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Ozet

Ulke ekonomilerinde enflasyon ve faiz oran1 gostergesi temel makroekonomik gostergeler arasinda yer almaktadir. S6z konusu
gostergeler arasindaki iligki siklikla Fisher etkisi ile incelenmektedir. Bu ¢alismada Tiirkiye ekonomisinde Fisher etkisinin
gecerliligi 1987-2020 donemine ait yillik faiz ve enflasyon orani degiskenleri ile arastirilmaktadir. Modeldeki degiskenlerin
birim kok sinamasinda yapisal kirilmaya izin veren Zivot ve Andrews (1992) birim kok testinden yararlanilmistir. Modeldeki
serilerin farkli dereceden duragan olmasindan dolayir degiskenler arasindaki esbiitiinlesme iliskisi ARDL smir testi ile
incelenmistir. ARDL sinir testi kisa donem sonuglarina gore; enflasyonun kisa dénemli etkisi istatistiki olarak anlamsiz iken;
uzun dénem sonuglar1 incelendiginde ise enflasyonun etkisi istatistiki olarak anlaml ¢ikmigtir. Caligma sonucunda enflasyonun
faizi artirdig1 bulgusuna ulasilmstir. incelenen dénemde Tiirkiye ekonomisinde tam Fisher etkisinin gegerli olduguna ydnelik
bir sonug elde edilmigtir.

Anahtar Kelimeler: Enflasyon Orani, Faiz Orani, Fisher Etkisi, ARDL Sinir Testi, Tiirkiye Ekonomisi.

JEL Smmiflandirmasi: E31, E43, C22.

DETERMINING THE RELATIONSHIP OF INFLATION AND INTEREST IN
TURKEY: ARDL BOUNDARY TEST

Abstract

Inflation and interest rate indicators are among the basic macroeconomic indicators in national economies. The relationship
between these indicators is often examined with the Fisher effect. In this study, the validity of the Fisher effect in the Turkish
economy is investigated with the annual interest and inflation rate variables for the 1987-2020 period. Zivot and Andrews
(1992) unit root test, which allows structural break in the unit root test of the variables in the model, was used. Since the series
in the model are stationary at different degrees, the cointegration relationship between the variables was examined with the
ARDL boundary test. According to the ARDL boundary test short-term results; while the short-term effect of inflation is
statistically insignificant; When the long-term results are examined, the effect of inflation is statistically significant. As a result
of the study, it was found that inflation increased the interest rate. In the examined period, a result was obtained that the full
Fisher effect is valid in the Turkish economy.
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1. Giris

Enflasyon, fiyatlar genel seviyesinde meydana gelen siirekli artigtir. Bu ekonomik unsurun
sorun olabilmesi i¢in fiyatlar genel seviyesinde hem birikimli hem de siirekli bir artisin olugmasi
gerekmektedir. Yani fiyatlar yildan yila artis gosterirken ayni zamanda fiyatlarin artarak artmasi s6z
konusu olmaktadir. Toplam talebin toplam arzi asmasi, yiiksek faiz oranlari, devaliiasyonlarin
bilingsizce yapilmasi, dolanimda olan para miktarindaki artiglar gibi unsurlarin yani sira yanlis yonetilen
ekonomi politikalarmin da enflasyona sebep oldugu bilinmektedir. Yani enflasyon sorununa; talep
enflasyonu, maliyet enflasyonu, enflasyon beklentileri ve para arzi sebep olabilmektedir. Genel olarak
tilke ekonomilerinde enflasyonun belirli bir sinirda olmas1 beklenirken, Tiirkiye gibi gelismekte olan
iilkelerde enflasyon sorunu yasanmaktadir (Aydogan, 2004: 92; TCMB, 2021). Alim giiciinii azaltan
enflasyon olgusu beraberinde beklenen ve beklenmeyen maliyetleri de ortaya cikarmaktadir. Bu
maliyetlerle birlikte ekonomideki istikrar da olumsuz etkilenerek ekonomik performans degismektedir.

Faiz, bor¢ verilen paranin fiyatidir. Faiz ve enflasyon oranlar arasindaki iligski biiyiik 6neme
sahip olup bu makroekonomik gostergeler arasindaki iligki siirekli tartigmalart da beraberinde
getirmektedir.

Klasik iktisat¢ilardan biri olan Irving Fisher tarafindan 1930 yilinda enflasyon ve faiz arasindaki
iligkinin varligina ait bulgular ortaya atilmistir. Fisher etkisindeki bu iligkiye gore: ilgili donemde
nominal faiz haddi, enflasyonda meydana gelen artisla birebir olarak artarken; reel faiz oranlar
acisindan bir degisme olmamaktadir. Fisher’a gore reel faiz oranlar1 kisa dénemde sabittir (Mankiw,
2006: 92).

Fisher etkisine gore nominal faiz oranlar1 ve enflasyon arasindaki iliskinin nedeni reel faiz
oraninda uzun donemde degisim olmamasi ve enflasyon oranimi etkileyen parasal soklardan
etkilenmemesidir. Fisher (1930) da ekonomik karar birimlerinin rasyonel olmasi ve ulusal paranin deger
kaybetmesi sonucunda satin alma giiciinlin diismesi sonucunda alim giiclinii geri kazanma isteginin
varlig ile bu etkinin ortaya giktigin ileri siirmiistiir (Tiirkmen ve Ozbek, 2021).

Fisher denklemi (1);
i=remd (1)

bi¢cimindedir. Denklemdeki iy; nominal faiz orani, ry; reel faiz orani, n°; beklenen enflasyon oranidir.
Denkleme gore reel faiz oraniyla beklenen enflasyon oraninin toplami nominal faiz oranina esittir
(Fisher, 1930: 27).

Denklem (1) gore fiyat farkliliklariyla tahvil getirileri ve kisa vadeli faiz hadlerinin korelasyonu
sonucunda fiyat hareketlerinin faiz oranlarin1 degistirdigi ifade edilmektedir. Fiyat degisimleri ve faiz
oranlar1 arasinda meydana gelen yiiksek korelasyon, faiz haddinin fiyatlardan yiiksek derecede
etkilendigi bulgusunu ispat etmektedir (Fisher, 1930: 310-311).

(1) esitligi enflasyon beklentisi sapmali hesaplandig i¢in rasyonel beklentiler de dahil edilerek
tekrar yazildiginda;

itz retrme + & (2)

bigiminde ve bu sekilde yazildiginda beklenen enflasyon gostergesinin yerine gergeklesen enflasyonla
hata teriminin eklenmesiyle sorun giderilmis olmaktadir. Denklemde (2) yer alan rmy; gergeklesen
enflasyon oranini (reel enflasyon orani) ve ¢ ise hata terimini ifade etmektedir. Fama (1975), Fisher’in
ifade ettigi nominal faiz oraninin reel faizden etkilenmeden enflasyon oramyla iliski icinde oldugu
bulgusuna uygun sekilde hata teriminin normal dagilima sahip oldugu varsayimindan hareket ederek
Fisher hipotezi seklinde (3) belirtmistir:
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i=Bot+Pirmetet 3)
&~ iid (0, 6?) 4

Fisher hipotezinin gegerli olup olmadigini test etmek icin olusturulan sifir hipotezi ve alternatif
hipotez sirasiyla;

Ho: B1=1 (Fisher hipotezi gecerlidir)
Hi: Ba#l (Fisher hipotezi gegerli degildir)

bi¢imindedir. Nominal faiz oraniyla enflasyon orani arasinda esbiitiinlesme varken yani Fisher hipotezi
gegerli iken ve B1 > 1 durumunda tam Fisher etkisinin oldugu sdylenebilmektedir. Ayrica f1 < 1
durumunda zay1f Fisher etkisinin oldugu sdylenebilmektedir. Ilgili degiskenler arasinda uzun dénemli
bir iliski tespit edilememisse Fisher etkisinin gegersiz oldugu sdylenebilmektedir (Ozbek, 2020: 241-
242).

Bu calismada Tirkiye’de faiz ve enflasyon iliskisini analiz etmek amaciyla 1987-2020
doénemine ait yillik veriler kullanilmustir. Oncelikle degiskenlerin birim kok durumu yapisal kirllmaya
izin veren Zivot ve Andrews (1992) birim kok testi ile incelenmistir. Degiskenlerin farkli dereceden
duragan c¢ikmasindan dolayr degiskenler arasindaki esbiitiinlesme iliskisi igin Autoregressive
Distributed Lag (ARDL) testinden faydalanilmistir. ARDL sinir testi yaklagimiyla kisa ve uzun dénem
katsayilarina bakilarak Fisher etkisi incelenmistir. Calismada oncelikle secilmis literatiire yer verilmis
ve sonrasinda ekonometrik yontem analiz edilerek raporlanmistir. Calisma sonu¢ ve degerlendirme
boliimii ile sonlandirilmustir.

2. Secilmis Literatiir

1966-1998 donemi arasi aylik verilerle 26 iilke (12 gelismis iike ve 14 gelismekte olan iilke)
icin Berument ve Jelassi (2002), Fisher hipotezinin analizini yapmistir. Analizde ARCH y&ntemi
kullanilarak bu hipotezin 9 gelismis iilke ve 7 gelismekte olan {ilke i¢in Fisher etkisinin gegerli olmadig:
bulgusuna ulagmistir.

Tiirkiye ekonomisi i¢in 1978:C1-2003:C4 donemi verileri ile Fisher etkisini Turgutlu (2004)
incelemistir. Bu amacgla Engle-Granger koentegrasyon, parcali duraganlik ve parcali koentegrasyon
testlerinden faydalanmustir. Sonug olarak; Fisher hipotezi reddedilirken, parcali koentegrasyon ile Fisher
hipotezi ile ilgili bulgulari tespit etmistir.

Tiirkiye’de 1987:C1-2004:C4 donemi g¢eyreklik verileri kullanarak Simsek ve Kadilar (2006)
ARDL sinir testinden faydalanmiglardir. Yapmis olduklari bu ¢aligmada uzun donem icin faiz ile
enflasyon arasinda bir iliski olduguna dair bulguya ulasilmistir.

Secilmis bazi gelismekte olan iilkelerde (Arjantin, Brezilya, Malezya, Meksika, Kore ve
Tiirkiye) farkli donemler baz alinarak parametrik olmayan Bierens testi ile Fisher etkisi Maghyereh ve
Al-Zoubi (2006)’da incelenmistir. Bu iilkelerde tam Fisher etkisinin varligina dair bulgulara ulagilmistir.

Tiirkiye ekonomisi igin 1978:C1-2003:C4 donemine ait verileri Giil ve Agikalin (2007)
caligmalarindaa kullanarak Johansen egbiitiinlesme analizinden yararlanmislardir. Sonu¢ olarak;
Tiirkiye ekonomisi i¢in Fisher etkisinin kuvvetli bir sekilde gecerli oldugu bulgusu tespit edilmistir.

Tiirkiye ekonomisinde 1989:C1-2004:C4 donemine ait verileri Yilanci (2009) ¢aligmasinda
kullanarak dogrusal olmayan esbiitiinlesme ve Engle-Granger analizinden faydalanmistir. Nominal faiz
orantyla enflasyon orani arasinda uzun dénemli bir iligskinin olmadigini yani ele alinan dénem i¢in Fisher
etkisinin bulunmadigini gézlemlemistir.

Tiirkiye ekonomisinde 1989:C1-2011:C4 donemine ait verileri Incekara vd. (2012)
caligmalarinda kullanarak Johansen esbiitiinlesme analizinden faydalanmislardir. Reel faiz oranlarinin
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etkisi olmadan nominal faiz oranlartyla enflasyon orani arasinda pozitif bir iliskinin bulundugunu ve
uzun donem i¢in ele alinan donemde Tiirkiye ekonomisinde Fisher etkisinin gecerli oldugu bulgusu
tespit etmiglerdir.

AB’ye yeni iiye olan iilkeler arasinda olan Cek Cumhuriyeti, Macaristan, Polonya ve Slovakya
gibi ilkeler i¢in 1991-2011 donemine ait ¢eyreklik verileri Fisher etkisini incelemek i¢in Ugak vd.
(2014)’te kullanmislardir. Hatemi ve Hacker (2005) boosttrap yontemi ile yapilan analiz sonucunda séz
konusu tilkeler agisindan Fisher etkisinin oldugu bulgusu elde edilmistir.

Tiirkiye’de 2003:01-2015:02 donemlerindeki aylik verileri Dogan vd. (2016) ¢alismalarinda
kullanarak enflasyon ve faiz oranlar iliskisini incelemiglerdir. Granger nedensellik analizi yontemi ve
Johansen esbiitiinlesme analizi kullanilmistir. Enflasyondan faiz oranina dogru nedensellik iligkisi elde
edilmesinin yani sira faiz oranindan enflasyon oranina dogru ise nedensellik iligkisinin olmadig1 sonucu
elde edilmistir.

Cin ekonomisindeki 1996:01-2015:03 donemi aylik verilerini Altunéz (2018) g¢aligmasinda
kullanarak ilgili donem icin Fisher hipotezinin gegerliligini analiz etmistir. ARDL smir testinden
faydalanilarak yapilan analizde Fisher hipotezinin gegersiz oldugu bulgusu elde edilmistir.

Secili Gelecek-11 tilkeleri i¢in 1995-2016 donemine ait verileri kullanarak Saglam (2018),
Fisher etkisini incelemistir. Fourier yaklasimi kademeli kirilmali birim kdk testinden faydalanilan analiz
sonucunda Endonezya ve Filipinler i¢in Fisher hipotezinin reddedildigi sonucuna ulasilmistir. Bu iki
iilke disinda diger segcili tilkelerde Fisher hipotezinin kabul edildigi bulgusu elde edilmistir.

Yiikselen piyasa ekonomileri arasinda olan Brezilya, Cin, Endonezya, Filipinler, Giiney Afrika,
Hindistan, Malezya, Polonya, Rusya, Sili, Tayland ve Tiirkiye’den olusan ilkelerle 2002:C1-2019:C2
donemindeki verileri Ozbek (2020) calismasinda kullanarak nominal faiz orani ile enflasyon orani
arasindaki Fisher etkisinin gecerli olup olmadigimi analiz etmistir. Dinamik panel veri yonteminin
kullanildig1 analiz sonucunda sozii edilen iilkelerde ele alinan degiskenler arasinda uzun dénemli bir
iliskinin varligina ulasilirken bu iliskinin birebir ger¢ceklesmedigi; ama kismen gecerli oldugu bulgusu
elde edilmistir.

Literatlir arastirmast sonucunda; panel veri yontemlerinin kullanildigi Berument ve Jelassi
(2002) ve Saglam (2018)’de bazi iilkelerde Fisher hipotezi kabul edilirken bazi iilkelerde ise kabul
edilmedigi gozlemlenmistir. Ayrica panel veri analizinin yapildigi Maghyereh ve Al-Zoubi (2006),
Ucak vd. (2014) ve Ozbek (2020) galigmalarinda Fisher etkisinin varligina dair bulgular elde edilmistir.
Tiirkiye ekonomisi lizerine yapilan Turgutlu (2004), Yilanct (2009) ve Altundz (2018) calismalarinda
ise Fisher hipotezinin reddedildigi; Simsek ve Kadilar (2006), Giil ve A¢ikalin (2007) ve incekara vd.
(2012)’de ise ilgili hipotezin kabul edildigi tespit edilmistir. Alan yazinda Fisher hipotezine iligkin farkli
sonuglarin elde edilmesi kullanilan ampirik yontem, iilke/iilkeler ve dénem farkliliklarindan meydana
gelebilmektedir. Diger yandan elde edilen sonuglarin ilgili iilke ya da {ilke gruplarinda para politikasi
farkliliklarindan kaynaklandig diigiiniilmektedir.

3. Ekonometrik Analiz
3.1. Veri Seti ve Model

Bu calismada Tiirkiye ekonomisi acisindan faiz ve enflasyon etkisini analiz etmek amaciyla
1987-2020 donemine ait yillik veriler kullanilmistir. Faiz orani verisi Uluslararasi Para Fonu (IMF) veri
tabanindan; enflasyon orani verisi ise Diinya Bankasi (WB) veri tabanindan olusturulan seriler
yardimiyla elde edilmistir. Calismada faiz bagimli degisken olarak alinirken, bagimsiz degisken olarak
ise enflasyon degiskeni almmustir. Oncelikle dogrusal bir tahmin denklemi olusturulmustur.
Ekonometrik model ise Fisher hipotezi ile ilgili oOncii ¢alismalardan olan Fama (1975)’in
caligmalarindan yola ¢ikilarak;
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In(faiz); = ay + f1ln(enflasyon); + (5)

denklem olusturulmustur. Denklem degiskenlerin dogal logaritmalar1 alinarak yazilmistir. Modelde
kullanilan degiskenlere ait tanimlayic istatistiklere ait bilgiler Tablo 1’de verilmistir.

Tablo 1: Degiskenlere Ait Tammlayic: istatistikler

Degiskenler Infaiz Inenflasyon
Ortalama 3.154128 3.177112
Medyan 3.185806 2.932980
Maksimum 5.210578 4.656006
Minimum 0.488850 1.832738
Standart Sapma 1.157969 1.019559
Carpikhik -0.309102 0.063445
Basikhik 2.175544 1.245926
1.504363 4.381575

Jarque-Bera (0.471337) (0.111829)

Not: Parantez i¢indeki degerler olasilik degeridir.
Analizde kullanilan faiz ve enflasyondan olusan degiskenlerin grafigi Sekil 1’de verilmistir.

Sekil 1: Degiskenlerin Grafikleri

Infaiz Inenflasyon
6 5.0
5 45 |
4.0
4|
3.5 |
3]
3.0
2]
2.5
4 2.0
0\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\ 1'5\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\
90 92 94 96 98 00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20 90 92 94 96 98 00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20

Sekil 1’de faiz ve enflasyon serilerinin grafikleri gosterilmistir. Serilerin grafikleri
incelendiginde hem enflasyonun hem de faizin azalan bir trende sahip oldugu sonucu elde edilmistir.

3.2. Birim Kok Testi ve Sonuclari

Calismada oncelikle degiskenlerin duraganlik siiregleri incelenmelidir. Bu amagla 6zellikle
zaman serilerinde yapisal kirtlmaya izin veren Zivot ve Andrews (1992) birim kok testinden
yararlanilmistir. Clinkii diger birim kok testleri yapisal kirllma oldugu durumlarda sapmali sonuglar
verebilmektedir (Perron, 1989: 1363). Tablo 2’de bir yapisal kirilmali Zivot ve Andrews birim kok testi
sonuclar1 verilmistir.
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Tablo 2: Zivot ve Andrews Birim Kok Testi Sonuglari

t istatistigi
Degiskenler . . Kirilma Tarihi
(Sabitli&Trendli)
Infaiz -3.4113 2002
Inenflasyon -4.5776™ 2008
Alnfaiz -6.8694™" 2003
Alnenflasyon 5.9282™ 2009

Not: “™ ve “™ %1 ve %5 diizeyinde istatiksel anlamlilig1 temsil etmektedir. A, fark islemini gdstermektedir.

Zivot ve Andrews (1992) birim kok testi sonuglarina gore faiz degiskeni serisinin fark degeri
alindiginda yapisal kirilma altinda birim kok i¢erdigi; enflasyon degiskeni serisinin ise seviyede duragan
oldugu goriilmiistiir. Tablo 2 bulgular: elde edilen kirilma tarihlerinin Tiirkiye ekonomisinde yasanan
2001 krizi hemen sonrasindaki dénem olmasindan dolay1 beklentilerle uyumlu bir sonu¢ oldugunu
gostermektedir. 2002 yilinda uygulamaya koyulan ortiik enflasyon hedeflemesi de kirilma tarihlerinin
tutarliligini gosteren diger bir bulgu olarak ortaya ¢iktigini1 gostermektedir. Diger yandan 2008 finansal
krizinin meydana geldigi donemde ekonomik veriler {izerinde etki yaratarak bulgularin bu sekilde
cikmasina neden olabilmektedir. Bir yapisal kirilmaya izin veren birim kok testi sonuglarina gore
serilerin farklt dereceden biitiinlesik oldugu sonucuna ulagilmistir. Bu durum seriler arasinda
esbiitiinlesme iligkisinin ARDL sinir testi ile analiz edilmesine olanak saglamaktadir.

3.3. Model Tahmin Sonug¢lari

Degiskenlerin birim kdk durumunu belirlemek i¢in Zivot ve Andrews (1992) birim kok
testinden yararlanilmistir. Modeldeki degiskenlerin (Infaiz ve Inenflasyon) farkli dereceden duragan
oldugu tespit edilmistir. Bu durum ARDL sinir testinin uygulanmasina imkan veren bir durumdur.

Pesaran vd. (2001)’de ifade edilen degiskenlerin farkli dereceden duragan oldugu ya da ayni
dereceden duragan olduklar1 durumda uygulanan Autoregressive Distributed Lag (ARDL) sinir testi
yaklagimi esbiitiinlesme analizi i¢in uygun goriilerek yapilmistir. Diger esbiitiinlesme testleri (Engle &
Granger, 1987; Johansen, 1988; Johansen & Juselius, 1990) i¢in ise bu durum s6z konusu degildir. Bu
ise s06z konusu analiz yonteminin avantajlarindan biridir. ARDL sinir testi yaklagimi farkli dereceden
biitiinlesik durumlarda uygulandigi i¢in de bu analiz uygun goriilmiistiir. Bu test sayesinde hem bagimli
hem de bagimsiz yani hem faiz hem de enflasyon degiskenlerinin gecikmeleri modele dahil edilmistir.
Ayrica bu testte diger egbiitiinlesme testlerinde olmayan kisitsiz hata diizeltme modelinin de
kullanilmas1 avantajlardan biridir. Ciinkii boylelikle istatistiksel olarak daha giivenilir sonuglar elde
edilmis olunmaktadir. Bu test esbiitiinlesme var m1 yok mu sorusuna cevap verdigi gibi kisa ve uzun
donem katsay1 tahmini de yapan bir testtir (Pesaran vd., 2001).

Modeldeki degiskenler arasinda uzun dénem esbiitiinlesme iligkisinin tespiti amaciyla ARDL
sinir testi i¢in kisitsiz hata diizeltme modeli olusturulmustur. Bu model:

Afaizt = bo + bllnfaizt_l + bzlnenflasyont_l + bDUMZOOZ + Z?;l b3i Afaizt_i +
Yo bsiAlnenflasyon,_; + & (6)

Denklemde (6) yer alan bpy,2002 bagiml degisken igin bulunan kirilma tarihi i¢in kullanilan
kukla degiskeni gostermektedir. A fark islemini, & hata terimini, b; ve b, katsayilart uzun donem
dinamik iliskiyi; b3 ve b, kisa donem dinamik iligkiyi gostermektedir. Bagimli degiskenin kirilma tarihi
kukla degisken olarak modele eklenmistir. Baska bir deyisle Zivot ve Andrews birim kdk testi sonucu
elde edilen kirilma tarihi ARDL (1,0) modeline dahil edilmistir. Denklem (6) icin seriler arasinda
esbiitlinlesme iligkisinin olup olmadigmin tespiti ARDL sinir testi yapilarak sonuglar Tablo 3’te
verilmistir.
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i, = f(ry, mf) Optlr{]]g:;:lligzlkme Kirilma Tarihi F istatistigi
ARDL (1, 0) 2002 5.7586™"
Kritik Deger
%1 %5 %10
1(0) 4.94 3.62 3.02
I(1) 5.58 4.16 3.51
Not: 7« ye “* ifadeleri sirastyla; %1, %5 ve %10 diizeyinde istatiksel anlamliligi gdstermektedir.

Tablo 3 test bulgularina gore, bu ¢alismadaki model i¢in F istatistigi hesaplanmis ve %5
anlamlilik diizeyinde bu degerin I(1) iist bandindaki kritik degerden biiylik olmasindan dolay1 modelde
kullanilan degigkenler arasinda egbiitiinlesme iliskisinin varhigina dair bulgu elde edilmektedir. F
istatistigi ile Pesaran, Shin ve Smith’in (2001) calismalarinda asimptotik olarak tiiretilmis olan
anlamlilik diizeyleriyle karsilastirmalar yapilmaktadir. F istatistik degerinin kritik {ist sinirdan biiyiik
olmasi durumunda H; kabul edilmekte baska bir deyisle esbiitiinlesme iliskisinin olduguna dair yorum
yapilmaktadir. F istatistik degerinin kritik alt sinirdan kiigiik olmas1 durumunda H, hipotezi kabul
edilmekte baska bir deyisle esbiitiinlesme iliskisinin olmadigina dair yorum yapilmaktadir. Banerjee
vd. (1998)’e gore; F istatistigi kritik alt ve {ist sinirlarin arasindaysa esbiitiinlesme iliskisinin
gecerliligine karar vermek igin hata diizeltme terimi anlamliligina bakilmaktadir. Tablo 3’e gore
hesaplanmig olan F istatistigi degeri Pesaran vd. (2001)’deki kritik {ist degerden biiyiik oldugu igin
seriler arasinda esbiitlinlesme iligkisi var seklinde yorum yapilabilmektedir.

Degiskenler arasindaki uzun donemli iligkinin varligi tespit edildigi i¢in uzun dénem
katsayilarin tahmini agsamasina gecilmektedir. Esitlikte (7) ARDL (m, n) modeli kurulmaktadir:

Infaiz, = cy + 2% cylnfaize_; + Y-, coilnenflasyon,_; + (7

Siir testiyle degiskenler arasinda uzun donemli bir iligki tespiti F istatistigi ile belirlendigi i¢in
uzun dénem katsayilarinin tahmin edilmesi gerekmektedir. ARDL sinir testi yaklagiminda maksimum
gecikme sayist 4 olarak alinip uygun gecikme uzunlugu tiim bilgi kriterlerine gore ayni sekilde
belirlenmistir. Bu kritere géore ARDL (1,0) modeli seklinde tespit edilmistir. Tahmin edilen modelin
sonuclar1 Tablo 4’te gosterilmistir.

Tablo 4: ARDL Katsayr Tahmini Sonugclar:

Degiskenler | Katsay | Olasilik Degeri

Kisa Donem

Inenflasyon 0.520801 0.3792

DUM,g, 0.044 0.1276

ECT(-1) -0.674364 "™ 0.0000
Uzun Dénem

Inenflasyon 1.007185™" 0.0000

DUM,q, -0.037 0.2339

Tanisal Testler

Breusch-Godfrey 0.544283 0.7883

Jargue-Bera 10.6987 0.4463

Ramsey 0.89773 0.4879

ARCH 0.089987 0.7634

Not: “" ifadesi %1 diizeyinde istatistiksel anlamlilig1 gdstermektedir.

Tablo 4’te tahmin edilen ARDL sinir testi (1,0) modelinin kisa ve uzun donem katsayilarinin
istatistiki olarak saglamligin1 gosteren tanisal yani teshis testlerinin sonucuna gore: hata terimlerinin
normal dagilima sahip oldugu, hata terimlerinin sabit varyans varsayimini sagladigi, dogru fonksiyonel
formun kullanmldig1 ve otokorelasyon sorununun olmadigi goriilmiistiir. Tablo 4’e gore: ARDL kisa
donem sonuglarina gore enflasyonun kisa donemli etkisi istatistiksel olarak anlamsizken; uzun dénem

55



Vol: 5 Issue: 2

Bahar Ogul .
Spring 2022

Tiirkiye’de Enflasyon ve Faiz iliskisinin Tespit Edilmesi: ARDL Sinir Testi

sonuclar1 incelendiginde ise enflasyonun etkisi istatistiksel olarak anlamli olup; enflasyonun faizi
artirdigl sonucuna ulasilmistir. Analize gore enflasyondaki %1’°lik bir artis faizleri yaklasik olarak
%1.00 oraninda pozitif etkilemektedir. Bagimli degiskenin kirilma tarihi olan 2002 yil1 i¢in kullanilan
kukla degiskeninin hem kisa hem uzun dénemde istatistiki olarak etkisiz oldugu sonucu elde edilmistir.

Ayrica modeldeki katsayilarin istikrarli olup olmadigini gésteren Brown vd. (1975) tarafindan
gelistirilen CUSUM testi sonucuna gore gorseli, siirekli ¢izgi ile sembolize edilen model tahminlerinin
kesikli ¢izgilerle belirlenen ve %5 anlam diizeyinde modellerin duraganligini sinayan sinirlar
geemedigi bulgusu elde edilerek katsayilarin incelenmis oldugu dénem igin istikrarli olduklarina dair
bulguya ulasilmistir. CUSUM testi Sekil 2’de verilmistir.

Sekil 2: CUSUM Testi

16

12

12

-16

20

[ — cusum - 5% Significance |

Sekil 2°ye gore modeldeki katsayilarin incelenen donemde istikrarli olduklari sonucu elde
edilmistir. Uzun dénem modeline iligkin olarak CUSUM testi sonuglarina gore 1987-2020 yillart
arasinda modelin bir biitiin olarak istikrarli oldugu sonucu elde edilmistir.

ARDL sinir testi yaklagimima bagli olarak hata diizeltme modeliyle degiskenler (faiz ve
enflasyon) arasindaki kisa donemli iligki degerlendirilmistir. ECM,_, gosterilen degisken hata diizeltme
terimini ifade etmektedir. Degiskenler arasindaki uzun dénemli bir iliskinin elde edildigi modelin
kalintilarinin bir gecikmeli degerini ifade ederken ECM teriminin katsayist kisa donemde meydana
gelen bir sokun ne kadarinin uzun dénemde diizelecegini gostermektedir (Demirgil ve Tiirkay, 2018:
523-524). Bu terimin katsayis1t modelde -0.674364 olarak ¢ikmistir ki zaten negatif degerli ve anlamli
olmasi da beklenen bir durumdur. Yani kisa donemde meydana gelen bir sok karsisinda uzun dénemde
bu sokun her dénem i¢in %67 nin ortadan kalkacagi yorumu yapilabilmektedir. Bu ise yaklasik olarak
1.5 dénemde (yaklasik olarak 1 yil) tekrar dengeye gelecegini gostermektedir.

4. Sonug¢ ve Degerlendirme

Enflasyon ve faiz ekonomik unsurlari arasindaki enflasyon mu faizin nedenidir yoksa faiz mi
enflasyonun nedenidir sorusu siirekli tartigsmalara sebep olmaktadir. Faiz ve enflasyon arasindaki iliski
ekonomik agidan incelenen bu ¢alismada Tiirkiye ekonomisi igin faiz ve enflasyon etkisini analiz etmek
amactyla 1987-2020 donemi yillik verileri kullanilmigtir. ARDL sinir testi yaklagimiyla kisa ve uzun
donem katsayilari incelenerek Fisher etkisi analiz edilmistir. ARDL kisa donem sonuglarina gore;
enflasyonun kisa donemli etkisi istatistiki olarak anlamsiz iken; uzun dénem sonuglar1 incelendiginde
ise enflasyonun etkisi istatistiki olarak anlamli ¢ikmistir. Uzun dénemde enflasyonda meydana gelen
%1’lik bir artisin faizleri yaklagik olarak %! artirdigi sonucuna ulasilmistir. Boylece ilgili donemde
Tirkiye ekonomisinde tam Fisher etkisinin gecerli oldugu sonucu elde edilmistir. Bu sonu¢ para
politikas1 ile reel faiz hadlerinin degistirilemeyecegi ve ekonomik birimlerin rasyonel oldugunu
gostermektedir. Tirkiye ekonomisinde tam Fisher etkisinin gegerliligi en temel makroekonomik
gostergelerden olan fiyat istikrarimin 6nemini ortaya koymaktadir. Fiyat istikrarinin saglanmasi ile
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yatirim ortami  olusturularak siirdiiriilebilir ekonomik Dbiiyiime ve kalkinma hedefinin
gerceklestirebilecegi degerlendirilmektedir.
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