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FISHER HIPOTEZININ TURKIYE iCIN SINANMASI:
DOGRUSAL OLMAYAN ESBUTUNLESME ANALIZI

Veli YILANCI®

Ozet: Bu ¢alismada, nominal faiz oran: ile enflasyon oram arasinda
uzun doénemli bir iliski oldugunu ifade eden Fisher hipotezi, Tiirkiye i¢in
1989:01-2008:01 arast iiger aylik veriler kullanilarak test edilmistir. Bu amagla,
literatiire Kapetanios vd. (2006) tarafindan kazandirilan dogrusal olmayan
esbiitiinlesme analizinin yani sira, karsilagtirma yapmak i¢in Engle-Granger
(1987) testi de kullanilmistir. Elde edilen sonuglar Fisher hipotezinin Tiirkiye
icin gecerli olmadigin1 gostermektedir.

Anahtar Kelimeler: Fisher hipotezi, dogrusal olmayan esbiitiinlesme
testi, tissel gecisli otoregresif model.

Abstract: In this study, we test validity of the Fisher hypothesis, which
claims there is a long run relationship between nominal interest rates and
inflation rates, for Turkey over the period 1989:01-2008:01 by using quarterly
data. We use nonlinear cointegration test introduced by Kapetanios et al. (2006)
and also apply Engle-Granger (1987) test to make a benchmark. Results provide
no evidence to support the Fisher effect.

Key Words: Fisher hypothesis, nonlinear cointegration test, exponential
smooth transition autoregressive model.

L. Giris

Fisher hipotezi olarak adlandirilan enflasyon ile nominal faiz oranlari
arasindaki iliski, iktisat¢1 ve politika yapicilar i¢in iizerinde en c¢ok caligilan
konulardan birisidir. Nominal faiz oranlariyla beklenen enflasyonun reel faiz
oranini etkilemeksizin birlikte hareket ettigini ilk kez 1930 yilinda Irwin Fisher
One siirmiistlir. Fisher’in ileri siirmiis oldugu bu iliskinin temelinde, yatirimci
veya tasarrufcu olan rasyonel iktisadi aracilarin fiyat diizeyinin artmasindan
kaynaklanan nominal paralarindaki satin alma giiciiniin azalmasin telafi etmek
istemeleri yatmaktadir (Mitchell-Innes vd., 2007: 693).

Iktisat literatiiriinde Fisher etkisinin 6nemli bir yere sahip olmasmin
bircok nedeni vardir: Fisher hipotezinin kabul edilmesi halinde, beklenen
enflasyonda meydana gelen herhangi bir degisim beklenen reel faiz oranini
etkilemeyip sadece nominal faiz oranindaki degisimle dengeleneceginden, para
politikasi reel faiz oranlar {izerinde herhangi bir etkiye sahip olmaz (Nusair,
2008: 273). Fakat bu durum, reel faiz oranlarinin zaman boyunca sabit olacag:
anlamina gelmemektedir. Bu durumda, reel faiz orani uygulanan para
politikalarindan degil, sadece reel faktorlerden etkilenir (Payne ve Ewing, 1997:
683). Dolayisiyla, Fisher hipotezinin kabul edilmesi halinde mali yetkililer
ekonomide ¢ok az etkiye sahip olurlar. Ayrica, teel faiz orani, nominal faiz
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oraninin enflasyondan ¢ikarilmasiyla elde edildiginden, (7, =i —7,), Fisher

etkisinin varlig1 bu oranin duragan oldugunu gosterir (Kasman vd., 2006: 61).
Bu oran, déviz kurlarina olan etkisi dolayisiyla ticaret ve sermaye akisini etkiler
ve ayni zamanda yatirim ve tasarruf {izerinde de 6nemli bir etkiye sahiptir (Giil
ve Acikalin, 2007: 1).

Fisher hipotezinin gecerliligi birgok farkli iilke i¢in degisik zaman
periyotlar1 ve degisik ekonometrik testler kullanilarak test edilmistir. Fakat bu
etkinin gecerliligi konusunda tam bir fikir birligi saglanamamistir. Bunun temel
olarak iki nedeni bulunmaktadir; ilki, tahmini reel faiz oranlarinin dogrudan
Olgiilemeyen enflasyon beklentilerine dayanmasi, ikincisi ise birgok ampirik
calismaya gore ilgilenilen zaman serilerinin duragan olmamasidir (Million,
2003: 951).

Fisher etkisinin varligim1 test eden calismalardan bazilari sunlardir:
Atkins ve Coe (2002), 1953-1999 arasi aylik verileri ve ARDL sinir testi
yaklagimmi kullanarak Kanada ve ABD i¢in Fisher etkisinin var oldugu
sonucuna ulagmiglardir. Carneiro vd. (2002), 1980-1997 aras1 aylik verileri ve
Johansen egbiitiinlesme testini kullanarak, Arjantin, Brezilya ve Meksika igin
Fisher hipotezini sinamiglar ve sadece Arjantin ve Brezilya i¢in bu etkinin var
oldugu sonucuna ulagsmislardir. Granville ve Mallick (2004)’de, 1900-2000
yillar1 arasindaki veriler kullanilarak, Johansen esbiitiinlesme testiyle ingiltere
icin etkinin varlig1 smnanmis ve enflasyon ile nominal faiz orani arasinda uzun
dénemli bir iligkinin varligi bulundugundan, Fisher etkisinin gecerli oldugu
sonucuna varilmistir. Bajo-Rubio vd. (2005), 1963-2002 arasi iiger aylik verileri
ve esik esbiitiinlesme testini kullanarak Ispanya igin bu etkinin varhigim
sinamiglar, enflasyon ile nominal faiz oranlari arasinda dogrusal olmayan bir
esbiitiinlesme iliskisi bulduklarindan Fisher etkisinin varligini kabul etmislerdir.
Kasman vd. (2006), standart egbiitiinlesme testlerinin yami sira, pargali
esbiitiinlesme testlerini de kullandiklar1 ¢alismada 33 iilkede Fisher etkisinin var
olup olmadigini sinamiglar ve Engle-Granger testine gore sadece Kore, Sili,
Meksika, Peru ve Malezya’da Fisher etkisinin var oldugu sonucuna varirken,
pargali esbiitiinlesme testlerine gore Kore, Kosta Rika, Cek Cumhuriyeti,
Malezya ve Filipinler disindaki {ilkelerde etkinin varligt hususunda kanit
bulmuglardir. Westerlund (2006), 14 OECD iilkesinin 1980:1-1999:12 aras1
aylik verilerini kullandig1r caligmasinda panel esbiitiinlesme testi ile Fisher
hipotezini destekleyici sonuglara ulagmistir. Nusair (2008), 1978-2005 arasi
iicer aylik verileri kullanarak alt1 Asya iilkesi i¢in esbiitiinlesik vektorde yapisal
degisimi dikkate alan Gregory-Hansen testi ile Fisher etkisini sinamig, sadece
Kore, Singapur, Malezya ve Tayland i¢in bu etkinin gegerli oldugu, Endonezya
ve Filipinler i¢in gecerli olmadig1 sonucuna varmistir.

Fisher etkisinin Tiirkiye’de gecerli olup olmadigini sinayan
caligmalardan bazilarinit su sekilde 6zetlemek miimkiindiir: Turgutlu (2004),
parcal1 biitiinlesme ve esbiitiinlesme testlerinin yani sira standart birim kok ve
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esbiitiinlesme testleri ile 1978:04-2003:4 donemi arasi iicer aylik verileri
kullanarak Fisher hipotezinin gecerliligini test etmistir. Hem Engle-Granger
hem de pargali esbiitiinlesme testine gore, TEFE’ye dayali enflasyon oranlarim
kullandig1 uygulamasinda, Fisher hipotezinin gecerli oldugu sonucuna varirken,
TUFE’ye dayali enflasyon oranlarini kullandig1 uygulamasinda, Engle-Granger
testine gore etkinin var olmadigr sonucuna varirken, parcali esbiitiinlesme
testine gore ise etkinin var oldugu sonucuna varmistir. Simsek ve Kadilar
(2006) ARDL sinir testi ve 1987:1-2004:4 donemine ait iicer aylik verileri
kullanarak yaptiklar1 g¢alismada, bu etkinin Tiirkiye ic¢in gegerli oldugu
sonucuna varmiglardir. Giil ve Sezgin (2007), 1990-2003 dénemi i¢in aylik
verileri ve Johansen egbiitiinlesme testini kullanarak yaptiklari c¢alismada,
Tiirkiye icin gii¢lii Fisher etkisinin oldugu sonucuna varmislardir.

Bu ¢aligmanin plani su sekildedir; II. bdliimde Fisher hipotezini
esbiitiinlesme testiyle sinamak i¢in kullanilan modelin teorik yapis1 anlatilacak,
III. boliimde g¢alismada kullanilan esbiitiinlesme testinden bahsedilecek, IV.
boliimde yapilan uygulama sonuglarina yer verilecek ve ¢alisma V. boliim ile
nihayetlendirilecektir.

I1. Model
Fisher hipotezi, en basit anlatimla, nominal faiz oraninin (7, ) beklenen
enflasyon (7 ) ile beklenen reel déviz kurunun () toplami oldugunu ortaya
koyar:
i =r'+xf (1)
Etkin piyasa, diger bir deyisle ekonomik birimlerin rasyonel

beklentilere sahip oldugu varsayimi altinda, beklenen enflasyon orani, enflasyon
orani ( r, ) ile tahmin hatasinin toplami seklinde ifade edilebilir:

=7, +E, (2)

Burada ¢,, ¢ anindaki mevcut olan tiim bilgiyle iliskisiz olan tahmin

hatasidir. (2) numarali denklemde yer alan beklenen enflasyonun, 1 numarali
denklemde yerine yazilmasi halinde asagidaki regresyon denklemi elde
edilebilir:

I, =a,+tor +e, 3)

Burada ¢, ortalama reel doviz kurunu gostermektedir. (Granville ve
Mallick, 2004: 88) «, =1 esitliginin test edilmesiyle, enflasyondaki
degisimlerin nominal faiz oranlarina tam olarak yansiyip yansimadigi, diger bir
ifadeyle Fisher hipotezinin gecerliligi test edilebilir. Bu esitligi test etmede

karsilasilan sorun, kullanilan degiskenlerin duragan olmamalari durumunda, 3
numarali regresyon esitliginin tahmin edilmesi sonrasinda elde edilen
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sonuclarin giivenilir olmamasidir. Bununla birlikte, hem nominal faiz oraninin,
hem de enflasyon oraninin birinci mertebeden duragan olmasi durumunda
esbiitiinlesme analizi kullanilabilir ve bu iki degisken arasinda esbiitiinlesme
iligkisinin bulunmasi, uzun donemli Fisher hipotezinin gecerli oldugunu
gosterir.

I11. Ekonometrik Metodoloji
Uygulamadaki basitligi sebebiyle en sik kullanilan esbiitiinlesme testi
olan Engle- Granger (1987) testi kalintilara dayanan bir testtir. Bilindigi gibi,
Engle- Granger testinin ilk asamasinda birinci mertebeden duragan olan iki
degisken arasinda asagidaki gibi bir regresyon kurulmaktadir:
yt :0{0+a,xt+ut (4)

Ikinci asamada ise bu regresyondan elde edilen kalintilarla asagidaki
gibi bir otoregresif model kurulup, kalmtilarin duragan olup olmadig
incelenmektedir:

Au, = pu, , +e, (%)

Burada p =0 olmas1 halinde, kalintilarin birim kok icerdigi, dolayisiyla
iki degisken arasinda esbiitiinlesme iligkisinin olmadig1 sOylenebilir. u, serisi

gbzlenen veri olmayip, regresyon esitliginden elde edilen tahmini degerler
oldugundan, kalintilarin duraganligini sinamak i¢in ADF kritik degerleri yerine
Engle-Granger (1987)’in simiilasyonlarla elde ettikleri kritik degerler
kullanilmaktadir.

Kapetanios vd. (2006) (KSS), Engle-Granger esbiitiinlesme testini
gelistirerek esbiitiinlesme iliskisinin olmadigini gésteren temel hipoteze karsin,
degiskenler arasinda dogrusal olmayan uzun dénem iligkisinin oldugunu ifade
eden alternatif hipotezi smayan yeni bir test gelistirmislerdir. Bu testte, modele
dahil edilecek deterministik bilesenlere gore asagidaki regresyonlardan biri
dikkate alinir (Kapetanios vd., 2006: 288):

YV, =a,+ax, +u, 6)
V, =a,tat+a,x, +u, (7)
Alternatif olarak bu modeller asagidaki gibi ifade edilebilir:
Y, =ax, +u @®)
v =ax +u )

Burada * {ist indisi ile gosterilen degiskenler ortalamadan arindirilmis,
+ st indisi ile gosterilen degiskenler ise hem ortalama hem de trendden
arindirilmis  veriyi gostermektedir. KSS testinde alternatif hipotez altinda
kalintilarin tissel diizgiin gegisli otoregresif bir siirece uygunluk gosterip
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gostermedigi sinanir. Kalintilar, Ussel diizgiin gecisli otoregresif modelle
asagida gosterildigi gibi modellenebilir:

u, = pfu,  + 7/uHF(9; u,, ) +&, (10)

Bu modelde, F () degeri 0 ile 1 arasinda degisen gecis fonksiyonunu,
u, , esik degiskeni, d degeri genellikle 1 olan gecikme parametresini, & ise
rejimler arasi gecisin hizini gosteren diizgiinlestirici parametreyi gostermektedir
(van Dijk vd., 2002: 3). Buradaki gegis fonksiyonunun iissel (l—exp(—(puf_ d))

olmasi halinde asagidaki model elde edilebilir.
U, :ﬂut—l +yu,, [l—exp(—(pulz_l ):|+gl (11)

Bu modelde e, ~ iid (0,02) ozelligini gosterirken, ¢ >0 kisidi bulunmaktadir.

Burada parametreler asagidaki gibi yeniden yazilabilir (Maki, 2006:1303):
Au, =0u, | +yu, [1 - exp(—(puf_1 )] +¢ (12)

Burada &= p-1’dir. Temel hipotez altinda =0 ve @=0 esitlikleri

smanirken, iki degisken arasinda dogrusal olmayan uzun donemli bir iliski
oldugunu gosteren alternatif hipotez =0, ¢>0 ve -2<y <0 ‘yi sinama ile

test edilebilir. Dikkat edilecek olursa her iki hipotez altinda da 6 =0 ’dir. Buna
gbre bu modeli,

A, = yu [ 1-exp(-pu’,) | +&, (13)

Seklinde yeniden yazmak miimkiindiir. Burada esbiitiinlesme iliskisinin
olmadigini gosteren temel hipotez @ =0, dogrusal olmayan esbiitiinlesme
iliskisi oldugunu gosteren alternatif hipoteze karsin ¢ >0 ve —2<y <0 ‘yi
smmamayla test edilebilir. Temel hipotez altinda p  parametresi

tanimlanmadigindan, bu hipotez dogrudan sinanamaz. Kapetanios vd. (2006) bu
problemin iistesinden gelmek i¢in Luukkonen vd. (1988)’in uygulamig olduklar1
yontemi izleyerek (13) numarali esitlige birinci mertebeden Taylor serisi
yaklagimini uygulayarak asagidaki modeli elde etmislerdir:

Au,=6u +¢& t=1,..,T (14)

Kalmtilarin otokorelasyonlu olmasi halinde bu modeli asagida gorildigi gibi
genisletmek miimkiindiir:

p
Au, = Sul, + 3 pAu, +E (15)
i=1
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Burada, ilgilenilen degigskenler arasinda esbiitiinlesme iligkisi olmadiginm
gosteren temel hipotez & =0, degiskenler arasinda dogrusal olmayan uzun
doénemli bir iliski oldugunu gosteren, diger bir deyisle kalintilarin iissel diizgiin
gecisli otoregresif modele uygunluk gosterdigini belirten alternatif hipoteze
(0 <0) karsin asagida goriilen ¢ istatistigini kullanma suretiyle test edilebilir:
se(5 )

Bu istatistik, asimptotik olarak normal dagilmadig i¢in, Kapetanios vd.

(2006) uygun kritik degerleri yaptiklar simiilasyonlar yoluyla elde etmislerdir.

Sadece iki degisken arasinda egbiitiinlesme iligkisi araniyorsa, KSS
esbiitiinlesme testi ayn1 zamanda su sekilde de uygulanilabilir: Oncelikle birinci
mertebeden duragan olan iki degisken arasinda (4) de yer alan regresyon modeli
kurulur ve kalmtilar elde edilir. ikinci asama da ise literatiire Kapetanios vd.
(2003) tarafindan kazandirilan KSS birim kok testi uygulanip, elde edilen test
istatistikleri Kapetanios vd. (2006) da yer alan kritik degerlerle karsilagtirilir.
Kapetanios vd. (2003) birim kok testi i¢in ilk asamada kalintilardan ortalama
veya hem ortalama hem de trend arindirilir. ikinci asamada ise (14) veya (15)
numarali regresyon kurularak (16)’da yer alan esitlik yardimiyla uygun test
istatistikleri elde edilir.

IV. Veri ve Ampirik Bulgular

Tirkiye icin Fisher hipotezinin gegerliliginin simnandigi bu calismada,
enflasyon oranlar1 2000 baz yilli TUFE serisinden yararlanilarak elde edilirken,
nominal faiz oranlari i¢in {i¢ aylik vadeli mevduat faiz oranlar1 kullanilmisgtir.
Veriler iicer aylik olup, 1989:01- 2008:01 periyodunu kapsamaktadir. TUFE
serisi  International Monetary Fund’in International Financial Statistics
veritabanindan elde edilirken, nominal faiz oranlan1 Tiirkiye Cumhuriyeti
Merkez Bankas1 (TCMB) Elektronik Veri Dagitim Sistemi’nden elde edilmistir.

Hem Engle-Granger, hem de KSS esbiitiinlesme testi i¢in aralarinda
uzun donem iligkisi aranan serilerin 1. mertebeden duragan olmasi
gerekmektedir. Bu nedenle ilk asamada enflasyon ve nominal faiz oram
serisinin duraganlig1 sinanacaktir.

Tablo 1’de enflasyon ve reel faiz serilerine uygulanan ADF birim kok
testinin sonuglar1 goriilmektedir.” Uygun gecikme uzunlugu, Campbell ve
Perron (1991)’ da belirtildigi gibi elde edilmistir. Maksimum gecikme uzunlugu
olarak 8 se¢ilmis ve son gecikme uzunlugunun anlamli olup olmamasina gore,
gecikme mertebesi 1 azaltilip, anlamli bulunan gecikme uzunlugunun uygun

* Bu ¢alismada, sadece kalintilarin dogrusal olmayan bir modele uygunluk gosterip-gdstermedigi
sinandigindan, ilgili degiskenlerin duraganlig test edilirken, Kapetanios vd. (2006) de oldugu
gibi sadece ADF birim kdok testi kullanilmigtir.
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oldugu varsayilmistir. Sonuglar incelendiginde, her iki serinin de seviyesinde
birim kokli oldugu, fark alinmasi halinde duraganlastigi goriilmektedir.

Tablo 1: ADF Birim Kok Testi Sonuclart

Degisken Diizey Degeri 1. Fark
Enflasyon 0.0030(7) -5.4401(6)
Nominal Faiz -1.4115(2) -8.0613(1)

Not: Parantez i¢indeki degerler gecikme uzunluklarini gostermektedir.
%S5 anlamlilik diizeyi igin kritik deger -2.90’dr.

Birinci mertebeden duragan olan enflasyon ve nominal faiz oranlarina
uygulanan esbiitinlesme test sonuglart Tablo 2’de goriildiigi gibidir. EG,
dogrusal Engle-Granger test istatistigini, KSS,, ortalamadan arindirilmig

veriden elde edilen KSS test istatistigini, KSS, ise hem ortalamadan hem de

trendden arindirilmig veriden elde edilen KSS test istatistigini gostermektedir.
Uygun gecikme uzunlugunu belirlemek amaciyla esbiitiinlesme testlerinde de
Campbell ve Perron (1991)’un 6nermis oldugu yontem izlenmistir. Elde edilen
sonuclar incelendiginde, her ii¢ test istatistiginin de mutlak degerce %5
anlamlilik seviyesinde kritik degerlerden kiiciik oldugu goriilmektedir. Buna
gore, nominal faiz oranlar ile enflasyon oranlar1 arasinda hem dogrusal hem de
dogrusal olmayan uzun dénemli bir iliski olmadigini, dolayisiyla Tiirkiye igin
Fisher hipotezinin gegerli olmadigi sonucuna varmak miimkiindiir.

Tablo 2: Esbiitiinlesme Testi Sonuclart

Test Istatistigi Kritik Deger (%5)
EG -2.1085 (5) 3.17
KSS., -2.2052 (5) -3.28
KSS, -2.3547 (5) -3.71

Not: Parantez igindeki degerler gecikme uzunluklarini gostermektedir.

V. Degerlendirme ve Sonug¢

Bu calismada 1989:01- 2008:01 aras1 iiger aylik veriler kullanilarak,
faiz oranlari ile enflasyon oranlar1 arasinda bir iligki oldugunu ifade eden Fisher
hipotezinin Tiirkiye’de gegerli olup olmadigi sinanmistir. Bu simama igin
Kapetanios vd. (2006) tarafindan literatiire kazandirilan, degiskenler arasinda
esbiitiinlesme iligkisinin olmadigin1 gdsteren temel hipotezi, degiskenler
arasinda dogrusal olmayan uzun dénemli bir iligki oldugunu gdsteren alternatif
hipoteze karst sinayan KSS esbiitiinlesme testinin yam1 sira karsilagtirma
yapmak amactyla Engle-Granger (1987) esbiitiinlesme testi de kullanilmustir.
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Faiz oranlar1 i¢in iiger aylik mevduat faiz oranlari, enflasyon oranimi elde etmek
icin ise TUFE serisi kullanilmistir. Yapilan testler sonucunda, birinci
mertebeden duragan bulunan nominal faiz oranlart ile enflasyon oranlarn
arasinda esbiitiinlesme iligkisi aranmis, hem Engle-Granger hem de KSS
esbiitiinlesme testlerine gore, faiz oranlar1 ile enflasyon oranlari arasinda
herhangi bir esbiitiinlesme iligkisi bulunamamistir. Bu durum, Fisher etkisinin
Tiirkiye’de gegerli olmadigini gostermektedir. Tiirkiye ic¢in Fisher etkisinin
varligimni arastiran onceki ¢aligmalardan farkli bir sonuca ulasilmasiin temel
nedeni, analiz i¢in ele alinan zaman periyodunda TCMB’nin enflasyon
hedefleme politikasina gegmesidir. 2001 yilinda ekonomik yapiin
giiclendirilmeye baslanmasiyla, enflasyon hedeflemesine gegis icin hazirliklar
yapilmis, Oncelikle ortiik enflasyon hedeflemesi ardindan 2006 yilindan itibaren
de enflasyon hedeflemesi uygulamaya konulmustur. TCMB, hedeflenen
enflasyon oranina ulagabilmek i¢in uygulamigs oldugu para politikasini
sikilagtirmis ve bunun sonucunda ekonomide etkinligi artmistir. Boylelikle,
TCMB tarafindan uygulanan para politikalar reel faiz oranlari iizerinde etkili
olmus, dolayistyla Merkez Bankasi ekonomide etkin bir hale gelmistir.
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