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FiSHERv HIPOTEZININ TUTARLILIGININ TESTI:
PARCALI DURAGANLIK VE PARCALI KOENTEGRASYON ANALIZi

Evrim TURGUTLU"

OZET

Fisher hipotezi, reel faiz oraninin uzun donemde sabit oldugu varsayinu altinda,
nominal faiz oraninin nominal para arzi biiyiime orant ve enflasyon orani ile birebir
degistigini one siirmektedir. Ekonometrik ifadeyle bu hipotez, nominal faiz orani ve
enflasyon orani arasinda koentegrasyon iligkisinin bulundugunu belirtmektedir. Fisher
hipotezi, ekonomi politikast ara¢ ve amaclarint bir arada icerdiginden gecerliligi ile ilgili
calismalara yazinda sik¢a rastlanmaktadwr. Bu calismanin amaci, Fisher hipotezinin
Tiirkiye ekonomisi bakimindan varliginin test edilmesidir. Daha onceki benzer
calismalardan farki ise, siirekli yenilenen ekonometrik yontemlerin Fisher hipotezi
konusunda tutarli sonuclar verip vermediginin arastirilmasidir. Bu amacla geleneksel
birim kok ve Engle-Granger koentegrasyon testinin yani swra parcali duraganhk ve
parcali koentegrasyon analizleri de kullamilmigtir. Engle-Granger testine gore Fisher
hipotezi red edilirken, parcall koentegrasyon ile hipotezin varlig1 yoniinde bulgular elde
edilmigtir.

Anahtar Kelimeler : Fisher Hipotezi, Parcali duraganlik, Par¢ali koentegrasyon.
1. Giris

Irving Fisher 1930’da yayinlanan “The Theory of Interest” adli kitabiyla,
para arzi, enflasyon ve faiz oranlar1 arasindaki iliskiye dikkatleri cekmistir. Fisher’a
gore, uzun donemde milli gelir tam istihdam seviyesinde olacak ve bdylece
enflasyon oranindaki bir artis tamamen nominal faiz oranina yansiyacaktir.
Enflasyon ve faiz orani arasindaki bu uzun dénemli iligki, faiz oranlar yoluyla
enflasyonist bekleyislerin de ortaya konulabilecegini gostermektedir (Fama, 1975,
Mishkin 1992).

Ekonometrik anlamda Fisher hipotezinin varlifi, enflasyon orani ile
nominal faiz orani arasindaki koentegrasyon arastirilarak ortaya konulabilir. Bu

" Arastirma Gorevlisi, Dokuz Eyliil Universitesi, Isletme Fakiiltesi, Iktisat Bolimii
Kaynaklar Yerleskesi 35160 Buca Izmir.
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dogrultuda ¢esitli iilkeler i¢in Fisher hipotezi test edilmistir. Bu ¢alismalarin bir
kismi Fisher hipotezinin varligina isaret ederken bir kismi ise bdyle bir etkinin
olmadigi sonucuna varmistir. Mishkin (1992), Fisher hipotezinin kisa donemde
degil, uzun donemde gegerli oldugunu ileri siirereken; Boudoukh ve Richardson
(1993), her zaman diliminde hipotezin gegerli oldugunu savunmuslardir. Tirkiye
ekonomisi i¢in ise Kesriyeli (1994), Berument ve Jelassi (2002) yaptiklart analizler
sonucunda Fisher hipotezinin gegerli oldugu sonucunu elde etmislerdir.

Fisher hipoteziyle ilgili c¢alismalarin farkli sonuglar vermesi, farkl
ekonometrik yontemler izlenerek calismalarin tekrarlanmasina neden olmustur.
ARIMA siirecine dayanan geleneksel ADF, PP gibi birim kok testleri, kisa hafizay1
temsil etmekte ve fark parametresi d’nin, 0 veya 1 degerindeki bir tamsay1 olmasi
kisitlarii igermektedir. Bu kisitlar, aslinda uzun donemde ortalamaya geri donen
bir siirecin, birim kokiin varligr seklinde yanlis yorumlanmasina neden
olabilmektedir. Bu dogrultuda Fisher hipotezi, ARFIMA siirecine sahip uzun hafiza
modelleri ile G7 iilkeleri i¢in Ghazali ve Ramlee (2003) ile Lardic ve Mignon
(2003) tarafindan test edilmistir. Elde edilen sonuglar, geleneksel testler ile pargali
koentegrasyon testleri karsisinda Fisher hipotezinin tutarli olmadigim
gostermektedir. Bu caligmanin amaci, geleneksel birim kok ve koentegrasyon
analizleriyle birlikte parcali duraganlik ve parcali koentegrasyon testleri ile Fisher
hipotezinin, Fama (1975) ve Mishkin (1992)’in modelleri dogrultusunda Tiirkiye
i¢in tekrar ele alinmasidir. Bdylece uzun dénemde, fiyatlardaki degisim ile nominal
faiz orani arasindaki iligkinin varliginin, farkli ekonometrik yontemler arasinda
tutarl olup olmadig1 da ortaya konulacaktir'.

Calisma su boliimlerden olusmaktadir: Tkinci bolimde ARFIMA modeli ve
uzun hafiza kavrami tanitilmaktadir. Ugiincii boliimde pargali duraganlik ve pargali
koentegrasyon analizlerinde izlenilen yontem agiklanmaktadir. Dordiincti bolim,
geleneksel birim kok ve koentegrasyon testleri ile parcali duraganlik ve parcali
koentegrasyon testi ile elde edilen ampirik bulgularin karsilikli olarak ortaya

! Kesriyeli (1994) ve Berument ve Jelassi (2002)'nin Fisher hipotezi icin kullandiklar:
denklemin bagimli degiskeni faiz orani, bagimsiz degiskeni enflasyon oranidir; rasyonel
bekleyisler varsayimi dogrultusunda Fama (1975), Mishkin (1992)’i takiben Ghazali ve
Ramlee (2003) ise bagimli degiskenin enflasyon orani, bagimsiz degiskenin faiz orani
oldugu denklemi kullanmislardir.
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konulmasina ayrilmistir. Son boliimde ise ¢alismanin sonuglar1 ve politika agisindan
O6nemi vurgulanmaktadir.

2. ARFIMA Modeli ve Uzun Hafizanin Belirlenmesi

ADF ve PP gibi geleneksel duraganlik testlerinde ele alinan ARIMA
siiregleri kisa hafiza 6zelligine sahiptir. Kisa hafiza, Y, gibi kovaryans duragan bir

serinin otokorelasyon fonksiyonunun degerlerinin, tistel bir bi¢imde hizla
kiigiilmesidir ve soyle ifade edilebilir:

p(k)=7r", 0(r{l,k — o (1)

Uzun hafiza ise kovaryans duragan bir Y, serisinin otokorelasyon

fonksiyonunun degerlerinin, hiperbolik bir bigimde yavas kii¢lilmesidir. Bu da
birbirinden uzak gozlemler arasinda bagimlilik oldugunu gosterir ve soyle ifade
edilebilir:

pk) = k>, d{0.5,k — o )

Uzun hafiza kavramimu ilk olarak Hurst (1951), rezervuarlarin uzun dénem
kapasiteleri ile ilgili olarak gelistirmistir. Granger ve Joyeux (1980), Hosking
(1981) bu kavrami zaman serisi analizlerine tasimiglardir. 3 nolu denklemdeki gibi
ifade edilebilen, ¢@(z)ved(z) nin swrasiyla otoregresif ve hareketli ortalama

siireglerini gosterdigi uzun hafizaya sahip bir Y, serisi:
(1-L)'¢(L)Y, =O(L)e, 3)

Eger birim ¢ember disinda koklere sahipse ve &, zWN(0,0'gz)ise,

ARFIMA (p,d,q,) siireci gostermektedir. Parcali fark gecikme operatorii (1—L)¢
asagidaki binom acilimiyla tanimlanabilir

(4)

ve ['(e) gamma fonksiyonunu ifade etmektedir. Boyle bir ARFIMA siirecinin

(-py =5 LE=DL | 4@, d@d-1d-2) 5,
ST (k+1)T(—d) 2 3

hafiza 6zelligi d parametresinin degerine bagldir (Hosking,1981). Bu parametrenin
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degerinin bulunabilecegi araliklar ve karsilik gelen hafiza 6zellikleri Tablo 1’de
belirtilmistir:

Tablol. d Parametresinin Degerlerine Gore Bir Serinin Hafiza Ozellikleri

Aralik Hafiza ozelligi
-0.5(d{0 Seri kisa hafizaya sahiptir ve kalici etki
gozlenmemektedir
0¢d(0.5 Seri uzun hafizaya sahiptir ve duragandir
d=0 Seri kisa hafizaya sahiptir ve duragandir
0.5<d(1 Seri kovaryans duragan degildir ancak
ortalamasina geri doéner; sonlu etki-tepki
agirliklarina sahiptir.
d>1 Seri duragan degildir ve ortalamasina geri
donmemektedir.

Bir zaman serisinin hafiza Ozelliklerini belirleyen d parametresinin
tahminlenmesi i¢in parametrik ve yari-parametrik yontemler kullanilabilir. Geweke
ve Porter-Hudak (bundan sonra GPH) (1983) yari-parametrik bir yontem; Li ve
McLeod (1986) ile Fox ve Taqqu (1986) Yaklasik En Cok Olabilirlik Yontemi
(Approximate Maximum Likelihood), Sowell (1992) Kesin En Cok Olabilirlik
Yontemi (Exact Maximum Likelihood —EML) ise parametrik yontemlerden
bazilaridir. Bu ¢alismada GPH ve EML yontemleri kullanilarak d parametresinin
degeri tahminlenmeye ¢aligilmistir.

2.1 Geweke ve Porter-Hudak (GPH) Yari-Parametrik Yontemi

Uzun hafizanin belirlenmesinde ¢esitli yar1 parametrik ve parametrik
yontemler kullanilabilir. Bunlar iginde en sik kullanilan1 log periodogram
regresyonudur. GPH yontemi de zaman serilerinde en ¢ok kullanilan log
periodogram regresyonudur. Yari parametrik GPH yontemi, Geweke ve Porter-
Hudak (1983) tarafindan gelistirilmistir ve asagidaki spektral regresyon
denkleminin EKKY ile tahminlenmesine dayanmaktadir.
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1w )] = ¢ =Sy lasin®(w, 12) |47, Y, =ln 5)
w, =25 /T (¥, =1,..,T-1),n=g(T)<T , n=T" (6)

w,, T gdzlemden olusan &rneklemin Fourier frekanslarini, I(w,) ise Y
serisinin w; frekansindaki periodogramim gdstermektedir. /(w,) asagidaki gibi

tanimlanmaktadir:
2

I(w)) =ﬁ ée“w (X, - X) (7)

GPH yonteminde A oldukga 6nemlidir. GPH (1983)’a gore, 0.5 ve 0.6
arasindaki A degerleri daha saglikli sonuglar verecektir. d parametresinin degeri,
A ’nin degeriyle yakindan iliskili oldugundan, ¢ok kiigiik ve ¢ok biiyiik A degerleri
sapmali sonuglara neden olabilir.

GPH (1983), 5 nolu denklemden elde edilen 7, hata teriminin, sonlu bir

ortalama ve varyansi olan, bagimsiz ve ayni (i.i.d) bir asimtotik dagilima sahip
oldugunu gostermektedir. Geweke ve Porter-Hudak (1983),
lim,_,, {g(7)}""* In{g(T)/T} =0 saglanmas1 kosuluyla, spektral regresyon hata
teriminin varyansinin 7z’ /6 olacagini belirtmektedir. Bununla birlikte, T degeri
yeterince biiyiik secildiginde (100 veya daha fazla), J,, tutarli ve asimtotik olarak
normal bir tahminci olacak ve d,,, ‘nin dagilimi soyle ifade edilebilecektir:

2

Som = N(d. ") (®)

GPH (1983), 5 nolu denklemin EKKY ile tahminlenmesinden elde edilen
s* degeri kullanilarak bulunacak giiven araliklarinin da kullanilabilecegini ancak

7% /6 kullamldiginda daha giivenilir sonuglar verecegini belirtmektedir. GPH,
caligmalarinda her iki varyans degerini kullanip sonuglart karsilatirmali olarak
vermistir.
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2.2 EML- Kesin En Cok Olabilirlik Yontemi

EML, Sowell (1992) tarafindan gelistirilmis bir parametrik yontemdir. 9
no.lu denklemde yer alan ARFIMA (p,d,q) modelindeki parametrelerin esanli
olarak tahminlenmesine dayanmaktadir.

#(L)1-L)" z, =O(L) )

9 no.lu denklemde z,, t=1,....,T, pargal1 biitiinlesmis duragan bir Gaussgil

zaman serisidir; sifir ortalama ve ¥ kovaryans matrisine sahiptir ve normal dagilim
izlemektedir. Olasilik yogunluk fonksiyonu ise asagidaki gibidir:

-1/2

£(z,.5) =205 exp(—%z;Z‘lzt) (10)

Duraganlik 6zelligi nedeniyle, kovaryans matrisi Toeplitz yapisina sahiptir:
Y= [7,-_ jJ, i,j=1,2,...,T. ARFIMA siirecinin EML ile tahminlenebilmesi i¢in z, 'nin
spektral yogunluk fonksiyonu f, (1), modelin parametreleri cinsinden yazilir ve
v, otokovaryans fonksiyonu, s gecikmelerine gore soyle ifade edilir:

l 2 iAs
ys=g({fz(ﬂ>eidz (11)

3. Parcal Duraganhk ve Parcali Koentegrasyon Analizi

GPH ve EML yontemleriyle O, ve d parametresi elde edildikten sonra

pargali duraganlik testleri gerceklestirilebilir,. GPH ve EML ydntemlerinde
izlenecek agamalar soyledir:

3.1 GPH Yonteminde Parcali Duraganhk Testi

GPH yonteminde parcali duraganlik analizi, J,, katsayis1 i¢in

GPH
hesaplanacak t-istatistigi ile gerceklestirilmektedir. 8 nolu ifade nedeniyle t-
istatistigi kullanilabilmekte ve kritik t degerleri, diger birim kok testlerinin aksine,
gecerli olmaktadir. Parcali duraganligin testinde kullanilacak hipotezler soyledir:
H,:0,,=0 H,:0

GPH GPH = O

(12)
H,:6,,#0 H, :6.,,<0
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Bu hipotezlerin testinde dikkat edilmesi gereken, birinci farki alinmig
verilerle elde edilen pargali fark parametresi ile orjinal serilerin d parametresi

arasinda d=1+9,
hipotezler, orjinal seriler igin su hipotezlerle ifade edilebilir:
H,:d=1 H,:d=1
H, :d=#1 H,6 :d<1

iligkisinin bulundugudur. Dolayisiyla yukarida belirtilen

GPH

(13)

Bu durumda sol taraftaki bos hipotezin red edilmesi, orjinal seride birim
kokiin olmadigina bir bagka deyisle uzun hafizanin olabilecegine dair bir kanit
sunmaktadir. Sag taraftaki bos hipotezin de red edilmesiyle, orjinal seride parcali
duraganlik olasilig1 pekismis olur. Literatiirdeki genel egilim ise ¢ogunlukla sag

taraftaki hipotezin test edilmesidir. Elde edilen J,, degerinden, d degeri

hesaplanip gergekten parcali duraganligin varligina imkan veren bir aralikta olup
olmadigina bakilmasi ile kesin sonuca varilabilir.

GPH (1983), bir serinin uzun hafizaya sahip olup olmadigmin gorsel olarak
da incelenebilecegini belirtmektedir. Herhangi bir seri i¢in log periodogram ve
deterministik aciklayici degiskenin grafigi ¢izildiginde, aralarinda dogrusal bir iligki
gozlemleniyorsa, serinin uzun hafiza 6zelligine sahip oldugu sdylenebilmektedir.

3.2 EML Yontemi

Bu yontem ARFIMA modelinin tahminlenip d parametresinin degerinin
belirlenmesine dayanmaktadir. Bu nedenle ilk olarak uygun bir ARFIMA modeli

tamimlanir. Elde edilen d tahmincisi kullanilarak parcali duraganlik ve uzun hafiza
ozelligi asagidaki hipotezlerle test edilebilir:

H,:d=0 H,:d=1

(14)
H, :d#0 H, :d<1

EML yonteminde de, geleneksel t istatistikleri ve kritik degerleri
kullanilabilmektedir. Soldaki ve sagdaki bos hipotezlerin red edilmesi, serinin uzun
hafiza gdstermesi yani pargali duraganliga sahip olmasi yoniinde bir egilime isaret

etmektedir. Tahmin edilen d degerinin bulundugu araliga gore, hipotez testlerinin
sonuglar birlestirilerek pargali duraganlik ile ilgili bir sonuca ulasilabilir.
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3.3 Parcal Koentegrasyon Analizi

Pargali duraganlik analizleri 1980°den itibaren yapilmaya baslansa da
pargali koentegrasyon ilk olarak 1986’da Granger tarafindan gelistirilmistir. Ancak
pratik anlamda kullanimi son zamanlarda yayginlasmaya baslamistir.
Koentegrasyon analizinde amag, degiskenler arasinda uzun doénemde bir iligkinin
olup olmadiginin ortaya konulmasidir. Tek denklem yaklagimlarinda, hata teriminin
duragan olmasi, bu uzun donem iliskinin varligin1 gostermektedir. Ancak
geleneksel koentegrasyon testlerinde, hata teriminin entegrasyon diizeyi 0 veya 1
seklinde bir tamsayi1 ile kisitlanmistir. Granger (1986), o6zellikle ekonomik
degiskenlerin ve aralarindaki uzun dénem iliskilerinin parcali entegrasyona sahip
olabilecegini belirtmektedir. Bu durumda, kisa donemde ciddi bir kalici etki
gosteren hata terimleri aslinda, uzun hafiza 6zelligini tasiyan ve ortalamalarina geri
donen seriler olabilir. Standart koentegrasyon analizlerindeki keskin birim kok
vardir/yoktur hipotezleri yerine, hata teriminin uzun hafizaya sahip olabilecegini
igeren koentegrasyon testleri daha dogru sonucglar verebilecektir (Cheung ve
Lai, 1993;104).

Pargal1 koentegrasyon analizlerinde Cheung ve Lai (1993) GPH yontemini;
Robinson (1994) LM testini, Dueker ve Stratz (1994) En Cok Olabilirlik Y dntemini
kullanmiglardir. Yakin zamandaki ¢alismalarda da bu yontemler uygulanmaktadir.

GPH yonteminin kullanildigi  koentegrasyon testlerinde de, pargali
duraganlik analizindeki gibi asagidaki hipotezler kullanilmaktadir. Parcali
koentegrasyon testinde kullanilan hipotezler asagidaki gibidir:

H,:04,=0 H,:0,,=0

GPH GPH
<0

H,:0,, #0 H,:0

GPH GPH

(15)

Pargali duraganlik testinde oldugu gibi, burada da bos hipotezin red
edilmesi parcalt duraganligin oldugunu; red edilememesi ise hata teriminin birim
kok icerdigini yani iki seri arasinda koentegrasyonun olmadigini gostermektedir.
Literatiirdeki genel egilim, sagdaki hipotezin agirlikli olarak kullanilmasidir. Hata
terimlerinin degerleri dogrudan gdzlemlenemediginden ve bunun yerine
koentegrasyon regresyonundaki hata teriminin varyansi minimize edilerek elde
edildiklerinden, standart kritik t degerleri, hipotez testlerinde koentegrasyonun
varlig1r lehine sapmali olacaktir. Bu durumdan kacginmak igin Monte Carlo
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simulasyonu ile kritik degerler olusturulmustur. Cheung ve Lai (1993), 76 adet
gbzlem igin kritik degerler gelistirmistir. Ancak bu kisith gézlem sayisi nedeniyle
daha sonra Sephton (2002) tarafindan Monte Carlo simulasyonu ile 50, 75, 100,
125, 150 ve 200 gozlem ile 0.40, 0.45, 0.50, 0.55 ve 0.60 A degerlerine karsilik
gelen % 2.5, % 5 ve % 10 anlamlilik diizeyinde kritik degerler tiiretilmistir.

Parcali koentegrasyon testinin yapilmasi i¢in dncesinde pargali duraganlik
testi yapilmasi sart degildir. Literatiirdeki genel egilim her iki testin de uygulanmasi
olsa da bazi ¢aligmalar (Masih ve Masih (1998)), yalnizca geleneksel birim kok
tesleri ile parcali koentegrasyon analizine gegmektedir.

4. Ampirik Bulgular

Tiirkiye i¢in Fisher hipotezinin tutarliliginin test edilmesinde ii¢ aylik
vadeli mevduat faiz oranlari, TUFE (1995 = 100) ve TEFE (2000 = 100) verileri
kullamlmustir®.  Veriler IMF’in IFS (International Financial Statistics) veri
tabanindan alinmistir. Literatiirde, bu tiir ¢aligmalarda daha dogru sonuglar vermesi
acgisindan risk icermeyen faiz oranlari tercih edilmekte ve bu nedenle genellikle
hazine bonosu faiz oranlar1 kullanilmaktadir. Bu ¢alismada ise, Tiirkiye i¢in hazine
bonosu oranlar serilerinin ele alinan donemde kesikli olmasi, dolayisiyla miimkiin
olan en uzun donemi kapsamasi ve 1994 yilindan itibaren mevduatlara getirilen
ylizde 100 giivence nedeniyle risk icermemesi nedeniyle {i¢ aylik vadeli mevduat
faiz oranlart kullanilmustir’. Calisma, verilerin siirekliligi géz oniine almarak
TUFE’nin temel alindigi kistmda 1978:04-2003:04; TEFE’nin temel alindig
kisimda ise 1984:04:2003:04 donemlerini kapsamaktadir.

> TUFE ve TEFE’ne dayali enflasyon oranlari, ilgili serilerin logaritmik farklar1 alinarak
elde edilmistir. Literatiirdeki genel egilim, TUFE’ye dayali enflasyon oranlarinin
kullanilmasidir (Bknz. 6rnegin Engsted (1995), Berument (1999), Koustas ve Serletis
(1999), Berument ve Jelassi (2002), Ghazali ve Ramlee (2003)). Ancak iiretimde kullanilan
girdileri kapsamasi, faiz oraninin da iiretimle yakin iliskisi nedeniyle, Fisher hipotezinde
ongoriilen iliskiyi daha net ortaya koyabilecegi diisiincesiyle ¢alismaya TEFE’ye dayali
enflasyon orani da dahil edilmistir (Kesriyeli (1994) ¢alismasinda TEFE’ye dayali enflasyon
oranini kullanmistir).

> 1 Ocak 2001°den itibaren mevduatlarin yalnizca 50 milyar TL’lik kismu yiizde 100
giivence kapsaminda birakilmistir.
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Serilere ilk olarak ADF birim kok testi uygulanmigtir. Testler,
serilerde sabit terim ve deterministik trend oldugu varsayimi altinda
yapilmigtir. Sonuglar Tablo 2’de verilmektedir. Birim kokiin varligini
gosteren bos hipotez her serinin diizeyinde reddedilemezken birinci farklar
icin reddedilmektedir. Seriler birinci dereceden duragandir®.

Tablo 2. Birim K6k Testi
Seri Diizey Birinci fark
ADF istatistigi ADEF istatistigi
INFTUFE -2.8036 (2) -3.5188* (8)
(-3.4560) (-3.4602)
INFTEFE -2.3360 (5) -5.25185* (4)
R -2.7147 (0) -6.6602%(4)
(-3.4560) (-3.4602)

Not: INFTUFE, INFTEFE, sirastyla TUFE’ye ve TEFE’ye bagh enflasyon orani
serilerini; R ise faiz orami serisini temsil etmektedir. ADF testinde, sabit terim ve trend
iceren model kullanilmistir. Test istatistiklerinin sagindaki parantezde belirtilen gecikme
uzunluklart AIC dikkate alinarak belirlenmistir. Alttaki parantezde ise % 5 anlamlilik
diizeyindeki kritik degerler (MacKinnon,1991) yer almaktadir.

Birinci farklarinin duragan oldugu belirlenen serilerin aslinda uzun hafizaya
sahip olma ihtimalleri de vardir. Uzun hafiza, geleneksel birim kok teslerinde, birim
kok bulunmasi lehine bir sapma yaratmaktadir. Bu nedenle serilere pargali
duraganlik testlerinin de uygulanmasinda yarar vardir. ARFIMA siirecini dikkate
alan yari-parametrik GPH yontemi ve parametrik EML yontemi ile, serilerin uzun
hafizaya sahip olup olmadiklari test edilmistir. Sonuglar Tablo 3 ve Tablo 4’te yer
almaktadir’.

* R serisine, hem 1978:04-2003:04 hem de 1984:04-2003:04 dénemleri i¢in birim kdk testi
uygulanmustir; her ikisi de ayni sonucu vermistir. Tabloda belirtilen sonuglar 1978:04-
2003:04 donemine aittir; diger doneme ait sonuglar da istek tizerine temin edilebilecektir.

> R serisine, hem 1978:04-2003:04 hem de 1984:04-2003:04 donemleri i¢in pargali
duraganlik testleri uygulanmistir; tabloda belirtilen sonuglar 1978:04-2003:04 doénemine
aittir.1984:04-2003:04 donemi i¢in yapilan GPH testine gore R serisinde birim kokiin
varligi; EML testine gore ise pargali duraganligin varlig1 sonucu elde edilmistir. Bu déneme
ait sonuglar da istek iizerine temin edilebilecektir.
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Tablo 3. GPH Parc¢ali Duraganlik Analizi

INFTUFE t istatistikleri INFTEFE t istatistikleri R t istatistikleri
t, #0
2 Sern | 4 ty =0 | 1, <0 Sgpy | 4 a ty <G Sgpn | 4 t,#20 | t, <0
0.40 -0.6159 | 0.3841 -1.419 -1.419 -0.3090 | 0.6910 -0.610 | -0.610 -0.2226 | 0.7773 -0.579 -0.579
0.45 -0.9031 | 0.0969 -2.353% | -2.353* [ -0.3394 | 0.6606 -0.780 | -0.780 -0.2482 | 0.7518 -1.393 -1.393
0.50 -0.9762 | 0.0238 -3.079% | -3.079* [ -0.4053 5047 -1.166 | -1.166 -1.4451 -0.4451 -5.274*% | -5.274%
0.55 -0.6887 | 0.3113 -3.446% | -3.446* | -0.3464 6536 -1.174 | -1.174 -1.6424 | -0.6424 | -6.731% | -6.731*
0.60 -0.9768 | 0.0232 -4.397* | -4.397* [ -0.3490 | 0.6510 -1.417 | -1.417 -1.9308 [ -0.9308 | -9.064* | -9.064*

Not: 1) o

cprr» O mnolu denklemden elde edilen katsayilardir. d=1+ 5GPH esitliginden

hesaplanmustir.

2) t istatistikleri, hata teriminin varyansinin z*/ 6oldugu gbéz oOnline alinarak
hesaplanmustir.

3)  * isareti, % 5 diizeyinde anlamli olan t degerlerini isaret etmektedir (standart kritik t
degerleri kullanilmistir); uzun hafizanin varligini gosterir.

GPH (1983), en uygun A degerlerinin 0.5 ve 0.60 arasinda olacagini
belirtmistir; ancak yapilan uygulamalarda yalnizca 0.5’in alimmasi veya 0.40 ve
0.60 arasindaki degerlerin alinmasi genel egilimdir. Tiim olasiliklarin
degerlendirilmesi i¢in bu ¢alismada 0.40 ve 0.60 arasindaki tiim A degerleri i¢in ayr1

ayrid,,, degeri tahmin edilmistir. Tablo 3’teki sonuglara gore, A ’min degeri 0.40

oldugunda, o, i¢in test edilen hipotezler higbir seri i¢in; 0.45 degerini aldiginda

ise INFTEFE ve R serileri i¢in red edilememektedir. Hipotezlerin red edilememesi,
serilerin uzun hafiza 6zelligine sahip olmadiklarini yani birim kok igerebileceklerini
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gostermektedir. Kisacasi, seriler parcali duragan degil fark duragandirlar. A, 0.50,
0.55 ve 0.60 degerlerini aldiginda, INFTUFE ve R serileri i¢in uzun hafiza oldugu;
INFTEFE serisinde ise birim kok oldugu sonucuna ulasilmaktadir.

0.50, 0.55 ve 0.60 A degerlerinin kullanildigi GPH testi sonucunda,
INFTUFE serisinin uzun hafizaya sahip olmasi, Erlat (2002)’in enflasyon serisi ile
ilgili bulgulartyla da ortiismektedir. Erlat (2002)’m da belirttigi gibi, enflasyon
serisinin uzun hafizaya sahip olmasi, politika yapicilar tarafindan oldukca
onemlidir: Enflasyon serisi, ortalamasina geri donen, duragan bir seridir, ancak
uzun donemler boyunca uygulanan politikalara cevap vermemis, atalet i¢inde
olmustur. Bu nedenle Tiirkiye’de sabirla ve kararlilikla uygulanacak enflasyon
politikalar1 basarili olabilecektir.

Parcali duraganligin test edilmesinde kullanilan bir diger yontem olan
EML’un sonuglar1 ise Tablo 4’te yer almaktadir. Bu yontem icin tahminlenecek
ARFIMA(p,d,q) modelinin belirlenmesi i¢in Oncelikle birinci dereceden farki
alimmus serilerle ARIMA modeli tahminlenip p ve q degerleri belirlenmistir. AIC’ya
gore, tiim seriler icin ARIMA(1,1,1)’nin en uygun model oldugu goriilmiistiir. d
parametresi, PC Give 10 (GiveWin 2.02 Ox Version 3.0) kullanilarak
hesaplanmustir.

Tablo 4. ARFIMA (1,d,1) Modeli icin EML Yé&ntemi Sonuglari

Seri d | tistatistikleri AR parametresi | MA parametresi
t, #0 t, <1 (%) (6)
INFTUFE | 0.370973 | 2.63* -9.73* -0.789426 -0.816431
INFTEFE | 0.126721 | 0.886 -6.107* | -0.319719 0.641093
R -0.522610 | -2.05* -5.978* | -0.127917 0.415348

Not: 1) ¢, #0ve ¢, <lswrasiyla ¢, =0ve ¢, =1bos hipotezlerine karsilik gelen
alternatif hipotezleri géstermektedir. Bu kolonlarda ilgili t istatistikleri yer almaktadir.
2) * ile gosterilen t degerleri, % 5 anlamlilik seviyesinde bos hipotezin red edildigini
gostermektedir; uzun hafizay1 belirtir.
EML yontemine gore seriler uzun hafiza 6zelligine sahip goriinmektedirler.
Elde edilen sonuglar, INFTUFE ve R serileri igin, GPH yonteminde A nin 0.50,
0.55 ve 0.60 alindig1 sonuglarla ortiismektedir. INFTEFE serisi icin, elde edilen d
parametresi ise istatistiki olarak anlamli degildir; ancak d parametresinin 1’den
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kiiciik olup olmadiginin smandigi hipotez red edilmekte; d’nin birden kiigiik
oldugu goriilmektedir. A’ min diger degerleri ile elde edilen bulgularla ise
ortismemektedir. ADF birim kok testi sonucunda ise serilerin fark duragan
olduklart belirlendiginden duraganlik testlerinin birbirleri ile tutarli sonuglar
vermedigi goriilmektedir. Benzer bigimde, farkli koentegrasyon testlerinin de farkli
sonuclar verebilecegi siliphesiyle, Fisher hipotezinin test edilmesinde hem iki
asamali Engle-Granger yontemi hem de GPH yonteminin kullanildigi
koentegrasyon testi uygulanmugtir.

ADF birim kok testine gore birinci farklar1 duragan olan enflasyon ve faiz
orani serileri arasinda uzun dénemli bir iligki olup olmadiginin belirlenmesi igin iki
asamali Engle-Granger koentegrasyon testi uygulanmistir. Bu test, Fama (1975),
Mishkin (1992) ve Ghazali ve Ramlee (2003)’yi takiben asagidaki 16 nolu
denklemin EKKY ile tahminlenmesinden elde edilen hata terimlerinin
duraganliginin test edilmesi lizerinde kurulmustur.

INF, = :80 +ﬂ1Rz ¢, (16)

Elde edilen sonuglar Tablo 5’te yer almaktadir. Test sonuglarina gore,
TUFE’ye bagh enflasyon orami serilerinin kullanildig1 modelde enflasyon ve faiz
orani arasinda uzun donemli bir denge iliskisi bulunamazken, TEFE’ye bagh
enflasyon oram serilerinin kullanildig1 modelde Fisher hipotezinin varligi yoniinde
kanit elde edilmistir.

Tablo 5. Engle-Granger Koentegrasyon Testi

Seri ADF istatistigi

. -2.0394 (3)
rore (-3.4075)

. -6.9991* (0)
TEFE (-3.4200)

Not: Kullanilan model sabit terim igermektedir. Test istatistiginin sagindaki
parantezde AIC’ya gore belirlenen gecikme uzunlugu bulunmaktadir. Alttaki parantezde %
5 anlamlilik diizeyindeki kritik degerler yer almaktadir (Mac Kinnon, 1991) .

Sephton (2002), geleneksel koentegrasyon testlerinin, a priori olarak
varoldugu diisiiniilen iliskiyi gbzden kagirabilecegini; parcali koentagrasyon testleri
67




Evrim TURGUTLU

ile bu iliskinin daha net ortaya konulabilecegini belirtmektedir. Geleneksel
koentegrasyon testleri, hata teriminin ya I(0) ya da I(1) olmasina gore uzun dénem
iligkisi konusunda bilgi vermektedir. Ancak hata teriminin entegrasyon diizeyinin 0
ve 1 seklinde tamsayi ile kisitlanmasi, koentegrasyon testinin sapmali sonug
vermesine neden olabilir. Bu nedenle, Fisher hipotezinin gegerliligi, entegrasyon
diizeyinin herhangi bir rasyonel say1 olabilecegini dikkate alan pargali
koentegrasyon testi ile de smanmistir. GPH yonteminin uygulanmasinda, Engle-
Granger koentegrasyon analizinde duraganligi test edilen hata terimlerinin birinci
farklar1 kullanilmistir. Parcali duraganlik analizinde oldugu gibi 0.40 ve 0.60
arasindaki tim A degerleri igin 5 nolu denklem tahminlenmistir. Sonuglar Tablo
6’da yer almaktadir.

Tablo 6. GPH Parcali Koentegrasyon Analizi

erurE t istatistikleri ererg t istatistikleri
; Sopn . Hy:t; =0 5 . H,:t;, =0
H,:t; <0 H,:t;
0.40 | -0.5997 0.4003 -1.3815 -1.5689 -0.5689 -3.0970*
0.45 | -0.7642 0.2358 -1.9914 -1.6604 -0.6604 -3.8162*%
0.50 | -0.6388 0.3612 -2.0149* -1.3766 -0.3766 -3.9620%*
0.55 | -0.6006 0.3994 -2.3263* -1.2793 -0.2793 -4.3352%
0.60 | -0.6357 0.3463 -2.8617* -1.2145 -0.2145 -4.9299*
Not: 1) 5GPH, 5 nolu denklemden elde edilen katsayilardir. d=1+ 5GPH esitliginden
hesaplanmustir.

2) t istatistikleri, hata teriminin varyansinin 7%/ 6o0ldugu gbz Oniine almarak
hesaplanmustir.

3) *, Sephton (2002)’de verilen kritik degerlere gore, % 5 diizeyde bos hipotezin
reddedildigi durumu gostermektedir.
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Tablo 6°da, ey, serisinin, A ’nin 0.40 ve 0.45 degerleri aldiginda, uzun
hafizaya sahip olmadigi yani birim kok icerdigi goriilmektedir. Birim kokiin
varligi, uzun déonemde enflasyon ve faiz orani arasinda bir denge iliskisinin yani
Fisher hipotezinin i¢in gegerli olmadigini gostermektedir. Bu, Engle-Granger
yontemi ile elde edilen sonugla uyumludur. A, 0.50, 0.55 ve 0.60 degerlerini
aldiginda ise, e, serisinin uzun hafizaya sahip oldugu goriilmektedir.. Bir

baska ifadeyle, enflasyon ve faiz orani arasinda parcali koentegrasyon iligkisi
bulunmaktadir. iki seri uzun dénemde birlikte hareket etmektedirler, bu da Fisher
hipotezinin varligma yonelik bir kamttir. GPH(1983)'in A ’nin 0.50 ve 0.60
arasindaki degerlerde seg¢ilmesinin daha saglikli sonuglar verecegi Onerisi dikkate
alindiginda, Tiirkiye’de incelenen donemde Fisher hipotezinin gecerli oldugu
sOylenebilir. Fisher hipotezinin test edilmesinde kullanilan model baglaminda,
nominal faiz oranlarindaki degismelerin. enflasyonla ilgili bekleyisleri etkiledigi ve
faiz oranlarindaki degisimelere bakilarak gelecekteki enflasyona iligkin tahminlerin
yapilabilecegi, par¢ali koentegrasyonun varligi ile ortaya konulabilmektedir.

Tablo 6’nin ikinci kisminda yer alan e, serisi icin elde edilen pargali

koentegrasyon sonuglarina gore, segilen her A degerinde pargali koentegrasyonun
varligi gozlemlenmektedir®. Elde edilen sonug, Engle-Granger yontemi ile ulasilan
sonucu desteklemektedir. Tiirkiye’de ele alinan donemde, faiz oram ve enflasyon
orant arasinda bir denge iliskisi bulunmaktadir; faiz oranlarindaki degisimler,
TEFE’ye dayali enflasyon oraninin gelecek degeriyle ilgili bir gdsterge niteligini
tagimaktadir.

5. Sonug¢

Uzun dénemde enflasyon ve faiz oranlari arasinda ayni yonde bir iligki
oldugunu belirten Fisher hipotezinin gecerliligi bir cok aragtirmaya konu olmustur.
Boyle bir iligkinin varhiginin ampirik olarak kanitlanmasi, ilgili iilkede ekonomi

% Daha 6nce yapilan Engle-Granger koentegrasyon testine gére, TEFE’ye bagli enflasyon
oranmin kullanildigi modelde, koentegrasyonun varligi ortaya konulmustur. Bu durumda
parcali koentegrasyonun varliginin ayrica arastirilmasi gerekli degildir ancak elde edilen
sonucun desteklenmesi agisindan Tablo 6’da e, "ye bagli sonuglara da yer verilmistir.
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politikalarinin  sonuglarinin daha net &ngoriilebilmesini saglayacaktir. Ozellikle
enflasyon konusunda problemli olan {ilkelerde, izlenecek politikalarin isleyis
mekanizmast daha acik ortaya konulabilecektir. Bu nedenle Fisher hipotezi
popiilerligini korumaktadir.

Bu ¢alismada, ayni konunun agiklanmasinda kullanilan farkli ekonometrik
yontemlerin tutarlt sonuglar vermeyebilecegi siiphesiyle, Fama (1975) ve Mishkin
(1992) tarafindan kullanilan model baglaminda Fisher hipotezi hem geleneksel
(Engle-Granger) hem de yeni yontemlerle (pargali koentegrasyon) simanmustir.
Bununla birlikte, TUFE’ye dayali enflasyon oraninin yamisira iiretim siirecindeki
faiz-fiyat iligkilerini daha iyi yansitacag diisiiniilen TEFE’ye dayali enflasyon orant
da Fisher hipotezinin test edilmesinde ayr1 ayri kullanilmistir. Elde edilen sonuglar
tutarl degildir; Engle-Granger yontemine gére TUFE’ye dayali enflasyon oraninin
kullanildig1 modelde Fisher hipotezi red edilirken, parcali koentegrasyon analiziyle
gecerli oldugu goriilmiistiir. TEFE’ye dayali enflasyon oraninin kullanildigi
modelde ise hem Engle-Granger gelencksel koentegrasyon analizi hem de pargali
koentegrasyon analizinde Fisher hipotezinin varlig1 ortaya konmustur.

Tiirkiye gibi fiyat istikrarin1 hedefleyen bir iilkede, merkez bankasinin para
arzi ve nominal faiz oranini ara¢ olarak kullanarak enflasyon hedefi iizerinde uzun
donemde etkili olabilecegi, parcali koentegrasyon testi ile ortaya konulmustur.
Dikkat edilmesi gereken bir nokta, parcali koentegrasyon analizinin ayni zamanda
uzun hafizayr gostermesidir. Ozellikle TUFE bazli enflasyon orani dikkate
alindiginda, Tiirkiye’de faiz oranlar1 ile enflasyon arasindaki etkilesim ve
aralarindaki denge iliskisinin olduk¢a uzun zaman dilimlerinde olustugu
goriilmektedir. Bir bagka ifadeyle, herhangi bir sok nedeniyle faiz orani ve
enflasyon, denge diizeylerinden sapabilmekte ancak uzun bir dénemden sonra bu
iki degisken arasindaki denge iliskisi tekrar kurulabilmektedir. Bu nedenle,
herhangi bir dis faktéor nedeniyle, enflasyon oraninin hedeflenen degerinden
sapmalar goriildiiglinde, uygulanan politika degistirilmemeli, sabirla ve kararlilikla
stirdiiriilmelidir. Ancak TEFE bazli enflasyon orami dikkate alindiginda, faiz orani
ve enflasyon orani arasindaki iliskinin, bir sok sonrasinda bile daha ¢abuk olustugu
gozlemlenmistir. TEFE’ nin icerdigi mal gruplari, {iretim bakimindan daha biiyiik
Oonem tagimaktadir; benzer bigimde faiz orani da iireticilerin yatinnm ve dolayisiyla
iretim kararlarin1 etkilemektedir. Bu durumda, faiz oram1 ve TEFE’ye bagh
enflasyon orani etkilesiminin, faiz oranm1 ve TUFE bazli enflasyon oranmin
etkilesiminden daha ¢abuk kurulmasi dogaldir. Calismada, geleneksel
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koentegrasyon testleri ile Fisher hipotezinin TUFE’ye dayali enflasyon oranimin
kullanildigt modelde bulunamamasi, ancak TEFE’ye dayali enflasyon oraninin
kullanildigr modelde bulunabilmesi bu agiklama ile netlesmektedir.

Calismada kullanilan serilerin yapisal kirilma gostermis olma ihtimalleri de
bulunmaktadir. Bu nedenle ayni c¢alismanin yapisal kirilmay1 dikkate alan
yontemlerle pekistirilmesi daha giivenilir sonuglar elde edilmesini saglayabilecektir.

ABSTRACT

Fisher hypothesis, suggests that in long run when the real rate of interest is
assumed to be constant, there is a positive relationship between nominal interest
rates and inflation. In econometric sense, this hypothesis indicates a cointegration
between nominal interest rates and inflation. There are many studies in the
literature testing the Fisher hypothesis, since it includes both policy tools and
targets. This study aims to test the Fisher hypothesis for Turkey and it differs from
the similar studies in the way that it employs fractional integration and
cointegration tests as well as the traditional tests (Engle-Granger). The results are
contradicting; Engle-Granger cointegration test rejects the hypothesis but fractional
cointegration analysis confirms the hypothesis. This may be a useful information
for the policy makers to be patient about the inflation targeting policy; since there is
an evidence of long memory in the long-run equilibrium relation between inflation
and nominal interest rates, fluctuations around the target will correct themselves
but in longer periods than expected.
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