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G-7 ULKELERINDE ENFLASYON VE FAiZ HADDi ARASINDAKI
ILISKININ INCELENMESI: FISHER ETKISi

Burak UGUR?

OZET
Bu ¢alismada, enflasyon ile nominal faiz haddi arasinda uzun donemli bir iliski
bulundugunu belirten Fisher Hipotezi‘nin gecerliligi G-7 iilkelerinde 2002:01-
2017:12 donemi arasinda dinamik panel veri analizi kullanilarak test edilmistir.
Sonucgta, incelenen dénemde Fisher etkisinin goriilmedigine varimigstir.

Anahtar Kelimeler: Fisher Etkisi, Enflasyon Orani, Faiz Orant G-1.

INVESTIGATION OF THE RELATIONSHIP BETWEEN INFLATION AND
INTEREST RATE IN G-7 COUNTRIES: FISHER EFFECT

ABSTRACT
In this study, we tested that validity of Fisher Hypothesis, which claims there
is a long run relationship between nominal interest rates and inflation rates, for G-7
over the period 2002:01-2017:12 by using dynamic panel data analysis. At the result,
there is no Fisher effect for G-7 countries in this period.

Key Words: Fisher Hypothesis, Inflation Rate, Interest Rate, G-7.

1.GIRIS

Fisher etkisi; nominal faiz hadleri ile beklenen enflasyonun, reel faiz haddini
degistirmeden ayn1 yonde hareket ettikleri varsayimi iizerine kuruludur. Bu ¢ergevede
Fisher etkisi mevcutsa, nominal faiz haddi enflasyon igin Oncii bir degisken
sayilabilmektedir. Ayrica, nominal faiz haddi ile enflasyon haddi arasindaki
etkilesimin yoniinlin bilinmesi finansal piyasalarin verimliligi ve iilkelerin para
politikalarinin etkinligi i¢in olduk¢a 6nemlidir. Ciinkii ilk olarak, nominal faiz haddi
ile enflasyon haddi arasindaki etkilesimin mevcudiyetinin, yoniiniin ve tiiriiniin
bilinmesi, para politikalarin yiiriitiirken iilkelere dnemli avantaj vermektedir. kinci
olarak, beklenen enflasyon haddinde ortaya c¢ikan bir degisikligin reel faiz haddini
degistirmeyip yalnizca nominal faiz haddinde bir degisim meydana getirmesiyle
parasal yansizlik adi verilen para politikasinin reel faiz hadleri tizerinde herhangi bir
etkisinin olmamasidir. Ugiincii olarak ise, Fisher Etkisi doviz kurlar iizerinde etkili
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olmaktadir. D6viz kurlarinda ortaya ¢ikan degisim ise ticaret ve sermaye akimlari
iizerinde etkili olmaktadir.

Fisher Etkisi veya Hipotezinin gegerliligine pek ¢ok farkli ekonomi adina farkli
zaman donemleri ve farkli ekonometrik testler uygulanarak bakilmistir. Fakat bu etkinin
mevcudiyeti agisindan tam anlamiyla ortak bir disiinceye varllamamistir. Bazi
caligmalarda, enflasyon ile faiz arasinda siki bir iliski (tam fisher etki), bazi
caligmalarda daha zayif bir iliski (kismi fisher etki) bulunurken, bazi ¢alismalarda ise
Fisher etkisinin gegerliliginin bulunmadig ifade edilmistir.

Bu c¢alismanin amaci, G-7 iilkelerinde 2002:01- 2017:12 donemi arasinda
Fisher Hipotezinin gegerliligini, dinamik panel veri analizi kullanarak analiz etmektir.
Bu cercevede, ikinci bolimde konuyla ilgili 6nceki arastirmalara deginilecektir.
Ucgiincii boliimde Fisher etkisine yer verilecek, dordiincii boliimde ekonometrik
yontem {iizerinde durulacak, besinci boliimde ise veri seti tanitilarak, analiz sonuglari
gosterilecektir.

2.KONUYLA ILGILi ONCEKIi ARASTIRMALAR

Mishkin (1991), 1964:04-1986:10 donemi arasinda enflasyon ve faiz haddi
degiskenlerini, en kiigiik kareler ve esbiitiinlesme yontemlerini kullanarak ABD
acisindan Fisher etkisinin kisa ve uzun donemde gecerli olmadig1 sonucuna varmistir.

Booth vd. (2001), “The Relationship Between Nominal Interest Rates and
Inflation: International Evidence” isimi makalesinde 1978: 01-1997: 02 donemleri
arast dokuz Avrupa ekonomisi ve Amerika i¢in kisa donem Euro faiz haddi ile
beklenen enflasyon haddi arasindaki uzun dénemki iliskiye bakmustir. Es biitiinlesme
analizi sonucunda, Fransa hari¢ 9 iilkede, Euro faiz hadleri ile rasyonel beklenen
enflasyon hadleri arasinda birebir iliski vardir. Bu sonug, uzun dénem Fisher etkisinin
varligiyla tutarhdir.

Westerlund (2005), 1980:1-1999:12 donemi arasinda On dort OECD f{ilkesinin
aylik verileriyle yiriittiigi analizde, panel esbiitiinlesme testi ile Fisher Etkisinin
gecerli olduguna varmistir.

Herwatz vd. (2006), “ Panel Nonstationary Tests Of The Fisher Hypothesis:
An Analysis of 114 Economies During The Period 1960-2004” isimli makalesinde 114
ekonomide 1960: 01- 2004: 06 doneminde aylik verilerle panel dinamik OLS
regresyon ve yatay kesite dayali hata diizeltme yoOntemleriyle Fisher hipotezinin
gecerliligini test etmislerdir. Sonucta iilkelerin ¢ogunda zayif Fisher etkisinin
(enflasyondaki yiizde birlik artisin faiz oranlarini yiizde birden az artmasi) bulundugu
tespit edilmistir.

Simsek vd. (2006), “Fisher Etkisinin Tiirkiye Verileri Ile Testi” makalesinde,
enflasyon haddi ile uzun dénemli faiz haddi arasinda 1’e 1’lik uzun dénemli bir
iliskinin varligin1 belirten Fisher Hipotezini, 1987(1)- 2004(4) arasinda Tiirkiye
verileri yardimiyla analiz etmistir. Analizde Pesaran vd. (2001)’nin buldugu
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esbiitiinlesmeye ARDL yontemi kullanilarak, Fisher etkisini destekleyen sonuglar
bulunmustur.

Yilanc1 (2009), “Fisher Hipotezinin Tiirkiye I¢in Sinanmasi: Dogrusal
Olmayan Esbiitiinlesme Analizi” isimli makalesinde, 1989:01-2008:01 donemi
ceyeklik verilerle Engle-Granger ve Kapetanios vd. (2006) esbiitiinlesme testleriyle,
faiz hadleri ile enflasyon hadleri arasinda uzun dénemli iligski bulundugunu belirten
Fisher Etkisi test edilmistir. Sonugta faiz hadleri ile enflasyon hadleri arasinda
herhangi bir esbiitiinlesme iliskisinin olmadigina varilmistir. Yilanci bu ilintisizligi
Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasinin s6z konusu dénemdeki politika degisimine
baglamustir; fakat boyle bir iddiay1 destekleyecek herhangi bir ampirik verisi yoktur.

Bayat (2011), “Tirkiye’de Fisher Etkisinin Gegerliligi: Dogrusal Olmayan
Esbiitiinlesme Yaklagimi1” ¢alismasinda 2002:01-2011:05 doneminde farkli vadelerle
agirliklandirilmis mevduat faiz hadleri ile tiiketici fiyat endeksi arasindaki iligkiyi
Tiirkiye agisindan Fisher (1930) Etkisi ger¢evesinde incelenmistir. Bu sebeple Dickey-
Fuller (1981) tarafindan ortaya atilan dogrusal birim kok analizi ile Seo (2006)
tarafindan ortaya atilan dogrusal olmayan esbiitiinlesme analizi kullanilmistir. Sonugta
s06z konusu donemde Fisher etkisinin goriilmedigine varilmistir.

Incekara vd. (2012), “Validity of Fisher Effect For Turkish Economy:
Cointegration Analysis” makalesinde Fisher hipotezinin gegerliligini 1989:Q1-
2011:Q4 donemlerinde Johansen esbiitiinlesme testi ve VAR yontemi ile test
etmislerdir. Sonugta, Tiirkiye ekonomisinde Fisher etkisinin uzun donemde var oldugu
ifade edilmistir.

Teker vd. (2012), “Long-Run Relation between Interest Rates and Inflation:
Evidence from Turkey” makalesinde, Tiirkiye’de enflasyon ve faiz hadleri arasindaki
uzun donemli iligskiyi 2002-2011 arasinda bakmistir. Degisken olarak mevduat faiz
hadleri ve tiiketici fiyat endeksinin kullanildigi analizde iliski esik hata diizeltme
modeli ile test edilmistir. Sonugta, Tiirkiye'de s6z konusu dénemde faiz haddi ve
enflasyon arasinda uzun dénemli bir iligkinin varlig: ifade edilmistir.

Asemota vd. (2013), “Fisher Effect, Structural Breaks and Outliers Detection
in ECOWAS Countries” c¢alismasinda 1961-2011 yillar1 arasinda yillik veriler
kullanarak secilmis ECOWAS iilkelerinde Fisher etkisini arastirmistir. Calismada,
Fisher etkisinin zamanla degistigi goriilmektedir. Buna gore, sec¢ilmis ECOWAS
tilkelerinde baz1 zamanlarda, enflasyon ile faiz arasinda siki bir iligki (tam fisher etki),
baz1 zamanlarda daha zayif bir iligki (kismi fisher etki) varken, bazi zamanlarda ise
Fisher etkisinin bulunmadigina ulasilmistir.

Dogan vd. (2013), “Enflasyon ve Faiz Oram1 Arasindaki Nedensellik Iligkisi:
Tiirkiye Ornegi” isimli makalesinde 2003: 01-2015: 02 dénemlerinde enflasyon ile
faiz haddi arasindaki nedensellik iliskisine bakilmistir. Sonugta, Granger Nedensellik
analizi yontemine gore enflasyondan faiz haddine dogru bir nedensellik iligkisi s6z
konusu iken, faiz haddinden enflasyon haddine dogru bir nedensellik iliskisinin
olmadigina varilmistir.
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Atgiir vd. (2015), “ Enflasyon ve Nominal Faiz Orani iliskisi: Tiirkiye Ornegi
(2004-2013)” isimli makalesinde Tiirkiye'de enflasyon ve nominal faiz haddi iliskisini,
2004-2013 doneminde arastirmistir. Bu amagla, Johansen, Liitkepohl-Saikkonen
Esbiitiinlesme Yontemleri ve Dinamik En Kiigiik Kareler (DOLS) Yontemleri
kullanilmistir. Bu yontemlere gore, enflasyon (ENF) ve nominal faiz haddi (NFH)
serileri arasinda uzun donemli bir iligski vardir. Calismanin s6z konusu sonucu 2004-
2013 donemi arasinda Fisher Etkisinin varligina isaret etmistir.

Ozcan vd. (2015), “Does The Fisher Hypothesis Hold For The G7? Evidence
From The Panel Cointegration Test” makalesinde G7 iilkeleri i¢cin 2000: 01 —2012: 11
donemi arasinda panel esbiitiinlesme testini kullanarak Fisher hipotezini test etmistir.
Yapilan analize gore enflasyondaki yiizde 1 lik degisim nominal faiz oranlarini yiizde
1’den anlaml sekilde daha az artirmaktadir. Sonugta Fisher etkisinin kismen gegerli
oldugu ifade edilmektedir.

Lebe vd. (2016), “Fisher Hipotezinin Alternatif Faiz Oranlar ile Tiirkiye
Ekonomisi Agisindan Analizi” makalesinde 1970: 01-2014: 01 doénemleri arasinda
Tirkiye’de enflasyon haddi ile faiz haddi arasindaki iliskiyi ARDL simnir testini
uygulayarak Fisher (1930) hipotezi gergevesinde analiz etmistir. Literatiirden degisik
olarak, Tirkiye agisindan Fisher hipotezinin varligi farkli faiz oranlariyla test
edilmistir. Buna gore, kisa vadede de uzun vadede de enflasyonun tiim faiz hadleri
tizerinde pozitif olarak etkisi vardir. Sonuglar, tiim alternatif faiz hadleri agisindan
Fisher etkisinin Tiirkiye i¢in var oldugunu gostermekle birlikte, para politikasi faiz
oraninda daha siki bir Fisher etkisi gecerlidir.

Tunali vd. (2016), “ Enflasyon ve Faiz Oram Iliskisi: Tiirkiye’de Fisher
Etkisinin Gegerliligi” isimli c¢alismasinda, 2003: 01-2014: 02 yillar1 arasinda
Tiirkiye'de yapisal kirilmanin varligi altinda enflasyon ve faiz serileri arasinda bir
iliskinin bulunup buluinmadig: incelenmistir. Bu amagla, yapisal kirilmalar dikkate
alan Gregory-Hansen esbiitiinlesme analizi uygulanmistir. Sonuglar Fisher Etkisinin
uzun donemde mevcut oldugunu kisa donemde ise mevcut olmadigini gostermistir.

Yidirim (2016), “Tiiketici Fiyat Endeksi ile Faiz Orani Iliskisinin
Ekonometrik Bir Incelemesi” isimli makalesinde 1997-2014 yillar1 arasinda bes
gelismekte olan ekonomide 1997-2014 arasinda faiz ile tiiketici fiyat endeksi
arasindaki uzun donemli iligkiyi aragtirmistir. Calismada Pedroni Esbiitiinlesme Testi,
Pedroni FMOLS, Pedroni DOLS, Dumitrescu ve Hurlin (2012), Panel Granger
Nedensellik yontemleri uygulanmistir. Es-biitiinlesme yontemlerinde, tiiketici fiyat
endeksi ve faiz haddi degiskenlerinin uzun doénemde es-biitiinlesme iliskisinin
varligina ulasilmistir. Tiketici fiyat endeksi ve faiz haddi arasindaki iligkinin
incelendigi modele gore; uzun dénemde faiz haddindeki % birlik bir yiikselis, panel
genelinde tiiketici fiyat endeksini Panel FMOLS test sonuglarina gore %1.05 oraninda,
Panel DOLS yontemi sonuglarina gore %1.60 oraninda diisiirmektedir. Dumitrescu ve
Hurlin (2012), Panel Nedensellik testi ise panel seti i¢in faiz haddiyle tiiketici fiyat
endeksi arasinda iki tarafli bir Granger nedensellik iligkisinin s6z konusu oldugu
bulunmaktadir.
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Alper (2017), “Tiirkiye’deki Enflasyon ve Nominal Faiz Orani Iliskisinin
Analizi: Bayer-Hanck Esbiitiinlesme Testi” isimli makalesinde, Tiirkiye’de enflasyon
ve nominal faiz haddi iliskisini, 1973-2016 arasinda arastirmistir. Sonugta, analiz
doneminde Tiirkiye’de Fisher etkisi var birlikte, s6z konu etkinin zayif olduguna
ulagilmigtir. Fully Modified OLS (FMOLS) ve Dynamic OLS (DOLS) analiz
ciktilarina gore ise enflasyon haddindeki % birlik bir yiikselis faiz haddini 0.77%
yiikseltmektedir.

Basar vd. (2017), “Fisher Hipotezi: Tiirkiye I¢in Tahmini” isimli makalesinde
Tiirkiye igin 2004:12-2016:12 donemi Tiirkiye’de Fisher etkisinin tahmini yapilmaya
calismistir. Bu amagla 5 degisik nominal faiz haddiyle enflasyon hadleri arasindaki
uzun donem iligkiye bakmistir. Ayrica degiskenler arasindaki nedensellik iliskisinin
varlig1 da ortaya konulmustur. Analizin sonucuna gore biitiin modellerde nominal faiz
haddi ile enflasyon arasinda es biitiinlesme iliskisi vardir. Bu durum Tiirkiye’de analiz
stirecinde Fisher etkisinin mevcut oldugunu isaret etmektedir.

Kigiikaksoy vd. (2017), “Fisher Hipotezi’'nin Panel Veri Analizi ile Test
Edilmesi: Oecd Ulkeleri Uygulamasi” isimli ¢alismasinda, 19 OECD ekonomisinde
1995:Q1-2014:Q4 doneminde Fisher Etkisinin mevcudiyetini, dinamik panel veri
analizi araciligiyla arastirmayr amaglamistir. Panelin genelinde zayif Fisher etkisi
bulunurken, iilkelerde bulunan katsayilara gére 15 OECD ekonomisinde Fisher
hipotezi bulunmazken, 13 OECD ekonomisinde zayif Fisher etkisi, 1 OECD
ekonomisinde ise tam Fisher etkisi mevcuttur.

Telgeken (2018), “Enflasyon ve Faiz Oranlari Arasindaki Uzun Donemli
Iliskinin Fisher Hipotezi Cercevesinde Degerlendirilmesi: Tiirkiye Uygulamasi (2002-
2017)” isimli yiiksek lisans tezinde 2002: 01- 2017: 10 doéneminde Tirkiye
ekoomisinde talep cekisli enflasyondan (TUFE) bireysel kredi faizlerine ve maliyet
itisli-arz yanli enflasyondan (UFE) ticari kredi faizlerine (TKF) dogru uzun dénemli
bir iliski olup olmadigini arastirarak Fisher hipotezini test etmistir. Sonugta, uzun
doénemde Tiirkiye ekonomisi igin talep ¢ekisli enflasyondan bireysel kredi faizlerine
dogru Fisher etkisi ortaya ¢gikmazken, maliyet itisli enflasyondan ticari kredi faizlerine
dogru Fisher etkisi ortaya ¢ikmaktadir. Ayrica, UFE’den TKF ye dogru uzun dénemli
olarak ortaya ¢ikan bu iliskinin, Irving Fisher’in belirttigi gibi bire bir olmadig1 ve
UFE’ye gelen % 1’lik bir sokun TKF’yi % 0.36 oraninda etkiledigi sonucuna
ulasilmustir.

3.ENFLASYON VE FAiZ ORANI iLiSKiSi: FISHER ETKIiSi

Fisher etkisi; beklenen enflasyon ile nominal faiz haddinin, reel faiz haddini
degistirmeden ayni yonde hareket ettikleri varsayimi tizerine kuruludur. Fisher
denklemi, miktar kurami ile beraber parasal biiyiimenin nominal faiz haddini nasil
etkiledigini gostermektedir. Miktar kuraminda, parasal bitylime hizindaki %1°lik bir
artis enflasyon haddinde %1°lik bir artisa sebep olmaktadir. Fisher denkleminde ise
enflasyon haddindeki %1°lik bir artis nominal faiz haddinde %1°’lik artisa sebep
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olmaktadir. Nominal faiz haddi ile enflasyon haddi arasindaki 1’e 1’lik bu iliskiye
Fisher etkisi denilmektedir (Mankiw, 2010: 101).

Fisher’in one siirdiigii s6z konusu iliskiye, yatirimci veya tasarrufcu olan
rasyonel ekonomik birimlerin enflasyon oranin artmasindan dolay1 ulusal paranin satin
alma giiciiniin azalmasini dengelemek istemeleri sebep olmaktadir (Mitchell vd.,
2007:693). Buna gore nominal faiz haddinin enflasyonu bire bir takip etmesinin nedeni
sOyle agiklanir: Enflasyon haddi yiikselince tasarrufcularin eline gegen reel faiz azalir.
Bu durumda borg¢ verenler, enflasyondaki ylikselme nedeniyle bozulan durumlarini
telafi etmek amaciyla yatirimer yani borg alanlardan daha yiiksek nominal faiz talep
ederler. Boyle bir taleple karsilasan yatirimcilar ise enflasyondaki yiikselme sebebiyle
Odedikleri reel faizin diistiigiinii gorerek tasarrufcu yani borg verenlere enflasyondaki
yiikselmenin etkisini telafi edecek kadar ilave nominal faiz 6demeye razi olurlar
(Unsal, 2013: 135).

Fisher etkisinin gegerli olup olmadiginin bilinmesinin ekonomik agidan bir¢ok
onemi vardir. Ilk olarak, nominal faiz haddi ile enflasyon arasindaki etkilesimin
bilinmesi merkez bankalarinin enflasyonla miicadelede para politikasini
belirlemesinde olduk¢a énemlidir (Lebe ve Ozalp, 2016:96). ikinci olarak, beklenen
enflasyon haddinde ortaya ¢ikan bir degisikligin reel faiz haddini degistirmeyip sadece
nominal faiz haddinde bir degisim meydana getirmesiyle parasal yansizlik ad1 verilen
para politikasinin reel faiz hadleri iizerinde herhangi bir etkisinin olmamasidir. Ugiincii
olarak, Fisher Etkisi doviz kurlari tizerinde etkili olmaktadir. Déviz kurlarinda ortaya
cikan degisim ise ticaret ve sermaye akimlarin iizerinde etkili olmaktadir (Yilanci,
2016:206).

Fisher denklemi cebirsel olarak asagidaki sekilde gosterilir:

Li=p®ic+rit @

1 numarali denklem de gosterildigi gibi t zamaninda i iilkesi i¢in nominal faiz
haddi (iit) reel faiz haddi (riy ile beklenen enflasyon haddinin (p® toplamina esittir.
Rasyonel beklentiler ve hata teriminin normal dagildigi varsayiminda beklenen
enflasyon haddi gerceklesen enflasyon haddi ile hata terimi toplamina esittir. Boylece
Fisher denklemi denklem 2’deki gibi gosterilebilir (Beyer vd., 2009: 11-12).

li=pirtricteit (2)
Diger yandan Fisher hipotezine gore uzun vadede reel faiz haddi degismez. Bu
sebeple, enflasyonun nominal faiz {izerindeki etkisine denklem 3 ile bakilmaktadir.

(Westerlund, 2008: 196).

li=air+Bipit+eit 3)
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Bu modele gore, eger enflasyon haddi ile nominal faiz haddi arasinda es
biitiinlesme iligkisi var ve B=1 ise tam Fisher etkisi gegerlidir. B>1 ise yine tam Fisher
etkisi gecerlidir. Bu durumda nominal faizin gelir vergisine tabi oldugu oldugu
anlagilmaktadir. B<1 durumunda ise zayif Fisher etkisi gecerlidir. Eger nominal faiz
haddi ile enflasyon haddi arasinda es biitiinlesme iliskisi yok ise Fisher etkisinin
gegersiz oldugu kabul edilir.

4, EKONOMETRIK YONTEM

Bu c¢alismada ii¢ asamali bir veri analizi siireci izlenmistir. Ilk asamada yatay
kesit bagimlilig1 ve egim parametrelerinin homojen olup olmadig1 incelenmistir. Yatay
kesit bagimliligi, Breusch-Pagan (1980) tarafindan olusturulan CDLM1 testi ve
Pesaran (2004) tarafindan olusturulan CDLM2 ve CDLM3 testleri ile incelenmistir.
Yatay kesitlere ait egim parametrelerinin homojenligi ise Pesaran ve Yamagata (2008)
tarafindan olusturulan homojenlik testi (Slope Homogeneity Test) ile incelenmistir.
Ikinci asamada, serilerin duraganliklari smanmistir. Serilerin  duragan olup
olmadiklari, ortak faktor (yatay kesit bagimliligi) sorununu dikkate alan ikinci nesil
panel birim kok testlerinden Smith vd (2004) tarafindan panel bootstrap birim kok testi
ile incelenmistir. Analiz siirecinin {i¢iincii ve son asamasinda ise seriler arasinda uzun
donem (esbiitiinlesme) iliskisi olup olmadigina bakilmistir. Seriler arasindaki
esbiitiinlesme iligkisi, serilerin farkli diizeylerde duragan olmasina izin veren ve yatay
kesit bagimliligini da dikkate alan Westerlund (2008) Durbin-Hausman testiyle
incelenmistir.

4.1. Yatay Kesit Bagimhhgi ve Homojenlik Testi

Panel ¢alismalarda degiskenler arasinda uzun doénemli bir iligkinin var olup
olmadig incelenmeden once, daha saglikli sonuglar bulmak amaciyla, degiskenlerde
yatay kesit bagimlilig1 ve homojenlige bakilmahidir. Hadri, (2000); Levin vd., (2002);
Im vd., (2003) gibi klasik birim kok testleri, genelde yatay kesit bagimsizligi varsayimi
altinda test ederler ve yatay kesit bagimliligin1 6nemsemezler. Fakat bu varsayim igin
panel verinin ¢ok bilyiik bir yatay kesitten olusmasi lazimdir. Yatay kesit boyutunun
(N) kiiclik zaman boyutunun (T) biiyiik oldugu panel modellerinde kesitler arasinda
onemli Kkorelasyonlar meydana gelebilir (Pesaran, 2004: 1). Hata terimlerinde
meydana gelen bu kesit bagimlilig1 iki sebepten olusabilir. S6z konusu nedenlerden
ilki panel modellerinde ortak etkinin ve mekansal etkinin dGnemsenmemesi iKincisi ise
sosyo-ckonomik aglar arasindaki iligkilerin Onemsenmemesidir. Yatay kesit
bagimliligmin dikkate alinmamasi durumunda geleneksel panel tahmincileri ile
yapilan tahminler yaniltici hatta tutarsiz parametreler bulunabilir (Chudik, Pesaran,
2013: 2). Bu sebeple yatay kesit bagimliliginin hem degisken bazinda hem de model
bazinda test edilmesi olduk¢a 6nemlidir. Dolasiyla ¢alismada once degiskenler ve
model bazinda yatay kesit bagimliligin bulunup bulunmadigi, Breusch-Pagan (1980)
tarafindan olusturulan CDLML1 testi ve Pesaran (2004) tarafindan olusturulan CDLM?2
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ve CDLM3 testleri ile bakilacaktir. Yatay kesit bagimliligi analizi i¢in Breusch, Pagan
(1980) asagidaki Lagrange Carpani Test istatistigini sunmustur:

N-1 N
Oy =T ) D" - X )
2

=1 j=i+1

(ﬁizj ) terimi OLS (ordinary least squares) tahmincisi tarafindan birim

diizeyinde elde edilen hatalarin korelasyon katsayisidir. Breush-Pagan Lagrange
carpani analizi biitiin yatay kesit birimlerin kalintilarina ait korelasyon matrisinin
birim matris oldugu hipotezi, bir diger deyisle birimler arasi korelasyonsuzluk temel
hipotezi ile test edilmektedir (Tatoglu, 2013: 215). Fakat bu test sahip oldugu dagilim
nedeniyle N’in kiigiik oldugunda kullanilabilir. Bu sebeple N’in biiyiik oldugu
durumlarda boyut bozulmalarina neden olabilir ve bulunacak sonu¢ gergegi
gostermeyebilecektir (Pesaran, 2004: 5). Bu problemi gidermek amaciyla Pesaran
(2004) tarafindan olusturulan Lagrange carpani testi uygulanabilir. Bu test i¢in sunulan
test istatistigi sOyledir:

1 - A
CDimz = mzf\lﬂl feivr (TDF - 1)~2NOL (5)

Bu test hem N> oo hem @& T oo iken tutarli sonuglar gostermektedir. Ayrica
T kﬁ(;ﬁkT\]> o oldugu durumlarda ise Pesaran (2004) asagidaki yatay kesit
bagimlilik testini sunmustur:

CDymz = % (vaz_ll y=i+1 ﬁij )~asyN(O’l)
(6) )

Bu testte de yatay kesit bagimsizligi temel hipotezi sinanmaktadir. Obiir
taraftan, esbiitinlesme analizinden oOnce, bu analizden giivenilir sonuglar
bulunabilmesi adina, esbiitiinlesme denkleminde var olan egim katsayisinin homojen
mi yoksa heterojen mi oldugu probleminin bilinmesi lazimdir. Bunda dolayi ¢aligmada
Pesaran ve Yamagata (2008) tarafindan olusturulan homojenlik testi (Slope
Homogeneity Test) uygulanacaktir. S6z konusu test biiyiik ve kiigiik 6rneklemler i¢in
iki ayri test istatistigi sunulmaktadir. Her iki test istatistiginde de Ho: Bi=B yani egim
katsayimnin homojen oldugu yokluk hipotezi test edilmektedir. Bunlardan birincisi olan

delta A biiyiik 6rneklemler igin tavsiye edilmektedir ve sdyle bulunmaktadir:
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Ai=VWE=EH @)
Bir diger test istatistigi olan A4 ; ise kii¢iik dorneklemler icin tavsiye edilmekte ve soyle
bulunmaktadir:

-1

Bagj= NCG=—222) (8)

4.2. Smith vd. (2004) Panel Birim Kok Testi

Serilerin duraganliklarini sinamak amaciyla Smith vd (2004)’un olusturdugu
panel bootstrap birim kok testi uygulanmustir. Bu test, zaman serilerini ve yatay kesit
bagimliligim1 dikkate almak icin bootstrap bloklar1 yoluyla bir siizge¢ ornekleme
semasi (sieve sampling scheme) kullanmaktadir. Testte t test istatistigin sonuglari
dikkate alinarak birim kok temel hipotezi otoregresif kokler iddiasindaki alternatif
hipoteze kars1 sianir. Test sonucunda eger temel hipotez ret edilirse en azindan bir
iilkede ilgili seri i¢in duraganlik gegerlidir denebilir.
t test istatistigi, Im-Pesaran-Shin (2003) tarafindan olusturulan ve kisaca IPS olarak
bilinen test istatistiginin bootstrap versiyonudur. Bu istatistik (9) numaral esitlikteki
gibi hesaplanir. Burada tiT zaman serilerindeki ADF-t istatistikleridir.

4.3. Durbin Hausman Esbiitiinlesme Testi

Degiskenler arasinda uzun donemli bir iliskinin var olup olmadigi
esbiitiinlesme testleri ile incelenir. Bu sebeple, bu ¢alismada Westerlund (2008)
tarafindan olusturulan “Durbin Hausman Egbiitiinlesme Testi” uygulanacaktir. Bu
testin en Onemli Ozelligi, yatay kesit bagimliligin1 dikkate almasi ve egim
katsayilarinin heterojen olmasina izin vermesidir. Bu testi kullanabilmek i¢in bagimli
degisken mutlaka birim koke sahip olmalidir. Bu test bagimsiz degiskenin birim kokli
[I(1)] veya duragan [I(0)] olmasi durumlarinda da panel egbiitiinlesme analizi
uygulanmasina imkan vermektedir. Durbin Hausman testi kendi icinde iki istatistik
icerir. Bunlar Durbin Hausman grup ve Durbin Hausman panel istatistikleridir.
Bunlardan birincisi, otoregresif parametrenin heterojen oldugunu varsayar ve bu
varsayim altinda sonug ortaya koyar. Bu test istatistigi s6yle bulunmaktadir:

DHg:Z?ﬂgi ((D — @, ) Zt Zelt 1 (10)
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Durbin Hausman panel istatistigi ise otoregresif parametrelerin homojen
oldugunu varsayar ve bu varsayim altinda sonug¢ ortaya koyar. Bu test istatistigi de
asagidaki gibi bulunmaktadir:

DH, = .§n(5i - 61')22?:1 Yi-28it (11)

Her iki test istatistigi de Ho hipotezinin reddi durumunda tiim panel icin es
biitiinlesmenin varligin1 gosterir (Westerlund, 2008: 196-203).

5. VERI SETi VE EKONOMETRIK TAHMIN SONUCLARI

Calismadaki veriler 2002 Ocak- 2017 Aralik yillar1 igin Ekonomik Kalkinma
ve Isbirligi Orgiiti (OECD) tarafindan yayinlanan verilerden elde edilmistir.
Enflasyon terimi 2015 baz yilli tiiketici fiyat endeksi iizerinden bulunan enflasyon
hadlerini belirtmektedir (Tablo 1). Calismada Gauss 10.0 ekonometrik paket
programindan faydalamlmistir. Obiir taraftan, ekonometrik analizlerde kullanilan
degiskenlerin logaritmik bigimleri ile ¢alismak tavsiye edilmektedir. Bundan dolay1
serilerin logaritmik degerleri kullanilmistir.

Calismada once degiskenlerde yatay kesit bagimliliginin bulunup bulunmadigi
CDLMI1 CDLM?2 ve CDLM3 testleriyle, egim parametresinin homojen olup olmadigi
ise “Slope Homogeneity Test” ile incelenmistir. Sonrasinda serilerin duraganligi yatay
kesit bagimliligini dikkate alan ikinci nesil birim kok testlerinden Smith vd. (2004)
tarafindan olusturulan panel bootstrap birim kok testi ile arastirilmistir. Bir sonraki
asamada degiskenler arasindaki es biitiinlesme iliskisi ise “Durbin Hausman
Esbiitiinlesme Testi” ile incelenmistir.

Tablo 1. Ekonometrik Analizlerde Kullanilan Degiskenler

Simgesi Actklamasi Kaynagi ve Dénemi

Uzun Vadeli Faiz Orani (%) OECD
Faiz 2002 Ocak-2017 Aralik
Enflasyon Enflasyon Oran1 (%) OECD 2002 Ocak-2017 Aralik

5.1. Yatay Kesit Bagimliligi ve Homojenlik Testi Sonuglar:

Calismanin hipotezini sinamak amaciyla panel grubunda var olan tilkelerden
birinde olusan soklarin, digerlerini etkileyip etkilemediginin incelenmesi, yatay kesit
bagimliligr testinin uygulanmasint zorunlu kilmaktadir. Caligmadaki iilkelerin
ekonomik yapilarinin benzer olup olmadiginin incelenmesi adma ise homojenlik
testinin uygulanmasi lazimdir.

S6z konusu analiz ¢iktilar1 agsagidaki Tablo 2’de gosterilmektedir.
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Tablo 2. Yatay Kesit Bagimlilik ve Homojenlik Testi

Testler Model t istatistigi Model olasilik degeri
CDrm1 237.364 (0.000)
CDLm2 33.386 (0.000)
CDums S1.77 (0.000)
Delta_tilde (A) 0.407 (0.342)
Delta_tilde adj 0.410 (0.341)
(Aqaj)

Tablo 2°de gosterildigi gibi her ii¢ yatay kesit bagimlilik testi de degiskenlerde
yatay kesit bagimlilik yoktur bi¢gimindeki Ho hipotezini reddetmektedir. Bu durumun
manast G-7 iilkelerine yonelik olusturulan panelde herhangi bir iilkede meydana
gelebilecek bir krizden diger tilkeler de etkilenmektedir. Kiiresellesmenin bir sonucu
olan bu durum, beklentilerle paraleldir. Homojenlik testi sonuglari, ise her iki test
istatistigi de, egim Kkatsayisinin homojen oldugu yoniindeki Ho hipotezini
reddedememektedir. G-7 iilkeleri ekonomik yapi agisindan benzerliklere sahip
olduklarindan s6z konusu sonug da beklentilerle paraleldir. Bu testten sonra verilerin
duraganlig, yatay kesit bagimliligini da dikkate alan ikinci nesil birim kok testlerinden
Smith vd. (2004) testi ile aragtirilacaktir.

5.2. Smith vd. (2004) Panel Birim Kok Testi Sonugclari
Calismada kullanilan degiskenlerin duraganligi, yatay kesit bagimliligin1 da
dikkate alan ikinci nesil birim kok testilerinden Smith vd. (2004) tarafindan

olusturulan panel bootstrap ile bakilmis ve ¢iktilart Tablo 3’de verilmistir

Tablo 3. Smith vd. (2004) Panel Birim Kok Testi Sonuglari

Faiz Enflasyon
Testler
Diizeyde Farkta Diizeyde
t -2.411 (0.319) -9.0082 -3.705%
(0.000) (0.000)

Not: Model sabit ve trendli bir modeldir. a %5 anlamlilik diizeyinde birim kok sifir
hipotezinin reddedildigini gostermektedir. Olasilik degerleri (Parantezdeki sonuglar)
1000 bootstrap dongiisii ile bulunmustur. Blok hacmi ve maksimum gecikme uzunlugu
sirast ile 100 ve 10 olarak tespit edilmistir.
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Tablo 3’de gosterildigi lizere faiz degiskeni seviye degerinde birim koke sahip
iken birinci farkinda duragan hale gelmektedir. Enflasyon degiskeni ise seviyesinde
duragan haldedir. Dolayis1 ile enflasyon degiskeni I1(0) faizin ise I(1) oldugu
goriilmektedir. Durbin Hausman Esbiitiinlesme Testi bagimli degiskenin birim kokli
[diger bir ifadeyle I(1)] olmasi kaydiyla, bagimsiz degiskenin birim koklii [1(1)] veya
duragan [I(0)] olmast durumlarinda da panel esbiitiinlesme analizi uygulanmasina
imkan vermektedir. Bu sebeple sonraki asamada s6z konusu degiskenler arasinda bir
uzun donem iligkisinin bulunup bulunmadigr Durbin Hausman Esbiitiinlesme Testi ile
incelenecektir.

5.3. Durbin Hausman Esbiitiinlesme Testi Sonuglari
Degiskenler arasinda bir uzun doénem iligkisinin bulunup bulunmadigi Durbin
Hausman Egbiitiinlesme Testi ile incelenmis ve analiz ¢iktilar1 Tablo 4’de

gosterilmistir.

Tablo 4. Durbin Hausman Egbiitiinlesme Testi

Testler Model
t istatistigi Olasilik Degeri
Durbin- H Istatistigi (Grup) 2.801 0.997
Durbin- H Istatistigi (Panel) 6.653 1.000

Tablo 4 incelendiginde kurulan modelde homojenlik varsayimi altinda
(Durbin- H Iistatistigi panel istatistigine gore) esbiitiinlesme iliskisinin olmadig1
goriilmektedir. Bagimli degiskenin duragan olmayan, bagimsiz degiskenin duragan
oldugu modelde iki degisken arasinda uzun donemli bir iliskinin bulunmadig:
sonucuna ulasilmistir. Sonucta, analizde incelenen donemde Fisher etkisinin
goriilmedigine varilmstir.

6.SONUC

Fisher Etkisi veya Hipotezinin gecerliligine pek ¢ok farkli ekonomi adma farkl
zaman donemleri ve farkli ekonometrik testler uygulanarak bakilmistir. Fakat bu etkinin
mevcudiyeti acisindan tam anlamiyla ortak bir diislinceye varilamamistir. Bu ¢alismada,
G-7 iilkelerinde 2002:01- 2017:12 donemi arasinda Fisher Hipotezinin gecerliligi,
dinamik panel veri analizi kullanilarak test edilmistir.

Calismada, ilk olarak degiskenlerde yatay kesit bagimliliginin bulunup
bulunmadigt CDLM1 CDLM2 ve CDLM3 testleriyle, egim parametresinin
homojenlige sahip olup olmadig ise “Slope Homogeneity Test” ile incelenmistir. Ug
yatay kesit bagimlilik testinde de degiskenlerde yatay kesit bagimlilik yoktur
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bi¢imindeki Ho hipotezi reddedilmektedir. Homojenlik testi sonuglarinda, ise her iki
test istatistigi de, egim katsayis1t homojen ¢ikmistir. Daha sonra serilerin duraganligi
yatay kesit bagimliligin1 dikkate alan ikinci nesil birim kok testlerinden Smith vd.
(2004) tarafindan olusturulan panel bootstrap birim kok testi ile arastirilmigtir. Buna
gore, faiz degiskeni diizey degerinde birim koke sahip iken birinci farkinda duragan
hale gelmektedirler. Enflasyon degiskeni ise seviyesinde duragan haldedir. Durbin
Hausman Esbiitiinlesme Testi bagimli degiskenin birim koklii [diger bir ifadeyle I(1)]
olmas1 kaydiyla, bagimsiz degiskenin birim koklii [I(1)] veya duragan [I(0)] olmasi
durumlarinda da panel esbiitiinlesme analizi uygulanmasia imkan vermektedir. Bu
sebeple ilgili degiskenler arasinda bir uzun dénem iliskisinin bulunup bulunmadigi
Durbin Hausman Esbiitiinlesme Testi ile incelenmistir. Bu teste gére modelde
homojenlik varsayimi altinda (Durbin- H Istatistigi panel istatistigine gore)
esbiitiinlesme iliskisinin olmadigi goriilmektedir. Sonucta, analizde ele alinan
donemde Fisher etkisinin goriilmedigine ulasilmistir. Bu durum, analiz edilen
donemde G-7 iilkelerinde yiiriitillen para politikalarinin, uzun dénemde reel faiz
hadleri tizerinde etkili oldugunu gostermektedir. Bir diger deyisle nominal faiz
oranlarindaki degismeleri enflasyondan ziyade parasal politikalar etkilemistir.
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