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Bu calismada 2002M1-2011M5 dénemine ait aylik verilerle alternatif nominal vadeli mev-
duat faiz oranlar ile tiiketici fiyat endeksi arasindaki iliski Tiirkiye ekonomisi i¢in Fisher (1930)
hipotezi baglaminda test edilmistir. Bu amagla Dickey-Fuller (1981) tarafindan gelistirilen dogru-
sal birim kok testi ile Seo (2006) tarafindan gelistirilen dogrusal olmayan esbiitiinlesme testi
uygulanmustir. Analiz sonucunda ele alinan donemde dalgali kur uygulamasi ve enflasyon hedef-
lemesi stratejisi ile birlikte rejim degisikligi olmadig: i¢in Fisher etkisinin goriilmedigi sonucuna
ulagilmistir.
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FEASIBILITY OF FISHER EFFECT IN TURKEY: NONLINEAR
COINTEGRATION APPROACH

ABSTRACT

In this study, it is aimed to investigate relationship between alternative nominal deferred
deposit interest rates and consumer price index in Turkey by using monthly data belonging
2002M1 and 2011MS5 period in the context of Fisher (1930) hypothesis. Dickey-Fuller (1981) unit
root test and Seo (2006) non-linear co-integration test are applied for this analysis. At the end of
analysis, it can be inferred from results that as there is no change in regime after practicing
inflation targeting strategy and floating exchange rate regime, there is no Fisher effect for Turkey
in this period.
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GIRIS

Nominal faiz oram ile enflasyon oranmin etkilesimi iktisat literatiiriinde
sikca tartisilan konular arasindadir. Bu etkilesimin varliginin ve yoniiniin bilin-
mesi enflasyonla miicadele eden merkez bankalarina para politikas1 uygulama-
lar1 agisindan Onemli avantaj saglayacaktir. Bununla birlikte Fisher etkisinin
gecerliligi finansal piyasalarin etkinligi ve rasyonelligi agisindan da 6nemlidir
(Cappock, Poitras, 2000:181). Bu ¢alismanin amact 2001 krizi sonrast Tiirki-
ye’de dalgali kur rejimi ve enflasyon hedeflemesi stratejisi altinda uygulanan
para politikas1 ¢ergevesinde nominal vadeli mevduat faizleri ile tiiketici fiyat
endeksi arasindaki iliskiyi tartismaktir. Eger 2001 krizi sonras1 Tiirkiye ekono-
misinde Fisher etkisi gecerli ise gelecek donem enflasyon oranlarmi tahmin
etmede nominal faizlerin 6nemli bir ara¢ olacak olmasi ¢aligmanin Onemini
gostermektedir. Caligsmanin birinci boliimiinde Fisher etkisinin teorik ¢ercevesi
ve iktisat literatiiriinde Fisher etkisini test eden calismalara yer verilecektir.
Daha sonra Tiirkiye ekonomisinde Fisher hipotezinin test edilmesine yonelik
olarak uygulanan ekonometrik metodoloji ve ampirik bulgular degerlendirile-
cektir.

L.TEORIK CERCEVE VE AMPIiRIK LITERATUR

Fisher etkisi; nominal faiz oranlari ile beklenen enflasyonun, reel faiz ora-
nin etkilemeden birlikte hareket ettigi temeli {izerine kuruludur. Fisher (1930)
1890-1927 arasinda Amerika ve 1820-1924 arasinda Ingiltere ekonomilerinde
kisa vadeli nominal hazine faiz oranlar1 ve enflasyon oranlar1 arasindaki iliskiyi
incelemistir. Caligmasinda uzun dénemli faiz oranlari ile fiyat degismeleri ara-
sindaki korelasyonu Amerika igin 0.86 ve Ingiltere i¢in 0.98 olarak pozitif iliski
bulmustur (Fisher, [1930] 1961: 1-183).

Fisher (1930) hipotezinde nominal faiz orani i,, reel faiz oram I, ile enf-

lasyon beklentilerinin 7rte toplamina esittir (Fisher, [1930] 1961: 27);
=+ )

Fama (1975) Fisher hipotezinde enflasyon beklentilerinin rasyonel beklen-
tiler hipotezine dayandigini 7z = 7, + &, ve hata teriminin normal dagilim gos-

terdigi varsayimi g~iid(0, 6°) altinda hipotezin regrese edilmis halini;
=P+ B +& (2)

olarak tasarlamstir. Fisher hipotezi /3, = 1bos hipoteziyle enflasyon oranlarin-

daki bir degisimin bire bir olarak nominal faizleri degistirip degistirmedigi {lize-
rine kuruludur. 2 nolu ifade reel faizler etkilenmeden nominal faizler ile enflas-



Tirkiye’de Fisher Etkisinin Gegerliligi: Dogrusal Olmayan Egbiitiinlesme Yaklagimi 49

yon orani arasinda bir etkilesimin oldugunu gostermektedir. Bununla birlikte
eger I, ve m, esbiitinlesik ve [, <lise zayif Fisher etkisi ve S, =1lise tam

Fisher etkisi vardir. Eger degiskenler arasinda esbiitiinlesme iligki yoksa nominal
faizler ve enflasyonun temel bilesenlerinin farkli oldugu anlamia gelmektedir.

Fisher etkisine yonelik ilk ¢alismalar Cagan (1956), Meiselman (1962),
Sargent (1969), Fama (1970) tarafindan enflasyon beklentilerinin &lgiimiine
yonelik zorluklardan ve rasyonel beklentiler-uyarlayici beklentiler hipotezleri
yonelik tartigmalarindan dolay1 proksy (vekil) degisken se¢imine yonelik ol-
mustur. Fama (1975) 1953M5-1971M6 donemi Amerika Birlesik Devletleri’nin
(ABD) alt1 aylik hazine tahvil faizleri ile tiiketici fiyat endeksi arasindaki bire
birlik iligkiyi ortaya koymustur. Ancak Fama’nin (1995) kisa vadeli faizleri,
enflasyon temel bilesenlerinden biri olarak gordiigii bu ¢alisma Carlson (1977),
Joines (1977) ve Hess ve Bicksler (1975) tarafindan gelecek donemli enflasyon
orani tahminlerine yonelik olarak ge¢mis donemli enflasyon oranlarinin kulla-
nilmasi ve hata terimindeki mevsimsel etkilerden dolay1 elestirilmistir. Mishkin
(1992) ise bu tartigmalar i¢ersinde Fisher etkisinin, 1953M5-1990M10 dénemi
aylik veriler ile ABD’de enflasyon ve faiz oranlarmin birim kok tagimadigi ve
stokastik trend gosterdigi durumlar icin, gecerli oldugu sonucuna varmustir.
Bununla birlikte Wallace ve Warner (1993) 1948Q1-1990Q4 doneminde,
Bonham (1991) 1955M1-1990M3 doneminde, Pelaez (1995) 1959Q1-1993Q4
déneminde ABD’nin faiz oranlari ile enflasyon oranlari arasinda pozitif yonlii
iligki olmasina ragmen, degiskenler arasinda Fisher etkisini gosteren bire birlik
iligkinin olmadigin belirtmislerdir.

OECD iilkelerine yonelik yapilan ¢aligmalarda Peng (1995) 1957-1994
doneminde Fransa, ABD ve Ingiltere icin enflasyon ve faiz oranlar1 arasinda
uzun donemli iliski oldugu, Almanya ve Japonya ekonomilerinde ise enflasyon
beklentilerinin faiz oranlari {izerinde zayif bir etkisinin oldugu sonucuna ulas-
mustir. MacDonald ve Murphy (1989) 1955 vel986 yillar1 arasinda ABD, Bel-
cika, Kanada ve Ingiltere icin yaptiklar: analizde Fisher etkisinin oldugunu gos-
termislerdir. Calismada 6rneklem periyodunu sabit kur ve dalgali kur rejimleri-
nin uygulandigr dénemlere ayirdiklarinda, sabit kur rejiminin uygulandigi do-
nemlerde ABD ve Kanada’da degiskenler arasinda esbiitiinlesme iligkisinin
oldugunu, dalgal1 kur rejiminin uygulandigi donemlerde ise hicbir iilkede Fisher
etkisinin gecerli olmadigi sonucuna ulasmiglardir. Yuhn (1996) 1974Q4-
1993Q2 déneminde ABD, Almanya ve Japonya’da Fisher etkisinin gegerli ol-
dugu, Ingiltere ve Kanada’da etkinin gecerli olmadig1 sonuclarini elde etmistir.
Mishkin ve Simon (1995) 1962Q3 ve 1993Q4 yillar arasinda kalan doneme ait
ceyreklik verileri kullanarak bu donemde Avustralya igin giiclii Fisher etkisinin
oldugu, Dutt ve Ghosh (1995) ise 1979Q4-1993Q2 doneminde Kanada ekono-
misinde dalgali kur rejimimn uygulandigi zamanlarda Fisher etkisinin gecerli
olmadig1 sonucuna ulasmislardir.
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Gelismekte olan iilkelerde Fisher etkisinin test edilmesine yonelik bir dizi
calisma bulunmaktadir. Phylaktis ve Blake (1993) 1970’li ve 1980’li yillarda
hiper enflasyon sorunu yasayan Arjantin, Brezilya ve Meksika i¢in, Garcia
(1993) 1973-1990 doneminde Brezilya icin, Thornton (1996) 1978-1994 do6-
neminde Meksika i¢in yaptiklar1 analizlerde Fisher etkisinin giiglii oldugu bul-
gusunu ortaya koymuslardir. Nam (1993) 1974Q1-1991Q2 doneminde Giiney
Kore ekonomisinde enflasyon ve faiz oranlar arasindaki iligki iistiinde likidite-
nin etkisinin oldugu, Zilberfarb (1989) ise 1980Q1 ve 1988Q2 yillar1 arasindaki
sekiz yillik donemde Israil ekonomisinde Fisher etkisin kapsaminda enflasyon
ve arz soklarinin faiz oranlan lizerinde etkisinin olduguna dair ampirik kanitlar
elde etmistir. Payne ve Ewing (1997) Srilanka, Malezya, Singapur ve Pakistan
ekonomilerinde giiglii Fisher etkisinin oldugunu, Arjantin, Fiji, Nijer ve Tay-
land ekonomilerinde ise Fisher etkisinin gecerli olmadigini savunmuslardir.
Ahmad (2010) 1971M2-2006M1 doneminde Pakistan’da, 1975M1-2006M1
doéneminde Hindistan ekonomisinde, 1997M10-2006M1 déneminde Suudi Ara-
bistan ekonomisinde, 1997M10-2006M1 doneminde ise Kuveyt ekonomisinde
zay1f Fisher etkisinin oldugunu ifade etmistir.

Tiirkiye ekonomisinde Fisher etkisinin varligina iliskin yapilan ¢alismalar-
da genel olarak etkinin gecerli oldugu sonucuna ulasilmistir. Turgutlu (2004)
1978Q4-2003Q aras1 gegen donemde toptan esya fiyat endeksi baz alindiginda
etkinin goriilmedigi, ancak tiiketici fiyat endeksi baz alindiginda etkinin var
oldugu sonucuna ulagmistir. Simsek ve Kadilar (2006) 1987Q1-2004Q4 done-
minde, Giil ve Agikalin (2007) ise 1990M-2007M12 doéneminde Fisher etkisinin
gecerli oldugu sonucuna varmiglardir. Yilanci (2009) ise 1989Q1-2008Q1 do-
neminde etkinin gegerli olmadig1 sonucuna varmigtir.

II. VERI SETi VE AMPIRIK SONUCLAR

Bu calismada Tiirkiye ekonomisinin 2002M1-2011M5 dénemine ait Tiir-
kiye Istatistik Kurumundan (TUIK) elde edilen 2003 temel yill tiiketici fiyat
endeksi (TUFE) ve Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankas1 elektronik veri dagi-
tim sisteminden (EVDS) elde edilen 1, 3, 6 ve 12 aylik agirliklandirilmis vadeli
nominal mevduat faiz oranlar kullanilmistir (1). Degiskenlerde olabilecek degi-
sen varyans sorununa karst dogal logaritmasi alinmaistir.
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Tablo 1: Tanimlayic istatistikler

Degiskenler Ortalama Standart Degisim Kat- Carpikhik Basiklhik
Sapma sayisi
1 Aylik Vadeli Mevduat 3.19 0.381 0.119 0697 2452
Faizleri
3 Ayhik Vadeli Mevduat | 5 5, 0.376 0.119 0.789 3.08
Faizleri
6 Ayhik Vadeli Mevduat | 5 |55 0.386 0.122 0815  3.068
Faizleri
12 Aylik Vadeli Mevduat | 5 |55 0.405 0.128 0887  3.026
Faizleri
Tiiketici Fiyat Endeksi 931 0.27 0.029 0.447 2258

Not: Degisim katsayisi standart sapmanin ortalamaya oranlanmasi bulunmaktadir.

Agirliklandirilmis nominal vadeli mevduat faizlerine yonelik tanimlayici
istatistikler degerlendirildiginde standart sapma, degisim katsayist ve carpiklik
kriterlerine gore degerler birbirine yakin olsa da 12 aylik vadeli mevduat faizle-
rin de daha yiiksek ¢ikmustir. Ozellikle standart sapma dikkate alindiginda ve
nispeten vade uzunlugu arttikca faizlerdeki dalgalanma artmaktadir. Tiiketici
fiyat endeksi ise nominal vadeli mevduat faizlerinden daha kii¢iik standart sap-
ma ve degisim katsayisi degerlerine sahiptir.

A. AUGMENTED (GENISLETIiLMIiS) DICKEY-FULLER (ADF)
BiRiM KOK TESTI

Geleneksel Dickey-Fuller (DF) testleri sadece birinci dereceden bir AR
(autoregressive) siirecini temel alarak siireci yiiriitirler (Dickey, Fuller,
1981:1057-1072). Teste p gecikme uzunlugu olmak tizere AR(p) modeli igin;
bos hipotezinde ARIMA(p,1,0) otoregresif esbiitiinlesik hareketli ortalama
(autoregressive integrated moving average) stirecine karsilik alternatif hipotezde
duragan ARIMA(p+1,0,0) siireci test edilir (Cheung, Lai, 1995:277).

P
i=2
p 2
.:2

p
AYp=C+yY;_1+0ot+ X By _j 1+ e~ WN(, o) (5)
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3’deki regresyon sabit terimsiz ve trend degiskeninin olmadigr modeli,
4’deki regresyon sadece sabit terimin dahil edildigi modeli, 5’deki regresyon
sabit terim ve trend degiskeninin dahil edilen modeli ifade etmektedir. Test
stireci y degiskeninin birden kiigiik olup olmamasi iizerine kuruludur. Birim
kok testi sonucunda bos hipotezin reddi diger bir ifadeyle alternatif hipotezin

kabul edilmesi yt serisinin birim kok tasimadigi ve duragan oldugu sonucuna
ulagtirir. Serinin diizey degerinde duragan olmasi I1(0), birinci farkinda duragan
olmasi I(1) ile ifade edilmektedir. Dickey-Fuller (1979) ADF testinin limit dagi-

limlarini tiiretmis ancak MacKinnon (1991,1996) sonlu 6rneklemler igin kritik
degerleri elde etmistir.

Tablo 2: ADF Birim Kok Testi Sonuglari (2)

Diizey Degeri Birinci Fark

Degiskenler
Sabitsiz Sabitli | Sabit+Trend | Sabitsiz Sabitli Sabit+Trend
TUFE  [-2.412 (1)* | 4.094 (1)* | -322(1) | -3.74 (0)* |-5.806 (0)* | -6.135 (0)*
\I,AI\ZI"F‘, -1.29(2) | 2415(2) | -2.648(2) [-13.59 ()* | 13.64 (1)* | -13.661 (1)*
\371;%11; 181 (1) | 244 (1) | -2579(1) |-6.072(0)* | -6.29 (0)* | -6.414 (0)*
\671?\%]1;( 21706 (1) | -2.372(1) | -2.425(1) |-6.298 (0)* | -6.477 (0)* | -6.588 (0)*
gﬁy';k -1.86 (1) | -2.355(1) | -2342(1) |-6.241 (0)* | -6.471 (0)* | -6.603 (0)*

Not: Parantez igindeki degerler SIC kriterine gore secilen gecikme uzunluklarini ve
gecikme uzunluklarinin sifir olmasi durumunda Dickey-Fuller test sonuglarini gos-
termektedir.* ile gosterilen degerler duraganlik derecelerini gostermektedir. ADF
testi i¢in %35 giiven araliginda Mac Kinnon (1996) kritik degerleri sabit terimsiz
model igin -1.9425, sabit terimli model i¢in -2.876, sabit terim ve trendli model
igin -3.433 tiir.

Serilerin duraganlig1 i¢in y, serisinin tahmin edilen t (tau) istatistik dege-
rinin MacKinnon (1996) tablo degerinden mutlak deger icinde biiyiik olmasi
(‘rh‘n . ) gerekmektedir. Tablo 2°de yer alan sonuglara gore analiz kapsaminda
ele alinan serilerden tiiketici fiyat endeksinin sabit terim ve trendli modelinde ve

diger degiskenlerin tamaminda diizey degerleri birim kok tagimakta, ancak bi-
rinci farklar alindiginda duragan olmaktadir.

B. SEO (2006) DOGRUSAL OLMAYAN ESBUTUNLESME TESTI

Uzun donem denge iizerinde dogrusal olmayan uyarlanmalar ilk olarak
Balke ve Fomby (1997) ve daha sonra Baum ve Karasulu (1998), Enders ve
Falk (1998), Obstfeld ve Taylor (1997), Taylor (2001), Lo ve Zivot (2001) tara-
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findan ortaya konulmustur. Geleneksel esbiitiinlesme testleri degiskenlerin tiim
donem boyunca uzun donem iliskisi lizerine verdigi dogrusal uyarlanmalar
gosterir (Esteve, Prats, 2010:406, Enders, 2009:481). Balke ve Fomby (1997)
esbiitiinlesme vektoriiniin bilindigi durumlar i¢in Hansen’nin (1996) ele aldig1
tek degisken i¢in yapilan testleri hata diizeltme terimini kullanarak gelistirmis-
tir. Hansen ve Seo (2000, 2002) ise dogrusal olmayan egbiitiinlesme literatiiriine
katkis1 bu modellerin ¢ok degiskenli ve esbiitiinlesme vektoriiniin bilinmedigi
durumlar i¢in olmustur. Hansen ve Seo (2002:294) ise hata diizeltme terimi
lizerindeki threshold (esik) etkisi ve tek esbiitiinlesme vektorii i¢in hata diizelt-
me modelini (Vector Error Correction, VEC) gelistirmistir. Seo (2006) ise
supW istatistikleri yardimi ile bos hipotezde dogrusal esbiitiinlesme iliskisinin
olmadigi, alternatif hipotezde ise dogrusal olmayan esbiitiinlesme iliskisinin
oldugu testi gelistirmistir. Buna gore;

(LA =z Wz <y }+o,z 1z >y )+ ute (©6)

seklindeki iki rejimli Band-TVECM modelinde t=1,...,n, x sabit terim,
¢(L)ifadesi q. dereceden ¢ok terimli gecikme operatorii olmak tizere
#(L)=1-@L —...— ¢ " seklindedir. Hata diizeltme terimi Z, = X//3 bilinen
esbiitiinlesme vektorii £ igin gegerlidir. Eger esik parametresi y =(,,7,) 'de
7, = ¥, ise daha acik bir ifade ile;

AX, + + +...+ =
XEAXH O ¢th_q B+ Bl &y e8er 7>y

{ﬂlo +B,z,.,+&, eger 7, <y }
(7

seklinde yazilabilir. Analizde ele alinan degiskenlere uyarlamak amaciyla

; {it } o = Pii P 07 = |:ﬂ11it—1 + B }
t = i~ : 141 = .
7, Ve I ﬂZI,i B |5€ Loy + B olarak TVAR

modeli bulunur. Béylece modelde z.,’in gecis parametresi y’nin altinda veya
iistiinde olmak tizere iki farkli rejime ait parametreler olusur.

Modelde bos hipotez H, : ¢, =, =0olarak dogrusal esbiitiinlesme ol-

madigimi gosterir (Se0,2006:131-132). Nominal vadeli faiz oran1 ve enflasyon
orani arasindaki esik degerli hata diizeltme modeli (TVECM) kisa donemli den-
gesizlikleri gosteren esik degerli vektor otoregresyon (TVAR) modeline hata
diizeltme teriminin eklenmesi ile elde edilir.
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p p
a,+ Z il + Z Qi+ ECT,, + Eny MgV
. il i1
| = 8
t p ) p )
&, + z O il T z O 70 + 0 ECT , + Eny Mg SV
i1 i1

&, hata terimi, ECT,_, uzun dénem dengede t-1 periyodu i¢in hata diizeltme

terimi, @,, ve @, , hata diizeltme terimi katsayilaridir. Seo (2006:132) bos hi-

potezde dogrusal esbiitiinlesme olmadigini, alternatif hipotezde dogrusal olma-
yan esbiitiinlesme oldugunu test etmek amaciyla normallik varsayimi altinda LR
istatistikleri asimptotik olarak supW esit oldugu icin supremum Wald testi kul-
lanmistir. Gegis parametresi ¥ ’y1 en kiigiik kareler yontemi araciligi ile;

AX, :&1(7/)Zt71|{zt71 S7/1}'|'0}2(7/)th1|{ZH >}

. - . . )
+ () + (A + .+ G (V)AX_ +&(7)
olarak y tahmini;
. | L
() == &(MEW)
N (10)

bulunur  (Seo, 2006:132). Matris notasyonu ile A=(¢,,a,) ve
Z,=(z, Wz, <yt 2,1z >y,})ve & ve M sabit terimin ortogonal
uzay1 ve gecikme terimleri AX,_,...,AX,_, olmak iizere H,: =, =0 sek-

lindeki bos hipotezi test etmek igin Wald testi;

W(7)=veo(Ay) var(vea(A)) vea(AR)
=(ZM Z)' EMZ)ZMZ,) @) <ed@M,Z)'Ze) (11.12.13.)
€|@M.E) M Z)' EGM.E) )

temel alinarak supW istatistigi;

supW = supWw, (»)
yell (14)

olarak bulunur.
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Tablo 3: Tiiketici Fiyat Endeksi ile Alternatif Mevduat Faizlerinin Dogrusal
Olmayan Esgbiitiinlesme Test Sonuglari

Bootstrap Kritik Degerleri
SupW 90% 95% 97.5% 99%
1 Ayhk Vadeli Mevduat Faizleri [3773]3* 89.97 106.53 114.58 138.63
3 Aylik Vadeli Mevduat Faizleri [(3)78461]5* 62.95 67.34 68.72 82.37
6 Ayhk Vadeli Mevduat Faizleri 34.19 76.24 81.69 83.96 116.72
Y [0.97]*
12 Ayhk Vadeli Mevduat Faizleri [(3)092]5* 67.84 76.89 89.01 95.32

Not: * test istatistiklerinin olasilik degerlerini gostermektedir. Trim degeri 0.01, bootstrap sayist 1000 alinmuis-
tir.

Tablo 3’°de tiiketici fiyat endeksi ile alternatif mevduat faizleri arasinda
Seo (2006) dogrusal olmayan esbiitiinlesme testi sonuglart yer almaktadir. Hem
supW test istatistigi bootstrap siireci ile hesaplanan kritik degerlerle karsilasti-
rildiginda hem de olasilik degerleri géz oniine alindiginda her bir vadeli mevdu-
at faizi ile tliketici fiyat endeksi arasinda dogrusal olmayan esbiitiinlesme iligki-
sinin yer aldig1 alternatif hipotezin reddedildigi goriilmektedir.

SONUC

Uzun yillardan beri kronik enflasyon problemi yasayan Tirkiye ekonomi-
sinde 2002 yili itibariyle enflasyon hedeflemesi stratejisi uygulanmaya basgla-
mistir. Bu caligmada hedefleme stratejisinin bagladigi donemden giiniimiize
kadar gecen siirede Fisher etkisinin gecerliligi incelenmistir. Bu amagla Genis-
letilmis Dickey-Fuller (1981) birim kok testi ve Seo (2006) dogrusal olmayan
esniitiinlesme testi uygulanmistir. Nominal vadeli mevduat faiz oranlar ile enf-
lasyon arasinda uzun dénemli dogrusal olmayan bir iliski bulunamamistir. Bu
sonug enflasyon hedeflemesi stratejisiyle para politikasinin temel hedefinin fiyat
istikrar1 olmasi, enflasyonu diisiirmeye yonelik para politikas1 uygulamalarinin
uzun donemde nominal faiz oranlar iizerinde dogrusal olmayan bir etki olmadi-
g1 gostermektedir. Tam tersi bir ifade ile nominal faiz oranlarindaki herhangi
bir degismede enflasyon hedeflemesi stratejisinin bir etkisi yoktur. Dolaysiyla
Yilanci’nin (2009) ¢aligmasinda buldugu sonuglarla birlikte diisiiniildiigiinde
2002 yilindan itibaren uygulanan para politikalarinda herhangi bir rejim degi-
sikligi bulunmamaktadir. Peng’e (1995) gore Almanya ve Japonya orneklerinde
gorlildiigli gibi giiclii anti-enflasyonist politikalar nominal faizlerle enflasyon
arasindaki iliski zayiflatmakta, Fisher etkisinin giiclinii azaltmaktadir. Konuya
dalgali kur rejimi uygulayan iilkelerde nominal faizler ve enflasyon arasindaki
iliski acisindan bakildiginda MacDonald ve Murpy’nin (1989) ABD, ingiltere,
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Belgika ve Kanada i¢in yaptiklari ¢alisma, Dutt ve Ghosh’un (1995) Kanada
icin bulduklar1 sonuglarla drtiismektedir. ileriye yonelik olarak yapilabilecek
caligmalar i¢in Million (2004) tarafindan ele alinan yumusak gecisli otoregresif
modeller (STAR) kullanilarak Fisher etkisinin daralma ve genisleme donemle-
rinde gecerliligi test edilmesi dnerilebilir.

NOTLAR

(1) Mevduat faiz oranlarinda, bankalarin vadeler itibariyle ilgili ay iginde
uygulayacagini bildirdigi azami faiz oranlarinin mevduat tutarlar ile
giin sayisina gore agirliklandirilarak hesaplanmis ortalamalar1 alinmak-
tadir (TCMB).

(2) Hata terimlerine dogrusal olmayan esbiitiinlesme testi uygulandigi igin
degiskenlerin duraganlik derecelerini bulmak amaciyla Kapetanios vd.
(2006) calismalarinda oOnerdikleri gibi Genigletilmis Dickey-Fuller
dogrusal birim kok testi sonuglarina yer verilmistir.
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