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Enflasyon Hedeflemesini Benimseyen
Ulkelerde Fisher Etkisi: Bir Fourier
Esbiitinlesme Analizi

The Fisher Effect in Inflation Targeting Countries:
A Fourier Cointegration Analysis

6z

Bu galismanin amaci enflasyon hedeflemesini benimseyen gelismis ve gelismekte olan Ulkelerde
Fisher etkisinin gegerliligini belirlemektir. Bu amag dogrultusunda galismada Fourier esbitiin-
lesme analizi kullaniimistir. Analiz sonucuna gore enflasyon hedeflemesini benimseyen gelismis
ve gelismekte olan Ulkelerde hem kisa hem de uzun donem faiz orani ile enflasyon orani arasinda
esbitlnlesme iligkisi bulunmamaktadir. Diger bir ifadeyle calismada yer alan Ulkelerde Fisher
etkisi gecerli degildir. Faiz orani ile enflasyon oranin uzun dénemde birlikte hareket etmemesi
belirsizligin artmasina ve 6ngorulebilirlikle birlikte ekonomiye olan glivenin azalmasina neden
olmaktadir. Bu durum ise yatirim ve tasarruf kararlarini &nemli oranda etkilemektedir. Dolayisiyla
bu Ulkelerdeki merkez bankalarinin hem 6ngorilebilirligi hem de ekonomiye olan gliveni artirici
sekilde para politikasi izlemesi gerekmektedir.

Jel Kodu: C22, E31, E43,

Anahtar Kelime: Fisher Hipotez, Enflasyon Hedeflemesi, Fourier Esbitlinlesme Analizi

ABSTRACT

The aim of this study is to determine the validity of the Fisher effect in developed and developing
countries that adopt inflation targeting. For this purpose, Fourier cointegration analysis is used in
the study. According to the results of the analysis, there is no cointegration relationship between
both short-term and long-term interest and inflation rates in developed and developing coun-
tries that adopt inflation targeting. In other words, the Fisher effect is not valid in the countries
included in the study. The fact that the interest rate and the inflation rate do not move together,
in the long run, causes an increase in uncertainty and a decrease in confidence in the economy
with predictability. Therefore, central banks in these countries should follow monetary policy in a
way that increases both predictability and confidence in the economy.

Jel Code: C22, E31, E43

Keyword: Fisher hypothesis, Fourier co-integration analysis, inflation targeting

Girig
Enflasyon hedeflemesi dider para politikasi stratejilerinin aksine ara hedef gdéstermeden dogrudan enf-
lasyonun kendisini hedeflemektedir (Kara & Orak, 2008). Enflasyon hedeflemesinde merkez bankasi
hedeflenen enflasyon oranini ilan etmekte ve bu hedeflenen enflasyon oranina ulagmak icin bir takim
politika ve stratejiler gelistirmektedir. Enflasyon hedeflemesinin temel 6zelliklerini merkez bankasinin
hesap verebilir olmasi, para politikasi uygulamalari ve stratejilerinde ytiksek oranda seffaf olmasi, gele-
cege yonelik enflasyon baskilarina dayanan politika eylemlerinin olmasi seklinde siralayabiliriz (Roger,
2006). Para politikasi stratejisi olarak enflasyon hedeflemesini benimseyen ilk ilke olan Yeni Zelen-
da’nin hem enflasyonda hem de reel ekonomide istikrari saglamasi birgok Ulkenin enflasyon hedef-
lemesini benimsemesine yol agmistir (Svensson, 2010). 1990-2018 doneminde dinyada yaklasik
olarak 38 lilke enflasyon hedeflemesini benimsemistir. Ozellikle son 20 yilda enflasyon hedeflemesini
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benimseyen Ulke sayisindaki artig hizi daha yiksek olmustur' Jahan (2018). Enflasyon hedeflemesini benimseyen Ulkelerin cogunlugu-
nun gelismekte olan Ulkeler olmasi bu tlkelerin makroekonomik gostergelerinde herhangi bir iyilesme olup olmayacagina dair tartig-
malari da beraberinde getirmistir. Ampirik bulgulara gore, enflasyon hedeflemesi ile genel ekonomik performans iyilesmesi arasinda
iliski bulunmaktadir. Bu ekonomik iyilesmenin gostergesi olarak enflasyon hedeflemesinden sonraki enflasyon orani diizeyi, enflasyon-
daki oynaklik ve faiz oranindaki azalma, ¢ikti oynakhgindaki iyilesme, déviz kuru gegiskenlikteki azalma gosterilebilir (Mishkin & Schmi-
dt-Hebbel, 2007).

Enflasyon hedeflemesi, fiyat istikrari saglanmasinda 6zellikle gelismekte olan Ulkelerde blytk 6nem arz etmektedir. Merkez bankasinin
hedeflenen enflasyon oranina ulagsmak igin basvuracagi politika ve stratejileri agiklamasi ve bdylece seffaflik ve 6ngorilebilirlik saglamasi
enflasyon beklentisine olan gliveni artiracaktir. Enflasyon hedeflemesini benimseyen Ulkelerde, faiz oranlari ile enflasyon orani arasindaki
iliskiye yonelik Irving Fisher'in 1930 yilinda ABD ve ingiltere icin yapmis oldugu ilk ¢alisma, enflasyon oranindaki degismenin, nominal
faiz oraninda da birebir degismeye neden olacagini ve uzun donemde de reel faiz oraninda herhangi bir degismeye neden olamayaca-
gini diger bir deyisle reel faiz oraninda istikrar saglanacagini ifade etmektedir. Dolayisiyla Fisher etkisinin saglanmasi durumu enflasyon
hedeflemesinin basariya ulasmasinda énemli rol Ustlenecektir (Nazlioglu ve ark., 2021; Ongan & Gocer, 2020). Reel faiz orani, tasarruf
ve yatinm kararlarindaki etkisi ve dolayisiyla da ekonomik blylimeye olan etkisinden dolayi politika degdiskeni olarak gorilebilir (Tsong
& Hachicha, 2014). Fisher etkisi, 6zellikle faiz oranlarinin yatirim ve tasarruf yoluyla mevcut ekonomik durumun gelecege tagimasindan
dolayi finansal piyasalarin verimliligi ve faiz oranlari davraniglari igin dnemli politik etkilere sahiptir (Hatemi-J, 2011). Bu nedenle gesitli
Ulke/llke grubunda Fisher etkisinin gecerliligine yonelik birgok ¢alisma bulunmaktadir.

Bu calismanin amaci enflasyon hedeflemesini benimseyen Ulkelerde Fisher etkisinin gegerliligini test etmektir. Calismada verilerine
ulasilabilen 14 (lke yer almaktadir. Ancak galismanin ilerleyen asamalarinda Fourier esbiitiinlesme testinin varsayimini kargilayabilen 11
tlke ile devam edilmistir. Calismada enflasyon hedeflemesini benimseyen genis bir Ulke grubunun yer almasi ve bu Ulkelerdeki Fisher
etkisinin gegerliliginin Tsong ve ark. (2016) tarafindan geligtirilen Fourier esbiitlinlesme testi yardimiyla incelenmesi literatire onemli
bir katki olarak distinilmektedir. Elde edilen bulgulara gore, galismada yer alan enflasyon hedeflemesini benimseyen gelismis ve gelis-
mekte olan Ulkelerin tamami igin hem kisa hem de uzun dénemde Fisher etkisinin gegerli olmadi§i sonucuna ulasiimistir.

Galismanin bundan sonraki asamalari 1) daha 6nce yapilmis olan ampirik galismalarin yer aldidi literatlr taramasi, 2) calismada kullanilan
veri seti ve yontemin tanitildidi veri seti ve yontem, 3) analiz sonucunda elde edilen sonuglarin raporlandigi bulgular, 4) bulgularin genel
degerlendirilmesinin yer aldidi sonug bélimiinden olugmaktadir.

Literatiir Taramasi

Fisher hipotezinin gegerliligine yonelik yapilan birgok ¢alisma bulunmaktadir. Bu galismalardan bazilari Tablo 1'de 6zet halinde veril-
mistir. Calismalarda ayni Ulke veya dlke gruplari igin ortak bir sonug bulunmamaktadir. Bunun nedeni olarak galigmada kullanilan veri
setinin veya yontemin farkli olmasini gdsterebiliriz. Ornegin, Lazar, (2013) calismasinda 2001M1-2012M9 déneminde Fisher etkisinin
sadece Polonya icin gecerli oldugunu, Cek Cumbhuriyeti, Macaristan ve Romanya i¢in gecerli olmadigi sonucuna ulasirken, Ucak ve
ark. (2014) calismasinda ise 1931M1-2011M6 déneminde Gek Cumhuriyeti, Polonya, Macaristan ve Slovakya igin, Skrabi¢ Perié¢ ve ark.
(2013) Cek Cumhuriyeti, Macaristan, Litvanya, Letonya, Polonya ve Romanya icin Fisher etkisinin gegerli oldugu sonucuna ulagmislardir.
Bir diger ornek ise, Koksel & Destek (2015) galismasinda kullanmis oldugu esbiitiinlesme testine gore 2002M1-2014M12 doneminde
Turkiye'de Fisher etkisi gegerliyken, Songur (2019) galismasinda kullanmis oldugu Fourier esbitlinlesme testine gore ise Turkiye'de
2002M1-2018M1 doneminde Fisher etkisi gegerli degildir.

Literatiirde yer alan galismalardan bazilarinda farkli tilke/{ilke gruplarinda (Ahmad, 2010a; Angel & Robledo, 2011; Atkins & Coe, 2002;
Berument & Froyen, 2021; Berument & Jelassi, 2002; Berument ve ark., 2007; Granville & Mallick, 2004; Hatemi-J, 2011; Maghyereh &
Al-Zoubi 2008; Payne & Ewing, 1997; Toyoshima & Hamori, 2011; Westerlund, 2008) Fisher etkisinin gegerli oldugu sonucuna ulagirken,
bazi calismalarda ise (Ghazali & Ramlee, 2003; Ugur, 2019; Yaya, 2015) Fisher etkisinin gegerli olmadigi sonucuna ulasiimistir. Diger
taraftan Fisher etkisinin etki boyutunu belirlemeye yonelik galismalarin (Ahmad, 2010b; Kdse ve ark., 2012; Telek, 2020) yani sira bazi
calismalarda (Mishkin & Simon, 1995; Ongan & Gocer, 2020; Phiri & Lusanga, 2011; Yuhn, 1996) ise Fisher etkisinin donemlere gore
farkllk gosterip gostermedigi incelenmistir. Ayrica, Cai (2018), Tsong & Hachicha (2014), Tsong & Lee (2013) ve Nazlioglu ve ark. (2021)
calismalarinda kullanmig olduklari yeni bir yontem olan kantil egbitiinlesme test yaklagimiyla incelemis olduklari Glkelerin farkl kantil
degerlerine gére Fisher etkisinin gecerliliginin degistigini gozlemlemislerdir.

Fisher etkisinin Turkiye'de gecerliliginin sinandigi calismalardan, incekara ve ark. (2012) 1989Q1-2011Q4 déneminde, Gris ve ark. (2016)
2003M1-2012M12 doneminde, Gul & Acikalin (2008) 1990M1-2003M12 déneminde, Bayat ve ark. (2018) 2000M1-2016M6 déneminde,
Dogan ve ark. (2020) 2002M1-2018M2 doneminde, Glrsoy &Akgay (2021) 2005M1-2020M10 doneminde, Glrel (2021) 2006M1-2019M3
déneminde Tiirkiye'de Fisher etkisinin gecerli oldugu sonucu elde edilmistir. Ote yandan, Yilanci (2009) 1989M1-2008M1 déneminde,
Bayat (2015) 2002M1-2011M5 déneminde, Songur (2019) 2002M1-2018M1 donemlerinde Tirkiye'de Fisher etkisinin gecerli olmadigi
sonucuna ulagmislardir.

1 https:/lwww.imf.org/external/pubs/ft/fandd/basics/72-inflation-targeting.htm (Erisim tarihi: 20.10.2021)
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Tablo 1.
Literatiir Taramasi Ozeti
Yazarlar Ulke/Ulke Grubu Veri Seti Yéntem Bulgular
Ahmad (2010a) Cin, Hong Kong, Endonezya, Kore, 1981M1-2007M12 (gesitli) STAR +)
Malezya, Filipinler, Singapur ve Tayland
Ahmad (2010b) Hindistan, Banglades, Pakistan, Sri 1970M2-2007M12 (gesitli) ARDL Hindistan, Pakistan, Kuveyt ve Suudi
Lanka, Kuveyt, Suudi Arabistan Arabistan (Z),
Angel ve Robledo (2011) Kolombiya 1990M1-2010M 12 Esbiitiinlesme (+)
Atkins ve Coe (2002) ABD ve Kanada 1953M1-1999M 12 (gesitli) ARDL ABD (+)
Bayat (2015) Tiirkiye 2002M1-2011M5 Dogrusal Olmayan 8]
Esbiitiinlesme

Bayat ve ark. (2018)

Brezilya, Hindistan, Endonezya, Giiney
Afrika ve Tirkiye

2000M1-2016M6

Panel Egbiitiinlesme

Brezilya ve Endonezya (+)

Berument ve Froyen (2021)  ingiltere 1844M1-2018M12 Esbiitiinlesme 1951M1-1992M9 (+)
Berument ve Jelassi 26 Ulke 1957M4-1998MS5 (gesitli) Hata Diizeltme Modeli 16 Ulke (+)
Berument ve ark. (2007) G7 ve 45 gelismekte olan iilke 1957M1-2004M8 (gesitli) GARCH G7 ve 23 Ulke (+)

Cai (2018) ABD 1960M1-2017M2 Kantil Egbiitiinlesme Yiiksek Kantillerde (+)
Dogan ve ark. (2020) Tiirkiye 2002M1-2018M2 Dogrusal Olmayan Nedensellik  (+)

Ghazali ve Ramlee (2003) G7 1974M1-1996 M6 ARFIMA )

Granville ve Mallick (2004)  ingiltere 1900-2000 Esbiitiinlesme (+)

Giil ve Agikalin (2008) Tirkiye 1990M1-2003M12 Esbiitiinlesme +)

Giirel (2021) Tiirkiye 2006M1-2019M3 ARDL ve NARDL Uzun Dénemde (+)
Giirig ve ark. (2016) Tiirkiye 2003:M1-2012M12 ADL Esik Deger Egbiitiinlesme (+)

Giirsoy ve Akgay (2021) Tirkiye 2005M1-2020M10 Asimetrik Nedensellik (+)

Hatemi-j (2011) ABD, ingiltere 1975Q1-2006Q4 Bootstrap Yontemi +)

incekara ve ark. (2012) Tiirkiye 1989Q1-2011Q4 Egbiitiinlesme (+)

Koksel ve Destek (2015) Tirkiye 2002M1-2014M12 Esbiitiinlesme (+)

Kose ve ark. (2012) Tiirkiye 2002M1-2009M3 Esbiitiinlesme (2)

Lazar (2013) Cek Cumbhuriyeti, Polonya, Macaristan ~ 2000M1-2012M9 Esbiitiinlesme Polonya (+)

ve Romanya

Maghyereh ve Al-Zoubi Arjantin, Brezilya, Malezya, Meksika, 1976M1-2003M12 (gesitli) Dogrusal Olmayan Ortak Trend  (+)
(2006) Giiney Kore ve Tiirkiye Testi
Mishkin ve Simon (1995) Avusturalya 19630Q3-1993Q4 Esbiitiinlesme Uzun Dénemde (+)
Nazlioglu ve ark. (2021) 14 IT Ulkesi 1997M12-2020MO06 (gesitli) Kantil Egbiitiinlesme 9 tilkenin farkli kantillerinde (+)
Ongan ve Goger (2020) ABD 1985M1-2017M 10 NARDL Uzun Dénemde (Z)
Payne ve Ewing (1997) 9 az gelismis tilke 1973Q1-1966Q1 (gesitli) Esbiitiinlesme Malezya, Pakistan ve Sri Lanka (+)
Phiri ve Lusanga (2011) Giiney Afrika 1980M1-2011M4 TAR, TVEC Uzun Dénemde (+)
Skrabic Peric ve ark. (2013) ~ Gek Cumbhuriyeti, Macaristan, Litvanya, 2001Q1-2012Q2 PMG Yo6ntemi (+)
Letonya, Polonya, Romanya
Songur (2019) Tiirkiye 2002M1-2018M1 Fourier Egbiitiinlesme ()

Telek (2020) D8 tilkeleri 2003Q1-2019Q4 iran (), Endonezya, Misir, Banglades,

Pakistan ve Tirkiye (+)

Panel Egbtitiinlesme

Toyoshima ve Hamori ABD, UK, Japonya 1990M1-2010M10 Panel Egbiitiinlesme (+)
(2011)
Tsong ve Hachicha (2014) Endonezya Malezya Rusya Giiney 1995M1-2011M6 Kantil Esbiitiinlesme Yiiksek Kantilerde (+)

Afrika

Tsong ve Lee (2013) Avusturalya, Belgika, Kanada, isveg, 1975Q1-2010Q2 Kantil Egbiitiinlesme Yiiksek Kantilerde (+)

Ingiltere ve ABD
Ugak ve ark. (2014) Cek Cumbhuriyeti, Macaristan, Polonya 1931M1-2011M6 (gesitli) Bootstrap Yontemi +)

ve Slovakya
Ugur (2019) G7 2002M1-2017M12 Panel Egbiitiinlesme )
Westerlund (2008) 20 OECD 1980-2004 Panel Egbtitiinlesme (+)
Yaya (2015) 10 Afrika tlkesi 1970-2013 (gesitli) Egbiitiinlesme Kenya (+), Gabon ve Fildisi Sahilleri (Z)
Yilanci (2009) Tiirkiye 1989Q1-2008Q1 Dogrusal Olmayan ()

Esbiitiinlesme

Yuhn (1996) ABD, ingiltere, Japonya, Almanya, 1973Q2-1993Q2 Esbiitiinlesme Uzun dénemde ABD, Almanya,

Kanada Japonya (+), kisa donemde Almanya (+)
Not: (+), Fisher etkisinin gegerli oldugunu, (Z) Fisher etkisinin zayif formda gecerli oldugunu (-) Fisher etkisinin gegerli olmadigim géstermektedir. STAR: yumusak gecisli otoregresif, ARDL: gecikmesi dagitilmis otoregresif, NARDL:

dogrusal olmayan gecikmesi dagitilmis otoregresif, ARFIMA: Otoregresif kesirli biitiinlesik hareketli ortalama, ADL: gecikmesi dagitilmis, TAR: esik otoregresif, TVEC: esik vektor hata diizeltme, PMG: havuzlanmis ortalama grup.

Yontem

Calismada gelismis ve gelismekte olan Ulkelerde? Fisher etkisinin varligi yaygin olarak kullanilan ve asagida yer alan Fisher denklemi ile
test edilmistir:

2 Ulke siniflandirmasi kriteri olarak Diinya Bankas'nin 2022-2023 iilke siniflandirma derecesine gére Uist gelire sahip Ulke gelismis (lke, st orta gelire sahip olan lilke ise gelismekte
olan Ulke olarak ele alinmistir. (https://datatopics.worldbank.org/world-development-indicators/the-world-by-income-and-region.html, https://blogs.worldbank.org/opendata/new
-world-bank-country-classifications-income-level-2022-2023)

Current Perspectives in Social Sciences 2023 27(1): 34-42 | doi: 10.5152/JSS1.2023.222568



37

Tablo 2. .
Tanimlayict Istatistikler
Uzun Dénem Faiz Oram Kisa Dénem Faiz Orani Enflasyon Orani

. Standart Standart Standart

Ulkeler Gegcis Tarihi  Ortalama Sapma Basikbk Carpikbk Ortalama Sapma  Basikhk  Carpikhk  Ortalama Sapma Basikhik  Carpikhik
Panel A: Gelismis Ulkeler

Cekya 1997:M12 3,176 1,800 —0,809 0,183 2,725 3,154 7,931 2,638 2,696 2,384 6,415 2,173
Giiney Kore 1998:M4 3,975 1,693 —0,987 0,156 3,693 2,632 12,275 2,608 2,414 1,539 1,840 1,026
Japonya 2012:M02 0,235 0,323 -0,810 0,682 0,108 0,117 —0,848 0,286 0,539 1,019 1,730 1,291
1ngiltere 1992:M10 4,104 2,317 —0,833 0,211 3,394 2,615 —1,663 0,024 2,053 0,822 0,353 0,273
israil 1997:M06 4,533 2,370 0,055 0,374 3,780 3,971 0,022 1,021 1,925 2,435 0,419 0,864
isvec 1995:M01 3,411 2,530 0,372 0,679 2,102 2,314 0,638 0,859 1,189 1,148 —0,224 0,195
izlanda 2001:M03 6,689 2,234 0,313 0,339 7,348 3,939 0,184 0,931 4,577 3,337 4,088 1,926
Kanada 1991-M02 4,310 2,395 —0,760 0,430 3,127 2,250 —0,158 0,716 1,904 1,111 3,201 1,104
Macaristan 2001:M06 5,754 2,300 —1,148 —0,188 4,864 3,837 -1,399 0,136 3,889 2,374 -0,375 —0,001
Norveg 2001:M03 3,178 1,619 —0,845 0,387 2,699 1,982 0,149 1,131 2,043 1,105 0,981 0,043
Polonya 1998:M01 4,828 2,153 1,017 0,716 5,986 5,612 1,460 1,543 3,242 3,112 1,896 1,331
Panel B: Gelismekte Olan Ulkeler
Kolombiya 1999:M10 8,891 2,694 0,329 1,138 6,507 2,962 1,276 1,054 4,869 2,142 —0,755 0,458
Giiney Afrika 2000:M02 9,205 1,463 2,628 1,548 7,394 2,146 —0,264 0,529 5,187 2,652 1,588 0,172
Tiirkiye 2006:M01 12,558 3,919 —0,897 0,536 10,180 5,615 -0,771 0,606 10,199 3,964 2,174 1,481

ir,t = in,t - ﬂf
Burada i, , i,, ve ; siraslylat dénemdeki reel faiz oranini, nominal faiz oranini ve beklenen enflasyon oranini géstermektedir. Bekle-

nen enflasyon dogrudan gézlenemediginden dolayi beklenen enflasyon zn/ =, + ¢, seklinde tanimlanabilir. Buradan hareketle reel faiz
oranini yeniden tanimlarsak:

L Y L

Denklem, rasyonel beklentiler varsayimi altinda, duragan olmayan nominal faiz orani ile enflasyon orani arasinda esbitlinlesme olmasi
durumundaki Fisher denkleminin gecerliligini gostermektedir (Tsong & Lee, 2013). Calismada yer alan Ulkelere ait kisa ve uzun dénem
faiz orani® ile enflasyon orani verileri OECD, IMF ve EUROSTAT tarafindan olusturulan veri tabanlarindan elde edilmistir. Uzun dénem
faiz orani olarak 10 yillik devlet tahvili faiz orani, kisa donem faiz orani olarak ise, 3 aylik para piyasasi faiz orani alinmistir. Ayrica analizde
enflasyon hedeflemesini benimseyen Ulkelerde enflasyon hedeflemesine gegis tarihleri farkliik gostermektedir.* Bu nedenle Ulkelere
ait kullanilacak olan veri seti degisiklik géstermektedir. Ulkelerin enflasyon hedeflemesine gegis tarihleri ile tanimlayici istatistikleri
Tablo 2'de yer almaktadir. Tablo 2’e gore, gelismis Ulkelerden hem kisa donemde hem de uzun dénemde en yliksek faiz oranina sahip
olan Ulkenin izlanda oldudu gdrilmektedir. Bu Ulkeyi kisa dénem faiz oraninda sirasiyla Polonya ve Macaristan takip ederken, uzun
dénem faiz oraninda ise siraslyla Macaristan ve Polonya takip etmektedir. Enflasyon oranina bakti§imizda ise, yine izlanda'nin gelismis
Ulkeler arasinda en ylksek enflasyon ortalamasina sahip oldugu gorilmektedir. Gelismekte olan lilke grubunda ise Tirkiye’nin gerek kisa
donem gerek uzun dénem faiz oraninda ve gerekse enflasyon oraninda en ylksek ortalamaya sahip llke konumunda yer aldigi gorl-
mektedir. TUrkiye'yi bu Ug gostergede sirasiyla Gliney Afrika ve Kolombiya izlemektedir.

Enflasyon hedeflemesini benimseyen Ulkelerde Fisher etkisinin incelendigi calismanin analiz kisminda degiskenlerin duraganlik diizey-
lerinin belirlenmesi agisindan geleneksel birim kok testlerinden Dickey & Fuller (1979, 1981)'un 6nerdigi ADF ve Kwiatkowski ve ark.
(1992)nin KPSS birim kok testleri kullaniimistir. Degiskenlerin duraganhk dizeyi belirlendikten sonra Tsong ve ark. (2016) tarafindan
onerilen Fourier esbltlnlesme testi kullaniimistir. Tsong ve ark. (2016) calismasinda onerilen esbitiinlesme regresyon modeli asagidaki
gibidir:

yt:dt+x;:B+nt (1)

Burada 1, =y, +v,7; =71 + &,70 =0ve x, = x,_ + Uy, , & ~ iid 0,082) .Ayrica y, sifirortalamali rassal ylirlylsi ve d, ise deterministik
bileseni gostermektedir. Deterministik bilesen asagidaki gibi varsayilmaktadir:

m
d =5+, )
i=0

3 Turkiye'nin kisa donem faiz orani olarak, para politikasi faiz orani IFS veri tabanindan, uzun donem 10 yillik devlet tahvili faiz orani ise EUROSTAT veri tabanindan elde edilmistir.

4 Ulkelerin gegis tarihleri ile ilgili olarak Iitfen bakiniz. Hammond (2012) https://www.bankofengland.co.uk/-/media/boe/files/ccbs/resources/state-of-the-art-inflation-targeting ve
Nakata (2020), https://lwww.federalreserve.gov/econres/notes/feds-notes/raising-the-inflation-target-lessons-from-japan-20200108.html
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Tablo 3.
Geleneksel Birim Kok Test Sonuglari

Diizeyde Birinci Farkinda
Sabitli Sabitli ve Trendli Sabitli Sabitli ve Trendli
Ulke ADF KPSS ADF KPSS ADF KPSS ADF KPSS
Panel A: Gelismis Ulkeler
Gek Cum, j, 1907 1,711* —1,719 0,129 —11,210* 0,141 —11,281* 0,064
L
j —5.260% 1,227% —4,345% 0,265* —8,230* 0,678** —8,846* 0,168**
s
T —2,813 0,465 -2,332 0,146 —-8,329* 0,176 —8,541* 0,034
G, Kore i —-2,388 1,863* —3,542** 0,119 —12,505* 0,176 -12,529* 0,066
L
i —5,217* 1,737% —9,482* 0,167** —6,492% 0,409 —6,512% 0,148**
s
T —2,438 1,019* -3,354 0,083 —6,112* 0,219 —6,088* 0,069
Japonya i -2,229 1,021* -1,759 0,263* —-8,781* 0,284 —8,990* 0,035
L
i —1,132 1,208* —2,267 0,154** —10,160* 0,070 —10,148* 0,039
s
T —2,274 0,206 -2,411 0,084 —8,769* 0,066 —8,733* 0,055
ingﬂtere i -1,339 2,126% —3,829** 0,109 —8,852* 0,055 —8,852* 0,026
L
; —1014 1,977* 2,413 0,120 -11,917* 0,053 —11,886* 0,039
s
T —2,807 0,174 —2,647 0,126 —15,719* 0,113 —15,759* 0,044
israil i -0,911 1,480* -2,941 0,279* -11,974* 0,178 —-12,036* 0,069
L
j 2701 1,776* —2,728 0,347* —8,867* 0,347 —9,061* 0,022
s
T —2,727 0,759* -3,132 0,092 —6,024* 0,083 —6,020* 0,030
iSVe(; i —2,884** 1,952% —3,944** 0,124 —13,5627* 0,350 —13,665* 0,114
L
; 3,368 1,782* —4,684* 0,095 —7,238* 0,112 —7,363* 0,035
s
T —2,997** 0,056 -3,029 0,057 —7,5685% 0,059 —7,5692* 0,031
izlanda j, ~2.010 1,431% —3,612%* 0,153** —14,326* 0,031 —14,303* 0,031
L
i -2,159 0,953* -2,612 0,140 —4,423* 0,063 —4,408* 0,062
s
r —1,900 0,483** -1,995 0,166** —5,604* 0,049 —5,591* 0,048
Kanada j —1995 2,307* —3,963%* 0,210%* —14,461* 0,114 —14,492* 0,022
L
i —-2,5622 1,980* —4,322* 0,129 —-10,707* 0,156 —10,736* 0,055
s
T —3,960* 0,153 —3,842* 0,059 —9,425* 0,167 —9,482* 0,043
Macaristan i -1,221 1,488* -2,116 0,345* -12,331*% 0,065 —-12,303* 0,064
L
i -1,602 1,723* -2,179 0,154** —13,268* 0,070 —13,271* 0,045
s
T —2,695 0,950* -2,365 0,163** —-11,251* 0,229 —11,340* 0,059
Norveg i -1,810 1,819* —-2,944 0,111 —11,581* 0,088 —11,599* 0,037
L
i -2,600 1,277* —3,794** 0,075 —5,693* 0,095 —5,736* 0,049
S
T —3,3759* 0,171 —4,007* 0,046 —6,064* 0,062 —6,047* 0,027
Polonya i —2,432 1,655* —3,142 0,098 —9,726* 0,147 —9,782* 0,062
L
i —3,466* 1,517* —3,648** 0,306* —6,810* 0,309 —7,041* 0,065
s
T —3,565* 0,805* —2,665 0,221* —-10,787* 0,385 -11,136* 0,054
Panel B: Gelismekte Olan Ulkeler
Kolombiya i -2,277 1,453* -2,161 0,281* —11,555* 0,245 —11,638* 0,033
L
i -2,517 1,452% —3,147 0,196** —9,724* 0,236 —9,722* 0,094
s
T —2,846 1,048* —2,925 0,194** -9,677* 0,094 —-9,720* 0,030
Giiney Afrika i —3,567* 0,653** —3,003 0,396* —12,635* 0,277 —12,869* 0,027
L
—5,217* 1,737* —9,482* 0,167** —6,492* 0,409 —6,512* 0,148**
s
T —2/438 1,019* —3,354 0,083 —6,112* 0,219 —6,088* 0,069
Tiirkiye i -1,233 0,367 -1,134 0,361* —10,806* 0,146 —10,840* 0,067
L
j —2915% 0,317 —2,906 0,316* —4,627* 0,081 —4,611% 0,037
s
7r —0,596 0,885* —1,848 0,241* —7,005* 0,083 -6,231* 0,034

Not: * ve ** sirasiyla %1 ve %5 anlamlilik diizeyinde bos hipotezin reddedildigini gistermektedir. Koyu yaz karakteri KPSS test istatistiginin bos hipotezinin kabuliinii gostermektedir.
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Tablo 4.
FOURIER Egsbiitiinlesme Sonuglar:

I, ~m Ig~n
Ulke Orneklem Biiyiikligic. ~ C/ " Cl ?n Frekans  F Testi Orneklem Biiyiikliigii cr” Cl ?n Frekans F Testi
Panel A: Gelismis Ulkeler
Cek Cum, 2000M04- 2021M10 1,763 0,510* 1 12,121*
G, Kore 1998M04-2021M11 1,004 0,909* 3 0,208
Japonya 2012M02-2021M10 0,940 0,446* 1 14,857* 2012M02-2021M10 1,119 0,479* 1 18,303*
ingiltere 1992M10-2021M10 1,921 0,355* 1 25,413*
israil 1997M06-2021M10 1,115 0,154** 1 14,840* 1997M06-2021M 10 1,288 0,461* 1 16,531*
izlanda 2001M03-2021M11 1,334 0,823* 2 5,254** 2001M03-2021M11 0,680 0,586* 2 15,657*
Macaristan 2001M06-2021M10 1,017 0,415* 1 15,675* 2001M06-2019M07 0,825 0,377* 1 14,828*
Polonya 2001M01-2021M10 1,695* 0,551 1 2,418 1998M01-2021M10 1,011* 0,732 2 0,240
Panel B: Gelismekte Olan Ulkeler
Kolombiya 2003M01-2021M10 1,114* 0,356 1 4,038 1999M10-2021M10 0,548* 0,159 1 0,915
Giiney Afrika 2000M02-2021M10 0,646 0,385* 1 17,611* 2000M02-2021M10 1,387 0,281* 1 16,055*
Tirkiye 2006M01-2021M10 0,742 0,263* 1 13,580*

m m .
Not: CI Shin esbiitiinlesme testi, le FOURIER esbiitiinlesme testi sonucunu, IL ~ JU , uzun dénem faiz orani ile enflasyon orani, IS ~ JU ,kisa dénem faiz orani ile enflasyon oran: arasindaki iliskiyi géstermektedir. *

m
ve ** sirasiyla %1 ve %5 anlamlilik diizeyinde d arasinda egbiitii iligkisinin varhgim gosteren bos hipotezi reddedildigini ve F testinde ise trigonometrik fonksiyonlarin anlamlihgim gostermektedir. CI Shin
esbiitiinlegme testinin %1 ve %5 kritik degeri sabitli modelde sirasiyla 0,533 ve 0,314 tiir.
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Israil G. Kore Giiney Afrika Tirkiye

Sekil 1.
Faiz ve Enflasyon Oranlari. OECD (2021); IMF (2021); EUROSTAT (2021)

fi=oy sin( 2t j + Bjcos [#J 3

T

Burada m=0, 1 siraslyla, sabitli, sabitli ve trendli modeli ve v;, skalarve p vektorli v,, duragan olmasidan dolay! y, ve x, degiskenle-
rinin hepsi I(1) stirecini géstermektedir. Eger o2 =0 ise, i, =v;, duragandir ve y, ile x, arasinda esbiitiinlesme iliskisi bulunmaktadir.
Fourier esbitlinlesme testi H, :o-g2 =0 bos hipotezini test etmektedir.

Deterministik terimdeki f; fonksiyonunda yer alan k Fourier frekans sayisini gdstermektedir. Serilerdeki yapisal kirllmanin formu, sayisi
bilinmeyen degisimlerin yakalanmasi agisindan Fourier frekans sayisi 5nem arz etmektedir. Deterministik terimde Fourier fonksiyonun
yeralmamasi durumunda esbitlinlesme test istatistigi Shin (1994) tarafindan 6nerilen KPSS test prosedUriine dayali egbltlinlesme test
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istatistigine dontsmektedir. Bu nedenden dolayi Fourier egbitiinlesme test sonucunda eder Fourier fonksiyonlarini gésteren test ista-
tistigi anlamli degilse, bu durumda Shin (1994) 6nermis oldugu esbitiinlesme test istatistik degerleri dikkate alinmasi gerekmektedir.

Bulgular

Galismada yer alan degiskenlere ait geleneksel birim kok test sonuglarinin yer aldigi Tablo 3'G inceledigimizde Kanada ve Norveg Ulke-
lerinin enflasyon degdiskeninin hem sabitli hem de sabitli ve trendli modelde dlizey dederde duragan oldugu goérilmektedir. Bu durum
Fourier esgbitiinlesme testinin modelde yer alan degiskenlerin birinci farkinda duragan olmasi gerektigini gésteren varsayimi yerine
getirememesi nedeniyle bu iki Ulke sonraki agamalardaki analizlere dahil edilmemistir. Ayrica bazi Ulkelerin bazi durumlarda® Fourier
esbUtlinlesme testinin varsayimina uymadigi gortlmuis ve bu durumda olan tlkeler de analize dahil edilmemistir. Analiz sonucunda ADF
ve KPSS birim kok test sonuglarinin birbirini destekledi§i® sonuglar dikkate alinmig ve bu sonuglar dogrultusunda Fourier esbiitiinlesme
testi kullaniimistir.

Geleneksel birim kok testleri ile dediskenlerin duraganlik diizeyleri belirlendikten sonra Tsong ve ark. (2016) tarafindan 6nerilen Fourier
esbitinlesme analizi ile enflasyon hedeflemesini benimseyen Ulkelerde kisa ve uzun dénemde Fisher etkisinin gegerliligi incelenmistir.
Ulkelerin sabitli modelde Fourier esbiitiinlesme analiz sonuglari Tablo 4'te yer almaktadir. Fourier esbiitiinlesme analizinde éncelikli
olarak Fourier trigonometrik fonksiyonun anlamli olmadigini gdsteren F test sonuglarinin incelenmesi gerekmektedir. F testi sonucuna
gore trigonometrik fonksiyonlar anlamli ise Fourier esbitlinlesme test sonucu dikkate alinir. Aksi takdirde Shin (1994) tarafindan oneri-
len KPSS proseduriine dayali olan esbUtlinlesme test sonuglari dikkate alinir.

Bu durumda Tablo 4’e gore, Polonya ile Kolombiya tlkelerinin hem kisa hem de uzun dénemde trigonometrik fonksiyonlarinin anlamli
olmadi§i diger bir deyisle Fourier esbitlinlesme test sonuglarinin yerine Shin (1994) tarafindan 6nerilen esbitlinlesme test sonuglarinin
incelenmesinin gerektigi gorilmektedir. Buna gore, modelde yer alan Ulkelerin hem kisa hem uzun donem faiz oranlari ile enflasyon
orani arasinda egbitiinlesme iliskisinin bulunmadigi gorilmektedir. Dider bir deyisle Fisher etkisinin gecerli olmadidi tespit edilmistir.
Trigonometrik terimlerin anlamli oldugu Ulkelerde ise hem kisa hem de uzun donemde Fourier esbltliinlesme varliini belirten bog
hipotezin reddedildigi sonucuna ulasiimistir. Polonya ve Kolombiya gibi bu Ulkelerde de Fisher etkisinin gecerli olmadigi gorilmektedir.

Sonug

Para politikasl stratejisi olarak enflasyon hedeflemesini benimseyen Ulkeler agisindan enflasyon oraninin yani sira nominal faiz orani ve
reel faiz orani da blylk onem tasimaktadir. Mevcut ekonomik yapinin gelecede taginmasi noktasinda yatirim ve tasarruf kararlari tize-
rine blyUk etkisi olan faiz oraninin istikrar kazanmasi en basta finansal piyasalarda olmak (lizere genel ekonomiye giivenin artmasina
neden olacaktir. Bu durum enflasyon oraninda meydana gelen degismenin ayni oranda nominal faiz oranini degistirecegini ve bundan
dolayi da reel faiz oraninda herhangi bir degisikligin yasanmayacagini diger deyisle reel faiz oraninda istikrar saglanacagini ifade eden
Fisher hipotezinin gesitli tlke veya Ulke gruplarina yonelik olarak gegerliliginin sinanmasina neden olmustur. Enflasyon hedeflemesini
benimseyen Ulkelerde Fisher etkisinin gecgerliliginin Fourier esbiitiinlesme testi ile sinandidi galismada 11 Ulke analize dahil edilebilmis-
tir. Analiz sonucuna gore, galismada yer alan dlkelerin hem kisa hem de uzun donemde faiz orani ile enflasyon orani arasinda herhangi
bir iliskinin bulunmadigr diger bir deyisle Fisher etkisinin gecerli olmadigi gortilmektedir. Calisma sonuglari Cek Cumhuriyeti ve Maca-
ristan igin Lazadr (2013) calisma sonuglari ile Trkiye icin ise Bayat (2015), Songur (2019) Yilanci (2009) ¢alisma sonuglari ile paralellik
gOstermektedir.

Fourier esbltlinlesme test sonucuna goére, uzun donemde enflasyon orani ile faiz orani arasinda iligkinin olmamasinin diger bir ifade
ile uzun donemde birlikte hareket etmemelerinin enflasyon hedeflemesini benimseyen Ulkelerde uygulanan para politikasinin etkin
olmadigi sonucuna ulasilabilecegini ve enflasyon orani ile faiz orani arasindaki iligkiye yonelik 6ngorilebilirligin azalacagini soyleyebi-
liriz. Enflasyondaki belirsizligin artmasi faiz oranlarindaki belirsizligi arttirmakta ve bu da enflasyon hedeflemesinin basarisini olumsuz
yonde etkilemektedir. Yani Merkez bankasinin hedeflenen enflasyon oranina ulagmasinda uygulayacagi para politikasi araglarinin Mer-
kez bankasinin etkinligini artirmasinin yani sira 6ngorulebilirligi de artirici ve boylece gliven ortamini saglayici seklide olmasi gerektigi
soylenehbilir.

Hakem Degerlendirmesi: Dis bagimsiz.
Cikar Catismasi: Yazarlar gikar gatismasi bildirmemislerdir.

Finansal Destek: Yazar bu caligma icin finansal destek almadigini beyan etmistir.

Peer-review: Externally peer-reviewed.
Declaration of Interests: The author has no conflicts of interest to declare.

Funding: The author declared that this study has received no financial support.

5 isveg igin enflasyon oraninin sabitli modelde, kisa ve uzun dénem faiz oraninin sabitli ve trendli modelde, ingiltere ve Giiney Kore igin uzun dénem faiz oraninin sabitli ve trendli
modelde, Tirkiye igin kisa donem faiz oraninin sabitli modelde diizey degerinde duragan oldugu gorilmektedir.

6 Cek Cumhuriyeti'ne ait kisa donem faiz oraninin hem sabitli hem de sabitli ve trendli modelde ADF sonucuna gore (1) iken, KPSS testine gore ise degiskenin I(1)den daha yitksek
mertebede duragan oldugunu géstermesinden dolayi bu Ulkeye ait kisa ddnem Fourier esbitlinlesme iliskisine bakilmamustir.
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