FISHER HIPOTEZI’'NIN TURKIYE ACISINDAN
DEGERLENDIRILMESI: 1989-2001

Erol CAKMAK®
Hayati AKSU
Selim BASAR!"™

Ozet: Bu ¢alismada Turkiye'de 1989:01-2001:07 déneminde Fisher
Hipolezi'nin gegerliligi arnstinimistir, Esbiitlinlegim Testi sonuglarina gére
test sonuglarina gtre stz konusu hipotezin ele alinan dénemde Turkive
agisindan gegerli olmadigy sonucuna vardnusur. VAR modeli sonuglarina
gore faiz oranlaruun fiyatlar genel dilzeyi tzerindeki etkisinin oldukga zay:t
oldugu; buna karsilik fiyatlar genel dizeyinin faizler Uzerinde dnemli bir
¢tkisi oldugu saptanmugtir.

Anahtar Kelimeler: Fisher Etkist, Fisher Hipotezi, Enflasvon, Faiz Oranlar.

Abstract: In this study, it is tried to determine the validity of Fisher
Hypothesis by using mounthly data 1989:01-200G1:7 period for Turkey.
According to the results of cointegration analysis, the Fisher Hypothesis was
rejected for Turkey in this period. Aceording to the tesults of VAR analysis,
the effect of interest rates over priees was weak while the effect of priees over
Interest rates was strong.
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LGiris

Tiirkiye’de 1990°11 yillarda dzellikle uluslar aras: finansal liberalizasyon
ile birlikte faiz oranlarini belirleyen sartlarda nemli degisiklikler olmustur. Bu
tarihten sonra faiz oranlarini yogun olarak uluslararasi para hareketlerinden
etkilenmistir. Spekiilatif sicak paranin Tirkiye’ye girmesi ile birlikte sermaye
talebinin belirlenmesinde kisa donemli spekiilasyonlar belirleyici olmusgtur.
Ayrica para ikamesinin kirilmasi ¢abalarinda da yitksek faiz politikasina bas
vurulmusgtar. 1989 yilinda %58,8 olan nominal faiz oranlar hizla yiikselmis ve
1994 krizinde %164,4 seviyelerine tirmanmigtir. Ayni dénemlerde enflasyon
oranmin sirastyla %63,3 ve %95,6 oldugu goriilmektedir. 2000 yili kasim ays
itibariyle nominal faiz oranlar1 %51.4 ve yil sonu enflasyon orami ise %39,2
olarak ger¢eklesmistir (T.C.M.B., ayhik ve li¢ aylik biiltenler,cesitli sayilar}. Bu
¢aligmanin amaci nominal faiz oranlart ile enflasyon oranlannin bire bir birlikte
hareket ettigini ileri siiren ve literatiirde “Fisher Hipotezi” veya “Fisher Efkisi”
olarak adlandirilan goriigiin Tiirkiye agisindan gegerliliginin test edilmesidir.
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Fisher Etkisi ile ilgili ¢aligmalar incelendiginde ¢alismalarin bir
Kisminm s6z konusu hipotezi destekledigi, diger bir kismimn ise
desteklemedigi sonucu ortaya g¢ikmaktadir. R. Mc Donald ve P. Murphy
(1989:439-447), M. M. Hutchison ve M. C. Keeley {1989:219-239), F. J. Atkins
(1989:1611-1620), K. L. Gupta ve B. Moazzami (1990: 292-296), B. Moazzami
{1991:129-133), P. Garcia ve H. O. Zapata (1991:1367-1368), C. S. Bonham
(1991:1487-1492), F. S. Mishkin (1992:195-215), M. S. Waillace ve J .T.
Warner (1993:320-324), K. Phylaktis ve D. Blake (1993:591-59%), B. Inder ve
P. Silvapulle { 1993:839-843), F. 8. Mishkin ve J. Simon (1994:1-23), M. D.
Evans ve K. Lewis (1995:225-253), W. J. Crowder ve D. L. Hoffman
(1996:102-118), J. Thornton (1996:255-257), I. P Daniels, F. Nourzad ve R. K.
Toutkoushian (1996:115-120) calismalarinda Fisher Hipotezi'nin gecerli oldugu
sonucuna varmistaridir,

Buna karsilie J. M. Paleologos ve S. E. Georgantelis (1997:229-244) ile
J. Weidmann’in (1997:1-25) bulgulari Fisher Hipotezi'ni desteklememektedir.
W. I Crowder (1997:1124-1142) ise Kanada igin yaptid1 calismasinda Fisher
Etkisi'nin gecerli oldugunu; ancak son 30 yilda bu etkinin ortaya ¢ikmadigini
belirtmektedir. M. Lanne’nin (2001:357-366) A.B.D. i¢in yaptigt calismasinin
sonuglarma  gore, 1953:01-1979:10  doneminde  Fisher  Etkisi’nin
gorlildiigti:1979:11-1990:12 déneminde ise stz konusu etkinin gérillmedigi
ifade edilmektedir.

II. Fisher Hipotezi
Fisher Hipotezi kisaca enflasyon oranlari ile nominal faiz oranlarim
birebir birtilcte hareket ettigini ileri siirmektedir. lrwing Fisher’e gore (1930)
pivasalarin etkin oldngu durumda bektenen nominal faiz oram (i), beldenen
reel faiz oram (%) ile beklenen enflasyonun (7)) toplamina esittir,

iet = Ict. + Tfel (1)

Fisher Hipotezi'ne gore para arzindaki uvzun dénemlt biliyGime
enflasvonda ve nominal faiz oranlarnda tam ofarak bir uyarlanmaya yol agacag:
icin, reel faiz oranlar uzun dénemde sabit kalacaktir. Ayrica finansal varliklarin
nominal faiz oranlart dnceden sozlesme ile belirlendigi igin ¢ zamanindalki
beklenen faiz orany yine ¢ zamantndaki nominal faiz oranina esittir.( £, = i,).
Fisher Hipotezi asagidaki regresyon esitligi ile tanimlanabilir;

i, = o+ Br’+u (2}

Bu regresyon esitligi beklenen reel faiz oranmmin duragan bir siirece
sahip oldugu varsayumina dayanir. Esitlik 2°deki u, hata terimi ¢t periyodundaki
beklenen reel faiz oranina sifir ortalama sabit varyansli soklan kapsamaktadir.
Fisher Hipotezi tanimy geregi uzun dénemli bir iligski oldugu icin 3 katsayisi
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beklenen enflasyonun (#°) nominal faiz oranlari iizerindeki ( i, ) uzun donemli
etkisini yansitir, Eger 3 =1 ise beklenen enflasyon ile nominal faiz oranlar
arasinda bire bir iliski oldugu sdylenebilir. Beklentilerin rasyonel oldugu
varsayimi altinda Fisher Hipotezi asagidaii regresyon esithigi ile tanimlanabilir;

1= o+ P+ u (3)

Rasyonel bekleyisler varsayimi, £ sarta baglh beklentiler iglemcisini, Z,
beklentiler olustugundaki mevcut bilgi setini gdstermek tizere,

n° =E(m /1) {(4)
olarak yazilabilir. Rasyonel beklentiler ayni zamanda,

o=t g (5)

anlamina gelir. Bu ifadede &, tlim sistematik olmayan hata terimlecrini ifade
eden duragan beyaz giiriltil hatalanidir (Paleologos ve Georgantelis, 1997:231).
Ozetlemek gerekirse 3 nolu ifadede o ve 8 tahmin edilen parametrelert,
7, gerceklesen enflasyon oran « w, rasyonel bekleyisler varsayimi altinda
bilesik hata terimint ifade etmektedir. Test edilen hipotez =1 oldugu
hipotezidir. Ancak parametrelerin dagilimi standart olmadigt i¢in /=1 olup
olmadigim geleneksel regresyon tahmini ile belirlemek igin nominal faiz oram
ve enflasyon serilerinin duragan olmasi gerekir. Eger stz konusu degiskenler
birim k&k igeriyorlarsa Fisher Hipotezi bu iki degiskenin duragan bir lineer
kombinasyon olusturup olusturmadiklart sinanarak test edilir. Bu son ihtimalin
gecerli olmast durumunda degiskenler arasinda egbiitiinlesim oldugu sonucuna
vanhy, vani nominal faiz oranlart ile enflasyon arasinda uzun donemli ve
anlamlt bir iliskinin var oldugu sdylenir. ¢, hata terimi de vzun dénemli bir
dengeden kisa dénemli sapmalari gosterir (Bekdache ve Faum, 2000: 3).

1. Veri ve Metodoloji

Caligma 1989:01-2001:07 dénemini kapsamakta olup tim veriler
T.C.M.B. elektronik veri dagitim sisteminden abinmistir. Calismanin verilerinin
1989 yilindan itibaren alinmasi. bu tarihten itibaren dis finansal serbestlige
gidilmesinin  sonucudur.  Nominal faiz oranlan  olarak 3 ay vadeli
agirliklandirilmig mevduat faizleri, entlasyon orans ofarak ise toptan esva genel
fivat endeksi almmustir. Ekonomerrik uyguwlamalar icin WinRATS 4.20
programindan yararlanilmistr. Caligmada Fisher Etkisi’nin Turkiye agismdan
test edilirken dnce esbiitliniesim analizi, ardindan da ikili vektdr otoregresyon
teknigi uygulanmugtir.
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A. Eshuitiinleyim Analizi

Girig bsliimiinde deginilen ¢alismalardan R. Mc Donald ve P. Murphy
(1989:435-447), F. S. Mishkin (1992:195-215), M. D. Evans ve K. Lewis
{1995:225-253Yin  ¢ahismalarnda Engle-Granger  Egbiitinfesim  testi
uygulanrken; M. S, Wallace ve J .T. Warner (1993:320-324), W. J. Crowder ve
D. L. Hoffman (1996:102-118), J. Weidmann (1997:1-25), J. M. Paleologos ve
S. E. Georgantelis (1997:229-244)’in ¢aligmalarinda Johansen Egbiitiinlegim
testi uygulanmistir. Egbtitiinlesik zaman serilerinin  arkasindaki mantik
eszamanfihktir, Eger i, ve 7, serileri esbiitlinlesik ise t ve F smamalan gegerli
say1labilir. Granger’e gore egbiitiinlesim sinamast sahte regresyondan sakinmak
1¢in bir &n smama olarak diistintilebilir (Granger,1986: 226). 3 nolu regresyon,

U =10 - Py (6)

bigiminde yazildiginda u,’nin duragan oldugu bulunursa, i, ve # degiskenierinin
aym dalga boyundan olduklar ya da kisaca egbiitiinlesik olduklan s&ylenir.
Eger bir I serisi (1) ve baska bir X serisi de I(1) ise sdz konusu diziler
esbitiinlesik olabilirler. Genel olarak Y, /(d) ve X°de f(d) ise ve d ayn: dederse,
iki seri esbitlinlesik olabilir. Bu durumda iki serinin diizey degerleri ile
regresyonlart anlamldu. Egbiitiinlesmenin varlifin aragtirmak i¢in Johansen ve
Engle-Granger gibi testler uygolanir, Engle-Granger Testi'ne gdre ayn
dereceden butinlesmis degiskenlerin dogrusal bilesenlerinin bir alt dereceden
biitiinlesik olmalan durumunda, ele alinan degiskenlerin esbiitiinlesik olduklar
sonucuna varthr, 3 nolu esitligin Siradan En Kiigik Kareler yéntemi ile
tahmininde elde edilen hata terimleri durafian ise ilgili serilerin esbitiinlesik
olduklan ve aralarinda uzun dénemli bir iliski oldugu; aksi takdirde seriler
arasinda uzun dénemli bir iligki olmadig sonucuna vanhr {Engle ve Granger,
1987: 251-276).

Bu nedenle galismada verilerin birim kok igerip icermedigini belirlemek
amaciyla Genisletilmis Dickey-Fuller Testi {Augmented Dickey-Fuller, ADF)
ve Phillips — Perron (PP) duraganiik testleri uygulanmustir. Zaman serisi
¢alismalarinda serilerin duragan olmamasi, yani birim kok igermesi sahte
regresyona yol agabilmelktedir (Mac Kinnon,1991:266-276). ADF smamasinda
degiskenterin duraganlik simamalari trendli ve sabitli olrmak iizere iki yonlil bir
slreqte saptanmaya calisilir. Bu siirec uygulanirken dnce trendli siire¢ sinamas!
yapilir ve eder duraganlik elde edilmigse sabitli sinama siirecine gegilmeksizin
bu degerler esas alimr. Aksi halde sabitli sinama degerlerine bakulir
{Enders,1995:256-259).

Duraganibik testi yapilirken ele alinan gecikime degerleri, Akaike Bilgi
Kriteri (AIC) ile secilmis olup, ADF ve PP duraganlik resti sonuglars sonuglar
tablo 1’de gdsterilmistir.
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Tablo 1: ADF ve PP Duraganiik Testi Sonuglar:

()

(5]

| ADF PP
sabitli trendii sabitli trendli
i -1.95 -1.43 -2.46 -2.1%
P -0.40 -1.83 -0.18 -1.67
di -4.57 -4.99 -8.43 -8.51
dp( 7T } -7.53 -1.51 -7.19 -7.16
Kritik [ %1 igin: -3.46 %1 i¢cin: -3.99 | %1 igin: -3.46 | %1 igin: -3.99
degerler | %5 igin: -2.88 | %5 igin: -3.43 | %5 igin: -2.88 | %5 iqim: -3.43
%10 igin: -2.57 | %10 igin: -3.13 | %10 igin: -2.57 | %10 jgin: -3.13
Tablo sonuglar, nominal faiz oranlarinin 1.fark degerinde /(7); buna
karsilik  enflasyonun ise seviye degerinde J0) duragan olduBusu

gostermektedir. Egbiitinlesik olmanin temel sarti serilerin ayni dereceden
duragan olmalaridir. Bu nedenle esbutiinlesim analizinin yapilmas) miimkiin
degildir. Sonug olarak egbiitinlesim teknigi agisindan Tirkiye’de “Fisher
Etkisi” elde edilememistir. Ancak Fisher Hipotezi'nin elde edilememesine; yani
enflasyon ile faiz oranlanmin bire bir iliski i¢inde olmamasina ragmen, faiz
oranlari ile fiyatlar genel dizeyinin ayni dereceden duragan olmalan, séz
konusu bu iki degisken arasindaki iliskinin incelenmesini gerektirmistir. Bu
amagla stz konusu iki degisken arasindaki iliski, ikili vektdr otoregresyon
modeli yardimi ile sinanmaya galisilmistir.

B. Velidr Qtoregresyon Modeli (VAR)

Vekiér Otoregresyon Modelleri (VAR) Christopher A. Sims’in 1980
yilindaki ¢alismasiyla 8nem kazanan ekonometrik tahmin yéntemleridir. Sims,
igsel-digsal degisken ayrimina kargi gikarak, bir ekonometrik modeldeki her
degigkenin bir diger defiskeni etkileyecegini ve bu degiskenlerinde diger
degiskenlerden etkilenebilecegini ileri sirerek VAR teknifini gelistirmistir
(Sims, 1980:1-49). VAR modelinin klasik regresyon analizinden temel farki,
VAR tekniginde igsel-digsal degisken ayriminin yapilmamasi ve her degiskenin
hem kendi gecikmeli degerleri ile, hem de difier defiskenlerle regresyona tabi
wtulmastdir,. VAR modelinde otoregresif kavram: ile, bagimli degiskenin
gecikmeli  deferinin, stz  konusn modelin  safg rtarafinda  yer almasi
kastedilmektedir. Vektor kehimesi ise, iki veya daha fazla degiskenin
vektdriintin ele alinmasint ifade etmektedir. VAR teknigindeki temel amac,
degiskenler arasindaki tek yonlt iliskiyt degil, ileri-geri baglanttlarinin da
ortaya ¢ikarilmasidir. Herhangi bir yapisal ekonometrik model, sinirlh VAR
modelivle esanlamlidir. (Kearney ve Monadjemi, 1990: 197-218)

Basit bir VAR Modeli x ve z gibi iki degisken igin sévle gosterilebilir:
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I
xﬂ :a10+Zallz l1+Za|2f .'1 (7)
i=1

Zy =yt Zazl.i‘xl—:' + Zazz.fzr—f T ey (8)

Burada a;, sabit terim ve a,, #inci denklemdeki j'inci

degiskenin k gecikmesine ait parametre, e, rassal hata terimi ve p gecikme

sayisidir. Modelde egitliklerin sag tarafinda ver alan degiskenterin birbiriyle
aynt olduguna dikkat edilmelidir. Sabit terim, modele degiskenlerin sifirdan
farkls ortalamalara sahip olmas! durumunda dahil edilir.

Yukaridaki esitliklerde yer alan VAR modeli matristerle,

&y . am— Xosi €y,
[ }7Ja’0:‘ iz[azn azz.;_!l[zr:‘]‘_[ell v

r
y,=c+ Y Ay, +e, {10)

=1

veya

olarak vazilir, Yukaridaki drnek model sadece iki degisken igermesi nedeniyle
iki boyutlu bir VAR modelidir.

Nominal faiz oranlarn (/) ile fiyatlar genel diizeyinin (p) aymi dereceden
duragan olmalanna bagli olarak, 56z konusu iki degisken arasinda egbitiinlesim
olup olmadigini aragtirmak amaciyla Engle-Granger testi uygulanmagtir. Eger
egbiitiinlesim stz konusu ise VAR modelinde hata diizeltme modeli
olusturulmasi gerekmektedir. Bu amagla

i=ag+ aptu (1)
p:lﬁ0+ﬁli+up (12)
esitliklerinin hata terimlerinin (u,, u,) duragan olup olmadigina bakilir. Tahmin

edilen «, ve u, hata terimlerinin ADF durafanlik testi sonuglari tablo 2’de
gosterilmistir,
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Tablo 2: Hata terimleri Icin ADF Testi Sonuglart

Akaike Bilgi Kritert Ljung-Box Testi | Lagrange Multiplicr
(AIC) (LB} Testi
(LM)
i, 0.20 0.54 0.20
i, -1.83 -1.84 -1.83

Kritik %1 onem seviyesiigin: -2.58
Degerler ;%5 6nem seviyesi igin: -1.95
%10 dnem seviyesi igim: -1.62

Table sonuglarma goére nominal faiz oranlarinm bagim!li degisken:
fivatlar genel dizeyinin ise bagimsiz degisken oldugu 7 no lu esittikteki hata
terimi olan u,’nin %10 seviyesinde duragan oldugu goriilmektedir: Buna gére i
ve p degiskenleri arasinda zayifda olsa uzun donemli bir iliskinin var oldugu
sGylenebilir,

VAR modelinin ilk asamasinda 4, hata teriminin yer aldigr bir vektor
hata diizeltme modeli olusturulmustur.Modelin  gecikme uzunlugunun
belirlenmesi amaciyla Akaike Bilgi Kriteri (AIC) ve Schwarnz-Bayes Kriteri
(SBC) uygulanmig ve elde edilen sonuglar tablo 3'te gdsterilmigtir.

Tablo 3: AIC ve SBC Kriterierine Giore Gecikme Uzunlugunun Tespiti

Geaikme vzunlugu Akaike Bitgi Kriten1 | Schwartz-Bayes Kriteri

{AIC) (SBC)
L -446.53 -422.49
2 -435.66 -389.69
3 -443 .95 -396.11
4 -435.91 -376.24
5 -426.33 -3154.89
6 -417.25 -334.09
7 -406.07 -311.26
& -393.96 -287.55
9 -382.07 -264.12
10 -372.51 -2432.07
11 -369.81 -228.96
12 -358.40 \ -206.19

Tablo verilerine uygun olarak her iki kritere gore de 1 gecikmeli model
secilmistir.

VAR modelinde defigkenlerin siralanmasi elde edilen sonuglarin farki
olmasina yol agmaktadir. Degiskenlerin siralanmasinda Granger Nedensellik
Testi sonuglarina gore hareket edilmesi yaygin bir uygulamadir. Yapilan
nedensellik testi sonuglar tablo 4° de gésterilmistir.
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Tablo 4: Granger Nedensellik Testi Soruglar:

I P !
Bagimh Degisken | F Istatistizi Onem F Onem
Seviyesi | Istatistigi Seviyesi
> 17.08 0.00 080 0.37
i 1.49 0.22 0.02 0.88

Tablo sonuglarina gére fivatlar genel diizeyi {p) daha dissaldir. Bu
nedenle modeldeki degiskenlerin p.i seklinde siralanmast daha uygun olacaktir.

Tahmin edilen gecikmeli bir VAR modeli kalinttlarindan hesaplanan
Varyans Ayrunlagtirmas: tablolary, her bir degisken sokunun kendisi ve gerekse
diger degiskenler tizerindeki katkisini ifade etmektedir. Elde edilen varyans
ayrimlastirma sonuglari tablo 5°te gostertlmistir.

Tablo 5: Fiyatlar ve Faizler Igin Varyans Ayrimlagtirmalart

B Fiyatlar I¢in Varyans Faizler [gin Varyans |
Ayrimlagtirmas; Ayrimtagtirmasi
@pnemler Fiyat Faiz Fiyat Faiz
1 100.00 0.00 19.47 80.53
2 99.60 0.40 20.46 79.54
4 99.55 0.45 20.61 79.39
8 99.54 0.46 20.63 79.37
16 99.54 0.46 20.63 79.37
24 99,54 0.46 20.63 7937 |

Tablo 5 incelendiginde fiyatlarin olusumunda faiz oranlarinin katkisinm
¢ok ©Onemsiz bir diizeyde kaldifi gérilmektedir. Faiz oranlarinin fiyatlar
tizerindeki katkisinin 4. dénemden itibaren % 0.45 gibi bir degere sahiptir. Buna
karsihk faiz oranlarinin olusumunda fivatlarin yaklasik %20 duzeyinde bir
etkisi vardur,

IV.Sonug

Cahsmada, yapilan egbitiinlesim analizi sonucunda Tiirkiye agisindan
Fisher Etkisi'nin gegerli olmadigi sonucuna vartlmistir. Calismadan elde edilen
bulgularin , J. M. Paleologos ve S. E. Georgantelis (1997:229-244) ; J.
Weidmann'in (1997:1-25); W. J. Crowder (1997:1124-1142) ve M. Lannenin
(2001:357-366) ¢aligmalart ile uyumiu oldugu gérilmistiir.Yapian ikili VAR
¢alismasi sonucunda incelenen dénem itibariyle Turkiye'de yiksek faiz
oranfarmin enflasyon idzerinde dogrudan herhangi bir etkive sahip olmadigs;
buna karsilk fiyatlar genel diizeyinin nominal faiz oranlarimin olusumunda
etkili oldugu sonucuna varifmistir. 11k bakista nominal faiz oranlarinin yiiksek
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maliyetier yoluyla fivatlar genel dizeyini yukseltmesi beklenebilir. Ancak
yiksek faiz oranlarimin toplam talebi kisitlayicr etkisi, enflasyon tzerindeki
toplam etkiyi simirlamaktadir. Bu  nedenle vilksek faizlerin  nedenleri
ekonominin  kendi i¢ dinamikleri ve diger degiskenler vyardmmuyla
incelenmelidir,
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