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Oz

Bu galismanin amaci, Tirkiye’de, Fisher etkisinin enflasyon hedef-
lemesi rejiminde gegerli olup olmadigini ampirik olarak test et-
mektir. Bu gercevede, alternatif faiz oranlari ile enflasyon orani
kullanilarak Johansen egbitinlesme analizi, hata diuzeltme mo-
deli ve Granger nedensellik testi yapilmaktadir. Calismanin ampi-
rik sonuglari, Fisher etkisinin uzun dénemde biitiin faiz oranlar
icin gecerli oldugunu, kisa donemde ise sadece Hazine tahvili faiz
orani igin gegerli oldugunu gostermektedir. Fisher etkisinin uzun
donemde gegerli olmasi, nominal faiz oranlarinin beklenen enflas-
yon orani ile birebir hareket ettigini ve para politikasinin reel faiz
oranlari Uzerinde etkisinin olmadigini gostermektedir. Granger
nedensellik testi, degiskenlerin duizeylerinin kullanilarak yapildi-
ginda enflasyon oranindan iskonto oranina dogru bir nedensellik
ve mevduat faiz orani ve politika faiz oranindan enflasyon oranina
dogru nedensellik bulunmaktadir. Granger nedensellik testi, de-
giskenlerin birinci farklar alinarak yapildiginda ise sadece mev-
duat faiz oranindan enflasyona dogru bir nedensellik bulunmak-
tadir. Enflasyon hedeflemesi rejiminde, politika faiz oranindan
enflasyona dogru bir nedenselligin olmasi merkez bankasinin po-
litika faiz oranini kullanarak enflasyonu etkileyebilecegini goster-
mektedir.

Anahtar Kelimeler: Fisher etkisi, enflasyon hedeflemesi,
faiz orani, enflasyon orani

The Validity of Fisher Effect Under Inflation Targeting Re-
gime: Empirical Evidence From Turkey

Abstract

The aim of this paper is to analyze empirically the validity
of Fisher effect under inflation targeting regime in Turkey.
In this framework, using different interest rates and infla-
tion rate, Johansen cointegration test, error correction
model and Granger causality test are done. The empirical
results show that Fisher effect is valid for all interest rates
in the long-run, and its only valid for Treasury bill rate in
the short-run. The validity of Fisher effect in the long-run
shows that nominal interest rates moves with expected
inflation rates and monatary policy has no affect on real
interest rates. Granger causality test with using levels of
the variables show that there is causality from inflation
rate to discount rate and there is causality from deposit
rate and monetary policy rate to inflation rate. Granger ca-
usality test with using first differences of the the variables
show that there is only causality from deposit rate to infla-
tion rate. The finding of causality from monetary policy
rate to inflation rate shows that the central bank could af-
fect inflation using policy interest rate.

Keywords: Fisher effect, inflation targeting, interest rate,
inflation rate

1. Giris

Faiz oranlari ile enflasyon orani arasindaki iliski ekonomi literatlriinde gerek teorik gerekse

ampirik calismalara sikca konu olmaktadir. Bir finansal sistemde, fonlarin borg verilmesinin ta-
sarruf sahiplerine bir getirisi, borg olarak alinmasinin da borg alanlara bir maliyeti bulunmakta-
dir. Fonlar tasarruf sahiplerinden yatirimcilara faiz adi verilen bir kiralanma Gcreti karsiliginda
transfer edilmektedir. Enflasyon orani ise genel fiyat diizeyinde belli bir zaman siiresi icindeki
ylizde degisim olarak agiklanmaktadir. Ekonomi literatiirlinde, nominal faiz oranlari ve enflas-
yon oranlari arasindaki iliski “Fisher etkisi veya “Fisher hipotezi” ile agiklanmaktadir. Fisher et-
kisi, nominal faiz oraninin reel faiz orani ile enflasyon beklentilerinin toplamina esit oldugunu
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varsaymaktadir. Reel faiz orani enflasyondan arindirilmig faiz orani olup, reel degiskenler tara-
findan belirlenmektedir. Diger bir ifade ile Fisher etkisi, beklenen enflasyon oranlarindaki degi-
sikliklerin birebir nominal faiz oranlarini etkiledigini ve reel faiz oranlarinin degismedigini ifade
etmektedir. Fisher etkisinin faiz oranlarinin hareketleri ve finansal piyasalarin etkin ¢alismasi
Gzerinde 6nemli etkileri bulunabilmektedir. (Coppock and Poitras, 2000: 181).

Fisher etkisinin veya hipotezinin gecerli olmasi, para politikasi uygulamalarinin etkinliginin
degerlendirilmesi konusunda bir gdsterge olarak kullanilabilmektedir. Ornegin, merkez banka-
sinin enflasyonu diisirmek amaciyla daraltici para politikasi uygulamasi durumunda piyasadaki
para arzi azalr. Para arzinin azalmasi, nominal faiz oranlarinin artmasina neden olur. Enflasyon
beklentileri, merkez bankalari tarafindan yénlendirilebilmekte oldugundan, para politikasi etkin
ise nominal faiz oranlari beklenen enflasyon oranlari yéniinde hareket edecektir. Bu durumda,
reel faiz oranlari sabit kalmakta olup, para arzindaki degisikliklerden ve enflasyon beklentilerin-
den etkilenmemektedir.

Enflasyon hedeflemesi rejimi, gerek gelismis gerekse gelismekte olan (lkelerde yaygin ola-
rak kullanilan bir para politikasi rejimidir.* Enflasyon hedeflemesi, merkez bankasinin nihai he-
defi olan fiyat istikrarinin saglanmasi ve stirdlrilmesi amacina yonelik olarak para politikasinin
bir dénem icin belirlenen bir enflasyon hedef veya hedef araligina dayandiriimasi ve bunun ka-
muoyuna agiklanmasi seklinde uygulanmaktadir. Merkez bankasi, hedefledigi enflasyon hede-
fine ulasamamasi halinde hiikiimete hesap vermekle yikimladir.

Enflasyon hedeflemesi, ekonomik birimlerin gelecege yonelik olarak daha saglikh kararlar
almalarini saglamak ve distik ve siirdirilebilir bir enflasyon diizeyi yaratmak amaciyla ilk defa
1990 yilinda Yeni Zelanda’da uygulanmaya baslanmistir. Enflasyon hedeflemesinin uygulandigi
llkelerde, enflasyon oranlarinin distigu, enflasyondaki oynakligin veya volatilenin 6nemli mik-
tarda azaldigi, bekleyislerin olumlu yonde etkilenmesi nedeniyle risk primlerinin ve dolayisiyla
nominal faiz oranlarinin diistigl, ekonomik blytumenin arttigi ve soklarin enflasyonist etkisinin
azaldigl gdzlenmistir.

Enflasyon hedeflemesi rejiminde, merkez bankasi, enflasyon hedefini kamuoyuna acikla-
makta ve kisa vadeli faiz oranini para politikasi araci olarak kullanmak suretiyle hedefledigi enf-
lasyon oranina ulasmaya calismaktadir. Gergeklesen enflasyon oraninin merkez bankasinin he-
defledigi enflasyondan oranindan sapmasi durumunda, merkez bankasi para politikasi araci ola-
rak kullanmakta oldugu kisa vadeli faiz oranini artirir. Faiz oraninin yiikselmesi ile birlikte eko-
nomide beklenen degisimler sdyle 6zetlenebilir: toplam tiiketimin azalmasi; bor¢glanmanin ma-
liyetinin yikselmesi nedeniyle reel yatirimlarin azalmasi; reel faiz oranindaki artis nedeniyle Gl-
keye sermaye girislerinin artmasi ve akabinde ulusal paranin reel olarak deger kazanmasi; ulusal
paranin reel olarak deger kazanmasi ile ithalatin artarak ihracatin azalmasi (net ihracat azalir).
Sonug olarak; ekonomideki toplam talep diiseceginden enflasyon oraninin diismesi ve enflas-
yon hedefinden sapmanin ortadan kalkmasi beklenir.

Turkiye'de, 2001 yilinin Subat ayinda yasanan finansal krizden sonra “Gli¢li Ekonomiye Ge-
¢is” adi altinda Mayis ayinda uygulamaya konulan ekonomik program cercevesinde para politi-
kasi gecis donemi diye adlandirilan bir sire igerisinde finansal piyasalarda istikrari saglamaya
calismis, daha sonraki dénem igin ise ana hedef fiyat istikrarini saglamak olarak belirlenmistir.

4 Bu konuda daha detayl bilgi i¢in Bkz. Pinar ve Erdal (2016): 85 —91.
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Bu cercevede, 2002 yilinda “gelecek donem enflasyonu”’na odaklanan “6rtik enflasyon hedef-
lemesi” uygulamasina baslanmis olup, gerekli kosullar saglandiginda “agik enflasyon hedefle-
mesi” ne gegilmesi planlanmisti. Ancak, acik enflasyon hedeflemesine gegmeyi beklemeden,
kisa vadeli faiz oranlari enflasyonla miicadelede etkin bir para politikasi araci olarak kullanil-
maya baslanmis ve Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB), enflasyon oraninin gelecekte
alabilecegi degerleri gz donilne alarak kisa vadeli faiz oranlarinda degisiklik yapmistir. TCMB,
2006 yilinin basinda “acik enflasyon hedeflemesi” uygulamasina gegmistir.> TCMB, nihai hedefi
olan fiyat istikrarina ve hedeflenen enflasyon oranina ulasmak icin kisa vadeli faiz oranlarini
para politikasi araci olarak kullanmaya devam etmistir. Bu nedenle, Merkez Bankasinin faiz
oranlarina iliskin kararlari gelecekte beklenen enflasyon oranlari ve tahminlerine gére alinmak-
tadir. Enflasyon hedefi, yil sonu Tiiketici Fiyat Endeksi (TUFE) yillik yiizde degisim orani olarak
hesaplanmaktadir. TUFE’nin enflasyon hedefinin belirlenmesinde tercih edilmesinin nedeni, ka-
muoyu tarafindan kolay takip edilebilmesi ve glinliik yasam maliyetinin iyi bir gbstergesi olma-
sindan kaynaklanmaktadir.

Literatiirde, faiz oranlari ile enflasyon orani arasindaki iliskiyi analiz eden teorik ve ampirik
calismalar bulunmaktadir. Cooney (2002) faiz oranlari ve enflasyon oranlarina iliskin calismalar
hakkinda detayli bilgi vermektedir. Ito (2016), isve¢’te enflasyon hedeflemesi rejiminde Fisher
hipotezinin gecerliligini arastirmis ve Fisher hipotezinin 10 yil vadeli faiz oranlari haricinde 2, 3,
4, 5, 7 yil vadeli faiz oranlari igin gegerli oldugunu gostermistir. Ito (2009), Japonya’da farkli para
politikasi rejimleri altinda uzun vadeli faiz oranlarini kullanarak Fisher hipotezinin gegerliligini
arastirmis olup, para politikasi uygulamalarina gore Fisher hipotezinin gegerliliginin farkliliklar
gosterdigini tespit etmistir. Booth and Ciner (2001) bir ay vadeli Europara faiz orani ve enflasyon
orani arasinda dokuz Avrupa lilkesinden (Belcika Danimarka, Fransa, Almanya, italya, Hollanda,
Norveg, isveg, ingiltere) Fransa harig kalan sekiz tilkede ve Amerika Birlesik Devletlerinde uzun
doénemli bir iliski bulmustur.

Tirkiye ile ilgili olarak; Basar ve Karakus (2017), 2004-2016 déneminde farkh vadelerdeki
(gecelik, 1 ay, 3 ay, 6 ay, 12 ay) mevduat faiz oranlari ile TUFE enflasyon orani arasinda uzun
donemli bir iliski ve 1, 3 ve 6 aylik mevduat faiz oranlari ile enflasyon orani arasinda tek yonli
bir nedensellik tespit etmistir. Tunali ve Eronal (2016), mevduat faiz orani ve TUFE’yi kullanarak
enflasyon hedeflemesi rejiminde Fisher etkisinin uzun dénemde gegerli oldugunu ancak kisa
dénemde gecerli olmadigini géstermistir. Dogan, Eroglu ve Deger (2016), TUFE ve Devlet ig
Borglanma Senetleri faiz oranlarini kullanarak 2003-2015 ddneminde enflasyondan faiz
oranlarina dogru bir nedensellik bulurken faiz oranlarindan enflasyona dogru bir nedendellige
rastlayamamistir. Torun ve Karanfil (2016), 1980-2016 doneminde faiz oranlari, reel doviz kuru
ve Gayri Safi Yurtici Hasilanin (GSYIH)' nin enflasyon orani {izerindeki etkilerini arastirmis ve faiz
oranlari ve enflasyon orani arasinda uzun dénemli bir iliski bulurken, faiz orani ve GSYiH’dan
enflasyona dogru ve faiz orani ile GSYIH arasinda tek yénlii nedensellik bulmustur. Atgiir ve
Altay (2015), mevduat faiz orani ile Uretici Fiyat Endeksi arasinda 2004-2013 déneminde uzun
donemli bir iliski bulmustur. Kése, Emirmahmutoglu ve Aksoy (2012), 2002-2009 yillari arasinda
politika faiz orani olarak kullanilmakta olan bankalararasi faiz orani, Hazine tahvili faiz orani ve
TUFE beklenen enflasyon orani arasindaki iliskiyi analiz etmistir. K6se, Emirmahmutoglu ve Ak-
soy (2012), para politikasi faiz oranlarinin enflasyon beklentilerine bagli oldugunu, uzun dénem

5 Bu konuda daha detayli bilgi i¢in Bkz. Pinar ve Erdal (2016): 167-169.
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faiz oranlarinin para politikasindan etkilendigini ve Fisher etkisinin zayif bir formunun bulundu-
gunu gostermistir.

Bu ¢alismada, Turkiye’de Fisher etkisinin enflasyon hedeflemesi rejiminde gegerliligi, alter-
natif nominal faiz oranlari ile TUFE enflasyon orani arasinda esbiitiinlesme analizi, hata di-
zeltme modeli ve Granger nedensellik testi yapilarak analiz edilmektedir. Diger bir ifade ile al-
ternatif faiz oranlari kullanilarak nominal faiz oranlariile enflasyon orani arasindaki uzun dénem
ve kisa dénem iliski ile nominal faiz oranlari ile enflasyon orani arasindaki nedensellik analiz
edilmektedir. Nominal faiz oranlari ile enflasyon orani arasinda uzun dénemli bir iliskini bulun-
masi, Fisher etkisinin uzun donemde gecerli oldugunu géstermektedir. Faiz oranlari olarak; Ha-
zine tahvili faiz orani, bankalararasi faiz orani, mevduat faiz orani, iskonto orani ve para politi-
kasi faiz orani, enflasyon orani olarak da TUFE enflasyon orani kullaniimaktadir. iskonto orani
ve politika faiz orani TCMB tarafindan belirlenmekte iken Hazine tahvili, mevduat ve bankala-
rarasi faiz oranlari piyasada belirlenmektedir. Boylelikle, ilk grup faiz oranlari Merkez Bankasi
tarafindan belirlenen para politikasi araglari olup, ikinci grup faiz oranlari piyasadaki arz ve talep
kosullarina gére belirlenen faiz oranlaridir. Ancak, Merkez Bankasi para talebini ve enflasyon
oranlarini azaltmak amaciyla faiz oranlarini yikseltir ve basarili olursa, tasarruf sahipleri Hazine
tahvilleri ve mevduatlari igin diisiik faiz oranlarini kabul edebilirler. Ote yandan, Merkez Bankasi
faiz oranlarini diistirdigiinde para talebi artacagindan, Hazine tahvilleri ve mevduat igin yiksek
faiz oranlari isteyebilirler. Hazine tahvili faiz oranlarini etkileyen diger bir husus da Hazinenin
borglanma gereksinimidir. Hazinenin borglanma gereksiniminin yiksek olmasi faiz oranlarini yu-
kari dogru etkileyen 6nemli bir faktérdir.

Bu calisma, daha 6nce yapilan ampirik ¢alismalardan; alternatif faiz oranlarini kullanmasi,
kapsanan zaman dilimi, kullanilan verinin kaynagi ve kullanilan ekonometrik model agilarindan
farkliliklar gdstermektedir. Bildigimiz kadariyla, Turkiye ile ilgili olarak; enflasyon hedeflemesi
rejiminde Fisher etkisinin gecerliligini alternatif faiz oranlarini kullanarak test eden ampirik bir
calisma bulunmamaktadir. Alternatif faiz oranlarinin kullanilmasi, faiz oranlari ile beklenen enf-
lasyon orani arasindaki iliski hakkinda politika yapicilarina daha detayh bilgi verilmesini saglaya-
bilecektir. Calismanin icerigi sdyle dzetlenebilir: ikinci bdlimde, ¢alismanin temelini olusturan
teorik model agiklanmaktadir. Uglincii bélimde, ¢alismanin ampirik b&liimiinde kullanilacak
olan model, ampirik testlerde kullanilacak olan zaman verileri ve verilerin kaynaklari agiklan-
maktadir. Dérdiincii béliimde, ¢alismanin ampirik sonuglari agiklanmakta ve besinci bélimde
sonug ve genel degerlendirmeler yapiimaktadir.

2. Teorik Model

Nominal faiz oranlarinin beklenen enflasyon oraniile ayni dogrultuda hareket ettigini ve reel
faiz oranlarinin sabit kaldigini belirten Fisher hipotezi veya Fisher etkisi Irving Fisher tarafindan
gelistirilmistir. Irving Fisher 1930 yilinda yayimladigi “The Theory of Interest” adli kitabinda bu
hipotezinden bahsetmektedir (Fisher, 1930). Fisher etkisi, nominal faiz oraninin beklenen reel
faiz orani ve beklenen enflasyon orani toplamina esit oldugunu varsaymaktadir. Paranin miktar
teorisine gore para arzindaki degisiklikler enflasyonda ayni oranlarda degisikliklere neden ol-
makta ve uzun dénemde, reel degiskenler lGizerinde herhangi bir etkisi olmamaktadir. Reel faiz
oranlari, reel faktorler tarafindan belirlenmekte ve para politikasi uygulamalarindan etkilenme-
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mektedir. Reel faiz orani etkilenmediginde, enflasyondaki butiin degisiklikler nominal faiz oran-
larina yansimaktadir. Vergilerin dikkate alinmadigi durumda Fisher denklemi su sekilde yazila-
bilir:®

it = re®+ s (1)
it zaman t’deki nominal faiz orani, ri* zaman t’deki beklenen reel faiz orani ve TT+* zaman t’deki
beklenen enflasyon orani. Bu denklem, su sekilde yazilabilir;

re =iy - T®
(2)
Enflasyon beklentilerinin sapmasiz oldugunu varsayildiginda:

T = T4® + Ut (3)

burada u¢'nin sabit varyans ve ortalama sifir glirtlti oldugunu varsayalim. Denklem (2) ve
denklem (3) birlestirildiginde, denklem (4) elde edilmektedir:

re =it - € — ut (4)
Denklem (4)’'Gn yeniden dizenlenmesi ile denklem (5)’deki tahmin denklemi elde edilir:

Tt = W+ Bit + Ut (5)
Rasyonel beklentiler ve sabit reel faiz orani birlesik sifir hipotezi altinda, p=-r"ve B
= 1.0’dir. Enflasyonist beklentilere iliskin biitiin mevcut bilgilerin nominal faiz oraninin (i) be-

lirlenmesinde kullanildigl sifir hipotezi altinda esanlilik probleminden kaginilmaktadir
(Atkins, 1989). Dolayisiyla,

E(it, Ut) =0 (6)
olmaktadir.
3. Arastirmanin Yontemi, Veri Agiklamalari ve Kaynaklari

Bu calismada, enflasyon hedeflemesi rejiminin uygulanmakta oldugu dénemde Fisher etki-
sinin gegerliligi alternatif faiz oranlari ve enflasyon orani kullanilarak analiz edilmektedir. Fisher
(1930), nominal faiz oranlarinin beklenen enflasyon oranina intibakinin sadece uzun dénemde
oldugunu belirtmektedir. Bu nedenle, alternatif nominal faiz oranlari ile enflasyon arasindaki
uzun dénemli bir iliski bulunup bulunmadigini test edebilmek amaciyla esbitiinlesme analizi
kullanilmaktadir. Kisa donemde, alternatif nominal faiz oranlari ile enflasyon orani arasindaki
intibaki gérebilmek amaciyla da hata diizeltme modeli kullanilmaktadir. Daha sonra, alternatif
faiz oranlariile enflasyon arasindaki nedenselligin yoniini tespit edebilmek amaciyla nedensel-
lik testi yapilmaktadir. Ampirik bélimde, tahmin edilen denklem séyledir:

it = Bo+Bz1 Tt + Ut (7)

it zaman t'deki vergi 6ncesi nominal faiz oranini, i; zaman t’deki enflasyon oranini ve u: hata
terimini gostermektedir. Atkins (1989)’da acgiklandig Gizere uzun donem dengesinde enflasyo-
nist beklentiler gercek enflasyona esit olmaktadir. Ekonometrik agidan bakildiginda, nominal
faiz oranlariile gerceklesen enflasyon oranlarini kullanarak tahmin yapmak en kiiclik ortogonal-
lik sartini karsilamis olacagindan uygun olacaktir. Ampirik tahminlerde kullanilacak olan veriler
ve verilerin kaynaklari séyle agiklanabilir:

®Bu béliimiin hazirlanmasinda Atkins (1989): 1611-1612 ve Fama (1975): 272-273den faydalaniimistir.
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Enflasyon orani: Tiiketici Fiyat Endeksindeki (TUFE) bir dnceki yilin ayni ayina gére yillik
ylizde degisimi géstermektedir (2003 = 100). Kaynak: Tiirkiye Istatistik Kurumu.

1- Hazine tahvili faiz orani: Hazine Mustesarliginin yurt ici borglanmalarina iliskin ortalama
bilesik faizdir. Kaynak: Ekonomik ve Sosyal Gostergeler, T.C. Kalkinma Bakanligi.

2- Bankalararasi gecelik faiz orani: Bankalararasi para piyasasinda, bankalar arasinda ger-
ceklesen gecelik borglanmalarda kullanilan faiz oranidir. Bu galismada, ortalama ile agirliklandi-
rilmig bankalararasi gecelik faiz orani kullaniimaktadir. Bankalararasi islemler, glinliik ortalama
oranlarin islem hacimleri ile agirliklandiriimasi sonucunda bulunmaktadir. Aylik ortalama faiz
orani, ay igin gunlik olarak agirhklandirilmis aylk islem miktarlari ile agirliklandiriimasi sonu-
cunda bulunmaktadir. Kaynak: Elektronik Veri Dagitim Sistemi (EVDS)-TCMB.

3- Mevduat faiz orani: 3 ay vadeli Tirk lirasi mevduat hesaplarina uygulanan faiz oranidir.
Kaynak: Uluslararasi Finansal istatistikler-Uluslararasi Para Fonu (IMF).

4- [skonto orani: TCMB, bankalarin likidite ihtiyaglarini karsilamak amaciyla bankalar tara-
findan ibraz edilen ticari kagitlari ve sertifikalari kabul ederek iskonto etmektedir. TCMB tara-
findan bu isleme uygulanan faiz oranina iskonto faiz orani adi verilmektedir. iskonto orani, Mer-
kez Bankasi tarafindan para politikasi araci olarak kullanilmaktadir. Kaynak: EVDS-TCMB.

5- TCMB politika faiz orani: TCMB, enflasyon hedeflemesi rejiminde bankalararasi borg
verme faiz oranini 20 Mayis 2010 tarihine kadar politika faiz orani olarak kullanmakta iken bu
tarihten itibaren 1 haftalik borg verme repo oranini politika faiz orani olarak kullanmaktadir.
TCMB bankalararasi faiz orani, bankalarin bir gece icin merkez bankasindan borg alma ve borg
vermelerinde uygulanan faiz oranidir. Nihai kredi verme mercii olarak Merkez Bankasi piyasa-
lara borg verebilmekte ve piyasalardan borglanabilmektedir. Bankalararasi faiz oraninin tasar-
ruf, kredi ve ipotek kredileri faiz oranlarinin izerinde dogrudan etkileri bulunmaktadir.

TCMB 1 hafta vadeli borg verme repo orani ise TCMB tarafindan yapilan repo islemlerinde
kullanilan faiz oranidir. Bankalar, ellerinde bulundurduklari tahvil ve bonolari, TCMB’ye vererek
karsiliginda para almakta ve vade sonunda parayi iade edip tahvil ve bonolarini geri almaktadir-
lar. TCMB, repo islemi ile bankalarin ve finansal kurumlarin piyasada uyguladiklari faiz oranla-
rini, bankalardan alinan kredilerin miktarini, hisse senedi ve doviz gibi varliklarin fiyatlarini etki-
leyebilmektedir. Kaynak: EVDS-TCMB.

4. Ampirik Sonuglar

GCalismanin ampirik bolimiinde, Fisher etkisinin gegerliligi acik enflasyon hedeflemesi reji-
minin uygulanmakta oldugu Ocak 2006 - Aralik 2016 dénemi icin aylik veriler kullanilarak test
edilmektedir. Alternatif n faiz oranlari ile TUFE enflasyon orani arasinda uzun dénemli bir iliski-
nin bulunup bulunmadigini yani Fisher hipotezini test etmek amaciyla Johansen esbitiinlesme
analizi ve kisa donemdeki intibaki gérebilmek amaciyla hata diizeltme modeli kullaniimaktadir.
Daha sonra, alternatif faiz oranlari ile TUFE enflasyon orani arasindaki nedenselligin ydniinii
tespit edebilmek amaciyla Granger nedensellik testi yapilmaktadir. Ampirik béliimde, bitiin de-
giskenlerin duzeyleri kullanilmistir. Johansen esbitiinlesme analizi, ayni dereceden duragan
olan degiskenler kullanilarak yapilmaktadir. Bu nedenle, 6ncelikle, nominal faiz oranlari ve enf-
lasyon orant igin birim kok testi yapilmaktadir.
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4.1. Birim Kok Testi

Calismanin birinci asamasinda, nominal faiz oranlari ve enflasyon orani zaman serilerinin
duraganhgini belirlemek igin Augmented Dickey Fuller (ADF) birim kok testi yapilmaktadir (Dic-
key ve Fuller, 1981). Tablo 1’den gorulecegi izere ADF birim kok test sonuglarina gore faiz oran-
lari ve enflasyon orani degiskenleri diizeylerinde duragan degildirler. S6z konusu degigkenlerin
birinci farklari alinip ADF birim kok testi yapildiginda, degiskenler duragan olmaktadir.

Tablo 1: ADF Birim K6k Test Sonuglar

Degisken Diizey Birinci fark
Enflasyon-TUFE -2.335 -7.665*
Hazine tahvili faiz orani -1.278 -10.299*
Bankalararasi faiz orani -1.771 -7.012*
Mevduat faiz orani -1.319 -9.471*
iskonto orani -0.684 -11.488*
Politika faiz orani -1.284 -8.555*

Not: “*” degiskenin %1 seviyesinde duragan oldugunu gostermektedir. ADF kritik degerleri, % 1 seviyesi
icin -3.48, %5 seviyesi icin -2.88 ve %10 seviyesi igin -2.57"dir.

4.2. Esbitiinlesme Analizi

Calismanin ikinci asamasinda, Johansen esbitiinlesme analizi yapilmaktadir (Engel ve Gran-
ger, 1987). Esbitlinlesme analizi i¢in Johansen test istatistikleri (Trace istatistigi ve Eigen degeri)
kullaniimaktadir. Esbiitiinlesme analizinin sonuglari Tablo 2’te sunulmaktadir. Esbiitiinlesme
analizinin sonuglari degiskenler arasinda esbiitiinlesme oldugunu géstermektedir. Degiskenler
arasinda esbtinlesme iliskisinin bulunmasi enflasyon orani ile Hazine tahvili faiz orani, banka-
lararasi faiz orani, mevduat faiz orani, iskonto orani ve politika faiz orani arasinda uzun dénemli
bir iliskinin oldugunu géstermektedir.

Tablo 2: Esbiitiinlesme Test Sonuglari

Degisken Eigen degeri Trace istatistigi 0.05 kritik deger Olasihk**
Hazine tahvili faiz orani
Yok 0.115 17.675* 15.494 0.023
Enfazla 1 0.016 2.116 3.841 0.145
Bankalararasi faiz orani
Yok 0.120 19.347%* 15.494 0.012
Enfazla 1 0.023 3.066 3.841 0.079
Mevduat faiz orani
Yok 0.118 18.020* 15.494 0.020
Enfazla 1 0.015 2.036 3.841 0.153
iskonto orani
Yok 0.155 22.488* 15.494 0.003
En fazla 1 0.007 1.005 3.841 0.315
Politika faiz orani
Yok 0.138 22.351* 15.494 0.004
En fazla 1 0.026 3.453 3.841 0.063

(*) Trace istatistigi 0.05 duizeyinde 1 adet esgbltiinlesme denkleminin oldugunu géstermektedir.
(**) MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-degerleridir.

Faiz oranlari ile enflasyon orani arasindaki uzun dénem iliskiyi gésteren ampirik tahmin so-
nuglari Tablo 3’de sunulmaktadir. Tablo 3’'ten goriilecegi lizere nominal faiz oranlari ile enflas-
yon orani arasinda uzun dénemli bir iliski bulunmaktadir. Enflasyon orani degiskeninin katsayisi,
biitlin faiz orani tahminlerinde pozitif ve istatistiksel olarak anlamlidir. Enflasyon oraninin art-
masi nominal faiz oranlarinin da artmasina neden olmaktadir. Bu sonug, tahminlerde kullanilan
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biitln faiz oranlari igin uzun donemde Fisher etkisinin gegerli oldugunu gostermektedir. Fisher
(1930)’da, nominal faiz oranlarinin beklenen enflasyon oranina intibakinin sadece uzun do-
nemde olabilecegini belirtmistir. Para politikasi uygulamalari agisindan bakildiginda; uzun do-
nemde, alternatif nominal faiz oranlari beklenen enflasyon orani yoniinde hareket etmekte
olup, reel faiz oranlari, para arzindaki degisikliklerden ve enflasyon beklentilerinden etkilenme-
mektedir.

Tablo 3: Uzun Dénem Fisher Etkisinin Tahmin Edilmesi

it = Bo+ B1 Tt + Ut

it T
Hazine tahvili faiz orani 7.890**
(4.75)
Bankalararasi faiz orani 9.144**
(4.70)
Mevduat faiz orani 5.945%*
(4.96)
iskonto orani 13.88**
(2.541)
Politika faiz orani 9.263**
(5.24)

Not: “**” degiskenin % 5 seviyesinde anlamli oldugunu gostermektedir. Parantezin
icindeki degerler t-istatistik degerleridir. T-istatistik tablo degeri (0.05, 132) = 1.653.

4.3. Hata Diizeltme Modeli

Calismanin Gglncl asamasinda, hata diizeltme modelleri (Error Correction Models-ECM)
tahmin edilmektedir. Hata diizeltme modellerine iliskin tahmin sonuglari Tablo 4’de sunulmak-
tadir. Hata dlizeltme modelinin gecikmeli degerinin (ECM:.1) katsayisi negatif ve istatistiksel ola-
rak anlamli ise esbitlinlesme desteklenmis olmaktadir. Buna ilaveten, ECMt.1’in katsayisinin de-
geri nominal faiz oranlarinin uzun dénem degerlerinden sapmalarinin bir sonraki dénemde ne
kadarinin diizeldigini géstermektedir.

Tablo 4: Hata Diizeltme Modeli

Ait = Bo+ AB1 Tt + ECMt-1+ Ut

A AT ECMi1 R? DW
Hazine tahvili faiz orani 0.365 -0.044** 0.12 1.86
(3.89) (-2.10)
Bankalararasi faiz orani 0.062 -0.0004 0.006 1.01
(0.907) (-0.029)
Mevduat faiz orani 0.156 -0.257 0.02 1.66
(1.808) (-0.994)
iskonto orani 0.044 -0.020 0.02 2.03
(0.508) (-1.562)
Politika faiz orani 0.182%** -0.013 0.04 1.48
(2.524) (-0.897)

Not: “**” degiskenin % 5 seviyesinde istatistiksel olarak anlamli oldugunu géstermektedir.
“A” degiskenin birinci farkini géstermektedir. Parantezlerin igindeki degerler t-istatistik degerleridir.

Hata diizeltme modelinde, ECM+.1’in degeri sdyle bulunmaktadir: bagimsiz degiskenin 4 pe-
riyod gecikmeli degeri regresyona dahil edilerek tahmin yapilmaktadir. istatistiki olarak anlamli
olan bagimsiz degisken regresyonda kalmakta, istatistiki olarak anlamsiz olanlar ise regresyon-
dan gikarilarak tekrar tahmin yapilmaktadir. Bu regresyon tahminine ait artik ECM olarak kayit
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edilmektedir. Daha sonra bitin degiskenlerin birinci farklari ve ECM’in gecikmeli degeri (ECM-
1) kullanilarak hata diizeltme modeli tahmin edilmektedir. Tablo 4’den goriilecegi tizere hata
diizeltme modelinin gecikmeli degerinin katsayisi sadece Hazine tahvili faiz orani igin negatif ve
istatistiksel olarak anlamlidir. ECMt.1 katsayisinin degeri 0.044 olup, bu deger Hazine tahvili faiz
oraninda yasanan uzun donem trendinden sapmalarin yaklasik yizde 4’tGnlin bir ayda intibak
ettigini gdstermektedir. Bunun nedeni ise soyle agiklanabilir: Hazine bitge agiklarinin finans-
mani igin finansal piyasalardan Hazine tahvili ihrag¢ ederek borglanmaktadir. Bu ihraglarin ger-
¢eklesebilmesi igin Hazine tahvili faiz oranlarinin enflasyona gore ayarlanmasi gerekmektedir.
Diger faiz oranlari igin hata diizeltme modelinin gecikmeli degerinin katsayisinin isareti negatif
olmakla birlikte istatistiksel olarak anlamh degildir. Bu gercevede, Fisher etkisinin kisa do-
nemde, Hazine tahvili faiz orani igin gecerli oldugu ve bankalararasi faiz orani, mevduat faiz
orani, iskonto orani ve politika faiz orani icin gecerli olmadigi séylenebilir. Fisher (1930)’da, no-
minal faiz oranlarindaki ayarlanmanin sadece uzun dénemde olmasinin beklenebilecegini be-
lirtmektedir.

4.4. Granger Nedensellik Testi

Granger nedensellik testi, degiskenler arasindaki nedensellik iliskisini gérebilmek amaciyla
yapilmaktadir. Granger nedensellik testi duragan degiskenler kullanilarak yapilmaktadir. Ancak,
seviyelerinde duragan olmayan degiskenlerin birinci farklarinin alinarak degiskenlerin duragan
yapilmasi sonucunda testlerde gli¢ kaybi olabildiginden, Granger nedensellik testi kesin sonug
veremeyebilmektedir (Rodriguez-Caballero ve Ventosa-Santaularia, 2014: 99). Bu nedenle, ¢a-
lismada, diizeylerinde duragan olmayan faiz oranlari ve enflasyon oraninin hem diizey hem de
birinci farklari kullanilarak Granger nedensellik testi yapilmakta ve testin sonuglari genel olarak
degerlendirilmektedir. Granger nedensellik testi yapilirken kullanilmakta olan gecikme degeri-
nin belirlenmesi igin Likelihood Ratio (LR) test statistic, Final Prediction Error (FPE), Akaike In-
formation Criterion (AIC), Schwarz Information Criterion (SC) ve Hannan-Quinn Information Cri-
terion (HQ) test sonuclarina bakilmis ve bu testler tarafindan en fazla kabul edilir gecikme de-
gerleri nedensellik testinde kullaniimistir. Granger nedensellik testlerine iliskin F-istatistik de-
gerleri Tablo 5’de sunulmaktadir.

Tablo 5: Granger Nedensellik Testi

Diizey
Degisken Enflasyon faiz oraninin nedeni degildir Faiz orani enflasyonun nedeni degildir
Hazine tahvili faiz orani 1.54 0.64
Bankalararasi faiz orani 1.15 3.47
Mevduat faiz orani 0.94 5.02**
iskonto orani 6.17** 0.29
Politika faiz orani 1.30 4.52%*
Birinci fark
Enflasyon faiz oraninin nedeni degildir Faiz orani enflasyonun nedeni degildir
Hazine tahvili faiz orani 1.14 1.07
Bankalararasi faiz orani 1.08 1.79
Mevduat faiz orani 0.94 5.22**
iskonto orani 3.30 0.24
Politika faiz orani 1.93 2.04

Not: F istatistik tablo degeri (1, 132)= 3.84"tir.
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Degiskenlerin diizeylerinin kullanildigi Granger nedensellik testleri nin sonuglari degerlendi-
rildiginde, enflasyon oranindan iskonto oranina dogru bir nedensellik ve mevduat faiz orani ve
politika faiz oranindan enflasyon oranina dogru nedensellik bulunmaktadir. Enflasyon hedefle-
mesi rejiminde, politika faiz oranindan enflasyon oranina dogru bir nedenselligin olmasi calis-
manin beklentisi dogrultusundadir. Clinkli Merkez Bankasi, politika faiz oranlarina iliskin karar-
larini gelecekte beklenen enflasyon oranlarini ve tahminlerini dikkate alarak almakta ve politika
faiz oranlarini kullanarak hedefledigi enflasyon oranina ulagsmaya ¢alismaktadir. Granger ne-
densellik test sonuglari, Merkez Bankasinin iskonto oranina iligkin kararlarinda enflasyon orani-
nin etkili oldugunu géstermektedir. Degiskenlerin birinci farklari alindiginda ise sadece mevduat
faiz oranindan enflasyona dogru nedensellik bulunmaktadir. Diger bir ifade ile mevduat faiz
orani degiskeninin hem diizey hem de birinci farki alinarak yapilan Granger nedensellik testleri,
mevduat faiz oranlarinin enflasyon oraninin nedeni oldugunu gostermektedir. Mevduat faiz
oranlarinin artmasi enflasyon oraninin artmasina neden olmaktadir. Basar ve Karakus (2017)'de
1, 3 ve 6 ay vadeli mevduat faiz oranlari ile TUFE enflasyon orani arasinda tek yénli nedensellik
iliskisi tespit etmistir. Bunun nedeni sdyle agiklanabilir: mevduat ve kredi faiz oranlar piyasada
fon arzi ve talebi ile belirlenmektedir. Mevduat faiz oranlarinin yikselmesi, kredi faiz oranlarinin
da yukselmesine neden olacaktir. Kredi faiz oranlarinin yikselmesi, alinan kredilerin maliyetle-
rini artiracagindan enflasyonun artmasina neden olabilecektir.

5. Sonug¢

Bu ¢calismada, nominal faiz oranlari ile enflasyon orani arasinda uzun dénemli bir iliski oldu-
gunu varsayan Fisher etkisinin Tirkiye’de enflasyon hedeflemesi rejiminde gecerli olup olma-
digi ampirik olarak analiz edilmektedir. Bu gergevede, enflasyon hedeflemesi rejiminin uygulan-
makta oldugu Ocak 2006—Aralik 2016 déneminde alternatif faiz oranlari ile enflasyon arasinda
esbltinlesme analizi, hata diizeltme modeli ve Granger nedensellik testi yapilmaktadir. Calis-
mada kullanilan faiz oranlari; Hazine tahvili faiz orani, bankalararasi faiz orani, mevduat faiz
orani, iskonto orani ve para politikasi faiz oranidir. iskonto orani ve politika faiz orani TCMB
tarafindan belirlenmekte iken Hazine tahvili, mevduat ve bankalararasi faiz oranlari piyasada
belirlenmektedir. Béylelikle, ilk grup faiz oranlari merkez bankasi tarafindan belirlenen para po-
litikasi araglari olup, ikinci grup faiz oranlari piyasadaki arz ve talep kosullarina gére belirlenen
faiz oranlaridir.

Calismanin ampirik sonuglari, alternatif faiz oranlari ile enflasyon orani arasinda esbiitiinles-
menin yani uzun donemli bir iliskinin bulundugunu géstermektedir. Bu sonug, Tirkiye'de, enf-
lasyon hedeflemesi rejiminde, uzun dénemde Fisher etkisinin alternatif faiz oranlari iin gegerli
oldugu seklinde yorumlanabilir. Alternatif faiz oranlari, beklenen enflasyon orani ile birlikte ha-
reket etmekte ve reel faiz oranlari sabit kalmaktadir. Diger bir ifade ile para politikasinin uzun
donemde reel faiz oranlari lGizerinde herhangi bir etkisi bulunmamaktadir, yani nétrdir. Hata
diizeltme modellerinin tahmin sonuglari, sadece Hazine tahvili faiz oraninda yasanan uzun do6-
nem trendinden sapmalarin yaklasik ylizde 4’tinlin bir ayda intibak ettigini gbstermektedir. Di-
ger faiz oranlari igin kisa donemde herhangi bir intibak tespit edilmemistir. Bu sonug, Fisher
etkisinin kisa donemde sadece Hazine tahvili faiz orani igin gegerli oldugu seklinde yorumlana-
bilir. Tunal ve Eronal (2016)'da enflasyon hedeflemesi rejiminde, Fisher etkisinin uzun
donemde gecerli oldugunu, ancak kisa donemde gecerli olmadigini gbstermistir.

Granger nedensellik testi, degiskenlerin diizeylerinin kullanilarak yapildiginda enflasyon
oranindan iskonto oranina dogru bir nedensellik ve mevduat faiz orani ve politika faiz oranindan
enflasyon oranina dogru nedensellik bulunmaktadir. Enflasyon hedeflemesi rejiminde, politika
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faiz oranindan enflasyon oranina dogru bir nedenselligin olmasi galismanin beklentisi dogrultu-
sundadir. Bu sonug; Merkez Bankasinin enflasyon hedeflemesi rejiminde para politikasi araci
olarak kullanmakta oldugu kisa vadeli faiz oranlari vasitasiyla enflasyon oranlarini etkileyebildi-
gini gdostermektedir. Kése, Emirmahmutoglu ve Aksoy (2012)’'da para politikasi faiz oranlarinin
enflasyon beklentilerine bagh oldugunu gostermistir. Granger nedensellik testi, degiskenlerin
birinci farklari alinarak yapildiginda ise sadece mevduat faiz oranindan enflasyona dogru bir ne-
densellik bulunmaktadir.

Faiz orani ile enflasyon iliskisi dar bir cercevede ele alinamaz. Clinkii Merkez Bankasinin be-
lirledigi faiz orani dogrudan enflasyonu etkilerken, piyasada olusan faiz oranlari enflasyona gére
belirlenir. Diger deyisle, politika faiz orani enflasyonu etkilerken, tasarruf sahiplerinin faiz bek-
lentisi enflasyona gore ortaya cikar. Politika yapicilar agisindan dikkate alinmasi gereken konu
politika faizinin bir gésterge olmasidir. Para otoritesi faiz oranini yikselttiginde, tasarruf sahip-
leri enflasyon beklentisinin yiliksek oldugunu diisiinerek daha yiksek faiz talep ederler. Ancak,
enflasyon rakamlari kamuoyuna acik oldugundan, tasarruf sahipleri politika faizine bakarak de-
gil, enflasyon rakamlarina goére bu taleplerini olustururlar. Dolayisiyla, enflasyon artisina rag-
men politika faizinin disik tutulmasi halinde, piyasada olusan faiz oranlari ile politika faizleri
arasinda bir makas olusacagindan enflasyon hedeflemesi ¢alismayacaktir.

Bu calismada, degisik faiz oranlari ile enflasyon arasindaki iliski incelemistir. Ancak uluslara-
rasi iktisadi konjonktirin etkisiyle enflasyon oranlari arasinda da farkliliklar ortaya ¢ikabilmek-
tedir. Ornegin yurtici talepte belirgin bir degisme olmazken petrol fiyatlarindaki yiikselis maliyet
enflasyonunun yiiksek ¢ikmasina neden olabilir. Bu durumda, politika faizlerinin yikselmesi
ekonomik daralmayi beraberinde getirecektir. Enflasyon hedeflemesinin 6nemli handikaplarin-
dan birisi budur. Daha sonraki ¢calismalarda, Tiirkiye’de farkl para politikasi uygulama dénem-
lerinde alternatif faiz oranlarinin yani sira farkh fiyat endeksleri ile hesaplanan enflasyon oran-
lari kullanilarak Fisher etkisinin gecerliligi test edilebilir.
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