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Ozet:

Enflasyon, basta gelismekte olan iilkeler olmak iizere tiim ekonomilerde goriilen sorunlardan
biridir. Olumsuz etkileri azimsanmayacak derecede olan enflasyonun yiiksek seyri faiz
oranlarinin da yliksek seviyelerde olusmasma yol agmaktadir. Nominal faiz oranlar ile
enflasyon arasindaki iliskiyi aciklayan Fisher etkisinin gegerliligi uzun yillardan beri tartisma
konusudur. Bu calisma Fisher etkisinin Tiirkiye’de gecerliligini test etmektedir. Calismada
nominal faiz oranlar1 ile enflasyon serilerinin birim kok igerdigi bulunmustur ve iki farkli
esbiitiinlesme testi uygulanmistir. Degiskenler arasinda tespit edilen uzun dénemli iligkiyi
veren esbiitiinlesme vektorii dinamik en kiigiik kareler yontemi ile tahmin edilmistir. Analiz
sonuclarina gore enflasyonun, faiz oranlar lizerinde giiglii ve pozitif etkiye sahip oldugu
goriilmiistiir. Parametre sinirlama testinde Fisher etkisi dogrulanmis; tam Fisher etkisi
reddedilmistir.
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FISHER EFFECT: AN APPLICATION ON TURKEY
Abstract:

Inflation is the one of the problems in economies all over the world especially in the
developing countries. The high level of the inflation, its negative effects is substantial degree,
causes the nominal interest rate to be up. The theory is Fisher effect that explains the relation
between nominal interest rate and inflation, which has studied for a long time. This study tests
the validity of the Fisher effects in Turkey. In this study, it is found that interest rate and
inflation are not stationary (has a unit root) and two cointegration tests are employed. The
cointegrating vector which gives the long run relation is estimated via dynamic ordinary least
square. According to the results of the analysis, it is seen that inflation has positive and huge
effects on interest rate. The Fisher effect is confirmed by Wald test; the full Fisher effect is
rejected.
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GIRIiS
Fiyatlar genel diizeyinde siirekli artis olarak tanimlanan enflasyon, gelismis veya gelismekte olan tiim
ekonomilerde onemli sorunlarin basinda gelmektedir. Yiiksek enflasyon, faiz oranlarii artirarak yatirimlar

olumsuz etkilemektedir. Faiz oranlar1 ile enflasyon arasindaki iliski, enflasyonun bilyiime iizerinde etkili
oldugunu ortaya koymaktadir.

Diger yandan ekonomistler arasinda sik¢a duyulan bagka bir iligski ise yiiksek faiz oranlarinin
enflasyonu tetiklemesidir. Yiiksek faiz oranlari, devlet i¢ bor¢lanma maliyetlerini arttirmaktadir. Yillar gectikge
siiregelen yiiksek faizler kamunun ve 6zel sektoriin borglanmasini zorlagtirmaktadir. Devlet biitge agig1 verirken,
ozel sektoriinde yatirim maliyetleri artacaktir. Biitge agiklarinin kisa vadeli kaynaklardan karsilanmasi dogrudan,
daha fazla tahvil ihraci ise dolayl olarak enflasyonu arttiracaktir. Ozel sektor maliyetleri mal ve hizmetlere
yansitacagindan dolay1 emtia ve hizmet fiyatlarinda hizli yiikselisler meydana gelecektir. Her iki durumda da
fiyatlar genel diizeyi artacak.

Bu ¢aligmasinin temel amaci Tiirkiye’de faiz oranlari ile enflasyon arasindaki iliskiyi ifade eden Fisher
hipotezinin gegerliligini test etmektir. Fisher’e gore ekonomideki nominal faiz oranlar1 iki unsura baglidir.
Birincisi reel faiz oranlari; digeri ise enflasyon oranlaridir. Klasik iktisatta miktar teorisi gegerlidir. Yani para
arzindaki artis ayni miktarda fiyatlar genel diizeyinde artisa neden olacak ve enflasyon bu oranda olacaktir.
Fisher’e gore reel faiz oranlari kisa donemde sabittir. Bu varsayim altinda nominal faiz oranlari enflasyon kadar
artacaktir. Bu baglamda, enflasyon ve nominal faiz oranlar1 arasindaki iligki Fisher etkisi olarak
adlandirilmaktadir (Mankiw, 2006 s: 92).

Bu calisma dort bolimden olusmaktadir. Birinci bdliimde faiz ve enflasyon arasindaki iliskileri
aciklayan teorik yaklasimlar iizerinde durulmustur. ikinci béliimde, Tiirkiye’de faiz oranlari ve enflasyonun
gelisimi incelenmistir. Sonraki bélimde faiz oranlart ve enflasyon arasindaki iliskiyi ele alan literatiir gdzden
gecirilmistir. Son boliimde ise Fisher etkisinin varligi istatistiksel olarak test edilmistir.

1. ENFLASYON VE FAiZ ORANLARI

Fiyatlar genel diizeyindeki siirekli artisa enflasyon denilmektedir. Olgiilen enflasyon ise onu &lgen
endekste bulunan mal ve hizmetlerin fiyatlarindaki degismeyi yansitmaktadir. Enflasyonun nedenleri konusunda
literatiirde goriis birligi bulunmamaktadir.

Miktar teorisini baz alan Klasik iktisatgilara gore enflasyon para arzina baglidir. Miktar teorisine gore
para arzi ve paranin dolanim hizinin ¢arpimi nominal gayri safi yurtici hasilaya esit olmaktadir. Paranin dolanim
hizi sabit kabul edildigi i¢in para arzindaki herhangi bir degisme nominal gayri safi yurt i¢i hasilay:
etkilemektedir. Kisa dénemde Reel GSYIH degismeyeceginden dolayi, fiyatlar para arzindaki artis miktar: kadar
yiikselmektedir.

Keynesyen iktisatcilara gore para arzindaki artis her zaman fiyatlar genel diizeyini artirmaz. Tam
istihdam durumunda para arzi fiyatlar genel diizeyini birebir etkilemektedir. Kaynak kullaniminin atil oldugu
durumda ise para arz1 fiyat artisina yol agmayacaktir. Ekonomi atil durum ile tam kapasite arasinda ise fiyat
artig1 para arzi artisinin altinda kalacaktir.

Monetarist goriise gore enflasyon daha ¢ok parasal kaynaklidir. Monetaristler paranin miktar teorisini
yeniden yorumlamislardir. Uzun donemde parasal artislar sadece enflasyonist etki yaratmaktadir. Ayrica para ve
maliye politikalar1 kisa donemli etkiler ortaya ¢ikarmaktadir. Friedman’in siirekli gelir hipotezi geregi
ekonomideki birimler tam bilgiye sahiptir. Para ve maliye politikalar1 karsisinda pozisyon aldiklarindan dolay:
tilketim diizeyini gelecek donemki gelirlerine gore ayarlamakta; para ve maliye politikalarinin etkinligini
zayiflatmaktadirlar.

Philips egrisi ile enflasyonu agiklayan Yeni Keynesyen goriise gore enflasyon maliyet kaynaklidir.
Enflasyon (maliyet enflasyonu) ile issizlik arasinda ters bir iligki vardir. Enflasyonu diisiirmek igin harekete
gegen politika yapicilarin, yiiksek oranda igsizlige katlanmalari gerekmektedir. Buna gore issizligin diismesi i¢in
diisiik enflasyondan &diin verilmesi gerekmektedir. Kisaca bu yaklagima gore enflasyonun temel belirleyicileri
ekonomideki reel unsurlardir.

Rasyonel beklentiler teorisinde ise enflasyon dogrudan parasal bir olgudur. Ayrica para ve maliye
politikalart sadece uzun dénemde degil kisa donemde de basarisizdir. Ekonomimdeki tiim birimler tam bilgiye
sahiptir. Para ve maliye politikalarindaki degisikliklerden tiim bireylerin aninda haberi oldugundan, elde ettikleri
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bilgiyi tamamiyla degerlendirerek pozisyon alabilmektedirler. Bylece hem kisa donemde hem de uzun dénemde
para arzini arttirmak sadece enflasyona neden olacaktir.

Temeli kira mantigina dayanan faiz, sermayenin kullanilmasi sonucu Odenen bir bedel olarak
tanimlanabilir. Yatirim karar1 verenler kendilerinde olmayan kaynagi tasarruf sahiplerinden talep etmeleri
karsiliginda tasarruf sahiplerine bedel 6demektedir.

Klasik iktisat¢ilara gore faiz oranlari tasarruf arzi ve tasarruf talebi tarafindan belirlenmektedir. Bu
durumda faiz orani ekonominin reel unsurlarindan etkilenmektedir. Neo-klasik iktisatgilar faiz oraninin
ekonominin hem reel hem de parasal kismi tarafindan belirlendigi goriisiinii benimserler. Odiing verilebilir fonlar
teorisi olarak adlandirilan yaklasima gore faiz oranlarini belirleyen unsurlar: yastik alti paranin ekonomiye
girmesi, gegmis donemde kullanilmayan fonlar, bugiinkii tasarruflar ve bankalardaki ek fonlardir (Keyder, 2003 :
368).

Keynesyen iktisatta faiz orani para arzi tarafindan belirlenmektedir. Likidite tercihi teorisinde oldugu
gibi eger ekonomi likidite tuzaginda degil ise para arzindaki artis faiz oranlarini azaltacaktir. Dolayisiyla
enflasyonun temel nedenlerinden biri olan para arz1 artisi, faizleri etkilemektedir.

Hicks-Hansen faiz teorisine gore faiz oranlar1 hem reel hem parasal unsurlar tarafindan belirlenir. IS-
LM analizlerinde ekonomi dengede oldugunda faiz oranlar1 hem tasarruf ve yatirimlart hem de para piyasasinda
dengeyi saglamaktadir (Keyder, 2003 : 369). Dolayisiyla para arzinda bir degisiklik meydana geldiginde bu faiz
oranlarii etkilemektedir. Tobin ise faize belirsizlikleri eklemis ve farkli yatirim araglarmin riskleri de farkli
olacagindan dolay1 onlarin getirecegi faizin farklilagsacagini belirtmistir. Buradaki temel nokta ise faizlerin
olusumundaki risk faktoriidiir. Buna gore belirsizlik arttik¢a faiz artmaktadir.

Faiz teorileri arasinda Fisher etkisi 6n plana ¢ikmaktadir. Fisher, bir ekonomideki nominal faiz oraninin,
reel faiz orani ve beklenen enflasyonun toplamina esit olacagini belirtmistir.

ry= i, + ¢ (1)

Fisher denklemi olarak bilinen Denklem 1°de yer alan r, nominal faiz oranin1 géstermektedir. i, reel faiz
orani ve 7, ise enflasyon oranidir.

Ekonomide bireyler rasyonel davrandiklari ve hata yapmadiklar1 siirece beklenen enflasyon gerceklesen
enflasyona esit olacaktir. Bu durum denklem 2 ile ifade edilmistir.

nf =T, + € )

Burada €, birbirinden bagimsiz ve 6zdes dagilmaktadir (independently and identitically distributed) ve
ortalamasi sifirdir. Bu 6zellik hata teriminin (€) gegmis ve gelecek degerlerinin kovaryanslarmin sifir olmasini
verecektir. Bir bagka ifade ile cov(e€,.1)=0. Hata terimleri arasinda ardigik bagimlilik yoktur. Boylece her zaman
dilimi i¢in Denklem 2, Denklem-1’de yerine konmaktadir. Béylece bir sonraki denklem elde edilmis olur:

re= i+ 3)

Yukaridaki denklemde u; hata terimini vermektedir. Hata teriminin en iyi dogrusal sapmasiz
tahminleyici (BLUE) oldugu varsayimi altinda, 3 numarali denklem nominal faiz orani ile enflasyon arasindaki
iliskiyi vermektedir. Nominal faiz orani, reel faiz orami ile enflasyona baglidir. Hata terimi BLUE o6zeligi
tagidigindan dolay1 Denklem-4’e beklenti operatdrii uygulandiginda Denklem-5 elde edilir.

Ecrp =E iy +E 7, +E u, 4)
Ty =iy + 1y Q)

Ciinkii E;u; = 0. Bu durumda son denklem nominal faiz oranlarinin sadece iki degisken tarafindan
belirlendigini bildirmektedir. Birincisi reel faizler, digeri ise enflasyon oranidir. Fisher’e gére paranin miktar
teorisinin gegerli oldugu igin, para arzinda meydan gelecek %1°lik degisme enflasyonu %] arttiracaktir. Reel
faizlerin sabit oldugu varsayimi altinda enflasyondaki %1’lik artis nominal faizleriayni oranda artiracaktir. Bu
etkiye Fisher etkisi denir (Mankiw, 2006:92).

Fisher teorik olarak enflasyon ile faiz orani arasinda birebir iliskiyi ileri siirmesine ragmen bazi
iilkelerde bu iliskinin varhigi ¢ok fazla gdzlenmemektedir. Ulke yapisi, ekonominin dinamikleri ve tarihsel
gelisimi bu iliskiyi ortadan kaldirabilir. Takip eden boliimde Tiirkiye’de enflasyon ve faizin 1988 sonrasindaki
stirecinden kisaca bahsedilecektir.
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2. TURKIYE’DE FAiZ VE ENFLASYON

Bu béliimde Tiirkiye’de enflasyonun faiz oranlarina etkisini arastirilmaktadir. Veri seti ¢eyrek donemlik
olup, 1998-2014 yillarin1 kapsamaktadir. Faiz orani olarak mevduat hesaplarina uygulanan faiz ortalamalari
kullanilmigtir. Enflasyon igin 2010 baz yili temel alinmig; enflasyon orani gayri safi yurti¢i hasila(GSYIH)
deflatorii ile hesaplanmistir. Bu donemde Tiirkiye’de hem yiiksek enflasyon hem de yiiksek faiz oranlarn
yasanmistir. Ta ki bu siire¢ 2001 ekonomik krizine kadar devam etmistir. 2002°den sonra iilkede siyasi istikrarin
yakalanmasi ve siki para - maliye politikalar1 sonucunda enflasyonda diisiisler meydana gelmistir. Bu siiregte
faiz oranlarinin da diistiigii gozlenmektedir.

1980°li yillarin ikinci yarisindan itibaren kamu harcamalari artmistir. Bunun yaninda déviz piyasasinda
kontrollerin azaltilmasi, sosyal giivenlik agiklarinin artmasi sonucu hiikiimetler biitge agiklarini kapatmak igin
merkez bankasindan kisa vadeli kaynaklar kullanmislardir. Bunun sonucunda enflasyondaki yiikselisler ortalama
olarak %50’nin izerinde gergeklesmistir. Biitce aciklarinin artmasi kamu i¢ borg¢lanmasini zorlastirmis,
hiikiimetler i¢ bor¢lanma senetlerine yiiksek faiz 6demek zorunda kalmislardir.

1990 — 1994 yillar1 arasinda doviz piyasasinda kontroller kaldirilmigtir. Enflasyonda ciddi sigrama
yasanmamasina ragmen %635 civarlarinda seyretmistir. Biit¢e agiklarinin azaltilamamasi sonucu faiz oranlart da
ayni seviyelere yakin olusmustur.

1994 ekonomik krizinde enflasyon ve faiz oranlarinda ciddi artiglar yasanmis ve gecelik faiz oranlari
%4000’e kadar ¢ikmistir. 1994 krizinde yillik enflasyon %144 olmus ve faizlerde ise y1l sonunda dogru asag:
diismeler yasanmigtir. 1994 krizinden sonraki yillarda enflasyon artik %80’ler civarinda gerceklesmistir. Faiz
oranlari ise bu donemde %65 ile %80 arasinda seyretmistir.

1998 Yilinda Asya iilkelerinde baslayan ve iilkemizde 1999 yilinda goriilen ekonomik krizde
enflasyonda ciddi artiglar yasanmasina ragmen faiz oranlarinin %80’nin biraz iizerindedir. 1999 yilinda
Uluslararas1 Para Fonu (IMF) ile stand by antlagsmasi geregi hiikiimet enflasyonu kontrol altinda tutmustur.
Enflasyondaki diisiis ve biitge disiplini faiz oranlarini dizginlemis ve bu dénemde ortalama %50 olmustur.

Grafik 1. Tiirkiye’de Faiz ve Enflasyon (1988: 01-2014: 04)
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Kaynak: TCMB EVDS, www.tcmb.gov.tr
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2001 ekonomik krizinde enflasyon ve faiz oranlarinda artiy yasanmistir. Bu kriz sonrasinda hiikiimet
IMF ile uzun dénemli Stand By antlasmasi imzalamistir. 2002 yilinda siyasi otoritenin degismesine ragmen IMF
ile yapilan antlagmaya sadik kalinmis ve 2004 yilindan sonra enflasyon %20’nin altina gerilemistir.

Grafik 2 6zellikle son dénemde enflasyon ve faiz oranlarinda diisiis yasanmasi sonucu bu iki ekonomik
gosterge arasindaki birlikte hareketi gérmek i¢in tekrardan olusturulmustur. Son 14 yili kapsayan bu ikinci
grafikte ise faiz oranlar1 ile enflasyon serilerinin birlikte hareket ettigi daha net géziikmektedir. Her donem faiz
oranlar1 enflasyonun iizerinde seyretmesine ragmen enflasyon diistiigiinde faiz oranlarinda azalig, enflasyon
yiikseldiginde yiikselis yasanmaktadir.

Son yillarda enflasyonun tek hanelere diismesi sonucunda faiz oranlarinin %15’in altina gerilemesinie
neden olmustur. Faiz ve enflasyondaki bu diisiis hem yatirimlar1 hem de tiiketicinin ekonomiye duydugu giiveni

arttiracaktir. Boyle durumda yatirimeilar uzun dénemli yatirimlarini hem kolay planlayacaklar ve hem de yatirim
maliyetlerini azaltacaktir.

iki grafikten de anlagilacag: iizere enflasyon ve faiz oranlari hareketleri arasinda hemen hemen her
doénem ciddi benzerlikler bulunmaktadir. Bu veri seti uygulamacilara iki rassal serinin birlikte hareket ettigini
ima eder. Bazi lilkelerde Fisher Etkisi bulunurken bazi iilkelerde istatistiksel olarak herhangi bir kanit
bulunamamaistir. Devam eden boliimde bazi aragtirmalardan bahsedilecektir.

Grafik 2 . Son 14 yilda Faiz ve Enflasyonun Gelisimi
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* Bu grafik son yillardaki enflasyon ve faiz oranlarinin seyrini daha net goériilmesi igin veri setinin son kismi
dahil edilmistir (Kaynak:TCMB)

3. LITERATUR TARAMASI

Ozellikle yiiksek enflasyon ve faizlerin gériildiigii iilkeler iizerine cok sayida calisilmis bir konu olan
Fisher hipotezinde halen bir kesin bir sonuca ulagilmamistir. Bazi ¢aligmalar boyle bir etkinin varligina ulasirken
bazi ¢alismalarda ise bu hipotez reddedilmistir. Bu g¢alismalardan birkagina ver verilmistir. Diinyadan iilkemiz
haricindeki diger {ilkelerde i¢in yapilan bazi ¢alismalar agagidadir.
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Wood(1981) yaptigi c¢aligmada Fisher etkisini dogrulamig fakat enflasyonun faiz oranlarini
etkilemesinin yetersiz oldugunu vurgulamigtir. Mishkin (1991) Fisher hipotezini ABD i¢in aylik verilerle 1964-
1986 donemi verileri ile test etmistir. Kisa donemde Fisher etkisi gozlenmez iken uzun dénemde bu hipotezin
gegerli ve giiglii oldugunu bulmustur.

Koustas ve Serletis (1999) g¢eyreklik veriler ile Belgika, Kanada, Danimarka, Fransa, Yunanistan,
irlanda, Japonya, Holanda, Birlesik Krallik ve ABD’de igin yaptiklari ¢aligma ikinci diinya savasindan sonrasini
kapsamaktadir. Enflasyon ve kisa donemli faizler arasindaki Fisher etkisini test etmislerdir. Fisher hipotezi
genellikle istatistiksel olarak kabul edilmedigi sonucuna ulagmislardir. Malliaropulos (2000) yaptig
caligmasinda enflasyon, nominal faiz oranlari ve reel faiz oranlarinda istatistiksel olarak anlamli yapisal
kirilmalar tespit etmistir. Bundan dolay1 standart esbiitiinlesme testlerini elestirmistir. Degiskenleri VAR temsil
sistemi {izerinden zaman trendinden arindirarak Fisher hipotezini test emistir. Sonug olarak bu hipotezi gii¢lii bir
sekilde destekleyen istatistiksel sonuglara ulagsmistir.

Coppock ve Poitras (2000) uzun donemli farkli iilkeleri ¢apraz olarak ele aldiklart ¢aligmalarinda
Brezilya ve Peru’yu hiperenflasyon yasadiklarindan dolay1 ug¢ &rnekler icerdikleri igin ¢ikarmislardir. Sonug
olarak tam Fisher etkisi bulunamamigtir. Devlet riskleri modele dahil edildiginde kapali likidite riskinden dolay1
faiz oranlar1 enflasyondaki degigmeye bire bir oraninda cevap verememektedir.

Atkins ve Coe (2001) kullandiklar1 teknik degiskenlerin duragan olup almamasina bagh degildir.
Kanada ve ABD igin degisik faiz oranlart kullanmislar ve uzun dénemde enflasyon ile faiz oranlari arasinda
iligki bulmuslardir. Bu iligkiyi temsil eden katsayi ise 1’e yakindir. Sonug¢ olarak bunlarin Fisher etkisine delil
olabilecegini belirmiglerdir. Booth ve Ciner (2001) aylik veriler ile 1978-1997 yillar1 arasinda Euro bolgesi igin
yaptiklar1 ¢caligmada enflasyon ile faiz oranlari arasinda uzun donemli iliskinin varligi ¢ogu iilke igin istatistiksel
olarak tespit edilmistir.

Fahmy and Kandil (2003) aylik verileri ile ABD ekonomisinde Fisher hipotezinin kisa donemde
dogrulayamaz iken uzun dénemde dogrulagmislardir. Clemente ve Reyes (2004) G7 iilkeleri igin veri seti
1960°dan baslayip 2001° kadar siirmektedir. Ceyreklik datalar ile Fisher etkisini bulmuslardir fakat bu etkinin
¢ok diisiik oldugunu ifade etmislerdir. Maghyereh ve Al-Zoubi (2006) Tiirkiye dahil 6 {ilke i¢in Fisher hipotezini
ceyreklik veriler ile test etmistir. Ulkelerin veri seti yillar1 birbirinden farklidir. Sonug olarak Fisher etkisini bu
tilkeler i¢in dogrulamis olmakla birlikte bu iligkinin birebir oldugunu belirtmiglerdir.

Diinyadaki diger iilkeler i¢in yapilan ¢aligmalardan sonra Tiirkiye i¢in yapilan ¢alismalar deginilecektir.
Bunlardan bazilari literatiirde sikilikla 6niimiize ¢ikmaktadir. Bu ¢alismalardan birkagina yer verilmistir.

Turgutlu (2004) 1978 — 2003 yillar1 arasindaki g¢eyreklik veriler kullanarak Fisher hipotezini test
etmistir. Enflasyon oranlarini hesaplarken TEFE ve TUFE kullanmistir. TEFE verilerini kullandiginda test
tiirinden bagimsiz olarak Fisher eekisinin varligini reddedememistir. Engle-granger esbiitiinlesme testine gore
sadece TEFE kullanildiginda s6z konusu etki gegerlidir. Simsek ve Kadilar (2006) 1987 — 2004 yillar1 arasindaki
donem i¢in ARDL sinir testi ile Fisher etkisinin gecerli oldugunu bulmuslardir.

Yamak ve Abdioglu (2007) Fisher etkisini 1990-2006 yillar1 igin test etmis ve bu hipotezin Tiirkiye’de
gegerli oldugu sonucuna ulasmislardir. Giil ve Agikalin (2008) 1990 - 2003 déneminde aylik veriler ile Johansen
esbiitiinlegsme tesiti sonucuna gore giiclii bir Fisher etkisi oldugunu ortaya koymuslardir.

Yilanci (2009) dogrusal olmayan esbiitiinlesme testi sonucuna gore Tiirkiye’de Fisher etkisinin gegersiz
oldugunu tespit etmistir. Bayat (2012) 2002:01-2001:05 donemine ait aylik veriler kullanarak Seo tarafindan
gelistirilen dogrusal olmayan esbiitiinlesme testi sonucuna gore Fisher etkisinin varlig1 reddedilmistir.

Incekara, Demez ve Ustaoglu (2012) 1989 - 2011 déneminde Fisher etkisini gecerli oldugunu Johansen
esbiitiinlesme testi ve VAR yodntemleriyle dogrulamistir. Mercan (2013) aylik veriler kullanarak 1992-2013
yillar1 arasinda ARDL testi ile Fisher etkisini dogrulayan kanitla ulagmistir. Atgiir ve Altay (2013) 2004:01-
2013:12 donemini kapsayan ¢alismalarinda Fisher etkisini dogrulayan bulgulara ulagmislardir. Koksel ve Destek
(2015) 2002 ile 2014 yillar1 arasinda aylik veriler kullanarak yapisal kirilmali esbiitiinlesme testi
uygulamiglardir. Fisher etkisinin varligini dogrulayan bulgular elde etmislerdir. Ayrica enflasyondan faiz
oranlarina tek yonlii nedensellik bulmuglardir.

Yukarida adi gecen makaleler bu alanda 6ne ¢ikanlardan bazilaridir. Bir sonraki boliimde veri setinden
bahsedilecektir. Daha sonra yapilacak analizler tanitilacaktir. En sonunda ise bulgular degerlendirilecektir.
Gelecek boliimde dncelikle veri seti tanitilacak.
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4. VERILER, EKONOMETRIK YONTEM VE UYGULAMA

Bu ¢alismada geyreklik veriler kullanilmis olup 1988-2014 dénemini kapsamaktadir. iki 6nemli makro
ekonomik degisken kullanilmistir. Birinci degisken faiz oramidir. Diger degisken ise enflasyon oranlaridir.
Veriler Merkez Bankasi’nin elektronik veri dagitim siteminden (EVDS) temin edilmistir. Faiz orani degiskeni
icin mevduatlara uygulanan faiz oranlari secilmistir'. Enflasyon degerleri ise baz yil1 2010 olan GSYIH deflatorii
kullamlarak hesaplanmustir>. Enflasyon hesaplamasinda deflatér kullanilmasmim nedeni deflatérin UFE ve
TUFE’ye gore daha kapsamli olmasidir.

Zaman serileriyle tahmin yaparken en biiyiik sorunlardan biri serilerin duragan olup olmamsidir. Diger
bir ifade ile serilerin birim kok igerip igermedigi 6nemlidir. Belirleyici zaman egilimi (deterministic time trend)
duragan olmayan iki zaman serisi arasinda sahte regresyon sonuglar1 ortaya ¢ikarma gibi bir fonksiyona sahiptir.
Bir biriyle koreldsyonu olmayan iki zaman serisi regresyona tabi tutuldugunda eger zaman trendi yiiksek
orneklem korelasyonuna neden olursa regresyonun anlamlilik katsayisi (R?) yiiksek olabilir ¢iinkii R’
korelasyonun karesine esittir.  Aciklayici degisken bagimli degiskenin bir agiklayicis1t olmamasina ragmen
katsayilarin topluca anlamliligin1 veren F testi ve her bir katsay1 icin t testi oldugundan yiiksek olacaktir
(Dougherty, 2006:388)’.

Zaman serilerini duragan olup olmadig1 yani birim kok igerip icermedigine yonelik uygulanacak test
Dickey ve Fuller (1987) tarafindan ortaya ¢ikarilan ve daha sonra genellestirilen, genellestirilmis Dickey Fuller
(ADF) olarak adlandirilan yaklagimdir. ADF testi literatiirde en fazla kullanilan birim kok testidir. Bu testin lig
modeli bulunmaktadir: yalin model, sabit iceren model ve hem sabit hem de zaman trendi igeren model.

Ay, =ag+7vy,_1+azt+ 25;2 Bidy: +u; (6)

Y, herhangi bir zaman serisi olmak iizere, Denklem 6 ADF testinde tahmin edilecek parametreleri
gostermektedir. Yalin modelde a, ve a, katsayilart sifira esit oldugu kabul edilmektedir. Sabitli modelde ise a,
katsayisi sifira esittir. Hem sabit hem zaman trendi igeren model de ise denklem 6’daki tim parametreler tahmin
edilmektedir.

Faiz oranlar ile enflasyon serilerinin birim kok igerdigi tespit edilirse bu iki serinin aralarinda iliski
olup olmadigmi esbiitiinlesme testi uygulayarak ortaya koymak gerekmektedir. Engle Granger metodolojisi
olarak adlandirilan yaklasim kullanilarak tahmin edilen regresyonun hata terimlerini duragan olup olmadig: testi
yapilacaktir. Bunun igin dncelikle ikinci boliimde yer alan Denklem 5, regresyon modelini haline getirilecektir.
Fisher etkisini agiklarken reel faiz oranlarinin sabit varsayilmis boylece enflasyon orani ne kadar artarsa nominal
faiz oranlarinin o kadar artacagi ve bu iliskinin birebir olacag: ifade edilmistir. Bu ylizden ekonometrik modeli
asagidaki gibi tahmin edebiliriz.

=09+ am; + & ®)
A§t=§t—1+dgt—k+(t 9

Oncelikle denklem 8 tahmin edilir ve hata terimleri serisi elde edilir. Bu hata serisi terimlerini & olarak
adlandiralim. Ikinci asamada hata teriminin birinci dereceden farkini hata terimini bir gecikmeli degeri ve birinci
dereceden farklarinin gecikmeleri ile regresyona tabi tutalim. Bu ikici agamada ortaya ¢ikan hata terimi serisinin
duragan olup olmadigi test edilir. ikinci asamadaki en ©nemli nokta uygun gecikme sayisinin nasil
belirlenecegidir. Bu testten sonra Johansen esbiitiinlesme testi yapilarak iki testin sonuglart birbirini tutup
tutmadig1 incelenecektir.

-1
Ay, = ao+Hyt-1+Zf=1 I Ay, ; + Bx + u; (10)

II = Z?:lAi -1 r;= _Zf=i+1BiAj (1)

! Genellikle bu tiir ¢aligmalarda hazine bonosu faiz oranlari kullanilmasi uluslar arasi literatiirde daha ¢ok yaygindir. Hazine
bonosu verilerini EVDS, hazine bakanligi ve IMF’nin veri ortami olan IFS’te baz1 donemler iginde veri kaybi s6z konusudur.
Ozellikle 1994-1999 yillar arasinda veri seti eksik oldugundan dolay1 bankalarin mevduatlara uyguladiklar1 faiz oranlari
secilmigtir. Tirkiye’deki bazi c¢alismalarda merkez banaksinin gecelik borglanma faiz oranlari kullanildigr da
gozlemlenmektedir. Bu veri seti EVDS’den indirildiginde 6zellikle 2001 krizi yillarinda gecelik borglanma faiz oranin hazine
bonosu faizi ve mevduatlara uygulanan faiz oranindan oldukca diisiik oldugu goze ¢arpmaktadir. Bu yilizden gecelik
borglanma oranlari tercih edilmemistir.

2T dénemindeki enflasyon su formiil kullanilarak hesaplanmistir. w=(Def; - Def;)/Def,; burada ¢eyreklik veriler kullanildig1
icin i=4 olarak almmustir. Def, GSYIH deflatériinii temsil etmektedir.

? Granger ve Newbold (19749 yilinda yaptiklari monte Carlo simiilasyonunda 100 tane rassal yiiriiyen (random walk) seri
iretmisler ve 77 tanesinin regresyon sonucunda katsayilarini istatistiksel olarak anlamli bulmuslardir.
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Denklem 10 vektor hata diizelteme modelidir. Johansen (1194) yilinda iz istatistigi (trace statistic
method) olarak adlandirilan en yiiksek olabilirlik yontemiyle modeli tahmin eder ve Denklem 11’deki birinci ve
ikinci formiilleri kullanarak degiskenler arasindaki esbiitiinlesme vektoriinii derecesini belirler(Eviews,
2004:723). Vektor derecesi duragan olmayan serilerin sayisindan az olmak zorundadir. Bu durumda vektoriin
boyutu azaltilmaktadir. Eger degiskenler arasinda esbiitiinlesme yok ise vektor derecesi/sirasi 0 olacaktir.

Ty =ao+ a7 + Z?=—q ViA T, +u, (12)

Degiskenler arasinda esbiitiinlesmeyi belirledikten sonraki adim ise esbiitiinlesme vektoriinii tahmin
etmektir. Tki duragan olmayan serini arasinda esbiitiinlesme var ise modeli dinamik en kii¢iik kareler yontemiyle
tahmin etmek daha avantajlidir. Denklem 12 DEKK yo6nteminde tahmin edecegimiz modeli vermektedir. Stock
and Watson (1994) onerdikler DEKK modelinde agiklayici degiskenin birinci ge¢misinin gegmis ve gelecek
degerleri modele dahil edilmektedir. Boylece modelde bagimli degiskenin bagimsiz degiskenin ge¢mis ve
gelecek degerlerinin etkisi gozlemlenmektedir. Bir baska avantaji ise bu yontem Johansen yontemi gibi
parametreler tahmin edilirken en yiiksek olabilirlik metodolojisini kullanmasidir. Son olarak tek denklemli
tahminleme oldugundan dolay1 diger denklemlerdeki modelleme hatalari olmayacaktir®. Ayrica Fisher Etkisini
gegcerli olabilmesi igin tahmin edilen o; para metresinin 1’e yakin olmasi veya istatistiksel olarak 1’den farki
olmadigini test etmemiz gerekir.

Tablo 1. ADF Test Sonuclari

Degisken  Faiz Enflasyon

Lag Y S S&T Y S S&T

0 -1.03761 -1.79562 -3.15232 -2.15321 -3.59906* -1.60654
1 -0.94326 -1.58536 -3.03065 -2.03906 -3.37638 -1.60251
2 -0.79766 -1.20507 -2.76804 -1.87692 -3.08595 -1.56948
3 -0.78275 -1.17734 -2.84521 -2.0351 -3.51012* -1.60732
4 -0.74305 -0.87331 -2.57099 -1.14137 -2.33253 -1.19283
5 -0.70659 -0.5674 -2.42824 -1.18717 -2.39225 -1.22088
6 -0.68904 -0.46258 -2.50112 -1.1854 -2.1463 -1.34669
7 -0.91923 -0.40348 -1.93309 -1.36946 -2.49084 -1.37273
8 -0.91654 -0.42594 -1.96364 -0.90472 -2.23945 -1.08094
9 -0.91302 -0.44446 -1.99689 -0.78375 -2.12306 -1.05505
10 -0.8995 -0.46633 -2.05698 -0.77283 -1.92789 -1.14532
11 -0.90577 -0.4835 -2.07559 -0.35296 -1.58469 -1.13603
12 -0.90166 -0.58429 -2.1629 -0.36801 -1.73969 -1.041

* Y, S ve S&T sirastyla ADF testinde yalin, sabitli ve sabit ve zaman trendli modelleri temsil etmektedir. * isareti %5
anlamlilik seviyesinde serilerin birim kok igeren bos hipotezi istatistiki olarak reddedilebilmektedir.

* Vektor hata diizeltme modelinde birden fazla denklem vardir. Bu yiizden asil denklem haricindeki denklemlerde modelleme
hatast var ise bu bizim tahmin etmek istedigimiz esbiitiinlesme vektoriinii olumsuz etkileyecektir.
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Yukarida bahsi gegen test ise parametre smirlandirma testi veya Wald testi olarak bilinmektedir.
Modelde parametrelerin 1 veya 0’a esit olmasi test edilecegi igin ¢ift tarafli test uygulanacaktir. Walt testinde
once smirlamalar konularak test edilir ve tahmin edilen katsay1 (@;) bulunur. Ikinci adimda ise varyans elde
edilir(a). Daha sonra Wald test istatistigi denklem 13’e gore hesaplanir.

a

=

w= (13)

2|

Orneklem kiimesi sonsuza giderken W test istatistigi dagilimm chi kare (x*) dagilimina
yakinsamaktadir(Hamilton 1994:205, Engel 1994:782:783). Boylece parametrelerin istatistiksel olarak 1’e esit
olup olmadig: test edilir. Eger bu katsayilar istatistiksel olarak 1°e esit oldugu bulunursa tam Fisher etkisinin
gecerli oldugu sdylenebilir. Daha once bahsedildigi gibi Oncelikle serilerin duraganligi konusunda test
uygulanacaktir. Testin sonucu faiz orani ve enflasyon serileri birim kok igermesi durumunda en kiigiik kareler
(EKK) yontemi uygulanmaz.

ADF test sonuglart faiz oran1 ve enflasyon Tablo 1’de verilmistir. ADF test sonuglarina goére 12
gecikmeye kadar ge¢mis degerler alinmasina ragmen faiz oranlarinin birim kok i¢erdigi bos hipotezi istatistiksel
olarak reddedilememektedir. Bu durumdan su sonu¢ ¢ikmaktadir ki her ne kosul altinda olursa olsun faiz serisi
duragan bir seri degildir. Enflasyon verilerine baktigimiz zaman 36 tane sonugtan sadece iki testte serinin birim
kok igerdigi bos hipotez reddedilmistir. Sadece ADF testine sabit eklendigi ve gecikme degerlerinin 0 ve 3
alindig1 durumda enflasyon verileri duragan géziikmektedir. Sonug olarak kalan 34 test bize enflasyon verisinin
duragan olmadigimi gosterdigi igin serinin birim kok icerdigini séylemek yanlis olmayacaktir”.

Tablo 2. Engle Granger Esbiitiinlesme Testi Sonuc¢lari

Model Gecikme Uzunlugu Test Degeri

e = aq + dz T +& 0 -4.78114*
1 -5.91877*
2 -5.68577*
3 -4.37355*
4 -3.12418%***

* Engle Granger esbiitiinlesme testini %1, %5 ve %10 degerleri sirasiyla -4.00, -3.39,-3.08’tlir. , * ** ***
isaretleri %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyinde esbiitiinlesmeyi gostermektedir.

ADF testinin sonucu bu iki serinin birim kok igerdigi yoniindedir®. Buradan hareketle bu iki seri
esbiitiinlesik midir? sorusu aklimiza gelmektedir. Literatlirde ¢esitli esbiitiinlesme testleri yer almaktadir. Engel
Granger esbiitiinlesme testinde model tahmin edilir ve hata terimleri elde edilir. Elde edilen hata terimlerinin
birinci dereceden farki hata teriminin bir ge¢cmis degerine ve bagimli degiskenin gecikmeli degerleri {izerine
regresyon yapilir. Elde edilen ikinci hata terimlerine birim kok testi uygulanir’.

Engle Granger esbiitiinlesme testinin sonuglart Tablo 2’de yar almaktadir. Tabloya gore esbiitiinlesme
testinde gecikme sayisi 0 ile 4 arasinda almmstir®. Bu sonuglara gore iki seri arasinda esbiitiinlesme vardar.

* Bu iki seri i¢in ayrica Philips-Perron (PP) ve KPSS testleri uygulanmustir. Cok fazla yer kaplamamasi igin bu testlerin
sonucu ¢alismanin igerisinde rapor edilmemistir. PP test sonuglarina goére sabit iceren modelde faiz ve enflasyon duragan
degildir. Modele trend ekledigimiz zaman sadece faiz oranlarinin birim kok igerdigi bulunmustur. Bu iki testin sonuglari
hazirdir ve yazardan e-posta ile istenmesi halinde gonderilecektir.

6 Degiskenlerin birinci dereceden farki alinmig ve birim kok testi ile birinci dereceden farklarin duragan oldugu bulunmustur.
Fakat modelde birinci dereceden farklarin tahminlemede ve/veya yorumlarda énemli olmadig: igin serilerin duraganligini
gosteren test sonuglart makalenin sayfa sayis1 géz oniine alinarak rapor edilmemistir.

" Burada ikinci agamadaki hata terimlerine ADF testi uygulanir fakat tablo degerler Dickey ve Fuller tarafindan gelistirilen
degerler kullanilmaz. Onun yerine Engle Granger tarafindan 6nerilen degerler kullanilir. Tablo degerleri Mckinnon (1994) ve
Enders (2009) bulunabilir.

® Esbiitiinlesme testinde bir dnceki birim kok testi gibi 12 gecikme degeri almarak testler yapilmis ve 4 gecikmeden sonra
hata teriminin gecikmeli degerinin ikiden fazlas: istatistiksel olarak anlamli bulunamadig: i¢in daha fazlasi bu caligmada
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Ozellikle ilk 4 test (4 gecikmeli test hari¢) %1 anlamlilik seviyesinde esbiitiinlesmenin oldugu bos hipotez
reddedilememektedir. Geriye kalan son testte ise esbiitiinlesme %10 seviyesinde istatistiksel olarak
reddedilemez. Yani bu 5 modelde elde ettigimiz ikincil hata terimleri duragan oldugu yani bu serilerin uzun
donemde birbirine yaklastig1 veya uzun donemde dengeye geldigi kabul edilmektedir.

Engle Granger esbiitiinlesme testine ek olarak Johansen Esbiitiinlesme testi uygulanmistir. Johansen es
biitiinlegsme testine ge¢gmeden Once uygun gecikme sayisimnin belirlenmesi lazim. Uygun gecikme sayisini
belirlemede literatiirde ¢ok farkli metotlar vardir. Kimi arastirmacilar tek denklemli modellerdeki gibi Akaiki
veya Schwarz bilgi kriterlerini kullanmaktadir. Diger kisim arastirmacilar Johansen metodolojisinin ¢ok
denklemli oldugu i¢in tek denklemli modellerde kullanilan yo6ntemin yanlis sonuglar verecegini
vurgulamislardir. Bu galismada Tsay (1984), Paulsen (1984), ve Nielsen (2001) makalelerinde uyguladiklart
VAR igin gecikme belirleme ydntemi uygulanacaktir’.

Tablo 3. Uygun Gecikme Sayisinin Belirlenmesi

LR AIC HQIC SBIC
0 18.3156 18.3359 18.3658
1 300.21 15.5589 15.62 15.7096*
2 18.205 15.4626 15.5644 15.7139
3 10.462 15.4394 15.582 15.7912
4 20.446* 15.322* 15.5053* 15.7742

* Burada LR olabilirlik testini, AIC: Akaike bilgi kriterini, SBIC: Schwarz’s Bayesian bilgi kriterini, HQIC ise Hanan-
Quinn bilgi kriterini temsil etmektedir. * isareti uygun gecikme saymnin ne oldugunu gosterir.

Tablo 3’de uygun gecikme sayisinin nasil belirlendigine yonelik bilgiler yer almaktadir. LR, AIC ve
HQIC bilgi kriterleri uygun gecikme sayisinin 4 olduguna isaret ederler. Diger yandan SBIC kriteri ise uygun
gecikme sayisinin bir oldugunu gostermektedir. Cogu arastirmaci AIC bilgi kriterini veri almasina ragmen bu
calismada SBIC ve HQIC bilgi kriterlerinin isaret ettigi gecikme sayilari ele almacaktir'®. Liitkepohl (2005)
uygun gecikme sayisint segmede SBIC veya HQIC tercih edilmesi durumunda tahminleme i¢in tutarli olan dogru
gecikme sayist segilmis olur. AIC kullanilmas: durumunda ise sonsuz Orneklem setinde dahi dogru gecikme
sayisint agirt tahmin etmektedir. Boylece gereksiz olarak serbestlik derecesinde kayiplar yasanir. Burada modele
en fazla 4 gecikme eklenmistir. Bunun nedeni ise Ozellikle Johansen modelinde gecikme sayisi arttikca
parametre sayisi katlanarak artmaktadir. Bu ise serbestlik derecesinde ¢ok fazla diisiis anlamina gelmektedir''.

Bundan sonraki analizimiz ise Johansen esbiitiinlesme testi degerlendirilecektir. Bu testi yapabilmek
i¢in oncelikle VAR modeli tahmin edilir. Bu model iki ayr1 gecikme uzunlugu ele alinarak tahmin edilmis ve
Tablo 4’de rapor edilmistir'>. Bu tablonun ilk kisminda gecikme sayist SBIC’ye gére belirlenmis ve rapor
edilmistir. Gecikme say1s1 bir alindiginda iz istatistigi %S5 kritik degerinden bilyiik oldugu i¢in en ¢ok o matris
strast bos hipotezi reddedilir. Bdylece matris sirasinin bir veya daha fazla oldugu ortaya gikmustir. Ikinci satirin
hipotez testi ise 1 matris sirasidir. Alternatif hipotez ise 2 veya daha fazla matris sirasidir. iz istatistigi kritik
degerden diisiik oldugu igin matris sirasinin 1 oldugunu ifade eden bos hipotez reddedilememektedir.

rapor edilmemistir. Ayrica gecikme sayisi 5 ve lizeri bulundugu zaman serilerin arasindaki esbiitiinlesmenin olmadigi
istatistiki olarak bulunmustur.

? Johansen methodunun arka planinda VAR (vektdr otoregresyon) modeli vardir. Ozellikle birgok aragtirmact bu yiizden
Johansen esbiitiinlesme testini yaparken uygun gecikme sayisint Tsay (1984), Paulsen (1984), ve Nielsen (2001) kullandiklar:
yontemle belirlemektedirler.

' Bu veriler ile analizde AIC ile HQIC birbirine esit ¢ikmistir. Cogu ¢alismada HQIC’nin belirttigi uygun gecikme sayist
genellikle AIC’ ninkinden daha diigiikk olmaktadir.

" Johansen esbiitiinlesme testinde gecikme sayisi 1 alindiginda esbiitiinlesme vektorii olmadiginda sadece iki parametre
tahmin edilmektedir. Esbiitiinlesme vektorii bir ise tahmin edilen parametre sayisi 5 olur, iki ise 6’ya ¢ikar. Modeldeki
gecikme sayisi 4 ise tahmin edilen parametre sayisi sirast ile 14, 17 ve 18 olacaktir.

"2 Esbiitiinlesmede rank sayisini belirlemek i¢in gecikme sayist 8’e kadar ¢gikarilmig ve sonug degigsmemistir.
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flgili tablonun ikinci kisminda ise uygun gecikme sayis1t HQIC’ye gore belirlenmistir. Her ne kadar bu
modelde AIC ve HQIC benzer gecikme sayilarini gosterse de ¢ogu calismada HQIC diisiik gecikme sayisini
gostermektedir. Gecikme sayisi 4 alindiginda yukaridakine benzer agiklamalar yapilarak iz istatistigi kritik
degerden kiigiik olan 1 matris sirasi istatistiksel olarak bulunmaktadir. Yani gecikme sayisinin 1 veya 4 olmasi
durumu bizim esbiitiinlesme vektor sayisint etkilememektedir. 1 tane esbiitiinlesme vektoriiniin bulunmast
demek bu iki degiskenin uzun dénemde birlikte hareket ettigi veya uzun dénemde birlikte dengeye ulastiklarim
gosterir.

Tablo 4. Johansen Esbiitiinlesme Testi

Gecikme (1) Gecikme (4)
En cok %5
Matris Parametre kritik En ¢ok Parametre %5 kritik
Sirasl Sayisl iz istatistigi  Deger Matris Sirasi Sayisl iz istatistigi Deger
0 2 27.2397 15.41 0 14 34.6083 15.41
1 5 2.1989* 3.76 1 17 1.1442* 3.76
2 6 2 18

* [z istatistigi siitununda yer alan * isareti uygun matris sirasini/derecesini gdstermektedir.

Kisacast bu iki degiskenin arasinda esbiitiinlesme hem tek denklemli modelle hem de ¢ok denklemli
modelle bulunmasindan sonraki adim ise bu iligkiyi belirleyen katsayilar1 tahmin etmektir. Fisher etkisini tahmin
etmekte kullanacagimiz modelin dinamik en kii¢iik kareler (DEKK) oldugunu 6nceden belirtmisti. Tablo 5’de
DEKK sonuglari verilmistir.

Tablo 5. Dinamik En Kiiciik Kareler Sonuc¢lari

Model
Bagimli Degiskenin birinci Dereceden Farkinin Gecikme
r=0lo+0l1TT+U; ve gelecek Dénem Sayisi (q )
Newey West igin
Gecikme Sayisi (p) 1 2 3 4
Parametre (o) 0.649 0.698 0.718 0.722
t - degeri 1 12.82 19.16 22.95 26.1
t- degeri 4 11.3 16.84 20.68 23.71
Parametre (0p) 17.534 15.615 14.749 14.560
t - degeri 1 9.77 12.38 12.95 13.43
t- degeri 4 7.45 9.22 9.66 9.77

* Bagimli degiskenlerin birinci dereceden farklar: tiim modellerde 48 gecikme iginde sadece 6 tane gecikme %5 degerinde
istatistiksel olarak anlamsizdir. Bunun haricinde 42 gecikme anlamlidir. Tabloda ¢ok yer kaplayacagi i¢in rapor edilmemistir.
E-posta ile istenildigi takdirde sonuglar gonderilecektir. Tablodaki modelde bagimli degiskenin gecikme ve gelecek donem
parametreleri yer almasa da denklem 12 tahmin edilmistir.
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Dinamik en kiiglik kareler yonteminin sonuglarina gore Fisher etkisini veren katsayi (o) bagimli
degiskenin gecikme ve gelecek donem sayilart ne olursa olsun, istatistiksel olarak anlamlidir. Bu etkiyi veren
katsay1 bagimli degiskenin i¢in belirlenen gecikme ve gelecek donem sayisina bagh olarak degismektedir. Bu q
degeri arttikga iligkinin kuvvetlendigi gézlemlenmektedir. Q degeri artikca Fisher etkisi artmaktadir. Q degeri 4
olarak secildiginde enflasyondaki %1’lik artiy nominal faiz oranlarin %0.72 etkilemektedir. Eger q degeri daha
diisiik bir deger segilirse bu etki %.65’e diismektedir.

Bu katsayilarin t degerleri ardisik bagimliligi gidermek igin 1 ve 4 se¢ilmistir. Bunun nedeni ise bir
onceki bolimde SBIC ve HQIC nin sirasiyla 1 ve 4 gecikmelere isaret etmesidir. t dagilimimin degerlerinin
oldukga yiiksek olmasi bize iliskiyi veren katsayinin istatistiksel olarak olduk¢a anlamli oldugunu gosterir.

DEKK yontemi tahmin edilirken standart hatalarin hesaplanmasinda Newey-West yontemi
kullanilmistir. White (1980) farkli varyans olmasi altinda dahi en kiigiik kareler (EKK) yonteminde sapmasiz
tahminleyiciler hesaplamasinin gelistirilmis versiyonudur. Newey ve West (1987) calismalarinda 6nerdikleri
varyans hesaplama yontemi ile sadece farkli varyans degil olast ardisik bagimlilik durumunda dahi sapmasiz
tahminleyiciler elde edilmektedir. Bu yiizden ne farkli varyans ne de ardigik bagimlilik testi uygulanmamaistr.

Sonug olarak analiz edilen 8 modelde katsayilar istatistikse olarak yiiksek bir seklide anlamlidir. Bu
katsayilarin 0.65 ile 0.72 arasinda ve pozitif olmasi Fisher etkisini gostermektedir. Fakat bu literatiirde ifade
edilen tam Fisher etkisi degildir. Ciinkii Tam Fisher etkisi i¢in katsaymin 1’e esit olmasi veya en azindan 1’e
yakin olmasi beklenir. Diger ¢aligmalara nazaran DEKK yontemiyle elde ettigimiz parametreler 1’e oldukca
yakindir.

Tablo 6. Wald Testi Sonuc¢lari

p=1 p=4
Hipotez
q=1 q=2 q=3 q=4 q=1 q=2 q=3 q=4
F test 48.08 68.54 81.58 100.74 3739  52.96 66.22 83.17
h02(11=1

hi:a#1  pdegeri 0.000 0.000  0.000 0.000 0.000  0.000 0.000 0.000

F test 16424 366.99 526.73 681 127.71 283.57 427.53 562.17
hy:0,=0
hyi:oy#0  pdegeri  0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000

* Ustteki panel Tam Fisher etkisini gdstermektedir. Alttaki panel Fisher hipotezinin var olmadigi durumu temsil etmektedir.

[statistiksel olarak bu Kkatsayilarin bire esit olup olmayacagimi test edebilecegimiz Wald testi
bulunmaktadir. Wald test ile parametrelere sinir koyup model tekrar tahmin edilmektedir. iki modelin (sinirh ve
siirsiz modelin) hata terimleri toplamiin birbirine orant F dagilimi veya kikare dagilimimin test edilmesini
saglamaktadir. Oncelikle tam Fisher etkisi icin katsayinm istatistiksel olarak 1’den farkli olup olmadigini test
edecegiz.

Enflasyonun nominal faiz oranina etkisini gosteren katsaymin 1 oldugunu ifade eden bos hipotezin
alternatif hipotezi ise bu katsaymin 1’den farkli oldugudur (Tablo 6’nin iist paneli). F testi sonuglarina gore
hespalanan F degeri oldukga yiiksektir. Yani olasilik p degeri sifira ¢ok yakindir. Bunun anlami1 bos hipotezimiz
istatistiksel olarak reddedilir. Yani ilgili katsay1 her ne kadar 1 yakin ve oldukca yiiksek olmasina ragmen
istatistiksel olarak 1’e esit degildir.

Eger bu katsay1 1’e esit degilse sifira esit olma ihtimali vardir. Bu durumda ise Fisher etkisi istatistiksel
olarak ortadan kalkacaktir. lgili tablonun alttaki paneli hipotezi ise Fisher etkisini veren katsaymin sifir oldugu
bos hipotezini igermektedir. Bir dnceki hipoteze benzer yorumlar yapilarak ilgili katsayinin istatistiksel sifira esit
olmadig1 sonucuna ulagilir.

Bu boliimde zaman serileri analizlerinde kullanilan birkag teknik ile Fisher etkisini var olup olmadigi
test edilmesinin yaninda tam Fisher etkisinin varligi da sorgulanmugtir. Istatistiksel olarak enflasyonun nominal
faiz oranlarini etkiledigi ve bu etkinin oldukga kuvvetli oldugu sonucuna ulagilmistir. Fakat enflasyonun nominal
faiz oranlarint %72 gibi yiiksek bir bigimde etkilemesine ragmen istatistiksel olarak 1’e esit olmadigi tespit
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edilmistir. Yani Tirkiye’de Fisher etkisi gegerli ve yliksek iken, tam Fisher etkisi elde edilen bulgular
gergevesinde reddedilmistir.

SONUC

Iktisadi sorunlarin baginda fiyatlar genel diizeyindeki siirekli artiglar gelmektedir. Para ve siyasi
otoriteler enflasyon olarak tabir edilen fiyatlar genel diizeyindeki artis1 sinirlandirmak ve azaltmak igin farkl
politikalar takip etmektedirler. Bunun nedeni ise enflasyonun makro degiskenler iizerinde oldukca etkili
olmasidir. Nominal faiz oranlar1 enflasyondan etkilenen degiskenlerin basinda gelmektedir. Teorik ve
uygulamali olarak ¢ok fazla irdelenen bu konu birgok arastirmacinin ilgisini gekmektedir.

Teorik olarak enflasyonun nominal faiz oranlari iizerindeki etkisini tartisan teorik yaklagimlardan biri
Fisher etkisidir. Fisher reel faiz oranlarinin sabit olmasindan yola ¢ikarak enflasyondaki artisin nominal faiz
oranlarini birebir etkilemesi gerektigini 6ne siirmektedir. Bu hipotez yillarca yiiksek enflasyon yasanmuis tilkeler
tizerine ¢ok fazla uygulanmistir. Bu ¢caligmada Fisher hipotezinin Tiirkiye igin gecerliligi sorgulanmigtr.

Yapilan analizler ¢ergevesinde faiz oranlart ve enflasyon serilerinin birim koék igerdigi bulunmus ve
esbiitiinlesme testi konucunda iki degisken arasinda uzun donemli iliskinin var oldugu sonucuna varilmistir.
Enflasyonun nominal faiz oranlarini teorik olarak beklenildigi gibi pozitif ve oldukga yiiksek etkiledigi
bulunmustur. Bir baska deyisle Fisher etkisi Tiirkiye i¢in gecerlidir. Fakat Tam Fisher etkisi gozlenememistir.

Bu ¢aligmada, Tiirkiye’de enflasyonun faiz oranlarini etkiledigi ve bu etkinin istatistiksel olarak anlamli
oldugu bulunmustur. O halde para politikast uygulayicilari ve siyasi otorite faiz oranlarinin diismesini istiyorsa
enflasyonu kontrol altina almalidir. Enflasyonun orta vadede diisiik kalmasi ile faiz oranlari ve enflasyon
arasindaki iligki uzun dénemli kirilacaktir. Yani bu uzun dénemli iligkinin varligi devam ettik¢e faiz oranlarinin
diismesi i¢in mutlaka enflasyonun diismesi gerekmektedir.
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EXTENDED ABSTRACT

Inflation is one of the common problem all countries in the world for a long time.
Even though inflation affects almost all economy, one of the most important topic in
international economics and macroeconomics is Fisher Effect. According to the theory, under
the assumption that real interest rate is constant in the short term, if inflation is goes up, then
nominal interest rate should increase as much as how much inflation does. Even though
numerous studies try to find long run relationship between inflation and nominal interest
rates, they may not catch up how much this effect is. Hence, this study makes important
contribution to the literature by estimating cointegration vector.

First of all, it is found that inflation and interest rate have unit root by employing
Augmenting Dickey fuller test. Since those are non-stationary time series it is applied Engle-
Granger cointegration test, which reveals the cointegration relation between variables.
Johansen-Cointegration test is also applied. Before this test, it is determined the appropriate
the number of the lags by following Tsay (1984), Paulsen (1984), ve Nielsen (2001). The test
exposes that either one or four lags fits with the model. So, it is estimated Johansen model
two times by adding lag 1 and 4. Both results confirm the Engle Granger cointegration test
that we can find at least one cointegrating vector.

The ciontegrating vector is estimated by dynamic ordinary least square. According to
the test results, the effect of the inflation on interest rate is huge. Fisher effect is valid for
Turkey but full Fisher effect is rejected according to the Wald test.
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