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Fisher Hypothesis
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Oz

Bu ¢alisma, Tiurkiye ekonomisi i¢in 2003-2023 dénemi aylik verilerini kullanarak enflasyon
ve nominal faiz oranlar1 arasindaki iliskinin Fisher (1930) hipotezi cercevesinde test edilmesini
amaclamaktadir. Literatiirdeki énceki calismalardan farkli olarak, analizde bireysel ve ticari kredi
faiz oranlar1 ile tiiketici ve tiretici fiyat endeksleri dikkate alinmistir. Degiskenler arasindaki uzun
dénemli iligkiyi belirlemek icin ARDL (Autoregressive Distributed Lag) egbiitiinlesme testi
uygulanmig ve elde edilen sonuclarin saglamlign Toda-Yamamoto nedensellik testi ile kontrol
edilmigstir. Analiz bulgulari, Turkiye’'de Fisher hipotezinin gecerliligini desteklemekte ve enflasyon
oranlarindaki degisimlerin nominal faiz oranlari tizerinde dogrudan ve kalici bir etkisi oldugunu
ortaya koymaktadir. Bu durum, enflasyon ve faiz oranlar1 arasindaki iligkinin yalnizca kisa vadeli
degil, uzun vadeli bir olgu olarak degerlendirilmesi gerektigini géstermektedir. Ayrica, Tirkiye
Cumhuriyet Merkez Bankasi'nin para politikas: uygulamalarinda yalnizca gergeklesen enflasyonu
degil, beklenen enflasyonu da dikkate almasi gerektigi anlagilmaktadir. Buna gore, Turkiye’de faiz
oranlarinin belirlenmesinde fiyat istikrar1 hedefiyle uyumlu bir yaklagim benimsenmeli, reel faiz
hedeflemesi yerine enflasyon hedeflemesi ve finansal istikrarin saglanmasi 6nceliklendirilmeli,
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para politikalarinin etkinligini artirmak igin geffaflik, koordinasyon ve veri odakli yénetim
stratejileri biittincul bir sekilde uygulanmalidar.

Anahtar Kelimeler: Fisher Hipotezi, Enflasyon, Faiz Oranlari, ARDL Yoéntemi
Abstract

This study aims to test the relationship between inflation and nominal interest rates within
the framework of Fisher’s (1930) hypothesis by using monthly data for the period 2003—2023 for
the Turkish economy. Unlike previous studies in the literature, the analysis takes into account
individual and commercial loan interest rates, as well as consumer and producer price indices. To
determine the long-run relationship between the variables, the ARDL (Autoregressive Distributed
Lag) cointegration test is employed, and the robustness of the results is further verified through
the Toda-Yamamoto causality test. The empirical findings support the validity of the Fisher
hypothesis in Turkey, revealing that changes in inflation rates exert a direct and persistent effect
on nominal interest rates. This indicates that the relationship between inflation and interest rates
should be regarded not only as a short-term phenomenon but also as a long-term one. Moreover, it
1s understood that the Central Bank of the Republic of Turkey should take into account not only
realized inflation but also expected inflation in the implementation of its monetary policy.
Accordingly, in determining interest rates in Turkey, an approach consistent with the objective of
price stability should be adopted; inflation targeting and the safeguarding of financial stability
should be prioritized over real interest rate targeting; and transparency, coordination, and data-
driven management strategies should be implemented in a holistic manner to enhance the
effectiveness of monetary policies.

Keywords: Fisher Hypothesis, Inflation, Interest Rates, ARDL Method

1. Girig

Enflasyon kavrami, fiyatlar genel seviyesinin silirekli yiikselmesini ifade eder.
Ekonomideki fiyat artiglarinin kaynagini anlamak i¢in ise enflasyonun nedenlerini
belirlemek gerekir. Enflasyonun nedeninin belirlenmesi, enflasyon-faiz iligkisini
anlamada kritik bir 6neme sahiptir. Enflasyonist bir ekonomide finansal etkilesimleri
analiz ederken, nominal faiz oranlar1 ile enflasyona gore ayarlanmig faiz oranlari
arasindaki ayrimi 1yl yapmak gerekir. Merkez bankalari, uyguladiklar1 para
politikalariyla ekonomik dalgalanmalari dengelemeyi ve finansal istikrar1 saglamay:
hedeflerken, nominal faiz oranlarini da etkilerler. Ornegin; merkez bankalarinin para
politikas1 araclarindan biri olan politika faizini artirmasi, bankalarin bor¢lanma
maliyetlerini yiikseltir ve bu durum kredi faiz oranlarinin artmasina yol acabilir. Artan
faiz oranlari, beklenen enflasyon oranlarimi etkileyerek nominal faiz oranlarinin
yikselmesine sebep olabilir. Ciinkli yatirimcilar ve bor¢ verenler, enflasyonun getiri
oranlarimni zayiflatmasini dengelemek isterler. Bu nedenle, beklenen enflasyon orani,
nominal faiz oranlarinin saptanmasinda énemli bir faktoérdiir. Ayrica beklenen enflasyon
oranlari, gelecekteki enflasyonun yoéniini ve buytikliguni éngérmeye yardimer olurken,
nominal faiz oranlar1 yatirim ve bor¢lanma maliyetlerini de etkilemektedir. Bu sebeple
enflasyon ve nominal faiz oranlar1 ekonomistlerin ve politika yapicilarin diizenli olarak
takip ettigi makroekonomik degigkenler arasinda yer alir.

Enflasyon ve faiz orani iligkisini ele alan ilk kapsaml ¢aligsma, 1930 yilinda Irving
Fisher tarafindan yapilmigtir. Fisher, bu c¢alismasinda uzun dénemde nominal faiz
oranlarinin beklenen enflasyon tarafindan belirlendigini ileri strmistir. Fisher,
beklenen enflasyon ile nominal faiz orami arasindaki iligkinin pozitif oldugunu
ongormekte ve bu pozitif iligkiyi uzun doénemli bir olgu olarak degerlendirmektedir
(Beriiment & Jelassi, 2002, s. 1645; Mishkin, 1992, s. 196). Fisher hipotezi olarak bilinen
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bu teoriye gore, bir ekonomide enflasyon beklentilerinin artmasi durumunda nominal faiz
oranlarinin da yukselecegi, fakat reel faiz oraninin uzun dénemde bu durumdan
etkilenmeyecegi varsayilmaktadir. Ekonomide enflasyon beklentilerinin artmasi
durumunda, bireylerin satin alma giiclerinde azalma olacag1 endigesiyle mal ve
hizmetlere olan taleplerini artirarak faiz oranlarinin yiikselmesine neden olacagi
diistiniilmektedir (Giil & Acikalin, 2008, s. 3227; Kiiciilkaksoy & Akalin, 2017, s. 21). Bu
yluzden enflasyon ile nominal faiz oranlari arasindaki etkilesimin tirt ve yoni, merkez
bankalarinin enflasyonla miicadele ve para politikas1 belirlemelerinde 6nemli bir rol
oynamaktadir (Lebe & Ozalp, 20186, s. 96).

Son yillarda Tirkiye ekonomisinde enflasyon ve faiz oranlarinda gozlemlenen
dalgalanmalar, bu c¢alismanin temel motivasyonunu olugsturmaktadir. Calismada,
Turkiye ekonomisinde 2003-2023 donemi i¢in nominal faiz oranlar1 ile enflasyon
arasindaki iligkinin teorik ¢ercevesi ele alinarak Fisher etkisinin varligi test edilmektedir.
Bu donem, Tirkiye'de 6nemli yapisal reformlar ve finansal dalgalanmalarin yasandigi
stireci yansitmaktadir. Ttirkiye'de 2001 krizi sonrasinda uygulanan ekonomik programlar
sayesinde makroekonomik istikrar saglanmig, 2002 yil1 dérdiincii ¢eyreginden itibaren tek
parti iktidar: ile birlesen siyasi istikrar, enflasyon oranlarinin 1980 sonrasi en dusik
seviyelere gerilemesine katkida bulunmustur. Ozellikle 2004 yihi itibariyla (2008 yili
hari¢) enflasyon tek haneli rakamlara diismiistiir (Kanca vd., 2015, s. 6). Sekil 1’de
goruldugu uzere, 2003 yilindan itibaren Turkiye'de enflasyon ve faiz oranlari hizla
gerilemig, aym1 zamanda ekonomik kirilganlik belirgin gekilde azalmistir. Bu stireg,
Turkiye’de Fisher hipotezinin gegerliligini test etmek igin ©6nemli bir zemin
olusturmaktadir.

Sekil 1: Tiirkiye'de Faiz ve Enflasyon Oranlarinin Gelisimi (2003-2023, % Yillik)
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Kaynak: https://databank.worldbank.org

2008 yilinda Amerika’da baglayan ve kiiresel bir boyut kazanan finansal kriz,
Turkiye’de, giiclii mali disiplin ve bankacilik sistemi sayesinde o6nemli bir sorun
yasanmadan atlatilmigtir. Sonraki donemlerde ise Tirkiye'de 2016 yilinda yasanan darbe
kalkigmasi, 2018 yilinda Rahip Brunson'un tutuklanmasindan dolay:1 gelisen Amerikan
ambargolari, 2020 yi1linda pandemi sorunu ve aynmi déonemde uygulanan heterodoks iktisat
politikalar1 sonucunda enflasyon ve faiz oranlarinda belirgin sigramalarin yasandigi
gorilmektedir (bkz. sekil 1). Calismada, bu kritik doénemlerin Fisher Hipotezi
cercevesinde faiz-enflasyon iligskisine nasil etki ettigini degerlendirmek amaciyla veri
secimi yapilmigtir. Ozellikle merkez bankasinin faiz politikalarindaki degigimler, kiiresel
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krizlerin etkileri ve finansal dalgalanmalar dikkate alinarak, Fisher Hipotezinin Turkiye
ozelinde nasil sekillendigi arastirilmigtir.

Bu calismay1 mevcut literatiirdeki benzerlerinden ayiran temel unsurlar, analiz
stirecinde uygulanan yoéntemlerin sagladigi yontemsel avantajlar ve kullanilan
degiskenlerin 6zginliigiinden kaynaklanmaktadir. Bu ¢alismada, nominal faiz oranlar
ile enflasyon arasindaki iligki, ARDL yontemi ve nedensellik analizi gergevesinde
incelenmistir. ARDL yontemi, ekonometrik analizlerde sundugu esneklik ve yiiksek
tahmin gilicli nedeniyle literatiirde sik¢a tercih edilen bir yontemdir. Bu yontemin en
belirgin avantajlarindan biri, degiskenlerin ayni1 derecede duragan olmasini
gerektirmemesi; yani hem I(0) hem de I(1) diizeyindeki degiskenlerin birlikte analiz
edilebilmesine olanak tanimasidir. Calismada aylik frekansta veri kullanilmasi, kisa
dénemli dalgalanmalarin, mevsimsel etkilerin, ekonomik gecis siireclerinin ve o6zellikle
Fisher etkisinin daha ayrintili bicimde analiz edilmesine katki saglamaktadir. Bunun
yani sira, degiskenler arasindaki nedensellik iligkilerinin yéniini ve kisa dénemli
etkilerini daha kapsamli bicimde ortaya koymak amaciyla Toda-Yamamoto nedensellik
testl uygulanmigtir. Bu analiz, hem ARDL modelinden elde edilen sonug¢larin saglamliginm
kontrol etmekte hem de bu sonucglarin politika yapicilar agisindan yorumlanmasini
desteklerken ekonomik karar alma siireclerinde de 6nemli bilgiler saglamaktadir.
Boylece, calisma hem uzun dénem denge iligkilerini hem de kisa dénem nedensellik
dinamiklerini kapsaml bir sekilde ele almaktadir.

Calismada, enflasyon gostergeleri iki kategoriye ayrilarak incelenmigtir. Yapilan
analizlerde maliyet kaynakli enflasyon icin tretici fiyat endeksi (UFE), talep kaynakl
enflasyon icin ise tiiketici fiyat endeksi (TUFE) verileri kullanilmigtir. UFE, tiretim
siireclerinde ortaya ¢ikan maliyet artiglarinin fiyatlara yansimasim 6lcerken, TUFE, hane
halki tarafindan kargilanan mal ve hizmetlerin fiyat diizeyindeki degigsimleri
yansittigindan, enflasyonun farkli boyutlarini analiz etme imkani tanimaktadir. Bireysel
kredi faizleri (BKF), tiiketicilerin harcama giiciine dogrudan bagl oldugundan, talep
yonlii enflasyonu 6lcen TUFE ile iligkilendirilmigtir. TUFE, hane halkinin satin aldig mal
ve hizmetlerdeki fiyat degisimlerini gosterdigi i¢in, BKF’de tiliketicilerin bor¢lanma
maliyetlerine ve harcama kararlarina dogrudan etki etmektedir. Bu iligki, tiiketici
kredilerinin enflasyonist ortamda nasil sekillendigini anlamak acisindan 6nemli bir
analitik cerceve sunmaktadir. Ote yandan, ticari kredi faizleri (TKF) igletmelerin maliyet
yapisini yansittigl icin UFE ile modellenmistir. UFE, firmalarin tiretim siirecinde
kullandiklar: girdilerin fiyat degisimlerini 6l¢erek, maliyet yonlia enflasyonun igletmeler
tuzerindeki etkisini gostermektedir. Boylece, firmalarin bor¢glanma maliyetleri
enflasyonun tretici fiyatlar: tizerinden sekillenmekte, bu da TKF’yi belirleyen temel
unsurlardan biri olmaktadir. Bireysel krediler tiiketicilerin harcama davraniglarina
duyarli oldugu gibi, ticari krediler de isletmelerin lretim maliyetlerine baglh olarak
sekillenmektedir. Bu kapsamda, hem makroekonomik analizlerde hem de finansal
politika tasarimlarinda daha kapsaml ve saglikli degerlendirmelerin yapilmasi mimkiin
hale gelmektedir.

Bu baglamda, ¢alismada Fisher hipotezinin gegerliligi iki ayr1 model ¢ercevesinde
incelenmigtir. Modellerde sirasiyla TUFEnin BKF tizerindeki etkisi ile UFE'nin TKF
tuzerindeki etkisi arastirilmigtir. Fisher hipotezinin farkli modeller araciligiyla ele
alinmas1 ve bu modellerde TUFE nin talep yonli enflasyonu temsil eden BKF ile, UFE’nin
ise maliyet yonli enflasyonu yansitan TKF ile iligkilendirilmesi, ¢alismanin mevcut
literatlire kiyasla 6zgiinliigiinii artirmaktadir. Dolayisiyla bu modellerden elde edilen
bulgularin ilgili alana énemli bilimsel katkilar saglamasi beklenmektedir.
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Calismanin izleyen boélimleri su sekilde yapilandirilmigtir: Ikinci béliimde Fisher
hipotezinin teorik cercevesi anlatilmakta; tclncii bolimde literatir incelemesi
sunulmakta; dérdiincii bélimde veri seti, model ve kullanilan ekonometrik yéntemler
aciklanmakta; beginci bélimde ise ampirik uygulamadan elde edilen bulgular
yorumlanmakta ve ¢alisma, sonug kismai ile tamamlanmaktadar.

2. Fisher hipotezinin teorik ¢ergevesi

Fisher tarafindan ileri siuriilen ve nominal faiz orani ile beklenen enflasyon
arasindaki baglantiy1 gosteren Fisher denklemi 1 no’'lu esitlikte gosterilmistir.

il‘f == Tl‘f + T[g (1)

1 no'lu esitlikte i, r; ve ¢ sirasiyla; nominal faiz, reel faiz ve beklenen enflasyon
oranini  temsil eder (Mishkin, 1992, s.197). Beklenen enflasyon dogrudan
hesaplanamadigindan, rasyonel beklentiler géz éniinde bulundurularak (1) no’lu esitlik
yeniden diizenlenir. Bu diizenleme sirasinda, denkleme reel enflasyon orani ve hata terimi
eklenerek 2 no’lu esitlik olusturulur (Christopoulos & Leon-Ledesma, 2007, s.545).

it = Tit + TT[t + St (2)

2 no’lu esitlik, beklenen enflasyon oraninin reel enflasyon orani rm; ile hata
teriminin &, toplamina esit oldugunu gostermektedir. Bu varsayimdan hareketle ve hata
teriminin normal dagilim gosterdigi varsayimi altinda, Fama (1975) tarafindan yeni bir
diizenlemeyle 3 no’lu esitlik olusturulmustur.

it = ao + 0(17'7Tt + 19t- 19t~lld(0,62) (3)

3 no’lu esitlik, i; nominal faiz oraninin belirli bir sabit @, ve beklenen enflasyon
orani rm; carpaniyla artirilarak, eklenmis bir hata terimi 9, ile birlikte belirlendigini
gosterir. Hata terimi, modelin aciklayamadig1 rastgele bileseni ifade eder. Yapilan
analizlerde nominal faiz orani ile enflasyon orami arasinda egbutiinlesme iligkisi
belirlendikten sonra beklenen enflasyon katsayisi, a; =1 ise tam Fisher etkisinin
varligina, a; > 1 ise glcli bir Fisher etkisinin varlhigina, a; <1 ise zayif bir Fisher
etkisinin varlhigina karar verilmektedir. Ancak, nominal faiz oranlar: ile enflasyon orani
arasinda esbiitiinlesme iligkisinin bulunamamasi durumunda ise Fisher etkisinin gecerli
olmadigina karar verilmektedir (Lebe & Ozalp, 2016, s. 98; Samut & Yamak, 2023, ss. 8-
9).

Ekonomide eger Fisher hipotezi gegerliyse, beklenen enflasyondaki degisiklikler
reel faiz oranmim etkilemez ve sadece nominal faiz oranlarini degistirir. Bu sebeple
hipotezin dogrulandigi tlkelerde, merkez bankasinin para politikalarinin reel faiz
oranlar1 iizerinde tam etkili olmadig1r sonucuna varilir (Nusair, 2008, s. 273). Eger
uygulanan para politikalari reel faiz oranlarini tam anlamiyla etkileyemiyorsa bu durum;
merkez bankasinin ekonomik biiyiime ve daralma tizerinde dogrudan etkili olamamasina,
yatirim ve tasarruf kararlarini tam kapasiteyle yonlendirememesine, enflasyonu kontrol
etme mekanizmalarinin siirli hale gelmesine, para politikalarinin tam etkinlik
gosteremeyip ve merkez bankasina duyulan giivenin azalmasina sebebiyet verir. Boylesi
durumlar uzun dénemde ekonomik istikrari tehlikeye sokabilir. Bu nedenle beklenen
enflasyon ve nominal faiz orani arasindaki etkilesimin tespit edilmesi, mali piyasalarin
ve uygulanan para politikalarinin etkinligi agisindan oldukg¢a énemlidir.
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3. Literatiir incelemesi

Fisher hipotezi, bir¢ok arastirmaci tarafindan farkl tlke veya tilke gruplar: i¢in
cesitli ekonometrik teknikler kullanilarak test edilmekte ancak yapilan ¢alismalardan
elde edilen bulgular ise degisiklik gostermektedir. Ornegin; Mishkin ve Simon (1995),
Avustralya i¢in 13 haftalik hazine bonosu faiz oranlari ile enflasyon oranlar1 arasinda
uzun dénemde Fisher etkisini dogrulayan kamtlar bulmuglardir. Weidmann (1996),
vektor hata diizeltme (VEC) modeli ve egik esbiitiinlesme analizi uyguladig: calismasinda
Almanya’da; benzer sekilde, Wesso (2000) ise Giiney Afrika’da faiz oranlar: ile enflasyon
oranlar: arasinda Fisher etkisini dogrulayan sonuclar elde etmislerdir. Cooray (2002),
enflasyon ve faiz oranlar1 arasindaki iligkiyi Sri Lanka i¢in analiz etmis ve rasyonel ve
adaptif bekleyisler yaklagimlar: altinda Fisher etkisini destekleyen bulgulara ulagmigtir.
Calismanin sonuglari, adaptif enflasyon beklentileri altinda Fisher etkisinin daha gigli
oldugunu géstermektedir. Kasman vd., (2006), gelismis ve gelismekte olan 33 iilke icin
yaptiklar1 calismada esgbitinlesme sonucglari Fisher etkisini dogrulamaktadir.
Westerlund (2008), 20 OECD iilkesi icin panel egbiitiinlesme analizi yaptig1 calismasinda,
nominal kisa vadeli faiz oranlari ile enflasyon oranlar1 arasinda Fisher etkisine yonelik
sonuclar bulmustur. Ek olarak, Sathye vd.nin, (2008), egbiitiinlesme ve nedensellik
testlerine ait sonuglari, Hindistan’da enflasyon oranlari ile ti¢ aylik hazine bonolarinin
getiri oranlar1 arasinda Fisher etkisinin gecerli oldugunu gostermektedir. Obi vd., (2009),
esbitiinlesme analizi ile hata diizeltme modelini uygulayarak Nijerya icin yaptiklar:
calismada Fisher etkisini dogrulayan sonuglar elde etmislerdir. Fatima ve Sahibzada
(2012) esbiitiinlesme, nedensellik analizi ve varyans ayristirma tekniklerini kullandiklar
calismada, Pakistan i¢in Fisher etkisinin gecerliligini analiz etmiglerdir. Elde edilen
bulgular bu etkiyi desteklemektedir. Yaya (2015), 10 Afrika iilkesi i¢cin yaptig1 calismada
yalnizca Kenya i¢in nominal mevduat faiz oranlar: ile enflasyon oranlar1 arasinda tam
Fisher etkisine dair bir sonu¢ bulmustur. He (2018), Cin ve Giiney Kore ekonomileri i¢in
Fisher hipotezinin gegerliligini incelemistir. Calismada esbutiinlesme test sonuglari,
Fisher etkisinin Giiney Kore’de kismen gegerli oldugunu, Cin’de ise bu etkinin daha zayif
oldugunu gostermektedir. Zhong (2022) ise calismasinda uyguladig esbiitiinlesme testi
ile Cin’de enflasyon ile faiz oranlar1 arasinda uzun dénemli bir iligki oldugunu ortaya
koymustur.

Bu calismalara karsilik, literatiirde Fisher hipotezinin gecgerliligini reddeden
caligmalara da rastlamak miimkiindiir. Ornegin; Inder ve Silvapulle (1993), dogrusal
olmayan verileri kullanarak Avustralya icin yaptiklari arastirmada Fisher etkisinin
gecerli olmadigina yonelik sonuclar elde etmislerdir. Paleologos ve Georgantelis (1998),
Johansen-Juselius egbiitiinlesme testi uyguladiklar: calismada Yunanistan’da nominal
faiz ve enflasyon oraninin uzun dénemli bir iligki iginde olmadigim tespit etmiglerdir.
Coppock ve Poitrasin (2000) 40 iilkeyi ele aldiklar1 calismada elde edilen bulgular Fisher
etkisini desteklememektedir. Ghazali ve Ramlee (2003), otoregresif kesirli entegre
hareketli ortalama modelini uyguladiklar1 calismada, G7 tlkeleri igin faiz oranlar: ile
enflasyon oranlari arasinda Fisher etkisine dair herhangi bir kanmit bulamamiglardir.
Christopoulos ve Leon-Ledesma (2007), ABD’de enflasyon ve nominal faiz oranlar
arasinda uzun dénemli dogrusal bir iligkinin olmadigini, bu nedenle incelenen dénemde
Fisher etkisinin dogrulanmadig1 yoniinde sonuglar elde etmiglerdir. Japonya, Malezya,
Singapur ve Avustralya i¢cin Kalman Filtre yontemini kullanan Hatemi-J ve Irandoust
(2008) calismasinda da benzer sekilde Fisher etkisinin desteklenmedigi goriilmektedir.
Ek olarak, Gylfason vd.’nin (2016) New York, Londra, Tokyo, Paris, Berlin ve Kalkiita icin
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yaptiklar1 ¢alismada, nominal faiz ve enflasyon oranlar1 arasinda herhangi bir baglant:
olmadigi tespit edilmigtir.

Literatiirde Turkiye ekonomisi i¢in Fisher etkisinin arastirildigi ¢ok sayida
calismaya rastlamak mimkundir. Bu calismalarda da tam bir fikir birligi saglanamadig:
goriilmektedir. Ornegin; Turgutlu (2004), Simsek ve Kadilar (2006), Giil ve Agikalin
(2008), Incekara vd., (2012), Kanca vd., (2015), Lebe ve Ozalp (2016), Akinc1 ve Yilmaz
(2016), Sinan (2019), Gedik (2021), Ogul (2022), Sar1 ve Arslan (2022) ve Samut ve Yamak
(2023) tarafindan yapilan calismalarda Fisher etkisinin gecerli oldugu sonucuna
ulasilmistir. Bu calismalarin aksine Cakmak vd., (2002), Yilanc1 (2009), Bayat (2011),
Arisoy (2013), Hacioglu ve Yerlikaya (2014) tarafindan yapilan calismalarda ise Fisher
etkisinin gecerli olmadigina yoénelik kanitlar elde edildigi gériillmektedir.

Literatir genel olarak degerlendirildiginde, Fisher hipotezi tizerine bugiine kadar
¢ok sayida ampirik ¢alisma yapilmis olmakla birlikte, hipotezin gecerliligi konusunda
ortak bir goriis birligi saglanamadig1 goriilmektedir. Bu durumun temelinde, tlkelerin
para ve finansal piyasalarinin kendine 6zgii dinamiklere sahip olmasinin etkili oldugu
varsayllmaktadir. Turkiye 6zelinde ise s6z konusu farkliliklarin daha belirgin sekilde
ortaya cikmasinda; para politikasindaki ani degisiklikler, makroekonomik belirsizlikler
ve halkin ekonomik karar alicilara duydugu giiven eksikligi gibi c¢esithi faktorlerin etkili
oldugu ifade edilebilir.

4. Veri seti, model ve ekonometrik yontem

Calismada, Turkiye’de enflasyon ve nominal faiz oranlar: arasindaki uzun dénemli
ligkinin arastirilmasi i¢in 2003:M1-2023:M12 dénemi aylik verileri kullanilmigtir. Veriler
Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1 Elektronik Veri Dagitim Sisteminden (EVDS, 2025)
alinmigtir. Degiskenlere ait bilgiler tablo 1’de sunulmaktadir.

Tablo 1: Degiskenlerin Tanimlanmasi

Gozlem Standart

Degigkenler Tanimi Kaynak sayist Ortalama sapma Min. Max.
BKF Fa]?;feiyfgo}ggi‘fo 0 (rg%l\];[]sg) 252 22,91 9,745 10,61 61,69
TKF o ety (b 292 18,56 8234 842 5291
UFE EncifstiigOFOiS},jiCOO) g 252 42340 52307 9432 2915
TUFE Enﬁ:ﬁ:ggg;ﬁgo) (ES,%SB) 252 336,96 328,629 94,77 1,859

Zaman serilerinde olas1 degigsen varyans ve kismen de olsa otokorelasyon sorunu
1le karsilasma ihtimalinden dolay: seriler, logaritmalar: alindiktan sonra analize dahil
edilmigtir. Bu donligiim, verilerin daha stabilize olmasini ve modelleme siireclerinde daha
saglikl sonuglar elde edilmesini saglar (Tar1, 2018, s. 376). Literatiirdeki bircok calismada
(Dogan vd., 2016; Karahan & Colak, 2017; Okur, 2017; Saracoglu vd., 2015) oldugu gibi
degigen varyans ve otokorelasyon sorunlarini minimize etmek amaciyla TUFE, UFE, BKF
ve TKF serilerinin logaritmik doéniigimleri kullanilarak calismada daha stabilize bir
modelleme siireci saglanmistir. Calismanin modelleri tablo 2’de gosterilmektedir.
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Tablo 2: Ekonometrik Modeller

Sira Ekonometrik modeller Hipotezler
_ . Ho: B; = 0 (TUFE'nin BKF iizerinde etkisi yoktur)
Model 1 BKF = Bo + B, TUFE + & Hi:B; #0 (TUFE'nin BKF {izerinde etkisi vardir)
_ " Ho: B; =0 (UFE'nin TKF iizerinde etkisi yoktur)
Model 2 TKE = Bo + B, UFE + & Hi:B; #0 (UFEnin TKF iizerinde etkisi vardir)

Calismada dort asamali bir ekonometrik yéntem uygulanmistir. Ik asamada
serilerin duragan olup olmadigini tespit etmek amaciyla Augmented Dickey-Fuller (ADF;
Dickey ve Fuller, 1979), Phillips ve Perron (1988) [PP] ile Kwiatkowski, Phillips, Schmidt
ve Shin (1992) [KPSS] birim kok testlerinden yararlanilmistir. Ikinci asamada, ARDL ve
Toda-Yamamoto yontemleri i¢in optimal gecikme uzunluklarini belirlemek amaciyla VAR
(Vector Autoregression) analizi uygulanmis ve uygun gecikme degerleri elde edilmistir.
Uctinci asamada, Pesaran, Shin ve Smith (2001) tarafindan gelistirilen ARDL
esbiitinlesme testi kullanilarak degiskenler arasindaki uzun doénemli iliski analiz
edilmistir. Ik olarak, bagimli ve bagimsiz degiskenler belirlenmis ve gecikmeli
degiskenleri iceren ARDL modeli olusturulmustur. Bu model, kisa ve uzun doénem
iligkilerini ayni ¢ercevede incelemek amaciyla gelistirilmistir. Daha sonra, hata diizeltme
mekanizmasi ¢alistirilarak kisa dénem dinamikleri analiz edilmis ve modelin giivenilirligi
otokorelasyon, degisen varyans ve normallik testleri ile modellerin kararhg ise CUSUM
ve CUSUM of Squares testi ile kontrol edilmigtir. Ardindan, sinir testi uygulanarak
degiskenlerin zaman igindeki etkileri belirlenmis ve ekonomik degiskenlerin uzun
dénemde nasil hareket ettigi ortaya konulmustur. Son asamada ise degiskenler
arasindaki nedensellik iligkisini analiz etmek amaciyla Toda ve Yamamoto (1995)
nedensellik testi uygulanmigtir.

4. 1. Birim kok testleri

Bir zaman serisinin duragan olmasi, o serinin sabit bir uzun dénem ortalamasi
etrafinda dalgalandigini ve zamana bagh olmayan, sonlu bir varyansa sahip oldugunu
gbsterir. Buna karsilik, duragan olmayan seriler belirli bir uzun dénem dengesine dénme
egilimi géstermez ve serinin varyansi zamana baghdir. Ayrica, bu tir seriler rassal
soklardan kalici gsekilde etkilenir ve genellikle rassal bir yiiriyls modeli izler. Bu durum
sahte regresyon problemine sebep olabilir (Glynn vd., 2007, s. 66). Bu nedenle calismada
analize dahil edilen degiskenlerin duraganligi ADF, PP ve KPSS birim kok testleri ile
belirlenmigtir.

ADF birim kok testi, Dickey ve Fuller (1979) testinin genisletilmis bir
versiyonudur. Bu testin en 6nemli avantaji, otoregresif parametrik bir yaklasimla hata
terimlerindeki seri korelasyonu gidermesidir. Bu testte 4 nolu regresyon denklemi
tahmin edilerek birim kék hesaplanabilir (Dickey & Fuller, 1981, s.1070; Pradhan &
Bagchi, 2013, s.142).

AZy = ay +axt +azZi_ 4 + Z?ﬂﬁiZt_i + & (4)

ADF testinde Z; degiskeninde birim kokiiniin varligini test eden sifir hipotez
Hy:a3 =0, birim kokiin olmadigin1 varsayan alternatif hipoteze H;:asz # 0 karsi
sinanmaktadir. Bu yapi, gecikmeli bagimli degiskenin katsayisi negatif oldugunda serinin
dengeye donme egilimi gostermesi, yani duraganlik 6zelligi tagimasi esasina dayanir.

Phillips ve Perron, Dickey ve Fuller testlerinin gliciiniin zayif oldugunu ileri
sirmigler ve zaman serisi modellerinde birim kékiin varligini tespit etmek i¢in yeni bir
test Onermislerdir. Bu test, uygun bir sapma ve zaman trendine sahip modelleri
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kapsamakta ve deterministik bir trend etrafinda duraganhgi belirlemek i¢in
kullamilmaktadir (Phillips & Perron, 1988, ss. 335-338). Hipotezleri ADF testi ile ayni olan
PP testinde, serilerin duraganligi 5 no’lu esitlikte gosterilen regresyon denkleminden
hareketle hesaplanmaktadir. Bu esitlikte (i, S, @) regresyon katsayilarini, # ise hata
terimini temsil etmektedir.

yt=ﬁ+ﬁ~(t—%T)+ayt_1+ﬁt (5)

Duraganlik analizinde yaygin olarak kullanilan bir diger test KPSS (1992) testidir.
KPSS testinin ADF ve PP testlerinden farki, testin gézlemlenen seride deterministik
trendin arindirilarak mevcut serinin duraganlagsmasina yardimci olma fonksiyonuna
sahip olmasidir. t = 1,2, ..., T olmak tizere y;, duraganligini test etmek istedigimiz bir seri
olsun. Bunun i¢in 6 no’lu esitlikte gosterilen model temel alinarak analiz yapilmaktadir
(Kwiatkowski vd., 1992, s. 162).

ye=¢%t+r +e (6)

6 no’lu esitlikte &, egim katsayisini, r ise rassal terimi temsil etmektedir. ADF ve
PP testlerine gore KPSS testinin hipotezleri farkli sekilde kurulur. KPSS testinin bog
hipotezinde duraganhgin (Hy:o? =0), alternatif hipotezde ise birim kékiin oldugu
(Hy: 02 # 0) varsayilmaktadir.

4.2. Optimal gecikme uzunlugunun belirlenmesi

Calismada ARDL sinir testi ve nedensellik testlerini uygulamadan iligkili bagiml
ve bagimsiz degiskenler i¢in optimal gecikme uzunluklarinin belirlenmesi biiyik énem
tasimaktadir. Sims (1980) ve Liitkepohl'a (2005) gére optimal gecikme uzunluklari,
modelin dogrulugunu ve etkinligini artirarak giivenilir sonuglar elde edilmesine yardimei
olur. Bu baglamda, optimal gecikme uzunluklarinin belirlenmesi i¢in VAR analizi
uygulanmigtir. VAR analizi, zaman serisi verileri arasindaki dinamik iligkileri ortaya
koyarak, her degiskenin kendi gecikmeli degerleri ve diger degiskenlerin gecikmeli
degerleri ile iligkisini incelemektedir. Bu analiz, degiskenler arasindaki etkilegimlerin
daha iyi anlagilmasini ve modelin dogru bir gekilde yapilandirilmasini saglar.

4.3. ARDL egbiitiinlesme testi

Zaman serileri bazen birim kok icerebilmekte yani duragan olmayabilmektedir.
Engle ve Granger (1987), Johansen (1988) gibi geleneksel esbiitiinlesme testleri ile
esbitinlesme analizi yapilabilmesi igin serilerin ayni diizeyde duragan olmasi
gerekmektedir. Diger taraftan serinin duragan olmamasi durumunda ise serinin farkinin
alinmasi gerekir. Serinin farkinin alinmasi durumu, gézlem kaybinin olusmasina ve
ampirik arastirmalarda ve politika onerilerinde hatali sonuglar ortaya ¢ikmasina sebep
olmaktadir. Bu sorunu ortadan kaldirmak amaciyla Pesaran vd., (2001), ARDL
esbiitiinlesme testini gelistirmislerdir (Bahmani-Oskooee & Ng, 2002, s. 150).

Bu yontemin en 6nemli Ustiinliigi degiskenlerin ayni diizeyden duragan olup
olmadigi dikkate alinmaksizin degigkenler arasinda egbiitiinlesme iligkisinin
arastirilmasina olanak saglamasidir (Paudel & Jayanthakumaran, 2009, s.137). Ayrica
bu y6ntemin bazi kolayliklar: da s6z konusudur. Bunlardan ilki, sinir testi prosediirinin
kolay olmasi ve ¢ok degiskenli egbiitiinlesme tekniklerinin aksine, modelin gecikme
uzunlugunun en kii¢iik kareler yontemi ile tahmin edildikten sonra esgbiitiinlesme
iligkisinin belirlenebilmesidir. Ikincisi ise sinr testinin kii¢iik 6rneklemler i¢in de oldukea
etkin olmasidir (Sharifi-Renani, 2007, s. 4). Bahsedilen {istiinliik ve kolayliklarin aksine
ARDL egbiutiinlesme testi, iki veya daha yiliksek dereceden duragan olan serilerin analiz
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edilmesinde kullanilamaz. Ciinki serilerin iki veya daha yiiksek dereceden farki alinarak
duraganlastirilmalari durumunda karsilagtirilabilecek kritik degerler tiretilememektedir
(Caglayan, 2006, s. 427; Ozcan, 2017, s. 29).

Calismada, ARDL sinir testi i¢in oncelikle enflasyon ve nominal faiz oranlari
arasindaki uzun dénemli iligkiyi incelemek amaciyla 7 ve 8 no’lu esitliklerde gosterilen
ARDL kisitsiz hata diizeltme modelleri (Unrestricted Error Correction-UECM)
olusturulmustur. UECM modelleri, olusabilecek sapmalarin ne hizla diizeltildigini
gosteren hata diizeltme terimini igerirler. Hata diizeltme terimi degiskenlerin uzun
donem iligkilerinin etkili bir sekilde degerlendirilmesinde énemli rol oynamaktadar. Tkinci
asamada ise modellerin hipotezleri olusturulmus ve bu hipotezler F'testi kullanilarak test
edilmistir. F testi sonucunda hesaplanan istatistik degerleri ve kritik degerlerin dogru
degerlendirilmesi enflasyon ve nominal faiz oranlar:1 arasindaki egbtiitiinlesme iligkisinin
tespit edilmesinde 6nemlidir. Fistatistiginin, sinir degerlerin tizerinde olmasi degiskenler
arasinda egbiitiinlesme iligkisinin varligini, Fistatistiginin sinir degerlerin altinda olmasi
durumu ise degiskenler arasinda egbiitiinlegsme iligkisinin olmadigini gosterir.

Model 1: BKF ve TUFE nin uzun dénem hata diizeltme modeli

ABKF, = ag + Y- B ABKF,_; + 2.3 vi ATUFE,_; + A(BKF,_; — 6y — 0, TUFE,_) + & (7)

Model 2: TKF ve UFE'nin uzun dénem hata diizeltme modeli

ATKF, = ay + X0 B ATKF,_; + 2.5 vi AUFE,_; + A(TKF,_; — 8 — 6;UFE,_;) + & (8)
Yukaridaki modellerde yer alan degiskenlere iligkin; A bir degiskenin bir dénem

OnCGSlne gOI'e donu$umunu, BKFt—l - 00 - ngUFEt—l ve TKFt—l - 90 - elUFEt_l

degigkenler arasindaki uzun dénem denge iliskisinden sapmay1 gosteren hata diizeltme

terimlerini, A hata dizeltme katsayisini, « sabiti, 5; ve y; gecikmeli katsayilari, 6, ve 6,

uzun donem denge katsayilari, €; ise modelin hata terimini temsil etmektedir.

Her iki model de uzun dénem iligkiler, hata diizeltme ve uzun dénem katsayilar ile
degerlendirilir. Hata diizeltme katsayis1 negatif ve istatistiksel olarak anlaml ise, seriler
arasinda uzun dénemli bir iligski oldugu ve sapmalarin zamanla diizeltildigi anlamina
gelir. 0, katsayisi, hata diizeltme modelinin sabit terimi olarak, uzun dénem denge
seviyesini ifade eder ve bu degerin anlamli olmasi, modelin farkli veri setleri ve farkl
kogsullar altinda tutarli ve glivenilir sonuclar lretebilme yetenegine sahip oldugunu
gosterir. 6, katsayisi istatistiksel olarak anlaml pozitif veya negatif bir degere sahipse bu
durum da, degigkenler arasinda uzun dénemli bir iligki vardir denilebilir.

Modellerdeki degiskenler arasinda uzun doénemli bir iligkinin olup olmadigim
belirlemek i¢in ARDL sinir testi hipotezleri olusturulmustur. Asagida gésterilen bu
hipotezler, UECM modellerinin gecerliligini ve degiskenler arasindaki iligkilerin
anlamliliginm test etmek i¢in kullanilir.

Hy:0,=0,=--6,=0 (Esbiitiinlesme iliskisi yoktur)
Hy:0;# 0,%*-0,* 0 (Esbiitiinlesme iliskisi vardir)

4.4. Toda-Yamamoto nedensellik testi

Toda ve Yamamoto (1995), nedensellik testi Granger nedensellik testinin
glincellenmis versiyonudur. VAR modeline dayali olan bu test, seriler arasindaki
duraganlik seviyesi ile egbitiinlesme iliskisini g6z ardi ederek degiskenler arasindaki
nedensellik iligkisinin tahmin edilmesine olanak saglar (Gazel, 2017, s. 291; Toda &
Yamamoto, 1995, s. 227). Toda-Yamamoto testinin Granger nedensellik testine gére en
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onemli Uistiinliigl, Granger testi ayni diizeyden duragan olan serilere uygulanabilirken,
Toda-Yamamoto nedensellik testi ise farkli diizeylerde duragan olan serilere de kolaylikla
uygulanabilmektedir. Toda-Yamamoto nedensellik testinde, serilerin duraganhk
seviyeleri dikkate alinmaksizin standart VAR modeli olusturulur. Sonrasinda VAR
modelinin gergek gecikme uzunlugu olan k’ya serilerin maksimun entegrasyon derecesi
(dimax) eklenir ve (k + dp,qy) elde edilir. Bu yontemde maksimun entegrasyon derecesinin
k’y1 agsmamasi gerekmektedir (Jain & Ghosh, 2013, s. 90).

Toda-Yamamoto nedensellik testi, degiskenler arasindaki ¢ift yonlii nedenselligi
inceler. Y ve X degiskenleri i¢in bu testte tahmin edilen VAR modelinin genel denklemleri
9 ve 10 no’lu esitliklerde gosterilmistir (Raihan, 2023, s. 676).

k k k+d k+d

Ve =0+ Xinq 0, X + izt By Yiei F s gea i 61, Xemi + Xt V1, Ye—i T €1, (9)
k k k+d k+d

Xe = A+ Xing Qg Xe—i + Xim1 Bo, Yeei t Ximpqt 02, Xemi + Xijpit V2, Vi + €2, (10)

Bu egitliklerde y; ve x; incelenen zaman serilerini, () ve A sabit terimleri, a, 8,5 ve y
egim parametrelerini, €;, ve €, 1se hata terimlerini temsil etmektedir. Bu model,

entegrasyon ve koentegrasyon sorunlarini dikkate almadan, nedensellik iligkilerini
belirlemek i¢in esnek bir yéntem sunar.

5. Bulgular

Calismada kullanilan degiskenlere uygulanan ADF, PP ve KPSS test sonucglar
tablo 3’te gosterilmektedir.

Tablo 3: Birim Kok Test Sonuglari

ADF test istatistigi PP test istatistigi KPSS LM test istatistigi
Degiskenler N Sabitli- o Sabitli- o Sabitli-
g1 Sabitli Trendli Sabitli Trendli Sabitli Trendli
BKF -1,735 -1,830 -1,674 -1,352 0,437 0,432
Diizey TUFE 3,227 3,688 5,925 5,333 1,877 0,227
TKF -2,078 -2,431 -2,269 -1,945 0,401 0,393
UFE 3,188 1,085 4,735 2,277 1,730 0,338
ABKF -10,5292 -62132 -10,5302  -10,8012 0,477 0,032a
L Fak ATUFE -2,101 -45382 -8,0202 -9,1182 1,035 0,2132
ATKF -5,5700 -6,2500 -9,273a -9,523a 0,323 0,032a
AUFE -5,0662 -4,851a -6,9168 -7,757a 0,921 0,2112
%1 -3,995 -3,995 -3,995 -3,995 0,216 0,216
‘(?élizghhk %5 -3,428 -3,428 -3,427 -3,427 0,146 0,146
%10 -3,137 -3,137 -3,137 -3,137 0,119 0,119

Not: ADF testinde AIC kriteri kullanilarak gecikme uzunlugu se¢ilmigtir. PP ve KPSS testlerinde
Bartlett Kernel (varsayilan) spektral tahmin yontemi ve Newey-West Bandwidth (otomatik segim)
kriterleri kullanilmigtir. 2 , % 1 anlamhilik diizeyini géstermektedir. A ise fark operatéridir.

ADF ve PP testlerinin sabitli ve trendli olmak tuzere her iki modelde tim
degigskenler icin test istatistikleri kritik degerlerden buytuktir. Bu durum serilerin
diizeyde duragan olmadiginmi gostermektedir. Ancak serilerin birinci farki alinarak ADF
ve PP testleri tekrar uygulandiginda ADF testinin sabitli modelinde TUFE degiskeni
disindaki diger degiskenlerin tamaminin duraganlastig1 gérillmektedir.

ADF ve PP testlerinde oldugu gibi KPSS testinde de benzer bir durum soz
konusudur. KPSS testinde sabitli ve trendli modellerin her ikisinde tim degigskenlerin
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test istatistikleri kritik degerlerden biuytktir. Dolayisiyla seriler diizeyde duragan
degildir. Serilerin birinci fark: alinarak KPSS testi tekrar uygulandiginda degiskenlerin
sabitli modelde duragan olmadiklar: fakat trendli modelde tiim degiskenlerin birinci
farklarinda duragan oldugu goriilmektedir.

Optimal gecikme uzunluklarimin dogru belirlenmesi, ARDL modeli ve Toda-
Yamamoto nedensellik testinin saglikli ve gilivenilir sonuglar tretebilmesi agisindan
onemlidir. Bu sebeple, her iki model i¢in degiskenler arasindaki dinamik iligkileri dogru
sekilde yansitabilmek amaciyla, optimal gecikme uzunluklari VAR analizi ile tespit
edilmis ve Tablo 4’te sunulmustur.

Tablo 4: Optimal Gecikme Uzunluklar:

BKF= F(TUFE)

Gecikme uzunlugu

LogL LR FPE AIC SC HQ
0 -2569,592 NA 489,082 21,078 21,107 21,090
1 -1388,452  2333,236 315,507 11,429 11,515 11,464
2 -1336691 101,399 213,302 11,038 11,181 11,096
3 -1325,061 22,593 200,374 10,975 11,176* 11,056*
4 -1324,100 1,850 205,436 11,000 11,258 11,104
5 -1314,413 18,500 196,090 10,954 11,269 11,081
6 -1308,241 11,685* 192,646* 10,936* 11,309 11,086
7 -1306,200 3,831 195,786 10,952 11,382 11,125
8 -1304,178 3,762 199,014 10,968 11,455 11,164
Gecikme uzunlugu TKF-F(UFE)
LogL, LR FPE AIC SC HQ
0 -2696,893 NA 1388,504 22,122 22,150 22,133
1 -1545,963 2273,558 1147,408 12,721 12,807 12,755
2 -1441,726 204,201 504,544 11,899 12,042* 11,957
3 -1435,366 12,355 494,886 11,880 12,080 11,960
4 -1428,037 14,117 481,582 11,852 12,110 11,956
5 -1413,804 27,182 442,861 11,768 12,084 11,895
6 -1409,981 7,238 443,539 11,770 12,142 11,920
7 -1393,622 30,706* 400,851* 11,669* 12,099 11,842*
8 -1391,009 4,862 405,491 11,680 12,167 11,876

Not: Optimal gecikme uzunlugunu belirlerken kullanilan bilgi kriterleri genellikle LogL: degerine
dayanir ve modelin uygunlugunu belirtir. *, bu kriterlerin LogL: degerine dayali olarak modelin
uygunlugunu belirledigini gosterir. Tabloda LR, FPE, AIC, SC ve HQ bilgi kriterleridir.

Tablo 4'teki sonuclar, BKF ve TUFE arasinda VAR analizine _gore 6. gecikme
uzunlugunun optimal gecikme uzunlugu olarak belirlendigini; TKF ve UFE arasinda ise
7. gecikme uzunlugunun optimal gecikme uzunlugu olarak belirlendigini gostermektedir.
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Tablo 5: BKF - TUFE Arasindaki Kisa Dénemli Iliskinin ARDL (2,1) Modeli Ile Tahmini

Degisken Katsay1 t-istatistigi Olasilik degeri
D(BKF(-1)) 0,357 6,148 0,000
D(TUFE) 0,858 3,274 0,001
BKF(-1) -0,048 -3,314 0,001
TUFE(-1) 0,045 1,774 0,077
C -0,065 -0,710 0,478
@TREND -0,000 -1,667 0,096
CointEq(-1) -0,032 -3,600 0,000

Not: Optimal gecikme uzunlugu AIC kriteri ile tespit edilmistir. Tabloda, D(BKF(-1)) BKFnin
gecikmeli degerini, D(TUFE) cari dsnemdeki TUFE degisimini, BKF(-1) BKF’nin 6nceki dénemdeki
seviyesini, TUFE(-1) TUFEnin gecikmeli degerini, C sabit terimi, @TREND zaman egilimi
degiskenini ve CointEq(-1) hata diizeltme terimini temsil etmektedir.

Tablo 5’te tahmin edilen katsayilara gore, 6nceki donem BKF degisiminin mevcut
dénemde BKF tuizerinde guiclii ve pozitif bir etkisi oldugu goriilmektedir. Benzer sekilde,
TUFEnin kisa dénem degisimi BKF {izerinde pozitif etkiye sahip olup fiyat
seviyelerindeki degisimlerin BKF’yi dogrudan etkiledigini goéstermektedir. Gecikmeli
BKF'nin etkisi negatif ve anlamli olup, BKF'nin 6nceki dénem seviyesinin mevcut
donemde diislis yonlii bir etkisi bulundugunu gostermektedir. Gecikmeli TUFE
degiskeninin etkisi pozitif ancak nispeten daha zayif bulunmustur.

ARDL (2,1) modeli sonuglari, BKF ile TUFE arasinda pozitif bir kisa dénem iligkisi
bulundugunu ortaya koymaktadir. Modelin kisa dénem tahminleri, degigskenlerin anlik ve
kisa vadeli etkilerini incelerken, CointEq(-1) hata diizeltme terimi uzun dénem dengesine
donis siirecini yansitmaktadir. Bu nedenle, kisa déonem sonucglar: degerlendirilirken, hata
diizeltme mekanizmasinin etkisi dikkate alinarak uzun dénem dinamiklerine de vurgu
yapilmaktadir. Modelde yer alan hata diizeltme terimi katsayisinin negatif ve anlaml
olmasi, uzun dénem dengesizligin kisa donemde diizeltilme hizini gostermekte ve BKF nin
yaklasik %3.20 hizla uzun dénem dengeye yoneldigini ortaya koymaktadir.

Tablo 6: BKF - TUFE Arasindaki Uzun Dénemli Iliskinin ARDL (2,1) Modeli ile Tahmini

Degisken Katsay1 t-istatistigi Olasilik degeri
C -0,065 -0,710 0,478
@TREND -0,000 -1,667 0,096
TUFE(-1) 0,945 2,290 0,022
BKF(-1) -0,048 -3,314 0,001
TUFE(-1) 0,045 1,774 0,077
D(BKF(-1)) 0,357 6,148 0,000
D(TUFE) 0,858 3,274 0,001

Uzun Dénem Denklem: EC=BKF-(0.945TUFE)

Tablo 6’da modelde yer alan BKF(-1) degiskeni negatif ve anlamlh bir katsayiya
sahiptir, bu durum uzun dénem hata diizeltme mekanizmasinin etkin oldugunu
gostermektedir. BKF'nin 6nceki déonem degerinin, mevcut donemde uzun dénem dengeye
yonelimini ifade ettigi anlagilmaktadir. Ote yandan, TUFE'nin gecikmeli degeri pozitif bir
katsayiya sahip olup, uzun dénemde BKF {izerindeki etkisinin pozitif oldugunu
gostermektedir; ancak anlamlilik seviyesi sinirda kalmistir.
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Elde edilen uzun doénem denklemi sonuclarina gére, BKF'nin uzun dénem
seviyesini belirleyen en énemli faktér TUFE degiskenidir. TUFEnin BKF tizerindeki
etkisi pozitif ve istatistiksel olarak anlamhdir. Bununla birlikte, sabit terim ve trend
degiskeninin uzun dénem iligkisinde belirgin bir rol oynamadig gézlemlenmistir.

Genel olarak, model sonuclari BKFnin TUFE ile uzun dénem iligkisini
desteklemekte ve hata diizeltme mekanizmasinin varligini1 ortaya koymaktadir. Modelin
uzun dénem dinamikleri agisindan BKF'nin TUFE’ye bagh olarak degistigi ve zaman
icinde dengeye dogru yoneldigi gorilmektedir.

Modelin givenilirligini biiyiik 6l¢tide destekleyen yapisal ve tanisal testler
incelenmis ve elde edilen sonuglar %5 anlamlilik diizeyi ile karsilastirilarak Tablo 7’de
sunulmustur. Yapilan testler arasinda Ramsey RESET model spesifikasyon testi gibi
yapisal testi ile Breusch-Godfrey otokorelasyon testi, ARCH testi (Heteroskedastisite
Testi), Jarque-Bera (JB) Normallik Testi ve CUSUM ile CUSUM of Square kararlilik
testleri gibi tanisal testler bulunmaktadir. Bu testler sayesinde modelin dogrulugu ve
giivenilirligi analiz edilmigtir.

Tablo 7: BKF ve TUFE Arasindaki Iliskinin ARDL (2,1) Modeli Tanisal Test Sonug¢lar

Test adi Test istatistigi Olasilik degeri Sonug

Ram.s.ey RESET “?Odel F=1,420 0,154 Model kurma hatasi yoktur.
spesifikasyon testi
Breusch-Godfrey

otokorelasyon testi

F=0,573 0,751 Otokorelasyon yoktur.

Degisen varyansin varlhigi

ARCH testi F=17,296 0,007 . o

tespit edilmistir.
dJ arque-Bera normallik JB=1,747 0,000 I:Iata tenrlmlerl normal'
testi dagilim géstermemektedir.

Tablo 7’de gorildiigi gibi Ramsey RESET testi sonucunda modelin kurulumu ve
degisken secimi acgisindan herhangi bir hata bulunmadigi tespit edilmigtir. Ayrica
Breusch-Godfrey otokorelasyon testi sonuclari, modelde otokorelasyon probleminin
olmadigini goéstermekte olup, bu durum modelin dinamik yapisinin saglam oldugu
seklinde degerlendirilebilir.

Heteroskedastisite sorununun tespiti icin yapilan ARCH testi sonuclarina gore
heteroskedastisite belirlenmis ve JB normallik testi sonuclari, hata terimlerinin normal
dagilim géstermedigini ortaya koymustur.

Finansal zaman serilerinin analiz edildigi bircok calismada (Chia & Lim, 2015;
Mishra, 2015; Nordin vd., 2014) benzer sonuclar elde edilmekte olup, heteroskedastisite
ve normallik sinamalarinin ¢ogu zaman finansal verilerin dogas1 geregi ortaya c¢iktigi
gozlemlenmektedir. Bu durum, finansal verilerin yapisal 6zelliklerinden kaynaklanmakta
olup, veri dagilimi ve degiskenlik acisindan standart varsayimlardan sapmalar
gosterebilecegini ortaya koymaktadir. Shrestha ve Chowdhury‘e (2005) gére ARDL
modelinde degisen varyansin gozlemlenmesi, zaman serilerinin farkli esbiitiinlesme
derecelerine sahip olmasindan kaynaklanan bir durum oldugu belirtilmektedir (Gazel,
2017, s.557).

Modelin parametre kararliligin1 analiz etmek i¢in %95 giiven diizeyinde CUSUM
ve CUSUM of Squares testleri uygulanmistir. Bu testler, modelin parametre kararliligini
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6lgerek, yapisal kirilmalarin veya istikrarsizliklarin olup olmadigini ortaya koymaktadair.
Elde edilen sonuglar, modelin genel giivenilirligini destekleyici nitelikte olup, 6zellikle
tahmin performansi agisindan 6nemli ¢itkarimlara ulagilmasini saglamaktadir.

Sekil 2: BKF ve TUFE Modeli CUSUM ve CUSUM of Squares Testi
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Modelde kullanilan CUSUM ve CUSUM of squares testi sonuglari incelendiginde
baz1 donemlerde stabilite dis1 durumlarin ortaya ¢iktig1 gozlemlenmektedir. Modelin tiim
teshis sonuclar degerlendirildiginde bu stabilite dig1 durumlarin genel giivenilirligi tam
olarak olumsuz yonde belirleyici olmadig1 soylenebilir. Cinkii Ramsey RESET testi,
modelin dogru kuruldugunu ve degisken se¢iminin uygun oldugunu, Breusch-Godfrey
otokorelasyon testi sonuglar: ise modelde otokorelasyon probleminin olmadigini ortaya
koymaktadir.

Sekil 2’de sunulan bulgular, 2008 ve 2018 yillarinda CUSUM testinin, 2012-2021
déneminde ise CUSUM of squares testinin parametre kararliligini desteklememesi
durumunun, Turkiye ekonomisinin s6z konusu dénemlerde maruz kaldig: i¢sel ve digsal
soklarla iligkili olabilecegini gostermektedir. Oncelikle, 2008 kiiresel finansal krizinin
etkileri, bircok tilke ekonomisinde oldugu gibi Turkiye’de de hissedilmis; 6zellikle reel
sektor ve finansal piyasalar bu siirecten olumsuz yonde etkilenmistir. Krizin ardindan,
2013 yilinda baslayan Gezi Parki olaylarinin yarattigi belirsizlik ortami, finansal
piyasalarda ciddi dalgalanmalara yol a¢mis; olaylar 6ncesinde 1,70-1,80 bandinda
seyreden dolar/TL kuru, bu gelismelerin etkisiyle 2,40 seviyesine kadar yilikselmigtir.
Kurda gozlenen bu hizh yiikselise kargilik TCMB, Ocak 2014’te 550 baz puanlik bir faiz
artirimina gitmistir. Aynm1 dénemde, Mayis 2013’te yiizde 4,61 ile en disiik seviyelere
gerileyen tahvil faizleri, kur sokunun yani sira enflasyon beklentilerindeki bozulma ve
yabanci yatirimcilarin hizli sermaye ¢ikiglar: nedeniyle ii¢ ay icerisinde yaklagik iki kat
artarak yuzde 9,25e¢ ulagmistir. Benzer sekilde, Gezi olaylar1 6ncesinde yiizde 6,13
seviyesine kadar gerileyen yillik enflasyon orani, olaylarin ardindan ¢ ay icinde yiizde
8,88’ yiikselmigtir. Gezi Park: olaylari takip eden siirecte ise 15 Temmuz 2016’da FETO
teror orgutii mensuplarinca gerceklestirilen basarisiz darbe girisimi, akabinde ABD ile
Turkiye arasinda Rahip Brunson krizi baglaminda yasanan diplomatik gerilimlerin
kargilikli ekonomik yaptirimlara dontismesi, 2020 yilinda ortaya c¢ikan COVID-19
pandemisi ile bu dsnemde izlenen ekonomi politikalarindaki degisiklikler, BKF ile TUFE
arasindaki iliskiyi énemli élciide etkilemistir (Sezal, 2020, ss.24-25). Bu dogrultuda,
Tiurkiye ekonomisinde yasanan s6z konusu gelismelerin model parametreleri tizerinde
etkili oldugu séylenebilir.

Her ne kadar CUSUM ve CUSUM of squares testlerinde bazi belirsizlikler gézlense
de modelimizin diger 6nemli tanisal ve yapisal testleri dikkate alindiginda, ARDL modeli
analiz ve tahmin amaciyla kullanilabilir niteliktedir. Bu ¢cercevede, modelin uzun dénem
tahminleri saglam olup, TUFEnin BKF tzerindeki belirleyici etkisini ortaya
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koymaktadir. Hata diizeltme mekanizmasinin calismasi, BKFnin TUFE'ye bagh olarak
uzun dénemde dengeye geri dondigini gostermektedir.

Tablo 8 7TKF ve UFE Arasindaki Kisa Dénem Iliskinin ARDL (7,3) Modeli Tahmin
Sonuglari

Degigsken Katsay1 t-istatistigi Olasilik degeri
D(TKF(-1)) 0,433 6,983 0,000
D(TKF(-2)) 0,126 1,855 0,064
D(TKF(-3)) 0,079 1,215 0,225
D(TKF(-4)) -0,083 -1,271 0,204
D(TKF(-5)) -0,032 -0,487 0,626
D(TKF(-6)) 0,202 3,098 0,002
D(UFE) 0,995 4,173 0,000
D(UFE(-1)) 0,475 1,605 0,109
D(UFE(-2)) -0,834 -3,248 0,001
CointEq(-1) -0,053 -3,924 0,000

Tablo 8de kisa déonem tahmin sonuclari, bagiml degisken olan TKF'nin ge¢mig
degerlerinin giiclii bir etkisi oldugunu gostermektedir. Ozellikle D(TKF(-1)) katsayisi
oldukca yiiksek ve anlamlidir. Bu durum bir énceki donem TKF, mevcut dénemi belirgin
bir sekilde etkilemektedir anlamina gelmektedir. Bunun yam sira D(TKF(-6)) katsayis1
da anlamhdir. Bu da altinc1 gecikmeli donemin TKF iizerindeki etkisinin devam ettigini
gosterir. Bagimsiz degisken olan UFEmin dogrudan etkisi cok giicliidiir. Bu sonuc,
finansal degigskenlerin kisa dénemde TKEF tzerinde belirleyici bir rol oynadigini
gostermektedir. Ancak, UFEnin ikinci gecikmeli degeri negatif ve anlamlidir, bu da
demektir ki iki dénem énceki UFE'nin TKF {izerinde azalma yoniinde etkisi olmustur.
Hata diizeltme mekanizmasi agisindan CointEq(-1) katsayisinin negatif ve anlamlh
olmasi, kisa dénem dinamiklerinde soklarin uzun dénemli dengeye doénilis siirecini
destekledigini géstermektedir.

Tablo 9: TKF ve UFE Arasindaki Uzun Dénem Iliskinin ARDL (7,3) Modeli Tahmin
Sonuglari

Degisken Katsay1 t-istatistigi Olasilik degeri
UFE 0,514 2,050 0,041

Uzun Dénem Denklem: EC=TKF-(0.514UFE)

Tablo 9da uzun dénem sonuclar incelendiginde, UFEnin (%51,4) TKF'nin uzun
dénem seviyesini belirlemede 6nemli bir degisken oldugu ve TKF {iizerinde pozitif ve
anlamli bir etkisinin bulundugu gérilmektedir.

Tablo 10: TKF ve UFE Arasindaki Iliskisinin ARDL (7,3) Modeli Tanisal Test Sonuglar:

Test ad1 Test istatistigi Olasilik degeri Sonug
Ran?s'ey RESET model F= 0,493 0,611 Model kurma hatasi
spesifikasyon testi yoktur.
Breusch-Godfrey _
otokorelasyon testi F=0,874 0,527 Otokorelasyon yoktur.
ARCH testi F=10,127 0,721 Degigsen varyans yoktur.
Jarque-Bera normallik JB=124,488 0,000 Hata terimleri normal

testi dagilim géstermemektedir.
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Modelin giivenilirligini degerlendirmek amaciyla yapilan testler, cesitli yonleriyle
modelin saglamligini ortaya koymaktadir. Tablo 10’da Ramsey RESET testi, modelin
fonksiyonel formunun dogru belirlendigini ve eksik degiskenlerin olmadigini gosterirken,
Breusch-Godfrey otokorelasyon testi, modelde otokorelasyon probleminin bulunmadigini
kanitlamaktadir. ARCH testi, hata terimlerinin varyansinin sabit oldugunu ve degisen
varyans sorununun olmadigini ortaya koymustur. Bununla birlikte, modelin uzun
dénemli glvenilirligini ve istikrarini daha kapsaml gekilde degerlendirmek amaciyla,
%95 giiven diizeyinde CUSUM ve CUSUM of Squares kararhilik testleri uygulanmistir.

Sekil 38: TKF — UFE Modeli CUSUM ve CUSUM of Squares Testi
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Sekil 3’de sunulan bulgular, TKF-UFE modeline uygulanan CUSUM testinin
model parametrelerinin kararliligini dogruladiginmi ortaya koymaktadir. Ote yandan,
CUSUM of squares testinin sonuclar1 ise gerekceleri Sekil 2’de anlatildig1 tizere, aym
dénemde bu modelde de belirli diizeyde belirsizliklerin var oldugunu isaret etmektedir.
Igili dénemde Tiirkiye ekonomisi tizerinde etkili olan i¢ ve dis gelismeler géz éniinde
bulundurularak modelin tiim teghis testleri birlikte degerlendirildiginde, modelin genel
giivenilirligini olumsuz etkileyen belirgin bir sorun bulunmamaktadir. Nitekim Ramsey
RESET testi, modelin dogru bir sekilde kuruldugunu ve degisken se¢imi acisindan
herhangi bir hata bulunmadigin1 ortaya koymaktadir. Ayrica, Breusch-Godfrey
otokorelasyon testi sonuclari, modelde otokorelasyonun mevcut olmadigini géstererek,
modelin dinamik yapisinin istikrarh ve tutarli oldugunu teyit etmektedir. Bu ¢ercevede,
CUSUM of squares testinde gézlemlenen sinirh diizeydeki stabilite dig1 bulgulara ragmen,
modelin genel gecerliligini korudugu ve elde edilen bulgularin ARDL modelinin analitik
calismalar i¢in uygun oldugunu géstermektedir.

Kurulan modellerin yapisal ve tanisal testleri yapildiktan sonra BKF ile TUFE ve
TKF ile UFE arasindaki uzun dénemli iligkiyi belirlemek amaciyla uygulanan ARDL sinir
testi sonuclari tablo 11°de gosterilmektedir.

Tablo 11: ARDL Sinir Testi Sonuglari

Model F-istatistizi Anlamllk diizeyi Kritik deger 1(0) Kritik deger I(1)
10% 4,04 4,78
1 BKF = F(TUFE) 6,005 5% 4,94 5,73
1% 6,84 7,84
10% 4,04 4,78
2 TKF = F(UFE) 7,532 5% 4,94 5,73
1% 6,84 7,84
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Fisher hipotezi ¢ercevesinde degiskenler arasindaki uzun dénemli iligkiyi test
etmek amaciyla hesaplanan F-istatistik degerleri Tablo 11’de sunulmaktadir. BKF ile
TUFE arasindaki uzun dénemli iligki icin elde edilen F-istatistik degeri 6,005 olup, bu
deger %5 anlamlilik diizeyindeki I(1) kritik degerini astigindan iki degisken arasinda
uzun dénemli bir egbitiinlesme iligkisinin varligini dogrulamaktadir. Benzer sekilde,
TKF ile UFE arasindaki uzun dénemli iligkiye yonelik hesaplanan F-istatistik degeri ise
7,532°dir. Bu degerin de aymi dizeydeki kritik degerin tizerinde gerceklesmesi, UFE ile
TKF arasinda da uzun dénemli bir iligkinin bulundugunu ortaya koymaktadir.

Bulgular, her iki modelde Ho hipotezlerinin reddedildigini kanitlamakta ve
Turkiye ekonomisi i¢in Fisher hipotezinin gecerliligini teyit etmektedir. Bdylece,
enflasyon oranlarindaki degisikliklerin nominal faiz oranlar: tizerinde kalic1 ve belirleyici
etkiler yarattigr ampirik olarak dogrulanmaktadir.

Analizin son agsamasinda Toda-Yamamoto modifiye edilmis WALD testiyle tahmin
edilen nedensellik sonuclari tablo 12’de gésterilmektedir.

Tablo 12: 7Toda-Yamamoto Nedensellik Sonuglari

Nedensellik yoni X2 istatistigi Olasilik (p*)
BKF — TUFE 50,319 4,057
TUFE — BKF 12,413 0,053
TKF — UFE 85,075 1,265
UFE — TKF 19,754 0,006

Not: Testler i¢in gecikme uzunlugu m=6 ve m=7, dmax=1 olarak alinmigtir. p*<0.05 anlamlilig1
gostermektedir.

Calismada, BKF ve TUFE degiskenleri i¢in optimal gecikme uzunlugu daha énce
(m=6) olarak belirlendigi i¢in serilerin maksimum biitiinlesme derecesi (dmax=1) eklenerek
genigletilmis VAR modeli olusturulmustur. Bu model, SUR yontemi ile tahmin edilmig ve
6 gecikmeli degerlere Wald istatistigi uygulanarak BKF ve TUFE serileri arasindaki
nedensellik iligkisi incelenmigtir.

Tablo 12'deki Toda-Yamamoto nedensellik sonuclarina gére, BKFnin TUFE
tuzerindeki olasilik degeri, %10 anlamlilik diizeyinden biyiik oldugu i¢cin BKF’den
TUFE’ye herhangi bir nedensel etkinin olmadig1, ancak TUFE'nin BKF tizerindeki etkisi
incelendiginde olasilik degerinin, %10 anlamhilhk diizeyinden kiicik oldugu
goriilmektedir. Bu sonu¢, TUFE'den BKFye bir nedensellik iligkisi oldugunu
gostermektedir. Bu nedensellik iligkisi, TUFETmin gec¢mis degerlerinin BKF'nin
gelecekteki degerlerini tahmin etmede anlaml bir bilgi saglarken, ayni1 zamanda uzun
dénemde enflasyondan faiz oranlarina dogrusal bir iligki oldugunu belirten Fisher
hipotezinin de desteklendigi anlamina gelmektedir.

Calismada BKF ile TUFE degiskenleri tizerine kurulan genisletilmis VAR modeli,
SUR yo6ntemi ile tahmin edilerek 7 gecikmeli degerlere Wald istatistigl uygulanmis ve
TKF ve UFE serileri arasindaki nedensellik iligkisi de incelenmistir. Benzer sekilde
TKF’den UFE’ye herhangi bir nedensellik iligkisinin olmadigi, ancak UFE’den TKFye
glicli bir nedensellik iligkisinin oldugu ve yine Fisher hipotezinin desteklendigi sonucuna
ulagilmigtir.
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Calismanin bulgular1 degerlendirildiginde, hem ARDL sinir testi hem de Toda-
Yamamoto nedensellik analizi sonuclarinin, Tirkiye'de Fisher hipotezinin gecerliligini
inceleyen mevcut literatiirle biiytik él¢tide 6rtistiigi goriilmektedir. Bu baglamda, benzer
yontemler kullanilarak gerceklestirilen calismalarin bulgular1 ile tutarli sonucglara
ulagilmigtar. Ornegin, Dogan vd., (2020), Giil ve Acikalin (2008), Giirsoy ve Akcay (2021),
Incekara vd., (2012), Kanca vd., (2015), Kile1 (2019), Kiran (2013), Lebe ve Ozalp (2016),
Olgun (2022), Pazarc1 vd., (2023) ile Sar1 ve Arslan (2022) tarafindan yapilan ¢alismalar
bu dogrultuda ornek gosterilebilir. Bunun yam sira, farkli ekonometrik yontemler
kullanilarak gerceklestirilen Akinci ve Yilmaz (2016), Kog (2020) ile Samut ve Yamak
(2023) tarafindan yapilan calismalarda da benzer sekilde Tirkiye ekonomisinde Fisher
hipotezinin gecerliligini destekleyen bulgular ortaya konulmustur. Dolayisiyla, bu
calismada elde edilen sonuglar da hem benzer hem de farkli metodolojik yaklagimlar
iceren ¢aligsmalar ile tutarhilik géstermekte ve Tirkiye'de Fisher hipotezinin gegerliligine
yonelik ampirik kanitlar: giiclendirmektedir.

6. Sonugc ve oneriler

Fisher (1930), uzun dénemde nominal faiz oranlar1 ile beklenen enflasyon orani
arasinda pozitif yonli bir iliski bulundugunu ileri siirmekte ve nominal faiz oranlarinin
esasen beklenen enflasyon tarafindan belirlendigini savunmaktadir. Hipoteze gore,
beklenen enflasyon oranindaki artis, bireylerin satin alma giicinde azalma beklentisini
tetiklemekte; bu durum mal ve hizmet talebini artirarak faiz oranlarinin yiikselmesine
yol ac¢maktadir. Ancak Fisher hipotezi, reel faiz oranlarinin uzun dénemde bu
gelismelerden etkilenmeyecegini 6ngérmektedir. Dolayisiyla, merkez bankalarinin para
politikasi araclar: araciligiyla reel faiz oranlarini tam olarak kontrol edememesi, yatirim
ve tasarruf kararlarini yonlendirme kapasitesini sinirlamakta; enflasyonla miicadelede
politika araclarimin etkinligini azaltmakta ve para politikasinin genel basgarisini
zayiflatmaktadir. Bu tiir sinirhliklar, uzun vadede ekonomik istikrar agisindan 6nemli
riskler barindirmakta ve beklenen enflasyon ile nominal faiz orani arasindaki iligkinin
dogru bigimde analiz edilmesini, mali piyasalarin igleyisi ile mevcut ve gelecekte
uygulanacak para politikalarinin etkinligi acisindan énemli hale getirmektedir.

Bu calismada, Tirkiye ekonomisinde 2003-2023 donemi i¢in enflasyon ile nominal
faiz oranlar1 arasindaki iligki, Fisher hipotezi c¢ercevesinde incelenmistir. Analiz
stirecinde gerekli 6n testler uygulanmig ve degiskenler arasindaki uzun dénemli iligki
ARDL sinir testi ile arastirilmistir. Bu kapsamda olusturulan [BKF = F(TUFE)] ve [TKF
= F(UFE)] modelleri i¢cin ARDL analizinden elde edilen F-istatistik degerleri sirasiyla
6,005 ve 7,532 olarak hesaplanmistir. Her iki model i¢in hesaplanan degerler, %5
anlamhlik diizeyindeki I(1) kritik degerlerin {izerinde oldugundan, enflasyon ile bireysel
ve ticari kredi faizleri arasinda uzun donemli bir denge iligkisinin varlig1 dogrulanmistar.
Bu bulgu, literatiirdeki énceki ¢alismalarla uyumlu olup, Tirkiye'de Fisher hipotezinin
gecerliligini desteklemektedir. Ayrica, Toda-Yamamoto nedensellik analizi sonuclari,
enflasyon oranlarinin bireysel ve ticari kredi faiz oranlarimi tek yonli olarak etkiledigini
gostermektedir. Bu dogrultuda, enflasyon oranlarindaki degisimlerin nominal faiz
oranlari izerinde dogrudan ve kalic1 etkiler yarattigi, Tirkiye’de enflasyon-faiz iligskisinin
yalnizca kisa vadeli degil, ayn1 zamanda uzun vadeli bir olgu olarak degerlendirilmesi
gerektigi ortaya konulmustur.

Aragtirma  bulgulari, beklenen enflasyonun nominal faiz oranlarinin
belirlenmesinde temel bir unsur oldugunu ortaya koymakta ve Turkiye’de para
politikalarimin etkinligini artirarak ekonomik istikrar1 gii¢glendirmek igin politika
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yapicilar acisindan oneriler gelistirilmesini gerekli kilmaktadir. Nominal faiz oranlarinin
beklenen enflasyona duyarliligi, merkez bankasinin fiyat istikrarina yonelik iletigim
stratejilerini giclendirmesini zorunlu kilmaktadir. Bu dogrultuda, diizenli yayimlanan
enflasyon raporlar: ve seffaf para politikalari, piyasa aktorlerinin beklentilerinin rasyonel
temellere oturmasini saglayacak ve kisa vadeli dalgalanmalarin ekonomik aktorler
tzerindeki olumsuz etkilerini azaltacaktir.

Enflasyonist baskilarin erken tespiti ve nominal faiz oranlarinda zamaninda ve
kademeli diizenlemelerin yapilmasi, piyasalardaki belirsizligi minimize ederek politika
etkilerinin dengeli sekilde dagilmasimi saglayacaktir. Faiz oranlarinin fiyat istikrari
hedefiyle uyumlu belirlenmesi ve sik degisen politika duruslarindan kacginilmasi, beklenti
yonetiminin etkinligi acisindan kritik 6neme sahiptir. Para politikasi ile maliye politikas1
arasindaki koordinasyonun gii¢clendirilmesi, politika aktarim mekanizmasinin etkinligini
artiracak ve piyasalarda giiven ortamini pekistirecektir.

Fisher hipotezinin 6ngérdiigii tizere, uzun dénemde reel faiz oranlarinin sabit
kalmasi, merkez bankalarinin dogrudan reel faizleri hedeflemesinin her durumda
rasyonel bir politika yaklasimi olmadigini gostermektedir. Bu nedenle, reel faiz
hedeflemesi yerine enflasyon hedeflemesine ve finansal istikrarin saglanmasina 6ncelik
verilmesi, para politikasinin etkinligini artiracak ve politika sonuglarini daha
ongorilebilir hale getirecektir. Finansal piyasalarda derinlesme ve risk yonetimi
mekanizmalarinin  gelistirilmesi de  politika etkilerinin  dengeli  dagilimini
destekleyecektir.

Dijital platformlar ve gelismis veri analitigi kullanimi, beklenti ytnetimini
gliclendirerek merkez bankasinin politika tepkilerini hizli ve dogru bir sekilde
ayarlamasina imkan taniyacaktir. Déviz kuru dalgalanmalarinin ve uluslararasi sermaye
hareketlerinin olas1 etkilerinin minimize edilmesi, uzun dénemli ekonomik istikrar:
desteklerken, sosyal ve bolgesel etkilerin dikkate alinmasi, diisiik gelirli hane halk: ve
krediye erigsimi simirli gruplarin olumsuz etkilenmesini 6nleyerek ekonomik ve sosyal
sturdirilebilirligi artiracaktir.

Son olarak, merkez bankasinin kurumsal bagimsizlig1 ve politika kararlarinin
ongorulebilirligi, fiyat istikrari hedefinin bagarisi ve enflasyon beklentilerinin saglikl
yonetimi acisindan temel kosuldur. Bu baglamda, Tirkiye'de para politikalarinin
etkinligini artirmak icin geffaflik, koordinasyon ve veri odakli yonetim stratejilerinin
butincil bir sekilde uygulanmasi biiylik 6nem tagimaktadair.

Bu calismanmin bazi sinirliliklari bulunmaktadir. Birincisi, ¢calismada yalnizca zaman
serisi analiz yonteminin tercih edilmesi ve iki degiskenli bir modelin kullanilmasidir.
Ikincisi ise analiz déneminin 2003-2023 yillariyla sinirlandirilmas: ve verilerin aylik
frekansta toplanmasidir. Bu nedenle, gelecekte yapilacak arastirmalarda modele farkl
degiskenlerin eklenmesi; o6zellikle farkli tlkeler veya iilke gruplarina ait cesitli veri
setlerinin (6rnegin ceyreklik veya yillik veriler) kullanilmas: suretiyle Fisher hipotezinin
gecerliliginin daha kapsaml ve karsilastirmali bir bicimde incelenmesi miimkiin olabilir.
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7. Aragtirmanin etik yonii

Bu arastirmanin etik kurul izni gerektirmeyen arastirmalardan oldugunu beyan
ederiz.
8. Cikar catigmasi beyam

Calismanin tim yazarlari bu calismada, sonuglari veya yorumlar1 etkileyebilecek
herhangi bir maddi veya diger asli ¢ikar ¢atigmasi olmadigini beyan ederler.

9. Katki oram

Yazarlar makaleye esit oranda katki saglamis olduklarini beyan ederler.

10. Finansal destek beyam

Bu calisma herhangi bir kurum ya da kurulus tarafindan maddi olarak
desteklenmemisgtir.
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