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TURKIYE’DE ENFLASYON VE NOMINAL FAiZ
ORANLARI ARASINDAKI UZUN DONEMLI ILiSKi:
FISHER ETKIiSI

Nasip BOLATOGLU *
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Enflasyonist beklentilerin faiz oranlar tiizerindeki etkisi konusunda,
likidite etkisi ve Fisher etkisi olmak iizere iki farkli goriis bulunmaktadir.
Likidite etkisine gore, enflasyon beklentilerinde gergeklesen bir artis, gerek
nominal faiz oraninin gerekse de reel faiz oraninin diigmesine neden olacaktir.
Fisher etkisine gore ise, enflasyon beklentilerindeki degisim uzun dénemde
birebir olarak nominal faiz oranina yansiyacaktir. Bu da para politikasinin reel
faiz orami iizerinde etkisinin olmayacagini ortaya koymaktadir. Dolayisiyla
nominal faiz orani ile enflasyon orani arasindaki uzun doénemli iliskinin test
edilmesi para politikasinin etkileri a¢isindan biiyiik bir dnem kazanmaktadir.

Bu calismada uyarlanmis beklentiler varsayimi altinda Tiirkiye igin Fisher
etkisinin varlig1 arastirilmaktadir.

Anahtar Sozciikler: Fisher etkisi, faiz oranlari, enflasyon beklentileri.

Abstract

The Long-Run Relationship between the Inflation Rate and
Nominal Interest Rate in Turkey: The Fisher Effect

In economic literature there are two different views on the effects of
inflation expectations on interest rates, called liquidity effect and Fisher effect.
According to the liquidity effect, an increase in inflationist expectations
results as a decrease in both nominal and real interest rates. According to the
Fisher effect, there is a one-to-one correspondence between a change in
inflation expectations and nominal interest rate in the long-run which implies
that monetary policy is irrelavant on the real interest rate. Therefore a test of
the long run relationship between nominal interest rate and inflation rate is
important on understanding the effects of the monetary policy on interest
rates. In this study the presence of the Fisher effect is investigated for Turkey
under the assumption of adaptive expectations.
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GIRiS

Para politikasinin faiz oranlar iizerindeki etkileri iktisat literatiiriiniin
onemli tartisma alanlarindan birisini olusturmaktadir. Siki1 (ya da genisleyici)
para politikasinin enflasyon beklentileri tizerindeki negatif (ya da pozitif) yonlii
etkileri ise, faiz oranlarim1 belirleyen temel mekanizma olarak ortaya
¢ikmaktadir. Dolayisiyla enflasyon beklentilerinin faiz oranlar1 {izerindeki
etkileri, diger bir ifadeyle enflasyon beklentileri ile faiz oranlar1 arasindaki
iligkinin ortaya koyulmasi, tartisilan konunun agiklifa kavusmasi agisindan
biiyiik bir dnem kazanmaktadir.

Enflasyonist beklentilerin faiz oranlan {izerindeki etkisi konusunda
literatlirde iki farkli goriis mevcuttur: Likidite etkisi ve Fisher etkisi. Likidite
etkisine gore, enflasyonist beklentilerin artmasi, elde para tutma maliyetinin de
artmasina neden olacaktir. Bu durum ise bireylerin para taleplerinin diismesine,
finansal varlik taleplerinin artmasina yol agacaktir. Odiing verilebilir fonlar
teorisi gergevesinden bakildiginda ise, 6diing verilebilir fon arzinda bir artis
gerceklesecek ve nominal faiz oram disecektir.' Ancak enflasyon
beklentilerindeki artistan nominal faiz orami yaninda reel faiz oram da
etkilenecektir. Zira beklenen enflasyondaki bir artis bireylerin para yerine reel
sermayeye dogru yonelmelerine neden olacaktir. Bu da sermayenin marjinal
iiriin degerini diisiirecektir. Sonug olarak reel faiz orani diisecektir.” Dolayisiyla
likidite etkisine gore, beklenen enflasyon ile reel faiz orani arasinda da negatif
bir korelasyon s6z konusu olacaktir.

Fisher etkisi olarak adlandirilan goriise gore, nominal faiz oramindaki
hareketler esas olarak beklenen enflasyon oranindaki dalgalanmalari
yansitmaktadir. Diger bir ifadeyle, enflasyon oranindaki degisim algilamalari
uzun donemde birebir olarak nominal faiz oramindaki degisime yansiyacaktir.
Nominal faiz orani ile enflasyon beklentisi arasindaki bu iliski, uzun dénemde
para politikasinin reel faiz oranimi etkilemeyecegini ortaya koymaktadir. Bu
durum ise enflasyon oranindaki siirekli bir degisimin reel faiz orani iizerinde bir
etkisi olmadig1 anlamina gelmektedir. Dolayisiyla reel faiz oram agisindan ele
almdiginda, Fisher etkisinin bir tiir notralite Gnermesi olarak ortaya ¢iktigi
goriilmektedir. Buna gore reel faiz orani sabittir ve nominal faiz orani sabit olan
reel faiz orani ile beklenen enflasyon oraninin toplamina esittir.

Fisher etkisi bir¢ok arastirmaci tarafindan ele alinmis ve ampirik ag¢idan
test edilmistir. Ornegin Benderly ve Zwick (1985), Carlson (1977), Daniels vd.
(1996), Engsted (1995), Evans vd. (1994), Fama (1975 ve 1990), Fama ve
Gibbons (1982), Fama ve Schwert (1977), Kandel vd. (1996), Koustas ve
Serletis (1999), Million (2004), Mishkin (1981, 1988 ve 1992), Nelson ve
Schwert (1977), Soderlind (1998 ve 2001), Tanzi (1980) ile Wallace ve Warner
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(1993) bunlardan bazilaridir. Literatiir incelendigi taktirde s6z konusu
calismalarin iki temel hususu ortaya koydugu goriilmektedir. Birincisi Fisher
etkisi test edilirken genel olarak esbiitiinlesme yoOntemlerinin kullanilmis
olmasidir. Ornegin Atkins (1989), MacDonald ve Murphy (1989) ve Mishkin
(1992) Engle ve Granger (1987) yontemini, Crowder (1997), Crowder ve
Hoffman (1996), Duth ve Ghosh (1995) ve Yuhn (1996) Johansen (1988)
yontemini, Daniels vd. (1996) ve Fahmy ve Kandil (2003) Johansen ve Juselius
(1990) yontemini uygulayan calismalardan bazilaridir.’ ikincisi enflasyon ile
nominal faiz oranlar1 arasindaki iliskinin {ilkeden {ilkeye degisim gosterdigi,
yani Fisher etkisinin her iilke igin giiclii sonuglar vermedigidir.* Ornegin
Mishkin (1984) ABD, Ingiltere ve Kanada i¢in giiclii bir Fisher etkisi bulurken,
Almanya i¢in daha zayif bir etki elde etmistir. Keza Mishkin ve Simon (1995)
Avustralya i¢in yapmis olduklar1 ¢alismada degiskenler arasinda uzun dénemli
giicli bir iliski bulmustur. Yuhn (1996) ise ABD, Almanya ve Japonya igin
Fisher etkisinin var oldugunu belirlemis, ancak Ingiltere ve Kanada igin Fisher
etkisi ile ilgili herhangi bir bulguya rastlayamamustir.

Yukaridaki agiklamalarin 15181 altinda, ¢alismanin amaci Tirkiye igin
Fisher etkisinin incelenmesini olusturmaktadir. Bu amag¢ dogrultusunda
¢alismanin birinci béliimiinde nominal faiz orani ile enflasyon orani arasindaki
uzun doénemli iliski Fisher etkisi cercevesinde ele almacaktir. Ikinci béliimde
Tiirkiye i¢in Fisher etkisi test edilecektir. Sonu¢ boliimiinde ise, elde edilmis
olan bulgular degerlendirilecektir.

I. FISHER ETKIiSININ MODELLENMESI

Fisher (1930)’e gore, nominal faiz orani birbirinden bagimsiz iki temel
bilesene ayrilmakta ve

i, =1, +E [n,] (1)

seklinde ifade edilebilmektedir. Burada i; t donemi sonunda bilinen ve t ile t+1
donemi arasinda olusan nominal faiz oranini, 7, t ile t+1 donemi arasindaki

enflasyon oranini, r, ongdriilen (ex ante) reel faiz oranim1 ve E; mevcut biitiin
bilgiye dayali beklentileri temsil etmektedir. Bu iliskinin 6nemli bir nedeni,
piyasalarin etkin oldugu bir ortamda, rasyonel bireylerin yatirimlarini
degerlendirirken, elde edecekleri nominal getirinin enflasyon nedeniyle
olusacak kayb1 telafi etme arzusu igerisinde olmalarina baglanabilmektedir. Bu
da nominal getiri oranmin yaklasik olarak Ongoriilen reel getiri ile beklenen
enflasyon oranlarimin toplamima esit olacagi anlamina gelmektedir. Ayrica
ongoriilen reel getiri ile beklenen enflasyon oranlarinin birbirinden bagimsiz
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oldugu Fisher hipotezine gore, enflasyon oranindaki bir degisim reel getiriyi
etkilemeyecek ancak nominal getiri tiizerinde bir etkide bulunacaktir.
Dolayisiyla Fisher hipotezi iki sonucu ortaya koymaktadir. Birincisi reel faiz
orani enflasyon ile iligkili degildir ve sermayenin iiretkenligi gibi, ekonomideki
reel faktorler tarafindan belirlenmektedir. Ikincisi beklenen enflasyon
oranindaki degisimlerin Ongoriilen reel faiz oram iizerinde kalici bir etkisi
yoktur ve dolayisiyla s6z konusu degisimler zaman igerisinde birebir olarak
nominal faiz oranina yansiyacaktir. Bu da nominal faiz oram ile beklenen
enflasyon orani arasinda uzun dénemli birebir iligki anlamina gelmektedir.

Yukaridaki agiklamalardan da anlasilacagi iizere, Fisher etkisi nominal
faiz oram ile beklenen enflasyon orani arasindaki bir iliskiyi temsil etmektedir.
Dolayisiyla literatiir incelendigi taktirde, Fisher etkisi asagidaki denklem igin 3
katsayisinin anlamliligimn test edilmesi ile yapilmaktadir.’

Et[nt]:a+Bit+8t ()

Burada karsilagilan 6nemli bir sorun, beklenen enflasyon orani serisinin
dogrudan elde edilememekte oldugudur. Fama (1975) ¢alismasinda oldugu gibi,
eger beklentilerin rasyonel oldugu varsayilirsa, beklenen enflasyon orami ile
gerceklesen enflasyon orani arasindaki iligki

n, =E [r, ]+u, 3)
seklinde olacaktir. Béylece ampirik model
n, =a+Pi, +e, “4)

sekline doniisecektir. Dolayisiyla rasyonel beklentiler varsayimi altinda
beklenen enflasyon orani ile nominal faiz orami arasindaki iligkinin test
edilmesi, ayn1 zamanda gergeklesen enflasyon ile nominal faiz orani arasindaki
iligkinin test edilmesi anlamina gelmektedir (Mishkin, 1992).

Yukaridaki agiklamalardan da anlasilacagi {izere, aslinda (4) no’lu
esitlikle verilmis olan model, enflasyon orani ile nominal faiz orani arasinda bir
esbiitiinlesme iliskisinin var olup olmadigi sorununu ortaya koymaktadir.
Nitekim Mishkin (1992) enflasyon ile nominal faiz oranlarinin ortak stokastik
trende sahip olmalarinin Fisher etkisinin var oldugu anlamina geldigini
vurgulamustir.
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Bu asamada belirtilmesi gereken dnemli bir husus, 3 katsayisinin alacagi
degerin Fisher etkisinin giiclinii belirledigidir. Eger f=1 ise, bu durumda tam
Fisher etkisi (full Fisher effect) s6z konusu olacaktir. Dolayisiyla enflasyon
orani ile nominal faiz orami1 I(1) yapisinda ise ve uzun donemde tam Fisher
etkisi gecerli ise, her iki degisken arasinda birim vektorlii bir esbiitiinlesmenin
varlig1 s6z konusu olacaktir. Zira Atkins (1989), Atkins ve Coe (2002), Choi
(1994), Coppock ve Poitras (2000), Daniels vd. (1996), Lai (1997), Lanne
(2001), Lee vd. (1998) ve Mishkin (1992) Fisher etkisini degiskenler arasindaki
ortak trendin var olup olmadig1 yoniinde arastiran ¢aligmalardan bazilaridir. Bu
calismalarin ortak noktasi degiskenler arasinda ortak bir trendin var oldugu,
ancak soz konusu iliskinin birebir olmadigi yoniindedir. Bununla birlikte
Crowder ve Hoffman (1996), Duck (1993), Evans ve Lewis (1995), Pelaez
(1995) ise tam Fisher etkisinin var oldugu sonucuna ulagmuslardir.

II. AMPIRiK SONUCLAR

Fisher etkisinin Tirkiye igin gegerliliginin aragtirildigi bu bdliimde
nominal faiz orami ile enflasyon orami arasindaki uzun doénemli iligki test
edilmektedir. Dolayisiyla analizde enflasyon orani ile nominal faiz oram verileri
kullanilmigtir. Her iki seri de Hazine Miistesarligi veritabanindan temin
edilmistir. Enflasyon oranini temsilen “tiiketici fiyat endeksinin 12 aylik yiizde
degisim” serisi kullanilmustir.® Nominal faiz oranim temsilen “Hazine iskontolu
ihaleleri yillik bilesik faiz oranlart” serisi kullanilmustir.” Analiz 1990:1-2005:4
donemini kapsayan aylik verilerle yapilmis olup, s6z konusu dénem igerisindeki
enflasyon ve nominal faiz oranlar1 Sekil 1’de verilmistir.

Sekil 1 incelendiginde, serilerde ozellikle 1994 ve 2000-2001 kriz
donemleri i¢in Onemli sigramalar oldugu agik¢a goriilmektedir. Zira 1993
yilinda %86.7 ortalama degeri etrafinda seyretmis olan yillik faiz oranminin, 1994
yilinin sadece ilk dort aymndaki ortalama degeri %120 diizeyini bulmustur. Ayni
yilin bes ve altinci aylarinda ise, sirasiyla %327 ve 9%303.5 degerlerine
ulagtiktan sonra, yilin geri kalan déneminde ortalama %131 degerle yeni bir
platoya oturmustur. Keza 1999 yilinin ilk on aymnda %111.1 ortalama etrafinda
seyretmig olan yillik faiz orani, ilk diisiisiinii on birinci ayda %94.6 degeri ile
kaydetmis, onikinci ayda ise %48.9 degerine inmistir. 2000 yilinin tamamu ile
2001 yilmin birinci ay1 arasindaki donemde ortalama %41.4 degeri etrafinda
seyrettikten sonra iki, i ve dordiincii aylarda sirasiyla %124.2, %193.7 ve
%130.4 degerlerini gdrmiistiir.
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— Nominal Faiz Oran1 ---- Enflasyon Orani

Sekil 1. Enflasyon ve Nominal Faiz oranlar

Benzer sekilde, 1990 yilmin birinci ay1 ile 1994 yilmin {iglincii ay1
arasinda kalan donemde %66 ortalama degeri etrafinda seyretmis olan yillik
enflasyon orani, 1994 yilimin dordiincii ayinda ilk sigramasimi kaydederek
%107.4 degerine ulasmistir. Akabinde 1994 yilinin besinci ay1 ile 1995 yilinin
ticiincil ay1 arasindaki donemde ortalama %117.4 degeri etrafinda seyretmistir.
2001 yilinin bagina kadar yavas da olsa belirli bir diisme egilimi i¢erisinde olan
enflasyon orani, ayni yilin ikinci ayinda %33.4 ile o doneme kadarki en diisiik
degerini kaydetmistir. Ancak 2001 yilinin {iglincii ay1 ile birlikte yeniden
yiikselme siirecine girmistir.

Enflasyon ve nominal faiz oranlan arasindaki uzun doénemli iligkinin test
edilmesi, seriler arasinda esbiitiinlesme iliskisinin var olup olmadiginin
belirlenmesi anlamina gelmektedir. Ancak ilk olarak serilere ayr1 ayr1 birim kok
testleri uygulanmalidir. Her iki seri i¢in ADF (Dickey ve Fuller, 1981) ve KPSS
(Kwiatkowski vd., 1992) tekniklerinin kullanildigir birim kok test sonuglar
Tablo 1’de verilmistir.
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Tablo-1: Enflasyon ve Faiz Oranlar i¢in Birim Kok Test Sonuclar:

Degisken® ADF’ KPSS™
n -1.4265 (0.8499) 0.3487

i -3.0602 (0.1192) 0.3346

Ar -4.9156 (0.0001) 0.3330

Ai -7.8746 (0.0000) 0.2181

ADF testinde parantez igerisinde yer alan ifadeler p-degerlerini (MacKinnon, 1994)
temsil etmektedir.

" ADF igin eklenmis terimlerin gecikmeleri AIC kriterine gére belirlenmistir.

" KPSS testinde sabit ve trend degiskenler durumunda %5 ve %l anlamlilik
diizeylerindeki kritik degerler sirasiyla, 0.146 ve 0.216 dir. Sabit degisken durumunda
%S5 ve %1 anlamlilik diizeylerindeki kritik degerler sirastyla, 0.463 ve 0.739 dur.

# Serilerin birim kok testlerinde sabit ve trend degiskenler kullanilmistir. Farklarin birim
kok testlerinde sabit degisken kullanilmistir.

Tablo 1’in ilk iki satir1 incelenecek olursa, gerek enflasyon orani gerekse
de faiz orani i¢cin ADF testinde birim kokiin reddedilemedigi, KPSS testinde ise
duraganligin reddedildigi goriilmektedir. Dolayisiyla hem enflasyon orani hem
de faiz oran1 serilerinin birim kok tasidigi sonucuna ulasilmaktadir.

Tablo 1’in son iki satir1 incelenecek olursa, gerek enflasyon oraninin
gerekse de faiz oramnin birinci farklari i¢in ADF testinde birim kokiin
reddedildigi, KPSS testinde ise duraganligin reddedilemedigi goriilmektedir.
Dolayisiyla hem enflasyon orani hem de faiz oram serilerinin birinci farklarinin
duragan oldugu sonucuna ulasilmaktadir.

Yukaridaki aciklamalardan da anlasilacagi iizere, birim kok testleri
sonrasinda her iki serinin de I(1) yapisinda oldugu sonucu ortaya ¢ikmaktadir.
Bu sonug seriler arasinda esbiitiinlesme iliskisinin olabilecegi ihtimalini de
ortaya koymaktadir. Dolayisiyla enflasyon orani ile nominal faiz oram
arasindaki esbiitiinlesmeyi belirleyebilmek amaciyla, serilere ilk olarak Engle
ve Granger (1987) iki asamali egbiitiinlesme testi uygulanmistir.

Engle-Granger esbiitiinlesme test sonuglart Tablo 2’de verilmistir. Tablo
2’nin ilk satir1 incelenecek olursa, enflasyon orani bagimli degisken alindiginda,
hata terimlerine uygulanan ADF testinde birim kokiin reddedildigi, bununla
birlikte KPSS testinde ise duraganligin reddedildigi goriilmektedir. Dolayisiyla
enflasyon oranmi bagimli degisken iken, hata terimlerinin duraganligi bir tiir
belirsizlik icermektedir.
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Tablo 2’nin ikinci satir1 incelenecek olursa, faiz orani bagimli degisken
alindiginda, ADF testinde birim kokiin reddedildigi, KPSS testinde ise
duraganligin reddedilemedigi goriilmektedir. Dolayisiyla, faiz orani bagimli
degisken iken, hata terimlerinin duragan oldugu sonucuna ulagilmaktadir.

Tablo-2: Engle-Granger Esbiitiinlesme Test Sonuglar:

Bagimli Degigken” ADF’ KPSS™
T -3.7491  (0.0041) 0.8928
i -5.4951  (0.0000) 0.1748

ADF testinde parantez igerisinde yer alan ifadeler p-degerlerini (MacKinnon, 1994)
temsil etmektedir.

 Her iki testte de sabit degisken kullanilmistir.

" ADF igin eklenmis terimlerin gecikmeleri AIC kriterine gére belirlenmistir.

" KPSS testinde %5 ve %1 anlamhihk diizeylerindeki kritik degerler sirasiyla, 0.463 ve
0.739 dur.

Engle-Granger iki asamali esbiitiinlesme testi sonucunda yukarida elde
edilmis olan bulgular, enflasyon oranindan faiz oranina dogru uzun dénemli bir
iliskinin varligim ortaya koymakla birlikte, faiz oranindan enflasyon oranina
dogru uzun donemli bir iligkinin varligi hakkinda herhangi bir sonug elde
edilmesini imkansiz kilmaktadir. Dolayisiyla Engle-Granger testi sonucunda
degiskenler arasinda esbiitiinlesme iligkisinin var olup olmadig1r hakkinda bir
karara ulagsmak miimkiin goziikmemektedir. Bu durum so6z konusu seriler
arasinda vektor otoregresif esbiitiinlesmenin de varliginin arastirilmasini gerekli
kilmaktadir. Bu amacgla Johansen-Juselius esbiitiinlesme testi (Johansen ve
Juselius, 1990) yapilmustir. ®

Tablo-3: Johansen-Juselius Esbiitiinlesme Test Sonuclari

r=0 r<1
[z Testi 34.5776 6.5249
Maksimum Eigen Deger Testi 28.0526 6.5249

Iz testinde r=0 bos hipotezi i¢in %5 ve %1 anlamlilik diizeylerindeki kritik
degerler, sirastyla 25.32 ve 30.45 dir.

Maksimum Eigen Deger Testinde r=0 bos hipotezi i¢in %5 ve %1 anlamlilik
diizeylerindeki kritik degerler sirasiyla, 18.96 ve 23.65 dir.

Test sonuglart Tablo 3°de verilmistir. Tablo 3 incelenecek olursa, gerek iz
(trace) testi igin gerekse de maksimum eigen deger testi i¢in ‘sifir esbiitiinlesme
vektorli vardir’ bos hipotezinin hem %5 hem de %1 anlamlilik diizeylerinde
reddedildigi goériilmektedir. Ortaya ¢ikmis olan bu durum bir tane esbiitiinlesme
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vektorii oldugu anlamina gelmekte olup, seriler arasinda esbiitiinlesmenin
oldugu sonucunu ortaya koymaktadir.

Engle-Granger esbiitiinlesme testi sonucunda yukarida elde edilmis olan
bulgular nominal faiz orani ile enflasyon orani arasinda uzun dénemli bir iligki
hakkinda kesin bir sonu¢ ortaya koymazken, Johansen-Juselius esbiitiinlesme
testi seriler arasinda uzun donemli bir iliskinin varligina isaret etmektedir. Bu
durum Tiirkiye’de Fisher etkisinin gegerli oldugu yoniindeki diisiincelerin agir
basmasina yol agmakla birlikte, tam olarak kesin bir sonug ileri siiriilmesini de
engellemektedir. Dolayisiyla sz konusu belirsizligin giderilebilecek olmasi
nedeniyle, reel faiz oraninin duraganliginin da test edilmesi analiz agisindan
biiyiik bir 6nem tagimaktadir. Bu amagcla elde edilmis olan reel faiz oran1 serisi
Sekil 2°de verilmistir.’
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Sekil 2. Reel Faiz Oran

Sekil 2 incelendiginde, reel faiz oraninin 1990 yilinin onbirinci ayina
kadar negatif seviyelerde hareket ettigi goriillmektedir. Ayn1 yilin son ayinda
%2.3 ile pozitif degere gecerek, 1994 yilinin ortalarina kadar belirli bir
yiikselme trendi icerisinde olmus ve ozellikle 1994 yilimin icilincii ayinda
kaydettigi %31.51 degerine kadar yiikselmistir. Ancak bu donemde krizin
getirdigi onemli soklara maruz kalan reel faiz orani, besinci ve altinci aylarda
sirastyla %96.05 ve %86.98 degerlerine ulagmistir. Altinct aydan itibaren
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yeniden diisme siirecine giren reel faiz oran1 1995 yilinin son ayinda ikinci bir
sok yasamis ve %28.63 degerinden %60.30 degerine kadar yiikselmistir. 1999
yilin son ay1 ile 2000 yilinin onbirinci ay1 arasinda kalan dénemde negatif
degerlerde seyretmis olan reel faiz oran1 2001 yilinin {igiincii ayma gelindiginde
%113.58 ile en yliksek degerini kaydetmistir.

Reel faiz oraninin duragan olup olmadiginin belirlenmesi amaciyla seriye
ADF ve KPSS testleri uygulanmistir. ADF birim kdk test sonucu -5.2929
(0.0001) seklinde elde edilmistir. Dolayisiyla ADF testinde birim kok
reddedilmektedir. KPSS birim kok test sonucu ise 0.1415 seklinde elde
edilmistir. Dolayisiyla KPSS testinde duraganlik reddedilememektedir. Bu
sonuglar reel faiz oraninin duragan oldugunu ortaya koymaktadir.

Yukarida elde edilmis olan bulgular degerlendirildigi taktirde, reel faiz
oraninin duragan ¢ikmig olmasi, nominal faiz orani ile enflasyon oraninin uzun
donemli iligkisinin testi amaciyla kullanilmig olan Johansen-Juselius
yonteminde elde edilmis olan bulgular1 destekler nitelikte goriilmektedir. Bu
durum ise Tiirkiye’de nominal faiz orani ile enflasyon orani arasinda uzun
donemli bir iliskinin, yani Fisher etkisinin, varligi sonucuna ulagilmasim
miimkiin kilmaktadir.

SONUC

Calismada Tirkiye icin Fisher etkisinin gegerli oldugu sonucuna
ulagtlmistir. Bu sonug enflasyon orani ile nominal faiz orani arasinda uzun
donemli bir iligki oldugunu ortaya koymakla birlikte, para politikasinin uzun
donemde reel faiz orami iizerinde herhangi bir etkisinin olmayacagi sonucuna
ulagsmay1r da miimkiin kilmaktadir. Bu husus 06zellikle 2000-2001 donemi
sonrasinda uygulanan siki para politikasinin reel faiz oranini diigiirmede basarili
olamamasini da ac¢iklamaktadir. Dolayisiyla Tirkiye’de reel faiz oranim
diistirmek amaciyla sadece para politikasina yonelik araglarin kullanilmasinin
yeterli olmayacagi sonucunu ortaya koymak miimkiindiir. Diger bir ifadeyle,
faiz oranlari {izerinde belirgin bir kontrol saglamak i¢in para politikast yaninda
mali disiplinin de ciddi bir sekilde uygulanmasi gerekmektedir.

NOTLAR

! Likidite etkisi ile ilgili olarak 6rnegin bkz. Friedman (1968) ve Mishkin (1981).

% Beklenen enflasyon ile reel faiz oram arasindaki iliskinin bu sekilde yorumlanmasi
Tobin tarafindan yapilmigtir. Mundell’e gore ise, beklenen enflasyondaki artig bireylerin
reel para balanslarmin diismesine ve fakirlesmelerine neden olacaktir. Dolayisiyla
bireyler karsilastiklart bu olumsuzlugu gidermek igin tasarruflarimi artiracaklardir.
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Sonug olarak da reel faiz orani diisecektir. Bu konuyla ilgili olarak bkz. Levi ve Makin
(1978), Melvin (1982), Fried ve Howitt (1983), Peek ve Wilcox (1983), Tanzi (1984),
Fahmy ve Kandil (2003).

’ Reel faiz oraninin duraganhiginin test edilmesi de bir diger yontemdir. Ornegin Rose
(1988) ABD i¢in yapmis oldugu c¢alismada nominal faiz oraninin birim kok igerdigini,
ancak enflasyon oraninin icermedigini ortaya koymustur. Dolayisiyla reel faiz oraninin
duragan olmadigini ileri siirmiis ve Fisher etkisini reddetmistir.

* Hatta belirli bir iilke i¢in donemden déneme farklilik gosterebilmektedir. Ornegin
Huizinga ve Mishkin (1984) ile Mishkin (1992) calismalarinda ABD igin savas sonrasi
ile 1979 aras1 donemde Fisher etkisi giiclii bulunmus, ancak 1979 sonrast donemde
giiclii bir etki bulunamamistir. Bu konuyla ilgili olarak ayrica bkz. Fama (1975), Fama
ve Gibbons (1982), Mishkin (1981), Nelson ve Schwert (1977).

° Diger bir ifadeyle, nominal faiz orani ile beklenen enflasyon orani arasindaki
korelasyona bakilmaktadir.

%(2) no’lu esitlikte goriildiigii iizere, Fisher etkisi beklenen enflasyon degiskeni iizerine
kuruludur. Bu ¢alismada s6z konusu degisken belirlenirken uyarlanmis beklentiler
varsayimi kullanilmistir. Zira Tirkiye’de uzun siireli bir enflasyon siirecinin olmasi
belirsizlik durumunun yiiksek oldugu anlamina gelmektedir. Dolayisiyla bireylerin t ile
t+1 donemi arasindaki enflasyon beklentilerini olustururken, bir onceki doneme ait
gbzlemlenen enflasyon oranini temel aldiklar1 varsayilmaistir.

7 S6z konusu veri setinde ii¢ doneme ait (1997:4, 1999:12 ve 2000:12) veri
bulunmamaktadir. S6z konusu dénemlere ait veriler diger aylarda gergeklesen hazine
bonosu ihalelerinin agirlikli ortalamasi alinarak belirlenmistir.

¥ Johansen-Juselius (1990) esbiitiinlesme yontemi VAR yapisinin gecikme sayisina ¢ok
duyarlidir. Literatiirde gecikme sayis1 AIC veya LR yontemleri kullanilarak belirlenir.
Calismada her iki yontem de kullanilmistir.

? Reel faiz oram (1 + n%)(1 + r,) = (1 + i) esitligi kullamlarak elde edilmistir.
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