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TURKIYE’DE ENFLASYON VE FAIZ ORANI iLISKiSIi: FISHER
HIPOTEZININ SINANMASI

THE RELATIONSHIP BETWEEN INFLATION AND INTEREST RATE IN
TURKEY: TESTING OF FISHER’S HYPOTHESIS

Alpaslan SEREL"
Nurcihan AKSEHIRLI™

Oz

Fisher Hipotezi, reel faiz oraninin sabit oldugu varsayimi dogrultusunda, beklenen enflasyondaki degisik-
liklerin nominal faiz oraninda bire bir degisiklikler olusturdugunu éne siirmiistiir. Fisher Etkisinin, faiz oranla-
rinin davranigi ve finansal piyasalarin rasyonalitesi ve verimliligi {izerinde 6nemli etkileri bulunmas: nedeniyle
calismada, Fisher Hipotezinin Tiirkiye i¢in gegerliliginin (2015: 01 — 2022: 06) dénemi i¢in arastirilmasi amag-
lanmistir. Sitnama, mevduat ve kredi faiz oranlari ile iki farkli modele dayali olarak ve de Johansen egbiitiinlesme
testi ile vektor hata diizeltme modeline dayali Granger nedensellik testi yardimu ile yapilmigtir. Bulgular, Ttirki-
yede Fisher Hipotezinin hem uzun hem de kisa donemde gegerli oldugunu ve nedensellik yoniiniin beklenen
enflasyondan nominal faiz oranlarina dogru gergeklestigini ortaya koymustur.
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Anahtar Kelimeler: Fisher Hipotezi, Johansen Esbiitiinlesme Testi, Vektor Hata Diizeltme Modeline Da-

yali Granger Nedensellik Testi

Abstract

The Fisher Hypothesis postulated that changes on expected inflation generate one-to-one changes on the
nominal interest rate with the assumption that the real interest rate is constant. The Fisher Effect has signifi-
cantly influenced the behavior of interest rates and the rationality and efficiency of financial markets. Therefore,
it is aimed to investigate the validity of the Fisher Hypothesis for Turkey for the period (2015: 01-2022: 06). The

Prof. Dr., Bandirma Onyedi Eyliil Universitesi, Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi, [ktisat Bolimii, E - mail:
aserel@bandirma.edu.tr, ORCID: 0000-0002-8612-931X
Doktora Ogrencisi, Bandirma Onyedi Eyliil Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, iktisat Bolimi,E - mail:
naksehirli70@gmail.com, ORCID: 0000-0001-6659-9376

*%

Bagvuru Tarihi  6.10.2022 Kabul Tarihi 6.02.2023 73


https://orcid.org/0000-0002-8612-931X
https://orcid.org/0000-0001-6659-9376

Alpaslan SEREL ¢ Nurcihan AKSEHIRLI

analyses were applied with the help of Johansen cointegration test and Granger causality test based on vector er-
ror correction model for two different models with deposit and loan interest rates. The findings proved that the
Fisher Hypothesis is valid in both the long and short term in Turkey and that the direction of causality is from
expected inflation to nominal interest rates.

JEL Codes: E31, E43, C22

Keywords: Fisher Hypothesis, Johansen Cointegration Test, Granger Causality Test Based On Vector Error
Correction Model

Giris

Fisher (1930) caligmasinda, ekonomilerde tizerinde en ¢ok tartisilan ve ayni zamanda finansal
piyasalarin isleyisini agiklayan, ‘nominal faiz oranlari ile beklenen enflasyon iliskisini’ incelemis-
tir (Benazi¢, 2013: 84). Faiz oranlarinin davranis1 ve finansal piyasalarin rasyonalitesi ile verimliligi
tizerinde 6nemli etkileri bulunmasi nedenleriyle Fisher Etkisi, ampirik aragtirmalara da ilham kay-
nag1 olmustur. Calismalarin bir kismi, 6zellikle kisa vadeye odaklanmis olanlar, Fisher Etkisi tespit
edemezken, Hipotez’i uzun vadede test eden ¢aligmalarin bir¢ogu tam Fisher Etkisinin var olduguna
iligkin kanitlar elde etmistir (Coppock ve Poitras, 2000: 181-182). Caligmalarda genel olarak, Fisher
Etkisinin gegerliliginin para politikasi agisindan 6nemli sonuglar dogurdugu ve merkez bankalar: ta-
rafindan dikkate alinmasi gerektigi sonucu ortaya ¢cikmistir (Awomuse ve Alimi, 2012: 158).

Bu baglamda, finansal piyasalar acisindan tstlendigi kilit role istinaden, Fisher Hipotezinin Tiir-
kiyedeki gegerliligi, (2015: 01-2022: 06) donemi i¢in sinanmigtir. Analizler, Tiirkiye Cumhuriyet
Merkez Bankasi Elektronik Veri Dagitim Sisteminden temin edilen aylik veriler kapsaminda; Aug-
mented Dickey Fuller Birim Kok Testi, Johansen Esbiitiinlesme Testi ve Vektor Hata Diizeltme Mo-
deline Dayali Granger Nedensellik Testi yardimu ile gergeklestirilmistir.

Literatiirde bulunan ¢aligmalardan farkli olarak, Hipotezin gecerliligi, iki farkli model kurmak
suretiyle, hem mevduat faiz oranlar1 hem de kredi faiz oranlar1 ¢ergevesinde incelenmistir. Nomi-
nal faiz oranlarini temsilen; ilk modelde, 1 Aya kadar vadeli Tiirk Liras: tizerinden agilan mevduat
faiz oranlari, ikinci modelde ise TL tizerinden acilan ticari kredi faiz oranlar1 kullanilmistir. Bekle-
nen enflasyon oranini temsilen de her iki modelde de Tiiketici Fiyatlar1 Endeksi aylik degisim orani
esas alinmigtir. Calismanin ilk bolimiinde Fisher Etkisinin teorik ¢ergevesi ¢izilirken bir sonraki bo-
limde Fisher Hipotezinin gegerliligini sinayan ulusal ve uluslararasi literatiir ¢aligmalarina yer ve-
rilmistir. Ugiincii boliimde ise veri seti, metodoloji ve ampirik bulgular sunularak analiz sonuglarina
iliskin degerlendirmeler aktarilmistir.

1. Teorik Cergeve

Fisher Hipotezi ya da Fisher Etkisi olarak adlandirilan teori; nominal faiz orani, beklenen ent-
lasyon orani ve reel faiz orani olmak {izere toplam {i¢ unsurdan olusmustur (Zainal vd., 2021: 66).
Fisher Hipotezi, reel faiz orani ile beklenen enflasyon orani toplaminin nominal faiz oranina esit
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oldugunu ve reel faiz orani sabit kalmak tizere, uzun donemde, beklenen enflasyon oranindaki de-
gisimin nominal faiz oranlarinda bire bir degisime yol a¢tigin ileri siirmiistiir (Benazi¢, 2013: 84).

Hipotez, rasyonel beklentiler varsayimi dogrultusunda, iki degisken arasindaki degisimin bire
bir olmasini, ekonominin uzun dénemde tam istihdamda dengeye gelmesi ve de reel faiz oranlarinin
bu durumdan etkilenmemesi ile iliskilendirmistir (Telek, 2020: 183; He, 2018: 35-36). Ayrica Fisher,
ulusal paranin satin alma giicii yani yagam maliyeti degistiginde nominal faiz oraninin da degistigini
belirtmistir (Fisher, 1980: 43). Dolayisiyla Fisher Etkisi, reel faiz oranlarinin beklenen enflasyon ora-
niyla ilgili olmadigini; sermayenin tiretkenligi ve yatirimci zaman tercihi gibi bir ekonomideki reel
faktorlerce belirlendigini savunmustur (Cooray, 2002: 2-3).

Fisher Hipotezinin matematiksel gdsterimine, it nominal faiz oranini, 7t éngériilen (ex ante)
reel faiz oranini ve 77f beklenen enflasyon oranini temsil etmek iizere, Denklem (1)de yer verilmis-
tir (Awomuse ve Alimi, 2012: 159).

iy =1 +m¢ 1

Enflasyon beklentilerini tahmin etmek i¢in rasyonel beklentiler modelinin kullanilmasi, Denk-
lem (2)de yer aldig1 gibi, gerceklesen enflasyon (7t;) ile beklenen enflasyon (rf) arasindaki farkin
hata terimine (&t)esitlenmesi ile sonuglanmustir.

T, —Tf = & (2)

Enflasyon beklentilerine iliskin s6z konusu rasyonel beklentiler modeli, Fisher denklemine
Denklem (3)de bulunan sekilde dahil edilmistir.

p=n+m, (3)

Denklem (2) diizenlendiginde, &; beyaz giiriilti hata terimini temsil etmek tizere, Denklem (4)
elde edilmistir.

T, =T+ & (4)

Reel faiz oraninin, sabit oldugu varsayimi altinda, 7 ex ante reel faiz oranini ve V; sabit terimi
ifade etmek tizere Denklem (5) ulagilmigtir.

=1+ v (5)

Denklem (4) ve Denklem (5), Denklem (3)e gore diizenlendiginde agagida belirtilen 6 No.lu
Denklem elde edilmistir.

=1 +mf+ (6)
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2. Literatiir Taramasi

Fisher Hipotezi, literatiirde, farkli dénemler ve farkl: iilke/tilke gruplar: icin, farkli ekonometrik
metotlar yardimi ile incelenmigstir. Analizlerde elde edilen bulgular, Fisher Hipotezinin gecerliliginin
tilkelere, analiz edilen doneme ve de esas alinan analiz teknigine gore degiskenlik gosterdigini ortaya
koymustur. Fisher Hipotezinin gecerliligini ampirik agidan ele alan ulusal ve uluslararasi literatiiriin
secilmis 6rnekleri Tablo 1'de sunulmustur.

Tablo 1. Fisher Hipotezinin Gegerliligine Yonelik, Secili Ulusal ve Uluslararas: Literatiir

Yazar Ulke Do6nem Degisken Yontem Sonug
Fisher Hipotezi;
Mishkin ve Simon [Avustu- izgi ﬁiigg; % Faiz Orani ve Enflas- | Monte Carlo Simil- [ uzun donemde ge-
(1994) ralya 1979 IV-1993 IV yon Orani lasyonu gerli, 1.<15avt.ior.1emd6
gecerli degildir.
Fisher Hipotezi; Jo-
Johansen Egbiitiin- {le?rlriznteffin:ugtl:r:
Weidmann (1997) | Almanya | 196701-1996:06 | 12 Avhik Faiz Oran- flesme ve Threshold | ooy ™ goipen.
lar1 ve TUFE Esbiitiinlesme Test- .
leri Threshold es bi-
tiinlesme analizine
gore gecerlidir.
Paleologos ve Ge- Yunanistan | 1980 1-1996 11 Nominal Faiz Orani | Johansen .E§butun- Flsher I'-I.lp?tem ge-
organtelis (1998) ve Enflasyon Orani | lesme Testi cerli degildir.
Bajo-Rubio  vd. | ; Uzun. .Va(.ieh Devlet I-.I.ansen Seo Es. Bi- Fisher Hipotezi ge-
(2004) Ispanya 1963-2002 Tg_hwh Faiz Orani ve | tiinlesme  Testi ve cerlidir
TUEFE VECM )
. . Engle-Granger  ve|_. . .
N | F Fisher H -
Bolatoglu (2006) | Tirkiye | 1990:01-2005.04 | Nominal Faiz Orantjy o o Tuselius | Fisher Hipoter ge
ve Enflasyon Orani e .| erlidir.
Esbiitiinlegme Testi
1987:10-2006:06 2,3,4,5,7 ve 10 Yil- E{lg‘le Granger  Es- Fisher Hipotezi sa-
Ito (2009) Japonya 1987:10-1991:06 lik Swap Faiz Oran- bitinlesme ve Es- dece ilk dénem icin
POmYa  11991:07-2000:07 oo TPUFE biitinlegme Vektord | ©°°" ¢
2001:03-2006:06 Testi geseriait
3 Ay Vadeli Mev- ED(I)JgﬁrtLilisnalle gim?l"};zg Fisher Hipotezi ge-
Yilanci (2009) Tiirkiye 1989:01-2008:01 duat Faiz Oranlari ve | i R p' 8
- ve  Engle-Granger | gerli degildir.
TUFE - .
Esbiitiinlesme Testi
. . 10 Yil Vadeli Devlet . . .
Phiri ve Lusanga (.}uney Af 1980:01-2011:04 Tahvili Faiz Oran1 ve | TAR ve TVEC Flshelj Hipotezi ge-
(2011) rika cerlidir.

TUFE
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Yazar Ulke Donem Degisken Yontem Sonug
91 giin vadeli Hazine
Bonosu Faiz Orani
ve TEFE 1 Yil Vadeli
Devlet Tahvili Faiz Fisher Hipotezi
Mohanty ve Na- L Oranive TEFE 5 Y1l | Johansen Esbiitiin- hem kisa hem de
yak (ZOIYZ) Hindistan 1996:04-2010:06 Vadeli Devlet Tahvili | lesme Testi$ uzun dénemde ge-
Faiz Oran1 ve TEFE cerlidir.
10 Yil Vadeli Dev-
let Tahvili Faiz Orani
ve TEFE
Vergiye Tabi Olma-
., . an Dovize Endeksli | Johansen Esbiitiin- Fisher Hipotezi ge-
Benazi¢ (2013) | Hirvatistan | 1996:03-2012:09 yKredi Faiz Oranlar1 | lesme Testi$ve VECM | ¢erlidir. ! ’
ve Enflasyon Orani
Fisher Hipotezi,
Ticari Bankalarin Johansen ve Juselius | uzun dénemde ge-
Ogbonna (2013) | Nijerya 1970-2012 Kredi Faiz Oranive | Es Biitiinlesme Testi | cerli degilken, kisa
Enflasyon Orani ve ADL donemde geger-
lidir.
Bat1 Afrika
Devletleri Fisher Hipotezi
Asemota vd. Ekonomvlk Nominal Faiz Orant e bazi d.onemler“de
(2015) Toplulugu 1961-2011 ve Enflasyon Orant Kalman Filitresi gegerli, baz1 d6- .
(ECOWAS) nemlerde gegerli
Uyesi Segili degildir.
Ulkeler
Altunéz (2016) | Cin 1996:01 - 201503 | Nominal Faiz Orant by Fisher Hipotezi ge-
ve Enflasyon Orani cerlidir.
Reeskont Faiz Orani Tiim alternatif faiz
Lebe ve Ozalp ve TEFE Mevduat oranlar1 i¢in hem
(2016) Tiirkiye 1970:01-2014:01 | Faiz Oran1ve TEFE | ARDL uzun hem de kisa
Para Politikasi Faiz donemde Fisher
Orani ve TEFE Hipotezi gegerlidir.
Tunali ve Eronal 12 Ay Vadeli Nomi- Gregory-Hansen Es- fllzilne rdI'O{rllIe)othZel;ge—
Tiirkiye 2003:01-2014:02 | nal Mevduat Faiz o . . .
(2016) . biitiinlesme Testi cerli, kisa donemde
Oranlar1 ve TUFE R,
gegcerli degildir.
Uyaebo vd 91 Giin Vadeli Ha- | Gregory Hansen Es- Elzsjlrfrdl(;lrllzgzzel;ge—
' Nijerya 1970:01-2014:07 | zine Bonosu Faiz biitiinlesme ve WALD . .
(2016) .. . cerli, kisa donemde
Orani ve TUFE testi

gecerli degildir.
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Yazar Ulke Do6nem Degisken Yontem Sonug
. Bayer ve Hanck Es- . . .
Alper (2017) Tiirkiye 1973-2016 ﬁelvvdeu;t[f;g Oran- | iinlesme Testi ile F;S}zlrig;p(’te“
MOLS ve DOLS gesericit
. . R . Her 2 iilke igin
He (2018) Cin ve Giiney | 2000-2017 2000- Kred} Faiz Oranlar1 | Regresyon Analizi de Fisher Hipo-
Kore 2017:06 ve TUFE (EMOLS) . 1
tezi gegerlidir.
Kasim ve Naima ; : - | 3 Ay Vadeli Mevduat | Johansen Esbiitiin- Fisher Hipotezi
(2018) Venezliella 1990:01-2016:12 Faiz Orani ve TUFE | lesme Testi gecerli degildir.
1 Ay Vadeli USD -
h E -
Akean(019) | Tackiye 2000:06-2007:09 | Cinsi Mevduat Faiz {: o Gf:}?t‘elfNe_ Fisher Hipotezi
v 2007:10-2018:10 | Oranlari ve Yurt- | oo Ve ran8 gecerlidir.
- densellik Testi
dis1 UFE
Caporale ve 10 Yil Vadeli Devlet Fisher Hipotezi
P G7 Ulkeleri 2006:01-2016:12 | Tahvili Faiz Orani ve | Regresyon Analizi L Ipote
Gil-Alana (2019) " gecerli degildir.
TUFE
Kisa Vadeli Para Pi- .
Hazine Bonosu
yasas1 Borglanma faiz orant ve
Faiz Orani ve TUFE, TEFE arasmda
Adil vd. (2020) Hindistan 1993:01-2015:03 | TEFE 91 Giin Va- | ARDL Sinur Testi .
e uzun dénemde
deli Hazine Bonosu Fisher etkisi ge-
Faiz Orani ve TUFE, Jidi 8
TEFE cerlidir.

3. Veri Seti, Metodoloji ve Ampirik Bulgular

Caligmada, Tiirkiyede Fisher Hipotezinin gegerliligi, (2015: 01-2022: 06) donemi igin aylik veriler
kullanilarak Johansen Esbiitiinlesme Testi ve Vektor Hata Diizeltme Modeline Dayali (VEC) Gran-
ger Nedensellik Testi yardimu ile analiz edilmistir. Analizde yer alan degiskenlere iligkin veri setleri,
Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) Elektronik Veri Dagitim Sisteminden (EVDS) temin
edilmis; tim degiskenlere yonelik agiklamalar Tablo 2'de belirtilmistir. Buna gore, Fisher Hipotezi-
nin Tiirkiye i¢in gegerliligi, nominal faiz oranlarini temsilen hem mevduat hem de kredi faiz oranla-
rinin kullanilmasi ve iki ayr1 model olusturulmasi suretiyle stnanmustir.

Nominal faiz oranlarini temsilen; ilk modelde, 1 Aya kadar vadeli Tiirk Liras: (TL) {izerinden ag1-
lan mevduat faiz oranlar1 (MFO) , ikinci modelde ise TL iizerinden agilan ticari kredi faiz oranlar
(KFO) kullanilmistir. Beklenen enflasyon oranini temsilen de her iki modelde de Tiiketici Fiyatlar:
Endeksi (TUFE) aylik % degisim orani (ENF) esas alinmustir. Analizde, beklenen enflasyon oranini
temsilen gecmis donem enflasyon verilerinden faydalanilmasinda literatiirde yer alan diger ¢alisma-
lar etkili olmugtur. Oyle ki Fisher Hipotezinin sinanmasinda, enflasyonist beklentilerin dogrudan
bir olgiistiniin olmamast énemli bir sorun olusturdugu icin ampirik ¢alismalarda, enflasyonist bek-
lentiler icin bir vekil degisken kullanilmas: yoluna gidilmis; Fisher etkisi tizerine yapilan ¢alismala-
rin bircogunda, beklenen enflasyon oranini temsilen ge¢mis enflasyon oranlari kullanmigstir (Coo-
ray, 2002: 2-3).

Yilanci (2009), nominal faiz oraninin ve enflasyon oraninin I(1) yapisinda olmasi halinde es-
biitiinlesme analizinin uygulanabilecegini ve iki degisken arasinda egbiitiinlesme iligkisi tespit
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edilmesinin uzun dénemde Fisher hipotezinin gegerliligini kanitladigini belirtmistir. Bu goériise pa-
ralel olarak, analizde 6ncelikle, Model 1 ve Model 2'de yer verilen MFO, KFO ve ENF serilerinin du-
raganlik smnamasi gerceklestirilmistir. Bu kapsamda, ampirik ¢aligmalarda en ¢ok tercih edilen du-
raganlik sinama testi olan Augmented Dickey Fuller (ADF) birim kok testinden faydalanilmigtir.
Ardindan uzun dénem iligkilerinin tespiti i¢in Johansen Esbiitiinlesme Testine, kisa dénemde ne-
densellik yoniiniin belirlenmesi i¢cin VEC Granger Nedensellik Testine bagvurulmustur.

Tablo 2. Degisenlerin Tanimlanmasi

Degisken | Tanim | Veri Kaynag:

Model 1

Nominal Faiz Orani (MFO) 1 Aya Kadar Vadeli TRY iizerinden Agilan Mev- TCMB EVDS
duat Faiz Orani

Beklenen Enflasyon Orani (ENE) Fiyat En(ui.elfm (Tiiketici Fiyatlar1) (2003=100) Ay- TCMB EVDS
lik % Degisim Orani

Model 2

Nominal Faiz Oran1 (KFO) TL Uzerinden Agilan Ticari Kredi Faiz Orani TCMB EVDS

Beklenen Enflasyon Orani (ENF) Fiyat Emvi.el?Sl (Taketici Fiyatlan) (2003=100) Ay- TCMB EVDS
Itk % Degisim Orani

3.1. Birim Kok Testi

Ampirik analizin, ilk asamasinda serilerin es biitiinlesme derecelerinin tespit edilmesi amaciyla
ADF birim kok testi uygulanmis ve test sonuglarina Tablo 3'de yer verilmistir. Elde edilen bulgular,
hesaplanan t-istatistik degerlerinin Mac Kinnon (1996) kritik degerlerinden mutlak deger olarak kii-
¢tk olmasi nedeniyle, degiskenlerin tiimtntin diizey degerde birim kok icerdigini gostermistir. An-
cak, birinci farklarinda, t-istatistik degerleri mutlak deger olarak kritik degerlerden biiyiik oldugu
i¢in birim koékiin varligini ifade eden Hy hipotezi reddedilmis ve serilerin tiimii % 1 anlamlilik sevi-
yesinde duragan hale gelmistir. Béylece, MFO, KFO ve ENF serilerinin I(1) olduklar: yani ayn1 dere-
ceden esbiitiinlesik olduklar: dolayisiyla da veri setinin Johansen (1988) tarafindan gelistirilen esbii-
tiinlesme testinin uygulanmast i¢in uygun oldugu tespit edilmistir.

Tablo 3. ADF Birim Kok Test Sonuglari

.. ADF (Diizey) ADF (Birinci Fark)

Degiskenler Karar
Sabit Sabit ve Trend | Sabit Sabit ve Trend

MEO -1.926429 (1) |-2.255904 (1) | -6.119014 (0) |-6.079539 (0) 1)
[0.3189] [0.4530] [0.0000]* [0.0000]*

KO 2.346849 (1) |-2.621986 (1) | -5.363441 (0) |-5.333933 (0) 10
[0.1599] [0.2719] [0.0000]* [0.0002]*

ENF -2.096782 (2) |-2.909717 (2) |-11.30021 (1) |-11.28257 (1) 1)
[0.2465] [0.1647] [0.0001]* (0.0000]*
-3.50 -4.06 -3.50 -4.06 1%

Maf K1nf10n(1996) Kritik 289 346 2.89 346 %

Degerleri
-2.58 -3.15 -2.58 -3.15 10%
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Ik degerler t - istatistik degerlerini; parantez icinde bulunan degerler, Schwarz Bilgi Kriterine
gore segilen gecikme uzunluklariny; koseli parantez i¢inde yer alan degerler, olasilik degerlerini; * ise
% 1 anlamlilik diizeyinde duraganlig: ifade etmektedir.

3.2. Esbiitiinlesme Testi

Johansen (1988) esbiitiinlesme testinde, modeldeki tiim degiskenlerin endojen kabul edilmesine
bagli olarak tahminlerin vektor ve matris yardimiyla yapilmasi gerektigi icin 6ncelikle VAR modeli
tahmin edilerek uygun gecikme uzunluklar belirlenmistir (Seviiktekin ve Cnar, 2017: 593). Bu dog-
rultuda, analizde Model 1 igin, Akaike (AIC) Bilgi kriterine gére uygun gecikme uzunlugunun yedi
oldugu ve dolayisiyla uygun VAR modelinin de VAR (7) oldugu tespit edilmistir. MFO ve ENF de-
giskenleri i¢in tahmin edilen VAR (7) modelinin, karakteristik koklerin timiiniin birim daire igeri-
sinde yer almis olmasi gerekgesiyle, kararli ve duragan oldugu gortalmiistiir. Ayrica, modelde otoko-
relasyon (0.87>0.05) ve degisen varyans (0.72>0.05) sorunu ile karsilagilmamistir. R2 ve R2 degerleri,
MFO igin sirastyla 0.94 ve 0.93, ENF igin ise sirasiyla 0.59 ve 0.51 olarak belirlenmis ve dolayisiyla
VAR (7) modelinin kullanilabilir bir model oldugu sonucuna varilarak egbiitiinlesme testinin uygu-
lanmasi agamasina gecilmistir.

Model 1 i¢in uygun gecikmeli model olarak belirlenen VAR (7), tahmin siirecinde endojen degis-
kenlerin farklarinin alinmasi gerekgesiyle model VECM (6)’ya doniisecegi i¢in es biitiinlesme ana-
lizi de bu ger¢evede uygulanmistir. Buna gore, Pantula ilkesi dikkate alinarak deterministik bilesenli
uygun model olarak sabitli ve trendsiz model se¢ilmistir. Tablo 4de yer verilen Model 1 Johansen es
bitiinlesme testi sonuglarina gore, hem iz istatistigi hem de maksimum 6zdeger istatistiklerine ait
degerlerin kritik degerlerden biiyiik olmasi nedeniyle, MFO ve ENF arasinda esbiitiinlesme iliskisi
bulunmadigini ifade eden Hy hipotezi % 5 anlamlilik seviyesinde reddedilmistir. Boylelikle, MFO ve
ENF serilerinin es biitiinlesik olduguna yani iki degisken arasinda uzun dénemli bir iliski bulundu-
guna karar verilmistir. S6z konusu bulgu, teorik beklentiyi de dogrulayarak Model 1 agisindan uzun
donemde Fisher etkisinin gegerli oldugunu kanitlamistir.

Model 2 i¢in, LR, FPE ve AIC Bilgi kriterlerine gore uygun gecikme uzunlugu yedi olarak belir-
lenmis ve uygun VAR modelinin VAR (7) oldugu goriilmiistiir. KFO ve ENF degiskenleri igin tah-
min edilen VAR (7) modelinin, kararli ve duragan oldugu; modelde otokorelasyon (0.17>0.05) ve de-
gisen varyans (0.88>0.05) sorunu bulunmadig: bulgusuna ulasilmistir. Ayrica, R2 ve R2 degerlerinin
KFO i¢in sirastyla 0.94 ve 0.93, ENF i¢in ise sirastyla 0.57 ve 0.49 olmasina bagli olarak VAR (7) mo-
delinin kullanilmaya uygun bir model oldugu sonucuna varilmis ve esbiitiinlesme testine ge¢ilmistir.
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Tablo 4. Johansen Esbiitiinlesme Testi Sonuglar:

Model 1
How . . .| %S5Kritik De- | Olasilik De- | Maximum Ozdeger Is- | % 5 Kritik De- | Olasilik
oHipotezi Iz Istatistigi | , . . e . L.
ger geri tatistigi ger Degeri
r=20 17.2632 15.4947 0.0268** 16.7870** 14.2646 0.0195**
r<1 0.4762 3.8415 0.4901 0.4762 3.8415 0.4901
Model 2
H .+ . ...|1%1Kritik De- | Olasilik De- | Maximum ()zdeger Is- | % 1 Kritik De- | Olasilik
OHipotezi Iz Istatistigi | . - A . .
ger geri tatistigi ger Degeri
r=20 21.3362 19.9371 0.0059* 21.0062 18.5200 0.0037*
r<1 0.3300 6.6348 0.5657 0.3300 6.6348 0.5657

*ve**, % 1 ve % 5 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.

Model 2 i¢in uygulanan esbiitiinlesme analizinde, ncelikle Pantula ilkesi ¢ercevesinde determi-
nistik bilesenli uygun model se¢imi yapilmis ve en uygun modelin sabitli ve trendsiz model oldugu
belirlenmistir. Ardindan, iz istatistigi ve maksimum 6zdeger istatistiklerine ait degerlerin kritik de-
gerlerden biiyiik olmas: nedeniyle, KFO ve ENF arasinda es biitiinlesme iliskisi olmadigini belirten
H, hipotezi % 1 anlamlilik diizeyinde reddedilmistir. Boylece, Johansen es biitiinlesme testi bulgu-
lar1, KFO ve ENF serilerinin es biitiinlesik oldugunu ve Model 2 i¢in de uzun dénemde Fisher etki-
sinin gegerli oldugunu ortaya koymustur.

3.3. Nedensellik Testi

Engle ve Granger (1987) degiskenler arasinda uzun dénemli bir iliski olmas1 halinde hata di-
zeltme mekanizmasi yardimi ile uzun dénem dengesinde olugacak bir sapmanin diizeltilebilecegini
ortaya koymus; bu dogrultuda, estiimlestirici regresyonda diizeltme, hata diizeltme terimi ile sunul-
mustur. Hata diizeltme stratejisinin temel avantajlar1 arasinda, verilerdeki kisa ve uzun donemli bil-
giyi kullanma olanagi sunmasi ve de bagimli ve bagimsiz degiskenler arasinda ortaya ¢ikabilecek
sahte korelasyondan kacinma imkani vermesi yer almistir (Seviiktekin ve Cinar, 2017: 599). Polat ve
Giinay (2012) ise hata diizeltme terimi katsayisinin negatif ve istatistiksel agidan anlamli olmasinin
beklendigini belirtmistir. Bu bilgiler 1s1g1nda, her iki modelin serileri de esbiitiinlesik oldugu icin,
analizde VECM yardimi ile hata diizeltme terimine ait katsayisinin istatistiki olarak anlamliliginin
aragtirilmasi sonrasinda VEC Granger nedensellik testi uygulanmistir.

Model 1 i¢in belirlenen uygun gecikmeli model VAR (7), tahmin siirecinde VECM (6)’ya do-
niigmiistiir. Analiz sonuglarinin sunuldugu Tablo 5 gore, AMFO modelinde hata diizeltme teri-
minin katsayisinin negatif ve % 1 anlamlilik seviyesinde anlamli olmasi, VECM modelinin ¢alis-
tigin;; AENF modelinde katsaymin belirtilen 6zellikleri gostermemesi, modelde uzun dénemde
dengeye dontsiin s6z konusu olmadigini ortaya ¢ikarmistir. AMFO modelinde, hata dizeltme te-
rimi katsayisinin (-0.0795) olarak belirlenmesi, kisa ddnemde meydana gelecek bozulmalarin yak-
lagik % 7.95’inin bir aylik donem sonra dengeye gelecegini; baska bir ifadeyle kisa dénemde olu-
sacak soklarin etkisinin, yaklasik (1/0.0795=12.57) 13 aylik donem sonra diizelerek uzun dénem
dengesine ulagacagini gostermistir.
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Model 1 igin uygulanan VEC Granger nedensellik testi sonuglarina gore; AMFO modelinde, Hy
Hipotezi reddedilerek % 5 anlamlilik seviyesinde AENFun AMFO’nun Granger nedeni oldugu belir-
lenmistir. AENF modelinde, HyHipotezi reddedilememis ve dolayistyla AMFO'dan AENF yoniine bir
nedenselligin bulunmadig goriilmiistiir. S6z konusu bulgular, Fisher Etkisinin Model 1 i¢in kisa d6-
nemde de gegerli oldugunu ortaya koymustur.

Tablo 5. Hata Diizeltme Modeline Dayali Granger Nedensellik Testi Sonuglar1

Model 1
VECM VEC Granger
Bagimli Degisken
HDT H, Hipotezi Ki-Kare Olasilik Degeri | Nedensellik Yonii
(-0.0795) ,
A(MFO) [-2.6709] AENE),  AMFOYnun| 15 3, [g 03700
0.0085* Granger Nedeni Degildir
(0. 0268) A(ENF) 2 A(MFO)
A(ENF) [0.6440] é(MFO)i\I . ,Aglfl,};;?un 9.8536 0.131
0.5206 ranger Nedeni Degildir
Model 2
VECM VEC Granger
Bagimli Degisken
HDT H, Hipotezi Ki-Kare Olasilik Degeri | Nedensellik Yonii
(-0.1005) ,
A(KFO) [-3.5352] | AENE), AKEOYmn| o coor 1 no3os
. Granger Nedeni Degildir
0.0006 A(ENF) & A(KFO)
(0.0265)  [|AKFO),  A(ENF)nun
6.13753 0.408
A(ENF) 0.8032] 0.4232 | Granger Nedeni Degildir

Parantez igindeki sayisal veriler, HDT katsayilarini; késeli parantez igindeki veriler, HDT t-Istatistik deger-

lerini; son degerler, HDT olasilik degerlerini; A farky; * ve **, % 1 ve % 5 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.

Model 2 igin de uygun gecikmeli model olarak tespit edilen VAR (7), tahmin siirecinde VECM
(6)’ya déniismiistiir. AKFO modelinde hata diizeltme teriminin katsayisinin negatif ve % 1 anlamlilik
seviyesinde anlamli olmasi, uzun dénemde dengeye doniisiin gerceklesecegini gostermistir. Ancak
AENF modelinde katsaymnin, Model 1'de de oldugu gibi, sozii edilen nitelikleri tastmamasi, VECM
modelinin ¢alismadigi sonucunu ortaya ¢ikarmistir. AKFO modelinde, hata diizeltme katsayisinin
(-0.1005) olmasina bagl olarak, kisa dénemde olugacak soklarin etkisinin, yaklagik (1/0.1005=9.95)
10 aylik donem sonra diizelerek uzun dénem dengesine gelecegi tespit edilmistir.

Model 2 i¢in uygulanan VEC Granger nedensellik testi bulgular1 dogrultusunda; AKFO’nun
bagimli degisken oldugu modelde, HyHipotezi reddedilerek % 1 anlamlilik seviyesinde AENFdan
AKFO yoniine bir nedenselligin var oldugu belirlenmistir. AENF'nun bagimli degisken oldugu
modelde ise HyHipotezi reddedilememis ve AKFO’nun AENFun Granger nedeni olmadig goriil-
miistiir. Bu sonuglar, Fisher Etkisinin Model 2 i¢in kisa donemde de gegerli oldugunu kanitlamistir.
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Sonug

Fisher tarafindan 6nerilen, nominal faiz oraninin beklenen enflasyon oranindaki hareketleri yan-
sittigina yonelik hipotez, iktisat yazininin kose taglari arasinda yer almistir. Hipotezin, iilke ekonomi-
leri agisindan bu denli 6nemli olmasinda, faiz oranlarinin hane halk: ve firmalarin tasarruf ve yati-
rim davranislarinin belirlenmesinde ve bu bagl olarak ekonominin biiyiimesi ve gelismesinde kritik
rol oynamasi etkili olmustur. .

Bu dogrultuda, ¢alismada, Fisher Hipotezinin Tiirkiyedeki gegerliliginin (2015: 01-2022: 06) do-
nemi i¢in arastirilmasi amaglanmistir. Hipotezin gegerliligi, literatiirde yer alan diger ¢alismalardan
farkli olarak, hem mevduat faiz oranlar1 hem de kredi faiz oranlarini esas alan 2 ayr1 model ¢ergeve-
sinde incelenmistir. Her 2 modelde de nominal faiz oranlari ile beklenen enflasyon orani arasinda
uzun donemli bir iliskinin bulundugu, VECM’nin nominal faiz oranlar1 agisindan anlamli sonuglar
verdigi ve de nedenselligin beklenen enflasyon oranindan nominal faiz oranlar1 yoniine gerceklestigi
belirlenmistir. Boylelikle, her iki modele yonelik analiz sonuglar1 da Tiirkiyede Fisher etkisinin hem
uzun hem de kisa donemde gegerli oldugunu ortaya koymustur.

Elde edilen bulgularin, Lebe ve Ozalp (2016), Altunoz (2018), He (2018), Benazi¢ (2013), Phiri
ve Lusanga (2011), Mohanty ve Nayak (2012) ile de uyumlu oldugu tespit edilmistir. Ayrica, Model 1
ve Model 2’ye yonelik sonuglar karsilastirildiginda; kredi faiz oranlarina yonelik modelde kisa vadeli
sapmalarin uzun dénemde yeniden dengeye gelme hizinin daha yiiksek ve nedensellik baginin ista-
tistiksel olarak daha giiglii oldugu tespit edilmistir.

Calismanin ampirik sonuglar1 genel olarak degerlendirildiginde, istikrarli ekonomik biiyiime
oranlarinin yakalanabilmesi ve saglikli bir finansal sistem olusturulabilmesi agisindan 6ncelikle fi-
yatlar genel seviyesinde istikrarin saglanmasy; para ve maliye politikalarinin da bu amaca yonelik uy-
gulanmasi gerektigi sonucuna ulagilmigtir. Yani uzun donemde diisiik faiz ortaminin yaratilabilmesi
i¢in dncelikle enflasyon ve enflasyon beklentilerinin diistiriilmesi gerektigi ortaya ¢ikmistir.
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