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ENFLASYON VE NOMINAL FAiZ ORANLARI ARASINDAKI
UZUN DONEM iLiSKININ FISHER HIPOTEZi
CERCEVESINDE TEST EDILMESI: TURKIYE ORNEGI*

Mehmet MERCAN(¥)

Ozet: Bu galismada, nominal faiz orani ile enflasyon orani arasindaki
uzun dénemli birebir iligkinin varligim1 6ne siiren Fisher hipotezi, Tirkiye
orneginde 1992:M1-2013:M1, dénemi verileri kullanilarak ARDL simnir testi
yaklagimiyla incelenmistir. Analiz sonucunda seriler arasinda egbiitiinlesme
iligkisi elde edilmistir. Enflasyon oraninin Fisher hipotezi ¢ercevesinde
beklentilerle uyumlu olarak nominal faiz oranmin pozitif yonde ve istatistiki
olarak anlaml diizeyde etkiledigi goriilmiistiir. Nominal faiz orani ile enflasyon
orani arasindaki iliskinin birebir olmadigi ve ilgili dénemde uygulanan para
politikalarinin reel faiz orani tizerinde kismen etkili oldugu ifade edilebilir.
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TESTING THE LONG-TERM RELATIONSHIP BETWEEN
INFLATION AND NOMINAL INTEREST RATES UNDER FISHER
HYPOTHESIS: THE CASE OF TURKEY

Abstract: In this study, Fisher hypothesis suggesting the existence of
long-term one to one relationship between nominal interest rate and inflation
rate was analysed with ARDL bound testing approach by using the data of
1992:M1-2013:M1 periods in the sample of Turkey. As a result of the analysis
cointegration relationship between series was determined. It was observed that
inflation rate affected the nominal interest rate statistically significantly and
positively in accordance with the expectations within the framework of Fisher
hypothesis. It can be expressed that the relationship between the nominal
interest rate and inflation rate is not one to one and monetary policies
implemented in the related period are partly effective on the real interest rate.
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|.Giris

Nominal faiz orani ile enflasyon orani arasindaki iliski, ilk kez
1930 yilinda Irving Fisher tarafindan ortaya atilmistir. Fisher etkisi
denilen olguya gore; ilgili donemde nominal faiz oranlari, enflasyondaki
bir artigla bire bir artmakta, fakat reel faiz oranlar1 enflasyondaki artistan
etkilenmemektedir. Yani nominal faiz oranlariyla beklenen enflasyon
reel faiz oranlarini etkilemeksizin birlikte hareket emektedir (Yilanci,
209:205). Fisher etkisindeki enflasyon ve nominal faiz oranlar
arasindaki bu iliskinin sebebi, uzun donemde reel faiz oranmin sabit
olmast ve enflasyon oranin1 etkileyen parasal dengesizliklerden
etkilenmemesidir (Simsek ve Kadilar, 2006: 99). Fisher’in ortaya attigi
bu goriisiin temelinde; yatirimci yada tasarrufcu olan iktisadi birimlerin
rasyonel davranarak enflasyon oranindaki artis sonucu nominal
paralarinin satin alma giiclindeki azalmay1 telafi etmek istemeleridir
(Mitchell-Innes vd., 2007: 693).

Fisher Hipotezinin gegerli olup olmamasi ekonomide karar
vericiler agisindan 6ne arz etmektedir. Fisher Hipotezinin gecerli oldugu
durumda beklenen enflasyon oranindaki degisimler, reel faiz orani
iizerinde herhangi bir etkide bulunmaksizin sadece nominal faiz
oranindaki degismelerle dengelenmekte ve uygulanan para politikalari
reel faiz orani iizerinde etkisiz kalmaktadir (Nusair, 2008: 273). Bu
etkilesimin var olup olmadigi, varsa etkilesimin yoniiniin bilinmesi
merkez bankalarnin para politikast uygulamalart agisindan basari
saglayacaktir. Diger taraftan, Fisher etkisinin varligi durumunda ilgili
donemde reel faiz oranin siirekli sabit olmayabilir, reel faiz orandaki
degisimler uygulanan para politikalarindan degil, reel ekonomik
faktorlerden kaynaklanabilir (Kinal and Lahiri, 1988). Ayrica Fisher
etkisinin varlig1 finansal piyasalarin etkinligi ve rasyonelligi bakimindan
da 6nem tasimaktadir (Cappock ve Poitras, 2000:181).

Bu ¢alismanin amaci, Tiirkiye i¢in 1992:M1-2013:M1 doneminde
Fisher etkisinin var olup olmadigimin tespit edilmesidir. Calisma su
sekilde tasarlanmistir: Takip eden boliimde teorik gergeve ve iktisat
literatiiriinde Fisher etkisini test eden yerli ve yabanci ¢alismalara yer
verilecektir. Ugiincii boliimde, Tiirkiye verileri ile Fisher hipotezi sinir
testi yaklagimiyla ampirik olarak test edilecektir. Sonu¢ boliimiinde ise
elde edilen bulgulardan yararlanilarak genel bir degerlendirme yapilacak
ve politika Onerileri sunulacaktir.
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1. Ampirik Literatiir
Literatiirde Fisher hipotezi farkli iilkeler ve iilke gruplart igin
farkli ekonometrik tekniklerle incelenmistir. Bazi {ilkelerde hipotez
gecerli iken, bazi iilkelerde ise farkli bulgular elde edilmistir.” Tablo 1°de
Fisher hipotezinin gegerliligini inceleyen calismalar ve elde edilen
bulgular verilmistir. Tablo 2’de ise Fisher hipotezinin gecerliligini
Tiirkiye 6rneginde analiz eden ¢aligsmalar ve sonuclar1 sunulmustur.

Tablo 1: Fisher Hipotezinin Gegerliligini Inceleyen Bazi Calismalar

Yazar Doénem Bulgular
Fama 1953:M5- ABD’nin alt1 aylik hazine tahvil faizleri
(1975) 1971:M6 ile tiiketici fiyat endeksi arasindaki

birebirlik iliskiyi ortaya koymustur.

Bonham 1955:M1- ABD’nin faiz oranlar1 ile enflasyon
(1991) 1990:M3 oranlar1 arasinda pozitif yonli iliski
olmasina ragmen, degiskenler arasinda
Fisher etkisini gosteren bire birlik
iligkinin olmadigini belirtmistir.

Mishkin 1953:M5- Fisher etkisinin ABD’de enflasyon ve
(1992) 1990:M10 | faiz oranlarinin birim kok tasimadigi ve
stokastik trend gosterdigi durumlar igin
gecerli oldugu sonucuna varmistir. Fisher
etkisinin kisa donemden =ziyade uzun
donem i¢in gecerli oldugunu belirtmistir.

Boudoukh, | 1802-1990 | Amerika ve Ingiltere icin farkli désnemler

Richardson icin yapilan analizlerde hipotezin gecerli
(1993) oldugunu savunmuslardir.

Mishkin ve | 1962:Q3- Kanada ekonomisinde dalgali kur
Simon 1993:Q2 uygulandigr zamanlarda Fisher etkisinin
(1995) gecerli olmadig1 sonucuna ulagmiglardir.
Pelaez 1959:Q1- ABD’nin faiz oranlar1 ile enflasyon
(1995) 1993:Q4 oranlar1 arasinda pozitif yonli iligki

olmasina ragmen, degiskenler arasinda
Fisher etkisini gdsteren bire bir iligkinin
var olmadigini tespit etmistir.

Payne  ve | 1973-1996 | Srilanka, Malezya, Singapur ve Pakistan

% Payne ve Ewing (1997) ¢alismasinda Fisher hipotezinin gegerliligini inceleyen detayli
bir literatiir taramas1 vermistir.
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Ewing (Ulkeler ekonomilerinde giiclii Fisher etkisinin
(1997) icin oldugunu, Arjantin, $ili, Nijer ve Tayland
dénemler ekonomilerinde ise Fisher etkisinin
farklidir.) gecerli olmadigini belirtmislerdir.
Atkins  ve | 1953-1999 | ABD ve Kanada i¢in Fisher etkisini test
Coe (2002) etmisler, hem ABD hem Kanada igin
Fisher etkisinin var oldugunu tespit
etmislerdir.
Westerlund | 1980:M1- 14 OECD iilkesinde Fisher hipotezini
(2006) 1999:M12 | destekleyici sonuglara ulagmustir.
Nusair 1978-2005 | Kore, Singapur, Malezya ve Tayland’da
(2008) Gregory- Fisher hipotezi gegerli iken, Endonezya
Hansen testi | ve Filipinler’de gegerli degildir.
Ahmad 1971:M1- Kuveyt ckonomisinde zayif Fisher
(2010) 2006:M1 etkisinin oldugunu ifade etmistir.

Kaynak: Yazarin ¢alismasi.

Tablo 2: Fisher Hipotezinin Gegerliligini Tiirkive OrneSinde Inceleyen

Calismalar
Yazar Donem Bulgular

Turgutlu 1978:Q4- Tefe baz alindiginda Fisher etkisinin

(2004) 2003:Q4 goriilmedigi, ancak tiife baz alindiginda
etkinin var oldugu sonucuna ulagmstir.

Simgek ve | 1978:Q1- Tiirkiye oOrneginde Fisher hipotezinin

Kadilar 2004:Q4 gecerli oldugunu ifade etmislerdir.

(2006)

Giil ve | 1990-2003 | Tiirkiye i¢in Fisher hipotezinin gii¢lii bir

Acikalin bicimde gegerli oldugunu belirtmislerdir.

(2008)

Yilanci 1989:Q1- Tiirkiye  i¢cin ~ Fisher  hipotezinin

(2009) 2008:Q1 gecerliligini  dogrusal ve  dogrusal
olmayan yoOntemlerle test etmis ve
hipotezin gecerli olmadigi bulgusunu
elde etmistir.

Bayat 2002:M1- Nominal vadeli mevduat faiz oranlar1 ve

(2011) 2011:M5 tife arasindaki iliskiyi arastirmistir.

Analiz sonucunda dalgali kur uygulamasi
ve enflasyon hedeflemesi stratejisi ile
birlikte rejim degisikligi olmadigi icin
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Fisher etkisinin goriilmedigi sonucuna

ulagmistir.
Koése  vd., | 2002-2009 | Enflasyon orant ile enflasyon
(2012) hedeflemesi rejimi-para politikas1 arasi

iliskiye bakilmistir. Analiz sonucunda
uzun vadeli faiz oranlarinin  para
politikasindan  etkilendigi ve para
politikasinin ~ enflasyon beklentilerine
bagli oldugu ortaya c¢ikmistir. Bu
bulgular Fisher etkisinin zayif formda
gecerli oldugunu ortaya koymustur.

Kaynak: Yazarin ¢alismasi.

I11. Yontem ve Ampirik Bulgular

1992:M1-2013:M1 donemini kapsayan bu calismamizda aylik
veriler ve toplam iki degisken kullanilmigtir. Degiskenler i¢in kullanilan
harf sembollerinde, i; devlet i¢ bor¢lanma senetleri nominal faiz oranini
ve p; 1968 bazli Toptan Esya Fiyat Endeksini (TEFE, 1968=100)
gostermektedir. Nominal faiz oran1 ve enflasyon orani degiskenleri
logaritmik olarak analize dahil edilmistir. Degiskenlerde mevsimsel
etkilerin olmadigir goriilmistir. Nominal faiz oram1 degiskeni Devlet
Planlama Teskilati web sayfasindan (www.dpt.gov.tr), enflasyon
degiskeni ise Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi web sayfasindan
(http://evds.tcmb.gov.tr/) temin edilmistir.

Bu c¢alismada, Fisher hipotezinin Tiirkiye ekonomisi igin
gecerliligi yani, enflasyon orani ile nominal faiz orami arasindaki iliski
aragtirllmistir. Analizde Pesaran vd. (2001) tarafindan gelistirilen sinir
testi yaklasimi kullanilmigtir. Bu yaklasim, literatiirdeki diger
esbiitiinlesme testlerinden (Engle-Granger (1987), Johansen (1988) ve
Johansen-Juselius (1990)) daha kullanishdir. S6z konusu yontemlerde
analize dahil edilen serilerin diizeyde birim kokiiniin olmast ve farki
alindiginda ayni dereceden biitiinlesmeleri gerekmektedir. Dolayisiyla
serilerden biri ya da bir kismi1 diizeyde duragan ise es-biitlinlesme iliskisi
arastiritlamaz. Oysa sinir testi yaklagiminda bdyle bir kisitlama yoktur.
Serilerin duraganhik diizeyleri farkli olsa da, (Bagimli degisken I(1)
olmak kaydiyla) es-biitiinlesme iliskisinin varlig1 test edilebilmektedir
(Pesaran vd., 2001). Bununla birlikte, sinir testi yaklagiminin diger bir
avantaji ise diisik sayida gozlem igeren verilerle de model tahminin
olanakli olmasidir (Narayan ve Narayan, 2004).
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Analize baslamadan oOnce calismada kullanilan degiskenlere
iliskin baz1 test ve islemler yapilmistir. Oncelikle serilerin duraganlik
dereceleri genisletilmis Dickey Fuller (Augmented Dickey Fuller: ADF)
ve Phillip-Perron (PP) testleriyle arastirilmis ve birim kok testi
yapilmaistir.

A.Birim-Kok Testi

Bir zaman serisinin duragan olabilmesi i¢in ortalamasi ile
varyansinin zaman i¢inde degismemesi ve iki donem arasindaki
kovaryansinin, bu kovaryansin hesaplandigi doneme degil de yalnizca iki
donem arasindaki uzakliga bagli olmasi gerekir (Gujarati, 1999).
Duragan olmayan zaman serileriyle tahmin edilen modellerde sahte
regresyon sorunuyla karsilagilmasi nedeniyle (Granger ve Newbold,
1974), elde edilen sonuglar gercek iliskiyi yansitmaz. Boyle bir durumda
t ve F smama sonuglar1 gecerliligini kaybeder. Dolayisiyla, duragan
olmayan zaman serileriyle yapilan regresyon analizlerinin anlaml
olabilmesi ve gercek iliskileri yansitabilmesi, ancak bu zaman serileri
arasinda bir es-biitiinlesme iligkisinin olmasiyla miimkiin olmaktadir
(Gujarati, 1999).

Bu caligmada degiskenlerin duraganlik diizeyleri 6nce, Dickey-
Fuller (1979) ve Phillips-Perron (1988) testi kullanilarak analiz
edilmistir. Dickey-Fuller (DF) testi, ii¢ regresyon denklemine dayali
olarak yapilmaktadir:

Yalin hali: AY, =X, +U, (1)
Sabit terimli: AY, =ay + X +U (2)
Sabit terimli ve trendli: AY, =a,+a, t+ X, +U, 3)

Bu testlerin sonucunda DF istatistikleri McKinnon kritik
degerleriyle karsilastirilarak; sifir hipotezi (Ho:y=0), alternatif hipoteze
kars1 (H;:y#0) test edilmektedir. Sifir hipotezi serinin duragan olmamasi
durumunu, yani birim kdke sahip oldugunu, alternatif hipotez ise serinin
duragan oldugunu gostermektedir. Burada eger hata terimi U; icsel
bagintili ise denklem (3) su sekilde yeniden diizenlenmektir:

AY =y +o t+ ) + B, ZAYH H, (4)

i=1
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Burada m gecikme uzunlugunu, A fark operatoriinii belirtmektedir.
Gecikme sayist igsel bagintisiz modelin elde edilmesine baglidir. Bu
sekilde yapilan test genisletilmis Dickey-Fuller (Augmented Dickey
Fuller: ADF) testi olarak bilinmektedir.

Tablo 3: ADF ve PP Birim Kok Testi Sonuglar

Degiskenler ADF Test PP Test Kritik Degerler

%1 %5 %10
i 0.46[2] -0.39[6] -3.45 -2.87 -2.57

Ai -11.86[1] -13.67[8] -3.45 -2.87 -2.57
P 1.24[1]  -1.24[6] -3.99 -3.42 -3.13
Ap 9.15[1] -9.07[6] -3.99 -3.42 -3.13

Not: A sembolii, degiskenlerin birinci farkinin alindigini belirtir. [
] icindeki degerler; ADF testi icin Akaike bilgi olgiitiine (AIC)
gore belirlenmis optimal gecikme uzunlugunu, PP testi igin
Newey-West olciitii kullanilarak tespit edilmis bant genisligini
gosterir. Diizey ve farki alinmis serilerde, tiim degiskenler igin
sabit terim regresyon denklemi kullanilmustir.

ADF test sonuglarinin sunuldugu Tablo 3’e gore, %5 anlamlilikta,
ADF test istatistigine gore i ve p serilerinin diizey degerde duragan
olmadigi, birinci farki alindigi zaman duragan hale geldigi goriilmistiir.
Yani, ADF test istatistigine gore i ve p serileri I(1)’dir. PP test istatistigi
sonuglar1 da ADF test istatistigini desteklemektedir.

B. Granger Nedensellik Analizi

Analizde kullanilan degiskenler arasinda oncelikle, iliskinin
yoniini tespit etmek amaciyla duragan serilerle Granger nedensellik testi
uygulanmistir. X ve y gibi iki degisken oldugu varsayimi altinda, Granger
(1969), eger x degiskenine ait bilgilerin modele eklenmesi, Y
degiskeninin Ongoriisiine katki sagliyorsa, X degiskenini y degiskeninin
nedeni olarak ifade etmekte ve nedenselligin yoniinii X degiskeninden y
degiskenine dogru olarak belirlemektedir. Granger nedensellik testi, (5).
ve (6). regresyon denklemleri yardimiyla yapilmaktadir. Burada; y; ve X
degiskenleri, a; ve c; sabit terimleri, b ve d’ler tahmin edilecek
katsayilari, p gecikme uzunlugunu, Vvi’ler ise beyaz giiriiltiilii (white-
noise) hata terimlerini temsil etmektedir. p gecikme uzunlugu,
degiskenler arasinda tahmin edilen standart VAR i¢inde yer alan bilgi
olgiitleri kullanilarak tespit edilir (Enders, 1995: 395).
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Ye=aq + f=1 bii Ye—i + f=1 by xi—i +v1: =0 (5)
X¢ = €1+ f=1 dy Xe—; + f=1 dpi Ve—i + V2t =0 (6)

Granger nedensellik analizi, (5). ve (6). denklemlerde, bagimsiz
degiskenin gecikmeli degerlenin katsayilarmin, belirli bir anlamlilik
diizeyinde, grup halinde sifira esit olup olmadigi test edilerek yapilir. (5)
nolu denklemdeki bi katsayilar1 belirli bir anlamlilik diizeyinde sifirdan
farkli bulunursa, X’iny’nin Granger nedeni olduguna karar verilir. Ayn1
sekilde (6) nolu denklemde de di katsayilarinin da belirli bir anlamlilik
diizeyinde, grup halinde sifirdan farkli olmasi da y’nin X’in nedeni
oldugunu gosterir (Granger, 1969). Granger nedensellik testinin (5).
regresyon denklemine goére yapildig1 diisiiniiliirse, nedenselligin yonii
Wald testi yardimiyla Ho ve Hj hipotezi sinanarak tanimlanmaktadir:

14 14
Hy= byy=0H = by #0
i=1 i=1
Ho hipotezinin kabul edilmesi durumunda x, y’nin nedeni degildir;

H; hipotezinin kabulii durumunda ise X, y’nin nedeni oldugu sonucuna
varilir.

Tablo 4: Granger Nedensellik Testi Sonuglari

Bos Hipotez .. e e Prob
Nedenselligin Yonii  C0Zem Sayst F istatistigi

p>i 250 6.380* 0.00

i=>p 250 1.192 0.30

Not: Granger nedensellik analizinde duragan serilerle tahmin edilen VAR modeli
yardimiyla en uygun gecikme uzunlugu 2 alinmustir. Bu gecikme uzunlugunda
otokorelasyon ve degisen varyans sorunu yoktur. *: %1 anlamlilik diizeyini ifade
etmektedir.

Tablo 4’ten izlenebilecegi gibi enflasyon oraninin nominal faiz
oraninin “Granger nedeni degildir” bos hipotezi %1 anlamlilik diizeyinde
reddedilmektedir. Yani enflasyon oranindan nominal faiz oranina dogru
tek yonli nedensellik iliskisi vardir. Enflasyon oranindan nominal faiz
oranina dogru nedensellik iligkisinin tespit edilmesi, degiskenler arasinda
iliskinin varligina kanit olarak yorumlanabilir.
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C. Es-Biitiinlesme Testi

Birgok makroekonomik degiskenin diizey degerleri duragan
degildir. Eger seriler arasinda bir es-biitiinlesme iligkisi varsa, yani seriler
uzun donemde birlikte hareket ediyorsa, diizey degerleriyle yapilacak
analizde bir sahte regresyon problemiyle karsilasiimayacaktir (Pesaran
vd. 2001; Gujarati, 1999). Ancak, uzun donemde birlikte hareket eden
degiskenlerin dinamik davraniglar1 denge iligskisinden bazi sapmalar
gosterir (Enders, 1996). Bu, es-biitiinlesmis degiskenlerin temel bir
ozelligi olup, kisa donem dinamigi lizerinde belirleyici bir rol oynar. Bu
stregle ortaya c¢ikan dinamik model, hata diizeltme modeli olarak
adlandirilir (Enders, 1995). Smuir testi yaklagiminin uygulanmasi igin
once kisitlanmamis bir hata diizeltme modeli (unrestricted error
correction model: UECM) kurulur. Bu modelin ¢aligmamiza uyarlanmig
bigimi su sekildedir:

Aip—ag+ Zyaqdip i+ [LpaApe_; + azip_q + aupeq + U (7)

burada, m; optimum gecikme uzunlugunu, A fark operatoriinii, u; hata
terimini, diger harf kisaltmalariyla verilenler ise, degisken tanimindaki
anlamlan ifade etmektedir. Bu g¢aligmada optimum gecikme uzunlugu
Akaike bilgi olgiitii (Akaike information criterion: AIC) yardimiyla
belirlenmistir. Kamas ve Joyce’ye (1993) gore, testin saglikli sonuglar
verebilmesi i¢in, optimum gecikme uzunlugundaki modelin hata terimleri
arasinda ardigik bagimliligin olmamasi gerekir. AIC’nin en kiigiik oldugu
gecikme uzunlugunda ardisik bagimlilik sorunu ¢iktiginda, bir biiyiik
AIC degerinin oldugu gecikme uzunlugu, optimum gecikme uzunlugu
olarak alinir. Gecikme uzunluguna iliskin yapilan testin sonuclar1 Tablo
5te sunulmugtur. Maksimum gecikme uzunlugunun sekiz alindig:
tabloda, siir testi i¢cin optimum gecikme uzunlugunun ii¢ oldugu tespit
edilmis ve bu gecikme uzunlugunda ardistk bagimliligin olmadigi
gbézlemlenmistir.

Tablo 5: St Testi I¢in Gecikme Uzunlugu Testi

M AlIC LM Testi
1 -2.65 0.01
2 -2.70 0.04
3 -2.70* 0.82
4 -2.68 0.80
5 -2.66 0.45
6 -2.64 0.44
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7 -2.63 0.25
8 -2.62 0.34

Gecikme uzunlugunun belirlenmesinden sonra, degiskenler
arasinda es-biitiinlesme iliskisinin test edilmesi siirecine geg¢ilmistir. Sinir
testi yaklasimda degiskenler arasinda es-biitlinlesme iligkisi sifir
(Ho:a3=04=0) hipotezinin test edilmesi yoluyla yapilmaktadir. Sifir
hipotezinin kabulii veya reddi F testi ile belirlenmektedir. Hesaplanan F
istatistik degeri Pesaran vd. (2001)’deki tablo alt ve ist kritik degerleri
ile karsilagtirilir. Birinci durumda, eger hesaplanan F istatistik degeri alt
kritik degerden kiiciikse seriler arasinda es-biitiinlesme iliskisi
olmadigma karar verilir. Ikinci durumda, eger hesaplanan F istatistik
degeri alt ve iist kritik deger arasinda kaliyorsa kesin bir yorum
yapilamamakta, yani kararsiz kalinmaktadir. Bu durumda alternatif es-
biitiinlesme yontemleri denenmelidir. Son olarak, eger hesaplanan F
istatistik degeri tablo iist kritik degerini asiyorsa seriler arasinda es-
biitiinlesme iligskisi oldugu kararina varilmaktadir. Buna gore, Hp
hipotezini smamak i¢in, hesaplanan F istatistik degeri Pesaran
vd.(2001)’den alinan kritik degerlerle Tablo 6’da karsilastirilmistir. Bu
kritik degerler bir bagimsiz degisken ve %5 anlamlilik diizeyi igin
verilmistir.

Tablo 6: Sinir Testi Sonuglart
k F Hesaplanan  Alt Simr  Ust Simir
1 6.14 4.94 5.73

Not: k, bagimsiz degisken sayisini temsil etmektedir. Kritik
degerler Pesaran vd’deki. (2001: 300) Tablo CI(iii)’den
alimmigtir.

Tabloda hesaplanan F istatistiginin Ust kritik degerden ytiksek
oldugu goriilmektedir. Bu durumda Hp hipotezi reddedilmekte ve
degiskenler arasinda eg-biitiinlesme iliskisinin oldugu sonucuna
varilmaktadir. Bu sekilde, es-biitiinlesme iliskisinin varli§i tespit
edildiginden dolay1, degiskenler arasindaki uzun ve kisa donem
iliskilerinin arastirilmasi1 amaciyla gecikmesi dagitilmis otoregresif
(Autoregressive Distributed Lag: ARDL) modellerin tahmin edilmesi
siirecine gecilmistir.

D. Uzun Dénem Iliskisi
Uzun donem iliskisinin incelenmesi amaciyla kurulan ARDL
modeli su sekilde tanimlanmistir:
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. m . n
lg=Qg + 21 Qqile—j + (2o X2iPe—i T Ut (8)

Burada m ve n gecikme uzunluklari olup, AIC kullanilarak
belirlenmektedir. Bu islem, Kamas ve Joyce’un (1993) nedensellik
analizlerinde gecikme uzunlugunun belirlenmesi i¢in onerdigi yontemle
yapilmistir. Buna gore, ilk once, bagimli degiskenin kendi gecikmeli
degerlerine gore regresyonu yapilmis ve en kiiciik AIC degerini veren,
icsel bagintisiz modelin gecikme uzunlugu bulunmustur. Daha sonra
bagimli degiskenin belirlenen gecikme uzunlugu sabit tutulup; birinci
bagimsiz degiskeninin olast tiim gecikmeleri ile regresyon modelleri
olusturulmus ve en kiigilk AIC degeri dikkate alinarak bu bagimsiz
degiskenin gecikme sayisi belirlenmistir. Benzer islemler diger bagimsiz
degiskenler i¢in de tekrarlanarak optimum gecikme sayisi elde edilmistir.
Buna gore uzun dénem ARDL (2.2) modeli belirlenmistir. Tablo 7°de
uzun donem ARDL (2.2) modelinin tahmin sonuglar1 ve bu sonuglara
dayanilarak hesaplanan uzun donem katsayilar1 yer almaktadir. Uzun
donem katsayilarinin hesaplanmasi, agiklayic1 degiskenlerin katsayisinin
ya da katsayilarinin (6rnegin iki gecikme varsa kendi degeri, birinci ve
ikinci gecikmeli degerlerinin) toplaminin, bagimli degiskenin gecikmeli
degerlerinin katsayilarinin toplaminin  1’den farkina bdliinmesiyle
hesaplanmaktadir (Johnston ve Dinardo, 1997).

Modelin tanisal test sonuclari, tahminin basarili oldugunu
gostermektedir. Breusch-Godfrey ardigik bagimlilik testi, White degisen
varyans testi, Jarque-Bera normallik testi ve Ramsey regresyonda model
kurma hatas1 istatistigi kabul edilebilir diizeydedir. Ayrica, Sekil 1°de
gosterilen Cusum grafiginde de, regresyon katsayilarmin istikrarli oldugunu
gostermektedir.

Tablo 7°ye gore, enflasyon orani degiskeninin katsayisi istatistiki
acidan anlamli ve yorumlanabilir diizeydedir. Enflasyon orani, nominal
faiz oranim1 Fisher Hipotezi baglaminda teorik beklentilerle uyumlu bir
sekilde pozitif yonde etkilemistir. Fakat enflasyon orani ve nominal faiz
orani arasinda bire bir iligki yoktur ve iligki diisiik diizeydedir. Analiz
sonucuna gore, enflasyon oraninda meydana gelen %210’luk bir artis,
nominal faiz oranimmi %2.6 oraninda arttirmaktadir. Bu sonug, enflasyon
oraninin, nominal faiz orani iizerinde uzun dénemde etkilerinin olduguna
iliskin 6nemli bir kanit olarak yorumlanmaktadir.

Tablo 7: Uzun Donem ARDL(2.2) Modeli Tahmin Sonucu
ve Katsayilart
Degiskenler Katsay: t-istatistigi
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i1 1.0405 16.7283
it -0.1897 -3.0891
o 0.2738 0.5247
Pea 1.2849 1.4528
Pr2 -1.5185 -2.9102
C 0.0739 0.9460
p 0.2690 3.0254*
c 0.4947 0.9475
Tanisal Testler
R*=0.98 Yeone(2 ) =1.93(0.14)
R?=0.98 % wov =2.42(0.02)
F.ist.=2095.2(0.00) %8N =1404.6(0.00)
DW=1.93 % rrmkn (2)=1.86(0.06)

Not: Burada, ZZBGAB, ZZWDV, )fJBN ve )fRRMKH Slra51yla Breusch-
Godfrey ardisik bagimlilik, White degisen varyans, Jarque-
Bera normallik testi ve Ramsey regresyonda model kurma
hatas1 istatistikleridir. Parantez icindeki degerler p-olasilik
degerlerini gostermektedir. (*) %1 anlamlilik diizeyini gosterir.
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Sekil 1. Uzun Dénem CUSUM Grafigi

E. Kisa Donem Iligkisi

Degiskenler arasindaki kisa donem iligkisi, yine smir testi
yaklagimina dayali ARDL hata diizeltme modeli ile arastirilmigtir. Buna
gore modelin ¢alismamiza uyarlanmis bi¢imi su sekildedir:

Aip—ag + a1 EC_q + Ly apiAip_j + (Lo aziApe—; +u; %)
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Burada EC; terimi, hata diizeltme terimi olup; uzun doénem
iliskisinden elde edilen hata terimleri serisinin bir dénem gecikmeli
serisini temsil etmektedir. Bu degiskenin katsayisi, kisa donemdeki
sapmalarin ne kadarinin bir donem sonra diizelecegini belirtir. Bu
katsaymin isaretinin negatif olmasi, seriler arasinda meydana gelen
sapmalarin uzun dénem denge degerine yakinlasacagini; pozitif olmasi
durumda ise uzun dénem denge degerinden uzaklasacagini gosterir. Bu
modelde degiskenlerin gecikme uzunluklari belirlenirken, uzun dénem
ARDL modelinin belirlenmesinde uygulanan islem tekrar edilmistir. Kisa
donem sinir testi icin ARDL(1.1) modeli belirlenmistir.

Tablo 8’de kisa donem ARDL(1.1) modeli tahmin sonuglar
verilmigtir. Modelin tanisal test sonuclari, tahminin basarili oldugunu
gostermektedir. Breusch-Godfrey ardigik bagimlilik testi, White degisen
varyans testi, Jarque-Bera normallik testi ve Ramsey regresyonda model
kurma hatasi istatistikleri kabul edilebilir diizeydedir. Bununla birlikte,
Sekil 2’de gosterilen Cusum grafigi de, regresyon katsayilarmin istikrarl
oldugunu belirtmektedir.

Tablo 8: Kisa Dénem ARDL(1.1) Modeli ve Tanisal Testler

Degiskenler Katsay1 t-istatistigi
ECiw. -0.1493 -5.2407
1%} 0.1897 3.1108
P 0.2738 0.5605
Pr1 1.5185 3.0978
C -0.0011 -0.1874
R?=0.13 v’eeas(2 ) =0.90(0.15)
R2=0.11 ¥*wov =2.85(0.02)
F.ist.=9.36(0.00) ¥*1en =1404.6(0.00)
DW=1.93 ¥ rrmkn (2)=13.99(0.00)

Not: Burada, XzBGAB, X2WDV,X2JBN ve XZRRMKH sirastyla Breusch-
Godfrey ardisik bagimlilik, White degisen varyans, Jarque-
Bera normallik testi ve Ramsey regresyonda model kurma
hatas1 istatistikleridir. Parantez icindeki degerler p-olasilik
degerlerini  gostermektedir. %5 anlamlilik diizeyi baz
almmustir.

Tablo 8’den izlenebilecegi gibi, hata diizeltme teriminin katsayisi
istatistiki acidan anlamli ve beklenildigi gibi negatiftir. Dolayisiyla
modelin hata diizeltme terimi ¢alismaktadir. Yani uzun dénemde birlikte
hareket eden seriler arasinda kisa donemde meydana gelen sapmalar
ortadan kalkmakta ve seriler tekrar uzun donem denge degerine
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yakinsamaktadir. Kisa donemde meydana gelen sapmalarin her donem %14°i
ortadan kalkmaktadir. Bu yakinsama yaklagik altt donem icerinde
gerceklesmektedir (Tar1, 2008). (1/0.14=6.69).
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Sekil 2. Kisa Donem CUSUM Grafigi

IV. Sonu¢ ve Degerlendirme

Enflasyon ve faiz oranlari arasinda uzun donemde pozitif bir iligki
oldugu savini 6ne siiren Fisher hipotezinin gegerliligi iktisat literatiiriinde
siklikla incelenmistir. Enflasyon ve faiz oranlar1 arasindaki iliskinin
varligmin ve yoniiniin bilinmesi ilkenin uygulayacagi ekonomi
politikalarma 6zellikle para politikalarina yon vermesini saglayacaktir.
Bu nedenle Fisher hipotezinin gegerliligi farkli iilke ve iilke gruplar i¢in
incelenmeye devam edilmektedir.

Bu calismada Tiirkiye Ekonomisi’nde, uzun donemde Fisher
Hipotezi’'nin gegerliligini yani enflasyon orani ile nominal faiz oram
arasinda iliski olup olmadigini, 1991:M1-2013:M1 donemi verileri
kullanilarak, ARDL smnir testi yaklasimiyla incelenmistir. Yapilan
analizde seriler arasinda egbiitiinlesme iligkisinin var oldugu goériilmiistiir.
Seriler arasindaki uzun ve kisa donem iliskileri, siir testine dayali
ARDL yontemiyle analiz edilmistir. Analiz sonucunda enflasyon
oraninin Fisher hipotezi ¢ercevesinde beklentilerle uyumlu olarak
nominal faiz oranini pozitif yonde ve istatistiki olarak anlamli diizeyde
etkiledigi goriilmiistiir. Kisa donem analizinde; modelin hata diizeltme
mekanizmasinin ¢alistig1 yani, uzun donemde birlikte hareket eden seriler
arasinda, kisa donemde meydana gelen sapmalarin ortadan kalktigi ve
serilerin tekrar uzun donem denge iliskisine yakinsadiklar1 gérilmiistiir.
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Analiz sonuglarina goére; Tirkiye’de incelenen donemde
enflasyon oranindaki degisme nominal faiz oranlarimi etkilemektedir.
Enflasyon oraninin nominal faiz oranim1 %26 diizeyinde etkilemesi,
Tiirkiye’de uygulanmakta olan para politikalarinin, uzun dénemde reel
faiz oranlar1 iizerinde kismen etkili olduguna ve para politikalarinin
kismen basarili olduguna bir kanit sayilabilir. Eger enflasyon oranini ve
nominal faiz orani arasindaki iliski bire bir olmasi, nominal faiz
oranindaki degismelerin tiimiiniin, enflasyon oranindaki degismelerden
kaynaklandig1 belirtecek, yani nominal faiz oranlarindaki degismelerin
belirleyicisi olarak parasal politikalardan daha c¢ok enflasyonu isaret
edecekti. Analiz sonucunda ede edilen iliskinin birden kiigiik olmasi
Tiirkiye’de uygulanmakta olan para politikalarinin reel faizler iizerinde
kismen belirleyici oldugunu isaret etmektedir.

Tirkiye’de 2001 yilindan itibaren “giicli ekonomiye gecis
programi” uygulamaya konulmustur. TCMB ise 2006 yilindan itibaren
ortiik enflasyon yerine enflasyon hedeflemesine ge¢mistir. Bu siiregte
TCMB enflasyon hedeflerini tutturabilmek i¢in, siki para politikalari
uygulamis ve ekonomi iizerinde gii¢lii bir aktor haline gelmistir. Bunun
sonucu olarak TCMB’nin uyguladig1 para politikalar1 ile reel faiz oranlar1
iizerinde kismen etkili hale gelmistir.
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