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FISHER ETKISI’NIN TURKIYE’DE HATEMI-J ASIMETRIK
NEDENSELLIK TESTI KULLANILARAK INCELENMESI
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Oz

Turkiye gibi gelismekte olan bircok tilkede yiiksek enflasyon oranlarinin en temel
sorunlardan bir tanesi olmasina baglh olarak, enflasyon oranlarimin faiz oranu tizerindeki
etkisi halen tartisimaktadwr. Bu calismada ise bu durumun iktisat literatiirtinde bir karsiligt
olan Fisher Etkisi g6z éniinde bulundurularak incelenmistir. Bu dogrultuda Ocak 2005-Ekim
2020 ddnemleri arast aylik enflasyon ve faiz verileri kullandarak Hatemi-J (2012) asimetrik
nedensellik testi calistinlmustir. Calismanin sonucunda ise genel itibari ile enflasyon oranlart
ile faiz oranlarnt arasinda nedensellik iliskisinin oldugu ydniinde bulgulara erisilmistir.
Degiskenlerin pozitif ve negatif soklarina ayrilarak yapilan analizlerde ise enflasyondaki
artis ile faizlerde ki artis arasinda iki yénlii simetrik bir nedensellik iliskisi tespit edilmistir.
Bununla birlikte, faizlerdeki artis enflasyonu hem simetrik hem de asimetrik etkiledigi
gérilmiistiir. Calismadan elde edilen bulgulara bakddiginda 2005-2020 yudlart igin
Ttirkiye’de Fisher Hipotezi’nin gecerli oldugu sonucuna ulasumistir.

Anahtar Kelimeler: Enflasyon, Fisher Hipotezi, Faiz Orani, Déviz Kuru.

INVESTIGATION OF THE FISHER EFFECT ON TURKEY USING
HATEMI-J ASYMMETRIC CAUSALITY TEST

Abstract

The one of the most fundamental problems of high inflation rates in many developing
countries such as Turkey, the effect the interest rate on the inflation rate is still under debate.
In this study, it has been examined the Fisher Effect, which is a counterpart of this situation
in the economics literature. In this direction, the Hatemi-J (2012) asymmetric causality test
was conducted using monthly inflation and interest data between January 2005 and October
2020. As a result of the study, it was determined that there is a causality relationship
between inflation and interest rates in general. In the analysis made by dividing the variables
into positive and negative shocks, it was determined a bidirectional symmetrical causality
relationship between the increase in inflation and the increase in interest rates. However, it
has been observed that the increase in interest rates affects inflation both symmetrically and
asymmetrically. Referring to the findings obtained from studies, it was concluded to be valid
the fisher hypothesis for the years 2005-2020 in Turkey.
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Extend Abstract

Aim: In this study, we aimed to investigate the validity of the Fisher effect
for Turkey's economy. The nominal interest rates formulated by Irving Fisher
(1930) the one-to-one relationship between expected inflation is called the Fisher
Hypothesis or Fisher Effect. The Fisher equation, which shows that the nominal
interest rate is equal to the sum of the real interest rate and the expected inflation
rate, assumes that the real interest rate does not change, but that there is a one-
to-one relationship between the nominal interest rate and the expected inflation.
Fisher examined the relationship between nominal interest rates and inflation
rates in the American economies between 1890 and 1927 and the British
economies between 1820 and 1924. It determined the correlation between interest
rates and inflation as 0.857 for America and 0.980 for England. Whether the
Fisher hypothesis is valid in the relevant countries in the relevant period is
important for policy makers. If the Fisher hypothesis is valid, it appears that the
monetary policies implemented by the central banks in the relevant countries
cannot affect the real interest rate. In addition, the increase in nominal interest
rates indicates an increase in the expected inflation rate rather than a tight
monetary policy.

Methods: Firstly, in this study, the basic theoretical approach on the
subject is discussed. Then, a literature review was conducted on the relationship
between inflation and interest rates. In the last part of the work covered by the
Fisher hypothesis of the relationship between interest rates and inflation rate in
Turkey has been resorting to asymmetric causality test. According to the literature
reviews, it is seen that in countries where inflation targeting is applied, there are
expectations that interest rates should be changed by the Central Bank in order
to reach the determined target and that the decrease in interest rates will put
pressure on the decrease in inflation. On the other hand, it is known from the
studies conducted within the scope of Fisher Hypothesis and also from the studies
conducted, that the decrease in inflation rates causes a decrease in interest rates.
In this study, the effect of inflation rates on the interest rates investigated by
running on Hatemi-J (2012) causality analysis for Turkey's economy. In addition,
it was seen that the granger causality model was used in the application studies
in this field. In this study, it is hoped that the fisher effect will contribute to the
literature by using the Hatemi-J (2012) causality test.

Finding: In the study, the CPI (Consumer Price Index) based on 2003 was
used to represent the inflation variable, and monthly interest rates. In this
context, the series of the study were produced using monthly data between
January 2005 and October 2020. On the other hand, the Lee-Strazizich unit root
test was used to test the stationarity of the series, and the analysis was made
taking into account the Schwarz Information Criteria to test the optimal lag
lengths. Finally, the Hatemi-J (2012) causality test was run for the causality
analysis of the series. According to the results of the Lee-Strazizich unit root test,
it was seen that both variables were not stationary at level I (0), and after a
difference was taken, it was observed to become stationary at level I (1). According
to the results of the Hatemi-J (2012) causality test applied to variables, it was
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found that there is both positive and negative causality between inflation and
interest rates. Lastly, Turkey's economy for the period covered by studies with
data from the years 2005-2020 Fisher concluded that the hypothesis is valid has
been reached.

Conclusion: In many studies investigating the validity of the Fisher Effect
in Turkey's economy, Fisher Effect of (especially for long periods in some studies)
applies, therefore, it reached the conclusion that they interact with the inflation
rate and interest rates. When the findings obtained as a result of this study are
compared with the findings obtained from the literature review, it is seen that the
results of the study are parallel. In this context, the Central Bank since 2006 in
implementing the inflation targeting regime in Turkey's economy can be
commented that the interest rates to be effective to be successful. For this reason,
it can be thought that the change in the direction of decreasing interest rates to
be applied is effective and will be effective to reduce the pressure on production
costs. On the other hand, the fact that the decline in inflation rates will lower
interest rates and that the increase in inflation rates will increase interest rates
can be considered among the findings of this study. Considering that the decline
in interest rates will ultimately increase investments and hence total income, it
can be said that ultimately the fall in interest rates will affect growth.

1. Giris

Enflasyon oranlar: ile faiz oranlar1 arasindaki iliski makroekonomide en
fazla incelenen konulardan bir tanesidir. Enflasyon ve faiz oranlarinin ekonomik,
siyasi ve sosyal hayata yansiyan etkileri bu konularin cazibesini her dénem
korumalarina neden olmaktadir.

Bir ekonomide toplam talebin toplam arzi asmasi nedeniyle, fiyatlar genel
seviyesinin stirekli olarak ytikselmesine “enflasyon” denir (Bocutoglu, 2001: 70).
Tuarkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi’nin enflasyon ve fiyat istikrar1 raporunda
(TCMB, 2013:2) “enflasyon, ortalama bir ttiketicinin yil icinde kullandig1 ttim mal
ve hizmetlerde meydana gelen fiyat degisikligini kapsamakta olup sadece bir veya
birka¢ mal ve hizmetin fiyat degisikligini kapsamamaktadir”.

TCMB (2020:5) Para ve Kur Politikast Metninde enflasyonun tiketim ve
yatirim kararlarina etkisini “ytiksek oranli ve oynak bir enflasyon verisinin iktisadi
birimlerin karar alma stireglerinde goreli fiyat degisimlerinin tasidig: bilgi degerini
dustrerek birimlerin  saghkli karar almalarini glglestirmesi” olarak
belirtmektedir. Alacahan (2011:2) ise enflasyonun “Uretimi, gelir dagiliminda
adaleti, istihdami ve dis ticaret gibi iktisadi ve sosyal unsurlari olumsuz yonde
etkileyerek piyasa ekonomisinin isleyisini engelledigini” belirtmektedir.

Uretim faktérlerinden olan sermayenin kullandirilmasi karsiligi elde edilen
getiri olan faiz ise sermayeyi elinde bulunduranlarin bu sermayeyi, sermaye
sikintist ¢eken iktisadi birimlere bor¢ olarak vermeleri karsiliginda elde ettikleri
gelirdir. En kisa tanimiyla faiz, bor¢ olarak verilen paranin kullanim bedelidir.
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Faiz oranlarinin iktisadi ve sosyal hayata oldukca 6énemli etkisi bulunmaktadir.
Demirgil ve Turkay (2017:909), “ekonomide énemli degiskenler arasinda yer alan
faiz oranlarinin tim toplumda glnlik yasami dogrudan dogruya etkileyerek
ekonomik yap: tizerinde 6nemli etkiler meydana getirdigini ve bu faiz oranlarini
da etkileyen uluslararasi faiz oranlari, para arzi, kamu i¢ bor¢clanmasi, enflasyon,
glven ve doviz kuru gibi bircok faktértin bulundugunu” belirtmektedir.

Makroekonominin ilgi ceken konularindan olan enflasyon oranlar: ile faiz
oranlar1 arasindaki iliskinin incelenmesinde en fazla kullanilan yontem ise Fisher
Hipotezi’dir. Cakmak ve digerleri (2002: 32-33) Fisher Hipotezi'ni “Irwing Fisher’e
gore (1930) enflasyon oranlari ile nominal faiz oranlarinin birlikte hareket
etmektedir ve beklenen faiz orani (it) beklenen reel faiz orani (1€ ile beklenen

enflasyonun ([1¢t) toplamina esittir” seklinde tanimlamaktadir.
iet = e+ Het (1)

Fisher Hipotezine gbére nominal faiz oranlar1 beklenen enflasyon oraniyla
ayni yonde hareket etmekte ve reel faiz oranlar: sabit kalmaktadir. Nominal faiz
oranlarinin beklenen enflasyon oranlarindaki degisimlere birebir cevap vermesi
beklenmektedir. Ctinki enflasyon orani tasarruf sahiplerinin getirilerini negatif
etkileyecektir. Enflasyonun yatirnm getirileri Uzerinde yarattigi negatif etki
nominal faiz oranlarinin ytkseltilmesi ile telafi edilebilecektir (Kog, 2020:1426).

Bu calismada ise Turkiye ekonomisinde Fisher Hipotezini test etmek tizere
nominal faiz orami ile aylik enflasyon verileri kullanilarak bir uygulama
baslatilacaktir. Oncelikle literattir bélimti altinda daha énceki calismalar
incelenerek 6zet olarak sunulacak, daha sonra ise calismanin uygulama bélimu
ile ilgili olarak kullanilan degiskenler ve veri seti hakkinda bilgi verilip ampirik
yontem anlatilacaktir. Ayrica c¢alismanin uygulama bélimutnde kullanilan
ekonometrik yontem tanitilarak, analizlerden elde edilen bulgular paylasilacaktir.
Sonuc¢ boélimuinde, calismadan elde edilen bulgular literatir ozetleri ile
karsilastirmali olarak yorumlanacaktir. Son olarak calismanin literatire
katkisindan bahsedilerek, calisma sonlandirilacaktir.

2. Literatiir

Literattirde cesitli tlkeler icin enflasyon ile faiz oranlar1 arasindaki iliski
Fisher Hipotezinin test edilmesi kapsaminda incelenmistir. Bu calismalarda
agirlikli olarak Toda-Yamamoto, Granger, VAR ve Fourier Shin gibi modeller
kullanilmistir. Asagida yapilan bu calismalara iliskin genel bir literatiir taramasi
verilmis olup calismanin sonu¢ kisminda ise bu calismanin bulgular ile literattir
bulgular1 arasinda genel bir degerlendirme yapilacaktir.

Yuhn (1996), calismasinda ABD, Ingiltere, Japonya, Almanya ve Kanada
ekonomileri i¢in 1973 ile 1993 yillar1 aras: verileri kullanarak Fisher Etkisi’nin
gecerliligini arastirmis ve uzun dénemde ABD, Almanya ve Japonya icin Fisher
Etkisi'nin gliclt olduguna dair bulgulara ulasirken kisa dénem Fisher Etkisi’ne
ait bulgulara ise sadece Almanya ekonomisi i¢cin ulagmistir.
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Maghyereh ve Al-Zoubi (2006), nominal faiz orani ve enflasyon orani
arasindaki iliskiyi Brezilya, Arjantin, Malezya, Kore, Meksika ve Turkiye
ekonomileri icin incelemisler ve faiz orani ile enflasyon orani arasinda belli bir
trend iliskisini ve dolayisiyla bu ekonomiler icin Fisher Hipotezi’nin gecerli
oldugunu tespit etmislerdir.

Evren ve Mucuk (2009), Turkiye ekonomisi i¢cin enflasyon ile faiz oranlari
arasindaki iligkiyi 1980 ile 2018 yillar1 arasi verileri kullanarak zaman serileri
analizleri yardimiyla analiz etmislerdir. Analizlerde ilk asamada serilerin
duraganliklar1 ADF ve PP testleri ile sinanmis; ikinci asamada ise optimum
gecikme uzunlugu VAR modelini tahmin etmek Uzere belirlenmistir. En uygun
gecikme uzunlugunu belirlemek amaciyla ise Schwarz bilgi kriteri (SC), LR test
istatistigi, Akaike bilgi kriteri (AIC) ve son tahmin hatas: (FPE) kullanilmistir. VAR
modeli kullanilarak yapilan analiz sonucu faiz oranlar: ile enflasyon oranlarinin
uzun donemde birlikte hareket ettiklerini gostermistir. Etki-tepki fonksiyonlar:
sonucu elde edilen veriler ise enflasyondaki artiglarin faizleri de artirdig1 fakat
faizdeki artiglarin enflasyonu distirdigiint géstermistir.

Bayat (2011), calismasinda 2002 Ocak-2011 Mayis donemine ait verileri
kullanarak alternatif nominal vadeli mevduat faiz oranlar ile tiketici fiyat endeksi
arasindaki iliskiyi Turkiye’de Fisher Hipotezinin gecerliligi baglaminda test
etmistir. Bu kapsamda Seo tarafindan gelistirilen dogrusal olmayan
esbutinlesme testi ile Dickey Fuller birim kok testi kullanilarak yapilan analizde
enflasyon oranlari ile nominal vadeli mevduat faiz oranlari arasinda uzun dénemli
dogrusal olmayan bir iliski bulunamamastir.

Mohanty (2012), Hindistan ekonomisi icin 1996-2010 yillar1 aras: verileri
kullanarak olusturmus oldugu calismasinda Fisher Hipotezinin gecerliligini
arastirmis ve degiskenlere Johansen esbuitlinlesme testi uyguladigi arastirma
sonucunda Fisher Hipotezinin gecerli oldugu sonucuna ulasmaistir.

Arisoy (2013), 1987 ile 2013 yillar1 aras: verilerden faydalanarak Turkiye
ekonomisi icin Fisher Hipotezi’nin gecerliligini yapisal kirilmali esbtitiinlesme testi
kullanarak incelemis ve ilgili dénem icin zayif Fisher Hipotezi’nin gecerli oldugu
sonucuna ulasmistir.

Jareno ve Tolentino (2013) cesitli Avrupa tlkeleri icin 1997 ile 2012 yillari
arasi verileri kullanarak faiz oranlari ile enflasyon oranlar1 arasindaki iliskiyi
incelemisler ve sonuc olarak Danimarka, Almanya, Ispanya, Fransa, Italya,
Finlandiya ve Ingiltere gibi tilkelerde Fisher Hipotezi'nin gecerli oldugunu tespit
ederlerken Belgika, Bulgaristan, Estonya, Litvanya, Avusturya ve Slovakya gibi
ulkelerde Fisher Hipotezi'nin gecerli olmadigi sonucuna ulasmislardir.

Bayat ve digerleri (2014), BRIC-T (Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin ve
Turkiye) tlkeleri icin faiz orani ile enflasyon orani arasindaki iligkiyi incelemisler
ve Cin, Rusya ve Turkiye ekonomisinde Fisher Hipotezi’nin gecerli oldugu
sonucuna ulasirlarken Brezilya ve Hindistan ekonomilerinde ise Fisher
Hipotezi’nin gecerli olmadigi sonucuna ulasmislardir.




International Journal of Economics, Business and Politics

P Uluslararast Ekonomi, Isletme ve Politika Dergisi

-
.@,

2021, 5 (1), 46-61

Hacioglu ve Yerlikaya (2014), Turkiye ekonomisinin 1988-2013 yillar1 arasi
verilerini kullanarak paranin beklenen degeri ile faiz orani arasindaki iliskiyi
incelemisler ve bu iki degisken arasinda birebir 6rttisen bir iliski bulamamaislardir.

Akinci ve Yilmaz (2016-a), 1975 ile 2014 yillar1 arasi verileri kullanarak
Turkiye Ekonomisinde Fisher Hipotezi’'nin varligini test ettikleri calismalarinda
Genellestirilmis Momentler Metodu kullanmislar ve calisma sonucunda Turkiye
ekonomisi icin Fisher Hipotezinin gecerli oldugu sonucuna ulasmislardir. Akinci
ve Yilmaz (2016-b), bir diger calismalarinda ise 1980 ile 2012 yillar1 verileri
kullanarak Turkiye ekonomisinde enflasyonun faiz orani tizerindeki dogrudan ve
alt1 kontrol degiskeni yardimiyla etkisini incelemislerdir. Dinamik en Kucuk
Kareler Yontemi kullanilarak hazirlanan calismada enflasyon, dis borg¢ servisi, cari
denge, para arzi, ekonomik bliylime sureci ve doviz kurunun faiz orani tizerinde
anlaml etkiler yarattigini ortaya koymuslardir.

Cinko (2017), calismasinda Turkiye ekonomisinde Fisher Hipotezi'nin
gecerli olup olmadigi anlaminda enflasyon ile faiz orani arasinda iliskinin varligini
arastirmistir. 2003 Ocak-2017 Subat dénemine ait verilerin kullanildig calismada
Engle ve Granger esbUtlinlesme testi kullanilmis olup; faiz oranlar:1 ve enflasyon
serilerinin birim kok icerdigi ve esbutltinlesme testi sonucunda iki degiskenin
birbiriyle etkilesimleri neticesinde aralarinda uzun doénemli iliskinin var oldugu
sonucuna ulasilmistir. Bir bagka deyisle Fisher Hipotezi'nin bu dénemde Turkiye
icin gecerli olabilecegi tespit edilmistir.

Alper (2017), Turkiye’de enflasyon orani ve nominal faiz orani arasindaki
iligkiyi 1973 ile 2016 yillar1 aras1 dénem icin FMOLS ve DOLS ydntemleriyle test
etmistir. Elde edilen sonuclara gore enflasyon oranindaki %1°lik artisin faiz
oranlarinda %0,77 artisa neden oldugu gérulmusttir. Bu orandan hareketle
Turkiye’de Fisher Hipotezi'nin gecerli oldugu, ancak etkinlik derecesinin zayif
oldugu tespit edilmistir.

Ktictkaksoy ve Akalin (2017), 1995 ile 2014 yillar1 aras: verileri kullanarak
Ekonomik Isbirligi ve Kalkinma Teskilati (OECD) tyesi Ttlkeler icin Fisher
Hipotezinin gecerliligini arastirmislar ve uzun dénemde OECD tlkelerinde
agirlikli olarak zayif Fisher Etkisi'nin gecerli oldugu sonucuna ulasmislardir.

Cai (2018), ABD ekonomisi icin Fisher Hipotezinin gecerliligini arastirdig:
calismasinda es butlnlesme testi kullanmis ve ilgili ekonomi icin Fisher
Hipotezinin gecerli oldugu sonucuna ulasmaistir.

He (2018), Cin ve Guney Kore ekonomileri icin Fisher Hipotezi'nin
gecerliligini arastirdigl calismasinda uzun ve kisa dénemde ilgili tilke ekonomileri
icin Fisher Hipotezi’nin gecerli oldugu sonucuna ulasmaistir.

Dogan ve digerleri (2018), 2002 Ocak ile 2018 Subat doénemleri icin
enflasyon ve mevduat faiz oranlarinin kullanildig: calismalarinda 6ncelikle birim
kok testlerine tabi tutularak verilerin duraganlik sinamasi yapilmis, ardindan da
Granger nedensellik analiziyle enflasyon ile faiz orani arasindaki nedensellik
iliskisinin belirlenmesine calisilmistir. Calismada faiz oranlarindan enflasyona
dogru bir nedensellik iliskisi belirlenemezken, enflasyondan faiz oranlarina dogru
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bir nedensellik iliskisi belirlenmistir. Sonuc¢ olarak da Turkiye ekonomisi icin
nominal faiz oranlari ile enflasyonun iliski icinde oldugunu ifade eden Fisher
Hipotezinin gecerli oldugu ortaya konulmustur.

Demirgil ve Turkay (2018), Turkiye’de enflasyon oranmi ile faiz orani
arasindaki uzun dénemli iliskinin varligini Ocak 2003 - Ocak 2017 dénemi aylik
verilerini kullanarak ARDL sinir testi yardimiyla analiz etmislerdir. Analiz sonucu
elde edilen verilere gore enflasyon oranindaki %1’°lik artisin faiz oranini %0,48
oraninda artirdigl tespit edilmistir. Ayrica degiskenler arasinda nedensellik
iliskisinin arastirildigi Toda-Yamamoto nedensellik testi sonuclarina goére de
enflasyon oranlarindan faiz oranlarina dogru nedensellik iliskisinin oldugu
bulunmustur. Calisma sonucunda, Turkiye ekonomisinde uzun doénem icgin
enflasyonun faiz oranlar tizerinde etkili oldugu ancak Fisher Hipotezi'nde ifade
edildigi gibi birebir glticlti Fisher etkisinin degil de zayif Fisher etkisinin gecerli
oldugu sonucuna ulasilmistir.

Pinar ve Erdal (2018), Fisher etkisinin gecerliliginin Ocak 2006-Aralik 2016
donemi icin aylik veriler kullanilarak test edildigi calismalarinda Joahnsen
esbutinlesme analizi ve kisa donemdeki intibaki gérmek amaciyla hata dtizeltme
modeli kullanmislardir. Daha sonra da Granger nedensellik testi kullanarak faiz
orani ile enflasyon orani arasindaki nedenselligin yontni tespit etmisler ve Fisher
etkisinin alternatif faiz oranlari icin gecerli oldugunu tespit etmislerdir.

Ugur vd. (2019), analizlerinde 2004M01-2018M11 dénemine ait 2003 baz
yuli tuketici fiyat endeksi ile bir aylik agirliklandirilmis vadeli nominal faiz
oranlarini kullanarak Turkiye icin Fisher Hipotezinin gecerliligini test etmislerdir.
ARDL smir testi ile FMOLS, DOLS, CCR ve OLS koentegrasyon analizi
sonuclarinin kullanildigr calismada enflasyon ile faiz oranlari1 arasindaki uzun
donemli iliski teyit edilmistir. Baska bir ifadeyle, Fisher etkisinin Turkiye
ekonomisi ic¢in ilgili dénemde kabul edilebilir ekonometrik izlere sahip oldugu ve
enflasyon oraninin faiz orani tizerinde énemli bir etkiye sahip oldugu sonucuna
ulasilmastir.

Sinan (2019), Turkiye ekonomisinde 2006:4-2018:9 dénemi icin faiz orani
ile enflasyon orani arasindaki iligkiyi Johansen esbuittinlesme testi, VAR modeli
ve Granger nedensellik testi kullanarak analiz etmistir. Ttrkiye ekonomisi icin
2006:4-2018:9 doneminde Fisher etkisinin gecerliliginin test edildigi calismaya
gore Fisher etkisinin uzun dénemde gecerli oldugu sonucuna ulasilmistir.

Songur (2019), 2002 yil1 Ocak-2018 yili Ocak ay1 déonemine ait licer aylik
verileri kullanip alternatif nominal faiz oranlar: ile Uretici fiyat endeksleri ve
tiketici fiyat endekslerinden yararlanarak Turkiye icin Fisher Hipotezinin
gecerliligini arastirmistir. Calismada Fourier KPSS duraganlik testi ve Fourier
Shin Esbuttnlesme testi kullanilmis olup; bulgular calismada kullanilan
dénemde Turkiye ekonomisinde Fisher Hipotezinin gecgerli olmadigini
gOstermistir.

Yenice ve Yenisu (2019), déviz kurundan enflasyon ve faiz oranina gecis
etkisi ve enflasyon ile faiz orani arasindaki iligkiyi 2003 yil1 Ocak ay1 ile 2018 yil1
Nisan ay1 dénemleri i¢in incelemislerdir. Turkiye ekonomisindeki déviz kuru,
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enflasyon orani ve faiz oraninin aylik ortalamalarinin veri olarak kullanildig:
calismada nedensellik analizi Toda-Yamamoto testi ile gerceklestirilmistir.
Calisma sonucunda elde edilen uzun doénemli sonuclarda Fisher Hipotezi'nin
Tuarkiye’de isledigi, kisa dénemli sonuclarda ise faiz orani ile enflasyon orani
arasinda herhangi bir nedensellik iligkisi olmadig1 géralmustur.

Koc¢ (2020), 1985 yili ile 2017 yili aras1 dénemini kapsayan calismasi ile
Turkiye’de Fisher Hipotezi'nin gecerli olup olmadigini analiz etmistir. Ko¢ (2020),
Fourier Egbtittinlesme testi kullanilarak yapmis oldugu analizlerde faiz oramni ile
enflasyon orani arasinda pozitif bir egsbtitiinlesme iliskisinin var oldugunu tespit
etmis olup; enflasyon oranindaki %1 artisin faiz oranini %0,38 artirdig1 sonucuna
ulasmistir. Dolayisiyla, calisma sonucunda Turkiye’de Fisher Hipotezinin gecerli
oldugunu tespit etmistir.

Polat (2020), nominal faiz oranlarinin enflasyon oranlarina etkisini 2004 yili
Ocak ay1 ile 2019 yili Agustos ay1 dénemi icin Tiiketici ve Uretici Fiyat Endeksleri
ile tuketici kredileri ve ticari kredileri faiz oranini veri olarak kullanarak
incelemistir. Coklu yapisal kirilmali zaman serisi analizi yontemleri kullanilarak
hazirlanan calismada Kapenatios coklu yapisal kirilmali birim kok testiyle
serilerin duraganligi, Pesaran, Shin ve Smith tarafindan gelistirilen Sinir Testi
yaklasimiyla da seriler arasindaki esbiittinlesme iliskileri incelenmistir. Bai ve
Perron yontemiyle de esbutlinlesme vektorlerindeki yapisal kirilma tarihleri
belirlenmistir. Seriler arasindaki nedensellik iliskileri de Toda ve Yamamoto
yontemiyle test edilmistir. Calisma sonucunda ise Turkiye’de enflasyon oranlari
ile nominal faiz oranlari arasinda 6zellikle uzun dénemde guiclu iligkilerin oldugu
ve etki ydntinun de enflasyondan faize dogru oldugu tespit edilmistir.

3. Metodoloji
3.1. Arastirmanin Amaci, Veri Seti ve Yontemi

Bu calismada Turkiye’de Fisher Etkisi test edilmistir. Calismada, enflasyon
i¢cin 2003 baz yilli Ttketici Fiyat Endeksi (TUFE) verisi kullanilirken, faiz i¢in aylik
vadeli mevduat faiz oranlar1 kullanilmistir. Degiskenlere ait enflasyon verileri
Turkiye Istatistik Kurumu (TUIK, 2020), nominal faiz verileri ise Turkiye
Cumbhuriyeti Merkez Bankas: (TCMB, 2020) kaynaklarindan saglanmistir. Bu
baglamda Ocak 2005-Ekim 2020 dénemleri arasinda aylik veriler (190 gdzlem)
kullanarak Hatemi-J (2012) asimetrik nedensellik testi calistirilmistir. Analizde
kullanilan degiskenlere ait serilerin duraganligini test etmek amaci ile Lee-
Strazicich birim ko6ék testinden faydalanilmistir. Degiskenlere ait veriler ve
kisaltma sembolleri ayrica tabloda paylasilmistir.

Tablo 1: Veri Seti

Degiskenler Aciklama Donemi Kaynak
ENFLASYON Tiiketici Fiyat Endeksi TUIK
Ocak 2005
. . . Ekim 2020
FAIZ Nominal Faiz Orani TCMB
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Sekil 1: Degiskenlerin Zaman Serisi Grafikleri

30
25
’ W
15 / \
I"" S g
10 - PR
5 --~“ \~’ \\I' \<§','\\-‘—-\-~-’
0
P P & PO I DXL N DO P
& & F & F & & & & & & & & F T
o = = ENF FAiZ

3.2. Arastirmanin Hipotezleri
Arastirma ile ilgili yapilan hipotezler asagidaki gibi diizenlenmistir.

Ho: ENF degiskeni ile FAIZ degiskeni arasinda bir nedensellik iliskisi
bulunmamaktadr.

Hi;: ENF degiskeni ile FAIZ degiskeni arasinda bir nedensellik iliskisi
bulunmalktadur.

3.3. Lee-Strazicich Birim Kok Testi

Duraganlik kavrami zaman serisi uygulamalarinda sonuclarin gtivenirligi
acisindan ve sahte regresyonun ©6nline gecilmesi acisindan o6n kosul
durumundadir. Degiskenlerin arasindaki iliskini incelenmesi icin ilk olarak
degiskenlerin duraganligi (birim kok bulunup bulunmadigl) sinanmalidir.
Genisletilmis Dickey Fuller- ADF (1981) ve Phillips-Perron (1988), Ng-Perron
(2001) vs. birim kok testleri de duraganlik testlerinden bazilaridir. Ancak bu
testler yapisal kirilmalar: dikkate almamaktadirlar. Bu amacla verilere yapisal
kirilmalar: da hesaba katan ve duraganligi sinayan baska bir test Lee-Strazicich
(2003) birim koék testi uygulanmistir. Lee ve Strazicich (2003, 2004)
calismalarinda, bu elestirileri dikkate alan yeni bir birim koék testi ortaya
koymuslardir. Lee-Strazicich birim koék testi hem temel hem de alternatif
hipotezlerde yapisal kirilmaya mtisaade etmektedir. Bu nedenle calismada Lee-
Strazicich birim kok testi kullanilmistir. LM birim kok testine ait fonksiyonel
isleyis asagidaki gosterilmistir;

Y1 =02 +ee, = e+ & (2)

Denklem (2)’'de Z, digsal degiskenler vektoéri, & ~ iid N(0,02)) denkleme ait
hata terimlerini gostermektedir. Dlizey durumunda iki turlt degisiklik iceren
model A Z, = [1, t, Dy, D] seklinde ifade edilir. Burada; Dj; = ligint >T,; +1, j =

54
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1,2 ve diger durumlar "da °0” sifirdir. Tj; kirilma zamanini gosterir. Model C ise
trendde ve duzeyde 2 degisiklik icermektedir model Z, = [1, t, Dy, Dyt, DTyt, DTyt ]
seklinde tanimlanir. Burada; DTy =t —Tyjicint = Ty; + 1, j=
1,2 ve diger durumlar iginse 0 olur. Verileri olustururken (DGP) temel hipotezinin
kapsaminda kirilmalar icermekte iken (f = 1), bununla birlikte alternatif hipotezi
(B <1) olmaktadir. Lee ve Strazicich birim kok testi icin su denklem
kullanilmistir.

Ayt = 5’AZ£ + Q)gt—l +u (3)

Burada S, =y, —{,—Z256, t=2,...,T; olmakta ve & degeri ise A,’nin
regresyon iliskisinde ki AZ,” den cikarilan katsayr olmaktadir. ¥, °de y, —Z,5 ile
bulunur ve burada y; ve Z; belirtilen siraya goére y; ve Z, nin ilk elemanlaridir (Lee
ve Strazicich 2003: 1083).

3.4. Hatemi-J Asimetrik Nedensellik Analizi

Hacker ve Hatemi-J (2006) bootstrap granger nedensellik testinin temeli
Toda-Yamamoto nedensellik testi (1995)°e dayanmaktadir. Yalniz hatalarda
gerceklesen olasi normal dagilmamasina bagh olarak kritik degerlerin boostrap
monte carlo simtilasyonuna dayanarak elde edildigi gértilmektedir. Modelde eksik
taraf ise pozitif-negatif soklarin ayirt edilememesinden kaynaklanmaktadir.
Hacker ve Hatemi-J (2006) bootstrap Granger nedensellik testinde ise pozitif ve
negatif soklar ayristirilmis sekilde calistirilmaktadir. Buna bagh olarak Hatemi-J
asimetrik nedensellik testi (2012) Hacker ve Hatemi-J (2006) bootstrap Granger
nedensellik testinin pozitif ve negatif soklarinin ayristirilarak uygulanan seklidir
(Cevik ve Zeren, 2014: 202).

Asagidaki gibi iki butunlesik degisken y,,ve y,; arasindaki nedensellik
iligkisini test etmek istedigimizi varsayalim (Hatemi-J, 2012: 449-450);
t t
Yit = YVie-1 T €= Yot Z € Ve Yy = Yar-1 T €= Yao T Z £2i 4)

i=1 i=1

Burada t = 1,2,...T, sabit terimleri, y;; ve y,; baslangic degerini, &;; ve €,; ise
hata terimlerini gdstermektedir. Pozitif ve negatif soklar denklem (4)’deki gibi ifade
edilmistir;

+_ + _ - _ s S
& = max (&;,0),&; = max (&,;,0),e; = min (g4;,0) ve &5; =min (&,,0), (5)
olmak lizere &; = &; + &; ve &5; = &5; + &5; seklinde ifade edilir.

Bu dogrultuda (4) ve (5) denklemleri diizenlenmis ve denklemlerin yeniden
soyle yazilmas: mimkin olmustur;

¢ ¢
Yie = Yie-1 & = Yipo T Z & + Z 14 (6)
i=1 i=1
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¢ ¢
Yot = Yot-1t €= Y20t Z &5 + Z £i- ™
i=1 i=1

Ve her degiskende bulunan pozitif ve negatif soklarin, birikimli formda su
sekilde ifade edilir;
t t t t
yft=Z£1+i,y1_t=Zel_i,y;t=Z€2+i,y2_t=282_i, €))
i=1 i=1 i=1 i=1

Daha sonra y; = y;,y3; oldugu kabul edilerek, pozitif bilesenlerin arasinda
gerceklesen nedenselligin p gecikme vektér otoregresif modelin (VAR)
yardimlariyla testi gerceklestirilir. VAR (p) modeli denklem (9)’daki gibi ifade edilir;

Vi = v+ Ay o+ Ay tuf 9)

Burada y;, 2x1 boyutta degiskenin vektérintu, v 2x1 boyutta sabit olan
degiskenin vektorund, uf, 2x1 boyutunda hata terimini, 4, ise “r” mertebesinde
2x2 boyutunda gecikmelerin uzunlugu o6lctistinde bilgi kriterlerinin kullanilarak
belirlenen parametre matrisi olarak ifade edilir.

4. Arastirmanin Bulgularn
4.1. Lee-Strazicich Birim Kok Testi Sonuclari

Bu calismada Lee-Strazicich (LS) testi kullanilarak serilere ait kirilmalar:
belirlemek icin ise C modeli secilmistir. I(0) diizeyinde duraganligi saglamayan
degiskenlerin 1. farki alinarak tekrar test edilmistir. Sonuclar Tablo 2’de ifade
edildigi gibidir.

Tablo 2: Lee- Strazicich Birim Kok Testi Sonuclar1

Lee Strazicich (Model C)
Diizeyde 1. Farkli S
Diizeyde ies Alinmig ~rarkl s
Degiskenler Test Kirilmanin BRI Test LAl L als
. e . s Deger . e . Kirilmanin Deger
Istatistiginin Tarihi Istatistiginin Tarihi
Sonucu Sonucu
ENF -3.256468 Subat 2018 -4.045312 -4.034247* Ekim 2017 -4.026297
FAiz -4.237754 Nisan 2013 -4.250403 -5.852345* Ocak 2019 -4.030073

NOT:(*) %5 seviyesinde anlamhdir.

Degiskenlere ait Lee-Strazicich Birim Kok Testi Sonuclarina bakildiginda
her iki degiskenin duzey I(0)'da duragan olmadigr gérilmus olup, bir fark
alindiktan sonra I(1) seviyesinde duraganhgi gortlmustur.

4.2. Hatemi-J Asimetrik Nedensellik Testi Sonuclar:

Calismanin uygulama boélimtinde enflasyon ve faiz degiskenleri arasinda
nedensellik arastirilmak tizere Hatemi-J asimetrik nedensellik testi kullanilmis ve
calisma Gauss 10 ekonometrik analiz paket programi yardimiyla
gerceklestirilmistir.

Tablo 3’de degiskenler arasinda nedensellik iligkisinin pozitif ve negatif
soklarda dikkate alacak sekilde gosterilmistir. Ayrica sadece %1, %S ve %10
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Bootstrap Kritik Degerler verilmis olup, bu calismada %S5 seviyesinde anlamli
sonuclar dikkate alinmastir.

Tablo 3: Hatemi-J Asimetrik Nedensellik Testi Sonuclar1

Bootstrap Kritik Degerler

Nedenselligin Yonii LS

Istatistigi

%1 %5 %10
ENF (+)> FAIZ (+) 21.014** 11.882 6.510 4.558
ENF (+)> FAIZ (-) 2.756 32.027 9.837 4.114
ENF (-)> FAIZ (+) 0.080 25.123 3.842 1.372
ENF (-)> FAIZ (-) 0.137 23.310 3.487 1.488
FAIZ (+)> ENF (+) 41.931** 52.392 16.588 7.049
FAIZ (+)> ENF (-) 0.628 24.870 3.619 1.253
FAIZ (-)> ENF (+) 37.974** 43.806 9.948 3.843
FAIZ (-)> ENF (-) 0.121 24.717 3.542 1.257

NOT: **: %5 seviyesinde anlamlidir.

Tablo 3°deki Hatemi-J asimetrik nedensellik testi sonugclarina bakildiginda
enflasyon degiskeni ve faiz degiskeni arasinda %5 anlamlilik dtizeyinde hem pozitif
hem negatif yonde nedensellik etkileri oldugu gézlemlenmistir.

Enflasyondan faiz tizerine pozitif etkilesimin test edildigi ilk modelde Wald
testi degeri (21.014) ¢cikmis olup bootstrap kritik degeri olan (6.510) den buyuk
oldugu icin anlamli bulunmustur. Ho hipotezi reddedilmis, H: hipotezi kabul
edilmistir. Enflasyondaki artis gerceklesirken faizin de arttign godrtlmesine
ragmen, enflasyondaki duststin faiz tUzerinde etkili olmadigi sonucuna
ulasilmistir.

Diger bir yandan nedenselligin iki yonlti olup olmadigini dl¢gek tizere bu sefer
faiz degiskeninden enflasyon uzerinde pozitif etkilesimin test edildigi modelde
Wald testi degeri (41.931) cikmis olup bootstrap kritik degeri olan (16.588) den
buyldk oldugu icin anlamli bulunmustur. Ho hipotezi reddedilmis, H: hipotezi
kabul edilmistir. Faizdeki artisin enflasyonda da bir artisin nedeni oldugu
gorulturken, faiz oranlarindaki azalisin ise enflasyonun artisinin nedeni oldugu
saptanmistir.

Faizdeki azalisin enflasyonun artigi olup olmadiginin test edildigi diger bir
denklemde Wald testi degeri (37.974) cikmis olup bootstrap kritik degeri olan
(9.948)’dan buyuk oldugundan nedensellik iliskisi anlamli bulunmustur. Bu
durumda da Ho hipotezi reddedilmis ve H; hipotezi kabul edilmistir. Bunun
disindaki diger denklemlerde istatistiksel olarak % 5 anlamlilik diizeyinde anlaml
sonuclar elde edilememistir. Bu sonuclardan yola cikilarak, enflasyondaki artig
ile faizlerde ki artis arasinda iki y6nlt simetrik bir nedensellik iliskisi tespit
edilmistir. Bununla birlikte, faizlerdeki artis enflasyonu hem simetrik hem de
asimetrik olarak etkilemektedir.
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5.Sonuc

Enflasyon ve faiz orani arasindaki iliski makroekonominin her zaman
6nemli bir calisma konusu olmasi durumunu korumustur. Enflasyon ile faiz orani
arasindaki iliskinin incelenmesi icin gelistirilen hipotezlerden en O6nemlisi
sUphesiz ki Fisher Hipotezi’dir. Fisher Hipotezi kapsaminda Turkiye ekonomisinde
enflasyon ile faiz orani arasindaki iliskinin incelenmesi bircok arastirmaci
tarafindan cesitli analizler yardimiyla arastirilmis olup agirlikli olarak Fisher
Hipotezinin gecerli oldugu sonucuna ulasilmistir. Ayrica literatiir incelemesinde,
Tuarkiye ekonomisi ile birlikte Turkiye disindaki tilke ekonomileri i¢cin yapilan
calismalarda da agirlikli olarak Fisher Hipotezi'nin gecerliligine iliskin sonuclara
ulasilmistir. Bu calisma ile Fisher Hipotezi’nin Turkiye ekonomisinde gecerliliginin
arastirilmasina yonelik yapilan calismalara Hatemi-J asimetrik nedensellik testi
cercevesinde bir degerlendirme sunularak literattire katkida bulunulmasi
amaclanmistir.

Turkiye’de enflasyon orani ile faiz orani arasinda gerceklesen iliski Fisher
Hipotezi baglaminda arastirildigi bu calismada 6ncelikle konu ile ilgili temel teorik
yaklasim ele alinmig, ardindan enflasyon ile faiz orani arasindaki iligkiye iliskin
literatlr taramasi yapilmistir. Calismanin son bélimuinde ise Turkiye’de Fisher
Hipotezi kapsaminda enflasyon orani ile faiz orani arasindaki iliskinin Hatemi-J
nedensellik analizi uygulanarak ekonometrik analizi yapilmistir.

Bu calismada, Ocak 2005-Ekim 2020 dénemi enflasyon oranlari icin 2003
baz yilli Tiiketici Fiyat Endeksi (TUFE) serisi kullanilirken, nominal faiz oranlari
icin de aylik vadeli faiz oranlar1 kullanilmistir. Yapilan Lee-Strazicich birim koék
testi sonuclarina goére dlizeyde duragan olmadigi belirlenen serilerin birinci
farklar1 alindiktan sonra I(1) seviyesinde duragan olduklari; uygulanan Hatemi-J
nedensellik testi sonuclarina gore ise %5 anlamlilik dtizeyinde hem pozitif hem de
negatif yonde nedensellik etkilerinin oldugu gézlemlenmistir.

Calismanin genel olarak sonuclari literattirle uyumlu oldugu gértilmus olup
faiz ile enflasyon arasinda nedensellik iligkisinin oldugu y6ntinde bulgulara
erisilmistir. Fakat degiskenlerin artis ve azaliglarina gore ayri ayr1 degerlendirildigi
simetrik ve asimetrik modellere bakildiginda, enflasyondaki artis ile faizlerdeki
artis arasinda iki yonlt simetrik bir nedensellik iliskisi tespit edilmistir. Bununla
birlikte, faizlerdeki artis enflasyonu hem simetrik hem de asimetrik etkiledigi
yontnde bulgulara erisilmistir. Bu yénu ile literattire uyumlu sonuclar elde
edilmis olup Cinko (2017), Pinar ve Erdal (2018), Ugur vd. (2019) calismalarina
benzer sonuclara ulasilmistir. Nihai olarak, calismanin glincel verileri ile
Tuarkiye’de Fisher Hipotezi'nin varligi test edilmis olup, bu durum elde edilen
ampirik bulgular ile desteklendigi sdylenebilir.

Turkiye’de Fisher Hipotezinin gecerliligine iliskin bulgulara gore 6zellikle
faiz oranlarindaki degisimin enflasyonu etkilemesi nedeniyle para politikasi
kararlarinda bu hususun dikkate alinmasi 6énem arz etmektedir. Ozellikle
enflasyonun kontrolti icin faiz oranlarinin kullanilmasinin enflasyona yoénelik
hedeflere ulasmada 6nemli bir ara¢ olarak ortaya c¢iktigi hususunun géz ardi
edilmemesi gerekirken enflasyondaki diististin faiz oranlarini diistirmediginin de
dikkate alinmasi gerekmektedir.
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Destek ve Tesekkiir Beyani: Bu arastirmanin hazirlanmasinda herhangi bir dis destek
alinmamustir.

Arastirmacilarin Katk: Oran1 Beyani: Arastirmanin hazirlanmasinda her bir arastirmac: esit
katki saglamistir.

Cikar Catisma Beyani: Arastirmanin yazarlari olarak herhangi bir ¢ikar ¢catisma beyanimiz
bulunmamaktadir.

Arastirma ve Yayin Etigi Beyani: Bu arastirmanin her asamasinda “Yiiksekégretim Kurumlar
Bilimsel Arastirma ve Yayin Etigi Yonergesi’nde belirtilen tiim kurallara uyulmustur. Yénergenin
“Bilimsel Arastirma ve Yaywn Etigine Aykiwrt Eylemler” bash@ altinda belirtilen eylemlerden higbiri
gerceklestirilmemistir. Bu calismanin yazim sutrecinde etik kurallarina uygun alinti yapilmis ve
kaynakca olusturulmustur. Calisma intihal denetimine tabi tutulmustur.
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