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Fisher Hipotezi’nin Fourier Yaklasimu ile Testi: Gelecek-11
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Fisher Hypothesis with Fourier Form: Evidence From Next-11 Countries
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Oz: Bu ¢alisma segili Gelecek-11 iilkelerinde Fisher Hipotezi’nin varligini Fourier Yaklasimi ile analiz etmektedir. Bu amagla 1995-2016 yillarina ait
yillik verilerin duraganhigi Karul (2016) tarafindan gelistirilen kademeli kirilmali panel birim kok testi ile sorgulanmistir. Elde edilen bulgulara gore
Endonezya ve Filipinlerde reel faiz oram birim kék icermektedir. O halde Fisher Hipotezi bu iki iilke i¢in reddedilmistir. Dolayisiyla beklenen enflasyon
oran birebir nominal faiz oranlarina yansimamaktadir ve reel faiz oranini da etkilemektedir. Onun disinda secili diger iilkelerde Fisher Hipotezi kabul
edilmigtir.
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Abstract: This study analyzes the existence of the Fisher Hypothesis in the selected Next-11 countries with the Fourier Approach. For this purpose, the
stationary of the annual data for the period between 1995 and 2016 is interrogated by gradual-shifts panel stationary test developed by Karul (2016).
According to the findings, the real interest rate in Indonesia and the Philippines includes unit root. The Fisher Hypothesis is then rejected for these two
countries. Therefore, the expected inflation rate does not reflect the nominal interest rates and as well affects the real interest rate. In other selected
countries, Fisher Hypothesis is accepted.
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1. Giris

2001 yilinda iinlii yatinm bankast Goldman Sachs, "BRICS”’ seklinde ifade edilen bir kisaltmayr gelismekte olan
iilkelerin (Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin, Giiney Afrika Cumhuriyeti) kiiresel ekonomiye girisini vurgulamak adina
ekonomi yazinina kazandirmistir. “Emergence-Gelisen” kavraminin arkasindaki fikir uluslararasi baglamda derinden bir
degisim ve canlanmayi ifade ediyor olmasidir. Bu kavramin ortaya cikisiyla birlikte, yeni gelisen iilkeleri tanimlamak
adina daha bir siirii ve kimi zaman belirsiz kriterlere sahip siniflamalar denenmistir (Daziano 2014: 5).

Iste bu kez de 2005 yilinda yine Goldman Sachs grubu igin galisan ingiliz ekonomist Jim O’Neil tarafindan
Gelecek-11 “’Next Eleven’’ iilke grubu tanimlanmustir. Bu tilkeler diinyanin gelecekteki en biiyiik ekonomileri
arasinda gosterilmistir ve farkli ekonomik gostergelerden (makroekonomik istikrar, ticari agiklik ve yatirim
politikalari, egitim kalitesi, politik olgunluk vb.) olusan bir N-11 raporu yaymnlamistir. Ik olarak sadece
Banglades, Pakistan, Filipinler, Nijerya, Vietnam, Misir, Iran bu grupta yer alirken 2011 yilinda O’Neill
Meksika, Endonezya, Giiney Kore ve Tiirkiye’yi de gruba eklemistir.

Farkli cografyalarda yer alan bu iilkelerin ortak oOzellikleri yiiksek ve artan niifus oranlari ile ekonomik
potansiyelleridir. 1980 ve 2008 yillar1 arasinda Pakistan en yiiksek niifus artig oranina sahip iken kisi basina diisen gelir
miktar1 bakimidan en iyi durumda olan iilke Giiney Kore’dir ve yine niifus artig orani en diisiik tilkedir. Niifus artig orani
Batili ekonomilere gore yiiksek olan bu ekonomiler biiylik bir tiiketici potansiyeline sahiptir. Bu nedenle orta vadede
isletmelerin pazara sunabilecegi mal ve hizmetler i¢in potansiyel bir tiiketici havuzunu ifade ederken yiiksek biiylime
oranlar1 bu pazar hizla biiyliyerek daha fazla miisteri potansiyeli yaratacagi anlamina gelmektedir (ALOnaizi ve Gahoum
2017: 54).

Ornegin; Cairns ve Meilke (2012), Gelecek-11 ve BRICS iilkelerinin ayn1 zamanda iyi birer tarim iiriinleri pazar
oldugunu ifade etmektedir. Kurdugu ithal talep modeline gore bu iilkelerden bazilar1 diisiik, orta ve yliksek gelirli
iilkelerden daha farkl bir ithalat egilimi gostermezken Cin, Hindistan, G. Kore, Endonezya ve Vietnam’in artan gelir ve
niifus oranina paralel olarak tarim iriinlerine yaptigi harcama miktar1 giderek artmaktadir. Labes (2015) ise diger
gelismekte olan iilkeler gibi Gelecek-11 iilkelerinin de en biiyiik ticaret partnerinin Avrupa Birligi oldugunu ifade etmistir.
Bu nedenle gerek BRICs gerekse Gelecek-11 iilkeleri ile AB arasinda ekonomik bir bag olugsmak zorunda kalmistir.
Ayrica AB kiiresel ekonomik krizden sonra meydana gelen her tiir zorlukla basa ¢ikmak ve gelismekte olan ekonomilerin
artan 6nemini de kavramak zorunda kalmistir. Gelecek-11 iilkeleri kiiresel ekonomide meydana gelen hizli degisimlerin
sadece Batili iilkeleri degil yilikselen yeni nesil milletleri de etkilediginin kanitidir. Hatta Labes (2015) onlar1 tgiincii
diinya tlkelerinden yiikselen, ‘’mahallede ki yeni ¢ocuklar (new kids on the bloc)’’ betimlemektedir. Gelecek-11
fenomeninin goriindiigiinden daha fazlasi olacagini, biiyiik resmi hayal etmemiz gerektigini ifade etmektedir.
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Yukarida da ifade edildigi ve kolayca anlasilacag1 gibi Gelecek-11 iilkeleri iizerine yapilacak her ¢alisma gelismekte
olan iilke ekonomilerinin kiiresel ekonomiye nasil etki ettigi agisindan dnem tagimaktadir. Ayrica alan yazininda bu grup
izerine yapilmis ampirik ¢aligma sayisi yok denilecek kadar azdir. Bu nedenle bu c¢alismada Gelecek-11 iilkeleri igin
Fisher Hipotezi’nin gecerliligi analiz edilmistir. Calismanin geri kalan kismi iki boliimden olusmaktadir. {1k kisim Fisher
Hipotezi ve bu hipotezin sinanmasi amacli yapilan ampirik ¢aligmalara yer verirken; ikinci kisim veri, metodoloji ve
uygulama bulgularina aciklik getirmektedir. Daha sonra elde edilen sayisal veriler sonu¢ kisminda iktisadi olarak
yorumlanmaktadir.

2. Fisher Hipotezi ve Ampirik Literatiir

Irving Fisher (1930)’e gore uzun dénemde beklenen enflasyon oraninda meydana gelen bir degisme ile nominal faiz orani
arasinda ayni yonde pozitif bir iligki mevcuttur. Ciinkii uzun dénemde ekonomi tam istihdamda dengeye gelecektir ve reel
faiz oranlar1 bu durumdan etkilenmemektedir. Modern Fisher denklemine gore nominal faiz orani, reel faiz orani ile
beklenen enflasyonun toplamina esittir (Fisher, 1961: 27);

i, =r+mnf veya r, = i, —my Q)

Fisher Hipotezi ampirik olarak gerek gelisen gerekse gelismekte olan iilkeler icin pek cok kez test edilmistir.
Yukaridaki (1) numarali denkleme gore nominal faiz orani ile beklenen enflasyon arasinda es-biitiinlesik, uzun dénemli
bir iliski beklenmektedir.

Yapilan ilk ¢aligmalar Fama (1975), Nelson ve Schwert (1977) gibi degiskenlerin duraganligini dikkate almamuistir.
Sadece uzun ve kisa donem faiz oranlar1 arasindaki korelasyon 6nemsenmistir. Daha sonra faiz orani ve enflasyon orani
arasindaki es-biitiinlesik iligki test edilmeye baslanmistir. Bunlardan en bilinenleri Mishkin (1992), Evans ve Lewis (1995)
ile Wallace ve Warner (1993)’tiir. Degiskenler arasinda uzun donemli bir iliski oldugunu bulmuslardir. Daha sonralari
Vektor Hata Diizeltme Mekanizmasi (VEC) analizleri popularite kazanmstir. Ornegin; Crowder ve Hoffman (1996) ABD
ekonomisi i¢in, Weidman (1997) Almanya ve Wesso (2000) Giiney Afrika’da Fisher Hipotezi’nin bu analizle gegerli
oldugunu ifade etmektedir. Yapilan ¢caligmlarin bir kismu ise Fisher Hipotezi’ni reddetmektedir. Koustas ve Serletis (1999),
11 OECD iilkesi i¢in yaptiklar1 ¢alismada Japonya disinda higbir iilke igin ele alinan donemde es-biitiinlesik iliskiye
rastlamamuglardir. Ayni sekilde Christopoulos ve Leon-Ledesma (2007), enflasyon ve faiz orani degiskenleri arasinda
dogrusal olmayan biri iliski oldugunu vurgulamistir. Hatemi-J ve Irandoust (2007), Singapur, Avusturalya, Japonya ve
Malezya’ y1 analiz ettikleri ¢alismada Fisher etksinin genel olarak reddetmislerdir.

Berument ve Jelassi (2002), 26 iilke i¢in nominal faiz orani1 ve enflasyon oram arasindaki iliskiyi test etmislerdir.
ARCH ve ARCH-LM testleri ile her iilke i¢in farkli bir donem analiz edilmistir. 26 tilkeden 16’sinda Fisher Hipotezinin
tam (strong version) olarak gecerli oldugunu ifade etmektedirler.

Maghyereh ve Al-Zoubi (2006), gelismekte olan (Arjantin, Tiirkiye, Giiney Kore, Brezilya, Malezya, Meksika gibi)
alt1 ilke icin Fisher etkisini test etmistir. Nominal faiz orani ve enflasyon orani serilerinin dogrusal olmayan bir trend
icerdigini varsaymaktadir. Parametrik olmayan Bierens (200) testini her bir {ilke i¢in farkli donemlerde uygulamislardir.
Ampirik bulgulara gore tam Fisher etkisi bu iilkelerde varligin1 gostermektedir. Rasyonel beklentiler varsayimiyla tutarlt
olarak beklenen enflasyon orani ile nominal faiz orani arasindaki iligki birebirdir yani gelismekte olan iilkelerde para
yanilsamasinin varligini yansitmaktadir.

Bezanic (2013), Fisher Hipotezini Hirvatistan i¢in duraganlik testleri, Johansen iz (Yapisal Kirilmali), VECM tan1 ve
es-biitiinleme testleri ile analiz etmistir. 1996-2012 yillarin ait aylik verilerden elde edilen sonuglar; Fisher Hipotezinin
kisa donemde kismen, uzun dénemde tam anlamiyla kabul edildigini belirtmektedir.

Arisoy (2013), geyrekli veriler ile Fisher etkisinin gecerliligini Tiirkiye i¢in sorgulamistir. Kalman Filtresine dayali
zamanla degisen parametreler yaklagimi ile elde edilen bulgular 1987-2010 yillar1 arasinda Fisher etkisinin zayif
forumunun gegerli oldugunu ayrica para politikasinin reel faiz oranlarini etkilemedigini ¢linkii enflasyon oraninin nominal
faiz oranindaki degisimleri kismen elimine ettigini ifade etmektedir.

Ugak ve digerleri (2014), Cek Cumbhuriyeti, Macaristan, Polonya ve Slovakya gibi yeni AB iiyesi lilkelerden olusan
bir grup i¢in Fisher etkisini analiz etmislerdir. 1991-2011 dénemime ait ve OECD veri tabanindan elde edilen aylik veriler
Hatemi ve Hacker (2005) boosttrap yontemi ile test edilmistir. lgili dénemde segili iilkeler i¢in yapisal kirilmalar
varliginda Fisher etkisinin varlig1 goriilmektedir.

Koksel ve Destek (2015), Fisher Hipotezi’ni aylik veriler ile 2002-2014 dénemi i¢in analiz etmislerdir. Tiirkiye’de
enflasyon oranlari ve nominal faiz orani arasinda es-biitiinlesik bir iliski oldugunu ettikleri bu ¢calismada yapisal kirilmal
es-biitiinlesme analizinden yararlanmiglardir. VECM (Vektor Hata Diizeltme Modeli) Granger Nedensellik testinden elde
edilen bulgular, kirilmalarinda nominal faiz oranin1 etkiledigini vurgulamaktadir.

Lebe ve Ozalp-Arda (2016), Tiirkiye igin ARDL sinir testi ile Fisher Hipotezi’ni test etmislerdir. 1970-2014 dénemine
ait aylik verilerin (reeskont faiz orani, mevduat faiz orani ve para politikasi faiz orani gibi) analiz edildigi ampirik modele
gore faiz oranm1 ve enflasyon orani arasinda eg-biitiinlesik bir iliski mevcuttur. Enflasyon oran1 hem uzun hem de kisa
donemde faiz oranlarmi pozitif yonde etkilemektedir. Orug (2016), tam Fisher etkisini Tiirkiye iizerine yaptig
caligmasinda reddetmistir. 1988-2014 donemine ait ¢eyrekli veriler Engle-Granger, Johansen es-biitiinlesme testleri ile
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Dinamik EKK yontemi ve Wald Testi ile analiz edilmistir. Faiz oranlar1 ve enflasyon serileri birim kok igermektedir. Uzun
donemde Fisher etkisi vardir.

Uyaebo ve digerleri (2016), Fisher Hipotezi nin gegerliligini Nijerya i¢in Gregory ve Hansen es-biitiinlesme testi ile
analiz etmislerdir. 1970-2014 yillar1 arasinda (2005 yil1 kirilma yili olarak kabul edilmis) nominal faiz orani ve enflasyon
arasinda uzun donemli bir nedensellik iliskisi bulunmustur. Kisa donem nominal faiz orani para politikast davranigini iyi
karakterize eden bir gostergedir. Uzun donemde zayif Fisher etkisi mevcut iken kisa donemde Fisher etkisi yoktur.
Caporale ve Alana (2017), Fisher Hipotezi’ni G-7 iilkeleri icin test etmislerdir. ilgili dénem standart I(1)-birinci farki
duragan ve 1(0)-diizeyde duragan seklindeki klasik iki yonlii varsayimdan daha fazlasina dayali olan kademeli biitiinlesme
ve es-biitiinlesmeye dayali Robinson (1994) be Bloomfield (1973) yontemleri ile test edilmistir. Elde edilen sonuglar
nominal faiz orani ve enflasyon orani arasinda pozitif yonde bir iliski oldugunu ifade etmektedir.

3. Fourier Yaklasimi — Kademeli Kirilmah Birim Kok Testi

John Taylor (1989)’e gore birim kokiin iktisadi anlami makroekonomik degiskenlerde meydana gelen soklarin kalici
etkilerinin olmasi ve serinin zaman igerisinde ortalamasina donememesidir. Eger bu dikkate alinmaz ise politika yapicilar
yanlig bir politika Onerisinde ya da miidahalesinde bulunabilmektedir (Saglam vd. 2016: 156). Bu yiizden yapisal
kirilmalara (serinin rejiminde degisiklige) neden olan bu soklarin sayisinin ve zamaninin belirlenmesi 6nem tagimaktadir.
Bu soruna yonelik ilk ¢6ziim Becker vd. (2004) tarafindan 6nerilmis, ardindan Enders ve Lee tarafindan gelistirilmistir.

Enders ve Lee (2004), yapisal kirilmalarin tahmin edilemeyen siklikta ve yapisal formda olabilecegini varsayan bir
birim kok testi gelistirmislerdir. Amaglar1 mevcut birim kok literatiiriinde kabul gérmiis olan “’seriler diizeyde veya
trendde bir en fazla iki yapisal kirilmaya tabidir’’6ngoriisiinii (a priori) degistirmektir. Ciinkii bilinmeyen formlarda ve
dogrusal olmayan deterministik terimlerin birim kokiin varligina olan etkisini kontrol etmek istemislerdir.

Fourier yaklasiminin avantajlari nelerdir (neden 6nemli)? Fourier fonksiyonu olarak adlandirilan bu yontemle birlikte
stireg, belirli kirilma tarihlerini veya kirilma formunu segmek yerine (kirilma sayisi ve tarhini segme sorunsalint elimine
ediyor), modeli tahmin etmek i¢in uygun frekans bileseninin se¢ilmesine dontstiiriilmiistiir. Bu yiizden birim kok testinin
kirilmalara izin vermesi 6zellikle modelin deterministik bileseni i¢in yumusatilmis bir gegis siireci tercih edilmektedir.
Ayrica bu yaklasim yapisal kirilmalarin (igsel veya digsal soklarin) yapisinin bilinmedigi durumlarda dahi dogru bir
bicimde modellenmelerine ve bu sayede giivenilir, sapmasiz sonuglar elde edilmesine imkan saglamaktadir. Bilinen diger
birim kok testlerinin ¢ogunda bu soruna bir ¢dziim getirilememekte ve yapisal kirilma tarihi ve sayisi digsal olarak
belirlenmekte ya da formu bilinmemektedir.

Enders ve Lee’nin gelistirdigi bu model kademeli kirilmalar i¢in en iyi sekilde sonug vermektedir. Geleneksel goriisiin
aksine (kukla degisken kullanmak gibi) yapisal kirilmalarin panel veri setleri i¢in nasil modellenecegi konusunda ilk
¢alisma yine Becker vd. (2006) tarafindan onerilen Fourier KPSS testidir. Daha sonra Fourier DF ve Fourier GLS birim
kok testleri farkli kisiler tarafindan yine panel veri analizleri igin gelistirilmistir.

d;(t) = a;o + aysin(2rkt/T) + By cos(2mkt/T) )

Yukarida belirtilen 2 numarali denklem Enders ve Lee (2012) tarafindan gelistirilmis olup tek frekans bileseni (k)
kullanildigini ifade etmektedir. Ciinkii ¢oklu frekans kullanimini serbestlik derecesini diisiirdiigii i¢in elestirmektedirler.
a_ikve B_ikDicky-Fuller’in varsayiminin aksine dogrusal olmayan trendi ifade etmektedir.

2 numarali denklemden yola ¢ikarak tek frekansli veri yaratma siirecini su sekilde tanimlanabilmektedir (Karul, 2016:
13);

Yie = Wi + bt +yq;sin(2rkt/T) + yy;cos(2mkt/T) + ey 3)

e;+ hata terimini ifade etmektedir. 3 numarali denklem ile ’Hy:p; = 1, Hy:p; < 17 serinin duragan olmadigini yani
birim kok icerdigini ifade eden sifir hipotezi ve alternatifi test edilmektedir. Fourier yaklasim: LM panel test istatistigini
kullanmaktadir. LM panel test istatistigi asimptotik ki-kare dagilimina sahip olup paneldeki her bir kesit i¢in
hesaplanmaktadir (Nazlioglu vd., 2016: 173).

Bu caligmada Fisher Hipotezi (reel faiz oranlarinin duraganligi) sekiz ‘’Gelecek-11" iilkesi (Banglades, Misir,
Endonezya, Meksika, Nijerya, Filipinler, Giiney Kore, Vietnam) i¢in 1995-2016 yillarim1 kapsayan bir donemde test
edilmistir. 1995 yil1 oncesine ait dénem ile Pakistan, Tiirkiye, Iran veri kisit1 nedeniyle galismaya dahil edilememistir. Bu
calisma ampirik yonii bakimindan literatiire iki farkli katkida bulunmaktadir. Tlki Fisher Hipotezi’ni daha énce kademeli
kirilmalar1 dikkate alarak test eden ve reel faiz oranlarinin duragan oldugu (Irving Fisher’a gore 1 numarali denklemde
reel faiz oranlar etkilenmemektedir o halde birim kok icermemesi gerekmektedir) varsayimu ile test eden bir panel veri
analizi ¢alismasimin bulunmamasidir. Tkincisi “Gelecek-11” iilke grubu i¢in Fisher Hipotezi daha once hic test
edilmemistir.

Yapisal kirtlmalarin kademeli birim kok testi ile analiz edilidigi bu ¢aligmada reel faiz oran1 dogal logaritmik formu
ile segili tilkeler i¢in Diinya Bankasi, Diinya Gelisme Gostergeleri veri tabanindan yillik olarak elde edilmistir. Frekans
degerleri (single frequency) k=1,2,3 olarak secilmistir. Ayrica uygulama kisminda Karul (2016) tarafindan yazilan Gauss
kodu tarafimca bu ¢alismaya uyarlanmustir.
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Tablo 1. Kademeli (Yumusak)-Kirilmali Birim K6k Testi Sonuglart

Ulkeler S SveT S SveT S SveT
k=1 k=1 k=2 k=2 k=3 k=3
Banglades | 0.2186** | 0.0920* | 0.8731*** | 0.1412** | 0.9105*** | 0.1694**
Misir 0.0905 0.0223 0.6937** 0.0816 0.7249*** 0.1015
Endonezya 0.0509 0.0421 0.0370 0.0376 0.1525 0.0347
Meksika 0.1574* 0.0214 0.4175* 0.0813 0.5668** 0.0923
Nijerya 0.1180 0.0392 0.7647** 0.1620 0.7233*** | 0.1641**
Filipinler 0.0644 0.0400 0.0666 0.0351 0.0356 0.0342
G. Kore 0.3915*** | 0.0969* 0.7003** | 0.1765** 0.1643 0.2557*
Vietnam 0.0370 0.0214 0.3486* 0.2272* 0.3545 0.2326*
Panel Ist. 3.9518 3.7767 7.3913 4,7857 8.1903 5.1911
p degeri 0.0000 0.0001 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000

S; sabit, S ve T; sabit ve trendli modele ait degerleri ifade etmektedir. * % 1, ** % 5, *** % 10 diizeylerinde anlamlilig1
ifade etmektedir.Panel test istatistikleri Barlett Kernel kuralina gére elde edilmistir, Kurozumi (2002). Olasilik (p)
degerleri normal dagilima sahiptir. Sabitli model i¢in kritik degerler; k=1 frekansinda kritik degerler, % 1 i¢in 0.1318, %
5 igin 0.1720, % 10 i¢in 0.2699°dur. k=2 frekansinda kritik degerler, % 1 i¢in 0.3150, % 5 i¢in 0.4152, % 10 i¢in
0.6671°dir. k=3 frekansinda kritik degerler, % 1 i¢in 0.3393, % 5 igin 0.4480, % 10 i¢in 0.7182’dir. Sabit ve trendli model
icin kritik degerler; k=1 frekansinda kritik degerler, % 10 i¢in 0.0471, % 5 i¢in 0.0546, % 1 i¢in 0.0716’dir. k=2
frekansinda kritik degerler, % 10 i¢in 0.1034, % 5 i¢in 0.1321, % 1 i¢in 0.2022°dir. k=3 frekansinda kritik degerler, % 10
icin 0.1141, % 5 i¢in 0.1423, % 1 i¢in 0.2103’dir (Becker vd., 2006: 389). Tablo 1 incelendiginde Banglades ve Giiney
Kore i¢in tiim frekans diizeylerinde kademeli kirilmalarin kalici etkisi oldugunu ifade edebiliriz. Ciinkii LM test
istatistikleri, tablo kritik degerlerinden hem sabitli hem de sabit ve trendli model i¢in biiyiik ve anlamlidir. O halde reel
faiz oranlarinin duragan olmadigimi (birim kok vardir) ifade eden bos hipotez reddedilmektedir, Fisher Hipotezi bu
tilkelerde gegerlidir. Misir, Meksika, Nijerya ve Vietnam’da ise farkli kirilma diizeyleri ve modeller i¢in birim kokiin
varligi reddedilmistir. O halde Endonezya ve Filipinler hari¢ Fisher Hipotezi segili Gelecek-11 iilkeleri i¢in kademeli
yapisal kirilmalarin varliginda dahi gegerlidir.

4. Sonug¢

Irwing Fisher kurdugu denklemde reel faizi sabit kabul etmektedir. Fakat bu varsayim ile Fisher sadece enflasyon ve
nominal faiz oranlarinin tek haneli rakamlarda seyrettigi iilkelerde gecerli olmaktadir. Ciinkii Fisher Hipotezi ‘’beklenen
enflasyon oraninin nominal faiz oranina birebir yansimasidir’’.

Dolayistyla enflasyon oraninda meydana gelecek bir degisim uygulamada yalnizca nominal faiz oranini degil reel faiz
oranini da etkileyecektir. Reel faiz orani bir risk algisidir. Ozellikle gelismekte olan iilkelerde yatirimeilar igin bir getiri
gostergesidir. O halde reel faiz orami artarsa risk algisi da artacak demektir. Gelecek-11 iilkelerinin 2005 yilinda
varsayildigr gibi gelecegin en bilyiilk ekonomileri arasinda yer almasi artan niifus orani ve dolayisiyla artan tiiketici
potansiyelinin (yeni pazarlar) yanisira bu iilkelere yapilacak yatirim miktar: ve dolayisiyla faiz ile enflasyon oranlarinin
istikrarina da baglidir.

Bu iilkeler AB gibi tek elden bir para politikas1 uygulamadig ve farkli cografyalarda farkli yapisal konjonktiirler ile
kars1 karsiya kaldiklari igin reel faiz oraninin her birinde duragan olmasi beklenemez. Yapilan ampirik analize gore
Endonezya ve Filipinlerde reel faiz orani birim kok icermektedir. O halde Fisher Hipotezi bu iki iilke i¢in reddedilmistir.
Dolayistyla beklenen enflasyon orani birebir nominal faiz oranlarina yansimamaktadir ve reel faiz oranimi da
etkilemektedir. Onun disinda secili alt1 Gelecek-11 iilkesinde Fisher Hipotezi kabul edilmistir. Calisma bulgulart bu
baglamda hem Hatemi-J ve Irandoust (2007) ile Uyaebo ve digerleri (2016) hem de Ugak ve digerleri (2014) tarafindan
yapilan ¢alismalardan elde edilen bulgular ile benzerlik gostermektedir.
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