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@ @® = Bu calisma, Ekonomik Isbirligi ve
Kalkinma Teskilati (OECD) iyesi
ilkelerde 1995:Q1-2014:Q4 donemi igin
“Fisher Hipotezi” nin gecerliligini,
dinamik panel veri analizi kullanarak test

etmeyi amaglamaktadir. Calismada dinamik panel
veri analizi kullanilarak elde edilen bulgular soyle
stralanabilir: a) OECD iilkelerinden herhangi birinde
ortaya cikacak bir ekonomik sok ya da bir politika
degisikligi, diger iilkeleri de etkilemektedir; b) OECD
tilkelerinin her birinde, faiz ve enflasyon birbirini
farkli derecede etkilemektedir. Bu bulgu, OECD
tilkelerinin ekonomik yapilarinin farkli oldugunu
gostermektedir; c) Incelenen OECD iilkelerinde,
enflasyon ile faiz arasinda uzun doénemli bir iligki
oldugu tespit edilmis olup, bu bulgu nominal faiz
oranlar1 ile enflasyon oranlar arasinda uzun dénemli
bir iliski oldugunu iddia eden Fisher hipotezini
desteklemektedir; d) Incelenen OECD iilkelerinde,
uzun doénemde faiz ve enflasyonun Kkarsilikh
birbirlerini pozitif etkiledikleri tespit edilmistir. Bu
bulgu “Zayif Fisher Etkisi” nin gecerli oldugunu
ispatlamaktadir; e) Ulke bazh elde edilen katsayilara
gore bes OECD iilkesinde Fisher hipotezi gecerli
degilken, on ii¢ OECD iilkesinde zayif Fisher etkisi,
bir OECD iilkesinde ise tam Fisher etkisi gecerlidir; f)
Son olarak, on {i¢ OECD iilkesinde faiz oranlarinda
ortaya cikan bir artis, enflasyonun da artmasina neden
olmaktadir.

Anahtar Sézciikler: Tam Fisher etkisi, zayif Fisher
etkisi, dinamik panel veri analizi, Durbin Hausman
esbiitiinlesme testi.
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Ismail KUCUKAKSOY bstract: This paper aims to test validity

of “Fisher Hypothesis” for period
1995:Q1-2014:Q4 in Organization for
Economic Cooperation and Development
(OECD) member countries by using
dynamic panel data analysis. The findings which
obtained using dynamic panel data analysis in this
study can be listed as follows: a) An economic shock
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that OECD countries have different economic
structures; c¢) The long-term relationship between
inflation and interest have been determined in
examined OECD countries and this finding supports
the Fisher hypothesis that claims there is a long term
linkage between nominal interest rates and inflation
rates; d) The finding have been determined which
imply that in the long term inflation and interest affect
each other positively in examined OECD countries.
This finding prove the validity of “The Partial Fisher
Effect”; ¢) According to the country-based
coefficients; Fisher hypothesis is not valid for five
OECD countries while partial Fisher effect is valid for
thirteen OECD countries and full Fisher effect is valid
for an OECD country; f) Finally, an increase in
interest rates leads to increase in inflation in the
thirteen OECD countries.
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GIRiS

Enflasyon ile nominal faiz arasindaki etkilesim ve bu etkilesimimin yonii,
Fisher’in (1930) temel caligmasindan beri iktisat ve finans literatiirinde caligilan
konulardan birisidir. Fisher (1930) tarafindan formiiliize edilen Fisher hipotezi, uzun
donemde beklenen enflasyonda ortaya c¢ikacak bir artigin, nominal faiz oranlarinin da
esit bir sekilde artmasina neden olacagini iddia etmektedir. Benzer bigimde hipotez,
beklenen enflasyon oraninda bir disiisiin de, nominal faiz oraninda esit bir diisiise
neden olacagi iddiasim igermektedir. (Krugman, Obstfeld, 2003: 402). Boylece reel faiz
oranlar1 parasal soklardan etkilenmeyecektir. Bu durumun ana nedeni ise tasarruf ve
yatirim sahiplerinin rasyonel davranarak reel faiz oranlarini takip etmeleri ve satin alma
giiclerini korumak istemeleridir.

Fisher, 1890-1927 yillar1 arasinda Amerika ve 1820-1924 yillar1 arasinda
Ingiltere ekonomilerinde nominal faiz oranlar1 ve enflasyon oranlar1 arasindaki iliskiyi
incelemistir. Faiz oranlari ile enflasyon arasindaki korelasyonu Amerika icin 0.857,
Ingiltere icin 0.980 olarak tespit etmistir (Fisher, 1930: 135-146). Fisher hipotezinin
ilgili donemde ilgili iilkelerde gecerli olup olmamasi politika yapicilari i¢in 6nem arz
etmektedir. Fisher hipotezinin gegerli olmasi durumunda ilgili iilkelerde merkez
bankalar1 tarafindan uygulanan para politikalarinin reel faiz oranim etkileyemedigi
sonucu ortaya ¢ikmaktadir. Buna ek olarak nominal faiz oranlarindaki artig ise izlenen
stki bir para politikasindan ziyade beklenen enflasyon oraninin artacagina isaret
etmektedir (Mishkin, Simon, 1994).

Bu ¢aligmanin amaci ve 6nemi su ciimlelerle izah edilebilir: Calismanin amaci,
Tirkiye’nin de iiyesi oldugu OECD (Organization for Economic Cooperation and
Development-Ekonomik Isbirligi ve Kalkinma Tegkilat) iilkelerinde, 1995: Q1 ile
2014:Q4 willart arasinda Fisher hipotezinin gegerliligini test etmektir. Caligmadaki
amaca ulasilmasi, herhangi bir iilkede, enflasyon oranini ya da reel faiz oranini kontrol
etmek icin kullanilan ekonomi politikasi araglarmin etkin olup olmadigi sorusuna
verilecek cevap i¢in 6nemlidir. Fisher hipotezinin gegerli oldugu kanitlanabilirse, faiz
oranlari ile enflasyon oranlar1 arasindaki iligki ortaya koyulmus olacaktir. Ayrica, Fisher
hipotezi arastirilirken, iilkeler arasindaki gozlenemeyen etkileri de tespit etmeye
yarayan bazi onsel testler yapilmasi gerekmektedir. S6z konusu testler sonucunda elde
edilecek olan ikincil bir bulgu ise, iilkelerin ekonomi politikalarinin birbirinden
etkilenip etkilenmedigi ve iilke ekonomilerinin yapisal benzerlikleri olacaktir. Caligma,
bu ikincil bulgudan dolay1 da 6nem arz etmektedir.

Caligmada, hipotezin arastirilmasi igin kullanilacak yontemler sirasiyla sunlardir:
*Esbiitlinlesme Analizi i¢in birinci Onsel test olan “Yatay Kesit Bagimlilik Testi”
(CDLm1, CDim2, CDpmz) ve “Homojenlik Testi (Slope Homogeneity Test)”,
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*Esbiitiinlesme Analizi igin ikinci Onsel test olan “Birim K6k Testi (Cross Sectionally
Augmented Dickey Fuller-CADF)”, *“Esbiitiinlesme Analizi (Durbin Hausman Panel
Cointegration Test)”, *“Uzun Donemli Esbiitiinlesme Katsayr Tahmini (Common
Correlated Effects Estimator)”. Siralanan bu ydntemlerin ¢alismada kullanilma
gerekceleri sunlardir: Literatiirdeki, Fisher Etkisini panel veri analizi ile test eden
calismalarda, yatay kesit bagimliligi dikkate almayan birinci nesil (geleneksel)
tahmincilerin kullanildig1 goriilmektedir. Ancak, yatay kesit bagimlhiligmmin varligi
durumunda Chudik ve Pesaran’in (2013) caligmasinda belirttigi iizere, geleneksel panel
tahmincileri ile yapilan tahminler yaniltici hatta tutarsiz parametreler iiretebilirler. Bu
tutarsizligin ortadan kalkmasi i¢in, calismada kullanilacak bahsedilen farkli yontemler
ile elde edilecek bulgular daha giivenilir olacaktir.

Bu ¢alismayi, literatiirdeki diger ¢aligmalardan farkli hale getiren ve galigsmadaki
bu farkliliklar sayesinde literatiire katki yapmasi1 amaglanan iki 6zellik bulunmaktadir.
Bunlarin birincisi, ¢aligmada kullanilan yontem ve incelenen iilke grubudur (paneldir).
Calismada, ikinci nesil testler (yukarida siralanan yontemler) kullanilarak, OECD
iilkeleri incelenecektir. Zira, literatiirdeki diger ¢calismalarda, ya ikinci nesil yontemlerin
kullanilmadigi, ya da OECD iilkeleri i¢in boyle bir sinama yapilmadigi goriilmektedir.
Ikincisi; bu ¢alismada, enflasyonun faiz {izerindeki etkisinin yaninda, faizin enflasyon
tizerindeki etkisi de saptanacaktir. Zira, literatiirdeki diger ¢alismalarin, sadece
enflasyonun faiz iizerindeki etkisini arastirdig1 goriilmektedir.

1. LITERATUR INCELEMESI

Nominal faiz oranlari ile enflasyon orani arasindaki uzun donemli iliskiyi ifade
eden Fisher hipotezinin gegerliligini smmamaya yonelik yapilan caligmalar
incelendiginde, elde edilen bulgular yoniiyle iki kategoriye ayrilabilir. Bunlardan ilki
nominal faiz orani ile enflasyon orani arasinda Fisher hipotezinin ifade ettigi gibi pozitif
uzun donemli bir iliskinin varligini tespit eden g¢aligmalar, ikincisi ise nominal faiz
oranlar1 ile enflasyon orani arasinda herhangi bir iliski tespit edemeyen ¢aligmalardir.
Baska bir kategorik ayrim ise, kullanilan 6rneklem bakimindan ii¢e ayrilarak yapilabilir.
Birincisi, gelismislik diizeyleri farkli tilke gruplarinin analiz edildigi ¢alismalar; ikincisi,
homojen iilke gruplarmin kullanildigi panel ¢aligmalar; ii¢ilinciisii ise, zaman serisinin
kullanildig1 calismalardir. Bahsedilen kategorik ayrimlar 1s1ginda, Fisher hipotezini
destekleyen ve desteklemeyen ampirik ¢aligmalardan belli baslilari ve elde edilen
bulgular asagida gortilebilir.

Nominal faiz orani ile enflasyon orani arasinda Fisher hipotezinin ifade ettigi
gibi pozitif uzun dénemli bir iligkinin varligini tespit eden caligmalardan belli baslilari
sOyledir: Fama, (1975); Mishkin, (1984); MacDonald, Murphy, (1989); Phylaktis,
Blake, (1993); Lanne, (2001); Berument, Jelassi, (2002); Turgutlu, (2004); Panopoulou,
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(2005); Simsek, Kadilar, (2006), Giil, A¢ikalin, (2008); Westerlund, (2008); Kose vd.
(2012); Mercan, (2013); Eveart, (2014), Ugak vd., (2014).

Nominal faiz oranlar ile enflasyon orami arasinda herhangi bir iliski tespit
edemeyen caligmalardan belli baglilari séyledir: MacDonald, Murphy, (1989); Dutt,
Ghosh, (1995); Weidmann, (1997); Lanne, (2001); Juntilla, (2001); Berument, Jelassi
(2002); Yilanci, (2009), Bayat, (2011).

Geligmislik diizeyleri farkli iilke gruplarinin analiz edildigi ¢aligmalardan belli
basglilar1 s6yledir: Phylaktis, Blake, (1993); Berument, Jelassi, (2002).

Homojen iilke gruplarinin kullanildigi panel calismalardan belli baslilar
soyledir: Mishkin, (1984); MacDonald, Murphy, (1989); Panopoulou, (2005);
Westerlund, (2008); Eveart, (2014); Ugak vd., (2014).

Zaman serisini kullanildig1 ¢aligmalardan belli baghlar1 soyledir: Fama, (1975);
Dutt, Ghosh (1995); Weidmann, (1997); Lanne, (2001); Juntilla, (2001); Turgutlu,
(2004); Simsek, Kadilar, (2006); Giil, Agikalin, (2008); Yilanci, (2009); Bayat, (2011);
Kose vd. (2012); Mercan, (2013) .

Literatiirdeki bu c¢aligmalar incelendiginde, birbirini destekleyen ya da
desteklemeyen bulgulara rastlanmaktadir. Caligmalar kiyaslandiginda, su tespitleri
yapmak miimkiindiir:

Fama (1975), 1953:M5-1971:M6 dénemi i¢in Amerika’da Fisher hipotezinin
gegerliligi arastirilmig olup, tam Fisher etkisinin gecerli oldugu tespit edilmistir.
MacDonald ve Murphy (1989) ¢alismalarinda, 1955 ve 1986 yillart arasinda ABD,
Belgika, Kanada ve Ingiltere icin yaptiklari analizde Fisher etkisinin oldugunu
gostermislerdir. Bu ¢aligmada, orneklem periyodunu sabit kur ve dalgali kur
rejimlerinin uygulandigi donemlere ayirdiklarinda, sabit kur rejiminin uygulandigi
donemlerde ABD ve Kanada’da degiskenler arasinda egbiitiinlesme iligkisinin
oldugunu, dalgali kur rejiminin uygulandigi donemlerde ise higbir iilkede Fisher
etkisinin gegerli olmadig1 sonucuna ulasmiglardir. Dutt, Ghosh (1995) ise MacDonald,
Murphy (1989)’un tersine Kanada’da hem dalgali déviz kurunun hem de sabit doviz
kurunun gegerli oldugu dénemde Fisher hipotezinin gecerli olmadigimi gostermislerdir.
ABD ornegini kullanan diger bir c¢aligma ise, Lanne (2001) tarafindan
gergeklestirilmistir. Caligmanin sonuglarma gore, 1953:M1-1979:M10 doneminde
Fisher etkisinin goriildiigii; 1979:M11-1990:M12 déneminde ise s6z konusu etkinin
goriilmedigi saptanmugtir.
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Homojen iilkeli panel ¢alismalara, Mishkin (1984) 6rnek gosterilebilir. Mishkin
(1984), OECD’ye iiye yedi iilke i¢in 1962:M2-1979:M2 doénemleri arasinda Fisher
hipotezinin gecerliligi arastirilmistir. Elde edilen bulgular Fisher hipotezini desteklemek
ile birlikte Almanya, Hollanda ve Isvicre’de zayif Fisher etkisinin gegerli oldugu tespit
edilmistir. Panopoulou (2005), Westerlund (2008), Eveart (2014) de ¢alismalarinda,
Mishkin (1984) gibi, OECD iilkelerinde bu hipotezi destekleyen bulgular elde
etmislerdir. Avrupa’daki bazi ilkeleri inceleyen ¢alismalara ise Weidmann (1997),
Juntilla (2001) ve Ugak vd. (2014) 6rnek gosterilebilir. Weidmann (1997), Almanya i¢in
1967:M1-1996:M6 doneminde Fisher hipotezinin gecerliligini arastirmistir. Elde edilen
bulgu, Fisher hipotezinin ilgili donemde gegerli olmadig: bulgusudur. Juntilla (2001),
1987-1996 yillar1 arasinda aylik veriler kullanarak, Fisher hipotezinin Finlandiya’da
gecerliligi arastirmis olup, elde edilen bulgular, Fisher hipotezinin gecerli olmadigini
gostermektedir. Ugak vd. (2014), Avrupa Birligi’ne yeni iiye 4 iilke (Cek Cumhuriyeti,
Macaristan, Polonya, Slovakya) igin farkli periyodlarda, Fisher hipotezinin gegerliligi
arastirtlmislardir. Caligmalarindaki bulgular, Fisher hipotezini desteklemektedir.

Gelismekte olan iilkelerde, Fisher hipotezinin gecerliliginin test edilmesine
yonelik bir dizi ¢aligma bulunmaktadir. Phylaktis ve Blake (1993), yiiksek enflasyonlu
iilkeler olarak adlandirilan Arjantin, Brezilya ve Meksika gibi gelismekte olan tilkelerde
1970-1980 doneminde, Fisher hipotezinin gegerliligi incelerken; Berument ve Jelassi
(2002), 12 gelismis ve 14 gelismekte olan iilkeden olusan iki panel veri seti igin farkli
periyodlarda, Fisher hipotezinin gecerliligi incelemislerdir. Phylaktis ve Blake (1993),
her ii¢ tilkede de Fisher hipotezinin gecerliligini destekleyen bulgular elde etmislerken;
Berument ve Jelassi (2002), paneli olusturan iilkelerden yarisindan fazlasinda nominal
faiz oranlari ile enflasyon orani arasinda birebir iliskinin mevcut oldugu bulgusunu elde
etmislerdir.

Tiirkiye’de Fisher hipotezinin gecerliligini aragtiran ¢aligmalar incelendiginde,
farkli donemler kullanilmak ile birlikte, Turgutlu (2004); Simsek, Kadilar, (2006); Giil,
Agcikalin, (2008); Kose vd. (2012); Mercan, (2013) Fisher hipotezini destekleyen
bulgular elde ederken, Yilanci, (2009); Bayat, (2011) ise desteklemeyen yonde bulgular
elde etmislerdir.

2. VERI-YONTEM
Enflasyon orani ile nominal faiz oranin birlikte hareket edecegini ileri siiren

Fisher hipotezine gore nominal faiz orami denklem 1°de gésterildigi gibi reel faiz orani
ile beklenen enflasyon oraninin toplamina esittir:

=75+, 1)
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Denklem 1°deki n%, t zamaninda i iilkesi i¢in beklenen enflasyon oranimi iy, t
zamaninda i iilkesinde gegerli olan uzun dénem nominal faiz oranini, rj; ise t zamaninda
i llkesindeki reel faiz oranimi temsil etmektedir (Krugman, Obstfeld, 2003: 300).
Rasyonel beklentiler ve hata teriminin normal dagildigi varsayimi altinda beklenen

enflasyon orant ﬂiet =7, +€, gergeklesen enflasyon oram ile hata terimi toplamina

esittir. Bundan dolay1 Fisher denklemi asagidaki denklem 2’deki gibi yazilabilir (Beyer
vd., 2009: 11-12).

i =7 + 1 € 2

Diger taraftan Fisher hipotezine gore reel faiz orani uzun donemde sabittir. Bu
nedenle, enflasyonun nominal faiz {izerindeki etkisi asagida ifade edilen, Fisher
denkleminin regrese edilmis modeli ile arastirilmaktadir (Westerlund, 2008: 196).

iit = +:Bi77it + € (3)

Fisher denkleminin regrese edilmis modeli sayesinde, ulasilacak bulgulara
dayanarak, faiz ve enflasyon esbiitiinlesik olup olmadigi saptanabilecektir. Bu
dogrultuda, egim parametresi bire esit olur ise (f=1) tam Fisher etkisinin gegerli oldugu;
egim parametresi birden biiyiikk olur ise (B>1), nominal faizin, gelir vergisine tabi
oldugu ve tam Fisher etkisinin gegerli oldugu, anlami ¢ikacaktir. (Everaert, 2014: 200).
Diger taraftan, e§im parametresinin birden kiigiik oldugu (f<1) kosullarla da literatiirde
siklikla karsilagilmakta olup, bu durumda zayif Fisher etkisinin gegerligi soz konusu
olur. Bu durumu, Tobin (1965), portfoy degisimleri ile agiklamaktadir. Tobin
calismasinda, yiiksek enflasyonun, portfoy yatirnmlarini faiz getirili aktiflerden reel
varliklara yonelttigini, bunun da reel faiz oranmin diismesi yoniinde bir baski
yaratabileceginden bahsetmistir. Ayrica bu durum, piyasalarda parasal yanilsamanin ve
ekonomik birimlerin irrasyonel olduguna isaret etmektedir.

Yapilan bu ¢aligmada, Fisher hipotezinin OECD iilkelerinde gecerliligini
sinamaya yonelik denklem {igte yer alan model kullanilacaktir. Bunun yaninda, faizin de
enflasyon tizerindeki etkisini incelemek i¢in agagidaki model kullanilacaktir.

Ty = Hit +5iiit + € (4)

Denklem 4’de yer alan n terimi, 2010 baz yill tiiketici fiyat endeksi iizerinden
hesaplanan enflasyon oranlarini ifade ederken, i terimi ise uzun vadeli nominal faiz
oranlarin1 ifade etmektedir. Caligmadaki veri seti hazirlanirken Eurostat (2016) ve
OECD (2016) veri tabanlarindan yararlamlmistir. Bu baglamda 1995Q1 ile 2014Q4
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donemi igerisinde veri seti tam olan 19 OECD iilkesi seg¢ilmistir. Caligmanin geri
kalaninda denklem-3 model 1 olarak denklem-4 ise model 2 olarak adlandirilacaktir.

2.1. Yatay Kesit Bagimlilik ve Homojenlik Testi

Panel caligmalarda degigkenler arasinda uzun donemli bir iligkinin bulunup
bulunmadigr arastirilmadan 6nce, daha saglikli sonuglar elde etmek igin, degiskenlerde
yatay kesit bagimlilik ve homojenligin arastirilmasi gerekmektedir. Hadri, (2000);
Levin vd., (2002); Im vd., (2003) gibi gelencksel birim kok testleri, genellikle yatay
kesit bagimsizligr varsayimi altinda caligirlar ve yatay kesit bagimliligini dikkate
almazlar. Ancak bu varsayim icin panel verinin ¢ok biiyiik bir yatay kesitten olusmasi
gerekmektedir. Yatay kesit boyutunun (N) kii¢iik zaman boyutunun (T) biiyiik oldugu
panel modellerinde kesitler arasinda ciddi korelasyonlar ortaya ¢ikabilir (Pesaran, 2004:
1). Hata terimlerinde ortaya ¢ikan bu kesit bagimlilig1 birka¢ nedenden kaynaklanabilir.
Bu nedenlerin birisi panel modellerinde ortak etkinin ve mekéansal etkinin ihmal
edilmesi, bir digeri ise sosyo-ekonomik aglar arasindaki iligkilerin ihmal edilmesidir.
Yatay kesit bagimliliginin dikkate alinmamast durumunda geleneksel panel tahmincileri
ile yapilan tahminler yaniltic1 hatta tutarsiz parametreler {iretebilirler (Chudik, Pesaran,
2013: 2). Bu nedenle yatay kesit bagimliliginin hem degisken bazinda hem de model
bazinda sinanmasi Onem kazanmaktadir. Bundan dolay1r ¢aligmada ilk olarak
degiskenler ve model bazinda yatay kesit bagimliligi olup olmadigi, Breusch-Pagan
(1980) tarafindan gelistirilen CDyy;; testi ve Pesaran (2004) tarafindan gelistirilen
CDym2 Ve CDy s testleri ile arastirilacaktir. Yatay kesit bagimliligini test etmek igin
Breusch, Pagan (1980) asagidaki Lagrange Carpani Test istatistigini Onermistir:

N-1 N
Coun=T D D A5 ~ Xy (5)

i=1 j=i+1

Burada (ﬁﬁ ) OLS (ordinary least squares) tahmincisi tarafindan birim diizeyinde

elde edilen hatalarin korelasyon katsayisidir. Breush-Pagan Lagrange carpani testi tiim
yatay kesit birimlerin kalintilarina ait korelasyon matrisinin birim matris oldugu
hipotezi, bir bagka ifade ile birimler arast korelasyonsuzluk temel hipotezi ile
sinanmaktadir (Tatoglu, 2013: 215). Ancak bu test sahip oldugu dagilim nedeniyle N’in
kiigiik oldugu durumlarda uygulanabilir. Dolayisiyla N’in biiyliik oldugu durumlarda
boyut bozulmalarina yol acabilir ve elde edilecek sonu¢ gergegi yansitmayabilecektir
(Pesaran, 2004: 5). Bu sorunu ¢dzmek icin Pesaran (2004) tarafindan gelistirilen
Lagrange carpanmi testi kullanilabilir. Bu test i¢in Onerilen test istatistigi asagidaki
gibidir:
asy

CDw= 1 N-1 N o 6
N(N-1) ;j;l (Tpu 1 0,1) (6)
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Bu testhem N — oo hemde T —> oo iken tutarli sonuglar vermektedir. Ayrica

T kiigik N —>oooldugu durumlarda ise Pesaran (2004) asagidaki yatay kesit
bagimlilik testini dnermistir:

>T N-1 N asy
CDu /m [ZZ ;,u_] - N )

Bu testte de yatay kesit bagimsizlig1 temel hipotezini sinamaktadir (Nazlioglu
vd., 2011: 4). Diger taraftan, esbiitiinlesme analizine ge¢cmeden Once, bu analizden
giivenilir sonuglar elde edilebilmesi i¢in, esbiitiinlesme denkleminde yer alan e§im
katsayisinin homojen mi yoksa heterojen mi oldugu sorusunun cevaplanmasi
gerekmektedir. Bu amagla ¢aligmada Pesaran ve Yamagata (2008) tarafindan gelistirilen
homojenlik testi (Slope Homogeneity Test) kullanilacaktir. Bu test bize biiyiik ve kiigiik
orneklemler igin iki ayri test istatistigi onermektedir. Her iki test istatistiginde de

HO: Bi =B yani egim katsaymm homojen oldugu yokluk hipotezi smanmaktadir.

Bunlardan ilki olan A biiyiik 6rneklemler igin Onerilmektedir ve asagidaki gibi
hesaplanmaktadir.

A=JIN (%k‘kj 8)

Bir diger test istatistigi olan A

adj ise kiigiik 6rneklemler i¢in Onerilmekte ve

asagidaki gibi hesaplanmaktadir.

X _ /| NTS-E(Z) 9
Aadj_ﬁ[ WJ ©)

2.2. Panel Birim Kok Testi

Seriler arasinda uzun doénemli bir iligkinin var olup olmadigini incelemek igin
oncelikle serilerin duraganligi ve ayni1 dereceden es biitiinlesik olup olmadigi
arastirilmalhidir. Bu amagla c¢aligmada, Pesaran (2007) tarafindan gelistirilen, kesit
acisindan genigletilmis ADF (Cross Sectionally Augmented Dickey Fuller-CADF)
panel birim kok testi kullanilacaktir. Bu testin en biiylk oOzelligi yatay kesit
bagimliligini dikkate almas1 ve N>T ya da T>N iken de giivenilir sonuglar vermesidir.
Bununla birlikte heterojen bir test olarak CADF, her yatay kesit igin ayr1 ayr1 sonuglar
vermektedir. CADF panel birim kok testi agagidaki modele dayanmaktadir.

yit:(1_¢i)ﬂi+¢iyi,t—1+Uit i=1,...,N;t=1,...., T (10)
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Denklem10’da yer alan uj hata terimini ifade etmekte ve asagidaki gibi
hesaplanmaktadir.

uit=7; ft+eit (12)

11 numarali denklemde f; gbzlenemeyen ortak dgeyi temsil etmekte olup daima
duragan oldugu varsayilmaktadir. €;; ise seriye 0zgii 6ge olup bagimsiz ve Ozdes
dagilmigtir. Bu modelde yatay kesit bagimliligi, gézlenemeyen ortak 6genin varligindan
kaynaklanmaktadir. Yukarida yer alan denklem (10) ve (11) donistiiriilerek su sekilde
yazilabilir.

Ayitr=ai+BiYi t—177i f treit (12)

Denklem 12°de aj = (1-gj) i, B=—(1-4j) ve AYjt=VYit—VYit_1
ifade etmektedir. CADF sinamasinda sifir ve alternatif 6n savlar SURADF
simnamasindakilere benzer bigimde su sekilde ifade edilebilir:

Ho:b=0 tlim i’ler yani tiim iilkeler i¢in seri duragan degildir.

H's: by <0 tiim i’ler yani tiim iilkeler i¢in seri duragandir.

Pesaran her bir serinin basit aritmetik ortalamasini alarak CIPS istatistigini su

N
D CADF,
sekilde elde etmektedir: CIPS= iz (Pesaran, 2007: 268). CIPS istatistigi
N
standart normal dagilim gdstermediginden, kritik degerler, Pesaran (2007) tarafindan,
simiilasyon yoluyla elde edilmis ve tablolagtirtlmistir.

2.3. Panel Esbiitiinlesme Testi

Duragan olmayan seriler arasinda duragan bir iliskinin bulunup bulunmadig:
yani uzun donemli bir iliskinin olup olmadig1 esbiitiinlesme analizleri ile aragtirtlir. O
yiizden, bu calismada Westerlund (2008) tarafindan gelistirilen “Durbin Hausman
Esbiitiinlesme Testi” kullanilacaktir. Bu testin en onemli o6zelligi, hem yatay kesit
bagimliligi dikkate almast hem de egim katsayilarimin heterojen olmasina izin
vermesidir. Oncelikle belirtmek gerekir ki, bu testi uygulayabilmek igin bagiml
degisken birim kok icermelidir. Bu test kendi iginde iki istatistik barindirir. Bunlar
Durbin Hausman grup ve Durbin Hausman panel istatistikleridir. Bunlardan ilki yani
Durbin Hausman grup istatistigi otoregresif parametrenin heterojen oldugunu varsayar
ve bu varsayim altinda sonug tiretir. Bu test istatistigi asagidaki gibi hesaplanmaktadir:

no_ . = T
DH, =Z:1:Si (¢- _(ﬁ.)ztzz:éitzl (13)

Hacettepe University Journal of Economics and Administrative Sciences
Vol 35, Issue 1, 2017
28



Fisher Hipotezi’nin Panel Veri Analizi ile Test Edilmesi: OECD...| KUCUKAKSOY, AKALIN

Durbin Hausman panel istatistigi ise otoregresif parametrelerin homojen
oldugunu varsayar ve bu varsayim altinda sonug¢ iretir. Bu test istatistigi de sOyle
hesaplanmaktadir:

_/~ ~\2n T

DH, = sn(¢—¢) Sy, (14)

i=1 t=2

Her iki test istatistigi de HO hipotezinin reddi durumunda tiim panel icin es
biitinlesmenin varligini isaret eder (Westerlund, 2008: 196-203).

2.4. Panel Esbiitiinlesme Katsayillarinin Tahmini

Uzun donemli katsayilarin tahmin edilmesi asamasina, degiskenler arasinda
esbiitiinlesme bulundugunun tespit edilmesi durumunda gec¢ilmektedir. Bu ¢aligmada,
uzun donemli katsayilarin tahmin etmek i¢in, Pesaran (2006) tarafindan gelistirilen
CCEE (Ortak iligkili Etkiler Tahmincisi) ydntemi kullanilmistir. Bu tahmincinin
digerlerinden farki hem yatay kesit bagimlilig1 dikkate almasi hem de N>T durumunda
giivenilir sonuglar vermesidir (Pesaran, 2006: 967). CCEE yontemi asagidaki heterojen
panel veri regresyon modeline dayanmaktadir:

Yi =cd, + BX, +e, (15)

[
denklem15°deki €;; = Q/ift + & (16)

Denklem 15°de yer alan d n*1 seklindeki gozlenebilen (sabit, trend, mevsimsel
kuklalar) etkileri temsil eden vektor iken, f ise m*1 seklindeki gozlenemeyen etkileri
temsil eden vektordiir. CCE tahmincileri bagimsiz degiskenler ve gozlenemeyen ortak
etkilerin duragan ve digsal oldugunu varsaymakla birlikte, bunlarin duragan 1(0), birinci
dereceden esbiitiinlesik I(1) oldugu durumlarda da tutarlidir (Pesaran, 2006: 969). Ay
zamanda CCE tahmincisi otokorelasyon ve degisen varyans altinda asimptotik olarak
standart dagilim gostermekte olup, bu sartlar altinda da tutarlidir. Pesaran (2006), egim
katsayisinin homojen ya da heterojen oldugu durumlarda kullanilabilecek iki tiirlii
tahminci gelistirmistir. Bunlarin ilki, egim katsayisinin homojen oldugunu varsayan
“Ortak Tliskili Etkiler Havuzlannms (Common Correlated Effects Pooled (CCEP)”
tahmincisi olarak adlandirilmaktadir. Bir digeri ise egim katsayisinin heterojen
oldugunu varsayan “Ortak liskili Etkiler Ortalama Grup (Common Correlated Effects
Mean Group (CCEMG)” tahmincisidir. Calismanin &nceki bdliimlerinde, egim
katsayisinin heterojen oldugu tespit edildiginden, bu ¢aligmada hesaplama i¢in, asagida
gosterilen CCEMG tahmincisi kullanilacaktir.

1S -
bCCEMG = Wzbi 17)
i=1
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Denklem 17°de yer alan 6,(6, = (X, M, X,) XM, Y,) her bir yatay kesit
icin CCE tahminidir.

3. ANALIZ VE BULGULAR

Caligmanin bu asamasinda, once degiskenlerde yatay kesit bagimlilik olup
olmadigi CDyy; CDyy, ve CDpys testleriyle, egim parametresinin homojen olup
olmadig1 ise “Slope Homogeneity Test” ile arastirllmigtir. Daha sonra serilerin
duraganligi yatay kesit bagimliligini dikkate alan ikinci nesil CADF testi ile
aragtirtlmistir. Serilerin ayni1 dereceden duragan olmasi esbiitiinlesme analizi i¢in 6n
kosulu sagladigindan bir sonraki asamada degiskenler arasindaki uzun donemli iligki
“Durbin Hausman Egbiitiinlesme Testi” ile incelenmistir. Son agsamada ise uzun dénemli
katsayilar CCEE yontemiyle tahmin edilmistir.

3.1. Yatay Kesit Bagimlilik ve Homojenlik Testi Sonuclari

Calismanin hipotezini aragtirmak i¢in kurulan panel setinde yer alan iilkelerin
ekonomi politikalarinin, birbirini etkileyip etkilemediginin arastirilmasi, yatay kesit
bagimlilik testi yapilmasint gerektirirken, s6z konusu iilkelerin ekonomik yapilarinin
farkli olup olmadiginin arastirilmasi igin ise homojenlik testi yapilmasi gerekmektedir.
Bahsedilen test sonuglar1 asagidaki Tablo 1°de goriilebilir.

Tablo 1. Yatay Kesit Bagimlilik ve HomojenlikTesti Sonug¢lari

Yatay Kesit Bagimlilik ve Homojenlik

Testler Model 1t Model 2 t Model 1 olasihik Model 2 olasihk
istatistikleri istatistikleri degerleri degerleri

CDuw1 6973.85*** 3106.43*** (0.000) (0.000)
CDuw2 367.85*** 158.73*** (0.000) (0.000)
CDuws 72.44%% 45.90%** (0.000) (0.000)

A 17.97%** 18.32%** (0.000) (0.000)

~ 16.92%** 17.24%** (0.000) (0.000)
Aadj

**% 061°de istatistiki anlamlilig1 ifade etmektedir. Olasilik degerleri parantez i¢inde verilmistir.
Kaynak: Gauss10 programi kullanilarak olusturulmustur.

Tablo 1’de goriildiigii gibi her {li¢ yatay kesit bagimlilik testi de degiskenlerde
yatay kesit bagimlilik yoktur seklindeki HO hipotezini reddetmektedir. Bunun anlami
OECD iilkelerine yonelik olusturulan panelde ister zamandan ister mekansal soklardan
kaynakli, herhangi bir iilkede ortaya cikabilecek kriz diger iilkeleri de etkilemektedir.
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Giinlimiiz diinyasinda kiiresellesmenin bu kadar arttigi bir donemde bu sonug¢ pek
sagirtict  degildir. Bu nedenle {ilkelerdeki karar vericiler ekonomi politikalarini
belirlerken diger iilkelerin uyguladiklar politikalar1 da dikkate almak durumundadirlar.
Yine homojenlik testi sonuclarina bakildiginda, her iki test istatistigi de, egim
katsayisinin homojen oldugu yoniindeki HO hipotezini reddetmektedir. Ulkelerin
ekonomik yapi agisindan 6nemli farkliliklara sahip olmalarindan 6tiirii bu sonu¢ da
beklentilerle uyumludur. Bundan sonraki asamada verilerin duraganhigi, yatay kesit
bagimliligin1 da dikkate alan ikinci nesil birim kok testi ile aragtirtlacaktir.

3.2. Panel Birim Kok Testi Sonuclari

Calismada kullanilan degiskenlerin duraganligi yatay kesit bagimliligi dikkate
alan ikinci nesil CADF panel birim kok testi ile arastirilmis ve sonuglari Tablo 2’de
verilmistir.

Tablo 2. CADF Birim Kok Testi Sonuclari

Sabit Sabit ve Trendli
Gecikme Uzunlugu T istatistigi Gecikme Uzunlugu T istatistiji;_

Diizeyde

i 2 -2.008 2 -2.589

m 2 -2.205 3 -2.094
Birinci Fark

i 2 -4.170 2 -4.100

m 2 -4.380 2 -4.434

Maksimum gecikme uzunlugu 4 olarak alinmis ve optimal gecikme uzunluklari, Schwarz bilgi kriterine gére
belirlenmistir.
Kaynak: Gauss10 programi kullanilarak olusturulmustur.

Tablo 2’ de kullanilan kritik degerler, Pesaran (2007) tarafindan g¢esitli anlamlilik
seviyeleri i¢in tiiretilmistir. Sabitli model igin kritik deger (%1) -2.36, sabitli ve trenli
model icin kritik deger (%1) -2.85°dir. Yapilan birim kdk analizi sonucu elde edilen
bulgulara gore faiz ve enflasyon serisi seviyede hem sabitli model hem de sabitli trendli
modelde birim kok icermekteyken, birinci farklar1 alindiginda duragan hale
gelmektedirler. Dolayisiyla seriler ayni dereceden esbiitiinlesik olduklarindan seriler
arasindaki uzun donemli bir iliskinin olup olmadigi esbiitiinlesme analizi ile
arastirilabilir.
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3.3. Panel Esbiitiinlesme Testi Sonuclari

Calismada, kullanilan degiskenler arasinda uzun donemli bir iliskinin varligt
Durbin Hausman Egbiitiinlesme Testi arastirilmis ve elde edilen bulgular Tablo 3’de
verilmigtir.

Tablo 3. Durbin Hausman Esbiitiinlesme Testi Sonuclari

Model 1 Model 2
Test istatistigi t-istatistigi Olasilik degerleri t-istatistigi Olasilik degerleri
Durbin-H Group 12.851%** (0.000) 10.952*** (0.000)
Istatistigi
Durbin-H Panel 20.575*** (0.000) 29.885*** (0.000)
istatistigi

***051°de istatistiki anlamlhilig1 ifade etmektedir. Bant genisligi “bandwith”Newey-West yontemine gore
se¢ilmistir.
Kaynak: Gauss10 programi kullanilarak olusturulmustur.

Tablo 3 incelendiginde kurulan iki model iginde hem heterojenlik hem de
homojenlik varsayimi altinda esbiitiinlesme iligskisi oldugu gorilmektedir. Bu, iki
duragan olmayan degigken arasinda uzun donemli duragan bir iligkinin varlig1 anlamina
gelmektedir. Bu sonug, Fisher etkisinin ilgili tilkelerde ilgili dénemde gegerliligini
destekleyen bir sonugtur. Ancak enflasyon ile faiz arasinda bire bir iligkinin olup
olmadigint  &grenebilmek igin  esbiitiinlesme katsayilarinin  tahmin  edilmesi
gerekmektedir. Bu nedenle bir sonraki boliimde egsbiitiinlesme katsayilari tahmin
edilecektir.

3.4. Panel Esbiitiinlesme Katsayilar1 Tahmin Sonuclar
Bu c¢aligmada, hem panelin biitiiniine iliskin hem de her bir iilkeye ait uzun

doénemli katsayilar CCEE yontemi ile tahmin edilmistir. Tlk olarak panelin biitiinii i¢in
elde edilen katsayilar asagida Tablo 4’de verilmistir.

Tablo 4. Panel icin CCEE sonuclari

CCEE

Model Bagimh Degisken Bagimsiz Degisken Katsayi t-istatistigi
Model 1 i T 0.236*** 4.05
Model 2 T i 0.342*** 451

** %]1°de istatistiki anlamlihgi ifade etmektedir. CCEMG tahmininde Newey-West varyans kovaryans
tahmincisi kullanilmistir.
Kaynak: Statal2 programi kullanilarak olusturulmustur.
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Tablo 4°de yer alan sonuglar degerlendirildiginde, paneli olusturan iilkelerde,
enflasyon uzun donemde faizi pozitif etkilemekte iken, faizin de enflasyonu pozitif
etkiledigi goriilmektedir. Her iki katsayr da istatiksel olarak anlamli olmakla birlikte,
faizin enflasyon iizerindeki etkisi daha biiyiiktiir. Bu sonug, ilgili tlkelerde ilgili
donemde, zayif Fisher etkisinin gecerliligine isaret etmektedir. Ulke ekonomilerinin
yapisal farkliliklar tasidig yukarida tespit edilmisti. Bu nedenle panelin biitiiniine iligkin
elde edilen katsayilarin iilke bazli yorumlanmasi beraberinde bir takim problemleri de
getirecektir. Bundan dolay1 bu ¢alismada her bir iilkeye ait uzun donemli katsayilar elde
edilmis ve elde edilen katsayilar Tablo 5 ve 6’da verilmistir

Tablo 5. Enflasyon *un Faiz Uzerindeki Uzun Dénemli Etkisi

Katsay1 t-istatistigi
Avusturalya 0.197%* 284
Belcika 0.193%* 3.12
Kanada 0.126%* 1.86
Danimarka 0.123 1.02
Finlandiya -0.029 0.28
Fransa 0.341%* 4.10
Almanya 0 481% 4.66
Irlanda -0.184%* 231
Italya 1.020%* 7.28
Hollanda -0.100 1.04
Yeni Zelenda 0.235%* 481
Norveg 0.098 1.43
Portekiz 0 351%* 168
Ispanya 0.220%* 176
Toveg 0.249% 267
Isvigre 0.422%* 6.75
Ingiltere 0.363%* 415
Amerika 0.159%* 265
Tiirkiye 0.219%* 211

A xxX sirastyla %1, %5 ve %10 diizeyinde istatistiki anlamlihgr gostermektedir. CCEMG tahmininde
Newey-West varyans-kovaryans tahmincisi kullanilmistir.
Kaynak: Statal2 programi kullanilarak olusturulmustur.

Tablo 5 incelendiginde Danimarka, Finlandiya, Hollanda ve Norveg’te
enflasyonun faiz tizerindeki uzun dénemli etkisinin istatistiki olarak anlamli olmadig1
goriilmektedir. Bu nedenle, bu iilkelerde Fisher etkisinin varligindan s6z edilemez.
Diger taraftan irlanda’da enflasyon oraninda bir artis faizi negatif etkilemekte iken, elde
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edilen katsay1 istatistiki olarak anlamlidir. Paneli olusturan iilkelerden geri kalanlarinda
ise enflasyon oranindaki bir artis, faizi pozitif etkilemekte olup elde edilen katsayilarin
tamami istatistiki olarak anlamlidir. Enflasyon ile faiz arasindaki birebir iliskiye
bakildiginda ise tam Fisher etkisi sadece italya’da gegerli iken diger iilkelerde zayif
Fisher etkisinin gecerli oldugu goriilmektedir. Buna gore enflasyonda ortaya ¢ikan bir
birimlik artis sadece italya’da tamamen nominal faiz oranma yansimaktadir. Zayif
Fisher etkisinin gecerli oldugu iilkelerde ise agik ekonominin bir sonucu olarak nominal
faiz orani igsel faktorlerden ziyade dissal faktorler tarafindan belirlenebilmektedir. Bu
sonu¢ bir bakima zayif Fisher etkisini gegerli oldugu iilkelerde uygulanan para
politikalariin reel faiz oranimi etkilemekte basarilt oldugunu gdstermektedir. Yani bu
iilkelerde, nominal faiz orani enflasyon digindaki bir takim diger enstriimanlardan da
etkilenmektedir. Italya’da ise para politikalarimin reel faiz orani iizerinde etkili
olamadig1 goriilmektedir.

Tablo 6. Faiz’in Enflasyon Uzerindeki Uzun Dénemli Etkisi

Katsay1 t-istatistigi
Avusturalya 0.492%* 2.84
Belgika 0.593%* 3.12
Kan.ada 0.349%* 1.86
Danimarka 0.109 1.02
Finlandiya 20.036 -0.28
Fransa 0.536** 4.10
'.“'ma”ya 0.466** 4.66
?rlanda -0.359** -2.31
Italya 0.405** 7.28
Hollanda 0.143 -1.04
Yeni Zelenda 1.00%* 4.81
Norvec 0.267 1.43
I.Dortekiz 0.102%* 1.68
Ispanya 0.179** 1.76
?sveg 0.348** 2.67
Tsvicre 0 .894** 6.75
Ingiltere 0.513** 4.15
Amerika 0.537** 2.65
Tiirkiye 0.255%* 2.11

A KR * girastyla %1, %5 ve %10 diizeyinde istatistiki anlamliligi gostermektedir. CCEMG tahmininde
Newey-West varyans-kovaryans tahmincisi kullanilmigtir.
Kaynak: Statal2 programi kullanilarak olusturulmustur.
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Tablo 6 incelendiginde Danimarka, Finlandiya, Hollanda ve Norveg’te
enflasyonun faiz iizerindeki etkisi gibi, faizin de enflasyon {izerindeki etkisi istatistiki
olarak anlamli degildir. Dolayisiyla bu iilkelerde enflasyon ve faizin farkl belirleyicileri
oldugu agiktir. Aym sekilde, irlanda’da enflasyon oramindaki bir artis faizi negatif
etkilemekteyken, faizdeki bir artis da enflasyonu negatif etkilemektedir. Diger iilkelerde
ise faizde ortaya ¢ikan bir artig beraberinde enflasyonun da artmasina neden olmaktadir.
Son olarak, enflasyon ile faiz arasindaki nedensellik iliskisi, degiskenler arasindaki uzun
donem panel nedensellik iligkisi ve bu iliskinin yonii, Canning ve Pedroni (2008)
tarafindan Onerilen yontem kullanilarak arastirilmig olup, elde edilen bulgular Ek’deki
Tablo 7’de goriilebilir. Tablo 7 incelendiginde, enflasyonun, tiim iilkelerde farkli
istatistiki anlamlilik seviyelerinde, faizin nedeni oldugu goriilmektedir. Diger taraftan,
faiz ise, sadece Avusturalya, Belcika, Danimarka, Irlanda, Hollanda ve Yeni Zelenda’da
uzun dénemde farkli istatistiki anlamlilik seviyelerinde, enflasyona neden olmaktadir.

SONUC VE ONERI

Bu calismada, “Fisher Hipotezi” nin gegerliligi, Tiirkiye’nin de iiyesi oldugu
OECD iilkelerinde 1995Q1 ile 2014Q4 yillar1 arasinda test edilmistir.

Literatiirde birebir ayn1 6rneklemi ya da ayni ekonometrik yontemleri kullanan
caligma olmamasina ragmen elde edilen bulgularin Mishkin, (1984); Juntilla, (2001);
Berument vd. (2002); Turgutlu, (2004); Panopoulou, (2005); Simsek, Kadilar, (2006);
Westerlund, (2008); Giil, Agikalin, (2008); Kose vd. (2012), Mercan, (2013); Eveary
(2014) ile benzerlik gosterdigi, Fama, (1975); Dutt, Ghosh, (1995); Weidmann, (1997);
Yilanci, (2009); Bayat (2011) ile benzerlik gostermedigi goriilmektedir. Fisher
Etkisi’ni, panel veri analizi ile test eden literatiirdeki belli basli bu ¢alismalarda, yatay
kesit bagimlilig1 dikkate almayan ya birinci nesil (geleneksel) tahmincilerin kullanildig:
ya da ikinci nesil tahmincilerin kullanildig1 ¢aligsmalarda ise, OECD iilkeleri digindaki
iilkeler 6rnekleminde caligildig1 goriilmektedir. Fakat, yatay kesit bagimliliginin varligt
durumunda Chudik, Pesaran’in (2013) caligmasinda belirttigi tizere, geleneksel panel
tahmincileri ile yapilan tahminler yaniltici hatta tutarsiz parametreler iiretebilirler. Bu
tutarsizligin ortadan kalkmasi i¢in, yapilan bu ¢aligmada kullanilacak bahsedilen farkli
yontemler ile elde edilecek bulgular daha giivenilir olacaktir. Bu ¢alismayi, literatiirdeki
diger ¢alismalardan farkli hale getiren ve ¢alismadaki bu farkliliklar sayesinde literatiire
katki yapmasi amaglanan iki 6zellik bulunmaktadir. Bunlarin birincisi, c¢aligmada
kullanilan yontem ve incelenen iilke grubudur (paneldir). Calismada, ikinci nesil testler
(yukarida siralanan yontemler) kullanilarak, OECD iilkeleri incelenmistir. Zira,
literatiirdeki diger ¢aligmalarda, ya ikinci nesil yontemlerin kullanilmadigi, ya da OECD
iilkeleri icin bdyle bir smmama yapilmadigi goriilmektedir. ikincisi; bu ¢aligmada,
enflasyonun faiz iizerindeki etkisinin yaninda, faizin enflasyon iizerindeki etkisi de
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saptanmustir. Zira, literatirdeki diger ¢alismalarin, sadece enflasyonun faiz iizerindeki
etkisini arastirdig1 goriilmektedir.

Bu c¢alismada, Fisher Hipotezi’nin sinanmasi i¢in, dinamik panel veri yontemleri
kullanilmustir. Elde edilen bulgular séyle siralanabilir: @) OECD iilkelerinden herhangi
birinde ortaya ¢ikacak bir ekonomik sok ya da bir politika degisikligi, diger iilkeleri de
etkilemektedir. Zira, CDLy;, CD_y2 ve CDpus yatay kesit bagimlilik testlerinin
sonuglarina gore ¢aligmada kullanilan tiim degiskenlerde yatay kesit bagimlilik tespit
edilmistir. b) OECD iilkelerinin her birindeki faiz ve enflasyonun birbirini etkileme
giicli aym1 oranda degildir. Bu, iilkelerin ekonomik yapilarimin farkli olmasindan
kaynaklanmaktadir. Zira, homojenlik testinin sonuglarina gore esbiitiinlesme
denkleminde yer alan egim katsayisinin her iilkede farkli oldugu tespit edilmistir; )
Incelenen OECD iilkelerinde, enflasyon ile faiz arasinda uzun dénemli bir iliski oldugu
tespit edilmis olup, bu bulgu Fisher hipotezinin gegerli olabilecegini isaret etmektedir.
Zira, Durbin Hausman Esbiitiinlesme Testi, bu bulgular1 vermektedir; d) Incelenen
OECD iilkelerinde, uzun donemde faizin enflasyonu, enflasyonun da faizi pozitif
etkilemekte oldugu bulgusu tespit edilmis olup, bu bulgu “Zayif Fisher Etkisi” nin
gecerli oldugunu ispatlamaktadir. Zira, CCE tahmincisi ile panelin biitiiniine iliskin elde
edilen katsayilara gore, enflasyondaki 1 birimlik artis uzun dénemde, faizi 0.236 kadar
artirirken, faizdeki bir birimlik artis ise enflasyonu 0.342 kadar artirmaktadir. Bu
rakamlar, enflasyondaki bir birimlik artigin, nominal faiz oraninin da birden kiigiik bir
artisa neden oldugu icin, panelin biitiiniinde zayf Fisher etkisi gegerlidir; €) Danimarka,
Finlandiya, Hollanda, Norvec ve Irlanda’da Fisher hipotezi gecerli degildir. Zira, Model
1 i¢in CCE tahmincisi ile elde edilen iilke bazli katsayilara gore Danimarka, Finlandiya,
Hollanda ve Norveg’te enflasyonun faiz iizerindeki uzun donemli etkisi istatistiki olarak
anlamsizdir (hipotez gegerli degildir). Diger taraftan irlanda’da ise, enflasyon oraninda
bir artis, faizi negatif etkiledigi bulgusundan dolayi (faiz ve enflasyon ters yonlii hareket
ettiginden) hipotez gecerli degildir. Bu bes iilke disinda, paneli olusturan iilkelerden geri
kalanlarinda ise enflasyon oranindaki bir artig faizi pozitif etkilemekte olup hipotez
gecerlidir. Bes iilke disindaki on dort iilkeden sadece Italya’da “Tam Fisher Etkisi”,
diger on ii¢ iilkede ise “Zayif Fisher Etkisi” tespit edilmistir. f) Calismada elde edilen
son bulguya gore, Danimarka, Finlandiya, Hollanda ve Norveg¢’te faizin enflasyon
iizerindeki etkisi istatistiki olarak anlamli ¢ikmamustir. Zira, Model 2 icin CCE
tahmincisi ile elde edilen iilke bazli katsayilar bu bulguya isaret etmektedir. OECD
iiyesi diger on iic iilkede ise (Avusturalya, Belcika, Kanada, Fransa, Almanya, italya,
Yeni Zelenda, Portekiz, Ispanya, Isveg, Isvicre, ingiltere, Amerika, Tiirkiye) faizde
ortaya ¢ikan bir artig, enflasyonun da artmasina neden olmaktadir.

Italya’da tam Fisher etkisinin tespit edilmesi, reel faiz oranlarinin parasal
soklardan etkilenmemekte oldugunu (Merkez Bankasi politikalarinin faizler iizerinde
etkili olamadigini) gosterir. Diger on li¢ iilkede ise, zayif Fisher etkisinin varligi
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bulgusu, reel faiz oranlarinin, parasal soklardan etkilenmekte oldugunu (Merkez
Bankas1 politikalarinin faizler ilizerinde etkili olabildigini) gdsterir. Tasarruf ve yatirim
sahiplerinin, rasyonel davranarak reel faiz oranlarimi takip etmeleri ve satin alma
giiclerini korumak istemeleri davranisi, bu durumun nedeni olarak gosterilebilir.

Fisher hipotezinin gegerli olmasi durumunda, iilkelerdeki merkez bankalari
tarafindan uygulanan para politikalarinin, reel faiz oranini etkileyemedigi sonucu ortaya
cikmaktadir. Bagka bir ifadeyle, fiyat istikrarindan sorumlu olan Merkez Bankasi’nin,
sik1 para politikas1 uygulamasi, Fisher etkisinin gegerli oldugu ekonomilerde olumlu
sonuglanamayabilecek, otoritenin nominal faizleri, beklenen enflasyon orani kadar
artirmasina yol acacaktir. Faizlerdeki bu artis, tamamen beklenen enflasyon oranini
yansittig1 i¢in (tam Fisher etkisi), reel faiz etkilenmeyecektir. Bu da faiz iizerinde reel
bir degisim olusturamayan merkez bankaciligini ortaya g¢ikarabilmektedir. Kuskusuz,
zaylf Fisher etkisinin varliginda ise (ki incelenen on ii¢ iilkede bu bulgu tespit
edilmisti), Merkez Bankasi’nin anti-enflasyonist politikalari, beklenen enflasyon oranini
diistirmeye doniik etkili olabilecek, nominal faiz oranlari bu sefer, beklenen enflasyon
oranindan diigiik bir oranda artarak, reel faiz oranim diistirebilecektir. Bu durum da,
hem enflasyon hem faiz iizerinde reel bir degisim olusturabilen merkez bankaciligini
ortaya ¢ikarabilecektir. Calismanin elde edilen, faizlerin de enflasyonu etkiledigi son
bulgusu (yukaridaki “f” bulgusu), OECD iiyesi on {i¢ iilke i¢in, faiz ve enflasyon
arasinda ¢ift yonli bir etkinin varligini ortaya koymaktadir. Yani, faiz politikalarmin da
enflasyon miicadele politikalarinin da birbirini etkilemesi olasidir. Buradan hareketle,
ekonomi otoritelerinin politikalart birbirini etkileyebilmektedir. Para politikasi (Merkez
Bankasi), maliye politikasi (hiikiimet) ve dis ticaret politikasi (hiikiimet) araglarindan
biri kullanildiginda, diger otoritelerin de amaglart bu politikadan etkilenmektedir. S6z
konusu durum, otoritelerin esgiidiimlii ¢alismalarini zorunlu hale getirmektedir. Merkez
Bankasi’nin, “Fisher Hipotezi” nin gegerliligini bilmesi (tam, zayif ya da gecersiz
oldugunu), uygulayacagi politikalarin etkinligini kestirebilmesi i¢in 6nemlidir.
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EK:
Tablo 7. Canning ve Pedroni (2008) Nedensellik Sonuglari

ho-iom M- —i -hy M

Ulke Tahmin Test Olasilik Tahmin Test Olasiik Tahmin
istatistigi degeri istatistigi Degeri

Avusturalya 0.332 1.744* 0.085 -0.584  -3.539*** 0.001 0.569
Belgika 0.521 3.176*** 0.002 -0.380  -2.649%** 0.010 1.369
Kanada 0.080 0.979 0.330 -0.356  -3.418*** 0.001 0.225
Danimarka 0.220 3.075%** 0.002 -0.322  -2.680*** 0.009 0.682
Finlandiya 0.0502  0.363 0.717 -0.603  -4.673*** 0.000 0.083
Fransa 0.047 0.468 0.640 -0.447  -3.527*** 0.001 0.105
Almanya 0.047 0.606 0.546 -0.371  -2.901*** 0.005 0.127
irlanda 0.655 2.024** 0.046 -0.519  -3.124%** 0.003 1.260
italya 0.002 0.014 0.988 -0.531  -2.301** 0.024 0.004
Hollanda 0.174 1.937* 0.056 -0.360  -3.407*** 0.001 0.483
YeniZelenda 0.436 2.381** 0.020 -0.393  -2.898*** 0.005 1111
Norveg 0.003 0.033 0.973 -0.383  -4.129%** 0.000 0.009
Portekiz 0.127 1.267 0.209 -0.291 -2.310** 0.024 0.438
ispanya 0.166 1.198 0.235 -0.369  -2.334** 0.023 0.450
Tsveg 0.142 1.254 0.213 -0.441  -3.196%** 0.002 0.322
Tsvicre 0.026 0.160 0.872 -0.373  -2.580** 0.012 0.071
Ingiltere 0.003 0.026 0.978 -0.838  -6.529%** 0.000 0.004
Amerika 0.069 0.515 0.607 -0.359  -3.667*** 0.000 0.192
Tiirkiye -0.523 -1.553 0.124 -1.533  -5.057*** 0.000 -0.341

M enflasyondan faize dogru nedenselligi temsil ederken A, faizden enflasyona dogru nedensellige temsil
etmketedir Ay A; ise nedenselligin yoniinii gostermektedir. Son olarak***, ** * girasiyla %1, %5 ve %10
diizeyinde istatistiki anlamlilig1 gostermektedir.

Kaynak: Gauss10 programi kullanilarak olusturulmustur.
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