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Ozet

Kiiresellesme siireci ile birlikte sermayenin &niindeki kisitlar en aza inmistir. Ozellikle gelismekte olan iilkeler, 1990’11 yillarda
yurticine giren sermaye ile yiiksek biiylime hizlarina ulasmistir. Bu siirecte, doviz kithgmi yiiksek faiz oranlar araciligiyla
sermaye ¢ekerek asmayi planlayan gelismekte olan iilkeler, spekiilatif sermaye hareketliligine maruz kalmis ve zaman zaman
krizler yasamustir. Bu krizler zaman zaman yiiksek enflasyon ile kimi zaman yiiksek reel faizlerle sonuglanmustir. 2000’11 yillara
gelindiginde, gegmiste yasanan aci tecriibeler de dikkate alinarak 6zellikle enflasyon hedeflemesi yapan merkez bankalarinin
uygulayacaklar1 para politikalarinin etkinligi agisindan faiz orani ve enflasyon arasindaki iligkiler ¢ok daha onemli hale
gelmistir. Bu calismada yiikselen piyasa ekonomileri arasinda yer alan Sili, Endonezya, Hindistan, Rusya, Giiney Afrika,
Tiirkiye, Brezilya, Cin, Polonya, Malezya, Filipinler, Tayland’in 2002:Q1-2019:Q2 ddnemi nominal faiz orani1 ve enflasyon
oran1 verileriyle Fisher etkisinin gecerliligi arastirilmistir. Dinamik panel veri metodu ile ger¢eklestirilen analizlerde bulgular,
s0z konusu iilkelerde ilgili degiskenler arasinda uzun donemli iliskinin varligim1 gostermektedir. Bu iliskinin birebir
gerceklesmedigi ancak kismen gegerli oldugunun tespit edildigi caligmada, ilgili donemde para otoriteleri tarafindan
uygulanacak para politikalarinin reel faiz orani {izerinde kismen etkin olacagi sonucu elde edilmektedir.
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THE FISHER EFFECT: AN APPLICATION ON EMERGING MARKET
ECONOMIES

Abstract

With the globalization process, the constraints on capital have minimized. Especially, the developing countries reached high
growth rates with the capital that entered the country in the 1990s. In this process, developing countries that planned to
overcome the scarcity of foreign exchange by drawing capital through high interest rates were exposed to speculative capital
mobility and experienced crises from time to time. These crises have sometimes resulted in high inflation and sometimes high
real interest rates. In the 2000s, considering the painful experiences in the past, the relations between interest rate and inflation
have become more important in terms of the effectiveness of monetary policies to be implemented especially by central banks
that inflation targeting. In this study, it is investigated the validity of the Fisher effect by using the nominal interest rate and
inflation rate data of Chile, Indonesia, India, Russia, South Africa, Turkey, Brazil, China, Poland, Malaysia, Philippines,
Thailand for the period 2002:Q1-2019:Q2, which are among the emerging market economies. The findings in the analysis
carried out by the dynamic panel data method show the existence of a long-term relationship between the relevant variables in
these countries. In the study, which found that this relationship did not occur one-on-one, but was partially valid, it is obtained
that the monetary policies that will be applied by the monetary authorities in the relevant period will be partially effective on
the real interest rate.
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1. Giris

Enflasyon oranit ve nominal faiz orani arasindaki iligki iktisat literatiiriinde ¢ok tartigilan
konulardandir. Nominal faiz orani ile enflasyon oraninin iligkisinin ne oldugu bilgisi finansal piyasalarin
rasyonelligi ve etkinligi bakimindan da 6nemlidir (Cappock ve Poitras, 2000: 181). Birincisi, s0zii gecen
degiskenler arasindaki iligkinin varliginin tespiti ve yoniiniin dogru tayin edilmesi enflasyon
hedeflemesi yapan merkez bankalarina uygulanan para politikasi bakimindan 6nemli avantajlar
saglayacaktir. Ikinci olarak, beklenen enflasyon haddinde ortaya ¢ikan bir degisikligin reel faiz haddini
degistirmeyip yalnizca nominal faiz haddinde bir degisim ortaya ¢ikarmasi sonucu (Fisher Etkisi),
parasal yansizligin gecerli oldugunu gostermektedir. Diger bir deyisle, para politikasinin reel faiz orani
iizerinde herhangi bir etkisinin olmamasi anlam1 ortaya ¢ikmaktadir. Son olarak ise, bu iliskinin d6viz
kurlar iizerindeki etkisidir. Déviz kurlarinda meydana gelen oynakliklar, ticaret ve sermaye akimlari
tizerinde 6nemli degisikliklere sebep olabilmektedir.

[lk olarak 1930 yilinda 1. Fisher tarafindan enflasyon haddi ile nominal faiz haddi arasinda bir
iliskinin varligi ortaya konmustur. Fisher etkisi olarak ifade edilen tammlamaya gore; s6z konusu
donemde nominal faiz haddi, enflasyonda meydana gelen artisla bire bir artarken diger yandan reel faiz
oranlarinda bir degisme yasanmamaktadir. Diger bir deyisle, nominal faiz hadleriyle beklenen enflasyon
reel faiz hadlerini degistirmeksizin beraber hareket emektedir (Yilanci, 2009:205). Fisher etkisinin ileri
siirdiigli enflasyon ve nominal faiz hadleri arasindaki bu iliskinin nedeni, reel faiz haddinin uzun
donemde degismemesi ve enflasyon haddini etkileyen parasal soklardan etkilenmemesidir (Simsek ve
Kadilar, 2006: 99). Fisher’in ileri siirdiigii fikrin arkasinda; ekonomik karar birim birimlerin rasyonel
davranmalar1 ve bdylece ulusal paranin deger kaybi sonucu diisen satin alma giiciinii geri kazanma
istegidir (Mitchell-Innes vd., 2007: 693).

Enflasyon orani ve nominal faiz orani arasindaki bire bir iligkiyi gosteren Fisher denklemi su
sekilde ifade edilebilir;

it’ = Tt + T[f (1)

Bu gosterimde i; , nominal faiz oranini, ¢ , reel faiz oranini, ¢ , beklenen enflasyon oranini
gostermektedir. Bu denklemden reel faiz orani ile beklenen enflasyon oraninin toplaminin nominal faiz
oranina esit oldugu elde edilmektedir (Fisher, 1930: 27).

(1) denkleminden yola ¢ikarak Fisher, fiyat farkliliklari ile tahvil getirileri ve kisa vadeli faiz
hadlerinin korelasyonu sonucunda fiyat hareketliliklerinin faiz hadlerini degistirdigini ileri siirmektedir.
Faiz hadleri ile fiyat degisimler arasinda elde edilen yiiksek korelasyon, faiz oraninin fiyatlardan yiiksek
derecede etkilendigini kanitlamaktadir (Fisher, 1930: 310-311). (1) denkleminde yer alan enflasyon
beklentisi, sapmali1 bir sekilde hesaplanacagindan s6z konusu denklem genellikle rasyonel beklentileri
icererek tekrar yazilmaktadir. Bu durumda (1) denkleminde beklenen enflasyon terimi yerine
gerceklesen enflasyon haddi ile hata terimi eklenerek bu sorun giderilmektedir. S6z konusu diizenleme
(2) denkleminde gosterilmektedir.

=1+ rm:+ & 2

Bu denklemde, rm; gerceklesen enflasyon orani (reel enflasyon oram), &, hata terimini gostermektedir.
Rasyonel beklentiler ¢ergevesinde, reel enflasyon orani ile hata teriminin toplami, beklenen enflasyon
oranini vermektedir. Fisher hipotezi 6ziinde, nominal faiz oranin reel faizlerden etkilenmeden enflasyon
orani ile iliski iginde oldugunu vurgulamaktadir. Fama (1975) ¢alismasinda, bu ¢ikarima uygun olarak
hata teriminin normal dagilima sahip oldugu varsayimindan hareketle Fisher hipotezinin regrese edilmis
halini (3) nolu denklem ile ifade etmektedir:

it = Bo+ Pirme + & (3)
g~ iid (0, 0'2) 4

(3) denklemine gore Fisher hipotezinin gegerliginin sinanmasi igin olusturulan sifir hipotezi ve
alternatif hipotez asagida sirasiyla su sekilde kurulmaktadir:

Hy: B =1 ( Fisher hipotezi gecerlidir).
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H;: 81 # 1 (Fisher hipotezi gegerli degildir).

Diger yandan, eger Fisher hipotezi gecerli ise yani nominal faiz orani ile enflasyon orani
arasinda esbiitiinlesme iliskisi meveut ve §; = 1 ise tam bir Fisher etkisi, §; < 1 ise zayif bir Fisher
etkisi oldugu ifade edilmektedir. Eger adi gecen degiskenler arasinda uzun doénemli bir iligki tespit
edilememis ise Fisher etkisinin gecersiz oldugu sonucuna ulasiimaktadir (Lebe ve Ozalp, 2016: 98).

Bu calismada, 6nde gelen uluslararasi kuruluslar International Monetary Fund (IMF), Financial
Times Stock Exchange (FTSE), Morgan Stanley Capital International (MSCI), S&P Dow Jones,
Emerging Markets Bond Index (EMBI) ve Emerging Market Global Players (EMGP) tarafindan
yiikselen piyasa ekonomileri olarak genel kabul goren iilkeler incelenmektedir. Kiiresellesmenin
agirhiginin giderek hissedildigi 2002:Q1- 2019:Q2 doénemi ¢eyreklik verileriyle Fisher Hipotezinin
gecerliligi, dinamik panel veri analizi yontemiyle aragtirilmaktadir. Bu ¢alisma ile birlikte, literatiirde
siklikla calisilan Fisher hipotezi, hem gilincel donem veri setlerinin kullanilmasi hem de giincel
ekonometrik testlerin tercih edilmesi sebebiyle diger caligmalardan ayrilmaktadir. Boylece ilgili
literatiire katki saglanacagi diislinlilmektedir. Diger yandan ¢alismanin ana motivasyonu, adi gegen
uluslararas1 kuruluslarin ortak bir sekilde yiikselen piyasa ekonomisi olarak gordiigii iilkelerde
kiiresellesmenin bir sonucu olarak artan finansallagsmayla, enflasyon ve faiz iliskilerinin ¢cok daha 6nemli
hale geldiginin disiiniilmesidir. S6z konusu iliskinin dogru bir sekilde ortaya konmasi ile para
otoritelerinin ¢ok daha isabetli kararlar almasi muhtemel goriinmektedir. Bu baglamda, takip eden
boélimde daha once yapilan calismalara yer verilip sonrasinda ekonometrik analiz bulgularina yer
verilecektir. Son olarak sonug ve éneriler sunularak ¢alisma sonlandirilacaktir.

2. Literatur Taramasi

Fisher Etkisi veya Hipotezinin gecerliligine pek ¢ok farkli iilke ekonomisi adina farkli zaman
donemleri ve farkli ekonometrik testler uygulanarak incelemeler yapilmistir. Fakat bu etkinin varlig
hakkinda tam anlamiyla ortak bir diigiinceye varilamamustir.

Fama (1975)’de ABD i¢in Fisher etkisinin gegerliligini 1953-1971 dénemi i¢in yapmuistir.
Caligmada kisa vadeli faiz oran1 degiskeni olarak aylik hazine bonosu faiz orani kullanilmstir. Bulgular
ilgili donem igin enflasyon ve faiz orani arasindaki birebir iligkinin varligini ortaya koymaktadir.

Barsky (1987) ¢alismasinda Fisher hipotezinin gegerliligini ABD ve Ingiltere icin smamustir.
1860-1939 donemi i¢in faiz orani olarak finansman bonosu faiz oram1 alinmis ve enflasyon oram
arasindaki korelasyonun -0.17 oldugu tespit edilmistir. Ayrica ayni degiskenler igin 1950-1979 donemi
icin yapilan analiz sonucunda ise korelasyon 0.71 olarak bulunmustur ve Ikinci diinya savasi sonrasi
zaman diliminde daha yiiksek korelasyonla Fisher hipotezinin gegerli oldugu ifade edilmektedir.

Mishkin (1991)’de ABD’de i¢in 1964-1986 donemine ait verilerle enflasyon ve faiz oram
arasindaki iligkiyi zaman serisi metotlariyla arastirmistir. Hazine bonosu faiz oraninin, nominal faiz
orani degiskeni olarak alindig1 calismada, kisa donemde Fisher etkisinin gegerli olmadigi sonucuna
ulasilirken, uzun dénemde Fisher etkisinin mevcut oldugu ifade edilmektedir.

Evans ve Lewis (1995) ¢alismalarinda, Fisher hipotezinin gecerliligini dinamik OLS teknigini
kullanarak ikinci diinya savasi sonrasina ait veriler araciligiyla sinamistir. Nominal faiz degiskeni olarak
ii¢ aylik tahvil faizinin alindig1 arastirmada, bulgular uzun vadede Fisher hipotezinin gegersiz oldugunu
ortaya koymaktadir.

Booth vd. (2001), ¢alismalarinda 1978: 01-1997: 02 dénemi i¢in ABD ve dokuz Avrupa iilkesi
icin kisa donem Euro faiz oranmi ile beklenen enflasyon orani arasindaki egbiitiinlesme iliskisini
arastirmustir. Bulgulara gore, Fransa hari¢ 9 iilkede, Euro faiz hadleri ile rasyonel beklenen enflasyon
orani arasinda birebir iligkinin mevcut oldugu Fisher etkisinin gegerli oldugu sonucuna ulagilmaktadir.

Westerlund (2005) ¢alismasinda 14 OECD filkesi i¢in Fisher hipotezinin gegerliligini 1980:1-
1999:12 donemi aylik verileriyle sinamaktadir. Panel esbiitiinlesme analizi bulgularina gére Fisher
Etkisinin gecerli olduguna sonucuna ulagilmaktadir.

Herwatz ve Reimers (2006) caligmalarmda 1960:01- 2004:06 dénemi aylik verileriyle 114
ekonomi icin Fisher hipotezinin gecerliligini aragtirmistir. Panel dinamik OLS regresyon ve yatay kesite
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dayali hata diizeltme yontemlerinin uygulandigi ¢alismada bulgular cogunlukla tilkelerde zayif Fisher
etkisinin gecerli oldugu sonucuna ulasilmaktadir.

Bayat (2011) calismasinda 2002:01-2011:05 dénemi aylik verileriyle tiiketici fiyat endeksi ile
degisik vadelerle agirliklandirilmis mevduat faiz oranlart iliskisini Tiirkiye i¢in incelemektedir. Dickey-
Fuller (1981) tarafindan ileri siiriilen dogrusal birim kok analizi ile Seo (2006) tarafindan 6nerilen lineer
olmayan esbiitiinlesme analizi kullanilmistir. Bulgular, ilgili dénemde Fisher etkisinin gegerli
olmadigim gostermektedir.

Ozcan ve Ar1 (2015)’de 2000: 01-2012: 11 dénemi aylik verileriyle Fisher hipotezi G-7 iilkeleri
icin test edilmistir. Panel esbiitiinlesme testinin yapildig1 ¢alismada, bulgular zayif Fisher etkisinin
gecerli oldugunu gostermektedir.

Lebe ve Ozalp (2016) ¢aligmalarinda 1970: 01-2014: 01 donemleri aylik verileriyle enflasyon
orani ile faiz haddi iliskisini Tiirkiye i¢in aragtirmiglardir. ARDL sinir testini yapilan ¢alismada Fisher
hipotezinin mevcudiyeti farkli faiz oranlariyla arastirildigi ¢alismada hem kisa vadede hem de uzun
vadede enflasyonun tiim faiz hadleri iizerinde pozitif etkisinin oldugunun ve Fisher hipotezinin
gecerliligi elde edilmektedir.

Telgeken (2018) calismasinda Tiirkiye i¢cin 2002: 01- 2017: 10 dénemi aylik verileriyle Fisher
hipotezini test etmektedir. Calisma bulgularina gore uzun donemde talep ¢ekisli enflasyondan (TUFE)
bireysel kredi faizlerine dogru Fisher etkisi gecerli degilken, maliyet itisli enflasyondan (UFE) ticari
kredi faizlerine dogru zayif Fisher etkisinin varlig1 ortaya konmaktadir.

Altundéz (2018) c¢aligmasinda 1996:01-2015:03 donemi aylik verileriyle Cin ig¢in Fisher
hipotezinin gegerliligi arastirilmaktadir. ARDL simur testi yapilarak elde edilen bulgulara gore ilgili
donemde Fisher hipotezinin gecersiz oldugu tespit edilmistir.

Ugur (2019)’da 2002:01- 2017:12 doénemi aylik verileri ile Fisher Hipotezinin gecerliligini G-7
tilkeleri i¢in aragtirmisgtir. Dinamik panel veri analizi yonteminin kullanildigi ¢aligmada kullanilan

Durbin Hausman Esbiitiinlesme Testi sonucunda egbiitiinlesme iliskisi tespit edilememistir. Buna gore,
ilgili donemde G-7 iilkelerinde Fisher hipotezinin gegerli olmadigi sonucu elde edilmistir.

3. Ekonometrik Analiz

Calismada 2002:Q1-2019:Q2 dénemine ait ¢eyreklik veriler kullanilarak, 12 yiikselen piyasa
ekonomisi i¢in politika faiz oram1 (LIR) ve tiiketici fiyat endeksi cinsinden enflasyon oram (LCP)
degiskenleri panel veri analizine uygun sekilde diizenlenmistir. Olusturulan modelde bagimsiz degisken
enflasyon orani, bagimli degisken ise faiz orani olarak belirlenmistir.

Tablo 1°de ampirik analizde kullanilan degiskenler ve elde edildigi kaynaklarin bilgisi
gosterilmektedir. Uygulamada hem LIR degiskeninin hem de LCP degiskeninin logaritmas1 alinmustir.

Tablo 1: Analizde Kullanilan Degiskenlerin Tanimlanmasi

Degiskenler | Aciklama Veri Yil Aralig
LIR Logaritmik Faiz Orani 2002:Q1-2019:Q2
LCP Logaritmik Tiiketici Fiyat endeksi 2002:Q1-2019:Q2

Kaynak: OECD, Country Statistical Profiles

Ekonometrik analizde 12 yiikselen piyasa ekonomisi ($ili, Endonezya, Hindistan, Rusya, Gliney
Afrika, Tiirkiye, Brezilya, Cin, Polonya, Malezya, Filipinler ve Tayland) incelenmistir.

3.1. Model

Arastirmada kullanilan model, Fisher hipotezinin 6ncii ¢aligmalarindan olan Fama (1975)’in
caligmalari referans alinarak olusturulmustur. Kullanilan model, (5)’de gosterilmektedir.

LIRi=a;i+ PiLCPit + &it (5)
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Burada i yatay kesitleri (i =1...,12), t ise zaman boyutunu (t = 2002:Q1..., 2019:Q2), «; sabit
terimi ve & hata terimini gostermektedir. (5) nolu denklemi tahmin edebilmek i¢in iki ayrisim noktasi
olan homojenlik ve yatay kesit bagimliliginin olup olmadiginin test edilmesi gerekmektedir. Elde
edilecek bulgulara gore hangi panel birim kok testinin kullanilacagina karar verilmektedir. Sonrasinda
ise, degiskenlere ait birim kok siirecin varligina gére uygun panel esbiitiinlesme testi yapilarak uzun
donemli iliskinin varligi halinde panel esbiitiinlesme tahminci testine yer verilecektir (Kar vd., 2019:
41; Cmar, 2010: 594).

3.2. Metodoloji

Yiikselen piyasa ekonomileri igin Fisher hipotezinin gegerli olup olmadigini anlamak adina, faiz
orani ve enflasyon orami arasindaki uzun dénemli iligkiyi analiz etmeden Once modelde bagimsiz
degisken katsayisinin homojen ya da heterojenliginin tespiti yapilmalidir (Tiirkmen ve Agir, 2019: 583).
Bunun icin Pesaran ve Yamagata (2008) tarafindan gelistirilen Slope Homogeneity Testi (A testi)
kullanilacaktir. Modelde yatay kesit bagimliliginin varliginin tespiti i¢in ise Breusch ve Pagan (1980)
LM (Lagrange Multiplier) testi, CD (Cross SectionDependent) testi ve CDLM testi (Pesaran (2004)) ile
Pesaran vd. (2008) tarafindan gelistirilen LM,4; (Bias-Adjusted Cross Sectionally Dependence
Lagrange Multiplier) testlerinden faydalanilmaktadir. Yapilacak birim kok testine karar vermek igin iki
ayrisim noktasini olusturan bu testler sonucunda ikinci nesil panel birim kok testlerinin yapilmasina
karar verilmektedir. Yatay kesit bagimliligini dikkate alan ikinci nesil (yeni nesil) birim kok testlerinden
giincel olmasi ve yapisal kirilmalara izin vermesi sebebiyle Fourier LM (Nazlioglu ve Karul, 2017)
birim kok testi tercih edilecektir. Faiz orani ve enflasyon orani arasinda uzun donemli iliskinin varligin
diger bir deyisle, esbiitiinlesmenin mevcudiyetini ise yapisal kirtlmali birim kok testi kullanildig i¢in
biitiinliigiin korunmasi ve tutarli sonuglarin elde edilmesi adina yine yapisal kirilmalar1 modele dahil
eden Westerlund ve Edgerton (2008) tarafindan gelistirilen egbiitiinlesme testi kullanilacaktir.
Esbiitiinlesmenin varlifinin tespitinden sonra, degiskenlerin uzun dénem katsayilarinin tahmini ise
yatay kesit bagimliligini dikkate alan Pesaran (2006) tarafindan gelistirilen Common Corelated Effects
(CCE) tahmincisi ile incelenecektir.

3.3. Bulgular

Yiikselen piyasa ekonomileri igin sirasiyla homojenlik testi, yatay kesit bagimlilig: testi, ikinci
nesil panel birim kok testi, panel esbiitiinlesme ve esbiitiinlesme tahmincisi testleri uygulanmakta ve
elde edilen bulgular rapor edilmektedir.

3.3.1. Katsayida Homojenlik Bulgular:

Pesaran ve Yamagata (2008) tarafindan Onerilen Slope Homogeneity Test (Delta test) ile
katsayilarin homojenligi test edilmektedir. S6z konusu testte sifir hipotezi Hy: Egim katsayilar
homojendir ve alternatif hipotez H,: Egim katsayilar1 heterojendir bigimindedir. Homojenlik testi ile bir
tilkede gerceklesen degisim ile diger iilkelerin ayn1 Seviyede etkilenip etkilenmedigini incelenmektedir
(Ornek ve Tiirkmen, 2019: 119). Genel olarak, ekonomik yapilar1 birbiriyle benzemeyen iilkelerde egim
katsayilarinin heterojen olmasi; ekonomik yapilari benzer iilke gruplari i¢in olusturulan modellerde ise
egim katsayilariin homojen olmasi olasidir. Tablo 2’de analize dahil edilen tilkelere ait serilerin katsay1
homojenlik bulgularina yer verilmektedir. Bulgulara gore egim katsayilarinin heterojen oldugu
sonucuna ulagilmaktadir. Dolayistyla ekonomik yapilari birbirine yakinlik gostermeyen yiikselen piyasa
ekonomileri agisindan sonuclar tutarlilik gostermektedir. Diger bir deyisle, modeldeki tlkelerden
birinde gerceklesen bir degisim ile diger iilkelerin yaklasik olarak ayni seviyede etkilenmedigi
bulgusuna ulagilmistir.

Tablo 2: Homojenlik Test Bulgulari

Katsay: B

Testler Test Istatistigi Olasilik Degeri
Delta Tilde 5.200™" 0.000
Delta Tildeag; 5.315™" 0.000

Not: “™ isareti %1 seviyesinde anlamlilig1 ifade etmektedir.
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Delta testlerinde sifir hipotezin homojenlik iizerine kuruldugu goéz Oniine alindiginda H,
hipotezi %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerinde reddedilmektedir. Boylece secilmis yiikselen piyasa
ekonomilerinde enflasyonda meydana gelen bir degisik, iilkelerin faiz oranmi tizerinde farkli etkiler
dogurdugu anlasilmaktadir.

3.3.2. Kaesitler Aras1 Bagimhlik Bulgular:

Diinyada 6zellikle 1980°1i y1llardan sonra artan sermaye hareketliligi ve hizlanan kiiresellesme,
herhangi bir iilkede meydana gelen bir krizin diger tilkeleri de etkilemesine yol agmaktadir. Bu iktisadi
olgu, ekonometrik analizlerde kesitler arasi bagimlilik (cross-section dependency) testleri ile
oOl¢iilmektedir. Analizde kesitler aras1 bagimliligin tespit edilmesi, daha sonra yapilacak testleri biiyiik
olgiide etkilemekte ve var olan iktisadi gerceklige uygun testler yapma olanagi saglamaktadir (Breusch
ve Pagan, 1980). Yatay kesit bagimlilig:1 testinde sifir hipotezi Ho: Kesitler aras1 bagimlilik yoktur
bi¢iminde ve alternatif hipotez ise H;:Kesitler arasi bagimlilik vardir bigimindedir. H, hipotezinin
reddedilememesi, kesitler aras1 bagimliligin olmadigini diger bir deyisle, makroekonomik bir kriz yasan
bir iilkenin, diger iilke ekonomilerini etkilememesi yani krizin diger iilkelere yansimamasi anlamina
gelmektedir. Boyle durumlarda modelin birinci nesil panel birim kok testleri ile sinanmasi tercih
edilmektedir. Fakat, Ho hipotezinin reddedildiginde durumlarda ise model ikinci nesil panel birim kok
testleri ile sinanmas1 gerekliligi ortaya ¢ikmaktadir (Baltagi, 2008: 284). Dolayisiyla yatay kesit
bagimlilig1 testleri, analizin devaminda kullanilacak olan birim kdk testinin tercihinde anahtar rol
oynamaktadir.

Caligmada yatay kesit bagimliliginin tespiti i¢in, Breusch ve Pagan (1980) LM testi, Pesaran
(2004) CD ve CDLM testleri ile Pesaran vd. (2008) tarafindan gelistirilen LMadj testi kullanilmakta ve
bulgular Tablo 3’de rapor edilmektedir. Tablo 3’de yer alan yatay kesit bagimliligi test sonuglarina gore
%1 anlamlilik seviyesinde yatay kesit bagimliliginin varligi elde edilmektedir. Elde edilen bulguya gore,
bir iilkede ortaya ¢ikan bir degisiklik diger tilkeleri de etkilemektedir.

Tablo 3: Yatay Kesit Bagimliligi Bulgulari

Degiskenler LIR LCP
Testler Istatistik Olasilik Istatistik Olasilik
Degeri Degeri Degeri Degeri
CDim: (BP,1980) 141.680"" 0.000 | 258.108™" 0.000
CDjm2 (Pesaran, 2004) 6.587"" 0.000 16.721" 0.000
CDims (Pesaran, 2004) -3.941™ 0.000 -3.515™" 0.000
LMagj (PUY, 2008) 176.084™ 0.000 14.019™ 0.000
Esbiitiinlesme Denklemi
Istatistik Degeri Olasilik Degeri
CDim: (BP,1980) 720.988"" 0.000
CDimz (Pesaran, 2004) 57.009™ 0.000
CDims (Pesaran, 2004) 20.859™" 0.000
LMagj (PUY, 2008) 20.747 0.000

Not: “™ isareti %1 seviyesinde anlamlilig1 ifade etmektedir.

Yatay kesit bagimliliginin dikkate alinmamasi durumunda, paneli olusturan herhangi bir iilkede

meydana gelen makroekonomik soklarin, diger iilkeleri etkilemedigi varsayimmi ile analiz yapmak
anlamina gelmektedir. Ancak giliniimiizde bu durum karsilagilan bir durum degildir. Bu nedenle, yatay
kesit bagimlilig1 varsayimi altinda ikinci nesil birim kok testlerinin kullanilmasi, sonuglarin daha etkin
olmasi adina daha dogru olmaktadir (Nazlioglu, 2010: 142).
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3.3.3. Panel Birim Kok Bulgular:

Yatay kesit bagimliliginin varliginin tespiti ile ikinci nesil birim kok testlerinin yapilmasina
karar verilmektedir. Caligmada giincel birim kdk testlerinden olan yapisal kirilmali birim kok testleri
tercih edilmektedir. Yapisal kirilmali birim kok testleri, kirilma tarihlerini, sayilarini ve tiirlerini (sert
kirilma, kademeli kirilma) net bir sekilde ortaya koymadig: takdirde testin giivenilirligi acisindan sorun
olusturmaktadir. Bu tip sorunlar Fourier birim kok testleri ile giderilmektedir. Zira bu testler sadece sert
kirilmalara degil, kademeli (gradual) kirilmalara (yumusak gecislere) da izin vermektedir. En giiclii
ozelliklerinden biriside testin modellenmesinde kirilma formunun ve tarihlerinin 6nceden bilinmesine
gerek duyulmamasidir. Bu ¢alismada, uygulanan birim kok testi Nazlioglu ve Karul (2017) tarafindan
gelistirilen, kademeli gecise ve kesitlerarasi bagimliga izin veren Ikinci Nesil Panel Fourier LM tipi
panel birim kok testidir. Fourier Panel LM testinin sifir hipotezi Hy, : birim k6k vardir seklindedir. Tablo
4’de bagimli degisken LIR nin Fourier LM birim kok testi bulgular1 verilmektedir.

Tablo 4: LiR Degiskeni Fourier LM Birim Kok Testi Bulgular:

Ulkeler Fourier tau LMy Fourier tau LM2 Fourier tau LM3
k=1 k=2 k=3

Sili -2.0143 -1.8195 0.1261
Endonezya -2.2793 -1.3454 -1.0908
Hindistan -1.3632 -0.9470 -1.0349
Rusya -0.9078 -1.7407 -2.7256
ey 0.2328 0.1106 -0.4009
Tirkiye -2.3623 -2.2274 -1.8630
Brezilya 0.3656 -0.3714 -1.2754
Cin -0.7199 -1.8097 -2.8611
Polonya -1.5085 -1.4459 -1.4673
Malezya -1.9937 -1.0165 -1.3698
Filipinler -1.9304 -0.9087 -0.9540
Tayland -1.0661 -2.3146 0.3123

Panel Sonuclar:

Zim  (Istatistik 9.3328 4.2811 4.5165

Degeri)

Olasilik Degeri 1.0000 1.0000 1.0000

Bulgular H, bos hipotezinin %1, %5 ve %10 anlamlilik seviyesinde reddedilemez oldugunu

gostermektedir. Dolayisiyla bagimli degisken olan faiz orani, seviyede birim kok icermektedir. Tablo
5’de LCP bagimsiz degiskeninin Fourier LM birim kok testi bulgular verilmektedir.
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Tablo 5: LCP Degiskeni Fourier LM Birim Kok Testi Bulgular:
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Ulkeler Fourier tau LMy Fourier tau LMz | Fourier tau LMs
k=1 k=2 k=3
Sili -2.6644 -3.2891 -2.2918
Endonezya -3.1685 -4.4290 -1.5240
Hindistan -4.8891 -4.3019 -1.3806
Rusya -1.9606 -2.2563 -2.0886
Giiney Afrika -2.5435 -2.6774 -2.4060
Tirkiye -4.0393 -2.3189 -0.2572
Brezilya -1.0265 -1.4596 -1.3364
Cin -1.9413 -2.6981 0.2213
Polonya -2.3202 -2.6436 -2.2101
Malezya -3.1047 -4.8448 -2.6588
Filipinler -3.4048 -2.8011 -2.2226
Tayland -2.0786 -3.4719 -0.4786
Panel Sonuclar
Zim  (Istatistik 1.0810 -4.2190 2.3026
Degeri)
Olasilik Degeri 0.8602 0.000 0.9893

Bagimli degiskende oldugu gibi bagimsiz degisken olan enflasyon orani da diizeyde (%1, %5
ve %10 anlamlilik seviyesinde) birim kok igermektedir. Hem bagimli hem de bagimsiz degiskenin
seviyede birim kok icermesi yapisal kirilmali esbiitiinlesme testlerinden biri olan Westerlund&Edgerton
(2008) esbiitiinlesme testinin uygulanmasina olanak saglamaktadir.

3.3.4. Panel Esbiitiinlesme Testi Bulgular:

Yapisal kirilmalari birim kok testinin uygulanmasi ve birim kdk siirecin varliginin tespitinden
sonra, tutarlilik agisindan uygulanacak esbiitiinlesme testlerinin de yapisal kirilmali olmasi Gnem
tagimaktadir. Bu sebeple ¢calismada, Westerlund ve Edgerton (2008)’un yapisal kirilmali egbiitiinlesme
testi tercih edilmektedir. Westerlund ve Edgerton tarafindan onerilen bu test, Lagrange Multiplier (LM)
temelli, Schmidt ve Phillips (1992), Ahn (1993) ve Amsler ve Lee (1995) birim kok testlerinin
gelistirilmis hali olmakla birlikte degisen varyans, serisel korelasyona da izin vermektedir. Diger yandan
bu test sabit terimde ve egimde (trend) her bir iilke igin farkli tarihlerdeki kirilmalara da olanak
vermektedir. Tablo 6’da kesitler aras1 bagimliligi ve yapisal kirilmalar1 goz 6ntine alan yapisal kirilmali
esbiitiinlesme test sonuglari rapor edilmektedir.

Elde edilen Z,(N) istatistik sonug¢larina gore esbiitiinlesmenin olmadig1 tizerine kurulu Ho
hipotezi %10 anlamlilik diizeyinde reddedilmektedir. Dolayisiyla Z(N) istatistik sonuglarina gore faiz
orani ile enflasyon orani arasinda uzun dénemli bir iliski oldugu sonucuna ulasilmaktadir.
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Tablo 6: Yapisal Kirilmal Esbiitiinlesme Test Bulgular: (Westerlund&Edgerton, 2008)

Z(N) Z,(N)
Model Ist. Degeri lo)i?e"lllik Ist. Degeri gi?;ﬁ;k
Kirilmasiz -1.54391" 0.06131 -0.24179 0.40447
Sabitte Kirilma -1.63397" 0.05113 -0.45170 0.32574
Rejim Kirtlmasi -1.91198™ 0.02794 -0.51130 0.30457

Kirilma Tarihleri

Sabitte Kirilma Rejim Kirlmast
Sili 2009-Q1 2009-Q1
Endonezya 2005-Q3 2005-Q4
Hindistan 2008-Q4 2008-Q4
Rusya 2014-Q3 2014-Q3
Giiney Afrika 2009-Q1 2009-Q1
Tirkiye 2013-Q4 2013-Q4
Brezilya 2017-Q3 2017-Q3
Cin 2008-Q3 2008-Q3
Polonya 2008-Q4 2008-Q4
Malezya 2004-Q1 2004-Q1
Filipinler 2007-Q2 2007-Q2
Tayland 2008-Q4 2008-Q4

Not: “*” | “**” jsaretleri sirasiyla %10, %5 diizeyinde anlamlilig1 ifade etmektedir.

Elde edilen sonuglara gore 6 iilkede (Sili, Hindistan, Giiney Afrika, Cin, Polonya, Tayland) 2008
kiiresel finans krizinin etkisi goriilmektedir.

3.3.5. Panel Esbiitiinlesme Katsayr Tahmin Bulgular:

Tablo 6’da Z.(N) istatistik sonuglarina gére uzun dénemli iliskinin varlig1 tespit edilmistir.
Boylece esbiitiinlesme katsayilarinin tespiti miimkiin olmaktadir. Bunun i¢in yatay kesit bagimliligi
altinda, katsayilarin heterojenligi varsayiminda da kullanilabilen Pesaran (2006) tarafindan ileri siiriilen
Common Corelated Effects (CCE) yontemi kullanilmaktadir. CCE tahmincisi, bagimsiz degiskenlerin
seviyede birim kok icermedigi ya da birinci dereceden esbiitiinlesik oldugu durumlarda tutarlilik
gostermektedir (Gazel, 2016: 48; Pesaran vd., 2008: 50).

Pesaran (2006) tarafindan gelistirilen CCEMG yo6ntemi ile panelin tiimii adina gegerli olan uzun
donem egbiitiinlesme katsayilar1 hesaplanmaktadir (Pesaran, 2006: 967-1012). Esbiitiinlesme, CCE ile
tahmin edilmekte ve degiskenlerin egbiitiinlesme katsayilarinin tahmin bulgulart Tablo 7°de
verilmektedir.

Tablo 7°de analize dahil edilen yiikselen piyasa iilkelerindeki enflasyon oraninin (LCP), faiz
orani (LIR) iizerindeki etkisi tek tek incelenmektedir. Elde edilen sonuglara gore Cin ve Tayland
disindaki tiim iilkelerde enflasyonun, faiz oranlari tizerindeki etkisi %5 diizeyinde istatistiksel olarak
anlamlidir.

Ulkeler tek tek incelendiginde ise Tiirkiye, Brezilya ve Endonezya’da enflasyonun, faiz oranlart
iizerindeki etkisi diger iilkelere gore ¢ok daha yiiksek iken, Filipinler ve Malezya’da enflasyonun, faiz
oranlar iizerindeki etkisi daha diisiik ve pozitiftir. Cin ve Tayland haricinde, analize dahi edilen 10
iilkede enflasyon oran arttikca faiz oran1 da artmaktadir.
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Tablo 7: Panel Esbiitiinlesme Katsay1 Tahmin Bulgulari (CCE)

LiR=f(LCP)
Katsayi Std. Hata p-degeri

CCE 0.2089™" 0.0503 0.0000
Ulke Sonuglar
Sili 0.2415™ 0.0622 0.0000
Endonezya 0.2956"" 0.0447 0.0000
Hindistan 0.0850™" 0.0339 0.0012
Rusya 0.1948™" 0.0511 0.0000
Gliney Afrika 0.1174™ 0.0390 0.0030
Tirkiye 0.6233"™ 0.9795 0.0000
Brezilya 0.4127™ 0.0615 0.0000
Gin 0.0276 0.0247 0.2710
Polonya 0.2810™ 0.0401 0.0000
Malezya 0.0690" 0.0310 0.0260
Filipinler 0.0627" 0.0217 0.0040
Tayland 0.1002 0.0848 0.2370

Not: CCE tahmininde Newey-West varyans-kovaryans tahmincisi kullanilmugtir. *, **, *** grasiyla %10, %5 ve %1
diizeyinde istatistiki anlamlilig1 gostermektedir.
Esbiitiinlesme testi sonucunda 12 yiikselen piyasa ekonomisini i¢eren panel genelinde elde
edilen sonug;

LIR=0+ 0.208 LCP + ¢ (6)

bigimindedir. Yani enflasyon oranindaki %1°lik bir artis, faiz oranimi yaklasik %0.21 artirmaktadir.
Dolayisiyla Fisher etkisi zayif formda gecerlidir.

4. Sonuc¢

Secilmis yiikselen piyasa ekonomileri igin Fisher Etkisinin test edildigi calismada, kisa vadeli
faiz oranlari ile tiiketici fiyat endeksi verileri kullanilmistir. 2002:Q1-2019:Q2 dénemi geyreklik veriler
ile Fisher hipotezi testi yapilmistir. Gilincel veriler ile gilincel ekonometrik testlerin kullanildig
calismada dncelikle homojenlik ve yatay kesit bagimlilig: test edilmistir. ilgili donemde, kesitler arasi
bagimlilik bulunmus ve heterojenlik bilgisine erisilmistir. Boylece 2. nesil birim kok testlerinin
yapilmasina karar verilmistir. Fourier LM Birim K&k Testi uygulanmis ve hem faiz haddi degiskeni hem
de enflasyon haddi degiskeninin I(1) oldugu tespit edilmistir. Sonrasinda yapilan yapisal kirilmali
esbiitiinlesme bulgularina gore faiz haddi ile enflasyon haddi degiskenleri arasinda uzun dénemli bir
iligkinin mevcut oldugu goriilmiistiir. Son olarak yapilan Panel Esbiitiinlesme Katsay1r Tahminci testi
(CCE) bulgularina gore ise enflasyon oraninda meydana gelen %1°lik bir artigin, faiz oranini %0.20
artiracag sonucu elde dilmis ve zayif Fisher etkisinin gegerliligi elde edilmistir. Elde edilen bu sonug,
Telgeken (2018), Lebe ve Ozalp (2016), Ozcan ve Ar1 (2015), Herwatz ve Reimers (2006), Westerlund
(2005) calismalarindaki sonuglara benzerdir.

Ampirik analiz bulgular, incelenen doénemde seg¢ilmis yiikselen piyasa ekonomilerinde
uygulanan para politikalarinin, uzun donemde reel faiz hadleri iizerinde etkili olmadigin
gostermektedir. Bir diger deyisle, nominal faiz oranlarindaki degismeler parasal politikalardan ziyade
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kismen enflasyondan etkilenmektedir. Dolayisiyla ilgili ilkelerde reel faiz oranini asagiya indirmek
amacli olarak sadece para politikasina yonelik politika araglarinin kullanilmamasinin gerektigi
sOylenebilmektedir. Yani, faiz hadlerini kontrol etmek amaciyla para politikast yaninda mali disiplinin
de ciddi bir sekilde uygulanmasi sonucuna varilmaktadir. Diger yandan, yiiksek enflasyonun sebep
oldugu negatif durumlar en aza indirerek fiyat istikrarini saglamak icin; iiretim faktorlerinin dagilim
yapisini bozan unsurlarin normalize edilmesine dncelik verilmelidir. Boylece kaynaklarin daha etkin
kullanilabilmesi saglanarak toplam arzin artirilmasi saglanabilecektir. Ayrica toplam arzin tesvik
edilmesi adina disiik faiz ortamimin desteklenmesi gerekmektedir. Bundan sonra enflasyon ve faiz
oranlari arasinda yapilacak olan ¢alismalarda, politika faiz oran1 yerine diger faiz oranlar1 (mevduat faiz
orani, gecelik bor¢ alma-borg verme faiz orani) ile s6z konusu iliski incelenebilir. Ayrica faiz oranlarinin
farkli vadeleri kullanilarak yapilacak analizler konunun derinlesmesini saglayabilir. Diger taraftan,
ozellikle 2008 kiiresel krizinden sonra ABD ve Avrupa iilkelerinde sik¢a tartigilan neofisher etkisi
kapsaminda enflasyon-faiz orani iligkisi ele alinabilir. Kisa vade de, diisiikk faiz oranlarinin diisiik
enflasyona sebep olacagini ifade eden neofisher etkisi, Fisher etkisi ile birlikte tilke/lilke gruplari
acisindan karsilastirmali olarak incelenebilir.
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