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FISHER ETK iSiNiN TURKIYE VERILERI ILE TESTi

THE ANALYSISOF FISHER EFFECT USING TURKISH DATA

Muammer SIMSEK Cem KADILAR
Cumhuriyet Universitesi, Cumhuriyet M.Y.O.  Hacettepe Universitesi, /statistik Bl iimii

OZET:Bu calsmada, uzun dénemli faiz orani ile enflasyon orani arasinda bire
birlik uzun dénemli bir ilskinin mevcut oldgunu ifade eden Fisher etkidi987(l)-
2004(4) donemine gkin Turkiye ekonomisi verileri kullanilarak test edilmektedir.
Calismada, uygulamali ekonometride Pesardn(2001) tarafindan yeni ggfirilen
esbitiinlemeye ARDL (autoregressive distributed lag) yakta kullaniimstir.
Elde edilen sonuglar, Fisher etkisini desteklemektedir.

Anahtar Kelimeler: Faiz orani, enflasyon, Fisher etkisi, kisitsiz hata diizeltme
modeli, gbutlinleme analizi, ARDL, sinir testi, kritik sinir gerleri.

ABSTRACT: In this study, the Fisher effect, which claims that there is one to one
long-term relationship between the inflation rate and the long-term nominal interest
rate, has been tested using Turkish quarterly data over the 1987(1)- 2004(4) periods.
Here, ARDL bounds testing approach to cointegration newly developed by Pesaran
et al. (2001) in applied econometrics is used. Results support the Fisher effect.

Keywords: Interest rate, inflation, Fisher effect, unrestricted error correction model,
cointegration analysis, ARDL, bounds testing, critical value bounds.

1. Giris

Faiz oranlarinin dizeyi ile enflasyon arasindakiii iktisatta Uzerinde en c¢ok
calsilan konulardan birisidirilk kez Fisher tarafindan ortaya konulan bykili
herhangi bir dénemde nominal faiz oranlarinin, yine ayni dénemdeki reel faiz
oranlari ile beklenen enflasyonun toplamingt eldugunu ileri sirmektedir. Bir
baska anlatimla, uzun dénemde beklenen enflasyondagisdeler, nominal faiz
oraninda gt degismeler meydana getirmektedir. Yani, nominal faiz oranlari,
enflasyondaki bir arfla bire bir artmakta, ancak reel faiz oranlarini
etkilememektedir. Bu olgudrisher etkisi olarak isimlendiriimektedir. Enflasyon ve
nominal faiz oranlari arasindaki boyle bigkinin nedeni, uzun dénemde reel faiz
oraninin enflasyon oranini etkileyen parasal dengesizliklerden etkilenmemesidir.
Yani, Fisher’in hipotezine gore reel faiz orani sabittir.

Nominal faiz orani ile enflasyon arasindaksklyi modellemede kullanilan en eski
yollardan birisi de Fisher denklemidir. Fisher denklemi; paranin biylimesi,
enflasyon ve faiz oraniyla ilgili 6nemli bir bulguya dikkat cekmektedir. Fisher etkisi
olarak bilinen bu dgiinceye goére paranin bllyime oranindaki sirekli big, ace
nominal faiz oranlarinda bir dfneye neden olmakta, daha sonra cikti ve enflasyon
artarken faiz oranlari da yaygava yikselmektedir. Uzun dénemde, faiz oranlari
ekonomideki paranin blyime orani ve enflasyonla ayni miktardas art
gostermektedir. Fisher denklemi=r* + z (nominal faiz orani = reel faiz orani +
enflasyon) bu ikkiyi gbstermektedir.
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Fisher'in diuincesi iktisat teorisinde genellikle kabul gdrmekle birlikte; nominal
faiz oranlan ile enflasyon arasinda bire birlik kararkkili ampirik olarak elde
etmede bazi guclikler bulunmaktadir. Fishekigine gore; nominal faiz oranlari,

reel faiz orani ile beklenen enflasyonun toplamindagnudiktadir. Ancak reel faiz
oranlari, politikalardaki dgésmeleri izleyerek dgstikce, bu bglanti mikemmel
olmayabilir. Eger iliski varsa, kisa donem faiz oranlarindaki hareketler, beklenen
enflasyondaki dalgalanmalari yansitacak ve bodylece gelecekteki enflasyonun iyi bir
gOstergesi olacaktir. (Mishkin, 1992) Bu hipotezgyo olarak testlere tabi
tutulmwstur, bu testler incelenen periyot ve kullanilan tgkmiher ikisine de
duyarhdir.

Fisher hipotezini desteklemeyen ampirik gaimlardan bazilagunlardir: Inder and
Silvapulle (1993), Koustas and Serletis (1999), Atkins and Serletis (2003). Ote
yandan Atkins (1989), Garcia (1993), Mishkin and Simon (1995), Thornton (1996),
Olekalns (1996) ve Hawtrey (1997) gahalarinda Fisher etkisini destekleyen
sonuglar elde etnierdir. Bonham (1991), Mishkin (1992) ve Wallace and Warner
(1993) 'In camalarinda enflasyon ve faiz oranlari stokastik trende sahigguhdia
Fisher etkisi icin giclu bir bulgu olgunu belirtmglerdir. Junttila (2001), yaygin
olarak kullanilan modele g(foreign) nominal faiz orani ile déviz kurunu ekleyerek
kullandgl modeli ile Fisher etkisini test etgtir. Analizden elde edilen sonuglar
uzun doénemli pozitif bir ikkinin bulund@gunu goéstermstir. Ayrica Fisher etkisini;
Berument and Jelassi (2002), 26 ulkeyi kapsayan panel dataagsliicin test
etmistir. Sonuclar, yine Fisher etkisini desteklgtini Granville and Mallick (2004)

ise, Ingiltere’nin yuz yilhk bir dénemine gkin verilerle Fisher etkisini test
etmislerdir. Sonuglar Fisher hipotezini desteklemektedir. Panopoulou (2005), 14
OECD ilke i¢in yapfil calsmada uzun donemli Fisher etkisini destekleyen bulgular
elde etmtir.

Bu calsmada Fisher etkisi, Tlrkiye Ekonomisi'nin 1987(1)-2004(1V) ddénemine
iliskin mevsimlik verileri ile test edilmektedir. Cginanin plangdyle tasarlanngtir:
izleyen kisimda, camada kullanilan ekonometrik yontem kisaca 6zetlenerek
veriler deserlendiriimekte ve Fisher etkisi test edilmektedir. Sonra da ampirik
analizin sonuglari verilmektedir. Uglincii kisimda, spah Ozetlenmekte ve
sonuglandiriimaktadir.

2. Yontem ve Veriler

Bu calgmada ele alinan modelin tahmininde kullanilan ekonometri gelini
secimi, bu cadmanin kagi karlya oldgu bazi Ozellikler nedeniyle 6nem
tasimaktadir.ilk olarak ADF (Augmented Dickey-Fuller) test sonuglari, modeldeki
degiskenlerden Gc¢unim(0), digerlerininI(1) oldusunu gdstermektedir. Modell(0)

ve 1(1) desiskenlerden olgtugu icin klasiklgmis tahmin yontemleri bu ¢aimadaki
modelin tahmini icin uygun ggdir. ikinci olarak, reel doviz kuru ile onu etkilemesi
muhtemel faktdrler arasinda birgki bulunup bulunmagiini ortaya koymak igin,
dizey ilskilerini ifade eden bireysel dekenlerin katsayilarindan gecerli yorumlar
yapilmasi gerekmektedir.

Yukarida belirtilen ilk sorunun ¢6zimi icin, Pesarad. (2001) tarafindan
gelistirilen  duzey ilgkilerinin  analizine yonelik sinir testi  yaklani
kullaniimaktadir. Bu yakkamda, dgiskenlerin; 1(0), 1(1) veya kagilikli olarak
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esbitiinsel olmalarina bakmadan gd#&enlerin diizey dgerleri arasinda bir
esbitinsellik ilgkisinin mevcut olup olmagdini test etmek mumkunddr.

Pesararvd. (2001:1-22) in yakkami; ebitinlgme analizinde yakin zamana kadar
uygulanan, Engle ve Granger’in (1987:251-276) artiklarin analizine dayali olan iki
asamall yontemi ile Johansen’in (1988:231-254) en ¢ok olabilirlik indirggmamik
yonteminden farklidir. Bahsedilen son iki ydntemde de, modeldeki bigim&a
degiskenlerinl(1) olup olmadii bir 6n test ile belirlenmektedir. Clnki, bir modelde
1(0) ve I(1) desiskenlerinin her ikisinin de birlikte bulunmasi halinde, yukarida
belirtilen klasik gbitlnleme testlerine dayali olarak yapilan istatistiksel yorumlar
gecerli olmamaktadir. Org Harris (1995) bir modelde dytan, yani I(0)
degiskenler mevcut oldgu zaman, bul(0) desiskenlerin modeldeki gier
desiskenlerle sahte gkiler olusturabileceini, bu nedenle Johansen yontemindeki iz
(trace) ve maksimum 6z ger testleri ile yorum yapmanin zor olgoa
belirtmektedir. Rahbek ve Mosconi (1999:76-91) de, Johansen ydntemindeki iz
istatistiklerinin asimptotik dalhiminda, hangil(0) aciklayici dgiskenlerin sorun
cikaran parametreleri Uretebilg® gostermtir.

Kremersvd. (1992: 325-348) sinirli bir donemesKin verileri kapsayan analizde,

I(1) olan dgiskenler arasindasbitiinleme iliskisi olmayabilecgini belirtmektedir.

Yine, Mah (2000:243) de hata diizeltme modelinin (HDM); Johansen (1988:231-
254) ile Johansen ve Juselius (1990:169-210) yéntemlerinin, sinirh bir déneme
dayali verilerle yapilan ¢amalar icin giivenilir olmagini belirtmektedir.

ikinci sorunun ¢ozumi igin, dutan olmayan déskenlerin modelde bulunmasi
durumunda gecerli bir diizeysiiisi icin tahmin edilen katsayilarin normal olmayan
standart hatalari diizelten bir yayitaa ihtiyac olmaktadir. Bu nedenle burada,
Fisher etkisinin variinin test edilmesinde gecerli asimptatilstatistiklerini tahmin
etmek icin, gbltlinlgmeye ARDL sinir testi yakfami (Pesararnvd. 2001:1-22)
kullaniimaktadir.

Bu konudaki calmalarda; dizey derlerin veya ilk fark dgerlerin yer aldil tek
denklemli modellerin veya ilk fark derlerin yer aldii VAR (vector
autoregressive) modellerinin tahminine dayanan bir ekonometrik metodoloji
kullaniimaktadir. Bu ¢cadmada Fisher hipotezi'nin testindgagidaki tek denklemli
model kullaniimaktadir.

R=Yo+y 7T+ 1} (1)

Burada;R;, nominal faiz oraninizz, GSYiH deflatériine dayal enflasyon oranini ve

n: de hata terimini gostermektedir. Merkez Bankasi kaynaklarindan alinan faiz
oranlari, hazinenin i¢ borglanmadaki nominal faiz oranlarining gatarlari ile
agirhiklandirilarak elde edilngtir. Enflasyon serisi, [E kaynaklarindan alinan
GSYIH deflatérii  serisinden hesaplagtm® Yapilan incelemede verilerde
mevsimsellik etkisinin bulunmagh gorulmtir. Analizde Turkiye Ekonomisi'nin
1987(1)-2004(1V) dénemine gkin mevsimsel verileri kullanilngtir.

! Enflasyon serisi; Enf =r{-T,.,)/T.; den hesaplanstir. Tt;; GSYIH deflatérii serisidir.
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Sekil 1 de Turkiye'deki faiz oranlari ile enflasyon serilerinin 1987(1)-2004(4)
donemine iljkin hareketi yer almaktadfr.
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Sekil 1. Nominal Faiz Oranlari ve Enflasyon Oranlari

2.1. Birim Kok Testleri

Pesaran vd. (2001)'in gelirdigi yaklasim, 1(0) ve I(1) desiskenlerinin her ikisinin
de modelde yer almasina ve bunlar arasindaki uzun donegkihiiti varligini test
etmeye imkan sgamaktadir. Ancak, bizim amli desisken R 1(0) serisi b§imsiz
degsiskenlerin de I(2) ve daha yiksek bitiglee derecesine sahip olmamasi
gerekmektedir. Dg@skenlerin 1(1) den daha yuksek bitighee derecesine sahip
olmadgindan emin olmak ve d@gkenlerin zaman serilerine gkin 6zelliklerini
belirlemek icin, modeldeki serilerin birim kok testleri yapgtm

Tablo 1. Serilerin ADF Birim Kok Testleri

Degiskenler  ADF Dgerleri

Duzey Birinci fark
R (k =1) -3.17* (k=1) -7.912*
Vg (k=3) -1.93 (k=2) -11.043*

Not: Serinin birinci farkinin %1 anlam duzeyinde birim kok ihtiva etrgie) i sareti ile ve
%5 anlamlilik dizeyinde birim kdk ihtiva etmgdi(**) isareti ile goOsteriimektedir.
MacKinnon kritik degerleri %1 ve %5 anlamlilik diizeyleri igin sirayla; —3.657 ve -2.959 dir.
k gecikme sayisidir.

Tablo 1 de verilen ADF testlerinin sonuclarina gore, %5 anlamlilik dizeywnde
dizeyde durgan, enflasyonun fry) isel(1) oldusu gorulmektedir.

2.2. Sinir Testi Yaklgimi

Bu calsmada, nominal faiz oranlarRj) ve logaritmik fiyat dizeyiR,) arasindaki
Gibson ilgkisi ile nominal faiz oranlariR) ve enflasyon £) arasindaki Fisher
etkisini test etmek icin, Pesaran vd. (2001:1-22) in ARDL sinir testi yyakla
kullaniimaktadir. Sinir testi yakiani iki asamadan olgmaktadir:ilk asamada, (4)
numaral denklemdeki dekenler arasinda uzun dénemli birgkiinin bulunup
bulunmadg test edilecektirikinci asamada, (4) numarali denklemden kisa ve uzun
donem parametreleri turetilerek tahmin edilecektir. ARDL sinir testi yakdain
avantaji; temel dgskenlerinl(0), 1(1) veya kagilikli olarak gbutlinlgik olmasinin

2 Bu sekildeki iliskiyi daha iyi gosterebilmek icin diizeltilmienflasyon serisi biiyiltillerek
(72.1000) alinmytir.
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onemli olmamasidir. Bu amagcla (1) numarali denklemin hata dizeltme modeli
turetiimektedir. Yontemi kisaca acgiklamak icigagdaki gibi bir vektér hata
dizeltme modelini ele alalm:

p-1

AV =p+A Y+ yAY. + & @

j=1
Yukaridaki denklemdeY, = [R; 1]’ dir. Bggimli degisken R, Tirkiye'deki nominal
faiz oranlarini, i de, enflasyon oranini gostermektediy.= [&; &]'N(0 Q), Q
pozitif olarak tanimlanmaktadir. Burada; birinci denklemin, & ise ikinci
denklemin hata terimi olmaktadir.

(2) numarah denklemden elde edilen birinci denklem;

p-1 q-1

R =0o+ PR+ BT+ AT+ Bo AR+ B AT +u  (3)
=1 j=1

seklinde gosterilebilir.

(3) numarali denklemdeki uzun dénemligkinin varligini test etmek icin Fisher
iliskisi icin sirayla asagidaki gibi birer kisitsiz hata dizeltme mekanizmasi
olusturulabilir:

p p
AR =2+ Y B AR+ C AT + A Ry A2 Thy + & 4)
i=1 i=0

2.3. Uzun Dénemli Biriliskinin Sinir Testi ile Belirlenmesi

(4) numarali denklemdeki gecikmeli duzekllerinin anlamhlgl F istatistikleri

hesaplanarak belirlenmektedir. Ancak istatistginin asimptotik dgilimi,

degsiskenlerin &, 77); 1(0), 1(1) veya kagilikl olarak ebitinleik olmalarina
aldirmaksizin, dizey dakenleri arasinda gki bulunmadgini ifade eden sifir
hipotezi altinda standart gikdir. Bu nedenle Pesaraml. (2001: Tablo 1-5) iki gr

durum icin iki asimptotik kritik dger tablosu olgturmulardir. Bunlardan birisi;
degiskenlerin tamaminim(0) olmasi durumu; deri de dgiskenlerin tamaminih(1)

olmasi durumudur. Béylece tabloda verilen bu iki asimptotik kritigede ‘kritik

sinir  deerleri'ni  olusturmaktadir. Yukarida g¢ildigi gibi bu tablolar,
desiskenlerin sadecd(0), sadeced (1) veya kagilikli olarak ebutinlgik olmasi

ihtimallerinin tamamini kapsamaktadir. Kullanilan kritik gdder 1(1) ve [(0)

degiskenlerinin her ikisini de hadastirmaktadir.

(4) numarah denkleme dayal olarak test edilen sifir hipotezi, gecerli bir uzun
doénemli diizey ikkisinin bulunmadiini ifade etmektedirF testi, uzun dénemli bir
iliskinin var olup olmadiini belirlemek icin kullaniimaktadir. Yukaridaki (4)
numarali denklemdeki dgekenleri 6rnek olarak alirsak, modeldeki gdgenler
arasinda gitinsellik ilskisi olmadgini ifade eden sifir hipotezi ve alternatif
hipotez; bicimsel olarak;

H,: )\1 = )\2 =0
Hy : Ay # 0, A, # 0 parametrelerinden en az birinin gercek olmgklinde
gOsterilebilir.
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Bu yontemde kullanilan test istatigti ortak anlamlilgl ifade edenwald veya F
testine dayanmaktadir. Kullanilan kritik gler 1(1) ve [(0) desiskenlerinin her
ikisini de ba&dastirmaktadir.

Sinir testi yonteminde (4) (ve 5) numarali denklemi en kuguk kareler (EKK)
yontemiyle trendli ve trendsiz olarak ve farkli gecikmeler icin tahmin edilmektedir.
Sonra da uzun dénemligkinin bulunmadgini ifade eden sifir hipotezi; (4) (ve 5)
numaral denklemdeki @e&kenlerin gecikmeli dizey dgerlerine ait katsayilarinin
ortak anlami birF istatistgi kullanilarak test edilmektedir. Test, ggkenlerin
gecikmeli dizey dgerlerinin ve trend teriminin katsayilarinagldyici kisitlamalar
konularak yapilmaktadir. Yani test istatigt(F), tahmin edilen bir hata diizeltme
modelindeki dizey dgskenlerinin katsayilarina sifir kisiti getirilerek elde
edilmektedir.

iki asimptotik kritik sinir dgeri; sistemin dgiskenleril(d) (d = 0,1) oldgu zaman;
kiiclik deger olarak, sadec&0) desiskenlerini alarak ve blylk ger olarak da
sadecel(1) desiskenlerini alarak, shitiinleme iliskisinin belirlenmesinde bir test
imkani sglamaktadir. HesaplanarF istatistginin deseri, eser kritik sinir
degerlerinin dsinda kalirsa; modelde kullanilan dglgkenlerin
bltinleme/abitinleme  dzelliklerini  bilmeye ihtiyag¢  duymadan, yani
degiskenlerle ilgili 6n testler yapilmadan kesin bir yorum yapilabilmektedir. Bu
durumda hesaplanaf istatistginin, kritik Ust sinir dgerinden biyilk olmasi
durumunda, déskenlerin bitlinlgme derecesi ne olursa olsuiil) veyal(0)] uzun
donemli bir duzey ilkisinin mevcut olmadyni ifade eden sifir hipotezi
reddedilecektir. Yani dgskenler arasinda bir uzun dénemli diizeykikinin varlig
kabul edilecektir. AncakF deserinin kritik alt sinir dgerinden kicik olmasi
durumunda d&skenlerin bitinlgme derecesi ne olursa olsuifl) veyal(0)] sifir
hipotezi reddedilemeyecektir. Yani, uzun dénemli bir dizegkidinin mevcut
olmadgl anlallacaktir. Eger hesaplananF istatistgi kritik sinir degerlerinin
arasinda kalirsa, o zaman kesin yorum yapilabilmesi icin figgkdain bitlinleme
derecesinin bilinmesi gerekmektedir.

Tablo 2. Uzun Dénemliiliskiyi Belirleyen F istatistigi

F istatistginin kritik sinir degerleri

% 10 %5 %1
d 1(0) 1(1) 1(0) 1(1) 1(0) (1)
1 4.042 4.788 4.934 5.764 7.057 |7.815
Hesaplanaifr istatistgi
Fr 9.4504
Fr 1.7523

Not: Kritik sinir dggerleri, Pesaran and Pesaran (1997:478) Tabfase Il den alinrgtir. d,
bagimsiz dgisken sayisidir.

Tablo 2 de; (4) (ve 5) numarali denklemdeki uzun dénengkiilin varhgini test
etmek icin yapilan tahminden elde edildn istatistikleri verilmektedir. F
istatistikleri, énce nominal faiz orani JRdeziskeni ba&imsiz dgisken olarak
alinarak hesaplanmaktadir. Daha sonra da enflasypn desiskeni ba&imsiz
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degisken alinarak hesaplanmaktadir. Yapilan analizden uzun d&negkiiniii
mevcut oldgu anlgildigl icin, modeldeki bgmsiz dgiskenin (%), nominal faiz
orani (R) desiskeni Uzerinde uzun doénemli zorlayici giken oldgu
anlasiimaktadir.

Bu sonuglar, Pesaran and Pesaran (1997:478) FaBlse Il deki sinir derleriyle
karsilastirilmistir. Sabit terimli ve trendsiz modelde, ylzde 5 anlam dizeyindd

icin kritik sinir degerleri; (7.057; 7.815) dir. Elde edil€nstatistikleri (9.4504), bu
kritik sinir degerinin Ustiindedir. Bu nedenle serilet{0), I(1) veya kagilikh olarak
esbitiinlgik olmalarina  bakmaksizin  uzun doénemli bir duzeyskiginin
bulunmadgini ifade eden sifir hipotezi reddedilmektedir. Bu sonu¢, nominal faiz
orani R,) ile enflasyon oraninin7f) esbitinlaik olduklari, yani bu dgiskenler
arasinda uzun dénemli bir diizeykisinin bulundgu anlamina gelmektedir. % 1
anlamhlik dizeyinde her iki seri d&1) olduklari icin bu serilere Johansen
esbltiinleme analizi de uygulanabilmektedir.

Ayni sonu¢ Tablo 3 de gorulda gibi Johansen sbitinlgme testi ile de
dogrulanmaktadir. Burada hatalarin akgurulti olmasi géz énuine alinarak ve Schwarz
kriterine gbre gecikme sayisi 1 olarak aligtmi

Tablo 3. Johansen Ekbutinlesme Testi

Sifir Hipotezi  Tesistatistikleri %5 Kritik Dger %1 Kritik Dger
Ho: _(LR)

r=0 60.28 25.32 30.45
r<i1 10.42 12.25 16.26

Modelde vyer alan daéskenler arasindaki uzun doénemli skinin varlg
belirlendikten sonra sira ikinckamaya gelmektedirikinci asama da iki kademede

gerceklgtiriimektedir. ik 6nce; R?, Akaike Bilgi Kriteri (AIC), Schwarz Bayesian
Kriteri (SBC) veya Hannan-Quinn Kriteri (HQC) seceneklerinden birisine goére
uygun olan ARDL modeli secilmektedifkinci olarak da secilen model, EKK ile
tahmin edilmektedir.

2.4. ARDL Yaklasimi

Tablo 2 deki sonuclarin, deskenler arasinda gecerli bir uzun dénemli dizey
iliskisinin varlig icin yeterli bulgulari ortaya koygunu varsayarak uzun dénemli
dizey ilgkilerini ve kisa donem dinamik etkilerini; Pesaran ve Shin (1999:1-33) 'in
ARDL yaklasimini kullanarak tahmin etmek miamkunddr. Cinkld bu yakiadaha
onceki kisimda kullanilandan daha 6z (parsimony) bir mogédsaktadir.

Bunun icin gagidaki ARDL sitli gi ile baglayalim:
d
@LP)R=p+ D B (L, )x +Sw +5 5)
i=1
Bu denklemdei = 1, 2,..., d ve % = (77) dir.
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Burada, R bazimli degisken; u sabit terim, L, gecikme glemcisidir. wy; sabit
gecikmeli dgsal dgiskenler, zaman trendi veya goOstermelik gigken gibi
deterministik dgiskenlerinsx 1 vektéraddr.

Gecikme §lemcileri soyledir;

AL pP)=1-¢&L - @&L% - .- LP

Bi(L, &) =Bo+ PuL +Pal®+ ... +BiL @

i=1,2,..,d,
(5) numarali denklemdekiyxi nci bgimsiz dgiskenler vektoradur.i(= 1, 2,...d).
Uzun dénemde, R= R4 = ... = Ry % = % t1 = ... = % q dUr Ve X (q; i inCi

degiskenin q uncu gecikmesini gostermektedir; ®eki bir birimlik deismeye
kassilik, R; nin tepkisinin uzun dénem katsayisi;

,é.(l.q,) - lBi0+ Ai1+"'+ iq
oaLp) 1-g-@-.-g@

i=1,2,,.d igin, pve G; p ve qdegerlerinin tahminlerinden segilwtir.

, 1=1,2,...,d den tahmin edilmektedir.

ﬁ:

Benzersekilde sabit gecikmeli deterministik/sdal dgiskenlerle birlikte olan uzun
doénemli katsayilar;

(P, Gy, 8,0
J' = (? %, 9 q'&) ile tahmin edilmektedir.

I-g-¢-..-q
Microfit programi ile en uygun ARDL modelini belirlemek icin ilk olarak (5)
numaral denklemp = 1, 2,....k; g = 1, 2,..., kvei =1, 2,..., d nin bitin
muhtemel dgerleri icin EKK ile tahmin edilmektedit.Bu tahminde maksimum
gecikme uzunlgu 4 olarak alinngtir. Daha sonra tahmin edilen modeller arasindan

model secim kriterleri olanR?, Akaike Bilgi Kriteri (AIC), Schwarz Bayesian
Kriteri (SBC) veya Hannan-Quinn Kriteri (HQC)'inden birisine gére model secimi
yapilabilmektedir. Tablo 4 bu kriterlerden AIC'ye goére secilen modeli
gOstermektedir. Modelde gigen varyanslik, seri korelasyon gibi sorunlarin
olmadg! tanisal testlerle kontrol edilgtir.

Tablo 4. Secilen ARDL Modeli (1,0)

Degiskenler Katsayilar t istatistii
Ri1 421* 3.924
b 361.513* 3.044
C -.226 -.016
Tanisal testler

R? 41

LM 1.984 (.739)

Fonksiyonel yapi 2.122 (.145)

% Burada tahmin edilecek farkli ARDL modellerinin toplam sayi&;+0)** ile elde
edilebilir. Buradak, maksimum gecikme uzurgu ve d, basimsiz dgisken sayisidir.
Ornesin; k = 1 ved = 5 icin toplam ARDL modeli sayisi (11} = 2 = 64 olacaktir.
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| Degisen varyanslilik | 2.6104 (.106) |
Not: *(**) %1(5) anlam dizeyini gostermektedir. Bl desisken, R dir. Ddnem,
1987(11)-2004(1V) diir. Model Akaike bilgi kriterine gore seciftim. C sabitterimdir.

2.5. Hata Duzeltme Modelinin Gosterimi
o(p,4,,4,,-.--.G,) (5) numarali denklemdelnin EKK ile tahmininden elde

edilmistir. ARDL ( P,0;,0,,...,4, )modelinin hata diizeltme modeli ise (4)

numarali denklemdeki dizey ggkenlerin gecikmeli dgerleri, R, ve X
degiskenlerinin birinci farklari yazilarak elde edilebilir:
p-1 d d G
AR = - ZQDARH + Zﬂio DX - zz,gijDAXi. tj-®1, P) HDu+ & (6)
j=1 i=1 i=1 j=1

Bu denklemdeki hata diizeltme terimi;

d .

HD; = R - /) Z,B, Xit - o'W, seklinde elde edilebilir. Bu gili gin katsayilari
i=1

Tablo 5'te verilmektedir. Buradaki deziskeninin katsayisR, desiskeni Gzerindeki

uzun dénem etkisini gostermektedir.

Tablo 5. Bbutinlesme Vektoru Esitli gi

Degiskenler Katsayllar  tistatistigi
R 1.00

T% -987.74* -7.24
T, -1.22* 381

c 101.93

Not: * %1, *%5 anlam dizeyinde dnemlidir, rent terimidir.

(6) numarali denklemdd, birinci fark slemcisidir. @Dve ijD ; ¢, p) iken

ayarlama hizini 6lcen modelin dengeye yakilanin kisa donem dinamikleriyle
ilgili katsayilardir.

Hata dizeltme modelinin kararfiini sa&lamak i¢in hata dizeltme terimi’nin
katsayisininsaretinin negatif olmasi gerekmektedir. Yani, beklenen uzun dénemli
reel kur, ger onun uzun dénem denge dizeyinin altinda alrdasumunda, (6)
numaral denklemdeki hata dizeltme terimingaréti negatif olmalidir. Negatif
isaret tglyan bir hata duzeltme katsayisi; uzun dénemli nominal faiz orani
diizeyinin, daha sonraki dénemde uzun dénemli denge dizeyine yickselmesine
neden olarak, nominal faiz oraninin beklenen uzun dénemli nominal faiz orani
degerinin birinci farkinin pozitif olmasini garanti edecektir.

Nominal faiz orani denkleminin kisa dénem dinamiklerini elde etmek icin (6)
numaral eitli gin tahmin edilen sonuglari Tablo 6 da verilmektedir. Tahmin edilen
hata dizeltme modelinin enflasyonary)( ait katsayr Tablo 5'te verilen
esbitiinlemedeki mevcut uzun dénemskisi ile uyumlu d@ru isaretler taidig
gorulmektedir.
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Tablo 6. Hata Dizeltme Modelinin Tahmin Sonuclari
Degiskenler Katsayilar t istatistigi
Ay 361.513* 3.044
HD.q -578* -5.375
AC -.226 -.016

Not: * %1, *%5 anlam duzeyinde 6nemlidir. Bianli degisken; AR, dir. Gézlem sayisi, 71;
dénem, 1987(11)-2004(1V) dr.

Hata duzeltme modelindeki hata terirhily, ), istatistiksel olarak anlamh ve negatif
isaret tgimaktadir. Hata dizeltme teriminin katsayisi, -.58 dir. Bu,sbkun ilk
yilda ylizde 58 gibi bir hizla dengeye yaitigi anlamina gelmektedir.

2.6. Nominal Faiz Orani Denklemindeki Kgullu Uzun Dénem Diizeyiliskisi

(6) numarali denklemdeki hata dizeltme terimi uzun dénemlskiyii
tanimlamaktadir.
b, =¢=0icin (4) numaral denklemin indirgenntiiciminden;

R=6+6n+ & )

A
elde edilir. Bu denklemdé; = ﬁ 0, = 22 dir veg, 0 ortalamag?varyansiyla

A A
ayni ve bgimsiz dghmh (iid) hata sirecini gostermektedir.
0 ile simgelenen uzun dénem katsayilari, Pesaran ve Shin (1999:1-33)

esbitiinleme analizine ARDL yakkami ile tahmin edilebilir. Bu yakkamla elde
edilen sonuglar Tablo 6'da verilmektedir.

Tablo 7. ARDL Modelinin Uzun D6énemli Katsayilarinin Tahmin Edilen

Sonuglari
Degiskenler Katsayilar t istatistpi
TT, 625.439* 3.508
C -.392 -.016

Not: * %1, *%5 anlam duzeyidir. Bamh dezisken; R dir. Model Akaike bilgi kriterine
gore secilmitir.

Sinir Testi Yaklami; (7) numaral denklemde ifade edgdgibi, uzun dénemli bir
dizey ilgkisi ile desteklenmesine gmen, (6) numarali denklemin EKK ile tahmini;
modelde durgan olmayan dgskenlerin bulunmasi nedeniyle normal gdamli
standart hatalar vermeyeégeicin, t istatistiklerine dayali yorumlar da gecersiz
olacaktir.

Halbuki ebitinlgme analizine ARDL yakkaminda; uzun dénem katsayilari ve
onlarin asimptotik standart hatalari, ‘delt&) (yéntemi kullanilarak hesaplanmakta
ve boylece yukarida belirtilen sorun ortadan kaldiriimaktaBu. yaklgim; tahmin

4 Bu yaklgim, Bewley (1979:357-61) in regresyon yaktai ile ayni sonuclari vermektedir. Bu
iki yaklasim, ayni sonuglari vermektedir. (Bkz. Pesaran and Pesaran, 1997:404) Bunjakla
arasindaki secim, sadece hesaplamada hangisinin uyg@umédgdre yapilabilir.
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edilen kisa ve uzun ddénem katsayilarinin arasindaki sifirdan farkli kovaryanslari
hesaba katmakta ve bu kovaryanslarin ancak gecerli tekshuitUalesik ili skinin
bulunmasi halinde asimptotik olarakskili olmadigini kabul etmektedir. (Pesaran

ve Pesaran, 1997:404)

Nominal faiz orani ile onun determinantlari arasindakkiiin dogasi hakkinda
karar vermek icin uzun dénemli dizeyskisinden gecerli yorumlar cikariimasi
6nem kazanmaktadir. (7) numarali denklemde gosterilen ve tahmin edilen uzun
donem katsayilarinin, ele alinan dénemdekgigheelere duyarhfii Tablo 7 de
kisaca Ozetleniyor. Sonuglar, secilen HDM’nin tahmininden elde edilen uzun dénem
katsayilarinin, ele alinan dénemdekigigmelere kagi istatistiksel olarak anlamli
oldugunu gostermektedir.

Elde edilen sonugclar birlikte gerlendirildiginde uzun dénemde enflasyon oraninin,
nominal faiz orani Uzerinde istatistiksel olarak anlamli ve gigli bir pozitif etkiye
sahip oldgu anlgilmaktadir. Yani elde edilen sonuglar Fisher etkisini
desteklemektedir.

3. Sonug

Turkiye Ekonomisi verilerinin Fisher etkisine skin analizinden elde edilen
sonugclar Turkiye'de; vergi dncesi nominal faiz oranlari ile enflasyogbiténleik
olduklarini géstermektedir. Pesanah in yaklgimi ile elde edilen bu uzun dénemli
iliski Johansen’in yakkami ile de dgrulanmstir. Bir bagka anlatimla, uzun dénemli
faiz oranlari ile enflasyon orani arasinda gucli uzun donemli bgki ili
bulunmaktadir. Fisher etkisini analiz eden gablarin blyidk bir ¢gunlugundan
elde edilen bulgular Fisher etkisinin vgrhi dosrulamadgl icin  Tirkiye
Ekonomisine il§kin bu bulgu 6nemlidir.

Turkiye'de ele alinan dénemde bir tarafta enflasyon (son iki yil hari¢) yiksek ve
desisken oldgu icin, enflasyondaki dgsme nominal faiz oranlarinda meydana
gelen dgismelere de hakimdir. Bu cercevede ekonometrik analizden elde edilen
bulgulardan iki 6nemli sonu¢ c¢ikarmak mumkindir. Bunlardan birincisi, analiz
edilen dénemde Turkiye’de uygulanan para politikalarl, uzun dénemde reel faiz
oranlari Uzerinde cok fazla etkili olamatm. Aksine, nominal faiz oranlarindaki
degismelerin tamamiyla, enflasyondakigilgmelerden kaynaklangh gérilmektedir.

Bir bagska anlatimla nominal faiz oranlarindakigiteneleri parasal politikalardan
ziyade enflasyon etkilentir.

ikinci olarak; enflasyonun bir etkisi de, ekonomik birimlerin kendi kaynaklarini
gelecekteki tahmin edilen enflasyona goére farkli yatirmlara yodnlendirmeleri ve
kendi ihtiya¢ duyduklari gelirlerini béylece (tahminleri ile bitieerek) elde etme
¢abalarina yol agmasidir. Cunki enflasyon orani ne kadar yuksek olursa, ekonomik
birimlerin  kendi kaynaklarini  enflasyon beklentilerine gére yatirnmlara
yonlendirmeleri de o kadar ¢ok olacaktir.
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