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Fisher Hipotezinin Alternatif Faiz Oranlar ile Tiirkiye
Ekonomisi Acisindan Analizi’
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Oz

Bu ¢alismada amag, Tiirkive ekonomisine ait veriler kullanilarak faiz orami ile
enflasyon oram arasindaki iligkiyi Fisher (1930) hipotezi baglaminda test etmektir. Mevcut
literatiirden farkli olarak, Tiirkiye i¢in Fisher hipotezinin gecerliligi alternatif faiz
oranlarina (reeskont faiz orani, mevduat faiz orani ve para politikast faiz orani) gére
incelenmistir. Degiskenler arasindaki uzun dénem iligkisi ARDL simwr testi ile analiz
edilmistir. Analiz sonucunda, faiz orani olarak para politikasi faiz orani esas alindiginda
Tiirkiye ekonomisi i¢cin daha gii¢lii bir Fisher etkisinin gecerli oldugu belirlenmigtir.
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Economy Differing from the available literature, the validity of Fisher hypothesis for
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1. GIRIS

Fisher hipotezi, nominal faiz orani ile beklenen enflasyonun reel faiz oranini
etkilemeden birlikte hareket ettigini ifade etmektedir. Bu baglamda Fisher iligkisi
gecerliyse, nominal faiz orani enflasyon i¢in Oncii bir gosterge olabilmektedir.
Bununla birlikte, nominal faiz orani ile enflasyon orani etkilesiminin, daha agik bir
ifadeyle faiz tiirene gore etkilesimin yoniiniin bilinmesi finansal piyasalarin
verimliligi ve iilkelerin para politikasi performansi agisindan 6nem arz etmektedir.
Ciinkli nominal faiz orami ile enflasyon orani arasindaki etkilesimin varliginin,
yOniiniin ve tiiriiniin bilinmesi, enflasyonla miicadele eden merkez bankalarina para
politikas1 uygulamalar1 agisindan biiyiik avantaj saglamaktadir (Coppock ve
Poitras, 2000: 181). Fisher denkleminin makroekonomik a¢idan bir diger énemi
enflasyonun reel faiz orami iizerinde bir etki yaratmamasi, dolayisiyla parasal
yansizliga isaret etmesidir. Yani reel faiz orani, yalnizca sermayenin marjinal
verimliligi ve zaman tercihi orami® tarafindan belirlenmektedir (Christopoulos ve

Leon-Ledesma, 2007: 545).

Iliskinin teorik cercevesi Irving Fisher (1930) tarafindan ortaya koyulmustur.
Fisher hipotezinin bu iligkisi o giinden bugiine literatiirde kabul gérmiis ve ¢ok
sayida ampirik ¢alismaya konu olmustur. Bu ¢alismalardan elde edilen sonuglarin
bir kismu Fisher etkisinin varligin1 desteklerken (Gibson, 1970; Fama, 1975; Atkins
ve Coe, 2001), bir kismi ise boyle bir etkinin olmadigimi (Evans ve Lewis, 1995;
Koustas ve Serletis, 1999; Fahmy ve Kandil, 2003) ortaya koymustur. Dolayisiyla,
Fisher etkisinin aragtirildigi her ¢alismada farkli sonuglarin elde edilmesi

gegerliligi hakkinda siipheler olusturmustur (Mishkin, 1991: 1).

Fisher etkisinin gecerliligi konusundaki bu siipheler, arastirmacilarin sectigi
degiskenlerin * etkisini akla getirmektedir. Daha agik bir ifadeyle, bu durum
nominal faiz oranm ile enflasyon orami arasindaki etkilesimin cesitli degiskenlere
gore de test edilmesi gerekliligini ortaya ¢ikarmaktadir. Ancak, literatiirde Fisher

hipotezinin gegerliligi sadece tek bir faiz tiirline gore test edildigi goriilmektedir.

% Zaman tercihi oran1 kavrami, BsShm-Bawerk tarafindan iktisada kazandiriimustir.
* Ornegin, faiz ve enflasyonu temsilen kullanilan degiskenler.
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Cesitli faiz tiirlerine gore Fisher hipotezinin gecerliligi test eden calisma
bulunmamaktadir. Bu ¢ercevede amacimiz, gesitli faiz oranlarina (mevduat faiz
orani, reeskont faiz oranm1 ve para politikasi faiz orani) gore Fisher hipotezinin
gecerliligini Tirkiye ekonomisi igin test etmektir. Bu yoniiyle calismamiz diger

caligmalardan ayrilmaktadir.

Calismamiz alt1 boliimden olusmaktadir. Bu ilk boliimiin ardindan, ikinci
boliimde Fisher hipotezinin teorik cergevesi, ii¢lincii bolimde konu ile ilgili
yapilmig calismalarin derlendigi literatiir kismi1 yer almaktadir. Dordiincii boliimde,
calismada kullanilan degiskenler ve yontemler hakkinda bilgi verilmistir. Tahmin
sonuglart besinci boliimde ortaya konmustur. Son boliimde ise sonug kismina yer

verilmistir.
2. TEORIK CERCEVE

Fisher denklemi, miktar teorisi ile birlikte parasal biiyiimenin nominal faiz
oranini nasil etkiledigini ortaya koymaktadir. Miktar teorisinde, parasal biiylime
oranindaki yiizde birlik bir artis enflasyon oraninda yiizde birlik bir artisa neden
olmaktadir. Fisher denkleminde ise enflasyon oranindaki yiizde birlik bir artis
nominal faiz oraninda yiizde birlik artisa neden olmaktadir. iste enflasyon orani ile
nominal faiz orami arasindaki bire birlik bu iligki Fisher etkisi olarak kabul
edilmektedir (Mankiw, 2010: 101). Enflasyon oran1 ve nominal faiz orani

arasindaki bire bir iligkiyi gosteren Fisher denklemi su sekilde ifade edilebilir;
it = Tit + T[g (1)

Burada, i; nominal faiz oranini, ri; reel faiz oranini ve rf beklenen enflasyonu
ifade etmekte olup, nominal faiz oranin reel faiz orani ile beklenen enflasyon orani
toplamina esit oldugunu ifade etmektedir (Fisher, 1930: 27). Fisher hipotezi genel
olarak nominal faiz oraninin beklenen enflasyon ile reel faiz oramni etkilemeden

birlikte hareket ettigini vurgulamaktadir.

Fisher, yukaridaki denklemden hareketle fiyat degisimleri ile tahvil getirileri ve
kisa vadeli faiz oranlarinin korelasyonundan elde ettigi bulgular neticesinde fiyat

degisimlerinin faiz oranlarmi etkiledigini “The Theory of Interest” adli
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caligmasinda ortaya koymustur. Fiyat degisim etkileri faiz orani {izerine
dagitildiginda birka¢ yil igerisinde olduke¢a yiiksek korelasyon katsayilari elde
edilmis, ki bu da faiz oraninin fiyat degisimlerini yakin derecede takip ettigini

gostermektedir (Fisher, 1930: 310-311).

Beklenen enflasyon dogrudan hesaplanamayacagindan (1) nolu denklem
genellikle rasyonel beklentileri hesaba katarak yeniden yazilir. Bu da, beklenen
enflasyon yerine reel enflasyon orani ile hata teriminin eklenmesiyle yapilmaktadir

(Christopoulos ve Ledn-Ledesma, 2007: 545). Soyle ki,
iy =r1ig +rm + & (2

Rasyonel beklentiler g¢er¢evesinde, beklenen enflasyon orani, reel enflasyon
orani (rm,) ve hata terimi (&;) toplamma esittir. Fisher hipotezi genel olarak
nominal faiz oranin reel faizlerden etkilenmeden enflasyon orani ile etkilesim
halinde oldugunu vurgulamaktadir. Buna uygun olarak Fama (1975), hata teriminin
normal dagilim gosterdigi varsayimi altinda Fisher hipotezini regrese edilmis halini

asagidaki (3) nolu denklem seklinde ifade etmistir.

it = ao + aflT'T[t + 7.9t (3)

9, ~iid (0, 0?)

(3) nolu denkleme gére Fisher hipotezinin gegerliginin testi i¢in olusturulacak
olan temel ve alternatif hipotezler sirasiyla, su sekilde kurulmaktadir:

Ho: a1 = 1 (enflasyon oranlarindaki bir degisimin bire bir nominal faizleri
degistirdigi)

Ho: a1 # 1 (enflasyon oranlarindaki bir degisimin bire bir nominal faizleri
degistirmedigi)

Bununla birlikte, eger nominal faiz orani ile enflasyon orami arasinda uzun
donemli bir iliski (esbiitiinlesme) var ve a;> 1 ise tam bir Fisher etkisi oldugu, a; <
1 ise zayif bir Fisher etkisi olduguna karar verilir. Eger s6z konusu degiskenler

arasinda esbiitiinlesme iliskisi yoksa, nominal faiz orani ile enflasyonun temel

bilesenlerinin farkli oldugu, yani Fisher etkisinin mevcut olmadigina karar verilir.
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3. LITERATUR ARASTIRMASI

Enflasyon orani ve nominal faiz orani arasindaki bire bir iligkiyi gosteren
Fisher’in oncii ¢alismasi literatiirde Fisher etkisi olarak kabul gérmiistiir. Fisher
etkisi veya hipotezi yerli ve yabanci bir bircok calismada ele alinmuistir. Fisher
hipotezini analiz eden ilk yabanci g¢aligmalardan biri Gibson (1970) tarafindan
yilinda yapilmistir. Gibson (1970) ABD i¢in beklenen fiyat degisim orani ile faiz
orani arasindaki iligskiyi Fisher hipotezi kapsaminda incelemistir. Faiz orani, hazine
ve 6zel menkul getirileri kullanilarak hesaplanmistir. Analiz sonucu, nominal faiz
oranlari ile beklenen fiyat degisim oran1 arasinda pozitif bir iliski saptanmistir. Cari
fiyatlardaki degisimin beklenen etkisi uzun bir doneme yayildig1 ve etkisinin uzun
donemde ortaya ¢iktig1 belirtilmistir. Fama (1975) 1953-1971 donemini kapsayan
calismasinda ABD icin gergeklestirmistir. Kisa vadeli faiz oranmin enflasyonun
belirleyicisi olarak kullanildig1 ¢alismada faiz orani olarak aylik hazine bonosu faiz
oranlarindan yararlanmistir. Analiz sonuglart gozlenen donem igin enflasyon ve
faiz orani arasindaki kesin iliskiyi ortaya koymustur. Barsky (1987) ABD ve
Ingiltere ekonomilerini Fisher hipotezi kapsaminda incelemistir. Calismada
finansman bonosu faiz orani ile enflasyon orani arasindaki korelasyon 1860-1939
donemi igin -0.17, 1950-1979 donemi i¢in ayni degigkenler arasindaki korelasyon
0.71 olarak hesaplanmistir. Calismanin bulgulart II. Diinya Savasi sonrasi
verilerinin, savas oncesi doneme gore daha yiiksek korelasyonla Fisher hipotezini

desteklemekte oldugunu gdstermektedir.

Mishkin (1991), ABD’de enflasyon ve faiz oran1 arasindaki iligskiyi zaman serisi
teknikleriyle analiz etmistir. Faiz degiskeni olarak, 1964-1986 d6neminin hazine
bonosu faiz orani kullanilmigtir. Bulgular kisa donemde Fisher etkisinin varligini
desteklemez iken, uzun dénemde Fisher etkisinin varligini destekler niteliktedir.
Evans ve Lewis (1995), II. Diinya Savasi sonrasi verileri ile zaman serileri metodu
kullanilarak Fisher hipotezinin gegerliligini dinamik OLS yontemiyle sinamislardir.
Faiz olarak ii¢ aylik tahvil faiz orani kullanilmigtir. Calisma sonuglart uzun vadede
enflasyonun nominal faiz oranlariyla birebir hareket etmedigini ortaya koymustur.

Crowder ve Hoffman (1996), ABD’nin 1952-1991 donemini i¢in nominal faiz
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oran1 ve enflasyon arasindaki iligkiyi Fisher hipotezi kapsaminda vergi
diizenlemesini de icerecek sekilde ele almistir. Faiz oran1 olarak tiger aylik hazine
bonosu faiz oranimi kullanmislardir. Analiz sonucu, enflasyondaki %1°lik artigin,
nominal faiz oraninda yiizde % 1.34’liik bir artisa neden oldugu, diizeltilmis vergi
etkisinden sonra ise Fisher etkisinin olduk¢a diisiik bir oranda kaldig1
belirlenmistir. Koustas ve Serletis (1999) II. Diinya Savasi sonrasi Verilerini
kullanarak Belgika, Kanada, Danimarka, Fransa, Almanya, Yunanistan, Irlanda,
Japonya, Hollanda, Ingiltere ve ABD igin enflasyon ve kisa vadeli nominal faiz
orani arasindaki Fisher etkisini ag¢iklanmaya c¢alismislar ve bu c¢ergevede
degiskenler arasindaki esbiitiinlesme iligkisini saptamaya calismislardir. Yapilan

analiz sonucu, Fisher etkisi red edilmistir.

Booth ve Ciner (2000) 9 Avrupa iilkesi ve ABD igin kisa vadeli faiz orani ve
enflasyon orani arasindaki uzun vadeli iliskiyi incelemislerdir. Veriler 10 iilkenin
aylilk nominal mevduat faiz oram1 ve enflasyon oranindan olusmaktadir.
Esbiitiinlesme analizi sonucunda faiz orani ve rasyonel beklenen enflasyon orant
arasinda birebir iliski saptanmistir. Atkins ve Coe (2001) Kanada ve ABD’nin II.
Diinya savasi sonrasi verilerini kullanarak Fisher hipotezinin varliginit ARDL sinir
testi yaklagimiyla arastirmiglardir. ABD’nin faiz oranini temsilen federal fon orani,
hazine bonosu orani1 ve devlet tahvili gibi ticari senet faiz oranlari kullanilmustir.
Kanada i¢in Kanada Merkez Bankasi faiz orani, devlet tahvili gibi ticari senet faiz
orani ve hazine bonosu faiz orani kullanilmistir. Calisma sonucunda, ABD ve
Kanada i¢in enflasyon ve nominal faiz orani arasinda uzun donemli iligkiyi
destekleyen bulgular elde edilmistir. Berument ve Jelassi (2002) Fisher hipotezinin
gecerliligini 26 iilke i¢in panel esbiitiinlesme testiyle smmamislardir. Faiz degiskeni
olarak bor¢ verme faiz oranlart kullanmilmigtir. Ampirik bulgular, ele alinan
iilkelerin cogu icin faiz oram1 ve enflasyon arasindaki birebir iliskiyi
dogrulamaktadir. Fahmy ve Kandil (2003) ABD’nin 1980-1990 donemini
kapsayan c¢aligmalarinda, kisa vadeli faiz oraninin beklenen enflasyonda 6nemsiz
degisikliklere neden oldugu icin kisa dénemli Fisher etkisi reddedilmistir. Faiz

orani olarak hazine bonosu ve devlet tahvili faiz oran1 kullanilmistir. Maki (2003)
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nominal faiz orani ve beklenen enflasyon orani arasindaki iligkiyi parametrik
olmayan esbiitiinlesme testiyle Japonya icin agisindan arastirmistir. 1972-2000
yilarin1 kapsayan ¢aligmada faiz orani olarak kisa ve uzun vadeli tahvil faiz orani
kullanmilmistir. Calisma sonuglar1 Fisher iligkisinin varligini destekler niteliktedir.
Obi vd. (2009) Nijerya i¢in Fisher etkisi esbiitinlesme testiyle arastirmiglardir. Bu
cergevede 1970-2007 donemini kapsayan ¢alismada, enflasyon oranindaki artigin
nominal faiz oranindaki artisa neden oldugu, dolayisiyla uzun dénemli kismi Fisher

etkisinin varliginin kabul edildigi sonucuna varilmstir.

Tsong ve Lee (2012) Fisher hipotezinin gegerliligini 1957-2010 donemi igin
ekonomik soklar agisindan ele almiglardir. Faiz olarak hazine bonosu faiz orani
kullanilmistir. Caligma sonuglar1 6 OECD f{ilkesinde (Avustralya, Belgika, Kanada,
Isveg, Ingiltere ve ABD) nominal faiz oran ile enflasyon oraninin uzun dénemde
birlikte hareket ettigini gdstermektedir. Yani, Fisher hipotezinin s6z konusu tilkeler
icin gecerli oldugu tespit edilmistir. Seifollahi vd. (2012) azgelismis {ilkelerde
enflasyon ile faiz oram arasindaki iliskiyi Fisher etkisi cercevesinde test
etmislerdir. Bu cercevede, Iran, Cezayir, Endonezya, Kuveyt gibi iilkelerin 1980-
2008 donemleri ele alinmistir. Arastirma sonuglari, nominal faiz orani ve enflasyon
arasinda karsilikli pozitif iliskiyi 6ngéren Fisher etkisinin gegerli olmadigini ortaya
koymustur. Ray (2012) uluslararasi Fisher etkisinin gecerliligini ABD ve bazi Asya
iilkeleri (Hindistan, Kore ve Japonya gibi) i¢in test etmistir. Faiz orani olarak uzun
vadeli reel faiz orami kullanilmigtir. Analiz sonuglari, ABD’de Fisher etkisinin
kismen gegerli oldugu ortaya koymaktadir. Yani, ABD’de faiz oran1 ile enflasyon
orani beraber hareket etmekte ancak birebir iligki igerisinde degildir. Diger yandan
Hindistan, Japonya ve Kore igin Fisher etkisine dair herhangi bir bulguya
rastlanmamistir. Calismada varilan nihai sonug, faiz orani ve enflasyon orani
arasinda uzun vadeli bir iliski bulunmakla beraber uluslararasi Fisher etkisi
bulunmamaktadir. Jarefio ve Tolentino (2012) Fisher hipotezi Ispanya ekonomisi
icin ele almmustir. 1993-2004 yilim kapsayan calismada TUFE ve hazine bonosu
faiz oram verilerinden yararlanilmigtir. Ampirik bulgular, beklenen enflasyon ve

nominal faiz orani arasinda pozitif ve anlamli bir iligki oldugunu gostermistir. Bu
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iliskinin Ispanya’da kismi Fisher etkisi diizeyinde oldugu belirlenmistir. Asemota
ve Bala (2013) 1961-2011 doénemi i¢in bazi ECOWAS (Bat1 Afrika Devletleri
Ekonomik Toplulugu) iilkelerinde Fisher etkisinin gegerliligini test etmislerdir.
Calisma sonuclari, Fisher etkisinin zaman i¢inde degistigini gostermektedir.
ECOWAS iilkelerinde bazi donemlerde, enflasyon ile faiz arasinda giiclii bir iliski
(tam fisher etki), bazi donemlerde daha zayif bir iligki (kismi fisher etki) olurken,

bazi donemlerde ise Fisher etkisinin olmadig1 tespit edilmistir.

Fisher hipotezini ele alan yabanci c¢alismalarin yani sira yerli ¢alismalar da
bulunmaktadir. Mesela, Cakmak vd. (2002) 1989-2001 doénemini kapsayan
caligmalarinda nominal faiz oranlar1 olarak mevduat faiz orani, enflasyon oram
olarak ise TEFE kullanmiglardir. Caligmada elde edilen sonug, faiz oranlarinin
fiyatlar genel diizeyi iizerindeki etkisinin oldukg¢a zay1f oldugu; ancak fiyatlar genel
diizeyinin faizler iizerinde 6nemli bir etkisinin oldugu tespit edilmistir. Turgutlu
(2004) galismasinda 1978:04-2003:4 donemine ait tiger aylik mevduat faiz oranlari,
TUFE ve TEFE bagl enflasyon oranlar1 verilerini esbiitiinlesme testleriyle analiz
etmistir. Analiz sonucunda, TUFE’ye bagli enflasyon oranin kullanildig1 modelde
faiz orani ile enflasyon arasinda uzun doénemli bir iligkisi bulunamaz iken;
TEFE’ye bagl enflasyon oranin kullanildigi modelde Fisher hipotezinin varligi
yoniinde kanitlar elde edilmistir. Simsek ve Kadilar (2006) Fisher etkisini Tiirkiye
ekonomisi i¢in test etmek amaciyla 1987:1-2004:4 donemine ait verileri ARDL
sinir testiyle ele almiglardir. Faiz orani olarak hazinin i¢ bor¢lanma faiz oranlari
kullanilmistir.  Analiz  sonuglari, Tirkiye’de Fisher hipotezinin varligini
desteklemektedir. Yamak ve Abdioglu (2007) 1990-2006 donemine ait tiger aylik
verilerle Fisher hipotezinin varligini test etmislerdir. Arastirmada, faiz olarak
nominal mevduat faiz oranindan yararlanilmistir. Elde edilen sonuglara goére
Tiirkiye’de s6z konusu donem itibariyle hem giiclii hem de zayif formda Fisher
etkisi gecerlidir. Ayrica ampirik sonuglar nominal faiz orani ile enflasyon orani
arasinda uzun dénemde var olan iliskinin kisa donem igin de gegerli oldugunu
gostermektedir. Gill ve Agikalin (2008), 1990-2003 donemi icin aylik verileri

esbiitlinlesme testini kullanarak yaptiklar calismada, Tiirkiye i¢in gii¢lii Fisher
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etkisinin oldugu sonucuna varmuslardir. Yilanci (2009) 1989-2008 donemine ait
tger aylik mevduat faiz orami verileri kullanilarak yaptigi calismada, Fisher
hipotezinin Tiirkiye i¢in gecerli olmadigini tespit etmistir. Bayat (2012) 2002-2011
dénemine ait aylik verilerle Fisher hipotezini analiz etmistir. Degisken olarak,
TUFE ve 1, 3, 6 ve 12 aylik agirliklandirilmis vadeli nominal mevduat faiz oranlari
Kullanilmustir. Analiz sonucunda, ele alinan donemde Fisher etkisinin goriilmedigi
sonucuna ulasilmistir. incekara vd. (2012) Fisher etkisinin gegerligini Tiirkiye’nin
1989-2011 donemi icin test etmislerdir. Faiz oram1 olarak mevduat faiz oranindan
yararlanmiglardir. Analiz sonucunda, Tiirkiye ekonomisi i¢in Fisher etkisi uzun

donemde gegerli oldugu tespit edilmistir.
4. ARASTIRMANIN METODOLOJISI
4.1. Degiskenler ve Veriler

Analizde kullanilacak degiskenler Fisher hipotezi 1siginda belirlenmistir. Bu
degiskenler nominal faiz orani ile enflasyon oranidir. Veriler aylik olup, 1970m01-
2014m01 donemini kapsayan ¢alismamizda iki degisken (faiz orani ile enflasyon
orani) kullanilmigtir. Faiz oranini temsilen mevduat faiz orani, (TCMB’nin kisa
vadeli krediler i¢in 6ngdrdiigii) reeskont faiz orani ve para politikasi ile ilgili faiz
orani olmak tlizere ii¢ farkli faiz oranina gére model olusturulmustur. Farkli faiz
oranlarinin modele dahil edilmesindeki amag, Tirkiye ekonomisi i¢in Fisher
hipotezinin hangi faiz tiirii veya tiirleriyle daha iyi sonug¢ ortaya koydugunu
belirlemektir. Tirkiye’yi konu edinen calismalarin genelde mevduat faiz oranina
gore hipotezi ele aldiklar1 goriilmektedir (Cakmak vd., 2002; Turgutlu, 2004;
Yamak ve Abdioglu, 2007; Yilanci, 2009; Bayat, 2012; incekara vd., 2012).
Ancak, farkli faiz oranina gore yapilmis herhangi bir ¢alisma mevcut degildir. Bu
aciklamalarin 15181nda, ¢alismamizda kullanilacak degiskenler ve kaynaklar1 Tablo

1°de verilmektedir.
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Tablo 1. Degiskenler ve Kaynaklari

Degiskenler Aciklama Kaynaklar
INF Enflasyon orani, % (TEFE, 2005=100) IFS
Ri Faiz oranlar1

- Rpis - Reeskont faiz orani, % IFS

- Rpep - Mevduat faiz orani, % IFS

- Rvon - Para politikasi faiz orani, % IFS

Mevsimsel dalgalanmalar ele alinan iktisadi degiskene iliskin aylik veya iig¢
aylik verilerde kendini gostermektedir. Mevsimler her yil diizenli olarak
tekrarlandigindan, ekonomik faaliyet hacminde de bu duruma bagli olarak, her yil
diizenli dalgalanmalar ortaya ¢ikmaktadir. Saglikli bir ¢alisma yapabilmek igin,
zaman serilerinde var olabilecek bdylesi etkilerin arindirilmasi gerekir. Mevsimsel
dalgalanmalardan arindirilmig veriler, yaniltict olabilecek mevsimsel degisiklikler
olmaksizin, belirli bir déonemde ekonomik degiskenlerde meydana gelen reel
hareketler hakkinda daha giivenilir tahminler yapilmasini saglar (Lebe ve Bayat,
2011: 100). Bu calismada kullandigimiz aylik serilerde mevsimselligin etkisi
grafiksel olarak degiskenlerin ham haline bakildiginda tespit edilmistir. > Bu
yiizden, verilerle analiz yapmadan once yogun olarak kullanilan Troma/Seats

yontemi® yardimiyla seriler mevsimsellikten armndirilmustir.

Tablo 1°de goriildigii tizere, verilerin timii Uluslararasi Para Fonu (IMF)
tarafindan yayinlanan IFS (International Financial Statistics)’den temin edilmistir.
Veriler aylik olup, Tiirkiye’nin 1970m01-2014m01 donemi, genel anlamda bu

caligmanin kapsamini olusturmaktadir. Ancak bu dénem galismada ele alinan faiz

® Bununla birlikte, mevsimsellikten arindirilmanus seriler ile yapilan duraganlik testleri
sonuglar1 da bu tespiti dogrular niteliktedir.

® Bu yontem sahte diizeltme tehlikesini azaltmasi, mevsimsel diizeltme uygulanacak seriyi
tanimlama asamasinda Oncelikle kontrol ederek, saf rassal siire¢ oldugunu tespit etmesi
halinde gereksiz diizeltme islemleri uygulamamasi ve siirecin tiim istatistiki sonuglarina
iliskin bilgi vermesi gibi (Yolsal, 2010: 252) avantajli yonleri nedeniyle tercih edilmistir.
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oranma gore farklilik gostermektedir. Bunun nedeni, verilerin temin edildigi
IFS’nin veri tabaninda aylik verilerin reeskont faiz orani ile enflasyon orani igin
1970m01-2014m01, mevduat faiz orani igin 1978m12-2013m11 ve para politikas1

faiz orani i¢in 1999m10-2014m01 donemiyle sinirli kalmasidir.

Bu c¢alismanin uygulama kisminda, s6z konusu faiz oranlarinin farkli zaman
periyotlar1 i¢in (1970m01-2014m01, 1978m12-2013m11 ve 1999m10-2014m01)
ayri ayri analizler yapilmistir. Bununla birlikte, farkli zaman periyotlar1 ele alinan
donemlerin etkisi olup olmadigi goérmek ve faiz oranlar1 agisindan Fisher
hipotezinin gegerliligini daha net ortaya koymak amaciyla, ortak bir zaman

periyotu (1999m10-2013m11) esas alinarak da analizler yapilmustir.”

Birim kok testleri de dahil biitiin analizler, tiim degiskenlerin logaritmik
degerleri alinmadan orijinal halleri kullanilarak yapilmistir. Ciinkii Tablo 1’de
goriildiigii gibi salt anlamda degigkenlere ait veriler %’dir. Biitiin duraganlik ve
esbiitiinlesme testleri Eviews 6.0 programinda, ARDL yaklasimiyla tahmin

sonuglari ise Microfit 4.1 paket programinda yapilmistir.
4.2. Ekonometrik Model

Ekonometrik model olarak zaman serisi yontemlerinden ARDL sinir testi
yaklagimi tercih edilmistir.® Bu yaklasim, hem yapisal modellerin olusturulup
tahmin edilmesine uygun olmasi, hem de modellerde yer alacak degiskenlerin

duraganlik diizeylerinin 1(0) veya I(1) olmasi® nedeniyle tercih edilmistir.
5. TAHMIN SONUCLARI

Bu boliimde 6nce analizde kullanilacak olan degiskenlerin duraganlik test
sonugclar1, daha sonra egbiitiinlesme test sonug¢laria ve son olarak, ARDL smir testi

tahmin sonuglarina yer verilecektir.

" Ayrica, ¢alismaya, Tiirkiye ekonomisindeki Kasim 2000, Subat 2001 ve Eyliil 2008’deki
finansal krizlerin etkisini gostermek iizere ti¢ kukla degisken (D;, D, ve D3) modelle dahil
edilmigtir. Ancak, kukla degiskenler bir ¢ok model denemesi i¢in anlamsiz oldugu
goriilmiis ve bu ylizden modelden ¢ikarilmistir.

¥ Kullanilan ekonometrik modelle ilgili teorik bilgilere tahmin sonuglari kisminda yer
verilecektir.

°Bkz: Tablo 2.
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5.1. Duraganlik Test Sonuclar:

ARDL yaklasiminda, modelde yer alacak degiskenlerin birim kok tastyip
tagimadiklarini tespit etmek igin bir 6n test yapilmasi zorunlu olmamakla birlikte,
modeldeki degiskenlerden higbirinin 1(2) olmamasi gerekliligi de bulunmaktadir.
Ciinkii, Pesaran vd. (2001) tarafindan verilen alt ve iist kritik degerler, serilerin 1(0)
ve I(1) olma kriterlerine gore tiiretilmistir. Bu amagla; uygulamaya gegmeden 6nce
degiskenlerin  duraganlik durumu, Genigletilmis Dickey&Fuller (ADF),
Phillips&Perron (PP) ve Dickey-Fuller GLS birim kok testlerine gore
arastirllmigtir. Buna gore, degiskenlere ait duraganlik test sonuglar1 asagidaki

Tablo 2’de 6zetlenmistir.

Tablo 2. ADF, PP ve GLS Birim Kok Test Sonuglari

Diizey Degerleri 1. Farklan

Degisken ADF PP GLS ADF PP
Test INF -1.60(11) 240(9) -1.05(11) | -10.59(10)  -7.24(30)  -10.48 (10)
-~ 0 exeue
Istatistigi* o -0.45(0) -0.48(3)  -0.30(0) | 2256(0)  -2256(3)  -22.47(0)
(sabitli& Rpep -2.27(2) -2.15(8) -1.11(2) -17.76(0) -17.60(12) -17.73(0)
trendli)

Rvon -5.60(1) -11.53(7) -5.22(1) - -
*Parantez icindeki degerler ADF ve GLS igin gecikme uzunluklarini, PP i¢in bant genisligini ifade etmektedir. Gecikme

uzunlugunun seg¢iminde Schwarz Bilgi Kriteri (SIC) kullanilmigtir. Bant genisligi ise Bartlett Kernel modeli kullanilarak Newey-

West’e gore belirlenmistir.

**ADF ve PP i¢in %1, %5 ve %10 onem diizeylerindeki MacKinnon (1996) kritik degerleri, sirasiyla, -3.97, -3.41 ve -3.13’diir.
GLS igin ise, %1, %5 ve %10 6nem diizeylerinde Elliott-Rothenberg-Stock (1996) tarafindan gelistirilen kritik tablo degerleri, -

3.48, -2.89, -2.57°dir.

Tablo 2’ye bakildiginda enflasyona iliskin INF serisinin, sifir hipotezi -birim
kok vardir- olan ADF ve PP test istatistigi degerleri %1, %5 ve %10 onem
diizeylerindeki MacKinnon (1996) kritik degerleri ile karsilagtirildiginda, diizey
degerlerinde duragan olmadig1 goriilmektedir. Ayni sekilde GLS test istatistigi de
kritik tablo degerinden kii¢iik oldugu i¢in INF serisinin diizeyde duragan olmadigi
tespit edilmistir. Dolayisiyla, INF serisinin birinci farki alindiginda ADF, PP ve
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GLS olmak {izere ii¢ birim kok testine gore de duragan hale geldigi, yani 1(1)

oldugu sdylenebilir.

Faiz oranimi temsil eden reeskont faiz orani (Rpis) Ve mevduat faiz orani (Rpgp)
serilerinin ADF ve PP testlerine gore diizeye ait test istatistik degerleri MacKinnon
(1996) kritik degerlerinden kiigiik oldugu i¢in, bu iki seri %1, %5 ve %10 6nem
seviyelerinde gore diizeyde duragan degildir. Ancak birinci farklari alindiginda
duraganlagsmaktadirlar. Benzer sekilde GLS test teknigine gore de diizeyde duragan
olmayan Rpjs Ve Rpgp serileri birinci farklari alindiginda duragan hale gelmektedir.
Diger taraftan, para politikasi faiz oran1 (Ruon) serisi ise ADF, PP ve GLS olmak
tizere ii¢ birim kok testine gore de diizey degerleri itibariyle duragandir, yani
1(0)’dir. Sonug olarak, ARDL yaklasimi geregi modelde yer alacak degiskenlerin
1(0) veya I(1) oldugu ve ayrica degiskenlerden higbirinin [(2) olmadig

sOylenebilir.
5.2. Esbiitiinlesme Test Sonugclar:

ARDL yaklagimi geregi, ilk 6nce modeldeki degiskenler arasinda uzun donemli
bir iligkinin bulunup bulunmadig: test edilmelidir. Bunun i¢in ilk once
Kisitlanmamis Hata Diizeltme Modeli (UECM) olusturulur. Esbiitiinlesme analizi
gecikme sayisina duyarli oldugundan (Bahmani-Oskooee ve Brooks, 1999;
Bahmani-Oskooee vd., 2006; Bahmani-Oskooee ve Harvey, 2006), gecikme sayisi
se¢me siirecinde sistematik bir siire¢ izlemek gerekmektedir. Buna gore, bu
alismada, maksimum gecikme sayis1 verilerimiz ayhik oldugundan™ tiim faiz

oranlari i¢in 12 olarak belirlenmistir.

Esbiitiinlesme analizinde bir diger 6nemli mesele esbiitiinlesme denklemlerinde
bir zaman trendinin olup olmayacagidir (Pesaran vd., 2001: 296-301). Bu nedenle,
esbiitiinlesme testinin test edilmesi asamasinda standart bilgi kriterlerinin (AIC ve
SBC) yaninda determenistik trendin yer aldig1 ve yer almadigt UECM tahminleri
yapilmigtir. Determenistik trendin, s6z konusu tiim faiz oranlar i¢in olusturulan

modellerde anlaml oldugu goriilmiis ve boylece analize dahil edilmesine karar

% Bununla birlikte, maksimumum gecikme sayisi 12 olarak model tahmini yapildiginda
hata terimleri arasinda ardigik bagimlilik problemi olmadig1 goriilmektedir (Bkz: Ek).
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verilmistir. UECM’ye dayanan bu test bizim ¢alismamiza uyarlanmig sekli

asagidaki gibidir.

AR, = ag +astrend + '_ ay AR, + [ a3 AINF,_; + asR,_ 1 +
asINF,_; + & 4

(4) nolu denklemde yer alan degiskenler arasindaki esbiitiinlesme iliskisini test
etmek i¢in olusturulan trendli modelin temel ve alternatif hipotezleri, sirasiyla

asagidaki sekilde kurulabilir:
H0:a4=a5=0
H1:ou#as#0

Degiskenler arasindaki esbiitiinlesme iliskisi, (4) nolu denklemdeki a4 ve as
katsayilarmin F testi (Wald testi) ile topluca anlamliliginin test edilmesi yoluyla
belirlenmektedir. Degiskenler arasinda esbiitiinlesme iligkisinin olup olmadigina,
hesaplanan F istatistigi ile Pesaran vd. (2001)’deki kritik smir degerlerinin
karsilagtirilmas1 sonucunda karar verilmektedir (Yaylali ve Lebe, 2013: 129).
Yapilan hesaplamalar sonucunda egbiitiinlesme iliskisinin test edilmesiyle ilgili F

istatistigi sonuglar1 Tablo 3’de 6zetlenmistir.

Tablo 3. Esgbiitiinlesme Test Sonuglar

1(0) ve 1(1) Kritik

Modeller m Kk F-istatistigi Degerleri
Model I: Rpjs 12 1 6.935 (0.001) 8.74-9.63*
Model I1: Rpgp 12 1 7.441 (0.000) 6.56-7.30**

Model IlI: Ryon 12 1 7.788 (0.000) 5.59-6.26***

*, %% ve *** grrasiyla % 1, % 5 ve % 10 anlamhilik diizeylerini ifade etmektedir. m maksimum
gecikme sayisimi, k modelde yer alan bagimsiz degisken sayisidir. Kritik degerler, Pesaran vd.
(2001:301) ¢aligmalarinda yer alan Tablo CI(v)’de sunulan k=1 durumuna ait degerlerdir. Parantez

icerisindeki deger F istatistiginin p (olasilik) degerini ifade etmektedir.
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Tabloda goriildiigii gibi hesaplanan F istatistigi, para politikasi faiz orani ile
mevduat faiz orani i¢in % 5 ve % 10 6nem diizeylerinde, reeskont faiz orani i¢in %
10 6nem diizeylerinde tist kritik degerden biiyiik oldugu goriilmektedir (Tablo 3).
Dolayisiyla biitiin faiz oranlar i¢in 12 gecikmeli trendli modeldeki degiskenler
arasinda uzun dénemli egbiitiinlesme iliskisi bulunmadigini 6ngdren sifir hipotezi
reddedilir. Diger bir deyisle, analize konu olan dénemde, faiz oranlari ile enflasyon

orani arasinda uzun donemli iliskinin mevcut oldugu séylenebilir.
5.3. ARDL Modeli Tahmin Sonugclari

Degiskenler arasinda uzun donemli bir iligkinin oldugunun tespit edilmesinden
sonra ikinci asamada, degiskenler arasindaki uzun doénemli iliskinin incelenmesi
icin ARDL modeli tahmin edilmelidir. S6z konusu Fisher hipotezinde degiskenler
(R ve INF) ayn1 oldugundan uygun ARDL modeli asagidaki gibi kurulmustur.

Rt = aO + C(ltrend + az'iRt_i + ?=0 a3’i1NFt_i + (Ut (5)

i=1

Microfit programi ile en uygun ARDL modelini belirlemek i¢in ilk olarak (5)
nolu denklem p ve g= 1, 2,....m ve i=1, 2,...,K nin biitiin muhtemel degerleri i¢in
OLS yaklagimiyla tahmin edilmektedir. Bu tahminde maksimum gecikme
uzunlugu (m) 12 olarak alinmigtir. Daha sonra tahmin edilen modeller arasindan
model se¢im kriterleri olan; R? Akaike Bilgi Kriteri (AIC), Schwartz Bayesian
Kriteri (SBC) veya Hannan-Quinn Kriteri (HQC)’den birisine gore model se¢imi
yapilmaktadir. Rpjs, Rpep Ve Ruon faiz oranlarina éngoériilen (5) nolu denklem i¢in
en uygun modeller, sirasiyla ARDL (1,0), ARDL (2,8) ve ARDL (2,0)* SBC’ne

gore tahmin edilmistir.'2

Y Microfit paket programiyla tahmin yapilir iken her bir degisken igin ayri ayri en uygun
gecikmeyi Dbelirlemeye gerek yoktur. Bu islemi Microfit programi kendisi
gerceklestirmektedir (Bkz: Pesaran and Pesaran (2009). Time Series Econometrics Using
Microfit 5.0. New York: Oxford University Press).

12 Bu tahmin sonuglarmin biitiin katsay1 ve testleri bu kissmda yorumlanmayacaktir. Sadece
tahmin edilen ARDL modelinin Tanisal Testleri yorumlanacaktir. ARDL modellerinin
tanisal test sonuglar1 EK’de 6zetlenmektedir (Bkz: EK). Ayrica, ARDL modellerinin tahmin
sonuglarindan kisa ve uzun donem katsayilari ¢alismanin amaci ¢ercevesinde ayri bir
basliklar altinda ele alinip, degerlendirilecektir.
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Tanisal testlerden Breusch-Godfrey hata terimlerinde ardigik bagimlilik olup
olmadigimi belirlemek i¢in kullanilan LM testidir. Ramsey model kurma hatasi
olup olmadigi hakkinda bilgi veren, Jarque-Bera hata terimlerinin normal dagilip
dagilmadigin1 gosteren ve White testi ise hata terimlerinin degisen varyansl olup
olmadigimni aragtirmada kullanilan bir testtir. Buna gore tiim faiz oranlar1 i¢in
tahmin edilen ARDL modellerinin tanisal testlerine bakildiginda; ardisik
bagimlilik, degisen varyans, model kurma hatasi ve normal dagilim testlerine ait p
(olasilik) degerleri, biitiin a 6nem diizeylerinden (% 1) daha biiyiktir (Bkz: EK).
Dolayisiyla, tiim faiz oranlarinin ARDL modelleri i¢in tanisal test problemlerinin

s0z konusu olmadig1 sdylenebilir.
5.3.1. Uzun Dénem Katsayilari

Degiskenler arasinda esbiitiinlesme tespit edilip en uygun ARDL modeliyle
tahminde bulunulduktan sonraki asamada, degiskenler arasindaki uzun dénemli
iliskinin katsayilar1 elde edilir ve katsayilar hakkinda degerlendirmeler yapilir
(Pesaran ve Pesaran, 2009: 319). Bu amagla, faiz oraninin bagimli degisken olmasi
durumunda, ARDL modellerinin uzun doénem Kkatsayilart Tablo 4’de yer

almaktadir.
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Tablo 4. Uzun Donem Katsayilari

Bagimh Degisken
Model I: Rpis Model I1: Rpgp Model 111: Ryon
1970m1-2014m1l 1978m12- 1999m10-
2013m11 2014m1
Bagimsiz Deg. ARDL(1,0) ARDL(2,8) ARDL(2,0)
0.804 0.665 3.035
INF (3.935) (4.027) (4.622)
[0.000] [0.000] [0.000]
3.685 18.228 16.960
C (0.291) (1.173) (7.328)
[0.771] [0.241] [0.000]
0.008 0.020 2.401
Trend (0.213) (0.449) (3.886)
[0.831] [0.653] [0.000]
1999m10-2013m11
Bagimsiz Deg. ARDL(1,0) ARDL(6,2) ARDL(1,0)
0.514 0.560 1.821
INF (3.861) (5.059) (3.706)
[0.000] [0.000] [0.000]
34.550 25.974 116.139
C (4.556) (4.939) (6.982)
[0.000] [0.000] [0.000]
0.178 -0.105 1.293
Trend (3.285) (-2.559) (2.817)
[0.001] [0.012] [0.006]

Parantez igerisindeki t testinin istatistik degerlerini, koseli parantez igerisindeki

olasilik (p) degerleridir.
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Enflasyonun alternatif faiz oranlari iizerindeki uzun dénem etkileri genel olarak
degerlendirildiginde; tiim katsayilar istatistiki olarak % 1 6nem diizeyinde anlamli
ve iktisadi yonden beklenen yonde isarete sahip olduklart goriilmektedir. 1970-
2014 donemi icin reeskont faiz orami ile enflasyon orani arasindaki iligki
incelendiginde, enflasyondaki %1°lik artisin uzun dénemde reeskont faiz oraninda
% 0.804’likk bir artisa yol acacagi tespit edilmistir. 1978-2013 donemi ig¢in
mevduat faiz oram1 ile enflasyon oran1 arasindaki iliski incelendiginde,
enflasyondaki %]1°lik artis mevduat faiz orami tiizerinde % 0.665’lik bir artis
meydana getirmektedir. 1999-2014 donemi i¢in para politikasi faiz orani ile
enflasyon orani arasindaki incelendiginde ise, enflasyondaki %1°lik artis para

politikasi faiz oraninda % 3.03’liik bir artisa yol agmaktadir.

Farkli zaman periyotlar1 i¢in elde edilen tahmin sonuglarmnin tutarli olup
olmadig gérmek amaciyla, ortak bir zaman periyodu (1999m10-2013m11) igin de
model tahmininde bulunulmustur. Tahmin sonuglar1 Tablo 4’iin alt boliimiinde yer
almaktadir. Tim faiz oranlari ig¢in enflasyonun etkileri analiz edildiginde;
enflasyondaki %]1°lik artisin uzun dénemde reeskont faiz oraninda % 0.514°1lik
artiga, mevduat faiz oraninda % 0.560’lik artisa ve para politikasi faiz oraninda ise

% 1.821°1ik bir artisa neden olacag: tespit edilmistir.
5.3.2. Kisa Déonem Katsayilari

Degiskenler arasindaki uzun donemli iliskinin katsayilar1 tahmin edilip ve
katsayilar hakkinda degerlendirmeler yapildiktan sonra, son olarak hata diizeltme
modeli ile kisa donem katsayilar1 tahmin edilir (Uluyol vd., 2014: 81). Bu
cergevede faiz oranlari i¢in ARDL yaklasimina dayali hata diizeltme modeli

asagidaki gibi kurulmustur.
ARy = ay + aytrend + [ ;AR + Loz ;AINF,_; + a,ECM,_1 +9; (6)

Buradaki, ECM;; hata diizeltme terimlerini ifade etmekte olup, (5) nolu
modelde yer alan hata terimi serisinin bir donem gecikmeli degeridir. Kisa donem
parametreleri uzun donemde oldugu gibi reeskont faiz orani, mevduat faiz oran1 ve

para politikasi faiz orani ile enflasyon orani igin sirasiyla ARDL(1,0), ARDL(2,8)
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ve ARDL(2,0) modelleriyle arastirilmistir. Buna gore modellerin kisa dénem

katsayilarinin tahmin sonuglar1 Tablo 5°de yer almaktadir.

Enflasyonun alternatif faiz oranlari tizerindeki kisa donem etkileri genel olarak
degerlendirildiginde; modeldeki katsayilar genellikle istatistiki olarak anlamli
oldugu goriilmekte olup, uzun dénemde oldugu gibi kisa donemde de tiim faiz
oranlar1 i¢in iki degisken (faiz orani ile enflasyon orani) arasinda pozitif iliski
mevcuttur. Ayrica, hata diizeltme terimlerinin isareti beklendigi gibi negatif ve
istatistiki olarak % 1 6nem diizeyinde anlamlidir (Tablo 5). Dolayisiyla, kisa
donem faiz oranlarinda meydana gelecek bir sapma, bir sonraki dénemde
giderilerek kistm % 2 ile % 72 arasinda degigmekte olup, uzun déonem dengesine
para politikast faiz oran1 modelinde oldukca hizli bir sekilde doniildiigi
sOylenebilir (% 72). Bu, olusturulan modellerin anlamli oldugunu ve calistigini

gostermektedir.

1970-2014 doénemi igin reeskont faiz orani ile enflasyon orani arasindaki
iliskinin kisa donem katsayilar incelendiginde, enflasyondaki %1°lik artigin kisa
donemde reeskont faiz oraninda % 0.013’lik bir artisa yol agacagi goriilmektedir.
1978-2013 doénemi i¢in mevduat faiz orani ile enflasyon oranmi arasindaki iligki
incelendiginde, enflasyondaki %]1°lik artis kisa donemde mevduat faiz oram
iizerinde % 0.142’lik bir artisa yol agmaktadir. 1999-2014 doénemi igin para
politikas1 faiz orani ile enflasyon orani arasindaki iliski incelendiginde ise,
enflasyondaki %1°lik artis kisa donemde para politikasi faiz oraninda % 2.177’lik
bir artis meydana getirmektedir. Enflasyon oranin faiz oranlar1 iizerindeki kisa
doénem etkileri tek bir zaman periyodu (1999m10-2013m11) esas alinarak tekrar
analiz edildiginde; enflasyondaki %1°lik artisin reeskont faiz oraninda % 0.041°1ik
bir artiga, mevduat faiz oraninda % 0.348’lik bir artisa ve para politikas1 faiz

oraninda ise % 0.355’lik bir artisa neden olacag goriilmektedir (Tablo 5).
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Bagimh Degisken Bagimh Degisken
Model l: RDjS MOdel I: RDEP MOdel H1I: RMON MOdel l: RDiS MOdel I: RDEP Model I1: RMON
1970m1-2014ml 1978m12-2013m11 1999m10-2014m1l 1999m10-2013m11

Bag. D. ARDL(1,0) Bag. D. ARDL(2,8) Bag. D. ARDL(2,0) | Bag.D ARDL(1,0) Bag. D. ARDL(6,2) Bag. D. ARDL(1,0)
0.013 0.194 0.269 0.041 0.936 0.355
AINF (3.665) | ARpep(-1) (4.021) | ARpon(-1) (3.618) | 4INF (3.077) | 4Rpep(-1) (15.108) | 4INF (3.557)
[0.000] [0.000] [0.000] [0.002] [0.000] [0.001]
0.0596 0.142 2.177 2.729 0.189 22.652
C (0.290) | 4INF (1.985) | AINF (4.140) | C (1.983) | 4Rpep(-2) (3.124) | C (4.477)
[0.771] [0.048] [0.000] [0.049]] [0.002] [0.000]
0.001 -0.005 116.316 0.014 -0.099 0.252
Trend (0.221) | 4INF(-1) (-0.046) | C (5.426) | Trend (1.795) | ARpep(-3) (-1.637) | Trend (2.910)
[0.825] [0.963] [0.000] [0.075] [0.104] [0.004]
-0.016 0.048 1.723 -0.079 0.176 -0.195
ECM, (-2.882) | AINF(-2) (0.403) | Trend (3.627) | ECM, (-2.965) | ARpep(-4) (2.242) | ECM, (-4.446)
[0.004] [0.687] [0.000] [0.004] [0.027] [0.000]

-0.387 -0.717 0.436

AINF(-3) (-3.199) | ECM, (-6.995) ARpep(-5) (7.634)

[0.001] [0.000] [0.000]

0.636 0.348

AINF(-4) (5.226) AINF (2.301)

[0.000] [0.023]

-0.916 -0.450

AINF(-5) (-7.564) AINF(-1) (-3.226)

[0.000] [0.002]

0.647 3.482

AINF(-6) (5.868) C (2.497)

[0.000] [0.014]
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-0.351 -0.014
AINF(-T) (-4.869) Trend (-1.862)
[0.000] [0.065]
0.721 -0.134
c (1.169) ECMys (-3.022)
[0.243] [0.003]
-0.007
Trend (-0.461)
[0.644]
-0.040
ECM,, (-3.901)
[0.000]

Parantez igerisindeki t testinin istatistik degerlerini, késeli parantez igerisindeki ise olasilik (p) degerleridir.
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Kisa ve uzun donem tahmin sonuglari genel olarak degerlendirildiginde, her iki
durumda da (gerek farkli zaman periyodu, gerek tek bir zaman periyodu agisindan)
enflasyon etkisinin faiz oranlarina yansimasinin, diger faiz oranlarma gore para
politikasi faiz oranlarinda daha biiyiik oldugu tespit edilmistir (Tablo 4 ve Tablo 5).
Bununla birlikte bu etkinin, beklentilere uygun olarak kisa déneme gore uzun

donemde daha yiiksek oldugu belirlenmistir.

6. SONUC

Bu c¢alismanin amaci, ¢esitli faiz oranlar1 (reeskont faiz orani, mevduat faiz
orani ve para politikasi faiz orani) agisindan Fisher hipotezinin Tiirkiye ekonomisi
icin gecerliligi test etmektir. Ayrica, ARDL smir yaklagimi kullanilarak, kisa ve
uzun dénemde enflasyon ve nominal faiz oran arasindaki iliskiyi Fisher hipotezi
kapsaminda incelenemektir. Bu calismada ele aliman donem, verilerin temin
edildigi IFS elektronik veri tabanindaki mevcudiyetine bagli olarak cesitli faiz
oranlarina bagl olarak farklilik gostermektedir. Veriler aylik olup, genel olarak
caligmamiz 1970m01-2014m01 dénemini kapsamaktadir.

Yapilan analiz sonucu, faiz oranlar (reeskont faiz orani, mevduat faiz orani ve
para politikasi faiz orani) ile enflasyon orani arasinda esbiitiinlesme iligkisi tespit
edilmistir. Bu durum faiz oranlari ile enflasyon orani arasindaki uzun dénem denge
iligkisinin varhgmi gostermektedir. Bununla birlikte, degiskenlerin kisa ve uzun
dénem Kkatsayilar1 gerek istatistiki gerek iktisadi agisindan beklentilere uygun
oldugu belirlenmistir. Enflasyon oranin hem kisa donemde hem de uzun dénemde
faiz oranlarin1 pozitif yonde etkilemesi elde edilen en énemli sonugtur. Ornegin,
1970-2014 donemi esas alindiginda enflasyondaki %1°lik artigin, uzun dénemde
reeskont faiz oraninda % 0.51 ile % 0.80, 1978-2013 dénemi i¢in mevduat faiz
orani tizerinde % 0.56 ile % 0.67 ve 1999-2014 donemi igin para politikast faiz
oraninda ise % 1.82 ile % 3.04 arasinda degisen bir artisa yol agabilecegi
belirlenmistir. Kisa donemde ise enflasyonun etkisi pozitif olmakla birlikte bir

miktar azaldig tespit edilmistir. Ornegin, enflasyondaki %1’lik artis 1970-2014
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doénemi igin reeskont faiz oraninda % 0.013 ile % 0.041, 1978-2013 d6nemi igin
mevduat faiz oram iizerinde % 0.142 ile % 0.348 ve 1999-2014 dénemi i¢in para
politikasi faiz oraninda ise % 0.355 ile % 2.177 arasinda degisen bir artisa neden

olabilecegi ortaya konmustur.

Sonug olarak, hem kisa donemde hem de uzun donemde enflasyonun tiim faiz
oranlari iizerinde anlamli bir etkisi mevcuttur ve bu etki pozitiftir. Bu sonug, tiim
alternatif faiz oranlari i¢in Fisher etkisinin Tiirkiye ekonomisi agisindan gegerli
oldugu gostermektedir. Bununla birlikte, enflasyon oranini alternatif faiz oranlarin
pozitif yonde etkilese de, para politikasi faiz orani iizerindeki etkisi digerlerinden
daha fazladir. Dolayistyla, Tiirkiye ekonomisi igin para politikasi faiz orani esas
alindiginda daha giiclii bir Fisher hipotezinin s6z konusu oldugu sdylenebilir. Bu
yiizden, politika yapicilar1 Tiirkiye ekonomisinde enflasyon ve faiz oranyla ilgili

karar alir iken, bu gibi 6nemli bulgular1 dikkate almalar1 gerektigi ifade edilebilir.
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Ek
Tanisal Test Sonuglari
Bagimh Degisken
Model I: Rpis Model I1: Rpep Model I11: Rwmon

1970m1-2014m1l 1978m12- 1999m10-2014m01

2013m11

Tamsal Testler ARDL(1,0) ARDL(2,8) ARDL(2,0)

R? 0.99214 0.98098 0.70805
EZ 0.99210 0.98038 0.70535
Dw 1.99908 1.9390 2.0346
F 21596.1[0.000] 1654.4[0.000] 40.017[.000]
Xac 5.446[0.941] 13.152[0.358] 12.511[0.406]
XaAmsEY 3.695[0.159] 3.813[0.250] 1.534[0.215]
XXorM 3.277[0.252] 2.159[0.354] 1.462[0.576]
Xome 0.103[0.749] 2.078[0.149] 2.211]0.645]

1999m10-

2013m1l
ARDL(1,0) ARDL(6,2) ARDL(1,0)
R? 0.99366 0.98699 0.84679
ﬁz 0.99353 0.98604 0.84466
DW 2.1041 1.8241 2.0218
F 7521.7[0.000] 1039.0[0.000] 57.4[.000]
Xac 13.962[0.941] 12.046[0.836] 10.614[0.562]
XaAMSEY 0.500[0.479] 0.221[0.638] 0.032[.858]
XXorM 3.407[0.268] 5.407[0.492] 6.407[0.594]
Xormie 0.837[0.360] 2.123[0.287] 1.179[.277]

Xac Xeamsey) Xaorm Xiymre Sirastyla, Breusch-Godfrey ardisik bagimlilik,
Ramsey regresyonda model kurma hatasi, Jarque-Bera normallik ve White
degisen varyans sinamasi ic¢in kullanilan testlerdir. Kdseli parantez igindeki
degerler, tanisal testlere ait p-olasilik degerlerini temsil etmektedir.
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