik
bulgular  belirtilmistir. Do6rdiincii  ve son  bolimde ise c¢alismanin  sonuglar

degerlendirilmektedir.

1. Literatiir Taramasi

Literatiire bakildiginda Fisher hipotezi {izerine ¢ok sayida calisma yapildigi
goriilmektedir. Bu caligmalarin biiylik bir kism1 Fisher hipotezinin gegerli oldugunu ortaya
koyarken, bazilar1 gegersiz oldugu sonucuna ulagsmistir. Cesitli iilkeler i¢in Fisher hipotezinin

gecerliligini sinayan calismalar su sekilde 6zetlenebilir:
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Hasan (1999), calismasinda Pakistan’da 1957:Q1-1992:Q2 ddénemine ait ii¢ aylik
verilerle faiz ve enflasyon oranlar1 arasindaki iliskiyi Engle-Granger esbiitiinlesme testi ile
arastirmistir. Analiz sonucunda enflasyonun uzun dénemde faiz oranini pozitif yonde etkiledigi
ancak faiz oranindaki degisimin enflasyondaki degisimden daha az oldugu tespit edilmistir.
Dolayisiyla Fisher hipotezinin kismen gecerli oldugu ve yiiksek enflasyon dénemlerinde reel

faiz oraninin azaldig1 bulgusuna ulasilmistir.

Granville ve Mallick (2004), calismalarinda Ingiltere’de 1900-2000 dénemine ait yillik
verilerle faiz ve enflasyon oranlar1 arasindaki iligkiyi Johansen esbiitiinlesme testi ile

incelemislerdir. Elde edilen bulgular Fisher hipotezinin gecerli olduguna isaret etmektedir.

Dutt ve Ghosh (2005), calismalarinda Belgika, Fransa, Almanya, italya ve Isve¢ olmak
iizere 5 Avrupa iilkesinde 1960:01-2004:04 donemine ait aylik verilerle faiz ve enflasyon
oranlar1 arasindaki iliskiyi Hansen-Seo esbiitiinlesme testi ile aragtirmiglardir. Analiz

sonucunda genel olarak Fisher hipotezinin gegerli oldugu bulgusuna ulagmislardir.

Nusair (2008), ¢alismasinda Endonezya, Kore, Malezya, Filipinler, Singapur ve
Tayland olmak iizere 6 Asya iilkesinde 1978:Q1-2005:Q1 donemine ait ii¢ aylik verilerle faiz
ve enflasyon oranlar1 arasindaki iligkiyi Gregory-Hansen egbiitlinlesme testi ile analiz etmistir.
(Calismada Fisher hipotezinin 4 {ilkede gegerli, 2 iilkede ise gegersiz oldugu sonucuna

ulagilmistir.

Ito (2009), calismasinda Japonya’da 1987:01-2006:06 donemine ait aylik verilerle faiz
ve enflasyon oranlar1 arasindaki iliskiyi Engle-Granger esbiitiinlesme testi ile arastirmistir.
Calismada s6z konusu donem, para politikasi rejimlerine gore ii¢ alt doneme ayrilmis ve her
doénem i¢in Fisher hipotezinin gecerliligi analiz edilmistir. Analiz sonucunda sadece 1987:01-
1991:06 donemi i¢in Fisher hipotezinin gegerli oldugu bulgusuna ulasilmistir. S6z konusu alt
donemde uygulanan siki para politikalarinin bu sonucun ortaya c¢ikmasinda etkili oldugu

diistiniilmektedir.

Toyoshima ve Hamori (2011), calismalarinda ABD, Ingiltere ve Japonya’da 1990:01-
2010:12 donemine ait aylik verilerle faiz ve enflasyon oranlar arasindaki iliskiyi panel
esbiitiinlesme testi ile arastirmiglardir. Analiz sonucunda bu iilkelerde Fisher hipotezinin gegerli

oldugu bulgusuna ulagsmislardir.

Jareno ve Tolentino (2013), caligmalarinda 27 Avrupa iilkesinde 1997:01-2012:06
donemine ait aylik verilerle faiz ve enflasyon oranlar1 arasindaki iligskiyi Siradan En Kiigtlik

Kareler yontemi ile incelemislerdir. Analiz sonucunda birgok iilkede Fisher hipotezinin gegerli
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ancak etkinliginin zayif oldugu, 2008-2012 kriz doneminde Fisher hipotezinin daha gii¢lii
oldugu, 1997-2007 genisleme doneminde ise Fisher hipotezinin gegersiz oldugu bulgularina

ulagmislardir.

Ito (2016), calismasinda Isvec’te 1993:01-2015:02 donemine ait aylik verilerle faiz ve
enflasyon oranlar1 arasindaki iliskiyi Engle-Granger esbiitiinlesme testi ile analiz etmistir.
Analiz sonucunda Fisher hipotezinin 2, 3, 4, 5 ve 7 yillik vadeli faiz oranlar i¢in gegerli, 10

yillik vadeli faiz orani i¢in ise gegersiz oldugu bulgusuna ulagsmistir.

Aralarinda Tiirkiye’nin de bulundugu cok sayida ke i¢in Fisher hipotezinin

gecerliligini sinayan calismalar su sekilde 6zetlenebilir:

Bozoklu ve Yilanci (2011), galismalarinda aralarinda Tirkiye’nin de bulundugu 15
gelismekte olan iilkede 1996:01-2009:12 donemine ait aylik verilerle Fisher hipotezinin
gegerliligini panel birim kok testleriyle arastirmiglardir. Analiz sonucunda reel faiz oraninin

duragan oldugu ve dolayisiyla Fisher hipotezinin gegerli oldugu bulgusuna ulasmislardir.

Biiberkokii (2014), ¢alismasinda aralarinda Tiirkiye’nin de bulundugu 7 gelismekte olan
iilkede 2003:01-2013:04 12 donemine ait aylik verilerle faiz ve enflasyon oranlar1 arasindaki
iligkiyi Kao ve Pedroni panel esbiitiinlesme testleri ile analiz etmislerdir. Analiz sonucunda

Fisher hipotezinin gegerli ancak etkinliginin zayif oldugu bulgusuna ulagsmislardir.

Kim, Lin, Hsieh ve Suen (2016), ¢alismalarinda aralarinda Tirkiye’nin de bulundugu
30 gelismis ve gelismekte olan iilkede 1998:Q1-2012:Q4 donemine ait aylik verilerle faiz ve
enflasyon oranlari arasindaki iliskiyi dogrusal olmayan panel veri analizi ile arastirmislardir.
Analiz sonucunda enflasyonun faiz orani iizerinde etkili oldugu bulunmus, ancak Fisher

hipotezinin gegerliligine dair herhangi bir kanit elde edilememistir.

Kiiciikaksoy ve Akalin (2017), ¢calismalarinda aralarinda Tiirkiye’nin de bulundugu 18
OECD iilkesinde 1995:Q1-2014:Q4 donemine ait ii¢ aylik verilerle faiz ve enflasyon oranlari
arasindaki iligskiyi Dinamik panel veri analizi ile analiz etmislerdir. Analiz sonucunda OECD
iilkelerinin ekonomik yapilar1 farkli oldugu icin her {ilkede faiz ve enflasyon oranlarinin

birbirini farkli derecelerde etkiledigi bulgusuna ulagmislardir.

Tirasoglu (2018), calismasinda aralarinda Tiirkiye nin de bulundugu MINT iilkelerinde
1990:01-2017:12 donemine ait aylik verilerle faiz ve enflasyon oranlari arasindaki iliskiyi Esik
Degerli ADL egbiitiinlesme testi ile aragtirmistir. Ulagilan sonuglar s6z konusu iilkelerde Fisher

hipotezinin gegerli oldugunu ortaya koymaktadir.
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Saglam (2018), ¢alismasinda aralarinda Tiirkiye’nin de bulundugu gelismekte olan 11
iilkede 1995-2016 donemine ait yillik verilerle faiz ve enflasyon oranlar1 arasindaki iliskiyi
Kademeli kirilmal1 panel birim kok testi ile analiz etmistir. Analiz sonucunda Endonezya ve

Filipinler hari¢ diger 9 iilkede Fisher hipotezinin gegerli oldugu tespit edilmistir.

Fisher hipotezinin Tirkiye’de gegerliligini sinayan g¢alismalarin genis bir 6zeti ise su

sekildedir:

Cakmak, Aksu ve Basar (2002), calismalarinda Tiirkiye’de 1989:01-2001:07 donemine
ait aylik verilerle faiz ve enflasyon oranlar1 arasindaki iliskiyi Engle-Granger esbiitiinlesme testi
ve VAR model ile arastirmiglardir. Uygulanan esbiitiinlesme testinin sonucuna gore Tiirkiye’de
Fisher hipotezinin gecerli olmadig1 ortaya konulmustur. Yapilan VAR analizi ise enflasyonun

faiz oranlar iizerinde etkili oldugunu géstermistir.

Turgutlu (2004), ¢alismasinda Tiirkiye’de 1978:Q4-2003:Q4 donemine ait {i¢ aylik
verilerle faiz ve enflasyon oranlari arasindaki iliskiyi Engle-Granger ve parcali egbiitiinlesme
testleri ile analiz etmistir. Analiz sonucunda Fisher hipotezinin Engle-Granger esbiitiinlesme

testine gore gecersiz, pargali esbiitiinlesme testine gore ise gegerli oldugu tespit edilmistir.

Bolatoglu (2006), calismasinda Tirkiye’de 1990:01-2005:04 donemine ait aylik
verilerle faiz ve enflasyon oranlari arasindaki iliskiyi Engle-Granger ve Johansen esbiitiinlesme
testleri ile arastirmistir. Yapilan ¢alisma Tirkiye’de Fisher etkisinin gecerli oldugu ortaya

koymustur.

Simsek ve Kadilar (2006), ¢alismalarinda Tiirkiye’de 1987:Q1-2004:Q4 donemine ait
ii¢ aylik verilerle faiz ve enflasyon oranlar1 arasindaki iligkiyi ARDL simir testi yaklagimi ile

aragtirmislardir. Analiz sonucunda Fisher hipotezinin varligina dair bulgulara ulasilmistir.

Yilanct (2009), calismasinda Tiirkiye’de 1989:01-2008:01 donemine ait {ic aylik
verilerle faiz ve enflasyon oranlari arasindaki iliskiyi Engle-Granger ve dogrusal olmayan
esbiitiinlesme testleri ile ele almistir. Analiz sonucunda Tiirkiye’de Fisher hipotezinin gegersiz

oldugu bulgusuna ulagilmistir.

Bayat (2011), ¢alismasinda Tiirkiye’de 2002:01-2011:05 donemine ait aylik verilerle
alternatif faiz oranlar1 ve enflasyon arasindaki iliskiyi Seo tarafindan gelistirilen dogrusal
olmayan esbiitiinlesme testi ile analiz etmistir. Calisma sonucunda Fisher hipotezinin gecersiz

oldugu yoniinde bulgular elde edilmistir.
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Incekara, Demez ve Ustaoglu (2012), calismalarinda Tiirkiye’de 1989:Q1-2011:Q4
donemine ait li¢ aylik verilerle faiz ve enflasyon oranlar1 arasindaki iliskiyi Johansen
esbiitiinlesme testi ile arastirmiglardir. Analiz sonucunda Fisher hipotezinin gegerli oldugu

sonucuna ulagilmistir.

Arisoy (2013), calismasinda Tirkiye’de 1987:Q1-2010:Q3 doénemine ait ii¢ aylik
verilerle faiz ve enflasyon oranlari arasindaki iliskiyi Gregory-Hansen esbiitiinlesme testi ile
aragtirmiglar, degiskenler arasinda uzun donemli ilski oldugunu ortaya ¢ikarmislardir. Ayrica
Tam modifiye En Kiiclik Kareler yontemi ve Kanonik esbiitiinlesme regresyonu kullanilarak
uzun donem katsayilar1 tahmin edilmistir. Ulasilan sonuglar Fisher hipotezinin gecerli ancak

etkinliginin zayif oldugunu gostermektedir.

Mercan (2013), ¢aligmasinda Tiirkiye’de 1992:01-2013:01 donemine ait aylik verilerle
faiz ve enflasyon oranlari arasindaki iligkiyi ARDL sinir testi yaklagimi ile arastirmistir. Analiz

sonucunda Fisher etkisinin gecerli oldugu ancak etkinliginin zayif oldugu tespit edilmistir.

Atgiir ve Altay (2015), ¢aligmalarinda 2004:01-2013:12 donemine ait aylik verilerle faiz
ve enflasyon oranlar1 arasindaki iligkiyi Johansen, Liitkepohl-Saikkonen esbiitiinlesme testleri
ve Dinamik En Kii¢iik Kareler yontemi ile analiz etmislerdir. Yapilan calisma Tiirkiye’de

Fisher etkisinin gegerli olduguna isaret etmektedir.

Kanca, Uziimcii ve Deniz (2015), calismalarinda 1980-2013 ddnemine ait yillik
verilerle faiz ve enflasyon oranlar1 arasindaki iliskiyi aragtirmiglardir. Yapilan calismada Fisher

hipotezinin gegerli oldugu sonucuna ulagilmistir.

Koksel ve Destek (2015), calismalarinda Tiirkiye’de 2002:01-2014:12 doénemine ait
aylik verilerle faiz ve enflasyon oranlari arasindaki iligkiyi Maki yapisal kirilmali esbiitiinlesme
testi ile aragtirmiglardir. Analiz sonucunda Tiirkiye’de Fisher hipotezinin gegerli oldugu

bulunmustur.

Akinct ve Yilmaz (2016), calismalarinda Tiirkiye’de 1980-2012 donemine ait yillik
verilerle faiz ve enflasyon oranlar1 arasindaki iligskiyi Johansen-Juselius esbiitiinlesme, Granger
nedensellik testleri ve Dinamik En Kii¢iik Kareler yontemi ile analiz etmislerdir. Analiz

sonucunda Fisher etkisinin gegerli oldugu yoniinde bulgular elde etmislerdir.

Dogan, Eroglu ve Deger (2016), calismalarinda Tiirkiye’de 2003:01-2015:02 dénemine
ait aylik verilerle faiz ve enflasyon oranlar1 arasindaki iliskiyi Johansen esbiitiinlesme ve
Granger nedensellik testleri ile arastirmiglardir. Analiz sonucunda Fisher etkisinin gegerli

oldugu bulgusuna ulagsmiglardir.
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Orug (2016), calismasinda Tiirkiye’de 1988:Q1-2014:Q4 dénemine ait ii¢ aylik verilerle
faiz ve enflasyon oranlar1 arasindaki iliskiyl Engle-Granger ve Johansen esbiitiinlesme testleri

ile aragtirmigtir. Calismada Fisher hipotezinin gegerli oldugu sonucuna ulasilmistir.

Giiris, Giiris ve Un (2016), calismalarinda Tiirkiye’de 2003:01-2012:12 dénemine ait
aylik verilerle faiz ve enflasyon oranlari arasindaki iliskiyi ADL esbiitiinlesme testi ile
aragtirmiglardir. Yapilan c¢alisma Tirkiye’de Fisher hipotezinin gegerliligini ortaya

koymaktadir.

Lebe ve Ozalp (2016), calismalarinda 1970:01-2014:01 donemine ait aylik verilerle
alternatf faiz oranlar1 ve enflasyon orani arasindaki iliskiyi ARDL sinir testi yaklagimi ile
arastirmiglardir. Analiz sonucunda reeskont ve mevduat faiz oranlartyla karsilastirildiginda

para politikasi faiz oraninin enflasyon iizerinde daha etkili oldugu bulgusuna ulasmislardir.

Tasar, Acct1 ve Bayat (2016), calismalarinda Tiirkiye’de 2003:01-2016:04 dénemine ait
aylik verilerle faiz ve enflasyon oranlari arasindaki iliskiyi bootsrap yontemine dayanan
nedensellik testi ile ele almislardir. Analiz sonucunda faiz oraninin enflasyon tizerinde pozitif

soklar lizerinden gegerli, negatif soklar iizerinden ise gecersiz oldugu bulgusuna ulagmislardir.

Tunali ve Eronal (2016), calismalarinda Tiirkiye’de 2003:01-2014:02 donemine ait
aylik verilerle faiz ve enflasyon oranlari arasindaki iliskiyi Gregory-Hansen esbiitiinlesme testi
ile aragtirmiglardir. Analiz sonucunda Fisher hipotezinin uzun donemde gecerli, kisa donemde

ise gecersiz oldugu bulgusuna ulasmislardir.

Alper (2017), ¢alismasinda Tiirkiye’de 1973-2016 dénemine ait yillik verilerle faiz ve
enflasyon oranlar1 arasindaki iliskiyi Bayer ve Hanck egbiitiinlesme testi ile arastirmis,
degiskenler arasinda uzun donemli iligki oldugunu tespit etmistir. Ayrica Tam Modifiye ve
Dinamik En Kiiciik Kareler yontemleri kullanilarak Fisher hipotezinin giicli sinanmistir. Analiz

sonucunda hipotezin gegerli ancak etkinliginin zayif oldugu bulgusuna ulagilmistir.

Basar ve Karakus (2017), ¢alismalarinda Tiirkiye’de 2004:12-2016:12 donemine ait
aylik verilerle faiz oranlar1 ile enflasyon arasindaki iliskiyi Johansen esbiitiinlesme ve VECM
Granger nedensellik testleri ile ele almiglardir. Ulasilan sonuglar, Fisher hipotezinin gegerli

olduguna isaret etmektedir.

Cinko (2017), calismasinda Tiirkiye’de 2003:01-2017:02 donemine ait aylik verilerle
faiz ve enflasyon oranlar1 arasindaki iliskiyi ARDL sinir testi yaklagimi ile incelemistir.

Calismanin sonucu Tiirkiye’de Fisher hipotezinin gecerli oldugunu gostermektedir.
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Dogan, Afsal ve Oriin (2018), calismalarinda Tiirkiye’de 2002:01-2018:02 dénemine
ait aylik verilerle faiz ve enflasyon oranlari arasindaki iliskiyi dogrusal olmayan Granger
nedensellik testi ile analiz etmislerdir. Analiz sonucunda Fisher hipotezinin gegerli oldugu

bulgusuna ulagmiglardir.

Pinar ve Erdal (2018), calismalarinda Tiirkiye’de 2006:01-2016:12 dénemine ait aylik
verilerle alternatif faiz oranlari ile enflasyon arasindaki iliskiyi Johansen esbiitliinlesme testi ile
aragtirmiglardir. Calisma sonucunda, kullanilan biitiin degiskenler i¢in de uzun dénemde Fisher

hipotezinin gegerli oldugu anlasilmistir.

Songur (2018), calismasinda Tiirkiye’de 2002:Q1-2018:Q1 ddnemine ait ii¢ aylik
verilerle alternatif faiz ve enflasyon oranlar1 arasindaki iligskiyi Fourier Shin esbiitiinlesme testi

ile analiz etmistir. Caligmada Fisher hipotezinin gegerli olmadig1 sonucuna ulasilmistir.

2. Ekonometrik Yontem

Bu ¢alismada Fisher hipotezi Fourier yaklagimi ¢ercevesinde ele alinmaktadir. Fourier
fonksiyonlar periyodik y: serisinin trigonometrik terimlerinin toplami olarak tanimlanmaktadir
(Destek ve Okumus, 2016, s. 77). Becker, Enders ve Lee (2006) Fourier fonksiyonlarina
dayanan ilk birim kok testini gelistirmislerdir. Daha sonra Christopoulos ve Ledesma (2010),
Christopoulos ve Ledesma (2011), Enders ve Lee (2012) ve Omay (2015) Fourier
fonksiyonlarina dayanan ¢esitli birim kok testleri 6nermislerdir. Tsong, Lee, Tsai ve Hu (2016)
ise Fourier fonksiyonlarina dayanan ilk esbiitiinlesme testini gelistirmislerdir. Banerjee,
Arcabic ve Lee (2017) yine Fourier fonksiyonlarina dayanan farkli bir esbiitiinlesme testini
onermislerdir. Bu ¢alismada, degiskenlerin duraganlik durumlarini aragtirmak amaciyla Becker
vd. (2006) tarafindan gelistirilen Fourier KPSS birim kok testi, degiskenler arasindaki uzun
donemli iliskiyi arastirmak amaciyla Tsong vd. (2016) tarafindan gelistirilen Fourier Shin

esbiitiinlesme testi uygulanmaktadir.

2.1. Fourier KPSS Birim Kok Testi

Becker vd. (2006) tarafindan gelistirilen Fourier KPSS birim kdk testintinde 4 ve 5

numarali denklemlerde yer alan veri yaratma siireci dikkate alinmaktadir:
Ve =XeB+Zey +1 + & 4)

e =11 + U, (5)
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Burada &, hata terimini, u, ise 2 varyans ile bagimsiz ve 6zdes dagilan hata terimini
ifade etmektedir. y, serisinin diizeyde duraganlik siireci i¢in X; = [1], trend duraganlik siireci
icin X, = [1,t] esitlikleri kullanmlmaktadir. Deterministik terimdeki kirilmay1 yakalamak

amaciyla tercih edilen Z;, 6 numarali denklemde goriilmektedir:

7= [sin (35, cos ()| ©)

Burada k frekans degerini ve T 6rneklem biiylikliigiinii temsil etmektedir. o; = 0 temel
hipotezi altinda 4 numarali denklemde tanimlanan siire¢ duragan olmaktadir. Z; i¢in yapilacak
tercih, Fourier genislemesinin mutlak entegre fonksiyonlari istenilen herhangi bir kesinlik

derecesine yaklastirabilme kapasitesine bagli olmaktadir (Becker vd., 2006, s. 383).
Ve =a+7y; sm( Ui ) + y, cos (ant) + e (7)

Ve =a+ Ly +vq sm( ) + y, cos (ant) +e; (8)

7 veya 8 numarali denklemlerden birisi tahmin edilerek kalinti degerleri elde

edilmektedir. Test istatistigini ise 9 numarali denklem ile elde etmek miimkiindiir:

7, (k) ya da t, (k) = 5 2=l ©)

0-2
5 = X118 (10)

Burada &;, 7 ya da 8 numarali denklemlerin birinden elde edilmis olan siradan en kiigiik
kareler kalintilarin1 gostermektedir. KPSS birim kok testinde oldugu gibi, 62 uzun dénem
varyansinin parametrik olmayan bir tahmini, | pargali pargali gecikme parametresi ve w;

(G=1,2,3,...,1) agirliklar dizisi secilerek 11 numarali denklemi elde etmek miimkiindiir:
2 =70+ 25w (1)

Burada 7; 7 ya da 8 numarali denklemlerin birinden elde edilmis olan kalmtilarin j.

Orneklem otokorelasyonunu ifade etmektedir. En kiigiik kalint1 kareler toplamimi (Min KKT)
veren k degeri, optimum k degeri olarak tanimlanmakta ve test asamasinda bu deger tercih

edilmektedir.

Veri yaratma siirecinde dogrusal olmayan trend bulunmamasi durumunda, geleneksel
KPSS birim kok testi Fourier KPSS birim kok testinden daha giiclii sonuglar vermektedir.

Dolayisiyla 12 numarali denklemde yer alan ve dogrusal olmayan trendin bulunmadigini ifade
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eden temel hipotezin, 13 numarali denklemde verilen F testi ile smanmasi biiyiikk onem
tasimaktadir (Becker vd., 2006, ss. 390-391).

HO: Yi1=V2 = 0 (12)

_ (SSRy—-SSRy(K))/2 o
Fll) = Sismatonr-a) PERT (13)

Burada SSR; (k) 7 ya da 8 numarali denklemlerin birinden elde edilmis olan KKT’yi, g
bagimsiz degisken sayisini, SSR, trigonometrik terimler olmaksizin denklemden elde edilen

KKT’yi belirtmektedir.

Fourier KPSS birim kok testinde hesaplanan deger Becker vd. (2006) tarafindan
tablolastirilmis olan kritik degerden kiigiik oldugunda, duraganlik durumunu ifade eden temel
hipotez reddedilememektedir. Hesaplanan deger kritik degerden biiyiik oldugunda ise temel
hipotez reddedilmekte ve degiskenin birim kokli oldugu kabul edilmektedir. Trigonometrik
terimlerin anlamliligini sinamak amaciyla kullanilan F testinde ise belirli sinirlamaya
gidilmistir. F testi, degiskenlerin duragan olmamasi durumunda hatali sonuglar verebildigi i¢in
yalnizca degiskenlerin duragan olmasi halinde kullanilmaktadir (Becker vd., 2006, s. 391). F
testinde temel hipotezin reddedilmesi durumunda ise Fourier KPSS testi yerine geleneksel
KPSS birim kok testi uygulanmaktadir (Yilanci, 2017, s. 57).

2.2. Fourier Shin Esbiitiinlesme Testi

Tsong vd. (2016) tarafindan gelistirilen Fourier Shin esbiitiinlesme testinde 14 numarali

denklemde yer alan model dikkate alinmaktadir:

Ve=de+xB+Ne, Ne=Ve+tVie, Ve=Veer U, Xp = Xeoq + Vg (14)

Burada u, (t = 1,...,T) sifir ortalama ve ¢;2 varyans ile bagimsiz ve 6zdes dagilan hata
terimini temsil etmektedir. Dolayisiyla y; sifir ortalamayla (y; = 0) rassal yiiriiyiis siirecini
ifade etmektedir. y; ve x, ise diizeylerinde birim kokliiyken, birinci farki alindiginda duragan
hale gelmektedirler (Tsong vd., 2016, s. 1087).

d; modelin sabit terimli (m = 0) veya sabit terimli ve trendli (m = 1) olmasi
durumunda sirastyla 15 ve 16 numarali denklemlerdeki gibi ifade edilmektedir (Yilanci, 2017,
s. 58):

de = 6 + [, m =0 (15)

dt=5t+61t+fl” m=1 (16)
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ft, 17 numarali denklemde goriildiigii iizere Fourier fonksiyonunu ifade etmektedir:
. 2kt 2kt
ft = apsin (HT) + By cos (”T) a7

Fourier Shin esbiitiinlesme testine ait temel ve alternatif hipotezler ise sirasiyla 18 ve 19

numarali denklemlerde goriilmektedir:
HO: 0-3 == (18)
Hy:02>0 (19)

Temel hipotez degiskenler arasinda uzun donemli iligki oldugunu, alternatif hipotez ise

olmadigini ifade etmektedir. Fourier Shin esbiitiinlesme testinin temel denklemi asagidaki

gibidir:
y: = 8 + ay sin (ZnTkt) + By cos (ZnTkt) + x:B + vge (20)
Fourier Shin esbiitiinlesme test istatistigi 21 numarali denklem ile hesaplanmaktadir:
Clf" = T 2072y, S? (21)

Fourier Shin esbiitiinlesme testinde hesaplanan deger Tsong vd. (2016) tarafindan
tablolastirilmis olan kritik degerden kiigiik oldugunda, degiskenler arasinda uzun dénemli iligki
oldugunu ifade eden temel hipotez reddedilememektedir. Hesaplanan deger kritik degerden
biiyiik oldugunda ise temel hipotez reddedilmekte ve degiskenler arasinda uzun donemli iliski

bulunmadig kabul edilmektedir.

3. Veri ve Ampirik Bulgular

Bu calismada, Tiirkiye’de 1988:10-2019:01 donemine ait aylik verilerle nominal faiz ve
enflasyon oranlari arasindaki iliski Fourier Shin esbiitiinlesme testi ile analiz edilmistir. Tsong
vd. (2016) tarafindan gelistirilen bu test orjinalinde yillik verilere uygulanmistir. Daha sonra,
Yilanci (2017) ve Gazel (2018) aylik verilerle, Mike ve Kizilkaya (2019) {i¢ aylik verilerle
Fourier Shin esbiitiinlesme testini kullanmig ve giivenilir sonuglara ulasmiglardir. ~ Nominal
faiz gostergesi olarak mevduat faiz orani, enflasyon gostergesi olarak ise tiiketici fiyat endeksi
dikkate alinmistir. Verilerin tamami IMF’nin International Financial Statistics veritabanindan

elde edilmistir.
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Sekil 1: Tiirkiye’de Nominal faiz ve Enflasyon Oranlar1 Arasindaki iliski
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Tiirkiye’de 1988:10-2019:01 doneminde nominal faiz ve enflasyon oranlar1 arasindaki
iliskiyi gosteren Sekil 1’e bakildiginda, degiskenlerin genel olarak ayni yonde hareket ettikleri
goriilmektedir. 1994 ve 2008 krizleri sirasinda her iki degisken de es zamanli olarak yukari
yonde hareket etmislerdir. 2001 krizi sirasinda ise degiskenlerin kisa stireli de olsa ters yonde
hareket ettikleri dikkat ¢ekmektedir. 2001 yilindan sonra degiskenlerin hizli bir sekilde
diismeye basladig1 goriilmektedir. Mayis 2002°den itibaren nominal faiz oran1 daima enflasyon
oraninin iizerinde seyretmis, dolayisiyla reel faiz orani siirekli pozitif seviyede kalmistir. Ayrica
bu donemde degiskenlerin yapisal kirilmalarin etkisi altina girmis olmalari muhtemeldir.
1988:10-2002:04 ve 2002:05-2019:01 donemleri karsilagtirildiginda, degiskenlerin birinci
donemde daha yiiksek bir ortalama, ikinci donemde ise daha diisiik bir ortalama etrafinda
salinim gosterdikleri dikkat ¢ekmektedir. Ancak Fourier KPSS birim kok ve Fourier Shin
esbiitiinlesme testlerinin giicii, degiskenlerin etkisi altinda bulundugu yapisal kirilmalarin
sayis1, konumu ve formundan etkilenmedigi i¢in, s6z konusu durum bu ¢alisma agisindan sorun

teskil etmemektedir.

Nominal faiz ve enflasyon degiskenlerine uygulanan Fourier KPSS birim kok testlerinin

sonuclar1 asagidaki gibidir:
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Tablo 1: Fourier KPSS Birim Kok Testi Sonuglar:

) Fourier KPSS KPSS Test
Degiskenler Min KKT k . . F istatistigi
Test Istatistigi Istatistigi
NOMINALFAIZ 48067.34 1 0.252665 (13) 820.0465
ENFLASYON 62480.32 1 0.301984 (15) 974.0539
FARKNOMINALFAIZ 14644.96 1 0.063633 (34) 0.108814 (32) 0.352476
FARKENFLASYON 4134.407 1 0.031178 (1) 0.088426 (2) 1.515821

Not: Parantez igerisindeki degerler bant genisligini ifade etmektedir. %35 anlamlilik diizeyinde kritik deger Fourier
KPSS birim kok testi icin 0.1696, KPSS birim kok testi icin 0.463, F testi i¢in ise 4.651 olarak belirlenmistir.
Tablo 1°de goriildiigii izere nominal faiz ve enflasyon degiskenlerine diizeyde Fourier
KPSS testi uygulanmig, hesaplanan test istatistikleri kritik degerden biiyiik oldugu i¢in
degiskenlerin duragan oldugunu ifade eden temel hipotez reddedilmistir. Diizeyde birim koklii
oldugu i¢in degiskenlerin fark: alindiktan sonra tekrar Fourier KPSS birim kok testi uygulanmis
ve serilerin birinci farki alindiginda duragan hale geldikleri anlasilmistir. Daha sonra,
trigonometrik terimlerin anlamli olup olmadiklarini tespit etmek amaciyla F testi uygulanmis
ve F istatistiklerinin kritik degerden daha diisiik oldugu goriilmiistiir. Yapisal kirtlmalari temsil
eden siniis ve kosiniis dalgalar1 trigonometrik terimleri ifade etmektedir. Trigonometrik
terimlerin anlamsiz oldugu durumlarda Fourier birim kok testi yerine geleneksel yontemler
kullanilmaktadir. Bu nedenle fark degiskenlere KPSS birim kok testi uygulanmis ve hesaplanan
test istatistiklerinin kritik degerden kiigiik oldugu goriilmiistiir. Boylece her iki degiskenin de
diizeyde duragan olmadig1, ancak birinci fark: alindiginda duragan hale geldigi tespit edilmistir.
Sekil 2’de yer alan grafiklere bakildiginda Fourier fonksiyonlarmin degiskenlerle olduk¢a

uyumlu oldugu goriilmektedir.
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Sekil 2: Degiskenler ve Fourier Fonksiyonlar:
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Degiskenler arasindaki uzun dénemli iliskinin incelenmesi amaciyla uygulanan Fourier

Shin egbiitiinlesme testlerine ait sonuglar asagidaki gibidir:

Tablo 2: Fourier Shin Esbiitiinlesme Testi Sonuclar:

Fourier Shin Shin
Bagimh Bagimsiz . F
Min KKT k  Egbiitiinlesme  Esbiitiinlesme
Degisken Degisken . . istatistigi
Test Istatistigi  Test Istatistigi

NOMINALFAIZ ENFLASYON 28489.46 1  0.041563 (10) 0.359309 (12)  18.95901

ENFLASYON  NOMINALFAIZ 3158461 1  0.179916 (13)  0.399032 (14)  3.082184

Not: Parantez icerisindeki degerler bant genisligini ifade etmektedir. Fourier Shin esbiitiinlesme testi i¢in kritik

deger %5 anlamlilik diizeyinde 0.124 olarak belirlenmistir.
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Tablo 2’de goriildiigi tizere, nominal faiz degiskeninin bagimli degisken olarak yer
aldig1 modelde, Fourier Shin esbiitiinlesme test istatistigi kritik degerden kiiclik oldugu icin
degiskenler arasinda wuzun donemli iliski oldugunu ifade eden temel hipotez
reddedilememektedir. Diger taraftan, enflasyon degiskeninin bagimli degisken olarak yer aldig1
modelde, Fourier Shin esbiitiinlesme test istatistiginin kritik degerden biiyiik oldugu
goriilmektedir. Dolayisiyla degiskenler arasinda karsilikli iligki bulunmamakta, ancak uzun
donemde enflasyondan nominal faize dogru tek yonlii iliski bulunmaktadir. Bu durum
Tiirkiye’de 1988:10-2019:01 déneminde Fisher hipotezinin gegerli olduguna isaret etmektedir.
Ancak bu noktada reel faiz oraninin duragan olup olmamasi biiyiik 6nem tasimaktadir. Bilindigi
tizere Fisher hipotezinin gegerli oldugu durumlarda reel faiz oraninin duragan olmasi
gerekmektedir. Bu amagcla, 2 numarali denklem yardimiyla nominal faiz ve enflasyon
oranlarindan elde edilmis olan reel faiz degiskenine uygulanan Fourier KPSS birim kok testine

ait sonuclar asagidaki gibidir:

Tablo 3: Reel Faiz Degiskenine Uygulanan Fourier KPSS Birim Kok Testinin Sonuglari

. Fourier KPSS Test
Degisken Min KKT k . F istatistigi
Istatistigi

REELFAIZ 18851.81 1 0.153773 (12) 109.5872

Not: Parantez igerisindeki deger bant genisligini ifade etmektedir. %5 anlamlilik diizeyinde kritik deger Fourier
KPSS birim kok testi i¢in 0.1696, F testi i¢in ise 4.651 olarak belirlenmistir.

Tablo 3’te gorildiigi tlizere reel faiz degiskenine diizeyde Fourier KPSS testi
uygulanmis, hesaplanan test istatistigi kritik degerden kii¢iik oldugu i¢in degiskenin duragan
oldugunu ifade eden temel hipotez reddedilememistir. Trigonometrik terimlerin anlamliligini
sinamak amaciyla F testi uygulanmus, F istatistiginin kritik degerden biiyiik oldugu goriilmiis
ve terimlerin anlamli oldugu anlasilmistir. Sekil 3’te goriildiigii tizere Fourier fonksiyonunun

reel faiz degiskeni ile olduk¢a uyumlu oldugu dikkat cekmektedir.
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Sekil 3: Reel Faiz Oram ve Fourier Fonksiyonu
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Reel faiz oraninin duragan olmasi, nominal faiz ve enflasyon oranlar1 arasindaki uzun
donemli iligkiyi stnamak amaciyla uygulanan Fourier Shin egbiitiinlesme testine ait sonuglari
desteklemektedir. Elde edilen bulgular, Tirkiye’de 1988:10-2019:01 doneminde Fisher

hipotezinin gegerli oldugunu gostermektedir.

4. Sonug

Bu calismada, Tiirkiye’de 1988:10-2019:01 déneminde Fisher hipotezinin gegerliligi
Fourier yaklasimi ile analiz edilmistir. Bu amagla, nominal faiz ve enflasyon oranlarina Fourier
KPSS birim kok testi uygulanmig, degiskenlerin duragan olmadigi tespit edilmistir.
Diizeylerinde duragan olmayan degiskenlerin, aym1 diizeyde duragan olup olmadiklarini
incelemek amaciyla birinci farklar1 alindiktan sonra yeniden Fourier KPSS birim kok testi
uygulanmis ve degiskenlerin birinci farklar1 alindiginda duragan hale geldikleri anlasilmistir.
Daha sonra, nominal faiz ve enflasyon oranlar1 arasindaki uzun donemli iliskinin varligini
sinamak amaciyla Fourier Shin esbiitiinlesme testi uygulanmis ve degiskenler arasinda uzun
donemde tek yonlii iliski oldugu goriilmiistiir. Buna gore, uzun donemde enflasyon orani
nominal faiz oranim etkilerken, nominal faiz orani enflasyon oranini etkilememektedir. Daha
sonra, reel faiz oraninin duraganligini smamak amaciyla Fourier KPSS birim kok testi
uygulanmis ve degiskenin diizeyde duragan oldugu goriilmiistiir. Reel faiz oraninin duragan
olmasi esbiitiinlesme testinden elde edilen bulgular1 desteklemektedir. Elde edilen sonuglar,

Tiirkiye’de 1988:10-2019:01 doneminde Fisher hipotezinin gegerli oldugunu kanitlamaktadir.

Tirkiye’de 2002 yilindan itibaren acik, 2006 yilindan itibaren de ortiik enflasyon
hedeflemesi uygulanmaktadir. Para politikas1 stratejisinde meydana gelen degisiklikler Fisher

hipotezinin gegerliligini etkilememektedir. Fisher hipotezinin gecerli olmas1 paranin
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yansizligimi ve para politikasinin uzun doénemde reel faiz oranini etkilemedigini ortaya
koymaktadir. Reel faiz oram1 uygulanan para politikalar1 tarafindan degil, reel faktorler
tarafindan belirlenmektedir. Tiirkiye’de siki parasal ve mali durusun olmamasi enflasyona yol
acmakta ve bu da nominal faiz oranmin yiikselmesine neden olmaktadir. Dolayisiyla
TCMB’nin nominal faiz oraninmi diisiirmek i¢in oncelikli olarak fiyat istikrarina odaklanmasi
gerekmektedir. leride bu konuda yapilacak olan ¢alismalarda 2002 yilindan dnceki ve sonraki
donemler i¢in Fisher hipotezinin gecerliliginin ayr1 ayr1 sinanmasi, Tiirkiye’de para politikasi
stratejisinde ortaya ¢ikan degisikliklerin enflasyon ve faiz oranlari arasindaki iliski tizerindeki

etkilerine 1s1k tutabilir.
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