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Fisher Hipotezinin MINT Ulkeleri igin incelenmesi:
Esik Degerli Adl Esbiitiinlesme Testi Yaklasimi

Muhammed Tirasoglu'

Oz

Faiz oranlari ile enflasyon arasindaki iliski, ekonominin ilgi ¢eken konulari arasindadir. Bu ¢alismada, MINT (Ulkelerinde
nominal faiz oraniile beklenen enflasyon arasindaki iliski Fisher hipotezi cergevesinde incelenmistir. Calismada 1990-2017
yillari arasi aylik veriler kullanilmigtir. Analizler dogrusal olmayan zaman serisi alanin giincel konularindan olan esik degerli
otoregresif gecikmesi dagitilmis [Autoregressive Distributed Lag (ADL)] esbitlinlesme testi ile gerceklestirilmistir. Elde
edilen sonuglara gére, nominal faiz oraniile beklenen enflasyon arasinda esik degerli esbltiinlesme iligkisinin oldugu, yani
MINT ulkelerinde Fisher hipotezinin gegerli oldugu belirlenmistir.
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Abstract

The relationship between interest rates and inflation is among the interesting topics of the economy. In this study, the
relationship between the nominal interest rate and the expected inflation for MINT countries was examined in the
context of the Fisher hypothesis. Monthly data from 1990 to 2017 were used in the study. Analyses were performed with
threshold autoregressive distributed lag (ADL) cointegration test, which is from the current issues of the nonlinear time
series. According to the results obtained, it is determined that there is a threshold cointegration relation between the
nominal interest rate and the expected inflation, that is, the Fisher hypothesis is valid for MINT countries.
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An Examination of Fisher Hypothesis for MINT Countries:
Threshold Adl Cointegration Test Approach

Extended Summary
Inflation and interest rates are undoubtedly among the important concepts of

economic life. The relationship between inflation and interest rates attracts attention
of researchers and policy makers for a long time. The Fisher hypothesis was added
to the literature by Irving Fisher (1930). The Fisher hypothesis suggests that there
is a relationship between nominal interest rates and expected inflation. The Fisher
hypothesis states that real interest rates will not change according to expected inflation
in the long run. In this case, changes in the inflation will be reflected to the nominal
interest rates and the real interest rates will remain constant.

The use of nominal interest rates as a monetary policy instrument by the Central
Bank is an important issue that requires attention. If the Fisher hypothesis is valid in
economics, nominal interest rates and inflation rates will move together. One of the
methods used in modeling the relationship between inflation and nominal interest
rates is the Fisher equation. According to the theoretical framework of the Fisher
hypothesis, the nominal interest rate equals the sum of the real interest rate and the
expected inflation. The Fisher equation allows us to investigate whether the nominal
interest rate and inflation are cointegrated. Information about the validity of the
Fisher hypothesis is obtained according to the obtained value of the slope parameter
S in the equation.

Fisher’s hypothesis, a topic of interest for policy makers, economists and
researchers, has been the subject of many theoretical and practical studies. Some of
the important studies can be listed as; Summers (1982), Barthold and Dougan (1986),
Barsky (1987), Hoover (1988), Mishkin (1992), Owen (1993), Phylaktis and Blake
(1993), Dutt and Ghosh (1995), Payne and Ewing (1997), Junttila (2001), Berument
and Jelassi (2002), Million (2004), Kasman, Kasman and Turgutlu (2006), Herwartz
and Reimers (2006), Nusair (2008, 2009), Ito (2009), Tsong and Lee (2013), Tsong
and Hachicha (2014), Everaert (2014), Amonhaemanon et al. (2014), Sjolander,
Mansson and Shukur (2017).

When the literature is reviewed, it is seen that the studies investigating the Fisher
hypothesis have not reached a common result. Among the reasons of this situation
can be considered as differences of the country and / or country groups, the observed
data period, the applied econometric methods and variables.

Inordertoinvestigate the validity of Fisher hypothesis, are widely used cointegration
tests. The cointegration tests indicate that the combination of the non-stationary series
may be stationary and show a long-running relationship between these series. When
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the time series literature is reviewed, it is seen that many cointegration tests have
been developed. One of the tests that investigate the long-term relationship between
variables is Li and Lee (2010) test.

The Li and Lee (2010) test is a threshold autoregressive lag distributed (ADL)
cointegration test. The use of the threshold ADL cointegration test has significant
advantages. First, the most important advantage of the threshold ADL cointegration
test approach is that it provides an opportunity to analyze the nonlinearity and
cointegration at the same time. Secondly, it can be applied to studies with small
samples. The third is that this cointegration test can be applied irrespective of whether
the variables are /(0) or I(1). That is, this tests the cointegration relationship without
necessarily having to be stationary at the same level for all variables used in the
analysis (Chang and Xu, 2012, p. 3).

Threshold ADL cointegration test uses two test statistics, BO and BDM. As a
result of Monte Carlo experiments that were obtained in the study, BO test has shown
better performance than the BDM test in terms of power and size properties (Giiris,
Yasgiil and Tiragoglu, 2016, p. 59). Li and Lee (2010) obtained critical values for the
BO and BDM tests, taking into account the indicator A and indicator B functions and
different variable numbers.

In this study, the validity of Fisher hypothesis has been examined with nonlinear
econometric methods for MINT (Mexico, Indonesia, Nigeria and Turkey) countries.
The absence of a study in the literature that examines the Fisher hypothesis for MINT
countries, has led to the preference of this country group. The MINT country group
was first put forward by British economist Jim O’Neill at the end of 2013.

In this study, where the validity of the Fisher hypothesis was investigated, nominal
interest rate and inflation rate data were used. The data was obtained from the
International Financial Statistics database of the IMF. The variables used in the study
are monthly and cover the period January 1990 - December 2017.

As a result of the threshold ADL cointegration test for MINT countries,
cointegration was found in all countries. That is, there is a long-run relationship
between the nominal interest rate and inflation. The results show that the Fisher
hypothesis is valid for MINT countries under the nonlinear model for the analyzed
period. In this case, monetary policy practitioners can use nominal interest rates as a
balancer for the fight against inflation.
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Fisher Hipotezinin MINT Ulkeleri i¢cin incelenmesi:
Esik Degerli Adl Esbiitiinlesme Testi Yaklasim

Iktisadi hayatin énemli kavramlar1 arasinda siiphesiz enflasyon ve faiz oranlari
bulunmaktadir. Enflasyonile faiz oranlari arasindaki iligski uzun siiredir aragtirmacilarin
ve politika yapicilarin dikkatini gekmis ve bircok uygulamali calismaya konu olmustur.
[k kez Irving Fisher (1930) tarafindan literatiire kazandirilan beklenen enflasyon ile
nominal faiz oranlar arasindaki iligki, Fisher hipotezi olarak adlandirilmaktadir.

Fisher hipotezi genel olarak, uzun donemli dengede, para arzinin biiyiime
oranindaki bir degisimin, nominal faiz oranlarinin dogrudan ayarlamasi ile birlikte
enflasyonda bir degisime neden oldugunu ifade etmektedir. Fisher hipotezi reel faiz
oranlarmin uzun vadede beklenen enflasyona gore degismeyecegini gostermektedir.
Bu durumda, enflasyondaki degisiklikler nominal faiz oranlarina yansiyacak, reel
faiz oranlar1 sabit kalacaktir (Payne ve Ewing, 1997, s. 683).

Calismanin amaci, MINT iilkeleri (Meksika, Endonezya, Nijerya ve Tiirkiye)
icin Fisher hipotezinin gegerliliginin esik degerli ADL esbiitiinlesme testi kullanarak
arastirmaktir. Bu kapsamda ¢alismanin plani su sekilde dizayn edilmistir; Caligmanin
izleyen boliimiinde Fisher hipotezi hakkinda bilgi verilmektedir. Ugiincii boliimde Fisher
hipotezi ilgili literatiir taramasi sunulmugtur. Dordiincii boliimde, uygulama kisminda
kullanilacak ekonometrik yontem tanitilmaktadir. Besinci boliimde, uygulamada
kullanilan veri tanitildiktan sonra MINT {ilkeleri i¢in Fisher hipotezi test sonuglarina
yer verilmektedir. Son boliimde ise ¢alisma 6zetlenmekte ve sonuglandiriimaktadir.

Fisher Hipotezi

Bir ekonomide, Fisher hipotezi uygulanan para politikasi agisindan dnemli sonuglar
dogurmaktadir. Para politikalarinin temel amacinin finansal piyasalar iizerinde bir
etki yaratmasi oldugu diislintildiigiinde, merkez bankalarinin uygulayacagi para
politikalar1 ve nominal enflasyon oranlari tizerinde etkili olacaktir. Merkez bankalari
tarafindan nominal faiz oranlarinin para politikasi araci olarak kullanilmasi dikkat
gerektiren bir konudur. Eger Fisher hipotezi gecerli ise nominal faiz oranlan ile
enflasyon oranlar birlikte hareket edecektir. Bu ¢erceveden bakildiginda, nominal
faiz oranlarinda meydana gelecek artis, beklenen enflasyon oraninda da bir artisa
neden olabilecektir. Bu noktada reel faiz oranlar1 sabit kaldig: siirece, nominal faiz
oranindaki artis beklenen enflasyonu da arttiracaktir (Giirig ve Yasgiil, 2014, s. 2550).
Dolayisiyla Fisher hipotezinin arastirilmasi, merkez bankalari tarafindan uygulanan
para politikas1 degisikliklerinin finansal piyasalar {izerinde bir etki yaratmasi
nedeniyle, belirli bir ddonemde para politikalarinin etkinliginin iyi bir gostergesidir.

Merkez bankalar1 enflasyonu frenlemek icin para politikasini sikistirirsa, para arzi
genellikle azalir ve nominal faiz oranlari artar. Para politikalart etkili oldugunda,
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nominal faiz oranlar1 merkez bankasi tarafindan kontrol edilebilecek beklenen
enflasyon oranina goére hareket etme egilimindedir. Boyle bir ortamda reel faiz
oranlar1 sabit kalmaktadir ¢linkii para arzindaki ve enflasyon oranindaki beklenen
degisikliklerden etkilenmemektedir (Ito, 2009, s. 1019). Bu durumda reel faiz
oranlar1 olas1 parasal soklardan etkilenmeyecektir. Bunun temel nedeni yatirim ve
tasarruf sahiplerinin rasyonel davranarak reel faiz oranlarini takip etmeleri ve satin
alma giiclerini korumak istemeleridir (Kiigiikaksoy ve Akalin, 2017, s. 21).

Enflasyon ile nominal faiz orani arasindaki iligkiyi modellemede kullanilan
yontemlerden biri Fisher denklemidir. Fisher denklemi, paranmin biiyiimesindeki siirekli
bir artig, dnce nominal faiz oranlarinda bir diismeye sebep olmakta, sonra ¢ikt1 ve
enflasyon artarken faiz oranlar1 da yavag yavas artmaktadir. Bu kapsamda, uzun donemde
faiz oranlar1 ekonomideki paranin biiyiime orami ve enflasyonla aymi miktarda artis
gostermektedir (Simsek ve Kadilar, 2006, s. 99). Fisher hipotezi genel olarak, nominal
faiz oranlar ile beklenen enflasyon arasinda bir iliski oldugunu ifade etmektedir. Fisher
hipotezinin teorik ¢ergevesine gore, nominal faiz orani reel faiz orami ile beklenen
enflasyonun toplamina esittir. Bu denklem asagidaki gibi ifade edilebilmektedir.

. .
i =r+mx 1

Denklemde i, nominal faiz oranin, r, reel faiz oranini ve z¢ ise beklenen enflasyon
oranini ifade etmektedir. Fama (1975) etkin piyasa varsayimi altinda, gézlemlenen
enflasyonu beklenen enflasyon orani ile asagidaki gibi ifade edilebilecegini
belirtmistir.

— e
=m0 tu, 2

burada 7, gbzlemlenen enflasyonu gostermektedir. Fisher hipotezi gergevesinde
regresyon denklemi asagidaki gibi yeniden yazilabilir.

i =a+pr+e, 3

Belirtilen Fisher denklemi sayesinde nominal faiz oran1 ile enflasyonun esbiitiinlesik
olup olmadigi arastirilabilmektedir. Denklemde yer alan egim parametresi ' nin elde
edilen degerine gore Fisher hipotezinin gegerliligi hakkinda bilgi edinilmektedir. Bu
cergevede, egim parametresi bire esit f = 1 ise tam Fisher etkisinin gegerli oldugu
ve egim parametresinin birden farkli f # 1 ise kismi Fisher etkisinin gegerli oldugu
sonucuna ulasilmaktadir. Burada f # 1 durumu i¢in popiiler teorik agiklamalar; (i)
faiz gelirindeki vergiler nominal faiz oranlarinin, vergi sonrasi gercek faiz oranlarim
sabit tutmak i¢in enflsyon beklentilerinde bir degisiklige karsilik olarak birden fazla
yiikseltilmesi gerektigini ima eder (> 1), (ii) portfdy, reel faiz oranlarinda agagi yonlii
bask1 olugturan beklentilerin artmasina karsilik olarak para bakiyelerinin faiz tagiyan
varliklara kaydirilmasina neden olmaktadir (5 < 1) seklindedir (Everaert, 2014, s. 2000).
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Literatiir Taramasi

Politika yapicilar, ekonomistler ve arastirmacilar igin ilgi ¢eken bir konu olan
Fisher hipotezi, teorik ve uygulamali birgok g¢alismaya konu olmustur. Onemli
calismalardan bazilar;; Summers (1982), Barthold ve Dougan (1986), Barsky
(1987), Hoover (1988), Mishkin (1992), Owen (1993), Phylaktis ve Blake (1993),
Dutt ve Ghosh (1995), Payne ve Ewing (1997), Junttila (2001), Berument ve Jelassi
(2002), Million (2004), Kasman, Kasman ve Turgutlu (2006), Herwartz ve Reimers
(2006), Nusair (2008 ve 2009), Ito (2009), Tsong ve Lee (2013), Tsong ve Hachicha
(2014), Everaert (2014), Amonhaemanon ve arkadaglar1 (2014), Sjolander, Ménsson
ve Shukur (2017) seklinde siralanabilmektedir.

Literatiirde birgok {lilke ve/veya iilke grubu i¢in Fisher hipotezinin gecerliligini
inceleyen ampirik ¢aligma mevcuttur. Caligmanin kapsami geregi burada, giincel veri
ile calisilmasi ve giincel ekonometrik yontemler kullanilmasi nedeniyle 2000 yili
sonrasi ¢alismalarin belirli kism1 6zetlenecektir.

Fisher hipotezinin gegerliligini inceleyen ¢aligmalardan biri Berument ve Jelassi
(2002) tarafindan literatiire kazandirilan ¢aligmadir. Faiz oranlari ile enflasyon
arasindaki uzun doénemli iliskinin 26 iilke igin arastirildig1 bu ¢alismada, inceleme
donemi iilkelere gore farklilik gostermektedir. Uygulama sonuglarina gore incelemeye
konu olan 26 iilkeden 16’sinda Fisher hipotezinin gecerli oldugu, 10 iilkede ise bu
hipotezin gegerli olmadigt belirlenmistir. Granville ve Mallick (2004) ¢alismasinda
Ingiltere igin Fisher hipotezinin gegerliligini, 1900-2000 yillar1 arast uzun bir dénem
i¢in arastirmigtir. Uygulamalarda nominal faiz orani ile enflasyon arasindaki iligki
Johansen esbiitiinlesme testi kullanilarak irdelenmistir. Granville ve Mallick (2004),
Ingiltere igin bu iki degisken arasinda uzun dénemli bir iliskinin oldugunu tespit
etmistir. Nusair (2008) calismasinda 6 Asya iilkesi i¢in Fisher hipotezinin gegerliligini
aragtirmistir. 1978:Q1-2005:Q4 donemi verileri ile Engle ve Granger esbiitiinlesme
ve Gregory ve Hansen esbiitiinlesme testleri yardimiyla analizler gergeklestirilmistir.
Nusair’in (2008) elde ettigi bulgular, Kore i¢in tam Fisher etkisinin, Malezya,
Singapur ve Tayland i¢in kismi etkinin varligini1 géstermistir.

Fisher hipotezi gegerliligini Tiirkiye i¢in arastiran Yilanci (2009) ¢alismasinda, Engle
ve Granger esbiitiinlesme testi ve Kapetanios, Shin ve Snell (2006) dogrusal olmayan
esbiitiinlesme testi kullanilmustir. Caligmada 1989:Q1-2008:Q1 dénemi iiger aylik verileri
kullanilarak analizler gerceklestirilmistir. Yilanci (2009) ampirik bulgular sonucunda,
Tiirkiyeigin Fisher hipotezinin gegerli olmadigini tespit etmistir. Kiran (2013) caligmasinda
Fisher hipotezi gegerliligini Tiirkiye i¢in incelemistir. Kiran (2013) caligmasinda
1990:Q1-2010:Q3 donemi ¢eyreklik verileri analize dahil etmistir. Analizlerde Engle ve
Granger esbiitiinlesme testi ile Robinson kesirli egbiitiinlesme testleri kullanilmis olup,
her iki test sonucunda da enflasyon ile nominal faiz oranlar arasinda uzun dénemli iligki
tespit edilmistir. Giiris ve Yasgiil (2014) G7 iilkeleri i¢in Fisher hipotezi gegerliligini
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1990:M1-2012:M5 donemi aylik verileri kullanarak incelemislerdir. Giiris ve Yasgiil
(2014) calismada ADL esikdegerli esbiitiinlesme testini kullanmislar ve analiz sonucunda
Kanada, Almanya, Italya ve Japonya igin hipotezin gecerli oldugu, Fransa, ingiltere ve
ABD igin hipotezin gegerli olmadigi sonucuna varmiglardir.

Tsong ve Hachicha (2014) calismasinda secilmis bazi gelismekte olan {ilkeler olan
Endonezya, Malezya, Rusya ve Giiney Afiika igin Fisher hipotezinin gegerliligini
incelemistir. Caligmada Engle ve Granger esbiitiinlesme testi ve Xiao (2009) kantil
esbiitiinlesme testi kullanilarak 1995:M1-2011:M6 donemi analiz edilmistir. Tsong ve
Hachicha (2014) Engle ve Granger esbiitiinlesme testi sonucunun aksine Xiao (2009) testinde
faiz oran1 ve enflasyon arasinda uzun dénemli bir dengenin oldugunu belirlemistir. Omay
vd. (2016) Fisher hipotezinin gecerliligini icerisinde Tiirkiye nin de bulundugu 52 iilke i¢in
aragtirmustir. Omay vd. (2016) calismasinda 1997-2007 yillar1 arasi aylik verileri kullanarak
panel esbiitiinlesme yontemleri ile analizlerini gerceklestirmistir. Elde edilen bulgular, 52
tilke ve incelen alt gruplar i¢in panel olarak nominal faiz oranlari ile enflasyon arasinda iliski
oldugunu gostermektedir. Kiigiikaksoy ve Akalin (2017) ¢alismasinda 1995:Q1-2014:Q4
donemi ¢eyreklik verilerini kullanarak 19 OECD {ilkesi i¢in nominal faiz oram ile enflasyon
arasindaki iliskiyi aragtirmislardir. Uygulanan panel egbiitiinlesme testi sonucunda, OECD
iilkelerinde Fisher hipotezinin gegerli oldugu belirlenmistir. Bireysel sonuglara gore ise, 5
tilkede hipotezin gecerli olmadig1 bulgularma ulagilmistir. Sj6lander, Ménsson ve Shukur
(2017) Fisher hipotezi gegerliligini NORDIC filkeleri i¢in 1998:Q1-2011:Q4 donemi
verileri kullanarak arastirmiglardir. Calismada Wald (W), Benzerlik orani (LR) ve Lagrange
carpant (LM)’na dayal1 panel hata diizeltme modelleri (PECM) kullamlmstir. Elde edilen
sonuglar NORDIC iilkelerinde Fisher hipotezinin gegerligi oldugunu géstermistir.

Literatiir incelendiginde Fisher hipotezini arastiran ¢aligmalarda ortak bir sonuca
ulasilmadigi goriilmektedir. Bu durumun nedenleri arasinda ele alinan tilke ve/
veya lilke grubu, incelenen veri donemi, uygulanan ekonometrik yontemler ve
degiskenlerin farklilik gostermesi sayilabilmektedir.

Ekonometrik Metodoloji

Fisher hipotezinin gegerliliginin arastirilmasinda yaygin olarak esbiitiinlesme testleri
kullanilmaktadir. Egbiitiinlesme testleri, duragan olmayan serilerin bilesimlerinin
duragan olabilecegini ifade etmekte ve bu seriler arasindaki uzun dénemli iliskiyi
gostermektedir. Esbiitiinlesme analizi serilerde fark alinmasindan kaynaklanan bilgi
kaybmi onlemektedir. Zaman serisi literatiiri incelendiginde bircok esbiitiinlesme
testinin gelistirildigi goriilmektedir. Incelenen iktisadi zaman serilerinin ve bu seriler
arasindaki iliskilerin dogrusal olmayan 6zellik sergilemesi?, son donemde dogrusal
olmayan testlerin uygulamali ¢aligmalarda siklikla tercih edilmesine imkan sunmustur.

2 Detayli bilgi i¢in bakiniz; Baillie ve Kapetanios (2007), Chen (2011), Terésvirta vd. (2005), Yilanci ve Tirasoglu (2016) ve
Yoon (2010).

37



Ekonometri ve istatistik e-Dergisi

Ekonometrik ¢aligmalarda kullanilan klasik esbiitiinlesme testleri yapisal
kirilmanin varligindan ve dogrusal olmama durumlarindan etkilenebilmektedir. Bu
tiir problemleri 6nlemek icin Li ve Lee (2010) tarafindan esik degerli otoregresif
gecikmesi dagitilmis ADL esbiitiinlesme testi gelistirilmistir.

Esik degerli ADL egbiitiinlesme testinin kullanilmasinin 6nemli avantajlari
bulunmaktadir. Birincisi, esik degerli ADL esbiitiinlesme testi yaklagimimin en
Oonemli avantaji, dogrusal olmama ve esbiitiinlesme konusunda ayni1 anda analiz
yapma firsati sunmasidir. Ikincisi, kiiciik 6lgekli orneklerle yapilan calismalara
uygulanabilmektedir. Ugiinciisii ise bu esbiitiinlesme testi degiskenlerin /(0) veya
1(1) olup olmadigina bakilmaksizin uygulanabilmesidir. Yani analizde kullanilan tiim
degiskenlerin ayni1 dereceden duragan olmalar1 gerekmeden esbiitiinlesme iliskisini
test etmektedir (Chang ve Xu, 2012, s. 3).

Li ve Lee (2010) galismasinda (n + 1) boyutlu gézlemlenen bir seri z, = (v, x))’
t =1,..,T, seklinde ifade edilmistir. Burada Vi bagiml degisken ve T ise gozlem
sayisidir. iki rejimli esik degerli vektor hata diizeltme modeli deterministik terim ile
genisletildiginde asagidaki gibi olacaktir.

z,=d +w, 4

Aw, =[Iw, 1

t -1

r + HZW»‘-ZIZr + (D(L)sz-l + 81 5

burada d, deterministik terimi, ®(L) p. derece polinom matrislerini gdstermekte ve
e~idd(0, eg) seklindedir. Li ve Lee (2010) gerekli doniisiimler yapilarak iiggensel
(tringular) sistem gosterimi ile Ay, ve Ax ’in asagidaki gibi olacagim belirtmistir.

Ayt = KIIGZt-IIIr + K]ZOZt—IIZr + ant + (DjAzt-] + ulr 6
sz = u2t 7

Denklemde u, = @, (L)Az, + ¢, gibi tammlanmaktadir. Esik degerli ADL
esbiitiinlesme testi asagidaki denklem tizerinden uygulanabilmektedir.

y,=vyx, e, 8

Testte, uzun donemli dengedeki degisimi veya sapmay1 kullanan gosterge A ve
gosterge B olmak iizere iki farkli gosterge fonksiyonu onerilmektedir. Bu iki gosterge
fonksiyonu su sekilde ifade edilebilmektedir.

Gosterge A I, =1I(e,,<e (1)), vel, =1-1 9
Gosterge B 1, = I(Ae, , < Ae, (T)), vel, =1-1, 10

Burada t esik degeri ve d > 1 gecikme parametresini ifade etmektedir. Fisher
hipotezinin esik degerli ADL model gosterimi,
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Ait = ﬂo +'Blit-llt +ﬂ2it-l(1-lt) +,b’37tf_llt +ﬂ4nt-l(1-lt) +ﬁ5Ant 11
+:BeAit-1 +/))7An;»1 Te

seklindedir (Giiris ve Yasgiil, 2014, s. 2552). Li ve Lee (2010) esik degerli ADL
esbiitiinlesme testi icin iki test onermislerdir. Birincisi Boswijk (1994) tarafindan
kullamlan BO testtir. ikincisi ise Benerjee vd. (1988) tarafindan kullanilan BDM
testtir. Bu iki teste ait degiskenler arasinda esik degerli esbiitiinlesme iliskisi
olmadigini gosteren temel hipotezler asagidaki gibidir.

BOtesti H:p, =p,=p,=B,=0 12
BDMtesti H:p =p,=0 13

BO ve BDM testlerine ait alternatif hipotezler degiskenler arasinda esik degerli
esbiitiinlesme iliskisi vardir seklindedir. Ayrica ¢alismada elde edilen Monte Carlo
denemeleri sonucunda gii¢ ve boyut 6zellikleri agisindan BO testinin BDM testinden
daha iyi performansa sahip oldugu gosterilmistir (Giiris, Yasgiil ve Tiragoglu, 2016, s.
59). Li ve Lee (2010) ¢alismalarinda BO ve BDM testlerine ait gosterge A ve gosterge
B fonksiyonlar ve farkli degisken sayis1 i¢in kritik degerleri Tablo 1’de sunmusglardir.

Veri ve Uygulama Sonuclari

Bu c¢alismada, MINT (Meksika, Endonezya, Nijerya ve Tiirkiye) lilkeleri igin
Fisher hipotezi gecerliligi dogrusal olmayan ekonometrik yontemlerle incelenmistir.
Literatiirde MINT iilkeleri 6zelinde Fisher hipotezini inceleyen bir ¢aligmanin
olmamasi ve grup igerisinde Tirkiye’nin de yer almasi, bu iilke grubunun tercih
edilmesini 6n plana ¢ikarmistir. MINT iilke grubu ilk defa Britanyali Iktisatc
Jim O’Neill tarafindan 2013 yili sonunda ortaya atilmigtir. Jim O’Neill MINT
iilkelerini, diinya ekonomisinin “Yeni Dortliisti” ve ekonominin “Yeni Devleri’ olarak
tanimlamaktadir. MINT iilkelerinin ortaya ¢ikmasinda, iyi demografik yapiya sahip
olmalari, ¢alisan insan sayilarinda artis olmasi, geng¢ bir niifusa sahip olmalar ve
avantajli cografi konuma sahip olmalar1 belirleyici olmustur.

Fisher hipotezinin gegerliliginin arastirildigi bu ¢aligmada nomianal faiz orani
ve enflasyon orani verileri kullanilmistir. Faiz oran1 gostergesi i¢in mevduat faiz
orani, enflasyon oran1 gostergesi olarak Tiiketici Fiyat Endeksinin logaritmik birinci
farki alinarak kullanilmistir. Veriler IMF’nin International Financial Statistics veri
tabanindan temin edilmistir. Calismada kullanilan degiskenler aylik frekansta olup,
Ocak 1990 — Aralik 2017 donemini kapsamaktadir.

MINT iilkelerinde Fisher hipotezi gecerliligi dogrusal olmayan zaman serisi
alaninin giincel yontemlerinden olan esik degerli ADL esbiitiinlesme testi ile
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aragtirilmig ve sonuglar Tablo 1’de sunulmustur. Tabloda, dahi iyi gii¢ 6zelliklerine
sahip oldugu i¢in BO testi sonuglar1 yer almaktadir.

Tablo 1
Esik Degerli ADL Egbiitiinlesme Testi Sonuglar
B, B, B, B, B, B, B, p
Endonezya
Gosterge A
N 0.1243 -0.0193 -0.0447 0.2196 0.5904 -0.0050 0.5320 -0.1044
(1.069) (-1.736) (-7.051)  (3.834) (8.225)  (-0.132)  (13.126)  (-2.281)
BO: 87.253%** E (1): 5.7864 T 0.1518 AIC: 2.2943
Gosterge B
I’ 0.3386 -0.0469 -0.0281 0.1576 0.6706 -0.0024 0.4618 0.1184
(4.223) (-7.457) (-3.458)  (2.733) (8.646)  (-0.058)  (10.137) (2.053)
BO: 116.301%%* E (7): 0.9398 T 0.244 AIC: 2.2266
Meksika
Gosterge A
I -0.0167 -0.0567 -0.0186 0.6658 -0.2971 1.7061 0.2423 -0.3066
(-0.136) (-2.200) (-0.556)  (2.482)  (-0.525)  (8.370) (4.370) (-1.438)
BO: 19.681%* E(v): 6.7849 T 0.1548 AIC: 3.7108
Gosterge B
1’ 0.2488 -0.0361 -0.0843 -0.4139 1.3254 1.3016 0.1699 0.8541
(2.174) (-1.630) (-4.156)  (-1.482)  (5.288) (6.437) (3.091) (3.368)
BO: 61.947%%* E'(1): 0.1017 T 0.4762 AIC: 3.5955
Nijerya
Gosterge A
Ie 0.8085 -0.0931 -0.0738 0.0535 0.1487 0.0237 -0.1873 -0.0181
(2.647) (-2.556) (-3.567)  (0.867) (2.920) (0.614) (-3.475)  (-0.468)
BO: 16.823 E’(1): -0.5574 T 0.4821 AIC: 3.1963
Gosterge B
I’ 0.2339 -0.0241 -0.0899 0.1171 0.1569 0.0304 -0.0868 -0.1087
(1.165) (-1.412) (-4.556)  (2.510) (1.887) (0.800) (-1.479)  (-2.467)
BO: 27.450%** E (v): 1.2222 T 0.1518 AIC: 3.1657
Tiirkiye
Gosterge A
1 3.3285 -0.2802 -0.1940 2.4506 2.4555 1.4454 -0.0564 -0.1821
(4.219) (-4.451) (-6.834)  (4.339) (6.305) (6.594) (-1.088)  (-0.774)
BO: 48.5907*** E (1): -3.5575 T 0.5268 AIC: 6.4516
Gosterge B
I’ 1.8797 -0.1351 -0.1493 1.1728 2.2592 1.3785 -0.0978 0.3303
(2.9621) (-3.863) (-5.343) (2.714) (6.040) (6.284) (-1.656)  (-1.102)
BO: 47.473%** E (1): -3.8962 T 0.6399 AIC: 6.4546

Not: BO istatistigine ait kritik degerler Li ve Lee (2010) ¢alismast Tablo 1’den temin edilmistir. Gosterge
A igin kritik degerler %10, %5 ve %1 anlamlilik diizeylerinde sirasiyla 16.90, 19.04 ve 24.00 seklindedir.
Gosterge B igin kritik degerler %10, %5 ve %! anlamlilik diizeylerinde sirasiyla 16.36, 18.66 ve 23.88
seklindedir. Parantez igerisindeki degerler robust #-istatistikleridir. *, ** ve *** sirastyla %10, %5 ve %l
anlamlilik diizeylerini ifade etmektedir.

Tablo 1’de MINT iilkeleri BO test istatisti§i sonuglarina gore, Endonezya’da
gosterge A ve gosterge B icin degiskenler arasinda esbiitiinlesme iligkisinin olmadigimi
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belirten temel hipotez reddedilmistir. Endonezya i¢in nominal faiz orani ile enflasyon
orani arasinda uzun dénemli bir iliskinin oldugu sonucuna varilmistir, bu da Endonezya
icin Fisher hipotezinin gegerli oldugunu ifade etmektedir. Benzer sekilde Meksika ve
Tiirkiye i¢in de her iki gosterge sonucunda degiskenler arasinda esbiitiinlesme iliskisinin
olmadigini belirten temel hipotez reddedilmistir. Nijerya’da ise sadece gosterge B
icin degiskenler arasinda esbiitiinlesme iliskisinin olmadigini belirten temel hipotez
reddedilmistir. Elde edilen sonuglar ele alinan donem igin dogrusal olmayan model
yapist altinda MINT {ilkelerinde Fisher hipotezinin gegerli oldugunu gostermistir.

Sonug¢

Enflasyon ile makroekonomik degiskenler arasindaki iliski uzun siiredir bircok
arastirmacinin ve politika yapicinin ilgisini geken bir konudur. Ozellikle gelismekte olan
ve Tiirkiye gibi enflasyonu belirli bir seviyenin {izerinde olan iilkelerde bu degiskenler
arasindaki iliskiler merkez bankalar1 para politikalar: i¢in ayrica dnem arz etmektedir.
Irving Fisher tarafindan 1930 yilinda literatiire kazandirilan Fisher hipotezi, beklenen
enflasyon ile nominal faiz orani arasinda iliski oldugunu ifade etmektedir.

Caligmada MINT filkeleri i¢in Fisher hipotezinin gecerliligi Ocak 1990 — Aralik
2017 donemi aylik verileri kullanilarak incelenmistir. MINT iilkeleri ile ¢alisiima
nedeni, bu iilke grubu icin Fisher hipotezini inceleyen bir ¢aligmanin olmamasi
ve grup igerisinde Tiirkiye’'nin de yer almasidir. MINT iilkeleri, gelismekte olan
iilkelerden olusan ve belirli o6zellikleri agisindan 6n plana ¢ikan bir gruptur.
Analizlerde dogrusal olmayan zaman serisi literatliriiniin 6nemli konularindan esik
degerli ADL esbiitiinlesme testi kullanmilmistir. Esik degerli ADL esbiitiinlesme
testinin kullanilma sebebi, ayni anda hem dogrusal olmama hem de esbiitiinlesme
konusunda analiz yapma firsat1 sunmast, kiiglik 6l¢ekli 6rneklere uygulanabilmesi ve
kullanilan degiskenlerin ayn1 dereceden duragan olmalar1 gerekmeden uzun dénemli
iligkiyi test etmesidir. Yapilan analizler sonucunda MINT f{ilke grubunu olusturan
dort iilke icin nominal faiz orani ile enflasyon orani arasinda uzun doénemli iliski
belirlenmistir. Endonezya, Meksika ve Tiirkiye i¢in her iki gostergede, Nijerya i¢in
bir gostergede esbiitiinlesme iligskisi bulunmustur. Bu sonuglar MINT iilkelerinde
Fisher hipotezinin gecerli oldugunu ifade etmektedir.

Birekonomide Fisher hipotezinin gecerli olmasi, uygulanan ekonomi politikalarinin
sonuclarmin daha net goriilmesini saglayacaktir. Fisher hipotezinin gegerli oldugu
iilkelerde nominal faiz oranlar1 enflasyon igin dncii bir gosterge olarak kullanilabilir.
Yani para politikas1 uygulayicilar1 enflasyona karst miicadelede nominal faiz
oranlarini dengeleyici olarak etkili bir sekilde kullanabilmektedir.
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