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Oz

Bu calismada, Tiirkiye’de nominal faiz orani1 ve enflasyon arasindaki iligki, 1989-2024 donemi i¢in analiz edilmektedir.
Degiskenler arasindaki esbiitiinlesme iligkisi NARDL Sinir Testi araciligiyla tahmin edilmis ve degiskenler arasinda
esbiitiinlesme iligkisi tespit edilmistir. NARDL Sinir Testi sonuglari, bagimli ve bagimsiz degisken arasindaki asimetrik iligkiyi
ortaya koymaktadir. Bagimsiz degisken enflasyondaki artis ve azalislar, bagimli degisken mevduat faiz oranini farkli katsay1
biiytikliikleriyle istatistiksel olarak anlamli olarak etkilemektedir. NARDL Siir Testi sonuglari gdz oniine alindiginda,
enflasyon oranindaki yiizde 1 artig mevduat faiz oranmi yiizde 0,48 oraninda artirirken, enflasyon oranindaki yiizde 1 azalis
mevduat faiz oranini yiizde 0,63 oraninda azaltmaktadir. Enflasyondaki azalislarin artiglara gore faiz oranina etkisi daha
biiyiiktiir. Bu sonuglara gore Tiirkiye’de 1989-2024 déneminde kismi Fisher etkisi gegerlidir.
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Abstract

In this study, the relationship between nominal interest rates and inflation in Turkey has been analyzed for the period 1989-
2024. The cointegration relationship between variables has been estimated using the NARDL Bounds Test, and a cointegration
relationship between variables has been determined. The results of the NARDL Bounds Test demonstrate an asymmetric
relationship between the dependent and independent variables. The increases and decreases in the inflation which is the
independent variable affect statistically significant the deposit interest rate which is the dependent variable with different
coefficient sizes. Considering the results of the NARDL Bounds Test, 1% increase in the inflation rate increases the deposit
interest rate by 0.48%, while 1% decrease in the inflation rate decreases the deposit interest rate by 0.63%. The decreases in
the inflation have a greater effect on the interest rates than the increases. According to these results, the partial Fisher effect is
valid for the period 1989-2024 in Turkey.
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1. Giris

Irving Fisher (1930) tarafindan gelistirilen Fisher hipotezi (Fisher etkisi), nominal faiz orani ile beklenen enflasyon
arasindaki iligkiyi ortaya koymaktadir. Bu hipotezle, uzun dénemde para politikasinin reel faiz orani {izerine bir
etkisinin bulunmadig1 ve beklenen enflasyonda meydana gelecek herhangi bir degisimin nominal faiz orani {izerine
bire bir yansiyacagi belirtilmektedir (Giiris, 2016:95).

Fisher (1930) denklemi su sekilde ifade edilmektedir (Nusair, 2008:275):
i=rt 775:6 (1)

Denklemde (1) yer alan (i;) nominal faiz oranini, (7;) reel faiz oranini ve (7)) beklenen enflasyonu gdostermektedir.

Rasyonel beklentiler varsayimi altinda bu denklem ekonometrik olarak su sekilde yazilabilir:

i=a+ B+ & )

Denklemde (2) yer alan f katsayisinin 1’e esit olmast durumunda tam Fisher etkisi (full Fisher effect), g
katsayisinin 1’den kii¢iik olmast durumunda kismi Fisher etkisi (partial Fisher effect) gézlenmektedir. Tam Fisher
etkisi varsa nominal faiz oran1 ve enflasyon arasinda bire bir iliski s6z konusudur. Bu durumda reel faiz orani sifir
ve uzun donemde herhangi bir parasal soka kars1 etkisizdir (Dutt ve Ghosh, 2015:163). Bu durum reel faiz oraninin
biitiin zaman boyunca sabit kalacagi anlami tagimamakla birlikte, reel faiz oraninda meydana gelebilecek bir
degisim para politikasindan degil, diger reel ekonomik faktdrlerdeki degisimden kaynaklanacaktir (Payne ve
Ewing, 1997:683).

Iktisat literatiiriinde Fisher hipotezinin test edilmesine siklikla bagvurulmakta ve bu baglamda bazi tartigma
konular1 olugmaktadir. Enflasyonist beklentilerin direkt 6lgiilmesi s6z konusu olmadig igin, beklentiler dolayli
metotlarla proksi (proxy) denilebilecek degiskenlerle Slciilmektedir. Fisher, enflasyonist beklentilerin proksi
degiskeni olarak gecmis enflasyon oranlarmin dagitilmis gecikmeli modelini kullanmistir. Bu yaklagimda,
beklentilerin iktisadi aktorler tarafindan “geriye yonelik” olusturuldugu varsayilmaktadir. Adaptif beklentiler
denilen bu yaklagim iktisadi aktorlerin sistematik hata yapmalarina firsat verdigi igin elestirilmistir. Bu nedenle,
Muth (1961) galismasinda “ileriye yonelik” bir beklenti modeli olan rasyonel beklentiler hipotezini gelistirmistir.
Rasyonel beklentiler modeli ger¢evesinde, iktisadi aktorler ekonomideki reel ve nominal degerler arasindaki
ayrimi dogru degerlendirebilmektedir (Hacioglu ve Yerlikaya, 2014:110-111). Bu ¢alismada ise, veri kisitt
nedeniyle beklentiyi temsil eden proksi olarak gergeklesmis enflasyon (TUFE) kullanilacaktir.

Fisher hipotezinin gecerliligi ekonomi politikasina dogrudan etkisi olabilecek bir iliskiyi igerdigi igin
iktisat¢ilardan tarafindan farkli iilkelere yonelik olarak siklikla incelenmektedir. Bu ¢alismada ise, Fisher
hipotezinin gegerliligi Tiirkiye i¢in test edilecektir. Caligmada 1989-2024 donemi yillik verileri ele alinacak ve
nominal faiz orani ile enflasyon arasindaki iliski NARDL (Non-Linear Autoregressive Distributed Lag) Sinir
Testi araciligiyla tahmin edilecektir. Caligma literatiir taramasi, veri seti, ekonometrik yontem ve tahmin sonuglart
ile sonu¢ bolimiinden olugmaktadir. Calismada kullanilan ekonometrik yontem ve secilen donem itibariyla
calismanin literatiire katki sunacagi distniilmektedir. Ayrica, calisma bulgularmm ekonomi politikast
uygulayicilarina politika tercihleri asamasinda fayda saglayabilecegi dngoriilmektedir.

2. Literatiir Taramasi

Ulusal ve uluslararasi literatiire baktigimizda, Fisher hipotezi (Fisher etkisi) baglaminda nominal faiz oram ile
enflasyon arasindaki iliski ¢esitli ekonometrik yontemlerle ve farkli iilke 6rneklemleri goz dniine alinarak tahmin
edilmistir. Bu ¢aligmalara iliskin bilgiler su sekildedir:

Mishkin (1991) galismasinda faiz oranlari ile enflasyon arasindaki iliskiyi 1964:02-1986:12 dénemi i¢in ABD’ye
yonelik aylik veri seti kullanarak ve ekonometrik analizinde Engle-Granger (1987) Esbiitiinlesme Testi
uygulayarak tahmin etmistir. Calisma sonucunda kisa donemde Fisher etkisi bulunamazken uzun dénemde Fisher
hipotezinin gegerli oldugu bulgulanmistir.

Wallace ve Warner (1993) calismasinda hazine tahvili ve devlet tahvili faiz oranlari ile enflasyon arasindaki iligkiyi
1948:1-1990:4 donemi icin ABD’ye yonelik veri seti kullanarak ve ekonometrik analizinde Johansen
Esbiitiinlesme Testi uygulayarak tahmin etmistir. Caligma sonucunda kisa ve uzun dénemde Fisher etkisinin
desteklendigi gézlenmistir.

Mishkin ve Simon (1995) ¢alismasinda faiz oranlari ile enflasyon arasindaki iliskiyi 1962:3-1993:4 dénemi igin
Avustralya’ya yonelik veri seti kullanarak ve ekonometrik analizinde Monte Carlo Simulasyonu uygulayarak
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tahmin etmistir. Caligma sonucunda, faiz orani ve enflasyon arasinda kisa donemde bir iliski bulunmadigi uzun
donemde ise bir iligki oldugu sonucuna ulasilmistir.

Carnerio vd. (2002) ¢aligmasinda nominal faiz oranlari ve enflasyon arasindaki iligkiyi 1980:1-1997:12 donemi
icin Arjantin, Brezilya ve Meksika’ya yonelik veri seti kullanarak ve ekonometrik analizinde Johansen
Esbiitiinlesme Testi uygulayarak tahmin etmistir. Caligma sonucunda Fisher etkisi sadece Arjantin ve Brezilya i¢in
gbzlenmistir.

Simgek ve Kadilar (2006) ¢alismasinda uzun dénemli faiz oranlari ile enflasyon arasindaki iliskiyi 1987:1-2004:4
donemi icin Tiirkiye’ye yonelik c¢eyreklik veri seti kullanarak ve ekonometrik analizinde ARDL Sinir Testi
uygulayarak tahmin etmistir. Caligma sonucunda Fisher etkisini destekleyen bir sonuca ulagilmistir.

Fuei (2007) ¢aligmasinda nominal faiz oranlari ile beklenen enflasyon arasindaki iliskiyi 1976-2006 donemi igin
Singapur’a yonelik veri seti kullanarak ve ekonometrik analizinde Johansen Esbiitiinlesme Testi uygulayarak
tahmin etmistir. Calisma sonucunda nominal faiz oranlari ile beklenen enflasyon arasinda pozitif bir iliski
bulgulanmustir.

Giil ve Acikalin (2008) ¢alismasinda nominal faiz oran1 (MB aylik Tiirk Liras1 faiz orani) ile enflasyon (TUFE)
arasindaki iligkiyi 1990:1-2003:12 doénemi i¢in Tiirkiye’ye yonelik aylik veri seti kullanarak ve ekonometrik
analizinde Johansen Esbiitiinlesme Testi uygulayarak tahmin etmistir. Test sonucuna gore Tiirkiye’de giiglii bir
Fisher etkisi ortaya koyulmustur.

Nusair (2008) calismasinda Fisher hipotezinin gegerliligini 1978:1-2005:1 donemi i¢in Endonezya, Kore
Cumhuriyeti, Malezya, Filipinler, Singapur ve Tayland’a yonelik ¢eyreklik veri seti kullanarak ve ekonometrik
analizinde Gregory ve Hansen (1996) Esbiitiinlesme Testi uygulayarak tahmin etmistir. Calisma sonucunda
Kore’ye yonelik tam Fisher etkisi, Malezya, Singapur ve Tayland’a yonelik kismi Fisher etkisi tespit edilmistir.

Yilanci (2009) ¢alismasinda nominal faiz oran1 (mevduat faiz orani) ile enflasyon oran1 (TUFE) arasinda uzun
donemli iliskiyi 1989:1-2008:1 dénemi i¢in Tiirkiye’ye yonelik iicer aylik veri seti kullanarak ve ekonometrik
analizinde Kapetanios vd. (2006) tarafindan ortaya konulan Dogrusal Olmayan Esbiitiinlesme Ydntemi (KSS
Esbiitiinlesme Testi) ve Engle-Granger (1987) Esbiitiinlesme Testi uygulayarak tahmin etmistir. Calisma
sonucunda nominal faiz orani ile enflasyon arasinda uzun dénemli bir iliski tespit edilememis ve Fisher hipotezinin
Tiirkiye i¢in belirtilen donemde gegerli olmadig1 bulgulanmistir.

Atgiir ve Altay (2015) calismasinda nominal faiz orani ve enflasyon arasindaki iligkiyi 2004:1-2013:12 donemi
icin Tiirkiye’ye yonelik aylik veri seti kullanarak ve ekonometrik analizinde Johansen, Liitkepohl-Saikkonen
Esbiitiinlesme Testleri ve Dinamik En Kii¢iik Kareler (DOLS) Yontemi uygulayarak tahmin etmigtir. Calisma
sonucunda enflasyon ile nominal faiz orani arasinda uzun dénemli bir iliski bulunmustur.

Giiris vd. (2016) calismasinda nominal faiz oranlari ile enflasyon arasindaki iliskiyi 2003:1-2012:12 dénemi i¢in
Tiirkiye’ye yonelik aylik veri seti kullanarak ve ekonometrik analizinde ADL Esik Esbiitiinlesme Testi
uygulayarak tahmin etmigstir. Caligma sonucunda Fisher hipotezinin Tirkiye i¢in gegerli oldugu sonucuna
ulagilmistir.

Ito (2016) ¢aligmasinda uzun donem nominal faiz oranlari ile enflasyon arasindaki iliskiyi 1993:1-2015:2 donemi
icin Isvec’e yonelik veri seti kullanarak ve ekonometrik analizinde Engle-Granger (1987) Esbiitiinlesme Testi
uygulayarak tahmin etmistir. Caligma sonucunda 2, 3, 4, 5, 7 yillik faiz oranlari i¢in Fisher hipotezi dogrulanirken,
10 yillik faiz oranlar1 i¢in Fisher hipotezi dogrulanamamaistir.

Kiiciikaksoy ve Akalin (2017) ¢aligmasinda Fisher hipotezinin gecerliligini 1995:C1-2014:C4 dénemi i¢in OECD
iilkelerine yonelik ¢eyreklik veri kullanarak ve ekonometrik analizinde Durbin Hausman Esbiitiinlesme Testi
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uygulayarak tahmin etmistir. Calisma sonucunda Fisher hipotezinin gegerli olmadigt (5 iilke), zayif Fisher
etkisinin (13 iilke) ve tam Fisher etkisinin (1 tilke) gecerli oldugu OECD iilkeleri tespit edilmistir.

Songur (2019) ¢alismasinda Fisher hipotezinin gegerliligini 2002:1-2018:1 dénemi i¢in Tiirkiye’ye yonelik veri
seti kullanarak ve ekonometrik analizinde Fourier Shin Egbiitiinlesme Testi uygulayarak tahmin etmistir. Calisma
sonucunda Fisher hipotezini destekleyecek bir bulguya ulasilamamaistir.

Gedik (2021) ¢aligmasinda Fisher hipotezinin gecerliligini 2009:2-2021:7 donemi i¢in Tiirkiye’ye yonelik aylik
veri seti kullanarak ve ekonometrik analizinde Johansen Esbiitiinlesme Testi uygulayarak tahmin etmistir. Calisma
sonucunda uzun dénemde Fisher hipotezinin Tiirkiye i¢in gecerli oldugu sonucuna ulasiimistir.

Zhong (2022) ¢alismasinda nominal faiz oranlari ile enflasyon arasindaki iligkiyi 1978-2020 dénemi i¢in Cin’e
yonelik veri seti kullanarak ve ekonometrik analizinde En Kiigiik Kareler (EKK) Yontemi ve ARDL Sinir Testi
uygulayarak tahmin etmistir. Caligma sonucunda nominal faiz oranlari ile enflasyon arasinda uzun dénem iligkisi
bulgulanmustir.

Gokge ve Koru (2024) ¢alismasinda Fisher etkisini 2010:1-2024:2 donemi igin Tirkiye’ye yonelik aylik veri seti
kullanarak ve ekonometrik analizinde Johansen Egbiitiinlesme Testi uygulayarak tahmin etmistir. Analiz
sonucunda Tiirkiye ekonomisinde kuvvetli Fisher etkisi bulgulanmistir.

Literatiirde yapilmis ¢aligmalar g6z 6niine alindiginda, 1989-2024 doénemi i¢in Tiirkiye 6rnekleminde NARDL
Sinir Testi ile nominal faiz oranlar1 ve enflasyon arasindaki asimetrik iliski incelenmemistir. Bu agidan, ¢alismanin
literatiire katki saglayacagi diigiiniilmektedir. Yukarida aciklamalari verilen literatiire iliskin 6zet Tablo 1’de yer

almaktadir.

Tablo 1. Literatiir Taramasi

Yazar

Veri Seti

Yontem

Sonug¢

Mishkin (1991)

1964:2- 1986:12
Donemi ABD

Engle-Granger (1987)
Esbiitiinlesme Testi

Kisa donemde Fisher etkisi
bulunamazken uzun
doénemde Fisher
hipotezinin gegerli oldugu
bulgulanmuistir.

Wallace ve Warner
(1993)

1948:1-1990:4 Doénemi
ABD

Johansen Esbiitiinlesme
Testi

Kisa ve uzun dénemde
Fisher etkisinin
desteklendigi gbzlenmistir.

Mishkin ve Simon
(1995)

1962:3-1993:4 Donemi
Avustralya

Monte Carlo
Simulasyonu

Faiz oran1 ve enflasyon
arasinda kisa donemde bir
iliski bulunmadigi uzun
donemde ise bir iligki
oldugu sonucuna
ulasilmistir.

Carnerio vd. (2002)

1980:1-1997:12
Doénemi Arjantin,

Johansen Esgbiitiinlesme
Testi

Calisma sonucunda Fisher
etkisi sadece Arjantin ve

Tirkiye

ve Engle-Granger Testi

Brezilya ve Meksika Brezilya icin gdzlenmistir.
Simsek ve Kadilar 1987:1-2004:4 Donemi | ARDL Sinir Testi Fisher etkisini destekleyen
(2006) Tirkiye bir sonuca ulagilmistir.
Fuei (2007) 1976-2006 Donemi Johansen Egbiitiinlesme | Nominal faiz orani ile
Singapur Testi enflasyon arasinda pozitif
bir iligki vardir.
Giil ve Agikalin (2008) 1990:1-2003:12 Johansen Esbiitiinlesme | Tirkiye’de giiglii bir Fisher
Donemi Tiirkiye Testi etkisi vardir.
Nusair (2008) 1978:1-2005:1 Donemi | Gregory and Hansen Kore’ye yonelik tam Fisher
Endonezya, Kore (1996) Esbiitiinlesme etkisi, Malezya, Singapur
Cumbhuriyeti, Malezya, | Testi ve Tayland’a yonelik kismi
Filipinler, Singapur ve Fisher etkisi tespit
Tayland edilmistir.
Yilanci (2009) 1989:1-2008:1 Donemi | KSS Egbiitiinlesme Testi | Nominal faiz orani ile

enflasyon arasinda uzun
donemli bir iliski tespit
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edilememis ve Fisher
hipotezinin Tiirkiye i¢in
belirtilen dénemde gegerli
olmadig1 bulgulanmistir.

Atgiir ve Altay (2015) 2004-2013 Dénemi Johansen, Liitkepohl- Enflasyon ve nominal faiz
Tiirkiye Saikkonen orant arasinda uzun
Esbiitiinlesme donemli bir iligki vardir.
Testleri ve Dinamik En
Kiigtlik Kareler (DOLS)
Yontemi
Giris vd. (2016) 2003:1-2012:12 ADL Esik Egbiitiinlesme | Fisher hipotezinin Tiirkiye
Donemi Tiirkiye Testi icin gegerli oldugu
sonucuna ulasilmistir.
Ito (2016) 1993:1-2015:2 Dénemi | Engle-Granger (1987) Calisma sonucunda 2, 3, 4,
Isvec Esbiitiinlesme Testi 5, 7 yillik faiz oranlari igin
Fisher hipotezi

dogrulanirken, 10 yillik
faiz oranlart i¢in Fisher

hipotezi
dogrulanamamugtir.
Kiigiikaksoy ve Akalin 1995:C1-2014:C4 Durbin Hausman Fisher hipotezinin gegerli
(2017) Doénemi OECD Esbiitiinlesme Testi olmadig (5 iilke), zayif
Ulkeleri Fisher etkisinin (13 {ilke)

ve tam Fisher etkisinin (1
iilke) gecerli oldugu OECD
iilkeleri vardir.

Songur (2019) 2002:1-2018:1 Donemi | Fourier Shin Fisher hipotezini
Tirkiye Esbiitiinlesme Testi destekleyecek bir bulgu
elde edilememistir.
Gedik (2021) 2009:2-2021:7 Dénemi | Johansen Egbiitiinlesme | Uzun donemde Fisher
Tiirkiye Testi hipotezi Tiirkiye igin
gecerlidir.
Zhong (2022) 1978-2020 Donemi Cin | En Kii¢iik Kareler Nominal faiz oranlari ile
(EKK) Yontemi ve enflasyon arasinda uzun
ARDL Sinir Testi donem iligkisi
bulgulanmuistir.
Gokge ve Koru (2024) 2010:1-2024:2 Dénemi | Johansen Egbiitiinlesme | Analiz sonucunda Tiirkiye
Tirkiye Testi ekonomisinde kuvvetli
Fisher etkisi
bulgulanmistir.

Kaynak: Yazar tarafindan hazirlanmistir.

3. Veri Seti, Ekonometrik Yontem ve Tahmin Sonuglari
3.1. Model 1

Bu kisimda, Tiirkiye i¢in 1989-2024 doneminde nominal faiz orani ve enflasyon arasindaki iliski Yongcheol Shin,
Byungchul Yu ve Matthew Greenwood-Nimmo (2014) tarafindan gelistirilen NARDL (Non-Linear
Autoregressive Distributed Lag) Siur Testi araciligtyla arastirilmaktadir. Kurulacak modelle Tiirkiye’de Fisher
hipotezinin gecerliligi test edilecektir.

Model 1’de yer alan bagimli ve bagimsiz degiskenlerin se¢iminde daha dnce yapilmis teorik ve ampirik bilimsel
calismalar g6z 6niine alinmistir. Bu baglamda modelde, nominal faiz orant i¢in mevduat faiz orani degiskeni (%
yillik) ve enflasyon iginse veri kisit1 nedeniyle beklentiyi temsil eden proksi olarak gerceklesmis enflasyon TUFE
(Tiiketici Fiyat Endeksi) degiskeni (% yillik degisim) kullanilmaktadir. Degiskenlere iligkin veriler Diinya Bankasi
veri tabanindan elde edilmistir. Verilerin yillik olarak ele alinmasi Diinya Bankas1 veri tabanindaki zaman serisi
verilerinin yillik olarak diizenlenmis olmasindandir. Modelde her bir degiskenin dogal logaritmas1 alinarak model
sonuglart yiizde cinsinden analiz edilebilecektir. Grafik 1 ve 2’de degiskenlerin zaman icindeki degisimi
gosterilmektedir.
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Grafik 1. Tiirkiye’de Mevduat Faiz Oran1 Degisimi (1989-2024 Dénemi)
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Grafik 2. Tiirkiye’de TUFE Degisimi (1989-2024 Dénemi)

Grafik 1 ve 2’e baktigimizda degiskenlerin zaman i¢inde benzer bir seyir izledigi s6ylenebilir.

Degiskenler arasindaki iliskinin ekonometrik olarak ortaya koyulabilmesi adina olusturulan modelimiz su
sekildedir:

InMFO ®= 0o + B 1 lnENF(t) + & (Model 1)

Modelde yer alan mevduat faiz oran1 (MFO) degiskeni bagimli degiskenken, enflasyon (ENF) degiskeni bagimsiz
degiskendir. Model 1 araciligiyla Tiirkiye’de Fisher hipotezinin gegerliligi test edilecektir. Modelde yer alan
degiskenlerin duragan olup olmadiklarini belirlemek i¢in izleyen bolimde birim kok testlerine yer verilecektir.

3.1.1. Birim Kok Testleri

Ekonometrik zaman serileri analizinde regresyon tahmin sonuglarinin tutarlig1 acisindan serilerin duraganliginin
incelenmesi 6nem arz etmektedir (Goktas, 2005:5). Zaman serilerinin duragan olmamasi durumunda regresyon
tahmin sonuglar1 yaniltici olabilmekte ve bagimsiz degiskenin bagimli degiskendeki degisimi agiklama giiclinii
gosteren R? degeri ¢ok yiiksek cikabilmektedir. Ayrica, ¢ ve F testlerinin sonuglarmin giivenilir olmasi igin
varsayimlardan biri serilerin duragan olmasi oldugu i¢in duragan olmayan serilerde ¢ ve F testleri anlamli ¢iksa
bile giivenilir degildir (Gujarati, 2016:320).

Duragan olan zaman serilerinin ortalamasi, varyansi ve kovaryanst zamansal acindan sabittir (Goktas, 2005:6).
Serilerin duraganligmin test edilmesi amactyla birim kok testleri yapilmaktadir. Zaman serilerinin duragan
olmamasi durumunda “d” kere farkinin alinmasiyla seriler duraganlasiyorsa seriler “d.mertebeden entegre
(integrated) 1(d)” olarak ifade edilmektedir (a.g.e. , 2005:14).

Serilerin duraganliginin test edilmesi amaciyla Dickey-Fuller tarafindan gelistirilen birim kdk testine iliskin
sabitsiz ve trendsiz regresyon denklemi agagidaki sekildedir (Siimer, 2022:144):

p
AYy =Yy + Zpid Wy + up
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=0
Bu denklemle serinin birinci derece farki alinmakta ve seride birim kdkiin varligina iligskin asagida yer alan
hipotezler test edilmektedir:
Hp : 6=0 (Seride birim kok vardir.)
H; : <0 (Seride birim kok yoktur.)

Regresyon  tahmin  sonuglarna  gore 6=0 ise, seride donemler arasindaki fark  ug
gibi rassal bir degiskene bagli olacak ve Hy hipotezi reddedilmeyecektir. Yani “Seride birim kok vardir.” hipotezi
kabul edilecektir.

Bu ¢alisma kapsaminda uygulanacak birim kok testleri, Dickey-Fuller (1981) tarafindan gelistirilen Genisletilmis
Dickey-Fuller (ADF) testi ile Philips-Perron (1988) tarafindan gelistirilen Philips-Perron testi seklindedir. Tablo
2’de Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) testi ve Tablo 3’te Philips-Perron testi sonuglar1 yer almaktadir. ADF
birim kok testinde uygun gecikme uzunlugu Schwarz bilgi kriterine gore secilmistir.

Tablo 2. Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) Birim K&k Testi Istatistigi Sonuglar1 (Model 1)

Augmented Dickey-Fuller (ADF) Test Istatistigi
Degiskenler
t-istatistik Olasilik Degeri | Birim Test Test
degeri (Probability Kok Seviyesi Kritik
Value¥) (Unit Degerleri
Root) (%5)
InMFO -1,076119 0,7142 Var Diizeyde -2,948404
D (InMFO) -5,443282 0,0001 Yok 1.Derece -2,951125
Fark
InENF -1,121586 0,6962 Var Diizeyde -2,948404
D (InENF) -5,127185 0,0002 Yok 1.Derece -2,951125
Fark
*MacKinnon (1996) kritik degerlerine gore.
**Tabloda %S5 anlamlilik diizeyine gore bilgiler yer almaktadir.

Tablo 2’ye gore bagimh degisken (InMFO) ve bagimsiz degisken (InENF) serileri diizeyde (I(0)) duragan
degilken, 1.derece farklarinin alinmasiyla (I(1)) seriler duragan hale gelmekte ve seride birim kokiin varligini 6ne
siiren Ho hipotezi reddedilmektedir. I(1)’de #-istatistik degerleri MacKinnon (1996) test kritik degerlerinden biiyiik
oldugu i¢in Ho hipotezi reddedilmekte ve H; hipotezi kabul edilmektedir. Ayrica, I(1)’de olasilik degerlerinin (p-
degeri) 0,05 (%5)’ten kiiciik olmas1 da analizi dogrulamaktadir.

Phillips-Perron birim kok test sonuglari ise su sekildedir:

Tablo 3. Phillips-Perron Birim Kok Testi Istatistigi Sonuglar1 (Model 1)

Phillips-Perron Test Istatistigi
Degiskenler
t-istatistik Olasihik Degeri | Birim Test Test
degeri (Probability Kok Seviyesi Kritik
Value¥) (Unit Degerleri
Root) (%5)
InMFO -1,114847 0,6989 Var Diizeyde -2,948404
D (InMFO) -5,443282 0,0001 Yok 1.Derece -2,951125
Fark
InENF -1,185084 0,6698 Var Diizeyde -2,948404
D (InENF) -5,127311 0,0002 Yok 1.Derece -2,951125
Fark

*MacKinnon (1996) kritik degerlerine gore.
**Tabloda %5 anlamlilik diizeyine gore bilgiler yer almaktadir.
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Tablo 3’e gore bagimli degisken (InMFO) ve bagimsiz degisken (INENF) serileri diizeyde (I(0)) duragan degilken,
1.derece farklarmin alinmasiyla (I(1)) seriler duragan hale gelmekte ve seride birim kdkiin varligini 6ne siiren Ho
hipotezi reddedilmektedir. I(1)’de #-istatistik degerleri MacKinnon (1996) test kritik degerlerinden biiyiik oldugu
icin Ho hipotezi reddedilmekte ve H; hipotezi kabul edilmektedir. Ayrica, I(1)’de olasilik degerlerinin (p-degeri)
0,05 (%5)’ten kiigiik olmasi da analizi dogrulamaktadir.

3.1.2. Esbiitiinlesme (Cointegration) Analizi: NARDL Sinir Testi

Pesaran, Shin ve Smith (2001) tarafindan gelistirilen ARDL? (Autoregressive Distributed Lag) yontemiyle
degiskenler arasindaki dogrusal/simetrik iligkiler tahmin edilebilirken, dogrusal olmayan/asimetrik iliskiler tahmin
edilemez. Degiskenler arasindaki dogrusal olmayan/asimetrik iliskiler iliskiler i¢in Yongcheol Shin, Byungchul
Yu ve Matthew Greenwood-Nimmo (2014) tarafindan gelistirilen NARDL (Non-Linear Autoregressive
Distributed Lag) yontemi kullanilmaktadir. Bu yontemde hangi bagimsiz/agiklayici degiskenin bagimli degisken
iizerine asimetrik etkisi ortaya koyulacak ise bu degisken artis ve azalislari igerecek sekilde 2’ye ayrilarak modele
dahil edilir. Model 1°de InENF degiskeni modele InNENF* ve InENF- seklinde ayrilarak dahil edilir:

t t
InENF," = > AInENFi*= 3 max (InENF; 0) (€8]
i=1 i=1
t t
InENF; = > AInENFi= 3 min (InENF; 0) (2)
i=1 i=1

(1) nolu denklem artiglar1 gostermekte ve degiskenlerin pozitif serisinden olusmaktadir.

(2) nolu denklem azaliglar1 gostermekte ve degiskenlerin negatif serisinden olugsmaktadir.

Uzun dénemde asimetrik iliskinin tahmin edilecegi NARDL modeli asagida yer almaktadir:

m n
AInMFO@ = oo + D Bii A (InMFO) ) + Y. Boi* A (InENF*)(wi) +
i=1 i=0

p
2. B3i" A (INENF)i) + 1i(InMFO)(t-1) + " (INENF )1y + q(INENF )@+ e (3)
i=0

Bu denklemle degiskenler arasinda uzun dénemde bir iliskinin varlig1 test eden sifir hipotezi su sekildedir:

Ho: 1= q*= q =0 (Uzun dénemde degiskenler arasinda iliski yoktur.)

Hi: i #qt# q # 0 (Uzun donemde degiskenler arasinda iliski vardir.)

Hesaplanan F istatistigi I(1) iist kritik degerinden biiyilikse Ho hipotezi reddedilir ve uzun dénemde degiskenler
arasinda iliskinin varligini belirten H; hipotezi kabul edilir. Hesaplanan F istatistigi I(0) alt kritik degerinden
kiiciikse Hy hipotezi kabul edilir ve uzun donemde degiskenler arasinda iliski bulunmamaktadir.

Modelde yer alan degiskenler arasindaki kisa donem iliskisi ise (4) nolu denklem “Error Correction Model (ECM)
(Hata Diizeltme Modeli)” yardimiyla tahmin edilmektedir.

m n p

A lnMFO(t) =aoo + Zﬂ.n A(lnMFO)(H) + ZAsz(lnENFJr)(t.i) + Zﬂ.ﬁ A(ll’lENF')(t.i)
i=1 i=0 i=0

2Model 1’¢ iliskin ARDL Siir Testi sonuc¢lar1 EK1’de sunulmustur.
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Ay (ECM)., + 4)

(4) nolu denklemde ECM’de yer alan katsayilar kisa doneme iligkin katsayilari ifade etmektedir. (3) nolu uzun
donem iligkisini gosteren modelden elde edilen ve hata teriminin bir donem gecikmeli degerini gosteren (ECM )¢
kisa donemde yasanan soklarin etkisiyle dengeden sapmalarin uzun dénem dengesine uyarlanabilme hizini
gostermektedir (Frimpong and Oteng-Abayie, 2006:10). A4 katsayisit uzun dénem degerlerine uyarlanabiliyorsa
istatistiksel olarak anlamli ve negatif isaretli olmalidir. Katsay1 degeri 0 ile -1 araliindaysa monotonik uyarlama
ve -1 ile -2 araligindaysa dampening uyarlama s6z konusudur (Narayan and Smyth, 2006:339).

Bu arada, NARDL Sinir Testi kiiciik 6rneklem gruplar i¢in avantajli bir yaklasim olsa da, hesaplanan kritik
degerler icin Orneklem biiyiikliigii asimptotik olarak 1000°dir. Bu kritik degerler ¢ikarimsal hatalara neden
olabilmektedir. Bunun yaninda, Narayan (2005), 6rneklem biiyiikligiiniin 30 ila 80 arasinda oldugu 6rneklemler
icin yeni kritik degerler hesaplamistir (Ar1, 2022:191).

(3) nolu NARDL modeli araciliiyla enflasyonun mevduat faiz oranina olan asimetrik etkisi InENF* ve InENF¢
degiskenlerine ait katsay1 degerlerine gore analiz edilecektir. Bu degiskenler tablolarda ve sonraki kisimlarda
InENF_POS ve InENF NEG seklinde gosterilecektir.

Asimetrik iliski 3 acidan degerlendirilebilir. Ilk olarak, artis ve azalislari ifade eden bagimsiz/aciklayici
degiskenlerin katsayilar1 farkli isaretliyseler ve istatistiksel olarak anlamliysalar bagimli degisken tizerindeki
etkileri asimetrik olacaktir. Ornegin; InENF_POS mevduat faiz oranim artirirken InNENF_NEG mevduat faiz
oranini azaltiyorsa burada asimetrik etki séz konusu olmaktadir. ikinci olarak, artis ve azaliglar1 ifade eden
bagimsiz/agiklayic1 degiskenlerin katsayilar: ayni isaretliyseler, istatistiksel olarak anlamliysalar ancak katsayisi
biiyiikliikleri farkltysa burada da bagimsiz degisken iizerindeki etkileri asimetrik olacaktir. Ornegin; regresyon
modeli tahmini sonucunda InNENF POS ve InENF NEG katsayilar1 pozitif ancak farkli biiyiikliikte ise mevduat
faiz oran1 iizerindeki etkileri asimetrik olmaktadir. Ugiincii olarak, artis ve azalislar1 ifade eden bagimsiz/aciklayict
degiskenlerden biri istatistiksel olarak anlamli digeri degilse bagimsiz degisken iizerindeki etkileri asimetrik
olacaktir. Ornegin; INENF_POS istatistiksel olarak anlamli InENF NEG istatistiksel olarak anlamli degilse
mevduat faiz orani lizerine etkileri asimetrik olmaktadir.

3.1.2.1. NARDL Simir Testi Sonuclari

(3) nolu NARDL modele iliskin sinir testi sonuglart Tablo 4’te yer almaktadir:

Tablo 4. NARDL Modelde Seriler Arasinda Uzun Dénemde Esbiitiinlesmenin Varligia Iliskin Anlamlilik Testi
F - istatistik degeri Anlamhlik Diizeyi 1 (0) (alt simir) I (1) (iist sinir)

11,89687 %5 4,183 5,333

Tablo 4’e gore F-istatistik degeri I(1) tist sinir kritik degerinden biiyiik oldugu i¢in (3) nolu NARDL modelde uzun
donemde seriler arasinda esbiitiinlesme iligkisi bulunmaktadir.

Degiskenler arasindaki asimetrik iligkinin varligini gésteren Wald testi sonuglar: Tablo 5’te yer almaktadir:

Tablo 5. Wald Test Istatistigi Sonuglari

t istatistik F istatistik Ki-kare
Deger Olasihk Deger Olasihk Deger Olasihk
WLR (Uzun Dénem) -2,206689 0,0371 4,869476 0,0371 4,869476 | 0,0273
‘WSsR (Kisa Dinem) 2,692253 0,0127 7,248224 0,0127 | 7,248224 | 0,0071

Tablo 5°te yer alan Wald test istatistik sonuglarina gére uzun dénemli asimetrinin varligini test eden olasilik
degerleri %5 anlamlilik diizeyinde anlamlidir ve sifir hipotezi (Hy: 0 = 67) reddedilmektedir. Yani uzun
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donemde enflasyondaki artiglar ve azalislar faiz oranini asimetrik olarak etkilemektedir. Yine Wald test istatistik
sonuglarma gore kisa donemde asimetrinin varligini test eden olasilik degerleri %5 anlamlilik diizeyinde

anlamlidir ve sifir hipotezi (Hy: YUt = Y i) reddedilmektedir. Yani kisa donemde enflasyondaki artiglarin faiz
oranina etkisiyle enflasyondaki azalislarin faiz oranina etkisi ayn1 degildir ve asimetriktir.

NARDL modele iliskin kisa ve uzun dénem sonuglar1 ise Tablo 6’da yer almaktadir.

Tablo 6. NARDL (3,3,0) Modelinin Kisa ve Uzun Dénem Sonuglart (Model 1)

Kisa Donem Sonuglari
Degisken Katsay1 Standart | t-istatistigi Olasihk
Hata
A ImENF_POS 0,120014 0,121452 | 0,988159 0,3334
A InENF_POS (-1)* 0,289415 0,121854 | 2,375105 0,0263
A InENF_POS (-2)* 0,612775 0,139427 | 4,394960 0,0002
ECM (-1)* -0,916842 0,147201 | -6,228495 0,0000
Uzun Dénem Sonuclari
InENF_POS* 0,483528 0,084074 | 5,751182 0,0000
InENF_NEG* 0,637409 0,039450 | 16,15732 0,0000
Tanisal Testler
Jarque-Berra Normallik Testi3 JB (1,85) Olasilik (0,39)
Breusch-Godfrey Otokorelasyon LM Testi* N*R-kare (1,77) Olasilik (0,54)
Breusch-Pagan-Godfrey Degisen Varyans® N*R-kare (9,73) Olasilik (0,31)
Testi
Model Kurma Hatasi Testi® Ramsey Reset (1,10) Olasilik (0,38)
*Katsay1 degerlerinin %35 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamli oldugunu gostermektedir.

Tablo 6’ya gore uzun dénemde INnENF_POS ve InNENF NEG bagimsiz degiskenlerine iligkin katsay1 degerleri
gerek t-istatistigi gerekse de olasilik degeri goz oniine alindiginda %5 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak
anlamhidir. Katsay1 degerlerinin istatistiksel olarak anlamli olmasi dolayisiyla degiskenler arasinda uzun
donemde asimetrik iliski vardir. Kisa ve uzun donem tahmin sonuclarinin elde edilmesinde kullanilan model
icin uygun gecikme uzunlugu Akaike Bilgi Kriterine (AIC) gére maximum 4 gecikme uzunlugu dikkate alinarak
secilmistir. Tablo 6°da yer alan tanisal test sonuglarina gére NARDL (3,3,0) modeline iligkin hata terimleri
normal dagilimli ve sabit varyanshi olup, hata terimleri arasinda otokorelasyon ve model kurma hatasi
bulunmamaktadir. Kisa dénem sonuglarina gore, INENF POS degiskenin katsayis1 (0,120014) %5 anlamlilik
diizeyinde pozitif isaretli olup istatistiksel olarak anlamli degildir. Kisa donemde, InNENF POS degiskenine ait
birinci dereceden gecikme degerine iligkin katsay1 (0,289415) %5 anlamlilik diizeyinde pozitif isaretli olup
istatistiksel olarak anlamlidir. Kisa donemde, INENF_POS degiskenine ait ikinci dereceden gecikme degerine
iliskin katsay1 (0,612775) %S5 anlamlilik diizeyinde pozitif isaretli olup istatistiksel olarak anlamlidir. Hata
Diizeltme Modeli ( ECM (-1)) katsayis1 (-0,916842) negatif isaretli olup istatistiksel olarak anlamlidir. Hata
Diizeltme Modeli sonucuna gore kisa donemde yasanacak soklar nedeniyle meydana gelecek dengeden sapmalar
uzun dénem dengesine 0,91 donem sonra yakinsayacaktir. Baska bir deyisle, katsay1 degerine gore dengeden
sapmalar 1 donem sonrasinda %91,6842 oraninda giderilmektedir.

3 Ho= Veriler normal dagilimlidir, H; = Veriler normal dagilimli degildir.

4 Ho= Hata terimlerinin gecikmeleri arasinda korelasyon yoktur, Hi= Hata terimlerinin gecikmeleri arasinda
korelasyon vardr.

5 Hp = Hata terimleri esit varyanshidir, H= Hata terimleri farkli varyanshdir.

6 Hp = Model spesifikasyonu dogrudur, H;= Model spesifikasyonu yanlistir.
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(3) nolu NARDL modele iligkin bagimli ve bagimsiz degiskenler arasindaki uzun dénemde asimetrik iligkiyi
gosteren denklem su sekildedir:

InMFO = 3,903384 + 0,483528* InENF_POS + 0,637409* InENF _NEG + pt

Model tahmin sonuglarina gore Tiirkiye’de 1989-2024 donemi yillik verileri géz oniine alindiginda enflasyon
oraninda gergeklesen yiizde 1 artis mevduat faiz oranim yiizde 0,48 oraninda artirirken, enflasyon oraninda
gergeklesen yiizde 1 azalis mevduat faiz oranini ylizde 0,63 oraninda azaltmaktadir. Enflasyon artig ve azaliglarin
mevduat faiz oranina etkisi farkli diizeyde oldugu icin enflasyon ve mevduat faiz orani arasinda asimetrik bir
iliski s6z konusudur. Denklem katsayilar1 goz 6niine alindiginda Tiirkiye’de 1989-2024 donemi i¢in kismi Fisher
etkisi gegerlidir.

NARDL (3,3,0) modeline iliskin CUSUM ve CUSUM of Squares yapisal kirilma test sonuglar1 Grafik 3’te yer
almaktadir.
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* %S5 giiven arahg:

Grafik 3. Yapisal Kirilma Testi Sonuglar1 (CUSUM ve CUSUM of Squares)

Grafik 3’e gore test sonuglar1 %5 anlamlilik diizeyinde giiven araligi iginde oldugu i¢in NARDL (3,3,0)
modelinde yapisal kirilma yoktur. Normalde, 1989-2024 donemi Tiirkiye ekonomisi géz Oniine alindiginda
yiiksek enflasyon donemleri, 1994 ve 2001 ekonomik krizleri, 2006 yili enflasyon hedeflemesine gegis, 2018
yil1 sonras1 kur soklar1 ve heterodoks ekonomi politikas1 anlayis1 gibi ¢ok sayida ekonomik sok ve politika
degisimi yasanmistir. Ancak, ¢alismanin sinirliligi nedeniyle, 6rneklem uzunlugu ve veri frekanst dikkate
almarak ek kirilma testleri kapsam dis1 birakilmistir.

4. Sonug¢ ve Degerlendirme

Bu calismada, Tiirkiye’de nominal faiz orant ve enflasyon arasindaki iligki, 1989-2024 ddénemi icin analiz
edilmistir. Degiskenler arasindaki esbiitiinlesme iligkisi NARDL Sinir Testi araciligiyla tahmin edilmis ve
degiskenler arasinda esbiitiinlesme iligkisi tespit edilmistir. NARDL Sinir Testi sonuglari, bagimli ve bagimsiz
degisken arasindaki asimetrik iligkiyi ortaya koymaktadir. Bagimsiz degisken enflasyondaki artis ve azalislar
bagimli degisken mevduat faiz oranini farkli katsayir biyiikliikleriyle istatistiksel olarak anlamli olarak
etkilemektedir.

NARDL Sinir Testi sonuglar1 goz oniine alindiginda, enflasyon oranindaki yilizde 1 artis mevduat faiz oranini
ylizde 0,48 oraninda artirirken, enflasyon oranindaki yiizde 1 azalis mevduat faiz oranimni yiizde 0,63 oraninda
azaltmaktadir. Enflasyondaki azalislarin artiglara gore faiz oranina etkisi daha biiyiiktiir. Bu sonucglara goére
Tiirkiye’de 1989-2024 doneminde kismi Fisher etkisi gegerlidir. Yani bu sonug, Tiirkiye’de s6z konusu donem
icin reel faiz oranlariin sifir olmadig1 ve parasal soklardan etkilendigi anlami tagimaktadir.

Bilindigi iizere, enflasyon beklentileri, ekonomik birimlerin (firma, tiiketici/hanehalki, piyasa katilimcilarr)
ekonomideki farkli kanallar {izerinden muhtemel fiyat artislarina yonelik tahminlerini yansitarak karar alma
stireclerini etkilemektedir. Enflasyon beklentileri, merkez bankalarinin politika kararlart ve parasal aktarim
mekanizmasinin etkinligi acisindan da son derece dnemlidir (TCMB, 2024:1). Caligmada elde edilen enflasyon
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oranindaki azalislarin artislara gore faiz oranina etkisinin daha biiyiik olmasi bulgusu, ekonomik birimlerin
enflasyondaki diisiiste artisa gore beklentilerinin daha olumlu ydnde oldugunu gdstermektedir.

Calisma bulgular1 ¢ergevesinde enflasyondaki diistislerin artislara gore faiz oranina etkisinin daha biiytik oldugu
g0z Oniline alindiginda, Tiirkiye’de yiiksek faiz sorununu ¢6zmek igin yiiksek enflasyon sorununu ¢é6zmek gerektigi
sonucu ¢ikmaktadir. Bilindigi iizere, yiiksek enflasyon ortaminda tasarruf sahipleri ve yatirimcilar enflasyon
riskinden korunmak amaciyla daha yiiksek getiri talep etmektedir. Bu durum ise, faizlerin artmasina ve sonugta
yatirimlarin maliyetinin artmasina neden olmaktadir. Yiiksek faizler ise yatirimlar1 azaltir ve ekonomik kalkinmay1
olumsuz etkiler. Fiyat istikrarmin saglandig: iilke ekonomilerinde ise faiz oranlar1 daha disiiktir (TCMB,
2019:33).

Bu baglamda, para politikast uygulayicilar1 enflasyonla miicadele hususunda politika araglarini kararlilikla
bagimsiz bir sekilde uygulayabilmelidir. Ayrica, enflasyonla miicadelede kalici sonuglarin alinabilmesi igin
sadece para politikasi araglar1 kullanmak yerine mutlaka maliye politikas1 araglariyla desteklenecek bir politika
seti uygulanmaldir. Tiirkiye’de enflasyon sorununun devam etmesinin nedenleri arasinda para ve maliye
politikasmin birbirini destekleyici yapida olmamasi gosterilmektedir (Egilmez, 2025:118). Ornegin; enflasyonla
miicadele edilirken maliye politikasinin da siki tutulmasi ve miimkiin oldukca biitce acig1 verilmeyecek sekilde
yiriitiilmesi gerekmektedir. Siki para politikast uygulanirken, gevsek maliye politikasi uygulanirsa ekonomi
politikasindan istenilen sonug elde edilemez (a.g.e., 2025:136).

Calismada elde edilen sonug¢ Mishkin (1991), Wallace ve Warner (1993), Mishkin ve Simon (1995), Simsek ve
Kadilar (2006), Fuei (2007), Giil ve Agikalin (2008), Giirig vd. (2016), Gedik (2021), Zhong (2022), Gokge ve
Koru (2024) ¢alismalartyla uyumludur.

Gokee ve Koru (2024) calismasinda Tiirkiye’de kuvvetli Fisher etkisi bulgulamis ve enflasyonla miicadele
kapsaminda kamu harcamalarinda tasarruf, vergi diizenlemelerinin (istisna, muafiyet vb.) gézden gecirilmesi gibi
maliye politikasini ilgilendiren hususlara dikkat ¢ekmistir. Bu durum yiiksek enflasyon probleminin ¢6ziimii igin
para politikasinin yaninda maliye politikasinin da etkin bir sekilde kullanilmasi gerektigi anlami tagimaktadir.
Ayrica, Gokge ve Koru (2024) ¢alismasinda enflasyonla miicadele kapsaminda politika yapicilarin iiretim ve
verimliligi 6nceleyen yapisal reformlar1 géz dniine almasi gerektigini vurgulamistir.

11.Kalkinma Plan1 hazirliklart kapsaminda 2018 yilinda yayimlanan Enflasyonla Miicadele Ozel ihtisas
Raporu’nda ise koordineli bir politika bilesiminin dnemi vurgulanmakta ve iicret yapiskanliklarinin giderildigi,
kayit dis1 ekonomi ile miicadele edilen bir enflasyonla miicadele programinin daha basarili olacagi ifade
edilmektedir.

Son olarak, bu ¢aliymada nominal faiz orani ve enflasyon arasindaki iliski Tiirkiye 6zelinde 1989-2024 dénemiyle
siirlandirilarak NARDL Sinir Testi yontemiyle incelenmistir. S6z konusu iligkinin sonraki ¢aligmalarda, ¢esitli
iilkelere yonelik farkli donem yillik, ceyreklik ya da aylik veri seti kullanilarak ve degisik ekonometrik
yontemlerle, farkli birim kok ve yapisal kirilma testleri uygulayarak da analiz edilebilecegi onerilebilir.
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Tablo 7. ARDL (1,1) Modelinin Kisa ve Uzun Dénem Sonuglar: (Model 1)
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Kisa Donem Sonuglari

Degisken Katsay1 Standart | t-istatistigi Olasihk
Hata

A InENF* 0,285630 0,082226 | 3,473702 0,0015

ECM (-1)* -0,706575 0,127454 | -5,543747 0,0000

Uzun Dénem Sonuglari

InENF* | 0,666342 | 0,045656 | 14,59481 | 0,0000
Tanisal Testler

Jarque-Berra Normallik Testi JB (11,39) Olasilik (0,003)

Breusch-Godfrey Otokorelasyon LM Testi N*R-kare (1,50) Olasilik (0,47)

Breusch-Pagan-Godfrey Degisen Varyans N*R-kare (0,69) Olasilik (0,87)

Testi

Model Kurma Hatasi Testi Ramsey Reset (0,85) Olasilik (0,39)

*Katsay1 degerlerinin %5 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamli oldugunu gostermektedir.
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	it = rt + πte                                                                                 (1)
	it = 𝛼 + 𝛽𝜋t + 𝜀t                                                                           (2)
	Kaynak: Yazar tarafından hazırlanmıştır.
	3.1.2.1. NARDL Sınır Testi Sonuçları


